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Introducao

Este documento visa apresentar as linhas diretrizes da analise econémica da Autoridade da
Concorréncia, no que concerne ao impacto na concorréncia de uma operacao de concentracado
horizontal, i.e., uma operacdo que envolva empresas que sdo concorrentes efetivos ou
potenciais no mesmo mercado.

A publicacdo destas Linhas de Orientagdo tem como propdsito promover a transparéncia quanto
a abordagem da Autoridade da Concorréncia no dominio do controlo de concentracdes e
contribuir para o esclarecimento das partes envolvidas ou das que ponderem realizar uma
operagdo de concentracdo, dos seus assessores/consultores ou de quaisquer outros terceiros
interessados, no que concerne aos principios que norteiam a analise.

A familiaridade com as matérias de cardter substantivo, assim como com os aspetos
metodolégicos da anadlise, contribui para a interacdo informada entre a Autoridade da
Concorréncia e as empresas e, como tal, para a qualidade e a previsibilidade das decisoes
tomadas, aumentando a seguranga juridica.

No ambito do controlo de concentracdes, a Autoridade da Concorréncia, ao abrigo da Lei n.2
19/2012, de 8 de maio (doravante, Lei da Concorréncia), aprecia as operac6es de concentracdo
notificadas com o objetivo de determinar os seus efeitos sobre a estrutura da concorréncia,
“tendo em conta a necessidade de preservar e desenvolver, no interesse dos consumidores
intermédios e finais, a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte substancial

deste”?.

A supervisdo das alteragbes estruturais de mercado, por via do controlo de concentragdes,
pretende impedir que se realizem operagdes suscetiveis de criar entraves significativos a
concorréncia. Para tal, é necessario avaliar a relevancia da concorréncia eliminada pela operacao
e aferir se as restrigdes concorrenciais que permanecem, no cendrio pds-operagao, sao
suscetiveis de impedir que dela resultem entraves significativos a concorréncia.

A determinacdo do(s) mercado(s) relevante(s) é importante, neste contexto, na medida em que
permite contextualizar as restrigdes concorrenciais enfrentadas pelas partes. Como tal, a analise
ao impacto na concorréncia de uma opera¢do de concentragdo inicia-se, geralmente, pela
delimitacdo dos mercados relevantes.

Na delimitacdo do mercado relevante (nas suas dimensGes de produto e geografica), é
determinante a restricdo concorrencial imposta pela reagdo dos consumidores a uma hipotética
deterioracdo das condi¢Bes de oferta do(s) produto(s) das partes. Como tal, os limites do
mercado relevante sdo aferidos de forma a incluir o conjunto de produtos e areas geograficas
que, por via da substituibilidade do lado da procura, representam uma restricao concorrencial
sobre o produto de pelo menos uma das partes envolvidas na operagdo de concentragao.
Adicionalmente, pode revelar-se pertinente o enquadramento do eventual efeito disciplinador

1 Nos termos do n.2 1 do art. 41.2 da Lei da Concorréncia.
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resultante da substituibilidade do lado da oferta, i.e., da reacdo dos fornecedores de outros
produtos, ndo substituiveis do lado da procura, designadamente quando se verifique um
conjunto de condi¢des que permite considerar aquela restricdo como concorréncia efetiva.

As presentes Linhas de Orienta¢do abordam estes principios base da delimitagcdo de mercados
relevantes, destacando uma variedade de evidéncia e metodologias que podem ser Uteis para
aferir quer a dimensao de produto, quer a dimensao geografica dos mercados. Neste contexto,
aborda-se de forma exaustiva o Teste do Monopolista Hipotético, atento o seu papel
fundamental na conceptualizagdo e sistematizacdo dos principais aspetos substantivos da
delimitacdo dos mercados relevantes.

Realce-se que, no exercicio de delimitacdao dos mercados relevantes, existem especificidades de
mercado que devem ser tomadas em consideracdo. No presente documento, procura-se
elucidar a forma como as restricdes concorrenciais relevantes devem ser enquadradas em
contextos de mercado cujas caracteristicas especificas justificam ajustamentos a abordagem
metodolégica. Pretende-se, deste modo, que as Linhas de Orientacdo sejam abrangentes e
facilitem a identificacdo dos aspetos e da informacdo relevantes para o enquadramento das
restricGes concorrenciais numa diversidade de mercados.

N3do obstante a delimitacdo dos mercados relevantes constituir, regra geral, o ponto de partida
da avaliacdo do impacto de uma operacdo de concentragdo, ndo deve ser entendida como
elemento indispensdvel a andlise. O objetivo Ultimo do controlo de concentracdes é o de avaliar
se a operacdo é, ou nao, suscetivel de criar entraves significativos a concorréncia. A delimitacdo
de mercados relevantes tem, neste contexto, um cardter instrumental, podendo ndo se
proceder a um exercicio formal de determinacao dos limites dos mercados relevantes quando
tal ndo se revelar necessario para as conclusGes da avaliagdo jusconcorrencial.

Em funcdo das caracteristicas do mercado e do tipo de efeitos (unilaterais ou coordenados) em
causa, a analise estrutural e, por conseguinte, a delimitacdo de mercados relevantes, assume
maior ou menor pertinéncia para a avaliagdo do impacto da operagao de concentragdo na
concorréncia.

Uma operagdo de concentragao pode gerar entraves significativos a concorréncia associados a
efeitos unilaterais quando, por via da eliminagdo da pressdo concorrencial entre duas ou mais
empresas, se criam condi¢des para uma deterioragao significativa das condi¢des de oferta face
as que prevaleceriam na auséncia da operagdo, atenta a resposta ndao cooperativa dos
concorrentes no mercado.

Uma operacdo pode criar ou reforcar a capacidade e o incentivo das partes para restringirem a
oferta de forma a induzir um aumento de preco. Este tipo de preocupagdo é mais suscetivel de
emergir no caso de operagées em mercados de produtos relativamente indiferenciados que
eliminem um concorrente com capacidade para reagir a uma hipotética estratégia de restricdo
de oferta da outra empresa envolvida na operagdo, num contexto em que os restantes
concorrentes enfrentem restrigdes de capacidade.

Em mercados de produtos diferenciados, uma operagdo de concentracdo pode criar entraves
significativos a concorréncia ao colocar sob o mesmo centro decisério empresas que fornecem
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substitutos proximos. A eliminagdo da concorréncia entre as partes implica a internalizacdo do
desvio de procura, induzido por um aumento de preco, para o produto da outra parte envolvida
na operagdo. Consequentemente, a empresa resultante da operagdo pode ter incentivo para
aumentar significativamente o preco do(s) seu(s) produto(s) face as condi¢cdes que
prevaleceriam na auséncia da operacgao.

Em mercados com negociacdes bilaterais, uma operacdo de concentracdo pode criar entraves
significativos a concorréncia associados a uma reducado das alternativas negociais disponiveis e,
como tal, do poder negocial dos consumidores, intermédios ou finais, particularmente quando
as partes sdo alternativas importantes na negociacdao. Também em mercados organizados sob a
forma de leildes, uma operacdo pode gerar efeitos unilaterais se envolver empresas que
concorrem de forma determinante para o resultado do leildo.

Uma operacdo de concentracdo pode ainda reduzir o incentivo das empresas para investir em
Investigacdo e Desenvolvimento (I&D). Este tipo de efeitos unilaterais é mais provavel de
emergir quando pelo menos uma das partes tem potencial (ou esta ja efetivamente envolvida
em projetos) para o desenvolvimento de novos produtos, tecnologias ou processos produtivos,
cuja introducdo se espera trazer beneficios para a concorréncia. Ao condicionar a evolugdo do
mercado em termos de inovag¢do, uma operac¢do de concentragdo, na auséncia de eficiéncias,
pode ter um impacto substancial no bem-estar dos consumidores, resultando numa menor

variedade ou qualidade de produtos, ou numa menor eficiéncia dos processos produtivos.

O reforco do poder negocial — buyer power — das partes vis-a-vis os seus fornecedores, em
resultado da operagdo, pode também criar entraves significativos a concorréncia, ndo obstante
poder, em determinados contextos, gerar sinergias na aquisicdo. O exercicio de buyer power
pela empresa resultante da operacao pode assentar numa retracdo estratégica da procura, com
vista a induzir uma reducgdo do preco de aquisicdo aos fornecedores, o que se pode traduzir na
reducdo da quantidade fornecida ao consumidor final. O refor¢o do poder negocial das partes
pode ainda criar entraves a concorréncia se lhes conferir capacidade e incentivo para limitar o
acesso dos seus concorrentes a inputs.

Para além das preocupacgdes jusconcorrenciais associadas a efeitos unilaterais, uma operacgado
pode ter implicagdes na forma como as empresas interagem, tornando mais facil, estavel ou
efetiva a coordenagdo de comportamentos de empresas no mercado. Os efeitos coordenados
podem surgir em operagdes que reforcem caracteristicas do mercado que os tornam vulneraveis
a este tipo de comportamento ou que eliminem/mitiguem restricbes significativas a
coordenagdo entre empresas, como seja pela eliminagdo de uma empresa com um potencial
disruptivo da coordenagao — empresa maverick.

A avaliagdo dos eventuais efeitos unilaterais ou coordenados deve centrar-se no impacto na
concorréncia que resulta da alteragao introduzida pela operagdo de concentra¢do. Como tal, é
essencial que esta avaliacdo seja feita por referéncia ao contrafactual adequado, i.e., ao
contexto de mercado na auséncia da operagao.

Frequentemente, o contrafactual corresponde as condi¢Ges de concorréncia prevalecentes no
mercado no momento pré-operagao. No entanto, para efeitos da determinagdo do
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contrafactual, pode(m) considerar-se cendrio(s) alternativo(s) quando este(s) se apresente(m)
mais realista(s) ou pertinente(s) para apreciar o impacto da operag¢do, atenta a evidéncia
disponivel.

Refira-se, alids, que as teses de dano suprarreferidas podem ndo envolver necessariamente a
aquisicdo de um concorrente ativo no mercado relevante, mas estarem antes associadas a
eliminacdo de concorréncia potencial. Tal pode ocorrer em operacdes de concentracao
envolvendo uma empresa que, na auséncia da opera¢ao, entraria com uma probabilidade
significativa no mercado ou que exerca uma pressdo concorrencial em resultado da mera
ameaca da sua entrada. Uma operacao pode, ainda, gerar preocupacdes associadas a eliminacao
de concorréncia potencial por via do reforgo das barreiras a entrada/expanséo (v.g., por via do
reforgo dos efeitos de rede).

Com efeito, o controlo de concentragGes tem uma natureza eminentemente prospetiva. Na
medida em que for possivel antecipar a evolugdo esperada do mercado (v.g., entrada, expansao,
saida ou declinio da atividade de empresas, inovacdo e evolugdo tecnolégicas), esta é levada em
consideracdo na analise. Realce-se, contudo, a dificuldade inerente ao processo de antecipacdo
de alteracdes futuras na estrutura de mercado, sendo que o controlo de concentracdes ndo deve
basear-se em avalia¢cGes ou alegacdes meramente especulativas sobre as condi¢Ges futuras do
mercado.

Na sua analise, a Autoridade da Concorréncia pode utilizar quaisquer elementos de evidéncia
disponiveis, crediveis e informativos quanto aos eventuais efeitos da operag¢ao na concorréncia.
A abordagem é assim eclética, por definicdo, e esta intrincadamente relacionada com as
caracteristicas do mercado em que ocorre e, em particular, com a natureza da concorréncia
eliminada em resultado da operacdo. O principio que preside a analise é sempre o de aferir se a
operac¢do de concentragdo é, ou ndo, suscetivel de criar entraves significativos a concorréncia.

Elementos estruturais do mercado, como sejam quotas ou indices de concentracdo, que tenham
por base um mercado relevante, podem auxiliar na caracteriza¢gdo do grau de concorréncia no
mercado e do impacto da operagdo, em particular quando esta ocorre no ambito de produtos
relativamente indiferenciados. Nestes contextos, pode ainda ser util evidéncia relativa a
capacidade produtiva (em particular a excedentaria) das partes e dos seus concorrentes, assim
como informacdo sobre custos de mudanga, para avaliar a importancia da concorréncia
eliminada e a capacidade de resposta dos concorrentes.

Na analise da proximidade concorrencial entre os produtos das partes numa operac¢do de
concentragdo envolvendo produtos diferenciados, sdo Uteis quaisquer elementos
caracterizadores da extensdo da concorréncia direta entre as partes, como sejam, as
elasticidades cruzadas ou os racios de transferéncia — diversion ratios — entre as partes, assim
como quaisquer outros elementos ilustrativos dos padrdes de mudang¢a dos consumidores, a
percecdo dos consumidores sobre os produtos das partes (v.g., tendo por base inquéritos ao
consumidor), relatérios de ganhos e perdas e documentos ou testemunhos informativos quanto
a forma como as empresas no mercado (em particular, as partes) se percecionam enquanto
concorrentes.
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Em mercados de produtos diferenciados, a andlise pode ser orientada para a avaliacdo direta
dos efeitos da operacdo. Para tal, existem metodologias que procuram quantificar o efeito da
internalizagdo da concorréncia entre as partes tendo por base o valor (em termos de lucro) das
vendas desviadas perante uma eventual deterioracao das condi¢des de oferta ou que consistem
na simula¢do dos efeitos da operacao.

A proximidade concorrencial entre as partes, no caso de operacbes em mercados com
negociacdes bilaterais, esta relacionada com a forma como os consumidores as encaram no
contexto negocial, pelo que a evidéncia relevante consiste em informacado que permita avaliar
se as empresas em causa sao importantes alternativas negociais. No caso de mercados
organizados sob a forma de leilGes, a evidéncia sobre o posicionamento relativo das partes em
leildes passados pode revelar-se essencial para aferir a sua proximidade concorrencial.

Na andlise de uma operacdo devem ser tidos em consideracdo eventuais efeitos indiretos
suscetiveis de afetar o comportamento estratégico das empresas, como, por exemplo, as
externalidades em mercados de produtos secundarios ou em mercados com plataformas de dois
lados. Nestes contextos, a estratégia de preco relativa a um determinado produto pode afetar
as vendas da empresa ao nivel de outros produtos, o que pode representar uma restricdo
concorrencial e reduzir o incentivo para aumentar o preco.

Em contextos de mercado em que exista a possibilidade de discriminacdo de preco, pode
revelar-se necessario desenvolver a avaliacdo jusconcorrencial do impacto da operacdo de
concentracdo separadamente para diferentes grupos de consumidores, se a operacao for
suscetivel de ter efeitos distintos para cada um dos grupos em causa.

Refira-se que a analise do impacto de uma operacdo pondera, quando pertinente, a eventual
disciplina concorrencial associada a entrada de novos concorrentes no mercado, assim como a
expansdo ou reposicionamento de concorrentes existentes (v.g., no sentido de tornar os seus
produtos em substitutos mais préximos dos das partes). Na avaliacdo da entrada/expansdo de
concorrentes, procura-se aferir se esta é provdvel e se ocorrerd em tempo util e em escala
suficiente para que possa ser suscetivel de eliminar os efeitos decorrentes da operagao de
concentracdo. Nesta andlise, deve ponderar-se o eventual potencial da operac¢do para induzir
entrada no mercado, assim como para reforgar barreiras a entrada e a expansao.

As preocupagdes jusconcorrenciais associadas a uma opera¢ao de concentragdo podem ainda
resultar atenuadas quando existe contrapoder negocial dos clientes — countervailing buyer
power. A presenca de clientes com poder negocial pode ser suscetivel de restringir a capacidade
das partes, assim como de outras empresas no mercado, para proceder a uma deterioragdo das
condigcdes de oferta, no cendrio pds-operagao.

Note-se ainda que uma operac¢do de concentracdo pode ter potencial para gerar eficiéncias
suscetiveis de implicar ganhos para os consumidores que, uma vez ponderadas, podem
neutralizar eventuais efeitos adversos da operag¢ao na concorréncia (identificados numa analise
que se abstraia destas eficiéncias). As decisdes da Autoridade da Concorréncia no dmbito do
controlo de concentracdo ponderam as eficiéncias, desde que estas venham a ocorrer, no
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cendrio pds-operacdo, com elevada probabilidade, sejam verificaveis e especificas a operagao
de concentracdo.

Uma vez aferido o impacto da operacdo de concentracdo na concorréncia e ponderadas as
eventuais eficiéncias que |he estejam associadas, nos termos suprarreferidos, a Autoridade da
Concorréncia conclui se a operagao, tal como foi notificada, ou na sequéncia de alteragbes
introduzidas pela notificante?, é, ou n3o, suscetivel de criar entraves significativos a
concorréncia efetiva no mercado.

Realce-se, por fim, que as presentes Linhas de Orienta¢do ndo pretendem constituir um quadro
de aplicagdo mecanica a apreciacdo de operagdes de concentracao, nem generalizar a todos os
casos uma estrutura predeterminada de analise. Pelo contrario, o propdsito do documento é o
de expor a abordagem da Autoridade da Concorréncia, tendo por base a diversidade de aspetos,
evidéncia e metodologias que podem ser utilizados para apreciar o impacto de uma operacdo
de concentragdo, numa analise que deve ser ajustada ao funcionamento do mercado em causa.

2 Refira-se, a este respeito, as linhas publicadas pela Autoridade da Concorréncia sobre a adoc¢3o de
compromissos em controlo de concentragdes.
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Delimitacao de Mercados Relevantes

PROPOSITO E PRINCIPIOS BASICOS

1.11

1.1.2

1.1.3
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1.1.5

1.1.6

Na analise de uma operacao de concentracdo, o exercicio de delimitacdo de mercados
relevantes visa enquadrar os condicionalismos concorrenciais pertinentes para a
determinacao da estratégia ao nivel dos produtos oferecidos pelas empresas envolvidas
na operagao ou outros produtos que com eles se relacionem, e que relevem para a
avaliacao dos efeitos da operacdo em causa.

A delimitacdo dos mercados relevantes constitui uma pratica estabelecida no quadro de
analise para efeitos do controlo prévio de operag¢des de concentragdo pelas autoridades
da concorréncia. Nao representa, porém, um objetivo em si mesmo, tendo antes um
carater instrumental para a avaliacdo do impacto de uma operacdo na concorréncia.
Com efeito, o objetivo ultimo da analise de operacGes de concentragdo é o de aferir se
aquela é suscetivel de criar entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado.

As avaliagbes jusconcorrenciais centradas na andlise de estrutura de mercado tém
inevitavelmente por referéncia um mercado relevante. A delimitacdo do mercado
relevante auxilia na determinacdo da “arena” onde se processa a concorréncia,
viabilizando a identificacdo dos participantes no mercado e o cdlculo das respetivas
quotas e indices de concentragdo, assim como a avaliacdo da entrada/expansdo de
concorrentes.

Este tipo de abordagem a avaliagdo jusconcorrencial é mais informativa sobre o poder
de mercado no caso de operacgGes de concentragdo envolvendo produtos relativamente
indiferenciados. Este tipo de analise é também particularmente util, regra geral, na
avaliacdo de efeitos coordenados. Como tal, a delimitacdo de mercados relevantes,
enquanto instrumento analitico, assume maior pertinéncia nesses casos.

Ainda assim, tendo em conta que a delimitacdao de mercados relevantes pode implicar
uma analise extensa e morosa, caso as conclusées da avaliacdo jusconcorrencial ndo se
alterem em funcdo de se optar por qualquer uma das delimitacGes de mercado
relevante que se considerem plausiveis, pode ndo se justificar proceder a determinagao
dos exatos limites do mercado.

Por outro lado, quando existe um grau de diferenciacdo de produto significativo, a
esséncia da avaliagdo jusconcorrencial ndo assenta necessariamente em indicadores
estruturais associados ao mercado relevante, mas antes na afericdo da proximidade
concorrencial entre as partes. Adicionalmente, existem especificidades de mercado
que, para além de dificultarem o exercicio de delimitagcdo do mercado relevante, limitam
a extracdo de inferéncias assentes em indicadores estruturais. Nestes casos, pode
revelar-se mais adequado proceder diretamente a analise dos efeitos da operacdo.
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A definicdo de mercados relevantes continua, ainda assim, a assumir um papel
importante na pratica deciséria das diversas autoridades, sendo que, em Portugal,
assume uma pertinéncia acrescida dada a necessidade do cdlculo das quotas das
empresas participantes numa operacgao de concentracdo, para efeitos de verificagdo do
preenchimento dos critérios de notificac3o relativos a quota de mercado?.

O exercicio de definicdo de mercados relevantes tem por base um conjunto de conceitos
econdmicos que se relacionam com a nogao de poder de mercado, nomeadamente o
impacto da substituibilidade do lado da procura e da substituibilidade do lado da
oferta na estratégia das empresas.

Assente nestes dois conceitos, o exercicio é desenvolvido em fun¢do de duas dimensdes:
o mercado do produto relevante e o mercado geogrdfico relevante, de forma a
enquadrar as restricdes concorrenciais que as empresas enfrentam.

Frequentemente, a delimitacdo dos mercados relevantes tendo por base a atividade da
adquirida é suficiente para enquadrar o impacto da operag¢do na concorréncia. Assim,
regra geral, e por razGes de ordem pratica, a delimitacdo de mercados relevantes
desenvolvida pela Autoridade da Concorréncia no ambito do controlo de concentragcdes
tem apenas por base a atividade da empresa adquirida.

No entanto, em determinados casos, o enquadramento das atividades, tanto da
adquirida, como da adquirente, pode revelar-se de crucial importancia para a avaliacao
jusconcorrencial da operacdo. Tal pode ser o caso, por exemplo, quando a eliminacao
de concorréncia potencial é um elemento importante na avaliacdo®, quando a
adquirente estd presente em atividades que se relacionam (v.g., a montante ou a
jusante) com as da adquirida, quando existe assimetria na pressdo concorrencial entre
produtos (vide ponto 1.4.33), entre outros.

MERCADO DO PRODUTO RELEVANTE

121

1.2.2

O mercado do produto relevante identifica os produtos suscetiveis de exercerem uma
pressdo concorrencial significativa sobre o produto de cada uma das empresas
envolvidas na operacdo de concentracdo — produto focal — resultante quer da
substituibilidade do lado da procura, quer da substituibilidade do lado da oferta.

Note-se que, é ainda no ambito do mercado do produto que se consideram eventuais
segmentacdes de mercado que tenham por base grupos de consumidores® ou a

3 Nos termos previstos nas alineas a) e b) do n.2 1 do art. 372 da Lei da Concorréncia.

4 Refira-se, a titulo ilustrativo, a decis3o relativa a Ccent. 57/2006 — TAP/PGA, de 5 de junho de 2007, onde
a delimitagdo de mercados relevantes no transporte aéreo de passageiros foi desenvolvida em fungdo das
atividades da adquirida e da adquirente, para assim enquadrar a concorréncia potencial.

5> Refere-se & segmentac3o assente na possibilidade de discriminacdo de condi¢des de oferta, entre
diferentes grupos de consumidores, em funcdo das suas caracteristicas ou preferéncias (vide secgdo 1.6
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dimensdo temporal (vide sec¢do 1.6 i), na presungao de que essas especificidades sdo
elementos de diferenciacdo do produto. Neste sentido, a dimensdao do mercado do
produto deve ser entendida de forma abrangente.

i SUBSTITUIBILIDADE DO LADO DA PROCURA

No contexto do mercado do produto, a avaliagdo da substituibilidade do lado da procura
pretende identificar um conjunto de produtos que os consumidores consideram
substitutos do produto focal®, assim enquadrando a restricdo concorrencial imposta
pela reacdo dos consumidores a uma hipotética deterioracdo das condi¢des de oferta
do produto focal, ao nivel do preco ou aspetos ndo preco da oferta, como seja a
qualidade do produto.

Realce-se, neste ambito, que a reacdo dos consumidores, determinada pelas suas
preferéncias, incorpora uma variedade de aspetos, nos quais se incluem, por exemplo,
os custos de mudanca de fornecedor.

O mercado do produto relevante inclui, assim, o produto focal e o conjunto de produtos
para os quais os consumidores desviam o seu consumo, em tempo Util e numa extensao
significativa, perante um aumento do preco ou uma reducdo da qualidade do produto
focal (v.g., deterioracdo ao nivel do servico de venda). Estes produtos representam,
como tal, as mais relevantes fontes de pressdao concorrencial sobre as empresas
envolvidas na operacao.

Caso a pressdo concorrencial exercida por produtos ndo incluidos no mercado
represente uma restricdo significativa ao comportamento estratégico das empresas
envolvidas na operac¢do de concentracdo, por via do desvio de procura para aqueles
produtos, entdo considera-se que o mercado em consideracdo é demasiado restrito,
devendo os seus limites ser alargados para incluir as pressdes concorrenciais relevantes.

Importa, ainda, ter presente que entre dois produtos pode existir uma presséo
concorrencial assimétrica, ou mesmo unilateral, suscetivel de ter implicacbes no
resultado do exercicio de delimitagdo de mercados relevantes (vide ponto 1.4.32).

ii. SUBSTITUIBILIDADE DO LADO DA OFERTA

Apesar de a delimitacdo de mercados relevantes incidir primordialmente na pressado
concorrencial que emerge da substituibilidade do lado da procura, em determinadas
circunstancias, este exercicio apenas se encontra completo quando se leva em

vii). Excecgdo é feita quando a discriminagdo de pregos tem por base a localizagdo dos consumidores, a
qual se enquadra na delimitagdo do mercado geografico (vide secgao 1.3 ii).

6 Estes produtos n3o tém de ter uma relac3o de substituibilidade direta com o produto focal, desde que
representem uma restricdo concorrencial indireta (v.g, por via de cadeias de substituicdo, vide sec¢do 1.6

viii).
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consideracdo o efeito disciplinador efetivo resultante da reagcdo dos fornecedores de
outros produtos, nao substituiveis do lado da procura.

Com efeito, tendo em consideracdo a resposta de fornecedores de produtos nao
substituiveis do lado da procura a alteragdes das condi¢des de oferta do produto em
causa, um mercado pode ser alargado, passando a incluir esses outros produtos.

Tal é o caso quando aqueles fornecedores tiverem a capacidade e o incentivo para,
perante alteracGes das condi¢des de oferta relativas, reafectar os ativos produtivos
entre os diferentes produtos, num curto espa¢o de tempo e sem incorrer em custos
adicionais significativos, de forma a otimizar os seus lucros.

Um fornecedor com excesso de capacidade ou com capacidade facilmente direcionavel
para um substituto dos produtos em causa, em resposta a uma deterioracdao das
condicBes de oferta, é suscetivel de exercer uma pressdo concorrencial idéntica, em
termos de eficdcia e rapidez, a de um concorrente que ja se encontra ativo ao nivel
daqueles produtos.

No caso de produtos diferenciados, para que a substituibilidade do lado da oferta
represente uma fonte de pressdo concorrencial, o produto que aquelas empresas
passariam a fornecer teria de ser encarado, pelos consumidores, como um substituto
relevante do produto em causa.

Note-se que, para que se expanda a delimitacdo do mercado do produto com base neste
conceito, a substituibilidade do lado da oferta tem de se verificar de forma quasi-
universal para as empresas que produzem esse(s) outro(s) produto(s), i.e., para a quase
totalidade dessas empresas.

A verificagdo criteriosa das condi¢bes referidas em 1.2.10, para a consideragao da
substituibilidade do lado da oferta na delimitacdo do mercado do produto relevante, é
essencial, sob pena de se incorrer num alargamento excessivo dos limites do mercado
sobrevalorizando os constrangimentos que disciplinam as estratégias de maximizagao
de lucro das empresas.

A agregacdo de produtos ndo substituiveis do lado da procura, num mesmo mercado
relevante, coloca-se em determinados contextos como, por exemplo, quando quase
todos os fornecedores produzem uma linha de produtos completa (v.g., calcado ou
roupa de diversos tamanhos) e as linhas de produgédo sao facilmente ajustdveis para os
diversos produtos.

Frequentemente, nestes casos, as estruturas de mercado sdao semelhantes para os
varios produtos que integram o mercado relevante, uma vez que a disciplina resultante
da substituibilidade do lado da oferta tende a homogeneizar, entre eles, as condi¢cGes
de concorréncia. Nestas circunstancias, pode justificar-se desenvolver a analise do
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impacto da operacao de concentracao por referéncia ao mercado relevante que agrega
os produtos em causa’.

Quando aquelas condig¢Oes estiverem reunidas para apenas alguns fornecedores de um
outro produto, ndo se verificando a quasi-universalidade, ndo é adequado expandir o
mercado relevante, podendo, contudo, identificar-se aqueles fornecedores como
participantes no mercado relevante, aquando da determinacdo da estrutura de
mercado.

N3o se verificando as condi¢Bes relativas a rapidez e/ou a auséncia de custos
significativos na reacao dos potenciais fornecedores do produto (v.g., em resultado do
tempo e do investimento necessarios a adaptacdo de ativos, ao estabelecimento de uma
marca ou de uma rede de distribuicdo), a pressao concorrencial por estes exercida pode
ainda ser equacionada como concorréncia potencial no contexto da avaliacdo
jusconcorrencial.

iii. EVIDENCIA
SUBSTITUIBILIDADE DO LADO DA PROCURA

Numa primeira abordagem a avaliacdo do grau de substituibilidade do lado da procura
entre produtos, existe uma variedade de informagdo qualitativa que pode ser util, como
sejam as caracteristicas e funcionalidades dos produtos determinantes para as
preferéncias dos consumidores. O cruzamento da informacgdo sobre as caracteristicas e
funcionalidades dos produtos é importante na medida em que produtos com
caracteristicas intrinsecas distintas podem, ainda assim, ser substitutos préximos para
os consumidores, por terem funcionalidades idénticas.

No entanto, esta informacdo ndo é, per se, indicativa do grau de substituibilidade do
lado da procura entre produtos, ja que ndo permite uma sistematizagao das preferéncias
dos consumidores, sendo que estas podem ser afetadas por uma diversidade de outros
fatores.

A recolha de opinides dos agentes de mercado, como sejam as partes, 0s seus
concorrentes, os clientes ou associacdes de clientes, os reguladores setoriais ou
quaisquer outros terceiros informados, atinentes a sua perspetiva quanto a
substituibilidade dos diversos produtos no mercado, na dtica dos consumidores, pode
revelar-se util.

Este tipo de informagdo eminentemente qualitativa, ainda que util numa primeira
abordagem a delimitacdo dos mercados relevantes, pode ser insuficiente para avaliar a
substituibilidade entre os produtos em causa. Ademais, ndo obstante a importancia da

7 Vejam-se, a titulo de exemplo, a abordagem a temética da substituibilidade do lado da oferta na
delimita¢do dos mercados relevantes nas decisdes relativas a Ccent. 19/2009 — Cliria/Clinica de Oi3, de 16
de julho de 2009, e a Ccent. 26/2008 — BA Glass/Sotancro, de 21 de maio de 2008.
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informacao recolhida junto dos intervenientes no mercado, ha que ter presente, na sua
interpretagdo e ponderagao, eventuais enviesamentos e outros potenciais problemas a
que possa estar sujeita. Neste contexto, é de valorizar a informacdo que seja
fundamentada e corroborada com elementos factuais.

1.2.23 Neste contexto, a Autoridade da Concorréncia confere primazia a indicadores
guantitativos referentes a estrutura da procura que captem a proximidade entre os
produtos e auxiliem na sistematizacdo das preferéncias dos consumidores. Estes
elementos, quando disponiveis em tempo Uutil, sdo integrados com a restante
informacdo e representam um contributo particularmente valioso para as conclusdes
relativas a substituibilidade do lado da procura.

1.2.24 Realce-se o carater informativo da elasticidade preco da procura de um dado produto
que, ao quantificar a sensibilidade dos consumidores, em termos da quantidade
procurada, as variacdes de preco desse produto, permite estimar a relevancia do
conjunto de eventuais alternativas para o produto em causa.

1.2.25 Por outro lado, a elasticidade pre¢o cruzada da procura, que mede a sensibilidade da
procura de determinado produto face a variacdes de preco de outro produto, também
condensa informacdo importante para a delimitacdo de mercados. Conceptualmente,
este indicador corresponde a melhor medida do grau de proximidade entre dois
produtos do ponto de vista do consumidor, sendo de grande utilidade na determinacao
dos produtos que integram o mesmo mercado relevante?.

1.2.26 Um outro indicador para aferir do grau de substituibilidade entre dois produtos
corresponde ao racio de transferéncia — diversion ratio —, sendo que o diversion ratio
de determinado produto A para o produto B traduz a fragdo das vendas perdidas de A
que s3o desviadas para B, quando o preco de A aumenta®®,

1.2.27 Estes indicadores podem ser aferidos utilizando dados de natureza distinta,
nomeadamente, aqueles que resultam da observac¢do das escolhas dos consumidores

8 Veja-se, a titulo ilustrativo, a discussdo em torno das elasticidades preco cruzada da procura entre as
autoestradas Al e A8, para caracterizagdo do grau de substituibilidade do lado da procura entre aquelas
duas opgbes, desenvolvida na decisdo relativa a Ccent. 2/2005 — Brisa/AEA/AEQ, de 7 de abril de 2006.

?Veja-se, a titulo ilustrativo, a analise da evolucdo dos diversion ratios entre a Seguro Directo Gere e a Via
Directa, na decisdo relativa a Ccent. 28/2004 — Caixa Seguros/NHC BCP Seguros, de 30 de dezembro de
2004, com o propdsito de caracterizar a proximidade concorrencial entre aqueles produtos.

10 Na auséncia destes elementos, consideram-se, por vezes, as quotas de mercado como base para a
estimativa do diversion ratio. No entanto, esta proxy é mais adequada no caso de produtos pouco
diferenciados, apresentando mais limitagGes na maioria dos contextos com diferenciagdo do produto.
Com efeito, quando existe diferenciacdao de produto aquela proxy pode subestimar (ou sobrestimar) a
pressdo concorrencial entre produtos, por exemplo, se a subida de preco de A levar a um grande desvio
de vendas para B, um substituto préximo, mas a quota de B for reduzida. As limitagdes e problemas
conceptuais desta abordagem (nomeadamente o facto de as quotas pressuporem, a partida, uma
delimitacdo do mercado) restringem, assim, a valorizagdo atribuida ao indicador se aferido com base em
guotas de mercado.
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em contextos reais - preferéncias reveladas - ou os recolhidos via inquéritos ao
consumidor - preferéncias declaradas. Estes dados podem também ser utilizados para
a estimagdo econométrica da curva da procura, individual ou agregada, de um dado
produto.

1.2.28 As preferéncias reveladas podem ser obtidas através de dados agregados, como sejam
precos e volumes de vendas. Podem igualmente ser recolhidos dados sobre o
consumidor individual, ilustrativos das suas caracteristicas (v.g., idade, rendimento,
localizagdo), das suas escolhas e do conjunto de alternativas disponiveis.

1.2.29 Refira-se, ainda, que evidéncia sobre a reag¢do dos consumidores e respetivos padroes
de mudang¢a face a ocorréncias passadas, tais como, respostas a alteracGes das
condicbes de oferta relativas, a introducdo de novos produtos, a campanhas
publicitarias ou de marketing, pode ser particularmente ilustrativa do grau de
substituibilidade entre produtos (vide seccdo 1.5. i relativa a utilizacdo de experiéncias
naturais para testar hipdteses relativas aos limites do mercado relevante).

1.2.30 A informacdo de mercado (dados individuais ou agregados) pode ser obtida junto das
partes e dos seus concorrentes, de reguladores sectoriais, de eventuais retalhistas ou
distribuidores dos produtos em causa, de associa¢Oes industriais, de associa¢des de
clientes ou de empresas de estudos.

1.2.31 As preferéncias declaradas podem ser obtidas através de inquéritos ao consumidor, que
permitem recolher informacdo sobre as caracteristicas dos consumidores e a sua reacao
perante cendrios hipotéticos (v.g., aumento de preco ou redugdo da qualidade de um
produto).

1.2.32 A utilidade dos resultados destes inquéritos depende, em grande medida, do seu
desenho e estrutura. Os objetivos do inquérito (hipdteses a testar) devem ser
inequivocamente estabelecidos ex ante, devendo garantir-se a representatividade da
amostra para esse efeito. Impd&e-se, ainda, especial cautela no formato das questdes
colocadas, as quais devem ser claras, ndo oferecer subjetividade, nem induzir a resposta
dos consumidores em determinado sentido, devendo garantir-se que o leque de op¢des
de resposta fornecido é suficientemente abrangente e apropriado ao universo das
escolhas dos consumidores.

1.2.33 Quando as escolhas dos consumidores sdo influenciadas por fatores, tais como custos
de mudanca e de pesquisa, realce-se a relevancia da recolha de elementos relativos a
dimensdo e importancia dos custos em que incorrem os consumidores no processo de
pesquisa de alternativas e na mudanca de fornecedor (vide ponto 2.6.20 e seguintes).

11 Veja-se, a titulo de exemplo, a utilizacdo de inquéritos ao consumidor na decisdo relativa a Ccent.
37/2005 — Barraqueiro/Arriva, de 25 de novembro de 2005, para aferir o grau de substituibilidade entre
os meios de transporte ferroviario (Fertagus) e rodoviario (TST) nas travessias da Ponte 25 de abiril.
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Na avaliagdo da substituibilidade do lado da procura, pode ainda revelar-se
particularmente relevante a informacao constante de documentacdo interna das partes
e dos seus concorrentes, produzida para assistir as empresas nas suas decisGes
estratégicas de mercado (preco, qualidade, marketing/publicidade,
entrada/reposicionamento no mercado, entre outras). Neste ambito, podem ser
pertinentes estudos de prospecdao de mercado, estudos de marketing, ou qualquer
outra documentacdo que aborde a proximidade concorrencial dos produtos no
mercado, padrdes de compra dos consumidores, importancia da marca/reputacio,
entre outros aspetos.

A andlise da substituibilidade do lado da procura entre produtos pode assim beneficiar
da apreciacdo de uma diversidade de informacdao como descrito supra. Note-se, no
entanto, que esta analise pode assentar em apenas alguns dos elementos referidos,
desde que a sua conjugacao permita extrair conclusdes coerentes e robustas.

SUBSTITUIBILIDADE DO LADO DA OFERTA

Para a avaliacdo da substituibilidade do lado da oferta na delimitacdo dos mercados
relevantes, existe um conjunto de elementos que podem auxiliar na verificacdo das
condicBes necessarias a sua consideracdo (vide ponto 1.2.10).

No que diz respeito aos ativos de producdo, podem recolher-se das partes e seus
concorrentes elementos referentes a existéncia de capacidade excedentdria ou a
capacidade de reafectar a produgdo no curto prazo, tais como a eventual existéncia de
vinculos contratuais referentes a atividade que desenvolve, evidéncia histérica de
reafectacdo de producdo em resposta a alteragdes das condi¢cdes de oferta relativas,
entre outros.

Nesta avaliagdo, é ainda importante coligir informag¢dao que permita aferir se os
potenciais fornecedores dispdem de know-how, tecnologia, infraestruturas produtivas
e ativos intangiveis (v.g., imagem de marca, reputacdo), que lhes permitam passar a
abastecer o mercado, assim como dados sobre a natureza e dimensdo dos investimentos
necessdrios a aquisicdo daqueles ativos e respetivos prazos. Em funcdo das
especificidades do mercado em causa, pode ainda ser necessaria informacao relativa ao
acesso a canais de distribui¢do e a capacidade desses canais para suportar um aumento
do volume de vendas.

Na verificacdo das condi¢Ges em causa, sdo ainda relevantes elementos que permitam
avaliar a existéncia de obstdculos de natureza legal ou administrativa (v.g., necessidade
de detencdo de determinada licenca), assim como de obstdculos de natureza
estratégica, suscetiveis de afetar o inicio da producgao (v.g., capacidade de bloqueio ao
acesso a inputs essenciais por parte de concorrentes verticalmente integrados ou em
resultado da existéncia de contratos de exclusividade). Esta informacdo, assim como
aquela referida no ponto 1.2.38, pode ser obtida junto das partes, dos seus
concorrentes, dos reguladores setoriais, das entidades administrativas competentes, de
especialistas da industria ou de outros terceiros informados.
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A capacidade de captacdo de clientes pelos potenciais fornecedores relaciona-se ainda
com a reagdo dos consumidores a nova oferta. Neste sentido, pode revelar-se util
recolher as perspetivas/opinides fundamentadas dos clientes e das empresas no que
concerne a reagao esperada dos consumidores, assim como sobre a forma como esta
pode estar condicionada por fatores, tais como custos de mudanca, efeitos de marca ou
reputacao e efeitos de rede.

Na determinagdo dos incentivos para utilizagdo da capacidade excedentdria ou
reafectacdo da producdo, pode revelar-se util a recolha de informacdo sobre a
rentabilidade do produto relevante. No ambito da reafectacdo da producdo, esta
rentabilidade deve ser aferida por referéncia aquela que estd associada aos produtos
em gue se encontram ativos os fornecedores passiveis de efetuar aquela realocacao.

MERCADO GEOGRAFICO RELEVANTE

1.3.1

1.3.2

1.3.3

O mercado geografico relevante corresponde a area geografica no ambito da qual a
estratégia das empresas envolvidas na operacdo de concentracdo relativa a
determinado produto é suscetivel de ser influenciada pela interacdo concorrencial com
os restantes participantes no mercado, e cujas condicdes de oferta sdo
significativamente independentes das praticadas noutras areas geograficas.

O exercicio de aferir as pressdes concorrenciais relevantes é desenvolvido por referéncia
a drea focal, i.e., a drea geografica onde estdo ativas as empresas envolvidas na
operacdo de concentracdo®?, enquadrando, tal como no mercado do produto, a press3o
concorrencial que emerge da interacdo estratégica resultante, quer da substituibilidade
do lado da procura, quer da substituibilidade do lado da oferta.

i IMPOSSIBILIDADE DE DISCRIMINACAO DE PRECO EM FUNCAO DA LOCALIZACAO DO
CONSUMIDOR

Quando ndo existe a possibilidade de discriminacdo de preco, por parte dos
fornecedores, em fungao da localizagdo do consumidor, o que ocorre frequentemente
guando os consumidores recebem o produto na localiza¢do do fornecedor, o exercicio
de delimitacdo de mercado geogrdfico é feito por referéncia a localizagdo do
fornecedor.

12 A determinacdo da area focal depende das especificidades do mercado e da opera¢io em causa. Veja-
se, a titulo ilustrativo, a determinagdo da area focal no ambito do retalho alimentar, na decisdo relativa a
Ccent. 51/2007 — Sonae Distribui¢do/Carrefour, de 27 de dezembro de 2007, assente na avaliagdo da drea
de influéncia dos estabelecimentos envolvidos, cuja dimensdo foi obtida a partir de isécronas que
traduzem um tempo de deslocagdo em automédvel de 30 minutos, até ao estabelecimento em causa.
Refira-se, ainda, a decisdo relativa a Ccent. 1/2008 — Pingo Doce/Plus, de 29 de abril de 2008, onde, atenta
a menor dimensdo dos estabelecimentos, se tomou por referéncia um tempo de deslocagdo em
automoével de 10 minutos.
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O mercado geografico relevante inclui, nestes casos, a area focal e as areas onde se
localizam os fornecedores de substitutos do lado da procura que, em fung¢ao da sua
localizacdo, os consumidores consideram como alternativos aos fornecedores da area
focal.

Neste contexto, sdo determinantes para a substituibilidade do lado da procura, os
custos de transporte e de pesquisa em que incorre o consumidor, decorrentes da
localizacdo dos fornecedores alternativos.

Para enquadrar a pressao oriunda da resposta de fornecedores de produtos nao
substituiveis do lado da procura a alteracGes de condi¢cdes de oferta, o mercado
geografico inclui ainda as dreas onde se localizam esses fornecedores de substitutos do
lado da oferta que, em fun¢ao da sua localizacdo, os consumidores passariam a encarar
como alternativos.

Recorde-se que o enquadramento da substituibilidade do lado da oferta exige a
verificacdo de condicOes relacionadas com a capacidade, a facilidade, a rapidez e a
auséncia de custos a que estdo sujeitos os fornecedores em causa.

ii.  POSSIBILIDADE DE DISCRIMINACAO DE PRECO EM FUNGCAO DA LOCALIZACAO DO
CONSUMIDOR

Quando existe a possibilidade de discriminagdo de pregos por parte dos fornecedores,
em funcdo da localizagdo dos consumidores, a delimitagcdo do mercado geogrdfico pode
ser feita por referéncia a localizagéo dos consumidores.

Frequentemente, nestes casos, os fornecedores entregam os produtos na localizagdo do
consumidor, devendo o mercado geografico abarcar a area para onde se efetua a venda,
identificando os fornecedores que relevam para a determinagao das condicdes de oferta
gue enfrentam os consumidores daquela area geografica, incluindo os fornecedores que
estejam, eles proprios, estabelecidos fora daqueles limites geograficos.

A possibilidade de discriminagdo de pregos é suscetivel de levar a delimitagdo de
mercados geograficos mais restritos, ja que permite a um fornecedor cobrar precos
distintos a consumidores localizados em diferentes areas geograficas, por exemplo, por
estes terem preferéncias distintas ou por terem acesso a um conjunto distinto de
alternativas de fornecimento. Nestes contextos, uma opera¢do de concentracdo é
suscetivel de afetar de forma distinta as condi¢Ges de concorréncia nas diferentes areas
geograficas®.

13 vejam-se, a titulo de exemplo, os principios subjacentes a delimitacdo de mercado geografico referente
ao servico de televisdo por subscrigido nas decisGes relativas a Ccent. 56/2007 — TV Cabo
Portugal/Bragatel/Pluricanal Leiria/Pluricanal Santarém e a Ccent. 21/2008— TV Cabo Portugal/TVTEL,
ambas de 21 de novembro de 2008. Nestas decisdes, dada a capacidade de discriminacdo de preco em
funcdo da localizagdo do consumidor, atendeu-se as alternativas disponiveis e consequente estrutura de
oferta, para definir mercados geograficos mais restritos.
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Assim, nestes casos, a delimitacdo de mercados relevantes para efeitos da avaliagdo do
impacto jusconcorrencial de uma operacao deve levar em consideracao a possibilidade
de discriminagdo de preco em func¢do da localizagdo do consumidor, refletindo a forma
como as condig¢des de procura e oferta variam entre diferentes areas geograficas.

Refira-se que a discriminacdo de precos em funcao da localizacao geografica apenas é
possivel se ndo existir arbitragem, i.e., se os consumidores da(s) drea(s) geografica(s)
gue adquirem o produto a um preco inferior ndo tiverem a possibilidade de o revender
aos consumidores da(s) area(s) geografica(s) que o adquirem a um preco mais elevado.

iii. EVIDENCIA

No exercicio de delimitacdo do mercado geografico relevante, pode atender-se a uma
variedade de evidéncia, nomeadamente no que respeita a indicadores quantitativos, a
semelhanca do descrito no ambito do mercado do produto relevante.

A abordagem a delimitacdo de mercado geografico inicia-se com a recolha de elementos
de carater geral e opinides/perspetivas das partes e dos seus concorrentes, dos clientes
ou associacoes de clientes, dos reguladores setoriais ou de quaisquer outros terceiros
informados, no que diz respeito aos limites geograficos do mercado.

Adicionalmente, existe um conjunto de elementos com relevancia especifica para a
delimitacdo geografica dos mercados relevantes, que a seguir se apresentam. Destaque-
se, desde logo, a relevancia de informacdo sobre as caracteristicas dos produtos
suscetiveis de influenciar o transporte do produto entre diferentes areas geograficas,
como seja o seu grau de perecibilidade.

Dados relativos a eventuais custos de transporte adicionais em que incorra o
consumidor ao mudar para fornecedores localizados noutras areas geograficas, face ao
valor do produto, podem auxiliar na determinagdo da substituibilidade do lado da
procura. Esta informacdo pode referir-se, ndo apenas a custos pecuniarios, mas também
a custos de outra natureza, tal como o tempo envolvido na deslocacao.

Informacdo referente a eventuais custos de distribui¢do incrementais em que incorram
os fornecedores de outras areas geograficas para abastecer a area em causa é util na
medida em que estes custos sdo suscetiveis de afetar a substituibilidade do lado da
oferta.

No que diz respeito as preferéncias dos consumidores por drea geogrdfica, quando
pertinente, podem recolher-se elementos informativos a esse respeito via inquéritos ao
consumidor, ou em documentacgdo interna das partes e dos seus concorrentes, como
sejam, estudos de prospecdao de mercado ou estudos de marketing. Estes estudos e
inquéritos podem ainda permitir averiguar a importancia do fator proximidade na
escolha do consumidor e avaliar a necessidade dos fornecedores deterem uma rede de
distribuicdo ou de se estabelecerem localmente para captar os consumidores de
determinada area geografica ou para lhes prestar assisténcia ou outros servigos.
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Adicionalmente, a referenciacdo geogrdfica dos consumidores de determinado(s)
estabelecimento(s) ou dos fornecedores que abastecem os consumidores de
determinada area geografica permite conhecer a estrutura geografica das transagoes.

A documentacdo interna das empresas pode, igualmente, permitir recolher evidéncia
sobre a forma como os aspetos geograficos tém sido ponderados nas suas decisdes de
negdcio (v.g., estratégias de preco ou promogdes locais).

Elementos relativos a possibilidade de discriminagdo de precos em funcdo da drea
geografica (v.g., existéncia de negociacGes bilaterais), assim como informacdo sobre as
empresas passiveis de fornecer cada grupo de consumidores, sdao importantes para a
definicdo do mercado geografico por referéncia a localizagdo dos consumidores.

A informacado referente, por exemplo, a condicdes de oferta, a vendas, a padrdes de
inovacdo, a estratégias de publicidade/marketing, segmentada por area geogrifica,
pode também permitir inferéncias Uteis para a delimitacdo do mercado geogréfico. A
analise deste tipo de elementos deve centrar-se na forma como estas varidveis e a sua
respetiva evolugdo se relacionam entre diferentes areas geograficas.

Neste ambito, refiram-se ainda as metodologias para a delimitacdo do mercado que tém
por base dados desta natureza como, por exemplo, a andlise de séries de pregos (vide
seccdo 1.5 ii).

A recolha de dados referentes aos fluxos comerciais entre as dreas geogrdficas em
causa pode permitir analises que contribuam para a determinacdo dos limites do
mercado geografico relevante (vide sec¢do 1.5 iii). Note-se, no entanto, que mais do que
uma simples analise da magnitude e da dire¢do destes fluxos, importa conhecer os
fatores/ocorréncias que os originaram.

Com efeito, a conjugacdo de informacdo relativa aos fluxos comerciais entre as areas
geograficas pertinentes e aos fatores/ocorréncias passiveis de os ter desencadeado
pode permitir uma analise dos padrdes de mudanga dos consumidores e dos padrdes
de resposta de fornecedores, em resposta a alteracdes das condi¢des de oferta relativas
de diferentes areas geograficas.

Refira-se, por fim, a relevancia de identificar possiveis barreiras naturais e legais a
entrada em determinada area geografica, tais como, requisitos regulatérios ou de
licenciamento, diferengas linguisticas ou de padronizagdo ou a existéncia de tarifas,
suscetiveis de afetar os limites do mercado geografico.

TESTE DO MONOPOLISTA HIPOTETICO

141

O Teste do Monopolista Hipotético (TMH) propde uma abordagem quantitativa a
afericdo da substituibilidade do lado da procura. No entanto, o TMH ndo deve ser
encarado como uma mera metodologia para a delimitacao de mercados relevantes, mas
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antes como a base conceptual do exercicio de definicdo de mercados. Com efeito, o
TMH serve também de enquadramento para a sistematizacdo e articulacdo da
informacado qualitativa disponivel.

De acordo com o TMH, o mercado relevante é o mais restrito conjunto de produtos e
areas geograficas associadas para o qual o comportamento de um hipotético
monopolista, Unico fornecedor presente e futuro naquele mercado, ndo é restringido
de forma significativa pela pressdao concorrencial oriunda de fornecedores de outros
produtos ou de outras areas geograficas.

N3o obstante se considerar, por norma, que o mercado relevante corresponde ao mais
restrito conjunto de produtos e dreas geograficas que satisfaz a condi¢ao suprarreferida,
a definicdo dos mercados relevantes tem sempre em considerac¢do o objetivo ultimo de
delimitar os mercados relevantes pertinentes para efeitos da avaliagdo jusconcorrencial
da operagdo em causa.

i.  TESTE SSNIP

O TMH desenvolvido em termos da variavel estratégica preco designa-se de Teste SSNIP
- “Small but Significant Non-transitory Increase in Price”. O preco assume-se
frequentemente como a mais importante dimensao de concorréncia. No entanto, em
determinados mercados, outras variaveis estratégicas, ndo consideradas no contexto do
teste SSNIP, tais como a qualidade ou a publicidade, podem assumir primazia na
interacdo entre as empresas.

O teste SSNIP pretende aferir se, para um determinado conjunto de produtos (e areas
geograficas associadas) suscetivel de constituir um mercado relevante, i.e, 0 mercado
candidato, um monopolista hipotético, num contexto de auséncia de regulacdo de
precos, teria incentivos para proceder a, pelo menos, um pequeno, mas significativo e
nao transitério, aumento no preco, assumindo como constantes as condi¢des de oferta
dos fornecedores de outros produtos ou de outras dreas geograficas®®.

Um aumento de precgo é suscetivel de ter dois efeitos de sinal contrdrio no lucro do
fornecedor. Assumindo que todos os custos se mantém constantes, um aumento de

140 Teste Full Equilibrium Relevant Market (FERM) é uma metodologia de implementacdo do TMH que
difere do teste SSNIP por considerar, pelo menos em parte, a reacdo estratégia dos fornecedores de
outros produtos fora do mercado candidato. Este teste compara o preco (médio) de equilibrio no mercado
com aquele que resultaria de um equilibrio em que o monopolista hipotético fixasse os pregos dos
produtos do mercado candidato, permitindo que os fornecedores de outros produtos (ou dreas
geograficas) reajam, ajustando as suas condi¢Ges de oferta. O teste FERM é mais exigente do que o SSNIP
em termos da sua implementagdo e informacgdo necessaria. Este teste foi proposto pelo U.S. Department
of Justice nas Merger Guidelines de 1984, e recebeu a sua designa¢do no artigo de Marc Ivaldi e Szabolcs
Lorincz (2005) “A Full Equilibrium Relevant Market Test: Application to Computer Servers” IDEI Working
Papers 341.
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preco implica, por um lado, um aumento na margem de lucro unitdria sobre a
guantidade vendida e, por outro, uma reducao daquela quantidade.

1.4.7 Destaforma, um monopolista hipotético, Unico fornecedor do mercado candidato, teria
incentivos para aumentar o preco se o incremento da margem de lucro unitaria mais
gue compensar a reducao das vendas que resulta do desvio da procura para outros
produtos (e dreas geograficas) fora do mercado candidato®.

1.4.8 A verificacdo da auséncia deste incentivo devido a extensdao do desvio de vendas para
outros produtos (ou areas geograficas), implica que se alargue o mercado candidato
para englobar os produtos (areas geograficas) para os quais o desvio da procura foi mais
expressivo, de forma a internalizar aquelas restricdes na estratégia do monopolista
hipotético.

1.4.9 De acordo com o teste SSNIP, o mercado relevante corresponde ao mercado candidato
mais restrito para o qual o monopolista hipotético teria incentivo em proceder a, pelo
menos, um pequeno, mas significativo, aumento de preco. Resulta assim que, para que
se considere que determinado mercado candidato verifica o teste SSNIP, ndo é
necessario que nele estejam incluidos todos os produtos (ou areas geograficas)
encarados como substituiveis pelo consumidor?®.

1.4.10 Realce-se por fim que, destacando-se o teste SSNIP ndo apenas como a metodologia
guantitativa de referéncia mas também, e essencialmente, como a filosofia de base para
a delimitacdo dos mercados relevantes, é ao abrigo deste que se interpreta, de forma
integrada, o conjunto de elementos de evidéncia qualitativa e quantitativa sobre a
substituibilidade do lado da procura e do lado da oferta.

1.4.11 De facto, a implementagdo quantitativa do teste SSNIP pode ser bastante exigente em
termos de recursos e informacdo, pelo que frequentemente ndo se afigura necessario
ou possivel de desenvolver, em tempo util, o exercicio quantitativo na integra, embora
se mantenha a sua pertinéncia enquanto estrutura conceptual.

15 parte da reducdo da procura pode também resultar do facto de alguns consumidores deixarem de
consumir aquele bem sem que exista uma substituicdo por outro. Quando o efeito rendimento nao for
negligencidvel, para captar a restricdo resultante apenas das oportunidades de substituicdo, alguns
indicadores podem revelar-se mais informativos que outros (vide ponto 1.4.28).

16 A titulo de exemplo, considerem-se os produtos A (produto focal) e B, dos quais sdo vendidas 1.000
unidades de cada, a um prego de 50€, sendo o custo unitdrio para ambos de 30€. Um aumento em 10%
no prego de A (B) origina um desvio de procura de 100 unidades para B (A) e de 150 para um conjunto de
outros produtos. Um monopolista hipotético de A ndo teria incentivo para proceder a um SSNIP. Ja um
monopolista hipotético de A e B teria incentivos para proceder a um SSNIP em ambos os produtos. Como
tal, ndo obstante um aumento do prego de A originar um maior desvio da procura para outros produtos
do que para B, o mercado candidato englobando A e B verifica o SSNIP.
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ii.  IMPLEMENTACAO DO TESTE SSNIP

A implementacdo quantitativa do teste SSNIP consiste num algoritmo iterativo cujo
primeiro passo corresponde a identificacdo do conjunto de produtos e dreas geograficas
mais restrito em que se inserem o produto focal e a area focal. No caso de haver mais
do que um produto (ou area focal), o exercicio desenvolver-se-a para cada um deles.

Considera-se aquele conjunto de produtos e areas geograficas associadas como
mercado candidato na primeira iteracao do teste SSNIP, avaliando-se o incentivo de um
monopolista hipotético para proceder a, pelo menos, um pequeno, mas significativo e
nao transitério, aumento de preco.

Verificando-se que aquele incentivo existiria para o monopolista hipotético do mercado
candidato, entdo este constitui um mercado relevante para efeitos da operacdo de
concentracao e finda o exercicio.

Caso tal ndo se verifique, devido ao desvio de consumidores para outros produtos (ou
areas geograficas), identifica-se o produto (ou area geografica), fora do mercado
candidato, que seja o substituto mais préximo do produto (ou area) focal. Para efeitos
da iteragao seguinte, define-se entdo novo mercado candidato expandindo o anterior
aquele produto (ou area geografica) substituto.

Assim como na iteracdo anterior, testa-se o incentivo do monopolista hipotético para o
aumento de preco no novo mercado candidato. A ndo verificagdo daquele incentivo
implica que ndo estdo incluidas, no mercado candidato, todas as pressbes
concorrenciais suscetiveis de disciplinar o comportamento do monopolista hipotético.
Como tal, o exercicio repete-se até se encontrar o mercado para o qual o monopolista
hipotético teria incentivo para proceder a, pelo menos, aquele aumento de preco,
definindo-o como mercado relevante.

A implementacdo pratica do teste SSNIP traduz-se, frequentemente, na andlise do
impacto no lucro do monopolista hipotético de um pequeno, mas significativo e ndo
transitdrio, aumento de preco?’.

Um dos aspetos praticos que se coloca na implementacdo desta metodologia prende-se
com o prego por referéncia ao qual se desenvolve o teste SSNIP. Em geral, na analise
de operagdes de concentragao, é possivel considerar que as condigdes de prego em vigor
sdo a melhor estimativa para o preco que prevaleceria na auséncia da operagao.

17 Esta formulag3o do teste SSNIP, correspondente ao enunciado nos documentos da Comiss3o Europeia,
é de mais simples implementagdo e pode considerar-se equivalente a enunciada no ponto 1.4.5 para a
quase totalidade dos casos. Veja-se, a titulo ilustrativo, o teste SSNIP desenvolvido pela Comissdo
Europeia no caso COMP M./5658 — Unilever/Sara Lee, de 17 de novembro de 2010, para avaliar da
eventual segmentacdo do mercado em desodorizantes para homem e restantes desodorizantes, aferindo
se um SSNIP seria lucrativo para o monopolista hipotético de cada um dos produtos.
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No entanto, em determinadas circunstancias, pode utilizar-se um preco inferior ao
preco em vigor, nomeadamente quando se considera que as condicdes prevalecentes
podem resultar de coordenagdo de comportamentos entre empresas. Nestes casos, o
resultado de um teste SSNIP tendo por referéncia o preco em vigor pode levar a um
alargamento excessivo dos limites do mercado face ao efetivo enquadramento das
restricdes concorrenciais, nomeadamente porque a coordenagdo poderia cessar ou
resultar fragilizada com a evolug¢dao do mercado na auséncia da operacao.

As condig¢des de prego em vigor podem também ndo ser a melhor estimativa para as
gue se verificariam na auséncia da opera¢do de concentragdo, por ndo incorporarem
alteracGes iminentes nas circunstancias de mercado mas ainda nao refletidas no preco,
como sejam, a entrada ou a saida de concorrentes, revisdes regulamentares ou a
introducdo de inovagoes.

A ndo consideracdo destes aspetos na determinacdo do preco de referéncia para o teste
SSNIP pode ter efeitos perniciosos na delimitacdo dos mercados e distorcer, por
conseguinte, as conclusdes da andlise estrutural.

Considere-se, por exemplo, uma operacdo de concentracdo envolvendo uma empresa
gue controla a quase totalidade do fornecimento de determinado produto e uma
empresa que esta na iminéncia de comecar a fornecer aquele produto e que, apés a
entrada, teria um efeito disciplinador significativo sobre a estratégia de preco do
incumbente. A implementacdo do teste SSNIP, por referéncia as condicdes de preco em
vigor, pode levar ao alargamento excessivo do mercado e a subestimac¢do do impacto
da operacdo na concorréncia. Neste caso, o preco por referéncia ao qual se deve aferir
o teste SSNIP deve incorporar o efeito da entrada da empresa em causa.

Por outro lado, em alguns mercados, o pre¢o em vigor pode ndo servir de referéncia
para o teste SSNIP por ser demasiado baixo em resultado, nomeadamente, da regulagao
de precos. De facto, tomar por referéncia aquele prego poderia implicar delimita¢gdes de
mercado demasiado restritas para enquadrar as restrigdes concorrenciais que as
empresas enfrentariam na auséncia de regulacio®®.

Nos casos suprarreferidos, pode revelar-se mais adequado utilizar uma estimativa de
preco, distinta do preco em vigor, que seja suscetivel de melhor refletir uma situacdo
competitiva ou que incorpore o impacto antecipado das alteragdes referidas.

Refira-se, também, que é pratica usual das autoridades da concorréncia considerar,
neste exercicio, um aumento de 5% a 10% do preco como pequeno mas significativo.

18 Esta distor¢do é designada de “Reverse Cellophane Fallacy”. Esta designacdo surge por oposi¢do a
“falacia do celofane” identificada no caso United States v. E.I. du Pont de Nemours & Co, 351 U.S. 377
(1956), e que consiste num alargamento excessivo do mercado, para a analise de eventuais praticas de
abuso de posicdo dominante, quando se tomam por referéncia as condi¢Ges prevalecentes no mercado,
por estas refletirem o exercicio de poder de mercado unilateral.
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No entanto, estes sdo apenas valores de referéncia que podem ser ajustados as
especificidades do mercado em causa, sempre que adequado.

Com efeito, em determinados mercados, nomeadamente de volumes de vendas
elevados e margens baixas, pequenos aumentos (v.g., 1% ou 2%) do pre¢o sao
suscetiveis de criar uma oportunidade de lucro muito significativa para um monopolista
hipotético e ter um impacto substancial no bem-estar dos consumidores.

A implementacdo do teste SSNIP, em cada uma das iteragdes, requer informagdo que
permita aferir do incentivo do monopolista hipotético para aumentar o preco. A base
conceptual do teste (substituibilidade do lado da procura) determina que esse incentivo
é aferido tendo em conta (i) a reagdo dos consumidores perante o aumento de preco e
(ii) @ margem de lucro unitdria auferida pelo monopolista hipotético.

Para se proceder a uma estimativa da reag¢do dos consumidores, é relevante conhecer
elementos cruciais da estrutura da procura ou dos padrdoes de substituicdo dos
consumidores, tais como, a elasticidade preco direta'® ou cruzada da procura e os
diversion ratios ou outras estimativas obtidas através de experiéncias naturais (vide
sec¢do 1.5 ).

Alguns destes elementos sdo também relevantes para a determinacdo das métricas que
orientam a escolha dos produtos (e areas geograficas) a incluir iterativamente no
contexto do algoritmo de implementacdo do teste SSNIP, nomeadamente a elasticidade
preco cruzada da procura e os diversion ratios, por quantificarem a extensao do desvio
da procura entre produtos, como reagdo a altera¢des de preco.

Para este efeito, e em particular na auséncia daqueles indicadores quantitativos, pode
ainda utilizar-se informagado relativa a um conjunto de caracteristicas dos produtos
determinantes para a proximidade concorrencial entre eles. Quando se trata de aferir a
dimensdo geografica do produto, métricas que se prendam com a distancia, custos de
transporte ou tempo de deslocagdo podem revelar-se adequadas para determinar os
substitutos mais proximos.

A escolha dos produtos (e areas geograficas) a incluir, em cada iteragdo, no contexto do
teste SSNIP, é particularmente importante atendendo a que a implementagao do teste
pode levar a delimitacdo de diferentes mercados relevantes, consoante os produtos que
se forem considerando passiveis de integrar o mercado®.

19 A este respeito importa referir que a elasticidade preco da procura (direta), para efeitos do teste, releva
na medida em que seja ilustrativa do efeito de substitui¢cdo para produtos fora do mercado candidato, o
que se verifica se a elasticidade prego da procura refletir, essencialmente, o efeito agregado das
elasticidades prego da procura cruzadas relativamente a outros produtos.

20 Considerem-se, por exemplo, os produtos A (produto focal), B e C. Considere-se que um monopolista
hipotético de A n3o teria incentivos para proceder a um SSNIP, mas teria esse incentivo para os mercados
candidatos englobando A e B, ou A e C. As conclusGes do exercicio dependem da sequéncia de produtos
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1.4.32 O resultado do processo iterativo para a delimitacdo dos mercados relevantes pode
também depender do produto focal (ponto de partida) por referéncia ao qual se
desenvolve o exercicio.

1.4.33 Neste contexto, a eventual existéncia de assimetria na pressdao concorrencial entre
produtos pode implicar que se delimitem mercados relevantes distintos em funcdo do
produto focal. Considerem-se, por exemplo, os produtos A e B, em que A exerce pressao
concorrencial sobre B, mas B ndo exerce uma pressao concorrencial significativa sobre
A. Caso A fosse o produto focal, um monopolista hipotético teria incentivos para
proceder a um SSNIP e A constituiria um mercado relevante. Caso B fosse o produto
focal, entdo um monopolista hipotético de B ndo teria incentivos para proceder a um
SSNIP devido ao desvio de procura para A, e o mercado relevante integraria A e B.

1.4.34 Na delimitacdo de mercados relevantes, importa, assim, ter em consideracdo que o
principio do exercicio é o de definir os mercados pertinentes para efeitos da avaliacdo
jusconcorrencial, podendo estes ndo ser coincidentes para operacdes de concentragao
distintas envolvendo produtos semelhantes.

1.4.35 Para além da reacdo dos consumidores, a andlise dos incentivos do monopolista
hipotético implica ainda a estimativa da margem de lucro unitdria que o monopolista
hipotético auferiria relativamente aos produtos do mercado candidato.

1.4.36 Este elemento é essencial para avaliar o primeiro dos efeitos referidos no ponto 1.4.6.,
sendo que quanto mais elevada for a margem de lucro unitdria, menor é o desvio da
procura que elimina o incentivo para aumentar o preco. Tal ndo implica, porém, que a
evidéncia de margens elevadas seja indicativa de mercados mais latos. De facto, a uma
margem de lucro percentual mais elevada, corresponde, em geral, uma procura menos
sensivel ao preco, pelo que o desvio da procura efetivo associado ao aumento de prego
é também, a partida, reduzido®..

1.4.37 Na sua estratégia de decisdo, a empresa leva em consideragao a margem entre o prego
e os respetivos custos incrementais?? nas unidades desviadas. Contudo, em termos
praticos, dada a dificuldade de estimagdo do custo incremental a partir de dados
contabilisticos, pode ser utilizado, como proxy, o custo varidvel direto, i.e., o custo

a incluir, iterativamente, no teste SSNIP. Caso se inclua B no mercado, para a segunda itera¢do, concluir-
se-ia que A e B constituem um mercado relevante. Caso se inclua C, entdo concluir-se-ia que A e C
constituem um mercado relevante.

21 Em geral, sob um conjunto de hipdteses, nomeadamente a homogeneidade dos produtos, a auséncia
de comportamentos coordenados e a diferenciabilidade das curvas da procura, a margem de lucro
percentual de uma empresa (m;) estd inversamente relacionada com a elasticidade preco da procura (g),

, . Si
conforme o indice de Lerner (mi = ;’), onde s; representa a quota de mercado da empresa. Quando
alguma das hipdteses néo se verifica é necessario introduzir corre¢des nesta relagdo.

22 Em termos tedricos, sob a hipdtese de quantidades continuas, a margem é aferida por referéncia aos
custos marginais.
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variavel que apresenta uma relagdo direta e inequivoca com os produtos que originaram
a sua ocorréncia.

1.4.38 Elementos referentes a estes custos podem ser obtidos em documentos internos das
empresas. Neste ambito, é necessario ter em mente a dificuldade de destrincar as
componentes fixas e variaveis dos custos, com base em dados contabilisticos, sendo que
relevam, acima de tudo, os custos que a empresa considera na definicdo da sua
estratégia de preco.

1.4.39 Finalmente, em contextos multiproduto, em que o monopolista hipotético controla
diversos produtos e sendo estes diferenciados, em geral, aplica-se um aumento de preco
uniforme. Contudo, caso se verifique uma assimetria expressiva ao nivel, por exemplo,
do volume de vendas ou das margens auferidas, pode revelar-se mais apropriada a
implementacdo do teste SSNIP por referéncia a um aumento de preco ndo uniforme?,

iil. CRITICAL LOSS ANALYSIS

1.4.40 A Critical Loss Analysis (CLA) é uma metodologia de implementacdo do teste SSNIP, que
se baseia na relacdo entre o ganho decorrente de um aumento de preco, em termos da
margem de lucro auferida nas unidades vendidas, e a perda associada a reducdo do
volume de vendas resultante do SSNIP.

1.4.41 Esta metodologia pode ser utilizada para aferir se o SSNIP seria lucrativo para um
monopolista hipotético, tendo por base uma anadlise de break-even. Esta analise consiste
na determinacdo da critical loss, i.e., o valor critico do desvio percentual de vendas a
partir do qual o aumento de preco pelo hipotético monopolista, que controla o produto
candidato, deixa de ser lucrativo, comparando-a com a actual loss, i.e., a perda
percentual efetiva de vendas resultante do SSNIP?,

1.4.42 O SSNIP é lucrativo para o monopolista hipotético se a percentagem de perda efetiva de
vendas resultante do aumento de prego for inferior a critical loss. Caso contrario, deve
proceder-se ao alargamento dos limites do mercado candidato®.

2 Atitulo de exemplo, refira-se que, se 0 monopolista hipotético controlasse dois produtos, um deles com
um volume de vendas muito superior, pode ser mais adequado desenvolver o teste por referéncia ao
aumento de prego do produto com menor volume de vendas, ou considerar um aumento no prego de
ambos, mas de maior magnitude para aquele ultimo. Tal pode replicar melhor a estratégia étima do
monopolista hipotético, que a partida recapturaria uma maior por¢do das vendas desviadas do produto
com menor volume de vendas perante um aumento do respetivo pre¢o do que na alternativa de aumentar
o prec¢o do produto com maior volume de vendas.

24 A metodologia de afericdo da critical loss pressupde como constantes as condi¢des de oferta dos
fornecedores de outros produtos ou de outras areas geograficas.

% Veja-se, a titulo de exemplo, a decisdo da Comissdo Europeia relativa ao caso COMP/M.4734 —
Ineos/Kerling, de 30 de janeiro de 2008, onde esta metodologia foi utilizada na delimitacdo do mercado
geografico relevante, nomeadamente para testar a hipdtese de o mercado de S-PVC ser mais lato que o
Reino Unido. Refira-se que, neste caso, as dificuldades registadas ao nivel da estimagdo das elasticidades
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1.4.43 Em termos aritméticos, a critical loss corresponde ao racio entre o aumento de preco
em consideracdo (geralmente 5 ou 10%) e a percentagem que resulta da soma desse
aumento de preco com a margem de lucro percentual inicial?®*%’. Como tal, a sua
determinacdo implica a estimag¢do da margem de lucro associada ao produto.

1.4.44 A quantificacao da perda efetiva de vendas implica a avaliagao da dimensao do desvio
da procura face a um aumento de 5 a 10% no prego. A afericdo da magnitude do desvio
efetivo da procura pressupde o conhecimento da sensibilidade dos consumidores a
variacbes de preco, através de indicadores como sejam a elasticidade da procura? ou,
em geral, qualquer evidéncia sobre o comportamento/padrdo de mudanga de
consumidores em resposta a alteracGes de precos.

1.4.45 A aritmética subjacente a CLA determina que, quanto maior a margem de lucro
percentual, menor a critical loss necessdria para tornar o aumento de pregos ndo
lucrativo. Note-se, no entanto, que tal como suprarreferido (vide ponto 1.4.36), em
geral, auma margem de lucro percentual mais elevada corresponde uma procura menos
sensivel ao prego, pelo que a perda efetiva associada ao aumento de preco é também,
a partida, reduzida. Assim, da magnitude da margem de lucro percentual de um produto
nada se pode antecipar no que diz respeito ao resultado da CLA.

1.4.46 Esta analise é apelativa por ser intuitiva. No entanto, realce-se que tem requisitos de
informacdo significativos (associados a estimac¢do de margens e da sensibilidade dos
consumidores) e que a pertinéncia das conclusGes obtidas depende da adequacgdo das
hipéteses assumidas no que diz respeito, nomeadamente, as fun¢des procura e de
custos.

1.5 OUTRAS METODOLOGIAS DE DELIMITACAO DE MERCADOS RELEVANTES

1.5.1 O exercicio de delimitagdo de mercados relevantes, tal como referido supra, consiste
numa interpretagcdo conjugada dos diversos elementos de evidéncia referentes a

da procura e, consequentemente, na afericio da perda efetiva, ditaram a necessidade de recolher
evidéncia adicional, de natureza qualitativa, para confirmar os resultados da aplicagdo da CLA.

26 A titulo ilustrativo, assumindo custos marginais constantes, para um aumento de preco (Ap) de 5%,

num produto com margem de lucro percentual inicial (m)de 25%, a critical loss (CL=

A S
mpr) corresponde a 16,7% das vendas iniciais.

27 Tal como supra se referiu, embora esteja padronizada a implementacdo do teste SSNIP, em termos
praticos, aferindo se aquele aumento de prego seria ou nao lucrativo, a CLA pode ser desenvolvida por
referéncia a um aumento de preco maximizador do lucro, em linha com a formulagdo em 1.4.9. Neste

caso, a forma de calculo da critical loss depende do formato assumido para a curva da procura,
—1-Ap
para uma procura linear e a CL = 1 — (1 + Ap) ™*2p para uma procura

Ap
m+2Ap

correspondendo a CL =

isoelastica.

28 Para uma procura linear e um pequeno aumento de preco, a perda efetiva é dada pelo produto do
aumento de preco pela elasticidade da procura que enfrentaria o monopolista hipotético.
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substituibilidade do lado da procura, tendo em conta a filosofia subjacente ao TMH,
integrando-os ainda com elementos relativos a substituibilidade do lado da oferta.

A informacdo de natureza qualitativa assente, por exemplo, em opinides/perspetivas
dos intervenientes de mercado, ndo obstante a sua relevancia, pode sofrer de limita¢des
e revelar-se insuficiente para permitir extrair inferéncias precisas quanto aos limites do
mercado.

Como tal, sdo Uteis indicadores quantitativos que contribuam para a clarificacdo dos
aspetos centrais da delimitacdo de mercados, aferidos com base em metodologias que
permitem estruturar a evidéncia recolhida.

Contudo, é importante que as metodologias utilizadas se adequem a realidade do
funcionamento do mercado, nomeadamente no que concerne as hipdteses que
pressupdem. Para além disso, a robustez das conclusdes da aplicacdo de metodologias
de andlise econdmica depende ainda da qualidade dos dados utilizados.

Uma vez que os diferentes elementos podem, em isolado, sofrer de problemas
suscetiveis de condicionar as conclusdes do exercicio, na analise deve procurar-se reunir
uma variedade de elementos de natureza e fontes distintas. A ponderagao conjunta dos
elementos, em particular quando diversos indicadores apontam num determinado
sentido, pode permitir minorar as limitacdes/problemas de cada indicador, tomado em
isolado.

Neste sentido, a redundancia de informacao e indicadores deve ser encarada de forma
positiva, na medida em que permita evitar enviesamentos nas conclusGes do exercicio
resultantes de limita¢des dos elementos/dados ou das metodologias utilizadas.

Por outro lado, a evidéncia que apoia a delimitagdo dos mercados deve ser articulada
com a anadlise econdmica de base de forma a identificar as hipdteses pertinentes no caso
em questado e testa-las.

i EXPERIENCIAS NATURAIS

A interdependéncia econdmica entre produtos é passivel de emergir nos dados
histdricos relativos a evolucdo das varidveis estratégicas dos produtos em causa e, como
tal, as experiéncias naturais que ocorreram no passado podem revelar-se Uteis para
testar hipdteses quanto aos limites do mercado relevante.

A andlise de experiéncias naturais neste contexto consiste na avaliacdo da resposta ao
nivel do preco (ou outras variaveis relevantes) de determinados produtos a choques que
ocorreram no passado sobre as condi¢des de oferta do produto em andlise. Assim se,
por exemplo, face a um choque exdgeno sobre o preco do produto A, se observa uma
reducdo das vendas desse produto a par de um aumento significativo nas vendas do
produto B, tal pode ser considerado como um elemento indicativo de que A e B sdo
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substitutos. Desta analise pode também ser possivel obter dados relativos a elasticidade
da procura, direta e cruzada, e a diversion ratios.

1.5.10 A exogeneidade dos choques considerados face as condicbes de mercado que
influenciam o comportamento dos consumidores e dos fornecedores é uma condi¢do
importante para a obtencdo de resultados mais robustos com esta metodologia. O
encerramento temporario de unidades produtivas® (v.g., por razdes de manutencao)
ou algumas campanhas de promocgdes ocasionais sdo exemplos de choques exdgenos.

1.5.11 Na&o existindo experiéncias naturais deste tipo, pode, ainda assim, recorrer-se a
evidéncia relativa a episddios suscetiveis de afetar a procura ou a oferta de determinado
produto cujos efeitos podem ser isolados face a outros fatores. Assim, eventos como
sejam a entrada®® ou a saida de empresas, alteracdes regulatdrias, alteracdes nos precos
dos inputs, entre outros, podem também permitir inferéncias Uteis na delimitacdo de
mercados.

ii.  ANALISE DE SERIES DE PRECOS

1.5.12 As séries de precos podem ser um elemento util a delimitagdo de mercados relevantes,
em particular quando conjugadas com outra informacdo que auxilie ao enquadramento
daquela analise, nomeadamente relativa a eventuais determinantes de movimentos nos
pregos.

1.5.13 Note-se, contudo, que o diferencial de precos entre produtos ndo constitui um indicador
gue permita avaliar se esses produtos estdo, ou ndo, no mesmo mercado relevante. De
facto, a metodologia de analise de séries de precos ndo se centra nos niveis de precos,
mas antes na sua evolugdo.

1.5.14 As séries de precos dos produtos em causa podem ser utilizadas para a delimitacdo dos
mercados relevantes, nomeadamente, através da andlise do seu coeficiente de
correlacdo, da andlise de estacionariedade e da dnalise de co-integragao.

1.5.15 O coeficiente de correlagdo entre séries de precos é um indicador que mede a extensdo
em que alteragdes no prego de determinado produto (ou area geografica) se relacionam
com as alteragGes no preco de outro produto (ou area geografica). Este coeficiente pode
assumir valores entre -1 e 1, sendo que um coeficiente de 1 corresponde a substitutos

2 Veja-se, a titulo de exemplo, a andlise realizada pela Comissdo Europeia no caso COMP/M.4734 —
Ineos/Kerling, de 30 de janeiro de 2008, no que respeita ao impacto do encerramento temporario, ndo
previsto, de uma das fabricas da Ineos nas vendas dos seus concorrentes.

30 veja-se, a titulo de exemplo, a decisdo da Comissdo Europeia relativa ao caso COMP/M.4439 —
Ryanair/Aer Lingus, de 27 de junho de 2007, onde se avaliou a possibilidade de se definirem mercados
relevantes distintos para o servico de transporte aéreo no aeroporto de Belfast e de Dublin, analisando
evidéncia relativa as rea¢des da Ryanair a entrada de novos operadores nestes dois aeroportos.
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perfeitos e um coeficiente de 0 a produtos ndo relacionados. O coeficiente pode ser
negativo quando os produtos apresentam uma relacdo de complementaridade.

1.5.16 A base conceptual desta metodologia assume que a evolugdo de precos é determinada,
essencialmente, pelo comportamento dos consumidores e pela interagdo estratégica
entre as empresas, tomando como constantes os custos de produgdo. Nessa presungao,
os precos de produtos substitutos tendem a evoluir de forma semelhante, pelo que o
coeficiente de correlagdo entre estes tende a ser proximo de um3L,

1.5.17 A extracdo de inferéncias das séries de precos para efeitos da delimitacdo de mercados
relevantes exige a definicdo do limite minimo para o coeficiente de correlacdo entre os
precos de dois produtos ou dreas geograficas acima do qual se considera que integram
o mesmo mercado relevante. A determinacdo do valor para este limite minimo assenta
numa analise casuistica, ndo existindo um valor de referéncia estabelecido®.

1.5.18 Na aplicagao pratica desta metodologia, é essencial a determinagao dos movimentos de
precos que resultam, de facto, da interacdo estratégica no mercado, uma vez que
movimentos de precos correlacionados podem refletir um conjunto de outros fatores.
Com efeito, ao inferir-se mercados relevantes com base na correlacdo de precos, é
possivel a ocorréncia de dois tipos de erros na interpretacdo dos valores obtidos.

1.5.19 Quando os precos de dois produtos sem qualquer relacdo de substituibilidade estdo
sujeitos a uma tendéncia comum, resultante, por exemplo, de custos de inputs comuns
ou fatores relacionados com a procura (v.g., ciclos econdmicos, variacbes sazonais), um
coeficiente de correlacdo elevado daria a indicacdo incorreta de que sdo substitutos.
Estas situacdes designam-se de falsos positivos e sao suscetiveis de induzir um
alargamento excessivo do mercado relevante®,.

1.5.20 Podem ainda surgir, embora com menor probabilidade, situa¢des de falsos negativos,
guando os pregos de dois produtos que sao efetivamente substitutos estdo sujeitos a
variagOes aleatdrias em algum momento do tempo ou respondem a choques de

31 Veja-se, a este respeito, a decisdo da Comissdo Europeia relativa ao caso IV/M.190 — Nestlé/Perrier, de
22 de julho de 1992, onde se considerou que os valores da correlagdo de pregos entre as diversas marcas
de agua mineral e de bebidas sem gas, na sua maioria negativos ou, quando positivos, inferiores a 0,3,
como sendo indicativos de que as bebidas sem gds ndo exerciam uma pressao concorrencial significativa
sobre a dgua mineral.

32 Quando é inequivoco que dois produtos integram o mesmo mercado relevante, pode tomar-se como
referéncia, para um terceiro produto, o valor de correlagdo das séries de preco daqueles dois. Veja-se, a
titulo de exemplo, a decisdo da Comissdo Europeia relativa ao caso COMP/M.4513 — Arjowiggins/M-real
Zanders Reflex, de 4 de junho de 2008, onde, para avaliar uma eventual segmentacdo do papel ndo
carbono em dois mercados do produto relevantes (bobinas e folhas de papel), se compararam os valores
das correlagGes de pregos daqueles dois produtos com valores de referéncia para outros produtos que se
considerava, aprioristicamente, pertencerem ao mesmo mercado relevante.

33 0 problema da existéncia de uma tendéncia comum em duas séries de precos pode ser, por vezes,
mitigado pelo calculo do coeficiente de correlagdo em termos das séries de variagGes de preco.
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mercado de forma distinta, resultando num coeficiente de correlacdo reduzido (v.g.,
devido ao desfasamento temporal da resposta a um mesmo estimulo3*).

1.5.21 A evolugdo das séries de precos pode mascarar os padrdes de substituicio dos
consumidores e a interagcdo concorrencial ao nivel dos produtos (ou areas geograficas)
devido a outros fatores, como por exemplo, a sensibilidade distinta da resposta da
oferta® ou situacdes de assimetria na press3o concorrencial entre produtos®®.

1.5.22 A aplicagdo desta metodologia deve, assim, ser desenvolvida com cautela, servindo
principalmente como elemento de confirmagdo de outros indicadores, qualitativos ou
guantitativos. A sua aplicacdo pela negativa, i.e., na confirmacao de que dois produtos
ndo pertencem ao mesmo mercado relevante, oferece menos incerteza, dada a menor
probabilidade de ocorréncia de falsos negativos.

1.5.23 Existem, ainda, metodologias econométricas com base nas séries de precos, como sejam
as analises de estacionariedade e de cointegracdo, mais robustas do que a andlise de
correlacdo de precos, apresentando, contudo, um grau de complexidade superior.

1.5.24 A andlise de estacionariedade pode ser utilizada para verificar se dois produtos estdo
no mesmo mercado relevante avaliando, por exemplo, se a série correspondente ao
racio dos respetivos precos (i.e., o preco relativo) é estacionaria, ou seja, se este racio
oscila em torno de um valor constante ao longo do tempo. Se a série do preco relativo
de dois produtos for estacionaria, tal pode ser indicativo de que os produtos integram o
mesmo mercado relevante, na medida em que as condi¢des de concorréncia sao tais
que disciplinam a forma como os precos dos produtos em causa se relacionam ao longo
do tempo?’.

1.5.25 Uma vez que os testes de estacionariedade analisam os pregos relativos, os problemas
associados a correlacdo de séries de precos, nomeadamente a existéncia de tendéncias
comuns, sdo mitigados, ainda que nao eliminados. Adicionalmente, este tipo de andlise
ndo requer o estabelecimento de valores de referéncia.

34 Nestes casos, pode analisar-se a correlacdo entre séries de precos desfasadas de um determinado
periodo temporal.

35 Considerem-se, por exemplo, dois produtos substitutos, A e B, em que os fornecedores de A enfrentam,
face aos fornecedores de B, obstaculos superiores no que concerne ao ajustamento da sua produgdo. Um
aumento do preco de A resultaria num desvio substancial de clientes para B, ndo se registando, no
entanto, uma alteragdo significativa no prego de B, devido a resposta ao nivel da oferta.

36y.g., quando o aumento de preco de um produto A gera um desvio substancial de consumidores para o
produto B, mas um aumento do prego de B resulta num desvio de consumidores para um produto C.

37 Veja-se, a titulo de exemplo, a decisdo da Comissdo Europeia relativa ao caso COMP/M.4513 —
Arjowiggins/M-real Zanders Reflex, de 4 de junho de 2008, onde a analise de correla¢des de precos para
a delimitacdo do mercado relevante (de produto e geografico) foi complementada com uma analise de
estacionariedade das séries de precos relativos de pares de produtos e areas geograficas.
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1.5.26 Ainda assim, refira-se que, ndo obstante a andlise de estacionariedade poder conferir
maior robustez as conclusdes do exercicio de delimitacdo de mercados relevantes face
a correlacdo de precos, ndo é isenta de limitagdes, podendo subsistir algumas situacdes
de falsos positivos e de falsos negativos.

1.5.27 Os falsos positivos, i.e., quando a série de precos relativos de produtos que ndo sao
substitutos é estaciondria, podem ocorrer, por exemplo, em resultado de choques
comuns nos custos dos inputs dos dois produtos ou pelo facto de ambas as séries de
precos serem, elas préprias, estaciondrias. Por outro lado, a série de precos relativos de
produtos que sdo substitutos pode ser ndo estacionaria —falsos negativos - por exemplo,
em resultado de um choque persistente no custo do input de apenas um dos produtos.

1.5.28 Como tal, a analise de estacionariedade deve ser complementada com a averiguacao da
evolugdo dos principais elementos determinantes da funcdo custo e da procura dos
produtos em causa e nas areas geograficas em analise, durante o periodo temporal
considerado, com o propdsito de testar a robustez dos resultados obtidos com a
aplicacdo da metodologia.

1.5.29 A andlise de cointegracdo®, no ambito da delimitacdo de mercados relevantes,
pretende avaliar a existéncia de uma relacdo de equilibrio (ou de longo prazo) entre
duas ou mais séries de precos de produtos. Tal como para as restantes analises de séries
de precos, a avaliacdo da relacdo de interdependéncia entre os pregos de produtos (ou
areas geograficas) com base em testes de cointegracdo tem de ter um forte suporte de
teoria econdmica, sob pena de se incorrer em inferéncias incorretas.

iii. ANALISE DE FLUX0S DE PRODUTOS

1.5.30 Aanalise de fluxos de produtos entre diferentes areas geograficas pode ser informativa,
enquanto elemento auxiliar, na avaliagdao dos limites geograficos do mercado relevante.
Em particular, estes elementos podem ser Uteis quando conjugados com outros dados
por area geografica, de forma a permitir uma analise centrada nos padrdes de fluxos
comerciais enquanto resposta a alteragdes das condi¢des de oferta relativas ou a outras
ocorréncias pertinentes.

1.5.31 Contudo, a avaliagdo de elementos relativos apenas a fluxos comerciais apresenta um
conjunto de limitagdes que infra se explanam e que restringem a sua valorizagdo para a
determinacdo dos limites geograficos do mercado. Este tipo de andlise serve
essencialmente para auxiliar a estabelecer hipdteses de partida para a delimitagao dos
mercados geograficos ou para verificar se determinada proposta de delimitagdo de
mercado é consistente com os fluxos de trocas comerciais ocorridos.

38 Duas séries de preco ndo estaciondrias, mas cujas primeiras diferencas, i.e., Ap; = p; — Ps_1, S30
estacionarias, podem dizer-se cointegradas se existe uma combinacdo linear entre elas que é estacionaria.
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A este respeito, refira-se o teste de Elzinga-Hogarty*®, que consiste numa metodologia
assente exclusivamente em dados de fluxos de produtos entre areas geograficas para
identificar a mais pequena area para a qual se verifiquem, cumulativamente, reduzidos
fluxos de saida do produto para outras areas e reduzidos fluxos de entrada do produto
oriundos de outras areas.

Este teste condensa a informagdo de dois indicadores, nomeadamente o “Little Out
From Inside” (LOFI) e o “Little In From Outside” (LIFO). O indicador LOFI corresponde ao
racio entre as vendas dos fornecedores na drea geografica candidata para fora daquela
area e o volume de producdo gerado por aqueles fornecedores. Se o valor assumido
pelo racio LOFI exceder determinado valor limite, o teste do lado da oferta ndo se
encontra satisfeito. O indicador LIFO centra-se no padrao de consumo dos residentes de
determinada area, correspondendo ao racio entre o valor da procura satisfeita por
producdo com origem externa a drea geografica candidata e o valor total do consumo
do produto em causa, naquela drea. O teste do lado da procura ndo estd satisfeito se
este racio exceder determinado valor limite.

De acordo com o teste de Elzinga-Hogarty, expande-se a drea geografica candidata a
mercado relevante até ambos os testes estarem satisfeitos. Regra geral, considera-se
que 10% é uma referéncia razodvel para o valor limite relativo ao LOFI e ao LIFO*.

Apesar de este teste ser apelativo pela sua simplicidade, os indicadores que lhe
subjazem sdo estdticos, baseados nos fluxos comerciais num determinado periodo
temporal, ndo sendo ilustrativos de como esses fluxos reagiriam perante altera¢tes das
condicGes das condicdes de oferta relativas.

De facto, os fluxos comerciais podem ndo ser informativos quanto ao poder de mercado.
Teoricamente, a auséncia de fluxos comerciais pode ser consistente com elevadas
elasticidades cruzadas entre areas geograficas, se a possibilidade de fluxos de entrada
for suficiente para disciplinar o comportamento dos fornecedores. Por outro lado, a
evidéncia de que parte dos consumidores se desloca a outras areas geograficas para
obter o produto pode ndo ser ilustrativa da sensibilidade ao prego dos consumidores da
area em causa, se existirem outros fatores de preferéncia relevantes.

ESPECIFICIDADES

l16.1

Existe uma diversidade de especificidades de mercado que podem ter implicacGes na
aplicacdo das metodologias de delimitacgdo dos mercados relevantes descritas nas
sec¢Oes anteriores e, em certos casos, na pertinéncia de indicadores estruturais, como

39 Cfr. Kenneth Elzinga e Thomas Hogarty (1973) “The Problem of Geographic Market Delineation in
Antimerger Suits”, Antitrust Bulletin, vol. 18(1), 45-81.

40 Veja-se, a titulo de exemplo, a decisdo relativa a Ccent. 28/2008 — Fertiberia/CUF Adubos, de 31 de
outubro de 2008, onde se desenvolveu o teste de Elzinga-Hogarty para avaliar se os fluxos de produtos
eram consistentes com uma delimitacdo supranacional para o mercado da producao de fertilizantes.
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sejam, quotas de mercado ou indices de concentra¢do. No que se segue, referem-se
alguns tipos de mercados cujas especificidades devem ser levadas em consideracao, nao
se pretendendo, contudo, fazer uma listagem exaustiva de todas as situa¢Oes passiveis
de o justificar.

1. MERCADOS COM DIMENSAO TEMPORAL

1.6.2 Adimensdo temporal pode, em alguns mercados, ser determinante para as preferéncias
dos consumidores ou para a estrutura da oferta, influenciando o contexto concorrencial
a analisar.

1.6.3 Ao nivel das preferéncias dos consumidores, refira-se que a dimensao da procura pode
variar significativamente ao longo de determinado periodo temporal, como seja, ao
longo do dia (v.g., horas de ponta) ou sazonalmente. Nestes casos, pode verificar-se, na
6tica do consumidor, uma reduzida substituibilidade de determinado produto entre
periodos temporais distintos.

1.6.4 A dimensdo temporal pode ainda ter um impacto determinante na estrutura da oferta,
ao nivel, por exemplo, da capacidade produtiva, o que é mais passivel de ocorrer em
mercados onde o armazenamento é reduzido ou n3o é possivel*!. Refira-se, também,
gue fatores exdégenos, de cariz temporario, tais como ciclos econémicos, podem afetar
de forma determinante as condi¢cGes de concorréncia.

1.6.5 A correta determinagdo das condi¢Ges de concorréncia pode, neste casos, implicar que
se considere a dimensdo temporal no exercicio de delimitagcdo dos mercados relevantes,
podendo levar a segmentacdo de mercado em funcdo desta dimensao.

ii. MERCADOS DE PRODUTOS SECUNDARIOS

1.6.6 O exercicio de delimitagdo de mercados pode apresentar especificidades quando o
consumo de determinados produtos duraveis, tais como automaéveis ou impressoras,
designados de produtos primdrios, implica a subsequente aquisi¢do de outros produtos
ou servigos, como sejam, pegas de automaveis, tinteiros, respetivamente, ou servigos
de apoio ao cliente, designados de produtos secunddrios.

1.6.7 Estas especificidades sdo particularmente relevantes se o fornecedor do produto
secundario for predominantemente o fornecedor do produto primario (por razdes de
compatibilidade, contratos de exclusividade ou preferéncia).

1.6.8 Neste tipo de mercados, o monopolista hipotético de determinado produto secundario
poderia ndo ter incentivos para proceder a, pelo menos, um SSNIP, por se encontrar
restringido pelo impacto indireto na procura do produto primario a este associado. Com

“1 Veja-se, a este respeito, a decisdo relativa a Ccent. 23/2010 — EDP/Greenvouga, de 13 de dezembro de
2010, em particular a andlise do impacto, na delimitacdo geografica dos mercados da producdo de
eletricidade, da existéncia de congestionamentos por saturacdo da capacidade de interligacdo entre
Portugal e Espanha, em determinadas horas.
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efeito, se em resposta ao SSNIP os consumidores substituirem, de forma significativa, o
consumo deste produto primario por outro, tal implica uma reducao da procura dirigida
ao produto secundario em causa. Neste caso, procede-se ao alargamento do mercado
para incluir o produto secundario associado ao produto primario para o qual se verifica
o desvio da procura.

Na avaliacdo desta restricdo indireta, importa desde logo avaliar se o consumidor
pondera, na sua decisdo de aquisi¢cao do produto primario, o valor esperado da despesa
associada a aquisicdo do produto secunddrio. Tal é suscetivel de se verificar se o
consumidor esta informado e tem capacidade para realizar escolhas que levam em
consideracdo o custo das componentes que ird consumir ao longo da vida uatil do
produto primdrio. Com efeito, quanto maior o nimero de consumidores que ponderam
a despesa com o produto secundario nas suas decisdes relativas ao produto primario,
mais significativa é esta restricao.

Adicionalmente, a restricdo indireta é tanto mais relevante, quanto maior o grau de
substituibilidade entre os produtos primarios e o peso do produto secundario na
despesa intertemporal associada & aquisicio do produto primario. E, também, tanto
mais relevante, quanto menor a propor¢ao de clientes fidelizados do produto primario
face a potenciais novos clientes deste produto e quanto menores forem os custos de
mudanca que os primeiros enfrentam ao mudar de produto primario.

O grau e a representatividade da fidelizacdo ao produto primdrio sdo pertinentes na
medida em que é mais provavel que ndo existam incentivos para proceder a, pelo
menos, um SSNIP sobre o produto secunddrio se um numero significativo de
consumidores passasse a consumir outro produto primario. No entanto, este aspeto
perde relevancia se for possivel discriminar as condi¢cdes de oferta aplicadas a clientes
fidelizados e a novos clientes, sendo que, nestes casos, pode eventualmente justificar-
se definir um mercado relevante em torno de cada grupo de consumidores®2.

Quando as restri¢des indiretas sdo relevantes, e em particular quando os consumidores
tomam em conta a despesa com o produto primario e secundario nas suas escolhas,
encarando a aquisi¢cao destes dois produtos como uma aquisi¢ao una, i.e., um sistema
composto pelos produtos primario e secundario, pode optar-se por delimitar um
mercado unificado, incluindo os produtos primarios e secunddrios associados, de forma
a enquadrar todas as restricdes a que o monopolista hipotético estaria sujeito®®.

Por outro lado, verificando-se que o monopolista hipotético de cada produto secundario
teria incentivos para proceder a, pelo menos, um SSNIP, a delimitagdo dos mercados

42 A diferenca nas condicdes de concorréncia entre consumidores fidelizados e novos clientes pode ser
menor se existir um efeito de reputagdo que desincentiva o aumento de preco dirigido aos primeiros.

43 Veja-se, a titulo de exemplo, a decis3o relativa a Ccent. 14/2009 — Domino/Labeljet, de 4 de junho de
2009, onde se atendeu ao facto de os clientes finais ponderarem, na aquisicdo do produto primario, a
despesa associada a produtos acessorios, consumiveis e assisténcia técnica para se agregar o produto
primario e os produtos secundarios associados num mesmo mercado relevante.

LINHAS DE ORIENTAGAO PARA A ANALISE ECONOMICA DE OPERAGOES DE CONCENTRACAO HORIZONTAIS



1.6.14

1.6.15

1.6.16

1.6.17

1.6.18

x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

relevantes adequada a contextualizacdo das condi¢Ges concorrenciais passa pela
autonomizacao de uma multiplicidade de mercados secundarios, um por cada tipo de
produto (por referéncia ao fornecedor do produto primario).

Caso nao existam restricdes de compatibilidade e verificando-se que o produto
secundario do fornecedor do produto primdrio associado e os de outros fornecedores
sdo substituiveis, numa extensdo significativa, entdo a delimita¢do apropriada para os
mercados relevantes pode passar pela definicdo de um mercado auténomo para o
produto secunddrio (incluindo os produtos secundarios dos diversos fornecedores).

iii. MERCADOS COM PLATAFORMAS DE DOIS LADOS

Quando uma operacdo de concentracdo envolve plataformas de dois lados*, a
implementacdo do teste SSNIP reveste-se de algumas complexidades. Este tipo de
plataforma fornece servicos a dois grupos distintos de consumidores, permitindo que
estes interajam através da plataforma. Nestes contextos, existe uma externalidade
entre os dois grupos de consumidores, que resulta numa maior (ou menor) atratividade
da plataforma para os consumidores de um dos lados em funcdo do numero de
consumidores no outro. Os meios de comunicac3o social* e os meios de pagamento*®
sdo exemplos de plataformas de dois lados.

Sendo assim, quando um fornecedor deste servico de intermediacdo define os precos a
cobrar ao lado A (lado B), leva em consideragdo a externalidade resultante para os
consumidores do lado B (lado A), pelo que os seus incentivos para proceder a um
aumento de preco no lado A (lado B) internalizam os efeitos indiretos sobre o lado B
(lado A).

Neste tipo de mercados, os precos (ou restantes condi¢ées de oferta) aplicados aos dois
lados da plataforma sao interdependentes, podendo verificar-se uma subsidiagdo de um
dos lados de forma a atrair consumidores do outro. Esta subsidiacdo pode, por exemplo,
traduzir-se em preco zero para um dos lados da plataforma (v.g., radio e televisao free
to air).

Na analise dos incentivos de um monopolista hipotético para proceder a, pelo menos,
um SSNIP, devem incorporar-se estes efeitos indiretos. Um exercicio de delimitacdo de

4 Note-se que podem existir plataformas de multiplos lados, sendo que se aplicam os principios ora
expostos para a delimitagdo de mercados relevantes em plataformas de dois lados.

4> Veja-se, a titulo de exemplo, a decis3o relativa a Ccent. 21/2011 — Metro News/Holdimédia, de 23 de
fevereiro de 2012, onde se abordou a natureza de plataforma de dois lados que caracteriza a imprensa
escrita, atento o impacto, no mercado da publicidade, que resulta da estratégia adotada pelos operadores
no que diz respeito a circulagao de publicagdes.

46 Veja-se, a titulo de exemplo, a decis3o relativa & Ccent. 15/2006 — BCP/BPI, de 16 de marco de 2007,
onde a tematica de plataformas de dois lados foi abordada no ambito dos mercados associados aos
sistemas de pagamentos com cartdes, tendo por base o relatério “A Primer on Payment Cards”, de julho
de 2005, preparado por Jean-Charles Rochet e Jean Tirole para a Autoridade da Concorréncia.
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mercado que se foque apenas num dos lados da plataforma ignora as restricbes
concorrenciais exercidas pelo outro lado. No exemplo ilustrado supra, existindo uma
externalidade positiva entre os dois lados da plataforma, se na implementacdo do teste
SSNIP para o lado A se ignorar que a reducdo do consumo nesse lado da plataforma
conduz a uma reducdo do consumo do lado B, pode definir-se um mercado demasiado
restrito.

1.6.19 Sendo assim, na implementacdo do teste SSNIP, a otimizacdo da estratégia de preco do
monopolista hipotético implica que este possa ajustar a estrutura de precos, tendo em
conta a externalidade entre os dois lados. Quando os efeitos indiretos ndo sdo bilaterais,
verificando-se apenas num sentido, a andlise dos incentivos incorpora o efeito indireto
para apenas um dos lados.

1.6.20 Os efeitos indiretos em plataformas de dois lados tém implicacdes para as inferéncias
gue se podem retirar de indicadores estruturais aferidos para apenas um dos lados. De
facto, uma quota e/ou indice de concentracdo elevados ao nivel de um dos lados da
plataforma pode ndo ser indicativo de poder de mercado, por ndo enquadrar as
restricbes decorrentes dos efeitos indiretos ao nivel do outro lado da plataforma.

1.6.21 Estas eventuais limitacdes em termos da pertinéncia de indicadores estruturais podem
reduzir a importancia da delimitacdo de mercados relevantes na avaliagdo do impacto
de operacdes que ocorram neste tipo de mercados. Neste sentido, o enfoque deve ser
colocado na analise dos efeitos da operacdo de concentracdo, integrando os efeitos
indiretos ao nivel da plataforma e ponderando as suas implicagdes para o poder de
mercado e para o impacto da operacao.

iv. MERCADOS COM PACOTES DE PRODUTOS

1.6.22 A delimita¢do de mercado pode revestir-se de maior complexidade em mercados com
pacotes de produtos. A pratica da venda de produtos em pacote pode emergir da
presenca de economias de gama, de preferéncias dos consumidores por pacotes de
produtos (reducdo de custos de pesquisa ou de transagdo) ou por razoes estratégicas
das empresas®. Este tipo de oferta tem vindo a assumir uma importancia crescente em
diversos setores, tais como as comunicacGes eletrénicas (v.g., ofertas triple-play) e a
banca (v.g., pacotes de produtos associados a conta a ordem).

1.6.23 Nestes casos, pode ser necessario analisar se o pacote de produtos constitui um
mercado relevante. Para o efeito, o teste SSNIP é implementado de forma a aferir se um
monopolista hipotético do pacote de produtos teria incentivos para proceder a, pelo
menos, um SSNIP.

47 Entre estas, destaque-se a oferta em pacote inserida num contexto de alavancagem, para outro
produto, do poder de mercado que uma empresa detém num dos produtos integrantes.
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Concluindo-se que o monopolista hipotético teria incentivos para proceder a, pelo
menos, aquele aumento de preco, entdo pode justificar-se a autonomizag¢ao do mercado
correspondente ao pacote de produtos*®, sem prejuizo de poder, ainda assim, justificar-
se que sejam definidos, em paralelo, mercados correspondentes a cada um dos
produtos que integram o pacote.

Caso se conclua que o monopolista hipotético ndo teria incentivos para proceder a, pelo
menos, um SSNIP, pelo facto de uma proporgao significativa dos consumidores deixar
de consumir o pacote de produtos, a exata delimitacdo dos mercados depende da forma
como os produtos individuais exercem pressdo concorrencial sobre o pacote.

Considere-se o exemplo em que cada um dos produtos exerce, isoladamente, uma
pressao concorrencial significativa sobre o pacote. Neste caso, pode concluir-se pela
delimitacdo de diversos mercados, cada um destes incluindo o pacote e um dos
produtos individuais. Se o pacote de produtos sofrer apenas a pressao concorrencial
exercida pelo conjunto dos produtos individuais que o compdem, entdo o mercado
relevante engloba o pacote e os varios produtos individuais.

v.  MERCADOS COM INOVACAO OU DE RAPIDA EVOLUCAO TECNOLOGICA

Em mercados de rdpida evolugdo tecnoldgica, o ritmo de introdugdo de novos produtos
ou de novos processos produtivos, assim como a rapidez com que se tornam obsoletos,
incutem uma volatilidade no mercado que pode colocar desafios ao enquadramento dos
condicionalismos concorrenciais.

A grande variabilidade nos produtos e respetivas condi¢cdes de oferta tornam mais
complexa a afericdo da substituibilidade do lado da procura. Em termos metodoldgicos,
estes fatores criam dificuldades acrescidas na afericdo do preco de referéncia para o
teste SSNIP, assim como na determinag¢do dos produtos, e respetiva ordem, a considerar
no ambito do processo iterativo. Adicionalmente, a eventual predominancia de critérios
nado-preco nas preferéncias dos consumidores retira pertinéncia aquele teste.

Por outro lado, as fronteiras de um mercado relevante com estas caracteristicas podem
estar em constante mutacgdo, por exemplo, em resultado da criacdo de novos mercados
no seguimento da introdu¢do de novos produtos ou da convergéncia de mercados
anteriormente separados (v.g., em resultado da aproximag¢do dos custos de produtos
cuja elevada disparidade de precos limitava a sua substituibilidade na oética dos

48 Refira-se, a este respeito, a autonomizacdo das ofertas triple-play como mercado relevante, na decisio
de arquivamento adotada pelo Conselho da Autoridade da Concorréncia em 11 de Outubro de 2012,
relativa ao processo de contraordenag¢do com a referéncia PRC 2009/05, assim como nas decisdes
relativas a Ccent. 04/2013 — Controlinveste*ZON*PT / Sport TV*PPTV*Sportinveste, de 31 de julho de
2014 e a Ccent. 05/2013 — Kento*Unitel*Sonaecom/ZON*Optimus, de 26 de agosto de 2013. Refira-se, a
este respeito, o estudo desenvolvido pela AdC sobre a matéria e posteriormente publicado por Pedro
Pereira, Tiago Ribeiro e Jodo Vareda (2013) “Delineating Markets for Bundles with Consumer Level Data:
The Case of Triple-Play”, International Journal of Industrial Organization, vol. 31(6), 677-774.
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consumidores). Os limites definidos para o mercado relevante podem, assim, tornar-se
rapidamente desajustados do contexto onde se enquadram os efeitos da operacao.

A andlise de linhas/projetos de Investigacdo e Desenvolvimento (I&D) das empresas e
do seu estado de desenvolvimento pode mitigar estas limitacGes, na medida em que
permita antecipar a introducdo, num futuro préximo, de produtos que se afigurem
pertinentes para a andlise do impacto da operac3o®. Uma delimitacdo de mercados
relevantes que leva em considera¢do produtos que se antecipa virem a ser introduzidos
no futuro préximo pode auxiliar ao enquadramento da concorréncia ao nivel de projetos
de I1&D.

De facto, neste tipo de mercado, o investimento em I&D pode assumir-se como a
principal dimensao de concorréncia. No entanto, o impacto da operacao em termos da
concorréncia em I&D pode ser dificil de enquadrar no ambito da avaliacdo estrutural,
podendo revelar-se mais adequado proceder a uma analise focada nos efeitos da
operacdo de concentracdo a esse nivel (vide ponto 2.3.153 e seguintes).

Vi. MERCADOS DE PRODUTOS INTERMEDIOS

A delimitacdo do mercado relevante no ambito de produtos que constituem um input
para a produgdo de um outro produto na cadeia de valor apresenta especificidades.
Nestes casos, a procura pelo produto intermédio é derivada da procura pelo produto
final, pelo que a implementacdo de um teste SSNIP ao primeiro deve incorporar os
efeitos indiretos, i.e., as restri¢cdes resultantes do produto final.

De facto, um fornecedor de determinado produto intermédio, quando equaciona uma
estratégia de aumento de precgo, incorpora, ndo apenas a concorréncia direta que
resulta do desvio de procura para os fornecedores concorrentes, como também a
concorréncia indireta suscetivel de emergir da substituibilidade do lado da procura ao
nivel dos produtos no mercado a jusante. O aumento de preco do produto intermédio
pode refletir-se no preco das empresas a jusante e induzir um desvio de procura para
outros produtos do mercado a jusante que nao utilizam o produto intermédio em causa
(v.g., tecnologia distinta).

Esta concorréncia indireta é suscetivel de reduzir a base de vendas do monopolista
hipotético e eliminar eventuais incentivos para proceder a um aumento de prego. Em
resultado, a incorporacdo da restrigdo imposta pela concorréncia indireta, via o mercado
a jusante, pode justificar o alargamento do mercado para incluir fornecedores de outros
produtos intermédios, ndo obstante ndo serem substitutos diretos a montante.

Na determinacdo das restricdes resultantes da concorréncia indireta, releva a
elasticidade da procura do produto final, a extensdo em que o aumento de preco do

4 Veja-se, a titulo de exemplo, a delimitagdo de mercados relevantes desenvolvida pela Comissdo
Europeia no caso COMP/M.1846 — Glaxo Wellcome/Smithkline Beecham, de 8 de maio de 2000, no
ambito de uma operacdo de concentragdo na industria farmacéutica.
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e

produto intermédio é refletido no pregco do produto final e a representatividade do
produto intermédio no custo total do produto final. Quanto maior for cada uma destas
variaveis, maiores sdo as restri¢cdes indiretas que um monopolista hipotético do produto
intermédio enfrentaria para proceder a um aumento de preco.

Em mercados de produtos intermédios, algumas empresas podem estar verticalmente
integradas, produzindo simultaneamente o produto intermédio e o produto final. Estas
empresas podem ndo transacionar o produto intermédio, ocorrendo apenas um
fornecimento interno. Nestes casos, apenas se integra aquela producdo/capacidade
produtiva no mercado relevante do produto intermédio se ficar demonstrado que
mediante, pelo menos, um SSNIP, aquelas empresas teriam incentivos para passar a
fornecer terceiros.

vii.  MERCADOS COM DISCRIMINACAO DE PRECO

Em determinados mercados, os fornecedores conseguem distinguir grupos de clientes
nas suas estratégias de preco, cobrando, pelo mesmo produto, precos distintos a cada
um dos grupos-alvo, sem que tal estratégia tenha por base a heterogeneidade nos
custos.

A capacidade de discriminar o prego cobrado a diferentes consumidores pode estar
associada a situacdes em que o fornecedor consegue identificar e oferecer precos
distintos a diferentes tipos de consumidores ou a situagdes em que o fornecedor, apesar
de ndo conseguir distinguir entre diferentes tipos de consumidores, oferece um
portefdlio de produtos que os segmenta em funcdo das suas escolhas.

Note-se que, para que a discrimina¢cdo de pregos seja possivel, é necessdrio que a
arbitragem de preco seja limitada ou mesmo impossivel, caso contrario a possibilidade
de revenda entre diferentes grupos de clientes tenderia a homogeneizar as condi¢des
de preco.

As condic¢Oes para discrimina¢do de preco — capacidade das empresas para diferenciar
as condicdes de oferta de diferentes grupos de consumidores e a
dificuldade/impossibilidade de arbitragem — podem estar reunidas, por exemplo, em
situacOes de mercado em que o fornecedor consiga distinguir diferentes categorias de
clientes®®, como sejam, clientes de pequena dimensdo e grandes clientes, clientes
sujeitos a custos de mudanca e clientes ndo fidelizados ou clientes localizados em
determinadas dreas geograficas.

50 veja-se, a titulo de exemplo, a segmentac¢ido do mercado da telefonia fixa entre clientes residenciais e
n3o residenciais, na decisdo relativa a Ccent. 08/2006 — Sonaecom/PT, de 22 de dezembro de 2006, e a
segmentacdo de diversos mercados (v.g., depdsitos a ordem) por tipo de cliente (particular e empresa)
na decisdo relativa a Ccent. 15/2006 — BCP/BPI, de 16 de margo de 2007. Veja-se, ainda, a delimitacdo dos
mercados relevantes na decisdo relativa a Ccent. 22/2008 — Sumolis/Compal, de 14 de agosto de 2008,
em fungdo dos diferentes canais de distribuicdo (canal alimentar e canal HORECA).
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Em funcdo do fator de base da discriminagdo de preco (v.g., localizagdo ou outras
caracteristicas do consumidor), a delimitacdo de mercados de discriminagdo de preco
pode ser desenvolvida no contexto do mercado do produto ou do mercado geografico
(seccdo 1.3 ii).

Nestes contextos, um monopolista hipotético pode ter incentivos para dirigir um
aumento de precos para determinado grupo-alvo de consumidores. Em resultado, a
delimitacdo de mercados relevantes pode ser feita por referéncia a cada grupo de
consumidores, de forma a enquadrar as restricdes concorrenciais relevantes para a
determinacdo das condicBes de oferta para aquele grupo e avaliar o impacto da
operacdo de concentracdo naquele mercado relevante.

Ainda assim, em determinadas circunstancias, o fornecedor de um produto pode nao
ter incentivos para proceder a um aumento de preco dirigido a um grupo-alvo (v.g.,
clientes fidelizados) devido a uma deterioracdo da sua reputacdo, e consequente
reducdo da procura, ao nivel de outros grupos de consumidores (v.g., hovos clientes).

Algumas caracteristicas de mercado podem auxiliar na avaliacdo das condicGes
referidas, tais como evidéncia passada de discriminacdo de precos ou a constatacdo de
caracteristicas que inviabilizam a arbitragem de preco, como sejam, elementos
contratuais ou intrinsecos ao produto que condicionam a sua transmissdo entre clientes
(v.g., bilhete de avido nominal).

Refira-se que, em mercados com negociacao bilateral, é frequente que o fornecedor
tenha a capacidade para discriminar as condi¢des de oferta, por exemplo, em fungdo do
poder negocial ou da propensdo de determinados consumidores para aceitar condicoes
menos favoraveis. Nestes casos, a delimitagdo dos mercados relevantes pode ser feita
por referéncia as caracteristicas dos consumidores passiveis de afetar o resultado da
negociagdo. Tal poderia implicar, em ultima andlise, olhar para a situagdo de cada
consumidor individual. No entanto, pode proceder-se a uma agregag¢do por tipo de
consumidor, de forma a considerar grupos significativos, por razdes de praticabilidade
e se tal se revelar adequado para a avaliagdao do impacto da operagao.

viii. ~ MERCADOS COM CADEIAS DE SUBSTITUICAO

Em determinados mercados, é possivel que dois (ou mais) produtos (ou areas
geograficas) que ndo sdo substitutos diretos sejam incluidos no mesmo mercado
relevante, por se verificar que integram uma sequéncia de produtos substitutos — cadeia
de substitui¢do. Tal é o caso se se verificar, iterativamente, ao longo da cadeia, que o
teste SSNIP justifica a inclusdo, no mercado, de cada um dos produtos ou areas
geograficas.

A titulo de exemplo, considerem-se os produtos A (produto focal), B e C, sendo que A e
C ndo sdo substitutos diretos, mas B é substituto direto, quer de A, quer de C. Caso se
verifique que o preco de A se encontra restringido pelo pre¢o de C, em resultado da
substituibilidade entre C e B, entdao pode justificar-se, caso necessdrio para avaliar o
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impacto da operacdo de concentragdo, definir um mercado relevante englobando a
cadeia de substituicdo, i.e., os trés produtos®?.

1.6.48 No contexto do mercado geografico, este conceito pode emergir no caso de areas que
se sobreponham parcial e sequencialmente®?.

1.6.49 Note-se, no entanto, que a aplicacdo deste conceito deve ser criteriosa, sob pena de se
delimitarem mercados demasiado latos face ao real enquadramento das pressdes
concorrenciais. A verificagdo de que existe uma continuidade de produtos ou areas
geograficas ndo é per se indicativa de que estamos perante um Unico mercado relevante.
Com efeito, é possivel que um monopolista hipotético, que controlasse apenas alguns
dos produtos (ou areas geogréficas) da cadeia, tivesse incentivos para proceder a um
aumento de preco naqueles produtos, ja que internalizaria parte do subsequente desvio
da procura, ndo sendo assim necessario o controlo sobre todos os produtos (ou areas
geograficas) que integram a cadeia de substituicdo.

1.6.50 Por outro lado, importa atentar a possiveis quebras nas cadeias de substituicdo. Refira-
se que a possibilidade de discriminagdo de precos pode quebrar ou anular a existéncia
de cadeias de substituicdo, se um hipotético monopolista puder aplicar um aumento de
preco dirigido apenas ao conjunto de consumidores inframarginais, mantendo o preco
dos consumidores marginais>*>4,

1.6.51 Na aplicacdo deste conceito, é importante procurar obter elementos quantitativos que
corroborem a cadeia de substituicdo. Em particular, importa analisar a eventual
interdependéncia dos precos dos produtos nos extremos da cadeia.

ix. MERCADOS SOB A FORMA DE LEILOES

1.6.52 Em certos mercados, sdo utilizados leil6es para transacionar um produto, quer seja no
setor publico, quer seja no setor privado. Estes leildes podem ser implementados pelo

51 Veja-se, a titulo de exemplo, a decisdo relativa a Ccent. 17/2005 — Controlinvest/Lusomundo, de 10 de
agosto de 2005, no que concerne a eventual existéncia de cadeias de substituicdo no ambito da
delimitagdo de mercado do produto referente a imprensa didria generalista de circulagdo nacional.

52 Vejam-se, a titulo de exemplo, as decisdes relativas & Ccent. 51/2007 — Sonae Distribui¢io/Carrefour,
de 27 de dezembro de 2007, e a Ccent. 25/2005 — Controlauto/Iteuve Portugal, de 25 de julho de 2005,
onde se considerou que a sobreposi¢do parcial de areas de influéncia de estabelecimentos contiguos (de
venda a retalho e de centros de inspecdo, respetivamente) justificava a sua integragdo no mesmo
mercado geografico relevante, tendo por base cadeias de substituicdo.

53 Os consumidores marginais sdo aqueles que mudam para o produto ou drea geogréfica alternativa em
resposta a um pequeno aumento de prego. Os consumidores inframarginais sdo aqueles que ndo mudam
a sua escolha perante um pequeno aumento de prego.

54 Veja-se, a titulo de exemplo, a delimitacdo de mercados relevantes na decis3o relativa a Ccent. 1/2011
— Secil Betdes/Lafarge Betdes, de 17 de junho de 2011, onde a existéncia de negociacdes bilaterais para
as condicGes de aquisicdo de betdo pronto justificou o ndo alargamento do mercado geografico por via
de eventuais cadeias de substituicdo.
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comprador para a aquisicdo desse produto, ou pelo vendedor, para o fornecimento do
produto.

A delimitacdo de mercados relevantes, nestes casos, implica uma reinterpretacao das
metodologias tradicionalmente aplicadas, jd que o preco do produto é determinado
através de leildo, onde intervém diversos agentes, o que implica algumas especificidades
na implementacdo do teste SSNIP.

Ainda assim, tal como em mercados ditos “convencionais”, a delimitagdo de mercados
relevantes assenta na avaliacdo da substituibilidade do lado da procura e da
substituibilidade do lado da oferta, destacando-se a importancia que, regra geral, esta
ultima assume quando os mercados estdo organizados sob a forma de leildes.

Os leiloes implementados pelo comprador, em que este se assume como tomador do
preco determinado pelo leildo, ocorrem quando os compradores tém necessidades
muito especificas (v.g., procedimentos concursais promovidos pelo Estado para
contratacdo publica ou por empresas para a aquisicdo de determinado input).

Nestes casos, a possibilidade de substituicdo do lado da procura tende a ser limitada, o
gue pode ser potenciado pela eventual reduzida frequéncia dos leildes, que podem alias
consistir numa Unica ocorréncia®. Uma delimitacdo do mercado relevante acautelando
apenas a substituibilidade do lado da procura poderia resultar em mercados demasiado
restritos, eventualmente definindo-se o mercado por referéncia apenas a um leildo
especifico.

Contudo, ainda que diferentes leildes tenham requisitos distintos, é possivel que uma
multiplicidade de fornecedores que participam apenas em determinados leildes estejam
também em condi¢Ges para apresentar uma proposta a outro leildo, em que ndo
participam. Sempre que for possivel a um fornecedor mudar, sem custos significativos,
de um leildo para outro, o mercado é suscetivel de ser alargado por via da
substituibilidade do lado da oferta®®.

No caso de leiloes implementados pelo fornecedor para vender um determinado
produto (v.g., leildes para atribuicdo de concessGes ou direitos sobre bens publicos ou
leildes online desencadeados por privados para venda de determinados produtos) é

55 Mesmo que o comprador implemente diversos leiles, estes podem estar sujeitos a requisitos e regras
bastante distintos, ndo constituindo assim substitutos do lado da procura.

%6 Veja-se, a titulo ilustrativo, um enquadramento pratico desta tematica na decisdo relativa a Ccent.
79/2007 — Transdev/Joalto, de 5 de setembro de 2008. Nesta decisdo, embora ndo se tenham definido os
exatos limites geograficos do mercado das carreiras urbanas, referiu-se que, optando-se por definir cada
concurso/concessdo como um mercado, podia ndo se levar em consideragdo a pressdo concorrencial
eventualmente exercida por operadores que ja tinham concessdes para transportes publicos rodoviarios
urbanos e que podiam facilmente candidatar-se a outros concursos publicos para carreiras urbanas,
noutras regiGes (em particular, na proximidade da sua rede).
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necessario considerar a existéncia de alternativas disponiveis para os compradores e
avaliar a facilidade de mudanca para aqueles produtos alternativos.

Nestes contextos, o fornecedor ndo fixa um preco que depois os consumidores podem
ou ndo aceitar, este é antes determinado no processo de leildo de acordo com as ofertas
dos potenciais consumidores (o que implica, per se, que o teste SSNIP ndo pode ser
implementado da forma tradicional). Note-se, no entanto, que tal ndo implica que o
fornecedor ndo tenha poder de mercado, podendo este traduzir-se num resultado do
leildo menos favoravel para os consumidores e mais favoravel para o fornecedor (v.g.,
por via da reducdo da quantidade oferecida em leildo ou do estabelecimento de precos
de reserva mais elevados).

A andlise de mercados relevantes, quando estes estdo organizados sob a forma de
leilGes, é passivel de padecer de dificuldades praticas, uma vez que pode ndo existir
suficiente informacdo histdrica (v.g., em resultado da reduzida frequéncia dos leildes).
Tal pode comprometer a recolha de dados sobre comportamentos de mudanca por
parte de compradores ou vendedores, podendo verificar-se ainda um espacamento
temporal demasiado grande entre as observacdes. Por outro lado, em geral, apenas se
dispde de observacbes sobre o preco ao qual um dado produto foi vendido a um
comprador, ndo havendo informacdo sobre o comportamento continuo da procura e
oferta face a variacdes do preco.

Assim, tornam-se particularmente Uteis, para a afericdo da substituibilidade do lado da
procura e do lado da oferta, outros elementos, como sejam, as
caracteristicas/funcionalidades do produto, a identidade dos agentes que apresentam
propostas®’, a singularidade dos processos produtivos e a especializacdo dos
vendedores.

O contexto especifico deste tipo de mercados e os desafios ao enquadramento das
restricGes concorrenciais relevantes tém implicagbes para o tipo de elementos
relevantes para a avaliagdo jusconcorrencial e para a pertinéncia de indicadores, como
sejam, quotas de mercado ou indices de concentragdo (vide ponto 2.3.137 e seguintes).

Note-se, no entanto, que as especificidades na delimitacdo dos mercados relevantes
organizados sob a forma de leilGes sdo menos prementes quanto mais o contexto de
mercado se aproxima de mercados “convencionais”, i.e., quanto mais frequente for a
ocorréncia do leildo e quanto menos importante for cada leildo para o vencedor (i.e.,
quanto mais distante se estiver da situacdo de “winner takes all”>®).

57 Neste caso em particular, é necessério acautelar uma possivel faldcia: a mera observacio de que dois
(ou mais) agentes ndo apresentam propostas aos mesmos leildes pode ndo constituir evidéncia de que
aqueles procedimentos integram mercados distintos, ja que este histérico pode estar a refletir acordos
entre esses fornecedores.

8 Note-se que, numa diversidade de leildes, podem ser transacionadas multiplas unidades e podem existir
multiplos vencedores (v.g., leildes do mercado grossista da eletricidade para servicos secundarios,
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2. Avaliacdo Jusconcorrencial de Operacoes de
Concentracao Horizontais

2.1 PROPOSITO E PRINCIPIOS BASICOS

2.1.1 A Autoridade da Concorréncia, no ambito do controlo de concentracdes, procura avaliar
o impacto de uma operagdo de concentracdao nas condicdes de concorréncia no
mercado, sendo o sentido da sua decisdo determinado pelas conclusdes da avaliacdo
jusconcorrencial que desenvolve.

2.1.2 Nos termos da Lei da Concorréncia, a Autoridade da Concorréncia proibe uma operacgao
de concentracdo quando considera que esta, “tal como foi notificada, ou na sequéncia
de alteragdes introduzidas pela notificante, é suscetivel de criar entraves significativos a
concorréncia efetiva no mercado” *°. Por outro lado, ndo se opde a uma operagdo se
esta, “tal como foi notificada, ou na sequéncia de alteracbes introduzidas pela
notificante, ndo é suscetivel de criar entraves significativos a concorréncia efetiva no
mercado nacional ou numa parte substancial deste” .

2.1.3 Uma operagao de concentragdo pode reduzir a intensidade concorrencial nos mercados
relevantes por via da eliminacdo da concorréncia entre as partes, criando ou refor¢cando
as condicOes para o exercicio de poder de mercado unilateral — efeitos unilaterais. Pode,
ainda, alterar a forma como as empresas participantes no mercado interagem,
nomeadamente, tornando mais facil, estdvel ou efetiva a coordenacdo de
comportamentos ho mercado — efeitos coordenados®.

2.1.4 Estes efeitos sdo passiveis de se concretizar em pregos mais elevados, menor
guantidade, qualidade ou variedade de produtos oferecidos, em detrimento do bem-
estar dos consumidores, nos mercados relevantes ou em mercados que com estes se
relacionem®,

abordados, nomeadamente, na decisdo relativa a Ccent. 23/2010 — EDP/Greenvouga, de 13 de dezembro
de 2010).

% Nos termos do n.2 4 do artigo 41.2, da Lei da Concorréncia, a Autoridade da Concorréncia pode adotar
uma Decisdo de Proibicdo de uma operagdo de concentragdo ao abrigo da alinea b) do n.2 1 do artigo 53.9,
da mesma Lei.

0 Nos termos do n.2 3 do artigo 41.2 da Lei da Concorréncia, a Autoridade da Concorréncia pode adotar
uma Decisdo de Ndo Oposi¢do a uma operagao de concentragdo ao abrigo da alinea b) do n.2 1 do artigo
50.2 e da alinea a) do n.2 1 do artigo 53.2, da mesma Lei, em fungdo da fase de instrug¢do do procedimento.

1 Note-se que é possivel que uma operacdo de concentracdo suscite preocupacdes jusconcorrenciais
associadas a efeitos unilaterais e efeitos coordenados (v.g., uma operagdo pode gerar efeitos unilaterais
num mercado a montante e efeitos coordenados num mercado a jusante).

62 Mercados situados a montante ou a jusante dos mercados relevantes delimitados ou outros que se
relacionam com os mercados relevantes, por exemplo, por integrarem produtos complementares ou da
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A avaliagdo jusconcorrencial deve centrar-se no impacto marginal da operagdao de
concentracado, i.e., na alteracao das condicdes de concorréncia por ela introduzida. Para
tal, é essencial a correta determinacdo do contrafactual por referéncia ao qual se se
procede aquela avaliacdo, e que corresponde a situacdo de mercado na auséncia da
operacdo. Realce-se que a avaliacdo jusconcorrencial é prospetiva, pelo que deve
ponderar a evolugao esperada do mercado, quando tal se justificar e houver informacgao
suficiente para o efeito.

A andlise do impacto da operacdo de concentracdo na concorréncia inicia-se,
geralmente, pelo seu enquadramento na estrutura dos mercados relevantes. Esta
abordagem permite a aferi¢cdo de indicadores estruturais, assim como a caracterizagao
das barreiras a entrada e a expansdo no mercado, elementos essenciais para avaliar se
os mercados relevantes sdo propicios ao exercicio de poder de mercado. Em
determinados contextos, a andlise estrutural pode assumir menor relevancia (v.g., em
resultado do grau de diferenciacdo do produto ou de outras especificidades do
mercado), pelo que a avaliagdo jusconcorrencial pode centrar-se na andlise dos efeitos
da operagéo.

A abordagem subsequente da avaliacdo depende, assim, do tipo de preocupacao
jusconcorrencial que se considera pertinente (efeitos unilaterais ou coordenados), bem
como de uma diversidade de aspetos da operacdo e dos mercados em causa, tais como
o grau de diferencia¢do do produto, a alteragéo da natureza de controlo em causa ou
o tipo de concorréncia eliminada (efetiva ou potencial).

A forma de organiza¢do do mercado, a relevancia do investimento em 1&D, a existéncia
de contrapoder negocial dos clientes, a presenca de efeitos indiretos (v.g., no ambito de
plataformas de dois lados) e a existéncia de ligacbes entre as empresas destacam-se
como especificidades de mercado pertinentes para a avaliagao jusconcorrencial.

Estes aspetos devem ser ponderados de forma conjugada na determinagdo da estrutura
e metodologia adequadas para a avaliagdo jusconcorrencial, assim como da evidéncia a
utilizar, consoante o enfoque de andlise, i.e., a eventual tese de dano associada a
operagao.

Em funcdo das caracteristicas do mercado e da operagcdo, as preocupacdes
jusconcorrenciais podem passar pela deterioragdo das condi¢des de oferta por via de
uma restricdo da oferta, da eliminagdo da concorréncia direta entre substitutos
proximos, da redugdo das alternativas negociais, da reducdo da concorréncia em I&D,
do reforgo do poder negocial das partes vis-a-vis os seus fornecedores, do refor¢o das
barreiras a entrada/expansdo, do reforco das condicbes para a coordenacdo de
comportamentos, entre outras possiveis.

mesma gama do produto relevante. Note-se que a filosofia e a metodologia subjacentes a delimitagdo
destes mercados sdo idénticas as dos mercados relevantes.
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Identificando-se um conjunto de preocupag¢des jusconcorrenciais associadas a uma
operacdo de concentracdo, importa ponderar a eventual entrada/expanséo ou o
reposicionamento de concorrentes no mercado, nomeadamente os induzidos pela
operacao, que seja suscetivel de eliminar os seus efeitos adversos na concorréncia.

Podem ainda ser relevantes, para as conclusdes da avaliacdao jusconcorrencial, eventuais
eficiéncias suscetiveis de se traduzirem em ganhos de bem-estar para os consumidores.

Realce-se, por fim, que numa operagdo de concentragdo em que uma das empresas
participantes se encontra em risco de saida iminente do mercado devido a dificuldades
financeiras, pode justificar-se a aplicagcao do argumento da faléncia iminente.

A sistematizacdo que se desenvolve de seguida visa proporcionar uma orienta¢do no
que diz respeito aos elementos e metodologias para a apreciacdo do impacto de uma
operacdo de concentragdo na concorréncia. Ndo deve, contudo, ser interpretada como
um processo de aplicagdo mecanica ou predeterminada.

ESTRUTURA DE MERCADO

221

2.2.2

2.2.3

2.2.4

2.2.5

A estrutura de mercado condensa uma variedade de informacdo Util na determinacao
dos efeitos de uma operacao de concentragdo na concorréncia, uma vez que resulta da
interacdo estratégica dos agentes participantes no mercado. A caracterizacdo da
estrutura de mercado passa pela determinagdo do nimero e da dimensao relativa (v.g.,
guota de mercado) das empresas que nele participam.

A andlise estrutural é, frequentemente, o ponto de partida da avaliagdo do impacto de
uma operag¢do de concentragao, em particular no caso de mercados de produtos com
reduzido grau de diferenciacdo ou quando o enfoque da avaliacdo sdo os efeitos
coordenados.

i IDENTIFICAGAO DAS EMPRESAS PARTICIPANTES NO MERCADO

A determinag¢do da estrutura de mercado implica a identificagdo das empresas
participantes no mercado relevante, permitindo contextualizar as pressdes
concorrenciais suscetiveis de influenciar o comportamento estratégico das empresas
envolvidas na operagao de concentragao.

Num primeiro momento, identificam-se como participantes as empresas que efetuam
vendas no mercado relevante. Note-se que tal pode incluir empresas localizadas fora do
mercado geografico, quando a delimitagdo do mercado é desenvolvida por referéncia a
localizagdo dos consumidores (vide seccdo 1.3 ii).

Podem ainda considerar-se como participantes as empresas comprometidas com uma
entrada iminente no mercado, desde que aquela entrada seja inequivoca e
devidamente corroborada com documentacao.
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Nos casos em que as condi¢es necessarias a consideracao da substituibilidade do lado
da oferta estejam reunidas para apenas alguns fornecedores de um outro produto (ou
area geografica) e tal ndo se tenha refletido num alargamento do mercado, consideram-
se também aqueles fornecedores como participantes (vide sec¢ao 1.2 ii).

A identificagcdo, como participantes no mercado relevante, de entrantes iminentes e de
empresas que exercem pressdao concorrencial por via da substituibilidade do lado da
oferta implica que estes sejam tratados como concorrentes efetivos. Por outro lado, a
reacao dos fornecedores suscetiveis de entrar no mercado perante uma deterioracao
das condicGes de oferta que seja passivel de ocorrer num periodo de tempo mais
dilatado ou enfrentar custos significativos pode, ainda assim, ser equacionada como
concorréncia potencial (vide sec¢do 2.6).

ii. QUOTAS DE MERCADO

As quotas refletem a posicdo relativa das empresas no mercado e, como tal, constituem
um elemento suscetivel de auxiliar na avaliacdo do poder de mercado das empresas
participantes na operacao de concentracdo e na determinacdo da pressdo concorrencial
exercida pelos concorrentes.

N3o obstante a relagcdo entre uma quota elevada e o poder de mercado ndo ser
inequivoca, dado que existe uma variedade de fatores suscetiveis de afetar o poder de
mercado, a quota pode, ainda assim, constituir uma primeira indicac¢do util do poder de
mercado de uma empresa, particularmente no caso de produtos relativamente
indiferenciados.

As variaveis por referéncia as quais se aferem as quotas dependem das especificidades
do mercado em causa e da forma como nele se processa a concorréncia. Regra geral, as
quotas sdo calculadas com base no valor das vendas efetuadas no mercado relevante
pelas empresas que nele participam. No caso de produtos com reduzido grau de
diferenciacdo, as quotas de mercado em valor devem ser semelhantes as quotas
aferidas em volume.

No caso de produtos diferenciados, onde a analise estrutural é, desde logo, menos
pertinente, as quotas em valor e em volume podem ser significativamente distintas.
Nestes contextos, as quotas em valor ponderam, em certa medida, a heterogeneidade
entre os diversos produtos. Ainda assim, as quotas em volume podem complementar a
caracterizacdo da representatividade concorrencial das empresas (v.g., a quota em valor
de uma empresa que oferece um produto a um pre¢o muito inferior ao de um
concorrente, mas que lhe capta uma proporcao significativa de clientes, subestima a sua
importancia concorrencial).

Em determinadas circunstancias, a analise das quotas aferidas conforme supra exposto
pode ser complementada com o calculo de quotas por referéncia a outros elementos,
para uma melhor caracterizagao do contexto jusconcorrencial.
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2.2.13 As quotas aferidas por referéncia a capacidade produtiva podem ser informativas numa
variedade de circunstancias de mercados, particularmente quando a capacidade
produtiva se assume como uma importante dimens3o estratégica®.

2.2.14 Poroutrolado, a determinagao da pressao concorrencial exercida por empresas que ndo
fornecem o mercado relevante, mas que se consideram participantes por via da
substituibilidade do lado da oferta, implica uma estimacao da sua capacidade produtiva
para o mercado relevante.

2.2.15 A estimativa da capacidade produtiva deve levar em conta aquela que pode ser
rapidamente direcionada para o mercado relevante e para a qual existiria incentivo
aquela (re)afetacdo, perante pelo menos um SSNIP. Para tal, releva a capacidade
excedentaria que seria utilizada, de forma lucrativa, no mercado relevante, assim como
a capacidade afeta a outros mercados, de forma ndo duradoura ou comprometida, e
cuja afetacdo ao mercado relevante se afigure relativamente mais lucrativa.

2.2.16 Note-se que apenas se considera a posicdo daquelas empresas se existir uma estimativa
fidvel da sua capacidade produtiva, compativel com as variaveis utilizadas no calculo das
guotas das restantes empresas participantes no mercado.

2.2.17 Oenquadramento de entrantes iminentes na estrutura de mercado implica também um
exercicio de afericdo da sua hipotética quota apds a entrada (vide ponto 2.3.43 e
seguintes sobre a avaliacdo da dimensdo da importancia da concorréncia potencial).

2.2.18 Refira-se ainda que, no caso de mercados de produtos intermédios, quando uma
empresa esta verticalmente integrada e ndo transaciona o produto intermédio, pode
contudo ser-lhe atribuida uma quota de mercado calculada por referéncia a capacidade
produtiva que, perante pelo menos um SSNIP, teria incentivos em passar a fornecer a
terceiros.

2.2.19 Nos mercados em que existe alguma fideliza¢do de clientes mas ndo se procedeu a uma
segmentagdo do mercado, as quotas apuradas tendo por base o valor ou volume de
vendas devem ser complementadas com o calculo das quotas por referéncia a base de
novos clientes® (v.g., captados no ano transato) para uma melhor caracterizacdo da
interagdo concorrencial entre as empresas na captagdo de clientes.

2.2.20 A dindmica de inovagdo e de evolugdo tecnoldgica pode também ter implicagdes na
variavel por referéncia a qual se determinam as quotas de mercado. Veja-se o exemplo
de um mercado em que os dados histdricos refletem as posi¢Ges relativas das empresas

8 Veja-se, a titulo de exemplo, a decis3o relativa & Ccent. 06/2008 — EDP/EDIA, de 25 de junho de 2008,
onde a estrutura de mercado foi aferida, também, por referéncia a capacidade instalada para a produgao
de energia elétrica.

64 VVeja-se a decisdo relativa a Ccent. 15/2006 — BCP/BPI, de 16 de margo de 2007, onde se analisou a
posicdo relativa dos participantes do mercado, ndo apenas em termos da base de clientes, mas também
em termos dos novos clientes no mercado.
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ao nivel de uma tecnologia que entretanto se tornou obsoleta. Nestes casos, pode
complementar-se a andlise aferindo as quotas de mercado levando em consideracao
apenas a tecnologia mais recente, se for essencialmente ao nivel daquela que se opera
a concorréncia entre empresas pela captagdo de clientes.

O periodo temporal por referéncia ao qual se aferem quotas de mercado deve ser longo
o suficiente para suavizar eventuais efeitos transitérios ou sazonais nas varidveis. Regra
geral, utilizam-se dados anuais para as variaveis em causa (valor ou volume de vendas,
capacidade, entre outras), por se entender que este é um periodo razoavel. No entanto,
em determinados mercados, um ano pode ndo ser suficiente para captar a interagdo
estratégica entre as empresas, por exemplo, devido a reduzida frequéncia e elevada
dimensao das transac¢des. Nestes casos, pode revelar-se mais adequado o calculo das
quotas por referéncia a um periodo temporal mais alargado, ajustado ao padrdo das
transac®es no mercado em causa®.

De realcar, ainda, que em determinados contextos pode ser importante analisar o
padrdo de evolugdo das posicdes relativas das empresas no mercado, ja que a analise
da estrutura de mercado, numa perspetiva estdtica, se pode revelar redutora para
caracterizar a concorréncia no mercado.

Com efeito, a persisténcia de uma quota elevada pode ser indicativa de poder de
mercado. Por oposicdo, uma elevada volatilidade nas quotas sugere, a partida, maior
concorréncia no mercado, sendo importante compreender os fatores subjacentes ao
padrdo de evolugdo da estrutura de mercado e as implicagdes em termos da
concorréncia que nele se opera.

A andlise estrutural implica um exercicio prospetivo quanto a evolugao esperada da
estrutura de mercado, na qual se enquadra a operacdo de concentracdo. Assim, em
determinados mercados, os dados histéricos de quotas podem ser insuficientes para
avaliar o impacto estrutural de uma operacao®.

Na caracterizagcdo estrutural do mercado pode, assim, revelar-se importante a
pondera¢do da entrada de novas empresas e o potencial de expansdo de empresas
ativas no mercado (conforme avaliagdo descrita na sec¢do 2.6), o declinio da atividade
de uma ou mais empresas, bem como o padrdo de inovacdo ou desenvolvimento
tecnoldgico, entre outros elementos da dinamica dos mercados.

85 Veja-se, a titulo de exemplo, a decis3o relativa a Ccent. 42/2005 — Rossi Catelli/SIG, de 17 de novembro
de 2005, onde se analisou a estrutura de mercado tendo por base os volumes de negdcios registados
durante um periodo de 5 anos, uma vez que o mercado se caracterizava por encomendas irregulares e de
grande dimensao, que incutiam volatilidade nas quotas anuais.

% Na decisdo relativa a Ccent. 51/2007 — Sonae Distribuicdo/Carrefour, de 27 de dezembro de 2007,
consideraram-se as licencas de instalagcdo como sinalizadoras de uma entrada provavel e complementou-
se a estrutura de mercado, em termos da area de venda instalada, com elementos relativos a sua evolugdo
esperada, designadamente a area licenciada para novos estabelecimentos.

LINHAS DE ORIENTAGAO PARA A ANALISE ECONOMICA DE OPERAGOES DE CONCENTRACAO HORIZONTAIS



2.2.26

2.2.27

2.2.28

2.2.29

2.2.30

2.2.31

2.2.32

x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

iii.  INDICES DE CONCENTRACAO

Os indices de concentracdo podem ser Uteis a caracterizacdo da intensidade da
concorréncia no mercado, na medida em que refletem o seu grau de concentracdo. A
comparacao dos valores dos indices pré e pds-operacao de concentracao ilustra o
impacto da operacao no nivel de concentracgdo.

Existe uma variedade de indices de concentracdo que condensam informacao de
natureza distinta. O nimero de empresas participantes no mercado pode ser Util a uma
caracterizagdo geral do grau de concentracdo no mercado, em particular quando é
exigua a informacgdo sobre volumes de vendas. Este indicador é limitado na informagao
gue condensa, uma vez que ndo incorpora a dimensao relativa das empresas.

Os indices que captam a quota agregada das empresas de maior dimens3ao —como sejam
0 C2 ou o C3 (soma das quotas das duas e trés maiores empresas, respetivamente) —
ilustram a parte do mercado que é fornecida pelas empresas de maior dimensdo. Em
linha com este tipo de indicador, a soma da quota das partes reflete o impacto absoluto
da operacdo no nivel de concentracdo do mercado, mas ndo incorpora a posicao relativa
daquelas empresas.

O iIndice de concentra¢do de Herfindahl-Hirschman (IHH) leva em considera¢do o
numero total de empresas no mercado e a sua dimensao relativa. Este indicador resulta
da soma dos quadrados das quotas de todas as empresas participantes no mercado®’. A
variacdo no IHH resultante da operacdo de concentracdo — designada por Delta —
corresponde a diferenca entre o valor do IHH projetado para o cenario pds-operacao e
o valor daquele indice pré-operacdo, e capta o impacto da operagdo no nivel de
concentragdo do mercado, levando em consideracdo a dimensdo relativa das partes. O
IHH apds a concentragdo é calculado, em regra, no pressuposto de que as quotas de
mercado das empresas se mantém inalteradas face ao cenario pré-operagao.

Nos casos em que ndo se dispbe de informacao relativa as quotas de todas as empresas
participantes no mercado, em particular das de menor dimensdo, pode ainda assim
calcular-se um limite minimo e um limite maximo para o valor do IHH.

O limite minimo do IHH é calculado sob a hipétese de que o remanescente do mercado,
sobre o qual ndo se conhece a distribuigdo das quotas, estd equitativamente distribuido
pelas empresas para as quais ndo se conhece o valor da quota.

O célculo do limite maximo do IHH exige um exercicio de ponderacdo da informacdo
disponivel. Quando a dimensao do remanescente do mercado ndo é muito significativa,
pode assumir-se que estd concentrado numa Unica empresa. No entanto, quando

57 Considerando, a titulo ilustrativo, uma estrutura de mercado com cinco empresas, com quotas de 40%,
20%, 15%, 10% e 5%, o IHH é igual a 2.350 (402+20%+152+10%+52). O valor do IHH pode variar entre valores
préoximos de zero, no caso de mercados com uma estrutura atomizada, e 10.000, no caso de um
monopdlio.
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representa uma parte substancial do mercado, a hipdtese de que estd concentrado
numa Unica empresa pode ndo ser razoavel, nomeadamente se tal implicar atribuir
aquela empresa uma dimensao idéntica ou superior a das maiores identificadas. Nestas
circunstancias, é mais adequado assumir que o remanescente do mercado se apresenta
concentrado num reduzido nimero de empresas, mas que nenhuma assume uma quota
superior a do mais pequeno dos principais participantes conhecidos.

2.2.33 A conjugacado da informacao relativa ao IHH projetado para o cendrio pés-operagdo e o
valor do delta resultante da operacdao de concentracdo pode constituir um primeiro
elemento informativo sobre a alteracao estrutural induzida pela operagdo em analise.

2.2.34 Em geral, considera-se que é pouco provavel que se identifiquem preocupacdes
jusconcorrenciais de natureza horizontal em operagcdes de concentracao que resultem
em mercados com um valor de IHH inferior a 1.000.

2.2.35 Na auséncia de outros fatores agravantes, é também pouco provavel que se
identifiquem preocupacgées jusconcorrenciais de natureza horizontal em operacdes de
concentragdo com um delta inferior a 250, que ocorram em mercados cujo IHH, apds a
operacao, se situe entre 1.000 e 2.000 ou em operag¢des com um delta inferior a 150
que ocorram em mercados cujo IHH, apds a operac3o, seja superior a 2.000%,

2.2.36 Estes limites destinam-se, essencialmente, a auxiliar na identificacdo de operacbes de
concentracdo que sejam pouco passiveis de suscitar preocupacoes jusconcorrenciais de
natureza horizontal. No entanto, estes valores sao meramente indicativos, ndo levando
em consideracdo uma variedade de outros fatores relevantes para a avaliacdo
jusconcorrencial de uma operacao.

2.2.37 Note-se que o IHH, assim como os restantes indicadores estruturais, se afiguram menos
informativos em determinados contextos de mercado, nomeadamente quando o grau
de diferenciacdo é elevado ou quando existem especificidades que limitam as
inferéncias que se podem retirar das quotas (v.g., no caso de plataformas de dois lados).

2.2.38 Ja no caso de produtos relativamente indiferenciados, em contextos de mercados ditos
“convencionais”, o IHH e o delta podem relevar-se mais pertinentes para a avaliagdo do
impacto de uma operagdo de concentragao.

2.3 EFEITOS UNILATERAIS

2.3.1 Uma operagdo de concentracgdo é suscetivel de ter efeitos unilaterais se eliminar uma
pressdo concorrencial importante (efetiva ou potencial) entre duas ou mais empresas
nela envolvidas, criando condigdes para uma deterioracdo significativa das condi¢des de

68 Estes valores estdo em linha com os limites propostos pela Comissdo Europeia nas “Orientagbes para a
apreciagdo das concentragdes horizontais nos termos do Regulamento do Conselho relativo ao controlo
das concentrag¢des de empresas” (Jornal Oficial C 31 de 05.02.2004).
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oferta face as que prevaleceriam na auséncia da operacdo, sem a necessidade de
coordenagdo entre as empresas ativas no mercado.

Este tipo de efeito distingue-se dos efeitos coordenados por ndo assentar na
possibilidade de coordenacao entre empresas no mercado. Tal ndo significa, porém, que
no ambito dos efeitos unilaterais, os concorrentes das partes ndo possam beneficiar de
uma reducdo da intensidade da concorréncia, em resultado da operacdo, ajustando as
suas estratégias de forma independente (v.g., via aumento de preco).

Os efeitos unilaterais podem decorrer de operacdes de concentracdo numa variedade
de contextos de mercados e a forma como se traduzem numa redugdo do bem-estar
dos consumidores depende das caracteristicas do mercado e da operagdo em causa.

A avaliacdo dos efeitos unilaterais resultantes de uma operacdo de concentragao
implica a analise do impacto da elimina¢do da concorréncia, efetiva ou potencial, entre
as partes envolvidas e a apreciacdo da capacidade e incentivo dos restantes
concorrentes para restringir o comportamento da entidade resultante da operacdo. Esta
avaliacdo pode ainda implicar, em contextos especificos, uma analise da altera¢do do
ambiente negocial em resultado da criagcdo ou reforco do buyer power das empresas
envolvidas.

i.  ELIMINACAO DE CONCORRENCIA EFETIVA

PRODUTOS HOMOGENEOS

Uma operacdo que ocorra num mercado de produtos com um reduzido grau de
diferenciagao, ao concentrar duas ou mais empresas, elimina a concorréncia entre elas,
podendo conferir incentivo a entidade resultante da operagdo para restringir a oferta
e induzir um aumento de preco no mercado.

A restricdo de oferta pode concretizar-se na eliminagdo ou nao utiliza¢do de capacidade
produtiva existente®, na retracdo de nova capacidade que as empresas teriam
desenvolvido na auséncia da operagdo ou no redireccionamento de capacidade para
outro mercado. Uma estratégia desta natureza afigura-se lucrativa para uma empresa
guando a perda associada as vendas que deixa de realizar for mais que compensada pelo
aumento da margem de lucro unitdria auferida sobre a base de vendas que mantém.

Uma operagao de concentra¢do pode aumentar o incentivo de uma empresa para
adotar estratégias de restricdo da oferta por eliminar um concorrente que, na auséncia
da operacdo, teria a capacidade e o incentivo para expandir a sua oferta em resposta a
uma estratégia daquela natureza, e por alargar a base de vendas sobre a qual incide o
aumento de preco.

% Vide, a titulo de exemplo, a anélise de eventuais estratégias de retencdo de produg3o elétrica no Ambito
da decisdo relativa a Ccent. 02/2008 — EDP/PebbleHydro, de 25 de junho de 2008.
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Por outro lado, se os concorrentes que permanecem, pds-operagdo, estiverem
restringidos ou nao tiverem incentivos para expandir a sua oferta, é mais provavel que
da operagao decorram efeitos unilaterais. O mesmo acontece se a eventual entrada de
novas empresas for pouco provavel ou tiver pouca expressividade.

Uma operacgao de concentracao pode ainda reduzir o incentivo das partes para reagir
competitivamente a eventuais estratégias de restricdo da oferta por parte dos seus
concorrentes (mais passiveis de emergir na estrutura mais concentrada, que resulta da
operacdo), devido a base de vendas alargada da empresa resultante da operacdo.

Em mercados de produtos relativamente indiferenciados, é assim mais provavel que
uma operacgao suscite preocupacdes jusconcorrenciais se dela resultar uma entidade
com uma quota de mercado elevada, se o0 mercado for substancialmente concentrado,
com um reduzido nimero de empresas e uma franja competitiva pouco significativa, e
guanto mais significativas forem as restricdes de capacidade que enfrentam os
concorrentes das partes.

Por outro lado, quanto menor for a elasticidade preco da procura e quanto menor for a
margem de lucro unitaria, determinante para o valor das vendas sacrificadas, mais
elevados sdo os incentivos para a adocdo de estratégias de restricdo de oferta e de
aumento de preco.

As quotas de mercado e os indices de concentracdo podem revelar-se particularmente
Uteis na avaliacdo do poder de mercado no ambito de produtos relativamente
indiferenciados. Com efeito, é possivel estabelecer, nestes casos, uma relacdo entre o
nivel de concentragdo e a intensidade de concorréncia. Em termos tedricos, para
produtos homogéneos, o nivel médio de poder de mercado, medido pela média
ponderada do indice de Lerner, é tanto mais elevado quanto maior o IHH e menor a
elasticidade preco da procura’®.

Ainda neste contexto, pode estabelecer-se uma relagao entre a magnitude da variagao
percentual de preco decorrente da operacdo e o valor do delta associado, pela qual,
quanto maior o valor deste indicador, maior é o aumento de preco esperado’.

Neste sentido, a analise que assenta na aprecia¢do dos valores assumidos pelo IHH (ou
outros indices de concentracdo) e do valor das quotas de mercado das empresas
envolvidas na operagdo de concentragdo, assim como dos restantes concorrentes do

70 Designando m como a média, ponderada pelas quotas de mercado (s;), do indice de Lerner de cada
empresa i, i.e., m = Y,; 5;m;, entdo, no modelo tradicional de concorréncia em quantidade (modelo de

IHH N . . , .
Cournot), m = -~ onde ¢ corresponde a elasticidade preco da procura e o IHH é aferido com base nas

guotas expressas entre O e 1.

. Ap .~ ~ ~
1 Designando > como a variagdo percentual no preco decorrente da operagdo, entdo, num contexto

T . , A
idéntico ao descrito na nota de rodapé 70, ?p =

delta

&+IHHpss—operacio
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mercado, pode consubstanciar uma primeira indicacdo util da suscetibilidade de
emergirem efeitos unilaterais da operagdo em analise (vide ponto 2.2.33 e seguintes).

N3o obstante, na leitura dos valores dos indices de concentragdo e sua utiliza¢cdo para
inferéncias relativas ao poder de mercado e ao impacto da operacao, deve ter-se em
consideracdo que os valores daqueles indicadores ndo incorporam as alteracdes que
resultam do ajustamento das estratégias das empesas na sequéncia da operacdo.

Por outro lado, a analise de indicadores estruturais assentes em valor ou volume de
vendas pode ser insuficiente para caracterizar a capacidade de resposta dos
concorrentes a uma restricdio da oferta. Nestes contextos, pode revelar-se mais
adequado analisar a existéncia e dimensdo da capacidade excedentdria das empresas,
assim como de eventuais restricdes ao nivel da capacidade produtiva.

Destaque-se, ainda, o contexto especifico de uma operacdo de concentracdo que
elimina uma empresa maverick que, apesar de ter uma posicao incipiente no mercado,
representa (ou se antecipa que representard) uma pressdo concorrencial muito
significativa (v.g., um entrante particularmente eficiente, que introduziu uma nova
tecnologia ou que adota estratégias de preco particularmente agressivas)’2.

Neste caso, a analise de efeitos unilaterais deve centrar-se ndo tanto na atual posicao
da empresa maverick no mercado mas antes no seu potencial de expansdo. Como tal, é
necessaria cautela na relevancia a atribuir as quotas de mercado e a indicadores
estruturais, como sejam o IHH e o Delta, jd que podem subestimar a importancia
concorrencial da empresa maverick.

Em suma, a andlise de operag¢des de concentragdo no ambito de mercados de produtos
homogéneos centra-se, essencialmente, no lado da oferta. Contudo, ndo obstante a
homogeneidade das caracteristicas intrinsecas dos produtos, elementos como sejam os
custos de mudanga ou os efeitos de rede podem reduzir a sensibilidade dos
consumidores a alterages das condi¢des de oferta. Estes elementos sao suscetiveis de
potenciar o poder de mercado das empresas, pelo que devem ser incorporados na
avaliagdo do impacto da operagao.

PRODUTOS DIFERENCIADOS

A avaliagdo jusconcorrencial dos efeitos unilaterais de uma operagao de concentragao
envolvendo produtos diferenciados procura aferir se a operacao confere a capacidade
e o incentivo a empresa resultante para deteriorar as condi¢Ges de oferta, como sejam,
0 preco, a qualidade ou a variedade.

72 Refira-se, a titulo de exemplo, a anélise da relevincia da Sonae Distribuicdo ao nivel da distribuicdo
retalhista de combustiveis, no ambito do procedimento referente a Ccent. 16/2008 — Petrogal/ Postos de
Abastecimento, assente no seu potencial para vir a desempenhar um papel de maverick naquele mercado,
atento o seu posicionamento no retalho alimentar.
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2.3.21 Se a variadvel estratégica de relevo é o preco, a analise centra-se, essencialmente, no
potencial da operacdo para gerar uma pressao para um aumento significativo do nivel
de precos. Com efeito, quando uma operacdo de concentra¢do coloca sob o mesmo
centro decisério duas (ou mais) empresas que fornecem produtos diferenciados que sao
substitutos, uma parcela da perda de vendas induzida pelo aumento de preco do
produto de uma das partes é recapturada pelo aumento de vendas do produto da outra
parte envolvida na operacdo.

2.3.22 Como tal, e em funcao das margens relativas nos produtos das empresas envolvidas, a
internalizacdo daquele desvio de vendas pode tornar lucrativa uma estratégia de
aumento de preco.

2.3.23 Estes efeitos unilaterais dependem, em grande medida, da extensdo da concorréncia
direta entre os produtos oferecidos pelas empresas participantes na opera¢do de
concentragdo. Quanto mais elevada for a extensao da concorréncia direta entre os
produtos das partes, mais suscetivel é a operacao de gerar efeitos unilaterais. Em
particular, quanto maior for o grau de proximidade entre os produtos das partes
relativamente aos restantes produtos, maiores sao os incentivos para proceder a um
aumento de preco num dos produtos, ja que maior é a proporg¢do do desvio de vendas
recapturado pelo produto da outra parte na operacao.

2.3.24 Tal ndo implica que, para que uma operacado de concentragao gere efeitos unilaterais, o
produto de uma das partes tenha que ser o substituto mais préoximo do produto da outra
empresa envolvida na operagdo. De facto, a operacdo pode gerar incentivos para
aumentar o pre¢o de um produto mesmo que existam concorrentes que fornegcam
produtos mais préximos.

2.3.25 Nestes contextos, a andlise estrutural (quotas e indices de concentracdo) pode revelar-
se de utilidade limitada para aferir aimportancia da pressao concorrencial eliminada em
resultado da operacdo’®. A avaliacdo jusconcorrencial centra-se antes em elementos
que permitam aferir, diretamente, a proximidade concorrencial entre os produtos
fornecidos pelas empresas envolvidas (v.g., diversion ratio’).

2.3.26 O impacto da operagdo nos incentivos para o aumento do nivel de preco do produto de
uma das partes depende ainda da magnitude da margem de lucro unitdria da outra
empresa envolvida na operagdo (vide 1.4.37). Com efeito, na sequéncia do aumento de
preco de um dos produtos, quanto mais elevada for a margem de lucro unitdria

3 Considere-se, a titulo de exemplo, dois produtos, A e B, em que B é um substituto proximo de A, mas
apresenta uma quota de mercado reduzida. A quota de B subestima a importancia da sua pressdo
concorrencial sobre A, ja que, perante um aumento do preco de A, se registaria um desvio significativo de
clientes para B.

74 Seguindo o exemplo na nota de rodapé 73, a operacdo de concentracdo gera incentivos para um
aumento de preco de A (B) mais elevado, quanto maior for o diversion ratio de A (B) para B (A).
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referente ao outro produto, maior o valor das vendas recapturadas quando esse outro
produto passa a estar sob o mesmo centro decisério.

Estas relagdes estdo na base dos indicadores de pressao sobre os precos descritos na
seccdo de metodologias para afericdo de efeitos unilaterais (vide ponto 2.3.80 e
seguintes).

Por outro lado, os incentivos para o aumento de preco dependem ainda do efeito de
feedback resultante da reagdo dos concorrentes. Perante um aumento de preco por
parte da entidade resultante da operacdo, a resposta estratégica dos concorrentes é
tendencialmente de aumentar o preco a que oferecem o seu produto, contribuindo para
o0 aumento do nivel de precos no mercado. Estes ajustamentos reduzem ainda mais as
restricdes concorrenciais sobre a empresa resultante da operacdo, reforcando-lhe o
incentivo para o aumento de preco.

Com efeito, regra geral, quando as empresas concorrem em pre¢o, as reagdes
estratégicas entre concorrentes sdo complementares, por oposicdo a natureza da
resposta dos concorrentes no ambito da concorréncia em quantidade, em que as
reacOes estratégicas sdo substitutas (i.e., perante uma restricio de oferta, os
concorrentes respondem expandindo a quantidade fornecida).

Tal como se referiu no ponto 2.3.17 para os produtos homogéneos, também quando
existe diferenciacdo de produto, uma operacdao de concentracdo pode gerar efeitos
unilaterais por envolver a eliminacdo de uma empresa maverick que se antecipa vir a
representar uma das principais alternativas a outra empresa envolvida na operagao.

A andlise do impacto de uma operagdao de concentragdo envolvendo produtos
diferenciados ndo se confina a avaliagdo da pressdo para o aumento de pre¢o dos
produtos em causa, devendo ainda incorporar, quando relevante, outras dimensdes de
concorréncia, como sejam, a qualidade e a variedade dos produtos oferecidos.

De facto, a eliminagdo da concorréncia entre as partes envolvidas na operagao pode
gerar efeitos unilaterais associados a deterioracdo da qualidade dos produtos ou a
reducdo de incentivos para investir em I1&D (vide ponto 2.3.153 e seguintes).

2

No que diz respeito a variedade de produtos, pode ainda ser relevante analisar o
eventual reposicionamento de linhas de produtos das partes em resultado da operacao.
Este pode passar pela cessagdo do fornecimento de determinado(s) produto(s) ou pelo
aumento do grau de diferencia¢do dos produtos da entidade resultante da operagao.

Em determinados contextos, o reposicionamento pode implicar uma reducdao de
variedade que seja lesiva para os consumidores, por exemplo, ao eliminar um produto
relativamente ao qual um numero substancial de consumidores manifesta uma
preferéncia marcada face aos restantes produtos no mercado. Por outro lado, se
aumentar o grau de diferencia¢do, pode levar a uma redugdo da concorréncia no
mercado, em detrimento do bem-estar dos consumidores.
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Ainda assim, note-se que o reposicionamento dos produtos das partes em resultado da
operacdo ndo gera, necessariamente, efeitos unilaterais. Tal pode ocorrer quando este
implica a redugcdo de variedade que os consumidores ndo valorizam ou quando o
“afastamento” dos produtos das partes, em termos dos seus atributos, representa uma
mais-valia em termos de bem-estar para os consumidores que compensa os efeitos da
suavizag¢do da concorréncia.

Note-se, ainda, que deve ser ponderada a eventual introdugdo ou reposicionamento de
produtos pelos concorrentes em resposta a operac¢do de concentragdo (v.g., quando os
concorrentes redefinem as suas linhas de produtos no sentido de os aproximar dos
produtos das partes), assim como a entrada de novos concorrentes no mercado. Estas
respostas podem atenuar eventuais efeitos adversos da operacao.

ii.  ELIMINACAO DE CONCORRENCIA POTENCIAL

Uma operacgdo de concentracdo de natureza horizontal pode gerar efeitos unilaterais,
mesmo que uma das empresas nela envolvida ndo realize vendas no mercado relevante,
se implicar a eliminac3o de concorréncia potencial™.

Este tipo de preocupacdo jusconcorrencial pode resultar de uma operacdo de
concentragdo envolvendo uma empresa que, na auséncia da operagdo, entraria com
uma probabilidade significativa no mercado relevante em que estd ativa a outra parte.
Antecipando-se que, apés a efetivacdo da entrada, a nova empresa teria um efeito
disciplinador no mercado, em particular sobre as estratégias da outra parte na operacgao,
podem identificar-se efeitos unilaterais.

Neste contexto, a operagdo de concentragdo pode eliminar a concorréncia futura que o
entrante, enquanto concorrente prospetivo’®, passaria a exercer ap0s a efetivacdo da
entrada, implicando uma deterioragdo das condi¢des de oferta face ao cendrio
contrafactual, i.e., da evolugdo esperada do mercado na auséncia da operacao.

Os efeitos unilaterais da eliminagdo de concorréncia potencial podem ainda resultar de
uma operagao de concentragao que envolva uma empresa instalada e uma empresa que
exerga pressdo concorrencial sobre os participantes no mercado em resultado da
ameaca da sua entrada no mercado — concorrente potencial disciplinante.

Neste ultimo caso, a disciplina concorrencial exercida ndo requer a efetivagdo da
entrada, ja que a mera ameaca de entrada é suficiente para ter impacto nas estratégias

7> Refira-se que, em ultima andlise, a eliminacdo de concorréncia potencial pode decorrer de uma
operagdo em que ambas as partes iriam entrar no mesmo mercado relevante. Este tipo de cendrio pode
emergir, por exemplo, no caso da criagdo de uma empresa-comum (vide ponto 2.5.6).

76 Veja-se, a titulo de exemplo, a andlise dos efeitos unilaterais da aquisicdo de um concorrente prospetivo
na decisdo relativa a Ccent. 23/2011 — EDP/Greenvouga, de 13 de dezembro de 2010.
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das empresas instaladas’’. Com efeito, caso a perce¢do da entrada do concorrente
potencial restrinja o comportamento das empresas ativas no mercado, a eliminagao, por
via da operacdo, daquele efeito disciplinador, pode implicar uma deterioracdo das
condicbes de oferta face ao contrafactual.

A andlise dos efeitos unilaterais decorrentes da eliminacdao de concorréncia potencial
segue a abordagem exposta para a eliminacdo de concorréncia efetiva. Realce-se, nestes
contextos, a importancia de aferir adequadamente o cenario contrafactual, por
oposicdo ao qual se analisa o impacto da operacao. Quando a operacao envolve um
concorrente prospetivo, esse contrafactual pode corresponder ao cendrio hipotético da
entrada daquele concorrente.

A anadlise deste tipo de efeitos unilaterais implica a avaliacdo da importancia da
concorréncia potencial eliminada em resultado da operacdo. Em mercados de produtos
relativamente indiferenciados, essa avaliacdo pode passar pela estimativa da
capacidade produtiva do potencial entrante, para aferir a sua hipotética quota de
mercado e o valor hipotético do IHH associado ao cenario de entrada, assim como do
potencial efeito disciplinador desse concorrente sobre as condi¢cdes de mercado pré-
entrada.

No caso de produtos diferenciados, a caracterizacdo da pressdo concorrencial exercida
por um potencial entrante envolve estimar a proximidade concorrencial entre o produto
gue o potencial entrante introduziria no mercado e o da outra parte na operacao, assim
como avaliar a atratividade da potencial nova tecnologia/modelo de negdcio.

Note-se, ainda, que uma operacdo de concentracdo é mais suscetivel de gerar efeitos
unilaterais se eliminar um concorrente potencial particularmente eficiente. Como tal,
na andlise, releva aferir se o potencial entrante tem capacidade para entrar no mercado
com um nivel de custos competitivo. Adicionalmente, a eliminagdo da concorréncia por
via da aquisi¢cao de um concorrente potencial disciplinante é mais importante quando o
investimento (em particular, no que diz respeito a custos afundados) e o periodo
temporal necessdrios a sua entrada ndo forem muito significativos.

Refira-se, por fim, que uma operagdo de concentragdo pode ainda gerar efeitos
unilaterais pela eliminagdo de concorréncia potencial, por criar ou reforcar as barreiras
a entrada e a expansdo de concorrentes no mercado. Com efeito, nestes casos, a
operac¢ao pode implicar a redugdo ou eliminagdo da pressdo concorrencial oriunda da
ameaca de entrada ou expansdo de concorrentes, conferindo capacidade ou incentivo
a empresas no mercado para degradar as condi¢des de oferta face as que prevaleceriam
na auséncia da operacao.

7 Veja-se, a titulo de exemplo, a ponderacdo da eliminacdo deste tipo de concorréncia potencial nas
decisdes relativas a Ccent. 57/2006 — TAP/PGA, de 5 de junho de 2007 e Ccent. 79/2007 — Transdev/Joalto,
de 5 de setembro de 2008, nos setores do transporte aéreo e do transporte interurbano de passageiros,
respetivamente.
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Este tipo de preocupacdo pode emergir, por exemplo, no caso de uma operac¢do de
concentracdo que reforce a magnitude dos efeitos de rede ou das economias de escala
(abordados na secgdo 2.6 i). Refira-se, ainda, a titulo ilustrativo, o caso especifico do
reforco das barreiras a entrada decorrente de uma operacgao que envolva a aquisi¢ao de
um rival detentor da patente de uma tecnologia concorrente, por um incumbente com
poucos incentivos a licencid-la a outras empresas no mercado.

jii. REFORCO DO BUYER POWER DAS PARTES

A expressao buyer power refere-se ao poder negocial detido pelos clientes vis-a-vis os
seus fornecedores suscetivel de lhes conferir a capacidade de obter melhores condicées
de compra. Estas condicdes mais favordveis podem refletir uma maior dimensao dos
clientes’ ou a existéncia de formas organizativas de clientes para a aquisi¢cdo (v.g.,
centrais de compras), uma grande facilidade de mudanca de fornecedor, uma
capacidade de promocdo de entrada de novos fornecedores, vantagens de custos das
empresas a montante em fornecer aqueles clientes, entre outros fatores.

Uma operacdo de concentracdo envolvendo duas empresas que adquirem
determinados produtos pode implicar a criagdo ou reforco do buyer power das
empresas envolvidas se a empresa resultante da operacdo beneficiar de um poder
negocial superior ao das partes, tomadas independentemente, face aos seus
fornecedores.

E possivel que, em determinados contextos negociais, a criacdo ou reforco do buyer
power origine sinergias na aquisicdo (v.g., associadas a redugdo dos custos de transagao)
gue podem ser passadas para os consumidores finais (v.g., sob a forma de precos mais
baixos)’®, numa extensdo que depende da taxa de pass-through. Estas sinergias inserem-
se no contexto das eventuais eficiéncias resultantes da operagdo, estando a sua
ponderacdo sujeita aos requisitos referentes aquela matéria (vide sec¢do 2.7).

No entanto, uma operagdo de concentragdo pode ter efeitos unilaterais em contextos
de mercado em que o exercicio de buyer power pela empresa resultante da operagao
consista numa retra¢do estratégica da procura para induzir a reducdo do preco de
aquisicdo do produto aos fornecedores a montante.

Nestes casos, o refor¢co do poder negocial pode levar a uma redugdo da quantidade
fornecida ao consumidor final e a um aumento de preco e, como tal, implicar uma perda
de bem-estar para os consumidores. Para que tal se verifique, é necessario que a
empresa resultante da operagao tenha poder de mercado a jusante, i.e., que a eventual

78 A maior dimens3o de um cliente n3o implica, necessariamente, a existéncia de buyer power, se o
produto for importante para o cliente e ndo existirem fornecedores alternativos.

7® Veja-se a anédlise do impacto de um eventual reforco do poder negocial da Sonae Distribuic3o, na
decisdo relativa a Ccent. 51/2007 — Sonae Distribui¢cdo/Carrefour, de 27 de dezembro de 2007.
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resposta dos concorrentes nao seja suficiente para restringir uma estratégia daquela
natureza (vide ponto 2.3.8 e seguintes).

Uma operac¢do de concentracdao pode também suscitar preocupacgdes jusconcorrenciais
associadas ao reforco do buyer power das partes, se permitir uma deterioracdo das
condicoes relativas a que os concorrentes com menor poder negocial obtém os
produtos dos fornecedores e, em resultado, refor¢ar o poder de mercado, a jusante, da
entidade resultante da operagao.

Tal pode ocorrer quando uma operacao, ao reforcar o poder negocial das partes, lhes
confere ou reforca a capacidade e o incentivo para limitar o acesso dos seus
concorrentes aos inputs (v.g., se a entidade resultante passar a ser um canal essencial
para os fornecedores a montante colocarem os seus produtos no mercado).

A deterioragdo das condi¢cbes de aquisicdo relativas dos concorrentes pode ainda
emergir no caso de uma operacdo no contexto de “waterbed effects”. Estes efeitos
podem decorrer da maior dimensdao da empresa resultante da operacdo que lhe
permita, por exemplo, beneficiar de um preco mais reduzido no ambito de um esquema
de descontos na aquisicao de inputs e, assim, captar vendas aos seus concorrentes. A
retracdo da base de vendas dos concorrentes pode implicar que estes passem a
beneficiar de um desconto inferior na aquisicdo do input, limitando a sua capacidade
concorrencial.

A melhoria da capacidade da empresa resultante da operacdo para concorrer no
mercado a jusante pode ter efeitos de feedback na sua capacidade negocial a montante,
reforcando ainda mais a sua capacidade para obter condi¢cdes de compra favordveis,
numa espiral que tende a reforcar o seu poder de mercado a jusante®,

Pode ainda revelar-se necessario averiguar o impacto da operacdo no mercado a
montante, nomeadamente no que concerne a eventuais efeitos adversos da alteragao
do contexto negocial sobre a evolugdo do mercado em termos da dindmica de
entrada/saida de empresas e dos incentivos para investir em I&D com vista a eficiéncia
ou ao aumento de qualidade/diversidade.

iv. EVIDENCIA

A obtenc¢do de evidéncia é determinante para a avaliagdo jusconcorrencial de uma
operacdo de concentragdo, pelo que no processo de recolha deve procurar assegurar-
se que sdo obtidos os elementos de mercado necessarios a andlise informada do
impacto da operagdo.

80 Note-se que, em Ultima anélise, podem emergir efeitos adversos para a concorréncia a jusante mesmo
que da operagdo ndo resulte uma deterioragdo das condiges a que os concorrentes acedem ao input.
Com efeito, se a vantagem da nova entidade |he permitir oferecer o seu produto a um pre¢o mais
competitivo e tal induzir a saida de concorrentes no mercado, a operacdo pode conduzir, em termos
dindmicos, a uma situacdo de mercado menos concorrencial.
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Existe uma variedade de evidéncia factual (v.g., relativa ao funcionamento dos
mercados), de evidéncia de opinido (v.g., perspetivas dos participantes no mercado ou
dos consumidores) e de evidéncia econdmica (v.g., elasticidades, diversion ratios) que
pode ser util na avaliagdo jusconcorrencial.

Estes elementos podem ser recolhidos junto de diversas entidades, nomeadamente as
partes na operagdo, 0s seus concorrentes, 0os consumidores ou outros participantes no
mercado, tais como os fornecedores e os eventuais distribuidores das empresas ativas
no mercado, os reguladores setoriais, as associacGes relevantes (v.g., associacoes
industriais ou associacdes de clientes), as empresas de estudos de mercado®! ou
quaisquer outros terceiros informados. Estas entidades tém um papel determinante na
qualidade dos dados que assistem a avaliagdo jusconcorrencial.

De seguida, ilustram-se alguns elementos que se podem revelar pertinentes na
avaliacdo de efeitos unilaterais, em funcdo do caso em questdo. Ndo se pretende,
contudo, apresentar uma listagem exaustiva de todas as categorias de informacdo
passiveis de serem Uteis na andlise.

A evidéncia factual e os testemunhos recolhidos junto das entidades elencadas supra
podem revelar-se Uteis para a caracterizacdo do mercado e para compreender o seu
funcionamento. Neste ambito, é de particular relevancia perceber quais as dimensdes
de concorréncia e o processo de decisdo das empresas sobre as varidveis estratégicas
(v.g., preco, capacidade ou qualidade). Estas entidades podem ainda facultar
informacdo relativa as caracteristicas dos produtos fornecidos, assim como ao tipo de
cliente, entre outros elementos.

A documentagdo interna das empresas participantes no mercado ou de potenciais
concorrentes pode conter uma variedade de informacdo pertinente para a avaliacdo
jusconcorrencial, nomeadamente sobre a forma como cada uma delas perceciona os
restantes concorrentes no mercado. Refira-se, a este respeito, a documentagdo de
suporte a estratégia da empresa, tais como, estudos de mercado e relatérios de ganhos
e perdas, inquéritos aos consumidores e outros estudos/relatérios andlogos.

Destaque-se a documentagdo interna das partes na operagao, em particular a anterior
ao inicio do processo de concentracdo, a qual pode ilustrar a forma como cada uma das
partes é determinante para a estratégia e as decisGes da outra empresa envolvida. Por
outro lado, a documentacgado das partes inerente ao processo de concentragao, tais como
atas de reunides, estudos ou apresentacles de suporte a tomada de decisdo relativa a
operacao, pode conter elementos relevantes quanto ao racional subjacente a operacao.

A andlise estrutural requer a recolha de informacdo relativa aos participantes no
mercado e respetivas quotas (v.g., em volume, em valor ou em capacidade produtiva).

81 Refira-se, a titulo ilustrativo, a utilizagdo de uma variedade de estudos externos no ambito da decis3o
relativa a Ccent. 08/2006 — Sonaecom/PT, de 22 de dezembro de 2006, homeadamente estudos de
mercado prévios a operacgdo, pareceres e estudos externos sobre o mercado e o impacto da operacdo.
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Esta é tipicamente obtida junto das partes e dos seus concorrentes, que podem ainda
fornecer elementos para avaliar a dimensdo da capacidade excedentdria e eventuais
restricGes a expansdo da oferta.

Neste processo, pode ainda revelar-se pertinente auscultar os fornecedores e eventuais
distribuidores das empresas ativas no mercado, que podem facultar informacao
importante, tais como, dados sobre os custos da atividade, as rela¢gdes contratuais, as
eventuais limitacdes de disponibilidade de recursos e a caracterizacdo da importancia
da rede de distribuicao.

No caso de produtos diferenciados, sdo relevantes elementos relativos a proximidade
concorrencial entre os produtos oferecidos pelas empresas participantes no mercado,
em particular entre os produtos das partes. Esta informacao corresponde a referida para
aferir a substituibilidade do lado da procura (vide sec¢do 1.2 iii e 1.3 iii), como sejam, os
diversion ratios e as elasticidades prego cruzadas da procura.

Neste contexto, a realizagdao de inquéritos aos consumidores pode permitir recolher
uma variedade de informacdo relevante para a avaliagcdo jusconcorrencial da operacado
de concentracdo e para compreender a perce¢do dos consumidores sobre o seu possivel
impacto. A informacdo recolhida pode abranger uma variedade de dados destinados a
caracterizagdo das preferéncias dos consumidores, nomeadamente no que diz respeito
aos seus padrdes de compra e a sua reacdo perante aumentos de preco, a sua percecao
dos produtos oferecidos pelas partes, entre outros aspetos®?.

Um outro elemento que pode ser relevante para a analise dos efeitos unilaterais
corresponde a margem de lucro unitdria auferida pelas empresas (vide ponto 2.3.26).
A este respeito, pode requerer-se as empresas que disponibilizem aquela informagao
e/ou os dados que permitam o seu célculo.

Na andlise de operagdes envolvendo produtos diferenciados, para a avaliagdo da
facilidade de reposicionamento de linhas de produtos no mercado, sdo pertinentes
elementos caracterizadores dos custos, tempo e risco inerentes aquela estratégia.

Quando uma das empresas envolvidas na opera¢do é um potencial entrante, pode
afigurar-se complexa a obtengao de evidéncia referente, por exemplo, a quota esperada
de mercado apds entrada, a proximidade concorrencial entre os produtos das partes ou
a margem de lucro associada aos novos produtos. A este respeito, podem ser Uteis
elementos relativos a capacidade produtiva do potencial entrante®®, estudos de

82 Veja-se, a titulo de exemplo, os questiondrios dirigidos pela Autoridade da Concorréncia, no ambito da
decisdo relativa a Ccent. 12/2009 — TAP/SPdH, de 19 de novembro de 2009, a um conjunto de companhias

aéreas,

para aferir da proximidade concorrencial entre os dois Unicos prestadores de servigos de

assisténcia em escala nos aeroportos em causa.

8 Veja-se, a titulo ilustrativo, a estimativa da quota da adquirida, potencial entrante, com base na
poténcia prevista para as centrais de producdo elétrica em causa na decisdo relativa a Ccent. 23/2011 —
EDP/Greenvouga, de 13 de dezembro de 2010.
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prospecdo de mercado ou eventuais questionarios ao consumidor orientados para aferir
o grau de proximidade entre o produto da empresa ativa e o produto a ser oferecido
pelo potencial entrante.

Realce-se ainda a importancia da recolha de evidéncia histérica do mercado. A este
respeito, existe uma variedade de eventos que podem ser Uteis, em fun¢do do contexto
especifico da operacdo de concentragdo. Refira-se, por exemplo, a entrada/saida de
concorrentes ou operagGes de concentragdo que tenham ocorrido no passado. Neste
sentido, pode revelar-se de particular importancia avaliar a resposta das empresas
aquelas alteragdes estruturais, nomeadamente no que concerne as varidveis
estratégicas (v.g., preco, quantidade, inovacdo), a eventual entrada e expansdo de
concorrentes ou ao reposicionamento de linhas de produgao.

Quando estd em causa o reforco do buyer power das partes, é pertinente recolher, dos
fornecedores/distribuidores, informac&o para perceber como se processa a negociacdo
com os seus clientes (v.g., tipo e duracdo de contrato estabelecido, esquemas de
descontos) e elementos que permitam avaliar a posicdo negocial das partes e dos seus
concorrentes e o impacto da operacao a esse respeito.

Neste contexto, sdo Uteis elementos relativos a representatividade das compras das
partes e dos seus concorrentes nas vendas dos fornecedores, a sua importancia
enquanto canal de distribuicdo para os clientes finais (ou para determinado grupo de
clientes) e a existéncia de alternativas as partes como compradores dos inputs.

Releva, ainda, informagdo que permita caracterizar o ambiente concorrencial a
montante e aferir da importancia do input em causa para as partes e 0s seus
concorrentes, nomeadamente averiguando se existem alternativas para o input ou, por
exemplo, tratando-se de atividades de distribuicdo, se se trata de uma marca
incontornavel (frequentemente designada “must-have brand”).

V. METODOLOGIAS DE AVALIACAO DE EFEITOS UNILATERAIS

Tal como descrito supra, a avaliagdo jusconcorrencial envolve a conjuga¢dao de uma
variedade de evidéncia de natureza quantitativa e qualitativa. Frequentemente, a
articulacdo destes elementos de evidéncia permite extrair conclusdes consistentes e
robustas quanto ao impacto esperado de uma operagdo de concentragdo, sem recorrer
a metodologias mais complexas. Ainda assim, em alguns casos, pode relevar-se
necessario proceder a aplicacdo de determinadas metodologias para uma estimacdo
mais precisa dos efeitos unilaterais da operagao.

Para o efeito, existe uma grande variedade de metodologias quantitativas suscetiveis
de auxiliar na andlise dos efeitos unilaterais, com vantagens e limita¢Ges proprias e cuja
adequacdo a cada caso depende das especificidades do mercado e da operagdo em
causa, assim como da disponibilidade de dados para as implementar.
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A aplicacdo destas metodologias deve seguir uma ponderagdo entre 0s recursos
envolvidos e o que se espera que sejam os contributos dos resultados obtidos para as
conclusoes da avaliagdo jusconcorrencial.

Nesta secc¢do ilustram-se algumas das metodologias disponiveis para a avaliacdo de
efeitos unilaterais, ndo se pretendendo, contudo, apresentar uma listagem exaustiva.

INDICES DE PRESSAO SOBRE 0S PRECOS

Uma operagdo de concentragdao que ocorra em mercados de produtos diferenciados
gera um incentivo para o aumento de prego por via dainternalizacdo do efeito de desvio
das vendas entre as partes, sendo que existe um conjunto de indicadores que se
centram na quantificacao desses incentivos.

0 indicador UPP (Upward Pricing Pressure)® é uma das metodologias disponiveis para
quantificar a pressao para o aumento de preco suscetivel de emergir de uma operacao
de concentracdo horizontal entre empresas concorrentes, em mercados de produtos
diferenciados.

Esta metodologia assenta na determinacdo da pressdo para o aumento de preco de cada
um dos produtos das partes, tendo por base, por um lado, a eliminag¢do da concorréncia
direta entre estas, a qual cria incentivos para um aumento no nivel de prego, e, por outro
lado, as eficiéncias suscetiveis de resultar da operacdo, que se podem traduzir numa
pressdo para a reducdo de preco.

No caso de uma operagdo entre duas empresas que fornecem o produto A e B,
respetivamente, a pressao para o aumento de pre¢o de um dos produtos, por exemplo,
do produto A, é dada pelo produto entre o diversion ratio de A para B (“efeito de
canibalizacdo das vendas”) e a margem de lucro unitaria auferida em B. Esta formulacao
assume, por hipétese, que os pregos dos restantes produtos ndo variam.

As eventuais sinergias de custos decorrentes da operacdo sdo incorporadas no valor
deste indicador, na medida em que, ao valor do efeito de canibalizagdo entre A e B
referido supra, é deduzido o valor das eficiéncias em termos do custo marginal de A.
Desta forma, uma operacgdo cria uma pressao liquida para o aumento do preco de A se
o efeito de canibalizacdo exceder as eficiéncias®®>. N3o obstante, o eventual efeito
mitigador das sinergias de custos apenas é ponderado nos termos explicitados na sec¢ao

8 A metodologia UPP foi proposta no artigo de Joseph Farrell e Carl Shapiro (2010) “Antitrust Evaluation
of Horizontal Mergers: An Economic Alternative to Market Definition”, The B.E. Journal of Theoretical
Economics, vol. 10 (1).

8 Neste exemplo, para um diversion ratio de A para B (d,g) de 20%, uma margem de lucro unitaria de
B (Mp) de 25€, custos marginais de produgdo de A (c4) de 75€ e eficiéncias (e4) de 5%, o valor da Upward
Pricing Pressure para A (UPP, = d,p X Mg — e, X c,) corresponde a 1,25.
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relativa a esta temdtica, i.e., caso se verifiquem cumulativamente as condi¢Bes ai
descritas (vide secgdo 2.7).

O indicador GUPPI (Gross Upward Pricing Pressure Index)® pretende, por sua vez,
medir apenas a pressdo para o aumento de pregos resultante da eliminagdo da pressao
concorrencial entre as partes, sem incorporar eventuais eficiéncias. Como tal, o GUPPI
mede apenas o efeito de internalizacdo do desvio de vendas entre as partes associado
a operacao.

No ambito do anterior exemplo de uma operacdo envolvendo os produtos A e B, o valor
deste indice corresponde ao produto entre o diversion ratio de A para B e a margem de
lucro unitaria auferida em B, como percentagem do preco de A¥’. Por outras palavras, o
GUPPI corresponde ao valor das vendas desviadas de A para B (ou recapturadas) em
proporcdo da receita associada as vendas totais de A perdidas.

Ambos os indicadores assentam em dois conceitos base: o diversion ratio e a margem
de lucro unitdria. Com efeito, quanto maior a fracdo da procura desviada de A, devido a
um aumento de prego deste produto, que é recapturada por B, i.e., quanto mais elevado
o diversion ratio de A para B, maior é a pressao para o aumento de preco de A. Por outro
lado, quanto maior a margem de lucro unitdria auferida em B, maior é a pressdo para o
aumento de prego A.

Note-se que estes indicadores apenas quantificam a pressdo para a subida de preco de
um dado produto, ndo permitindo obter a magnitude do aumento de preco resultante
de uma operagdo. A extensdo em que a pressdo para aumento de pregos, quantificada
por aqueles indices, se traduz no preco do produto depende da taxa de pass-through.
Com efeito, valores de UPP/GUPPI idénticos podem implicar aumentos de preco de
magnitudes distintas, em func¢do de diferentes taxas de pass-through.

Como tal, o indice UPP e o GUPPI podem auxiliar na analise de operagdes de
concentragdo envolvendo produtos diferenciados, como uma primeira indicagao sobre
a suscetibilidade de uma operagdo para criar incentivos para um aumento de preco e,
como tal, para sinalizar que operagdes de concentragdo justificam um escrutinio mais
detalhado.

8 A metodologia GUPPI foi proposta por Steven Salop e Serge Moresi no documento “Updating the
Merger Guidelines: Comments”, de novembro de 2009.

87 No seguimento do exemplo da nota de rodapé 85, para um preco de A (P,) igual a 100€, o valor do

Gross Upward Pricing Pressure Index para A (G UPPI, = d‘qiﬂ) corresponde a 5%.
A
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Os indicadores GUPPI e UPP abstraem-se de um conjunto de outros fatores que podem
influenciar o potencial aumento de preco (resultante da pressdo para subida do mesmo)
e podem n3o se adequar a um conjunto de contextos de mercado®®.

Estes indicadores tém, desde logo, um carater estatico na medida em que tomam como
constantes os precos dos restantes produtos, ndo incorporando assim os efeitos de
feedback entre as partes®® (assim como efeitos entre produtos da mesma empresa, em
contextos multiproduto) e as eventuais respostas por parte de concorrentes, em termos
de entrada, expansdo e/ou reposicionamento.

A UPP e o GUPPI, na sua formulagdo de base, ndo incorporam ainda eventuais efeitos
dindmicos da procura (v.g., efeitos de rede) ou efeitos indiretos associados a contextos
de mercado, como sejam, as plataformas de dois lados.

Por outro lado, estes indices sdo menos relevantes em mercados onde existem outras
dimensdes da concorréncia relevantes (v.g., inova¢do), em mercados com negociacoes
bilaterais ou leilées, em mercados onde existe countervaling buyer power ou quando
esteja em causa o reforgo do buyer power das partes.

Realce-se que, apesar de serem indicadores relativamente simples em termos da
exigéncia de informagdo para o seu cdlculo, ainda assim a recolha de dados relativos a
margens e diversion ratios pode tornar dificil a utilizagdo daqueles indices para efeitos
de triagem.

Por seu lado, a estimacdo das eficiéncias especificas da operacdo é frequentemente
complexa, pelo que o calculo da UPP, principalmente num momento de triagem, é
aferido pressupondo, por defeito, determinado valor padronizado para as eficiéncias. O
valor assumido, neste contexto, pelo indice UPP, é indicativo da existéncia, ou ndo, de
uma pressdo para aumento de preco em resultado da operacgdo, para aquele nivel de
eficiéncias. Contudo, aquele valor padronizado pode ndo ser representativo da real
magnitude das eficiéncias, sendo que, quando as sobrestima, pode comprometer a
eficacia do indicador UPP enquanto elemento de triagem.

Ndo obstante estas limitagGes, os indices de pressdo sobre pregos podem
consubstanciar um indicador importante, dado que estimam o valor das vendas
internalizadas em resultado da operacdo, tendo por base o diversion ratio e a margem
de lucro unitdria, dois elementos pertinentes no ambito de operagdes envolvendo
produtos diferenciados. Nesta medida, e em fun¢ao das caracteristicas do mercado em

8 para algumas das limitacdes, existem ajustamentos as férmulas de célculo dos indicadores, introduzindo
maior complexidade e, eventualmente, mais requisitos de informagao.

8 Numa ldgica semelhante a este tipo de indice, refira-se o indicador Compensating Marginal Cost
Reductions (CMCRs) (vide nota de rodapé 141) para afericdo de efeitos unilaterais, que tem a vantagem
de incorporar efeitos de feedback entre as estratégias das partes, ndo sendo, no entanto, um indicador
de pressao sobre pregos.
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causa, podem revelar-se informativos na avaliagdo jusconcorrencial, desde que
articulados com a restante evidéncia, quantitativa e qualitativa, que integra a analise.

ILLUSTRATIVE PRICE RISE

2.3.97 Os indicadores de pressdo de precos podem ser utilizados na obtengdo de estimativas
relativas a magnitude da variagdo de preco induzida pela operacdo, mediante hipdteses
adicionais sobre a estrutura da procura e de custos.

2.3.98 A metodologia de Illustrative Price Rise (IPR)*° propde determinar o incremento
percentual no preco decorrente de uma operagao de concentragdo que ocorra em
mercados de produtos diferenciados, na auséncia de eficiéncias. Para tal, pressupde um
conjunto de hipdteses sobre a estrutura do mercado, nomeadamente o modelo
tradicional de concorréncia em precos (modelo de Bertrand) e a simetria das margens
das partes, pré-operacao, dependendo ainda, o valor deste indicador, do formato da
curva da procura assumido.

2.3.99 A titulo ilustrativo, considere-se uma operacdo envolvendo duas empresas que
fornecem os produtos A e B, respetivamente. Neste contexto, o IPR para A e para B pode
ser calculado com base na margem de lucro unitdria e no diversion ratio entre os dois
produtos, diferindo o calculo do indicador caso se assuma uma procura linear (a
elasticidade varia ao longo da curva da procura) ou isoelastica (elasticidade constante
ao longo da curva da procura)®®2,

2.3.100 Ainda que este indicador forneca uma estimativa da magnitude da variagdo de preco
resultante da operacao, os requisitos de informacao para aferir o IPR s3o idénticos aos
do GUPPI. As limitacGes que se aplicam ao GUPPI também se verificam para o IPR, sendo
que, no caso deste ultimo indicador, acresce a perda de generalidade associada as
hipdteses adicionais.

2.3.101 A forma como o indicador de pressdo de pregos se converte num indicador sobre o
aumento de preco depende em grande medida da taxa de pass-through. Realce-se, a
este respeito, a sensibilidade dos valores obtidos a hipétese assumida no que respeita a

% Esta metodologia tem por base o artigo de Carl Shapiro (1996) “Mergers with Differentiated Products”,
Antritrust, Spring 23-30.

%1 Tendo em conta a hipdtese de simetria, a margem de lucro percentual (1) e o diversion ratio (d) sdo

idénticos para os dois produtos. Assim, para uma procura linear, este indicador corresponde a IPR, =
mxd __ GUPPI mxd

IPRg = Ix(-d) — 2x(1_a) & Para uma procura isoelastica, corresponde a IPR, = IPRp = P
GUPPI . . . . .
pa——— Considerando dois produtos, A e B, com diversion ratios entre eles de 0,2 (20%) e margens

percentuais de 0,25 (25%), o valor do IPR e, como tal, a estimativa da variagdo percentual de preco,
corresponde a 3% para uma procura linear e a 9% para uma procura isoelastica.

92 \eja-se, a titulo ilustrativo, a andlise assente no IPR na decisdo da Competition Commission do Reino
Unido relativa ao caso Somerfield plc/Wm Morrison Supermarkets plc, de setembro de 2005.
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funcdo procura (vide diferencas na magnitude do indicador ilustradas no exemplo
numeérico da nota de rodapé 91).

2.3.102 Se a procura € ineldstica, a empresa consegue aumentar o preco sem perdas relevantes
em termos de quantidades vendidas, pelo que uma pressdo sobre os precos se traduz
num aumento significativo dos mesmos. J& no caso de uma procura elastica, uma
tentativa de aumentar o prego por parte da empresa pode ser desincentivada pela
contracdao da quantidade vendida, pelo que mais dificilmente uma pressdo sobre os
pregos se traduz num aumento de pregos significativo.

2.3.103 A quantificagdo da magnitude esperada da variacdo dos precos, no ambito do IPR,
pressupde taxas de pass-through distintas, no caso da formulagao proposta para os dois
formatos da procura referidos (linear ou isoeldastica). A estimacdo precisa da magnitude
da variacdo de precos implicaria, por seu lado, a estimacdo da taxa de pass-through, o
qgue requer metodologias mais complexas que envolvam a estimacdo da curva da
procura e da estrutura de custos.

SIMULACAO DA OPERACAO DE CONCENTRACAO

2.3.104 A simulagdo de uma operagdo de concentragdo é uma metodologia cujo propdsito
consiste em avaliar quantitativamente o impacto da operac¢do nas varidveis estratégicas
de relevo, tendo por base um modelo tedrico que capte a natureza da interacdo entre
os agentes que intervém no mercado.

2.3.105 Esta metodologia pressupGe uma fase inicial que envolve a estimacdo dos parametros
da curva da procura especificada, a qual precede a efetiva simulacdo da operacdo de
concentragdo, que conjuga os parametros estimados para a procura e os valores das
variaveis de relevo no momento pré-operagdo para prever os efeitos no prego.

2.3.106 A estimacdo das elasticidades implica a especificagdo de uma forma funcional para a
procura (v.g., procura linear ou isoelastica, modelos de escolha discreta, modelos AIDS
e PCAIDS®), hipdtese essa que tem implicacdes em termos da taxa de pass-through e,
como tal, na magnitude da varia¢do de prego estimada em resultado da operagao.

2.3.107 Ainda numa fase prévia a efetiva simulacdo, procede-se a calibracdo do modelo para se
ajustar ao mercado em causa, fazendo inferéncias das varidaveis observaveis (v.g.,
precos, quantidades) para as ndo observaveis, como por exemplo, o custo marginal
(assumindo custos marginais constantes). Note-se que, para tal, é necessario
estabelecer hipoteses relativamente a forma particular de interacdo estratégica no

% Veja-se, a titulo ilustrativo, a decisdo relativa a Ccent. 28/2004 — Caixa Seguros/NHC BCP Seguros, de
30 de dezembro de 2004, onde se procedeu a simulag¢des utilizando o modelo PCAIDS (“Proportionality-
Calibrated Almost Ideal Demand System”) para estimar o efeito, sobre os prémios de seguro automovel,
da operagdo em aprecgo. Realce-se que o PCAIDS impde um conjunto de hipdteses estruturais ao AIDS
(“Almost Ideal Demand System”) que diminui a informacdo necessaria a sua aplicacdo (quotas de mercado
pré-operacdo e estimativas da elasticidade prego da procura do mercado e da elasticidade preco da
procura de um produto direta).
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mercado (v.g., concorréncia a Bertrand, a Cournot, leildes) que teria gerado os valores
observados das variaveis de relevo.

2.3.108 A calibracdo do modelo tem, assim, como objetivo assegurar que este se adequa ao
funcionamento do mercado em causa e que se pode considerar razoavelmente
consistente com a evidéncia factual relevante relativa ao passado recente do mercado.
A adequabilidade do modelo e a sua capacidade para sistematizar a concorréncia no
mercado em analise sdo determinantes para que se possam interpretar e valorizar, na
avaliagdo jusconcorrencial, os resultados da simulagao.

2.3.109 O exercicio de simulacdo de uma operacdo para a determinagdo dos seus efeitos
unilaterais é entdo desenvolvido tendo como ponto de referéncia a situacao
prevalecente no mercado (ou o passado mais recente para o qual existe informacao),
entendendo tratar-se do equilibrio ndo-cooperativo que corresponde ao cendario que se
verificaria, no futuro préximo, na auséncia da operacio de concentra¢do®.

2.3.110 Os valores associados as variaveis (v.g., preco e quantidade) correspondentes ao cenario
pods-operacdo sdo obtidos através da simulagdo do modelo calibrado com a nova
configuracdo do mercado e resultam do ajustamento do comportamento das empresas
a alteracdo ocorrida no mercado, no contexto de um processo de otimizacdo de lucros.

2.3.111 Os efeitos da operacdo de concentracdo sdo quantificados comparando o valor das
varidveis relevantes nos equilibrios de mercado associados ao cendrio pré e pods-
operacao, desde que se possa assumir que a natureza da interacdo concorrencial entre
as empresas ndo se altera com a operacdo de concentracdo®%,

2.3.112 Esta metodologia pode representar um contributo importante na analise de efeitos
unilaterais na medida em que permite formular hipdteses mais ajustadas ao mercado
em causa?’. Ndo obstante esta flexibilidade, os resultados da simulacdo n3o deixam de

% Caso se antecipe que o contexto de mercado se vai alterar no futuro préximo, em que se enquadram
os efeitos da operagdo, pode revelar-se mais adequado incorporar a evolugdo esperada de mercado na
determinacdo do cenario correspondente a auséncia da operagdo de concentragdo.

% Veja-se, a titulo ilustrativo, a simulag¢do, utilizando um modelo de escolha discreta, dos efeitos nos
precos e no bem-estar da operagdo de concentragdo entre a TMN e a Optimus, na decisdo relativa a Ccent.
08/2006 — Sonaecom/PT, de 22 de dezembro de 2006, tendo por base o estudo “Mergers in Mobile
Telephony”, desenvolvido por Pedro Pereira e Tiago Ribeiro para a Autoridade da Concorréncia. Refira-se,
ainda, a decisdo da Comissdo Europeia relativa ao caso COMP M./5658 — Unilever/Sara Lee, de 17 de
novembro de 2010, que apresentou uma simula¢do do efeito da operagdo no preco, também tendo por
base um modelo de escolha discreta.

% Caso exista uma conviccdo forte de que a natureza da concorréncia no mercado se alterard em resultado
da operagdo de concentragdo, por exemplo, por dela resultar uma empresa que passara a assumir um
papel de lideranga na determinagdo do pre¢o no mercado, tal pode ser incorporado na analise,
assumindo-se uma hipodtese distinta para a natureza da concorréncia no cenario pds-operagao (v.g.,
modelizando a concorréncia com um lider de Stackelberg).

97 Note-se que é possivel desenvolver modelos de simulagdo que incorporem aspetos relevantes para a
analise como, por exemplo, eventuais efeitos indiretos, efeitos de rede, a entrada/saida de concorrentes
Oou 0 reposicionamento.
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ser sensiveis as hipdteses assumidas (relativamente a forma de concorréncia e a
especificacdo da procura e custos).

2.3.113 Destaquem-se, ainda, os elevados requisitos de informacdo para assegurar a maior
robustez dos resultados da simulagdo. Com efeito, apenas quando existem dados
disponiveis com a frequéncia e a desagregacao necessdrias é possivel a aplicacdo deste
tipo de metodologias.

2.3.114 As eventuais dificuldades na obtencdo dos dados em tempo util e os requisitos destes
métodos, em termos de recursos, limitam a sua aplicacdo apenas a casos em que se
revele necessario e exequivel. Adicionalmente, ndo obstante o potencial da metodologia
de simulacdo para ilustrar e quantificar o impacto da operagao, os seus resultados nao
devem ser vistos isoladamente ou como um substituto da restante andlise, mas antes
como um contributo adicional e complementar aos restantes elementos da avaliagdo
jusconcorrencial.

ANALISE DA PROCURA RESIDUAL

2.3.115A procura residual dirigida a uma empresa corresponde, num cendrio hipotético, a
procura de mercado remanescente apds os seus concorrentes fornecerem todas as
unidades que estdo disponiveis a transacionar ao preco de mercado®,

2.3.116 Em determinados mercados, uma andlise da procura residual permite compreender a
extensdo das restricdes concorrenciais enfrentadas por uma dada empresa, dado que
esta reflete as possibilidades de substitui¢cdo, tanto do lado da procura, como do lado
da oferta.

2.3.117 De facto, para além de levar em consideracdo o padrdo de substituicdo dos
consumidores, a analise da procura residual incorpora, ainda, elementos relativos ao
comportamento, no que diz respeito a oferta, por parte das empresas que fornecem, ou
podem passar a fornecer, produtos substitutos.

2.3.118 A elasticidade da procura residual enfrentada por uma empresa tem por base a
elasticidade pre¢o da procura ajustada para levar em consideragdo a oferta dos
restantes concorrentes. A sua estimagdo pode consubstanciar um elemento importante
na caracterizacdo do poder de mercado. Como tal, a avaliacdo do impacto de uma
operacao de concentragdao na elasticidade da procura residual das partes pode
contribuir para esclarecer a relevancia do reforco de poder de mercado resultante da
operacao.

2.3.119 O poder de mercado da empresa é tanto maior quanto menor a elasticidade da procura
residual que enfrenta. Por sua vez, a elasticidade da procura residual é tanto mais
reduzida quanto menores forem a elasticidade da oferta agregada dos restantes

% No caso de produtos diferenciados, a procura residual é aferida apds deduzida a oferta dos restantes
concorrentes, aos precos de equilibrio respetivos.
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concorrentes e a elasticidade de mercado. Uma empresa tem incentivo para aumentar
0 preco enquanto a margem percentual auferida for inferior ao inverso da elasticidade
da sua procura residual.

2.3.120 A andlise da procura residual é particularmente adequada a alguns mercados. A titulo
ilustrativo, refira-se o setor da eletricidade, caracterizado por uma procura muito
inelastica face ao preco, no curto prazo, e por restricbes de capacidade e de
armazenagem. Neste setor, os indicadores estruturais podem ndo captar a capacidade
e o incentivo de uma empresa para induzir um aumento de preco via de uma restricao
da oferta, podendo revelar-se mais adequado basear a analise na procura residual®.

EXPERIENCIAS NATURAIS

2.3.121 As experiéncias naturais assentam em eventos que ocorreram no mercado, no passado,
cuja andlise pode contribuir para testar determinada hipdtese relativa a eventuais
efeitos unilaterais resultantes de uma operacado de concentracao.

2.3.122 A metodologia assente em experiéncias naturais pode consistir numa andlise empirica
da relacdo entre o nivel de concentracdo e um indicador que reflita o desempenho
concorrencial do mercado (v.g., preco), numa analise do resultado de leilGes passados
(vide ponto 2.3.137 e seguintes) ou numa analise de eventos, tais como a entrada, saida,
expansao ou reposicionamento de concorrentes no mercado e operacdes de
concentracdo passadas®.

2.3.123 A andlise empirica da relagdo entre o numero ou identidade de concorrentes nos
mercados e o respetivo grau de concorréncia pode ser util na apreciacdo dos efeitos
unilaterais, por exemplo, quando as empresas envolvidas estdo ativas numa diversidade
de mercados geograficos distintos.

2.3.124 Nestes casos, pode avaliar-se o impacto, na concorréncia, da presenga concomitante
das partes, fazendo uma analise comparativa das condi¢des de concorréncia nos
mercados em que ambas estdo presentes e naqueles em que estd presente apenas uma
delas. Neste ambito, é primordial averiguar se se pode estabelecer uma relagdo causal,
controlando outros efeitos passiveis de afetar o resultado.

2.3.125 A andlise de eventos naturais assente na reacdo de uma empresa a entrada ou saida
(permanente ou tempordria) de concorrentes no passado, como seja, 0 encerramento
de uma unidade produtiva por razGes de manutencdo, pode auxiliar na caracterizagdo

% Refiram-se, a este respeito, os indicadores que captam a essencialidade de determinada empresa para
a satisfagdo da procura, nomeadamente o Residual Supply Index (RSI), que afere a representatividade da
capacidade disponivel de geragdao remanescente (apds subtracdo da capacidade da empresa em causa)
face a procura total, e o Pivotal Supply Index (PSl), que mede a percentagem das horas em que um dado
operador é indispensavel no mercado. Veja-se, a titulo de exemplo, a analise desenvolvida com base
nestes indicadores na decisdo relativa a Ccent. 06/2008 — EDP/EDIA, de 25 de junho de 2008.

100 Este tipo de andlise pode também ter por referéncia mercados com caracteristicas similares.
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da concorréncia no mercado. Em fungdo das circunstancias inerentes ao evento em
causa, a sua analise pode ainda permitir inferéncias relativas ao impacto da operacao
no nivel de precos!®,

Vi. ESPECIFICIDADES

NEGOCIACOES BILATERAIS E COUNTERVAILING BUYER POWER

2.3.126 No ambito de mercados onde as condi¢des de oferta sdo determinadas por via de um
processo negocial, as especificidades decorrentes da natureza da interacdo negocial
podem ser determinantes na avaliagao do impacto da eliminagdo da concorréncia entre
as partes na operagao.

2.3.127 Neste contexto, uma operacado de concentragdo envolvendo fornecedores do mesmo
mercado relevante pode originar efeitos unilaterais se a entidade resultante tiver a
capacidade para obter da negociacdo um resultado que Ihe é mais favoravel, via a
deterioracdo dos termos de troca para os compradores, em resultado da reducdo das
alternativas de fornecimento disponiveis para aqueles ultimos.

2.3.128 Como tal, é importante avaliar se a eliminacdo da concorréncia que existia entre as
partes pode implicar uma reducgdo significativa das alternativas negociais disponiveis e
do poder negocial dos seus clientes. Tal é mais provdvel se as partes envolvidas na
operacao forem percecionadas como duas alternativas importantes na negociagdo, em
particular se as propostas (e contrapropostas) das partes eram uma base importante de
negociagdo para os compradores.

2.3.129 Por outro lado, o impacto concorrencial da opera¢do é tanto maior quanto menos
fornecedores alternativos restarem no mercado com capacidade para representar uma
alternativa negocial suficientemente relevante.

2.3.130 Note-se ainda que, por vezes, o buyer power existente ao nivel dos clientes das
empresas envolvidas na operacao de concentragdo pode ser suscetivel de Ihes conferir
um contrapoder negocial — countervailing buyer power — capaz de atenuar eventuais
efeitos unilaterais resultantes da operac¢io'®. Esse poder negocial dos clientes pode, em

101 Veja-se, a titulo de exemplo, a decisio da Comissdo Europeia relativa ao caso COMP/M.5335 —

Lufthansa/SN Airholding, de 22 de junho de 2009, onde se analisou o impacto da entrada da Easyjet sobre
os pregos das partes (Lufthansa e Brussels Airlines), em algumas rotas, para avaliar a pressdo concorrencial
exercida por aquela empresa. Veja-se, ainda, a decisdo da Comissdao Europeia relativa ao caso
COMP/M.4000 — Inco/Falconbridge, de 4 de julho de 2006, onde se recorreu a analise da transferéncia de
clientes entre as partes durante um periodo prolongado de greve que afetou as operagGes da adquirente,
para complementar a analise da proximidade concorrencial.

102 y/eja-se, a titulo de exemplo, a abordagem a tematica do contrapoder negocial dos clientes nas decisdes
relativas a Ccent. 25/2010 — S.C. Johnson/Negdcio de inseticidas e repelentes da Sara Lee, de 21 de
dezembro de 2010, e a Ccent. 30/2007 — Bensaude/NSL, de 23 de outubro de 2007.
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ultima analise, ser suficiente para restringir a capacidade da empresa resultante da
operacao de concentracdo para deteriorar as condi¢Oes de oferta.

2.3.131 0 poder negocial dos clientes pode advir, por exemplo, da sua capacidade para
promover a entrada a montante, da possibilidade de integragdo com uma empresa que
opera a montante ou da facilidade de mudanca entre fornecedores alternativos.

2.3.132 Note-se, no entanto, que a mera constatacao de que os clientes, num mercado, detém
poder negocial vis-a-vis os fornecedores ndo constitui, por si s, um elemento que
permita afastar preocupacdes jusconcorrenciais no ambito de uma operacdao de
concentragdo envolvendo fornecedores nesse mercado.

2.3.133 Com efeito, para que se considere o contrapoder negocial como atenuante de eventuais
efeitos unilaterais, é necessdrio que este subsista no cendrio pds-operacdo, numa
extensdo que permita evitar a deterioracdo das condi¢cGes de oferta. Como tal, na
analise do buyer power, hd que atentar a eventuais impactos da operacdo no contexto
negocial, nos termos supra descritos (v.g., eliminacdo de um fornecedor que constitui
uma alternativa importante para os clientes).

2.3.134 Caso apenas alguns clientes beneficiem do contrapoder negocial face aos fornecedores,
a avaliacdo jusconcorrencial deve ponderar também o impacto da operacdo de
concentragdo sobre a capacidade e incentivos das partes para exercer poder de
mercado sobre os clientes que ndo detém buyer power, no cenario pds-operacdo’®,

2.3.135 Com efeito, em mercados com negociac¢Oes bilaterais, podem os clientes com maior
poder negocial face aos fornecedores evitar uma deterioracdo das condicGes de oferta,
mas tal ndo se verificar para os restantes clientes. Neste ambito, é importante avaliar
eventuais efeitos ao nivel da concorréncia no mercado a jusante, nomeadamente
decorrentes da deterioracdo da posicdo relativa das empresas com menor poder
negocial.

2.3.136 Na avaliagdo da eventual existéncia e relevancia de countervailing buyer power, é
essencial compreender o processo de negociagao entre os clientes e os fornecedores.
Como tal, a evidéncia a recolher deve centrar-se nos aspetos especificos atinentes a
natureza da negociagdao no mercado em causa. Refira-se, por fim, que experiéncias
naturais (v.g., operacGes de concentragdo passadas) ou outra evidéncia que permita
avaliar a relevancia do niumero de alternativas para o poder negocial dos clientes, pode
revelar-se Util a andlise do impacto da operagao.

LEILOES

2.3.137 Tal como em mercados com formas de organizacdo convencionais, o exercicio de poder
de mercado unilateral é também suscetivel de emergir em leilées, pelo que a analise do

103 Note-se que, frequentemente, em mercados com negociacdo bilateral existe capacidade para
discriminacdo das condicdes de oferta.
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impacto de uma operacdo nestes contextos, ainda que revestida de algumas
especificidades, tem por base os mesmos principios que se aplicam a outros mercados.

2.3.138 Na anadlise de uma operag¢do de concentracdo que ocorra num mercado onde o preco
(ou outras condicdes de transacdo) é determinado por leildo organizado pelo
comprador, a avaliagdo jusconcorrencial deve levar em consideragao elementos da
estrutura de mercado, assim como a proximidade concorrencial entre as partes.

2.3.139 Nestes casos, a analise estrutural, assente em quotas de mercado, apresenta algumas
limitacOes. A eventual escassez de evidéncia histdrica pode comprometer a capacidade
para aferir uma estrutura de mercado representativa da interacdo concorrencial. Por
outro lado, a uma quota de mercado elevada pode ndo estar associado um poder de
mercado substancial, em virtude de uma concorréncia elevada durante o processo de
apresentacdo de propostas que nao transpareca na evidéncia histérica.

2.3.140 Ainda assim, uma quota elevada, que ilustre recorréncia de sucesso, pode sugerir poder
de mercado decorrente de vantagens de incumbéncia'®. Como tal, o célculo das quotas
por referéncia a um periodo de tempo alargado, que abarque um ndmero substancial
de leildes, pode ser util na avaliac3o do nivel de poder de mercado®.

2.3.141 Destaque-se, no entanto, que a analise do impacto de opera¢des que ocorram em
mercados organizados sob a forma de leilGes assenta, primordialmente, na relevancia
para o resultado do leildo da eliminacdo da concorréncia entre as partes, por via da
operacdo. Para tal, é essencial aferir a extensdo em que as empresas envolvidas na
operagdo representam uma importante restricdo concorrencial uma sobre a outra, e se
essa interacdo é (ou tem potencial para ser) determinante para o resultado do leildo.

2.3.142 A andlise deve, assim, averiguar se as empresas apresentam propostas aos mesmos
leilGes, o seu posicionamento relativo e o dos seus concorrentes em leildes passados,
ndo so no que diz respeito a ordem das propostas, mas também ao distanciamento entre
elas.

2.3.143 A articulacdo desta informacdo permite aferir do impacto esperado da operacdo de
concentragdo em termos da concorréncia em leildes futuros. O impacto é, a partida,
mais significativo quando as empresas em causa apresentam, frequentemente,
propostas das quais uma é a vencedora do leildo e a outra é a proposta mais proxima.
Na andlise do impacto marginal da operagao releva, ainda, o distanciamento das

104 Nestes casos, torna-se importante averiguar aspetos suscetiveis de conferir vantagens de incumbéncia
(v.g., custos ou know-how) que possam estar na base da recorréncia observada.

105 No caso particular de o mercado corresponder a um determinado leildo, que se realize uma Unica vez,
ndo é possivel aferir quotas de mercado por auséncia de evidéncia histdrica, sendo que, neste caso, a
analise da concorréncia pelo mercado deve ser desenvolvida tendo por base unicamente a proximidade
concorrencial entre as partes.

LINHAS DE ORIENTAGAO PARA A ANALISE ECONOMICA DE OPERAGOES DE CONCENTRACAO HORIZONTAIS



x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

propostas das partes face as propostas dos restantes concorrentes nao vencedores do
leildo.

2.3.144 Considere-se, a titulo ilustrativo, o contexto de um “leil3o de segundo preco”%,
organizado pelo comprador, com trés licitadores, as empresas A, B e C, por ordem
ascendente de preco de licitacdo. Neste caso, a empresa A vence o leildo, recebendo o
valor de licitacdo de B (segunda licitagdo mais baixa).

2.3.145 Uma operagdo de concentracdao envolvendo as empresas A e B, ndo obstante ndo
implicar uma alteracdo do vencedor, implica um aumento do nivel de preco resultante
do leildo, que passaria a ser determinado pela licitagdo da empresa C. Note-se que, neste
exemplo, uma operacao envolvendo a empresa vencedora e a segunda classificada seria
suscetivel de gerar efeitos unilaterais tanto mais significativos quanto maior o
distanciamento entre as propostas de B e C, i.e., do segundo e terceiro classificados do
leildo.

2.3.146 Destaque-se que a simples constatacdo de que duas empresas envolvidas numa
operacdo de concentragdo apresentaram, no passado, propostas aos mesmos leildes,
ndo implica, necessariamente, que a eliminacdo da concorréncia entre elas suscite
preocupacoes relativas a efeitos unilaterais. No exemplo supra, uma operacao entre A
e C, ou entre B e C, ndo condicionaria o resultado do leildo, na medida em que a empresa
cujos custos de producdo determina esse resultado continuaria a ser a empresa B.

2.3.147 Estes exemplos, ainda que assentes em contextos puramente deterministicos,
pretendem ilustrar em que medida os factos especificos do mercado e das empresas em
causa podem ser determinantes no que concerne aos efeitos unilaterais suscetiveis de
decorrer de uma operagdo de concentragdo em mercados com leilGes. Abstraem-se,
contudo, de um conjunto de aspetos relevantes, nomeadamente no que concerne a
incerteza sobre os custos de produgdo, as eficiéncias, assim como a outros elementos
relativos a evolugdo esperada do mercado que podem suscitar questdes pertinentes
relacionadas com concorréncia potencial.

2.3.148 Face ao exposto, a evidéncia relevante para a avaliagdo jusconcorrencial nestes
mercados inclui o histérico do posicionamento relativo em leildes. S3o Uteis dados, tais
como a frequéncia das situagdes em que as partes apresentaram propostas nos mesmos
leildes, assim como o nimero de situagdes em que perderam contratos uma para a
outral®”. Quanto mais frequentes forem as situacdes em que uma das empresas foi

vencedora do leildo e a outra foi a segunda classificada, quanto menor for a diferenca

106 Num “leildo de segundo preco” ou leildo de Vickrey, organizado pelo comprador, o licitante vencedor
é aquele que apresenta a proposta mais baixa, recebendo o prego da segunda licitagdo mais baixa.

107 yeja-se, a titulo de exemplo, a anélise do histérico de leildes para aferir a proximidade concorrencial
entre as partes na decisdo relativa a Ccent. 27/2010 — Zoomed/Tratospital, de 23 de agosto de 2010. Veja-
se, ainda, a andlise desenvolvida pela Comissdo Europeia na decisdo relativa ao caso COMP/M.4662 —
Syniverse/BSG, de 4 de dezembro de 2007, no que concerne a participagdo, ao ranking e ao preco das
partes em leildes passados.
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entre as propostas das partes, e quanto maior for a desvantagem dos outros
concorrentes, maior é a probabilidade que, da operacdo de concentracao, decorram
efeitos unilaterais significativos.

2.3.149 Esta avaliacdo pode beneficiar da analise de outros termos relevantes das propostas
apresentadas pelas partes e pelos seus concorrentes, assim como de informacdo que
permita avaliar o tipo de contratos, clientes ou areas geograficas em que as partes
concorrem com maior regularidade. Adicionalmente, pode ser util avaliar a percec¢ado
dos clientes face as partes, nomeadamente se consideram serem concorrentes
proximos e se existem outras empresas que oferegam alternativas proximas e com
capacidade para satisfazer as necessidades da procura.

2.3.150 No caso de um mercado relevante constituido por leilées organizados por fornecedores,
os efeitos unilaterais resultantes de uma operacao de concentracdo podem decorrer,
por exemplo, de uma reducdo da quantidade oferecida em leildo ou do estabelecimento
de precos de reserva mais elevados.

2.3.151 0 impacto de uma operacdo de concentragdo ao nivel da eventual capacidade para
adotar este tipo de comportamento depende do grau de substituibilidade entre os
produtos fornecidos pelas empresas envolvidas na operacdo e da existéncia de
alternativas préximas. Realce-se, ainda, nestes contextos, a relevancia de efeitos de
reputacdo do fornecedor que organiza os leildes, que lhe podem conferir poder de
mercado, reduzindo a substituibilidade entre diferentes fornecedores.

2.3.152 Por fim, importa destacar que o impacto de uma operagdo de concentragdo em
mercados envolvendo leildes depende, em grande medida, da natureza do processo
negocial, do formato do leildo, assim como do nivel de informagdo entre os
fornecedores (v.g., se a informacgao sobre custos é privada ou de conhecimento comum)
e do seu conhecimento sobre as preferéncias dos consumidores.

INOVACAO E RAPIDA EVOLUCAO TECNOLOGICA

2.3.153 A concorréncia entre empresas ao nivel de I&D contribui, frequentemente, para uma
evolugdo favoravel do mercado, em termos de dinamica de inovagdo, em beneficio dos
consumidores. Com efeito, a perspetiva de uma empresa em expandir ou proteger os
lucros associados as suas vendas, por via da inovagdo, de produto ou de processo
(definido de forma abrangente, incluindo modelos de negdcio), cria incentivos para
investir em I&D.

2.3.154 O controlo de concentragdes deve, assim, levar em consideragao o impacto esperado de
uma operagdo ao nivel da concorréncia em 1&D, em particular quando a inovacdo é a
principal dimensao de concorréncia no mercado.

2.3.155 De facto, uma operagao de concentragao pode gerar efeitos unilaterais associados a
diminuicdo dos incentivos para investir em I&D, podendo levar a uma menor
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qualidade/variedade de produtos e/ou a processos produtivos menos eficientes, face a
evolucdo esperada do mercado na auséncia da operacgao.

2.3.156 Estes efeitos sdo mais suscetiveis de emergir no ambito de uma operagdo de
concentragdo que envolva empresas que desenvolvem, ou tenham capacidade para
desenvolver, programas de I&D num mesmo sentido, em contextos de mercado onde
poucas empresas reinem aquelas caracteristicas.

2.3.157 A reducdo dos incentivos para investir em I&D pode surgir quando as partes sdo
importantes concorrentes efetivos ao nivel do mercado relevante e investem em 1&D
direcionado para melhorar a sua posicdo relativa nesse mercado.

2.3.158 No entanto, as partes ndo tém necessariamente de ser concorrentes efetivos ao nivel
do mercado relevante para que a operacdao leve a uma reducdo significativa dos
incentivos para empreender esforcos ao nivel de I&D. Uma operacgdo de concentracao
pode suscitar preocupa¢bes desta natureza por envolver uma empresa com uma
posicao estabelecida no mercado e uma empresa que, ndo obstante ndo se tratar de um
concorrente efetivo no mercado, esta a desenvolver I&D com vista a entrada.

2.3.159 Mesmo que nenhuma das partes esteja ativa ao nivel de determinado mercado, uma
operacao pode gerar efeitos unilaterais por envolver duas empresas rivais no contexto
de linhas de 1&D orientadas para a introducdo de novos produtos/tecnologias nesse
mercado.

2.3.160 A reducdo dos incentivos ao investimento em I&D é mais provavel de emergir quando
pelo menos uma das partes esta envolvida em projetos de I&D orientados para
produto(s) com potencial para captar vendas substanciais a outra parte. O impacto da
operac¢ao depende, ainda, da capacidade de outras empresas para inovar nessa area.

2.3.161 Adicionalmente, na andlise pode ainda ser relevante ponderar a capacidade da empresa
resultante da operagdo para proteger a vantagem associada a inovagao, assim como
eventuais eficiéncias associadas a operagdo resultantes, por exemplo, da conjugacao de
ativos complementares ao nivel da atividade de I&D. Realce-se, contudo, que as
eficiéncias apenas sdo consideradas na avaliagdo quando verificarem os requisitos
referentes a essa matéria (vide secgdo 2.7).

2.3.162 Na avaliacdo da capacidade para inovar numa determinada area, pode assim ser
relevante recolher informagdo histérica sobre as empresas que desenvolveram
inovagGes no dmbito daquela drea (ou em areas semelhantes) e a extensdo em que
captaram receitas aos concorrentes. Pode, ainda, ser necessdrio averiguar se as
empresas detém os ativos necessarios a inovac¢do, que sdo especificos da atividade de
I&D em causa, assim como os ativos necessarios a comercializacdo/distribuicdo dos
produtos associados.

2.3.163 O ritmo de inovagao em alguns mercados pode também ter implicagGes para a avaliagdo
jusconcorrencial. Em mercados de rdpida evolugdo tecnoldgica, a frequente introducgao
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de novos produtos pode determinar que rapidamente os produtos existentes se tornem
obsoletos ou passem a ser percecionados como sendo de qualidade inferior face aos
novos produtos.

2.3.164 Em resultado, a elevada volatilidade da estrutura de mercado e a reduzida persisténcia
das posi¢bes das empresas no mercado atenua o seu eventual poder de mercado?®,
Estes aspetos devem ser levados em consideracgdo na interpretacdo da informacgdo sobre
a estrutura de mercado, ja que a quota da empresa (aferida com dados histéricos) pode
ndo constituir um bom indicador da sua futura dimensao relativa. Nestes contextos,
deve enquadrar-se a concorréncia potencial suscetivel de emergir do facto de novas
tecnologias estarem a ser introduzidas no mercado a um ritmo acelerado.

2.3.165 Note-se que estes aspetos ndo sao transversais a todos os mercados tecnoldgicos, e
apenas assumem preméncia em mercados em que as tecnologias existentes sdo
preteridas por outras mais recentes a um ritmo elevado. De facto, em muitos mercados,
as tecnologias tém longa duragcdo e podem conferir, a uma empresa, um poder de
mercado com elevado grau de persisténcia. Frequentemente, a empresa que detém
determinada tecnologia beneficia de vantagens competitivas que lhe conferem poder
de mercado face aos seus concorrentes efetivos e potenciais.

2.3.166 Como tal, é essencial obter informacdo sobre a duracdo média das tecnologias no
mercado, ja que este é um elemento relevante para avaliar a persisténcia do poder de
mercado associado a uma determinada tecnologia.

EFEITOS INDIRETOS E OUTRAS EXTERNALIDADES

2.3.167 Em determinados contextos de mercado, existem efeitos indiretos ou externalidades
que relevam para os incentivos das empresas e que, como tal, devem ser enquadrados
na analise, na medida em que sdo suscetiveis de potenciar ou mitigar a probabilidade
de que, de uma operacdo de concentracdo, decorram efeitos unilaterais.

2.3.168 Este tipo de efeito emerge, por exemplo, no contexto de empresas multiproduto. Na
prossecu¢ao da maximizagdo dos seus lucros totais, as empresas levam em consideragao
o impacto da sua estratégia relativa a um determinado produto (v.g., um aumento de
preco) sobre a procura dos restantes produtos, face aos quais pode existir uma relagdo
de substituibilidade ou de complementaridade.

2.3.169 No caso de plataformas de dois lados, a andlise de incentivos deve incorporar eventuais
externalidades entre os lados da plataforma, como sejam os efeitos de rede de um dos

108 \/eja-se, a titulo de exemplo, o enquadramento da dindmica de inovagdo e dos ciclos de durac3o dos
produtos na avaliagdo jusconcorrencial desenvolvida na decisdo relativa a Ccent. 51/2005 -
Adobe/Macromedia, de 23 de novembro de 2005.
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lados para o outro!®. De facto, no dmbito do exemplo de uma plataforma de dois lados,
com um lado A e um lado B, um aumento de preco do produto A, para além de levar a
uma reducdo da procura de A, pode também implicar uma diminui¢do da procura de B,
quando a valorizagdo atribuida pelos consumidores de B cresce com o nimero de
consumidores de A'°, Caso a valorizacdo de A seja também crescente com o nimero de
consumidores do lado B, a reducdo da procura de A resulta ainda reforgada por esse
efeito indireto.

2.3.170 No exemplo ilustrado, existindo pouco concorréncia entre os fornecedores do lado A, é
possivel que, em determinadas circunstancias, uma eventual intensidade concorrencial
do lado B seja suficiente para restringir a estratégia da empresa ao nivel das condi¢des
de oferta que pratica no outro lado da plataforma.

2.3.171 No caso de empresas que fornecem produtos primdrios e os produtos secunddrios que
lhe estdo associados, a estratégia relativa as condi¢Ges de cada um dos produtos leva
em consideracdo, quando relevante, o impacto na procura do outro produto associado.
Com efeito, dada a relagdo de complementaridade entre os produtos, um aumento de
preco, v.g., do produto secundario, pode induzir os consumidores a substituirem o
produto primario. A substituicdo do produto primdrio, para além do impacto direto ao
nivel do lucro da empresa, é ainda suscetivel de implicar uma reducdo na procura dos
produtos secundarios.

2.3.172 No ambito de empresas que fornecem produtos substitutos, ha que enquadrar, na
andlise dos incentivos, o eventual desvio de procura, perante a deterioracdo das
condicdes de oferta de um dos produtos, para o(s) outro(s) produto(s) da empresa. A
estratégia ao nivel dos diversos produtos da empresa incorpora estes efeitos associados
a recaptura de parte das vendas desviadas.

2.3.173 Assim, na avaliagcdo jusconcorrencial e, em particular, na andlise dos incentivos que
presidem a estratégia das empresas multiproduto, estes efeitos devem ser levados em
consideracao para um adequado enquadramento das decisdes das empresas e do seu
poder de mercado, na prossecuc¢ao do objetivo uUltimo da avaliagdo do impacto marginal
da operagao de concentragao.

2.3.174 Os efeitos indiretos colocam-se, também, no caso de empresas que fornecem um
produto intermédio. Nestes contextos, é necessdario ter em conta que, na definigdo da
sua estratégia de mercado, as empresas incorporam, para além da concorréncia direta
ao nivel do produto intermédio, a concorréncia indireta suscetivel de emergir da
substituibilidade ao nivel do mercado a jusante. Com efeito, um aumento de preco do
produto intermédio, refletindo-se no preco das empresas a jusante, pode induzir um

109 veja-se, a titulo de exemplo, a anélise de efeitos de rede indiretos associados a natureza de dois lados
do mercado da distribuicdo eletrénica de servigos de viagem desenvolvida pela Comissdao Europeia na
decisdo relativa ao caso COMP/M.4523 — Travelport/Worldspan, de 21 de agosto de 2007.

110 Este exemplo ilustra uma externalidade positiva, podendo existir contextos com externalidades
negativas (v.g., caso a publicidade seja valorizada negativamente pelos leitores de um jornal).
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desvio de procura para outros produtos finais que ndo utilizam o produto intermédio
em causa.

2.3.175 Este efeito de substituicdo indireta é suscetivel de reforgar as restricdes concorrenciais
enfrentadas pelo fornecedor do produto intermédio, sendo, nessa medida, pertinente
para a avaliagdo jusconcorrencial. Caso se esteja perante empresas verticalmente
integradas, este efeito indireto permanece caso a empresa forneca o produto
intermédio a terceiros, sendo que a empresa internaliza ainda, na sua decisao, o impacto
no lucro ao nivel do produto final (23 semelhanca dos restantes contextos de empresas
multiproduto).

2.3.176 Refira-se, ainda, a relevancia do adequado enquadramento de externalidades
associadas a efeitos de rede, e a sua pertinéncia na andlise de poder de mercado. Em
determinados mercados (v.g., telecomunicagdes), existem efeitos de rede, uma vez que
a valorizagdo que o consumidor atribui a um determinado produto aumenta com o
numero de consumidores que consome aquele produto ou um produto complementar.

2.3.177 Os efeitos de rede sdo suscetiveis de potenciar o poder de mercado da empresa
resultante da operacdo, ja que a sua quota de mercado tendera a evoluir para valores
superiores ao da soma das quotas das partes'!!. Por outro lado, a pressdo concorrencial
exercida pelos demais concorrentes pode estar condicionada pela sua eventual menor
dimensdo. Neste tipo de contexto, uma operacdo de concentracdo pode criar uma
empresa com uma dimensdo tdo elevada que torne a sua posicdo incontestdvel, gerando
as condicdes para uma dinamica de mercado que passe pelo declinio dos concorrentes.

2.3.178 Por fim, refira-se que podem ainda surgir externalidades associadas a presenca de uma
empresa em varios mercados, relacionadas com uma diversidade de aspetos, como
sejam, a marca, a reputacdo ou redes de distribuicdo comuns.

PARTICIPACOES MINORITARIAS E OUTRAS LIGACOES ENTRE EMPRESAS

2.3.179 A existéncia de participa¢cbes minoritdrias ou de outras ligagbes entre as empresas
(v.g., quadros diretivos comuns) deve ser enquadrada na avaliagdo jusconcorrencial, na
medida em que seja relevante para os incentivos que presidem a estratégia das
empresas.

2.3.180 Uma empresa que detém participa¢des minoritarias noutras empresas que fornegam
produtos relacionados leva em consideracdo, na definicdo da sua estratégia de mercado,
o eventual impacto ao nivel dos lucros das empresas participadas, na propor¢do do seu
interesse financeiro (i.e., da percentagem nos lucros das empresas participadas que lhes
é atribuida).

111 yeja-se, a titulo de exemplo, a discuss3o dos efeitos de rede a respeito das comunica¢des mdveis, na
decisdo relativa a Ccent. 08/2006 — Sonaecom/PT, de 22 de dezembro de 2006.
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2.3.181 Tratando-se de participacGes em concorrentes, a empresa, quando pondera um

aumento de preco do seu produto, internaliza uma parte do desvio de vendas para os

112,113

produtos daquelas empresas Em resultado, a existéncia de participacdes

minoritarias entre concorrentes reduz a intensidade concorrencial no mercado.

2.3.182 Por outro lado, se a empresa detém participacdes minoritdrias em empresas que

2.4

fornecem produtos complementares do produto que ela prépria fornece, quando
pondera um aumento de preco leva em consideragdo eventuais perdas associadas a
reducdo de vendas desses produtos, na medida do seu interesse financeiro nas
empresas participadas.

EFEITOS COORDENADOS

241

2.4.2

2.4.3

24.4

i.  PRINCiPIOS BASICOS E ABORDAGEM DE AVALIACAO

A coordenagdo de comportamentos corresponde a uma conduta de mercado em que
um conjunto de empresas elimina as perdas associadas a concorréncia entre elas, com
vista a obtencdo de lucros mais elevados, por via da acomodacdo mutua das suas
estratégias de mercado.

Este tipo de conduta pode envolver parte ou a totalidade das empresas ativas no
mercado e pode resultar de um acordo explicito entre elas relativamente aos termos da
coordenagdo para restringir a concorréncia (coordenagdo explicita) ou de um
entendimento comum implicito entre as empresas (coordenagdo tdcita), mas cuja
aplicacdo implica a monitorizacdo do cumprimento da coordenacdo e penalizacdo dos
desvios detetados.

Os termos da coordenag¢do podem estabelecer-se ao nivel do prego, da quantidade
fornecida ou da capacidade produtiva, do investimento em I&D ou da inovacdo, da
divisdo de mercados (v.g., em termos geograficos, clientes ou concursos publicos), entre
outros. A coordenacgdo reduz a intensidade concorrencial no mercado, resultando assim
em condi¢des de oferta menos favordveis para os consumidores, como sejam, pregos
mais elevados, produtos de menor qualidade ou menor variedade de produtos.

Uma operagdo de concentragdo horizontal pode suscitar preocupagbes
jusconcorrenciais associadas a efeitos coordenados se tiver implicagcdes na forma como
as empresas interagem, tornando mais fdcil, estdvel ou efetiva a coordenagdo de
comportamentos das empresas no mercado. Neste sentido, a avaliagdo jusconcorrencial

112 Refira-se, a titulo ilustrativo, a andlise ao impacto da internalizacdo, pela lberdrola, dos lucros
associados a sua participagdo minoritdria na EDP nos seus incentivos para gerir duas centrais
hidroelétricas da EDP de forma independente, na sequéncia dos compromissos assumidos por esta ultima
no dmbito da Ccent. 06/2008 — EDP/EDIA.

113 Este tipo de contexto de mercado pode justificar o ajustamento ao nivel de alguns indicadores, como
seja na férmula de calculo do IHH e do Delta.
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ndo assenta numa analise binaria da existéncia ou ndo de coordenagdo, mas antes na
avaliacdo do impacto especifico da operagdo na probabilidade, na sustentabilidade e
no grau da coordenagéio de comportamentos no mercado,

A abordagem metodoldgica da Autoridade da Concorréncia na avaliacdo dos efeitos
coordenados de uma operacdo de concentragdo passa, num primeiro momento, pela
caracterizagdo do mercado no que diz respeito a sua vulnerabilidade para
comportamentos coordenados.

Esta andlise procura aferir se estdo reunidas as condi¢des necessarias para a
coordenacdo (descritas na sec¢do 2.4 i), tendo por base o conjunto de caracteristicas de
mercado (sec¢do 2.4 ii) que criam um contexto favordvel a verificagdo das mesmas.
Note-se que este exercicio ndo consiste na avaliacdo de cada uma das caracteristicas em
isolado, como se de uma lista de verificacdo se tratasse, mas antes na sua articulacdo e
avaliacdo do potencial para que, em conjunto, favorecam a existéncia de condicdes para
a coordenacao.

Como tal, é importante identificar o mecanismo provdvel para a coordenagdo de
comportamentos que esta na base de uma eventual tese de dano e a luz do qual devem
ser interpretados os diversos elementos referentes as caracteristicas de mercado e ao
impacto da operacdo de concentracdo. Com efeito, qualquer tese de dano no ambito de
efeitos coordenados deve assentar na existéncia de um mecanismo de coordenacao
transparente e eficaz.

Uma vez caracterizado o mercado no que diz respeito a sua vulnerabilidade para a
coordenacdo de comportamentos e identificado o mecanismo provavel de
coordenacdo, a avaliagao dos efeitos coordenados de uma operagdo de concentragao
centra-se na analise do seu impacto ao nivel da probabilidade, da sustentabilidade e do
grau da coordenacdo’®.

A alteragdo introduzida no mercado pela operagdo de concentragao pode gerar efeitos
coordenados, por exemplo, por reduzir o nimero de empresas no mercado, por
aumentar a sua simetria ou por criar ligagdes estruturais no mercado, sendo que a
andlise se relaciona de forma estreita com os factos especificos do mercado e da
operacdo (v.g., se elimina uma empresa maverick).

114 Veja-se a metodologia de anélise de efeitos coordenados desenvolvida pela AdC na decis3o relativa a
Ccent. 4/2013 — Controlinveste*ZON Optimus*PT /Sport TV*Sportinveste*PPTV, de 31 de julho de 2014.

115 veja-se, a titulo de exemplo, a metodologia seguida pela Comissdo Europeia na decisdo relativa ao caso
COMP/M.4980 — ABF/GBI Business, de 23 de setembro de 2008, para avaliagdo dos efeitos coordenados.
A abordagem da Comissao esta estruturada em trés partes: analisa os mercados quanto as caracteristicas
favordveis a emergéncia e sustentabilidade da coordenacdo; verifica se estdo reunidas as condicdes para
o estabelecimento e sustentabilidade de um mecanismo de coordenacdo e afere o potencial da operacdo
para tornar a coordenacdo mais facil, estavel ou efetiva.
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i.  CONDICOES PARA A COORDENAGAO

A coordenagdo de comportamentos entre empresas no mercado pressupde que estejam
reunidas trés condi¢Ges, nomeadamente, i) que exista a capacidade de estabelecer os
termos da coordenacdo, ii) que a coordenagdo seja sustentdvel numa perspetiva interna
e iii) que a coordenagdo seja sustentdvel numa perspetiva externa.

CAPACIDADE PARA ESTABELECER 0S TERMOS DA COORDENACAO

Para que as empresas tenham a capacidade para estabelecer os termos da
coordenacgdo, é necessario que consigam chegar a um consenso quanto a estes. Neste
sentido, quanto mais facil for a determinacdo de pontos de referéncia para a
coordenacgdo (v.g., precos, volumes de vendas, quotas de mercado, clientes, entre
outros) e quanto mais alinhados forem os incentivos das empresas envolvidas, maior é
a sua capacidade para estabelecer os termos da coordenacao.

SUSTENTABILIDADE INTERNA

Para além de ser possivel estabelecer os termos da coordenacdo, é necessario que esta
seja sustentavel na medida em que as empresas participantes na coordenacdo nao
tenham a capacidade ou o incentivo para a desestabilizar.

A sustentabilidade interna da coordenacdo de comportamentos é determinada pelos
interesses individuais das empresas participantes. Para que a coordenacdo entre
empresas seja sustentdvel numa perspetiva interna é necessario que estas estejam
alinhadas, nos seus incentivos individuais, para participar e manter a coordenacgao de
comportamentos.

De facto, a coordenagdo é posta em causa se as empresas tiverem incentivos para
desviar dos termos estabelecidos, por exemplo, passando a praticar precos inferiores ou
aumentando a qualidade face aos termos estabelecidos, ou ainda disputando clientes
de outras empresas participantes na coordenagao.

O desvio dos termos estabelecidos representa uma oportunidade de ganhos de curto
prazo para a empresa desviante da coordenag¢do. Assim, para que a coordenagdo seja
sustentavel, é necessdrio que exista, em tempo Util, uma ameac¢a credivel de
penalizacdo que seja suficiente para ter um efeito dissuasor dos desvios.

Tal implica, em primeiro lugar, que seja possivel monitorizar eficazmente os termos da
coordenacdo, i.e., que exista a capacidade de observar, de forma direta ou indireta, as
estratégias dos concorrentes relacionadas com os termos da coordenacdo, verificando
guando ocorrem desvios.

A capacidade de monitorizagdo requer que exista a transparéncia necessaria no
mercado para que as empresas envolvidas na coordenagcao possam reconhecer
determinadas ocorréncias (v.g., reducdo da procura dirigida a empresa) como sendo
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resultado de desvios dos termos de coordenacao, distinguindo-as de outras alteracdes
do mercado (v.g., reducdo do nivel global da procura).

Note-se que, neste contexto, uma monitorizacdo que permita a dete¢do decorrido
pouco tempo apds o desvio é mais eficaz, na medida em que quanto maior for o periodo
de tempo até que seja exercida a penalizacdao, menor serd a disciplina que esta impde.

Adicionalmente, uma vez detetados os desvios, é necessdrio que existam mecanismos
de retaliagdo eficientes e crediveis face ao incumprimento dos termos da coordenacao.

Para que estes mecanismos tenham um efeito de dissuasao do desvio é necessario que
a perda de lucros imposta a empresa desviante seja suficiente para desincentivar os
desvios, i.e., que a retaliacdo implique perdas a longo prazo (v.g., adocdo de estratégias
agressivas, correspondentes ao equilibrio competitivo) que excedam os ganhos de curto
prazo associados ao desvio.

Quanto mais rapido e significativo for o impacto da reacdo esperada dos concorrentes
no lucro das empresas desviantes, maiores sdo os incentivos de cada uma das empresas
no mercado para manter a coordenac¢do de comportamentos. Note-se que a penalizacdo
é tanto mais significativa, quanto maior for a importancia que as empresas atribuem aos
lucros futuros, na medida em que tal se traduz em lucros perdidos superiores, em
termos de valor atualizado, em resultado da penalizacgdo.

Por outro lado, para que o mecanismo de retaliacdo seja credivel, é necessario que a
penalizacdo da empresa desviante seja do interesse das outras empresas envolvidas na
coordenacgdo. O mecanismo ndo é credivel se estas empresas incorrem em perdas
maiores por impor a penalizagdo a empresa desviante do que se abdicarem de retaliar.

Em suma, para que cada uma das empresas se mantenha comprometida com a
coordenacdo, é crucial que, tendo em conta os ganhos do desvio e a penalizacdo
associada a sua detec¢do, ndo existam incentivos para desviar dos termos estabelecidos.

SUSTENTABILIDADE EXTERNA

A sustentabilidade externa da coordenagdao de comportamentos implica que
concorrentes efetivos ou potenciais das empresas participantes na coordenacdo, ou
outros agentes de mercado (v.g., clientes), ndo tenham a capacidade ou o incentivo para
a desestabilizar. Com efeito, a entrada de novos concorrentes no mercado ou o exercicio
de poder negocial por parte dos clientes sdo dois dos fatores que podem desestabilizar
e fragilizar a coordenacdo de comportamentos.

Para que a sustentabilidade externa se verifique, é entdo necessario que as empresas
participantes no acordo detenham, no contexto dos seus comportamentos
interdependentes, um poder de mercado coletivo significativo.
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ii. CARACTERISTICAS DO MERCADO

Existe um conjunto de caracteristicas que, ao facilitar a verificagao das trés condicbes
supra enunciadas, tornam um mercado mais vulnerdvel a coordenacdo de
comportamentos, i.e., mais suscetivel a que empresas que nele participam coordenem
a sua estratégia de mercado.

Refira-se, antes de mais, que a existéncia de interacao repetida no mercado entre as
empresas, o nivel de concentracdo e a dimensao das barreiras a entrada e a expansao
assumem desde logo uma importancia crucial na verificagdo das condi¢Bes para a
coordenacdo de comportamentos.

7

A coordenacdo de comportamentos apenas é equaciondavel em mercados onde as
empresas interagem repetidamente, caso contrario ndo existe um mecanismo credivel
e eficaz para a penalizacdo de desvios, existindo assim incentivos para desviar no
momento da interacao.

Adicionalmente, refira-se que é pouco provavel que uma operagdo de concentragdo
suscite preocupacdes jusconcorrenciais com efeitos coordenados se esta ocorrer num
mercado sem barreiras significativas a entrada ou a expanséo. Com efeito, na auséncia
de barreiras a entrada e a expansao, os lucros associados a uma eventual coordenacgdo
resultariam deteriorados com a entrada/expansdo de concorrentes em resposta a
oportunidade de lucro acrescido criada pela coordenacdo. Essa dinamica de mercado
implicaria também a ineficicia de mecanismos de penalizacdo de desvios, ja que,
mesmo na sua auséncia, a perda resultante para a empresa desviante ocorreria na
sequéncia da entrada/expansdo de concorrentes.

No que diz respeito ao nivel de concentragdo, realce-se que é pouco provavel que
surjam preocupagoes jusconcorrenciais associadas a efeitos coordenados no caso de
operacbes de concentracdo que ocorram em mercados fragmentados, com uma
variedade de empresas independentes.

De facto, quanto menor for o nimero de empresas no mercado, mais facil é chegar a
um consenso quanto aos termos de coordenagdo e monitorizar o seu cumprimento.
Adicionalmente, quanto menor for o nimero de empresas, maiores sdo, a partida, os
ganhos da coordenacado, ja que o lucro é distribuido por menos empresas o que implica,
também, que o ganho associado ao desvio tendera a ser menos expressivo. Desta forma,
o numero de empresas ativas no mercado é uma caracteristica relevante para a
verificacdo das condi¢Ges propicias a coordenagdo.

O grau de simetria entre as empresas no mercado também releva para a andlise de
efeitos coordenados, sendo que mercados com maior simetria entre as empresas sao,
em principio, mais vulneraveis a coordenag¢do de comportamentos.

Contudo, mais do que a simetria das empresas ao nivel da estrutura de mercado,
interessa o grau de simetria ao nivel de um conjunto de aspetos, que a prépria estrutura
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de mercado possa estar a refletir, como sejam, a estrutura de custos, a qualidade do
produto, a dimens&o da capacidade produtiva/excedentaria ou a cobertura geografica.
A simetria das empresas tende a refletir-se em incentivos convergentes, aumentando a
probabilidade de consenso e a sustentabilidade da coordenacgao.

Em contextos de assimetria, é possivel que o desvio se apresente mais atrativo para
algumas empresas em virtude, por exemplo, da sua maior capacidade de captagdo de
vendas (v.g., por serem mais eficientes em termos de custos, por fornecerem produtos
de qualidade superior ou por disporem de maior capacidade produtiva).
Adicionalmente, a retaliacdo pelas empresas menos eficientes ou com menor
capacidade produtiva pode estar limitada pela dificuldade em impor perdas as empresas
com vantagens competitivas, fragilizando assim o esquema de punicao de desvios e
tornando menos provavel o sucesso da coordenacao.

A transparéncia no mercado facilita a determinacdo e monitorizacdo dos termos da
coordenacdo, sendo uma das caracteristicas que torna os mercados mais propicios a
coordenacdo de comportamentos?®®.

Em determinadas circunstancias de mercado, a auséncia de transparéncia ao nivel das
condicdes de oferta e/ou dos volumes de vendas é obviada pela capacidade para as
inferir, indiretamente, de outros elementos observaveis ou para estabelecer os termos
da coordenacéo ao nivel de outras varidveis mais facilmente observadas (v.g., reparticdo
de clientes ou areas geograficas)'’.

Como tal, o essencial na caracteriza¢do do nivel de transparéncia no mercado é avaliar
se existe um mecanismo transparente para a coordenagdo de comportamentos.

Neste contexto, refira-se, que mercados com negociagbes bilaterais sdo
frequentemente pouco transparentes no que concerne as condi¢Ges de oferta, podendo
contudo emergir formas de coordenagdo assentes, por exemplo, na segmenta¢do de
clientes ou dreas geograficas.

Realce-se que nao releva apenas a informacao disponivel as empresas, mas também a
sua atualidade e nivel de desagregacao. Com efeito, a informagao perde pertinéncia
para efeitos de coordenagao se for pouco atual, no contexto das decisdes estratégicas
das empresas, ou se o nivel de agregacao for elevado.

116 Note-se que um mercado pode ser opaco ao nivel das condi¢bes da oferta na ética do consumidor e,
nao obstante, existir transparéncia entre concorrentes. Veja-se, a titulo ilustrativo, a andlise desenvolvida
ao grau de transparéncia de precos na banca a retalho na decisdo relativa a Ccent. 15/2006 — BCP/BPI, de
16 de margo de 2007.

117 Este tipo de coordenac3o pode ser facilitado pela distribuicdo geogréfica das atividades das empresas,
que torne mais viavel, por exemplo, uma segmentacdo e afetacdo dos mercados em funcdo das areas
onde cada uma das empresas é mais forte.
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O grau de complexidade e estabilidade do contexto em que interagem as empresas, no
que concerne a diversidade de produtos transacionados, suas caracteristicas e as
dimensdes de concorréncia, é também um fator que pode condicionar a capacidade
para estabelecer e monitorizar os termos da coordenagcdo. A menor diversidade de
produtos e de dimensdes de concorréncia e a estabilidade das condi¢cdes de mercado,
quer do lado da procura, quer do lado da oferta, facilitam a determinacgdo dos aspetos
cruciais da coordenac3o!®®,

A transparéncia e a simplicidade do ambiente de mercado s3o caracteristicas mais
frequentes em mercados de produtos homogéneos. Neste tipo de mercado é, regra
geral, mais facil estabelecer o ponto de referéncia para a coordenacdo e detetar
eventuais desvios.

O grau de diferencia¢do do produto é também suscetivel de influenciar os incentivos
para desviar da coordenac¢do. Quando as empresas fornecem produtos com atributos
distintos que apelam a diferentes grupos de consumidores (diferenciagcdo horizontal), o
grau de diferenciacdo tem dois efeitos de sentido oposto nos incentivos a coordenacao.
Quanto mais expressiva a diferenciacdo, menores sdo os eventuais ganhos associados
ao desvio, dado que a capacidade de uma empresa para captar vendas aos seus rivais é
menor, mas também mais dificil se torna a penalizacdo.

No caso de mercados com diferencia¢do vertical, i.e., quando os produtos oferecidos
pelas diferentes empresas se distinguem em termos do nivel de qualidade, a
coordenacgdo pode ser dificultada pelos incentivos das empresas que fornecem os
produtos de maior qualidade para desviar da coordenacao e pela menor capacidade de
penalizagdo das restantes empresas.

A penalizacdo e, como tal, a probabilidade e sustentabilidade da coordenacdo, sdo
também passiveis de ser influenciadas por eventuais restricoes de capacidade no
mercado. Empresas que enfrentam restricdes de capacidade tém menos a ganhar por
desviar dos termos de coordenacdo, ainda que tenham também um poder de
penalizagdo limitado.

O contexto de mercado é mais favoravel a coordenagao se existirem ligagdes estruturais
ou outras entre as empresas no mercado. A existéncia de participagbes cruzadas ou
participagdées em empresas comuns, para além de poder contribuir para a transparéncia
entre empresas, pode criar interesses comuns e reduzir os ganhos associados a
estratégias de desvio. Quando existem, por exemplo, participa¢Ges cruzadas, um desvio
por parte de uma empresa, do qual resulta uma redugao do lucro do seu concorrente,
pode implicar uma deterioracdo do prdprio lucro, na medida do seu interesse financeiro
nessa outra empresa.

118 Os graus de transparéncia e de complexidade do mercado podem ser estrategicamente influenciados
pelas empresas, por exemplo, através de estratégias de uniformizacdo e estandardiza¢do das estruturas
de prego e caracteristicas dos produtos.
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Existem ainda outras ligagées entre as empresas, como sejam, quadros diretivos
comuns, relacdes fornecedor/cliente, aliancas estratégicas, projetos de I1&D comuns,
partilha de canais de distribuicdo, licenciamento cruzado e associagGes comerciais, que
contribuem para a transparéncia no mercado. Algumas destas ligacGes podem também
aumentar a capacidade para a penalizacdo dos desvios (v.g., por via da reducdo do
investimento no ambito de um projeto de I&D comum ou dificultando o acesso a um
input).

A dindmica de inovag¢do no mercado pode afetar a probabilidade e estabilidade da
coordenacdo de comportamentos. Mercados com tecnologias maduras e pouca
dindmica de inovagdo sdo, a partida, mais vulneraveis a coordenacdo de
comportamentos. Pelo contrdrio, a perspetiva de introducdo de novos produtos ou
tecnologias no mercado, suscetiveis de criar oportunidades de negécio individuais, pode
reduzir o incentivo a coordenacdo, para além de dificultar o estabelecimento dos termos
da coordenacdo em virtude da menor estabilidade das condi¢cdes de mercado. Note-se
gue estes aspetos assumem particular preméncia no caso de inovagdes drasticas (com
grande impacto no mercado).

Realce-se, contudo, que a dindmica de inovacdo de um mercado ndo exclui a
possibilidade de as empresas poderem coordenar o seu comportamento em termos de
investimento em 1&D. Ainda assim, a monitorizacdo da coordenacdo ao nivel desta
variavel estratégica pode ser dificultada, ou mesmo inviabilizada, pelo grau de segredo
gue envolve, frequentemente, o processo de 1&D.

Mercados onde as transacbes sdo frequentes e de reduzida dimensdo sdo mais
vulneraveis a comportamentos coordenados, por oposi¢ao aqueles que se caracterizam
pela existéncia de grandes contratos ocasionais, representando, estes ultimos,
oportunidades substanciais de lucro associadas ao desvio dos termos da coordenagao.
Assim, a frequéncia das interagées no mercado e a dimensdo relativa dos contratos sao
também caracteristicas de mercado que relevam para a andlise de efeitos coordenados.

Na mesma linha, a elevada frequéncia de ajustamento de pre¢os permite as empresas
participantes na coordenac¢do retaliar, mais rapidamente, um desvio aos termos
estabelecidos por uma das empresas. Como tal, ajustes frequentes dos pregos no
mercado facilitam a coordenagao de comportamentos.

Em mercados organizados sob a forma de /eildes, estes aspetos podem assumir
particular relevancia, sendo que este tipo de mercado é mais propicio a coordenacdo de
comportamentos se envolver varios leildes ao longo do tempo e se as propostas
apresentadas forem observaveis, ja que tal facilita formas de divisdo de mercado entre
os participantes (v.g., rotatividade dos participantes em termos de sucesso nos
concursos).

A existéncia de contactos multi-mercados entre as empresas aumenta a frequéncia das
interacbes entre elas e pode suavizar eventuais assimetrias ao nivel dos mercados
individuais, facilitando, nessa medida, a coordenacdo. Estes contactos podem, desta

LINHAS DE ORIENTAGAO PARA A ANALISE ECONOMICA DE OPERAGOES DE CONCENTRACAO HORIZONTAIS



2.4.53

2.4.54

2.4.55

2.4.56

2.4.57

2.4.58

x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

forma, induzir comportamentos coordenados em mercados cujas caracteristicas nao
119

sdo propicias a emergéncia deste tipo de conduta
Neste contexto, realce-se o caso de mercados com plataformas de dois lados, onde os
lucros resultantes da coordenacdo ao nivel de apenas um dos lados podem ser
dissipados pela concorréncia ao nivel do outro lado da plataforma. A coordenagdo &,
assim, mais sustentavel se verificada ao nivel dos dois lados da plataforma, o que
aumenta, contudo, a exigéncia em termos de consenso e monitorizagdo dos termos
estabelecidos.

As caracteristicas da procura sdo também relevantes na analise de efeitos coordenados.
Uma elasticidade preco da procura reduzida, enquanto elemento potenciador do poder
de mercado coletivo das empresas alinhadas, é suscetivel de aumentar o lucro maximo
esperado da coordenacdo de comportamentos e, como tal, reforcar as preocupacdes
jusconcorrenciais associadas ao impacto no bem-estar dos consumidores.

A estabilidade da procura pode, por sua vez, contribuir para a sustentabilidade da
coordenacgdo, uma vez que a identificacdo e a penalizacdo de desvios sdo mais faceis.
Caso a procura se caracterize por elevada volatilidade e incerteza, a coordenacdo pode,
pelo contrario, apresentar menor sustentabilidade.

Nesta analise releva também o padrdo de evolu¢do da procura, sendo que, em
mercados com elevadas barreiras a entrada, a tendéncia crescente da procura, em
particular quando estdvel, pode ter um efeito potenciador de comportamentos
coordenados. Tal decorre do facto de os lucros atuais serem reduzidos quando
comparados com os lucros futuros, o que desincentiva desvios da coordenacdo. Note-
se, ainda assim, que as eventuais oportunidades de lucro em mercados com tendéncia
de crescimento podem induzir a entrada de novos concorrentes no mercado, suscetivel
de dificultar a coordenacao.

Mercados onde a franja competitiva de empresas tenha pouca expressdo e pouca
capacidade de assumir relevancia concorrencial sdo mais vulneraveis a coordenacao, ja
gue é menos provavel que aquelas empresas ponham em causa a coordenagao e os
lucros futuros que lhe estao associados.

Por oposicdo, em determinados mercados, a coordenacdo pode ser inviabilizada por
uma empresa maverick, i.e., uma empresa que tem pouco interesse em manter o
“status quo” do mercado, tendo menos incentivos para a coordenacgdo. Este tipo de
empresa pode ter um papel disruptivo sobre a coordenagao, em particular se tiver a

119 Considere-se, a titulo ilustrativo, o caso de duas empresas, A e B, presentes em dois mercados, um
primeiro onde A tem a maior quota e um segundo onde B tem uma quota de mercado superior. Ainda
que a coordenagdo ao nivel dos mercados individuais pudesse ser inviabilizada pela assimetria entre as
empresas, a maior simetria global pode criar condi¢des para a coordenacao.
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capacidade de captar, numa extensdo significativa, quota de mercado aos seus
concorrentes.

As condi¢Ges para a coordenagao entre empresas podem ainda ser fragilizadas pela
existéncia de countervalling buyer power por parte de alguns consumidores, na medida
em que estes podem condicionar o resultado da negociacdo. Com efeito, um cliente com
poder negocial pode desestabilizar as condi¢bes para a coordenacdo, por exemplo,
tornando menos transparentes os termos dessa negociagdo, concentrando as suas
aquisicdes num numero reduzido de contratos ao invés de realizar multiplas transacgdes,
promovendo a entrada de novos fornecedores ou passando a produzir o input em causa.

Por fim, refira-se que, para que um mercado reuna as condi¢Ges necessarias a
coordenacdo de comportamentos, ndo é necessdrio que se verifiguem todas as
caracteristicas supra descritas. Com efeito, a conjugacdo de apenas algumas das
caracteristicas propicias a coordenacdo pode ser suficiente para viabilizar determinados
mecanismos de coordenacdo de comportamentos.

iii. IMPACTO DA OPERAGAO DE CONCENTRAGAO

A apreciacdo dos efeitos coordenados de uma operagdo de concentracdo passa pela
andlise do seu impacto na forma como as empresas interagem no mercado,
nomeadamente avaliando se a operacdo induz alteracdes no sentido de tornar a
coordenag¢do de comportamentos mais fdcil, estdvel ou efetiva.

Com efeito, uma operacdo de concentracao pode introduzir alteragdes no mercado que
favorecam a verificacdo das condi¢des necessdrias a coordenacdo de comportamentos,
reforcando as caracteristicas do mercado propicias a coordenacdo ou
eliminando/mitigando restri¢Ges significativas a coordenacdo.

Em resultado de uma operagao de concentragdo, pode ser mais facil as empresas chegar
a um consenso quanto aos termos da coordenacgao. A operagao pode ainda reduzir o
lucro associado a desvios da coordenacdo, ou tornar mais eficaz a monotorizacdo e/ou
a penalizagao dos desvios.

Adicionalmente, uma operagdo de concentracdo pode ter efeitos coordenados devido
ao seu impacto na sustentabilidade externa da coordenacado, se limitar a capacidade ou
os incentivos de agentes externos a coordenagdo para a desestabilizar.

Por fim, refira-se que uma operacdo de concentracdo pode ainda ter efeitos
coordenados por aumentar o alcance da coordenacao, passando esta a abranger mais
empresas, produtos, areas geograficas ou consumidores, ou por aumentar a capacidade
das empresas para estabelecer precos mais elevados (ou outras condi¢des de oferta
menos favoraveis).

As alteragdes introduzidas pela operagao de concentragdo podem ter implicagdes varias
para as caracteristicas de mercado propicias a coordenagdo, que devem ser analisadas
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em termos do seu potencial conjunto para facilitar a verificacgdo das condicOes
necessarias a existéncia de coordenagao entre empresas.

Uma operagcdo de concentragdo, que reduzindo o nimero de empresas ativas no
mercado tenha um impacto significativo no nivel de concentragéo, pode tornar aquele
mercado mais vulneravel a coordenacdo de comportamentos. A reducao do nimero de
centros decisdrios independentes pode tornar mais simples a obtengdo de um consenso
entre participantes no mercado, assim como aumentar os incentivos para a
coordenacado, facilitando os mecanismos de monitorizagao e penalizagdo dos desvios.

No entanto, é importante ponderar também o impacto da operagdo no nivel da
simetria entre as empresas, ja que uma operag¢ao que aumente significativamente o
grau de concentracdo no mercado pode simultaneamente induzir assimetrias que criem
ou aprofundem a divergéncia de incentivos no que respeita a coordenacgdo de
comportamentos.

De facto, o aprofundamento de assimetrias, por exemplo, ao nivel da estrutura de
custos ou da capacidade produtiva, pode aumentar os ganhos associados ao desvio para
as empresas de menor custo ou com maior capacidade produtiva e limitar o poder de
retaliacdo das empresas menos eficientes ou com menor capacidade produtiva.

Por outro lado, uma operacdo de concentracdo é mais passivel de aumentar a
vulnerabilidade do mercado a coordenacdo de comportamentos quando aumenta o
grau de simetria no mercado, harmonizando as estruturas de custos, a dimensdo da
capacidade produtiva, as caracteristicas e/ou a gama dos produtos oferecidos ou a
cobertura geografica.

A probabilidade e sustentabilidade da coordena¢do no mercado podem resultar
reforcadas por uma operacdo de concentracdo que elimine uma fonte de
desestabilizagdo nos pregos ou noutras condi¢es de oferta (v.g., reflexo de custos ou
incentivos distintos). Em particular, as preocupagdes jusconcorrenciais nestes contextos
sdo particularmente significativas quando a operacao elimina uma empresa maverick
no mercado, por exemplo, por envolver a aquisicdo de um entrante recente ou um
potencial entrante, com um produto particularmente competitivo.

Ainda no contexto do potencial de desestabilizacdo associado a entrada de novos
concorrentes ou a expansao de empresas externas a coordenacgao, refira-se que uma
operac¢ao de concentragao pode gerar efeitos coordenados se refor¢ar a dimensdo das
barreiras a entrada e a expansdo.

No caso de uma operagao de concentragdo que envolva empresas com grande dindmica
de inovacgdo, se esta resultar atenuada na sequéncia da operacdo, pode a coordenacdo
de comportamentos tornar-se mais provavel. Com efeito, a eventual redu¢do do
investimento em 1&D das partes, apds a operagdao, pode conferir estabilidade ao
mercado e, em resultado, criar condicGes mais favoraveis a coordenagdo
comportamentos.
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Uma operagdo de concentragdo pode gerar efeitos coordenados ao criar ou reforcar
ligagdes estruturais que se traduzam em interesses comuns ou num aumento do nivel
de transparéncia entre as empresas no mercado. Com efeito, operacdes de
concentragdo que melhorem os canais de informagdo entre as empresas ou que
permitam agregar/consolidar bases de dados sdo suscetiveis de aumentar a
transparéncia de forma direta ou indireta, facilitando a determina¢do e monitorizacao
dos termos da coordenacao.

Uma operagdao pode ainda aumentar a transparéncia ao nivel do mecanismo de
coordenacdo, por criar uma empresa lider no anuncio de decisGes de prec¢o (ou outras
variaveis estratégicas) passiveis de se tornar um ponto focal para os restantes
participantes no mercado que pretendem alinhar comportamentos.

Uma operacdo de concentracdo pode criar ou reforcar condi¢cbes propicias a
coordenacdo por aumentar os contactos multi-mercados das empresas, aumentando a
frequéncia de interagdes entre elas e suavizando eventuais assimetrias. Tal pode ainda
aumentar o alcance da coordenacdo, tornando-a mais extensa, por exemplo, alargando-
a a novos clientes, produtos, areas geograficas ou dimensdes da concorréncia.

iv.  EVIDENCIA E METODOLOGIAS DE AVALIACAO DE EFEITOS COORDENADOS

A andlise da vulnerabilidade do mercado a coordenacdo de comportamentos inicia-se
pela recolha de informacdo relativa aos fatores criticos para a coordenacdo de
comportamentos. Como tal, importa avaliar a frequéncia de interacGes, analisar a
estrutura de mercado, nomeadamente no que diz respeito aos valores do IHH e do delta
associado a operacdo (vide seccdo 2.6 i), e recolher evidéncia relativa a existéncia e
dimensdo de barreiras a entrada e a expansao (vide secgao 2.2).

A subsequente caracterizagao do mercado passa pela recolha de elementos relativos as
caracteristicas suscetiveis de influenciar a sua vulnerabilidade a coordenacdo de
comportamentos. Neste processo, existe uma variedade de fontes de evidéncia
(qualitativa e quantitativa) que pode ser Util na analise.

A caracteriza¢do do grau de transparéncia assenta em elementos relativos a forma de
determinacdo das condicGes de oferta (v.g., lista de precos ou negociacées bilaterais), a
existéncia de fontes de informagao sobre os termos de coordenagao ou sobre outras
variaveis que os permitam inferir (v.g., anuncios publicos de precos, informacdo sobre
distribuicdo geografica das empresas, pontos de referéncia resultantes de intervencao
regulatéria). Realce-se a importancia de avaliar a transparéncia ao nivel dos eventuais
termos de referéncia no ambito do mecanismo provavel de coordenag¢do no mercado,
pelo que os elementos pertinentes estdo intricadamente relacionados com aquele
mecanismo.

Informagao relativa a forma e extensdo com que as empresas no mercado monitorizam
as condicbes de oferta dos seus concorrentes (v.g., se monitorizam regularmente os
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precos dos seus concorrentes) pode contribuir para caracterizar o nivel de informacao
das empresas face as estratégias dos concorrentes.

Para a caracterizacdo do grau de complexidade do mercado, para além do numero de
empresas, é pertinente aferir a diversidade de produtos e dimensdes de concorréncia,
entre outros aspetos. A avaliacdo do grau de diferenciacao pode beneficiar da recolha
de informacdo relativa as caracteristicas dos produtos, assim como de elementos
relativos a proximidade concorrencial das empresas participantes no mercado, tais
como elasticidades cruzadas, diversion ratios, entre outros (vide ponto 1.2.19 e
seguintes).

A evidéncia sobre o grau de simetria pode incluir dados sobre quotas de mercado,
estruturas de custos, qualidade do produto, dimensdo da capacidade
produtiva/excedentdria ou outros atributos relevantes das empresas.

A evidéncia recolhida deve também abranger elementos referentes a dimensao relativa,
frequéncia e duracdo dos contratos, a intensidade e natureza do mercado em termos
de inovagdo (v.g., frequéncia de introducdo e tipo de inovacdes) e a eventuais ligacGes
estruturais (v.g., participacGes cruzadas ou em empresas comuns) ou outras (v.g.,
contratos de fornecimento, quadros diretivos comuns, associagées comerciais) entre as
empresas participantes no mercado.

A caracterizacdo do lado da oferta pode ainda incluir evidéncia sobre a franja
competitiva, tal como informacdo sobre a sua dimensdo, capacidade de reacdo e
eventuais restricées de capacidade que possa enfrentar.

No que concerne a elementos relevantes sobre a procura, refiram-se o seu padrao de
evolugdo e a elasticidade pre¢o da procura, assim como informagdo relativa ao
contrapoder negocial dos clientes.

A avaliagdo da vulnerabilidade do mercado a coordenagdo de comportamentos pode
ainda beneficiar de informacgao histdrica de mercado, suscetivel de ilustrar o grau de
intensidade concorrencial, designadamente, a evolugdo de precos, de quotas de
mercado e de capacidade, o padrdo de resposta a estratégias de concorrentes, a taxa de
mobilidade dos consumidores, o padrdo de ofertas em leilGes, entre outros elementos.

Adicionalmente, é util recolher informacdo sobre a possivel existéncia de coordenacgado
(ou tentativas de coordenagdo) no passado, sendo sempre importante que a
interpretacdo dessa informacdo tenha em consideracao eventuais alteragées entretanto
ocorridas no contexto de mercado. Com efeito, elementos indicativos de que existe, ou
existiu, coordenagdo de comportamentos no mercado relevante ou em mercados
similares (v.g., em mercados geograficos ndo abrangidos pela operagdo de
concentragdo, mas com caracteristicas idénticas) sugerem que se esta perante um
mercado vulnerdvel aquele tipo de conduta.
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Por outro lado, elementos indicativos de que se registaram tentativas ndo sucedidas de
coordenacdo podem sugerir que existem fatores que obstaram a sua concretiza¢do no
cenario pré-operacgao, tornando-se pertinente recolher informagao sobre a natureza e
a relevancia desses impedimentos, para avaliar se eventualmente resultam afetados
pela operacgao.

No caso particular de uma operacgao suscetivel de eliminar uma empresa maverick, a
avaliacdo dos efeitos coordenados inicia-se pela andlise das estratégias de mercado e
dos incentivos da empresa em causa, para verificar se, de facto, o comportamento de
mercado (v.g., estratégias de preco agressivas com vista a capta¢do de novos clientes,
planos de crescimento, investimento em 1&D) e/ou as especificidades da empresa
(excesso de capacidade e reduzida quota de mercado, tecnologia mais competitiva) sdo
compativeis com a categorizagdo da empresa como maverick.

Caso se conclua que a empresa é um maverick no mercado, procede-se entdo a analise
dos possiveis efeitos da eliminacdo da pressao concorrencial por ela exercida. Quando
a empresa maverick ndo esta presente em todos os mercados (v.g., ndo concorre em
todos os mercados geograficos), a avaliagcdo pode centrar-se na analise comparativa das
condicGes de concorréncia nos mercados em que aquela empresa estd presente face as
gue prevalecem nos mercados em que ela ndo esta ativa (numa abordagem semelhante
as experiéncias naturais referidas no ponto 2.3.121 e seguintes).

A avaliacdo dos efeitos coordenados pode também apoiar-se em metodologias de
simulagdo, assentes em principios semelhantes aos subjacentes a simulacdo de efeitos
unilaterais.

As metodologias de simulagdo, tal como referido no ponto 2.3.104 e seguintes,
pressupdem a estimacdo de parametros relativos ao sistema da procura e a inferéncia
dos custos marginais (com base nas variaveis observaveis e em hipdteses sobre a forma
particular de interagdo estratégica no mercado), permitido, desta forma, a obtenc¢do dos
precos e lucros de equilibrio para diferentes regimes concorrenciais*?.

Com efeito, a analise dos lucros associados aos diversos equilibrios de mercado é util
para a determinacgao dos incentivos das empresas para participarem na coordenacao.
Assim, tendo-se estimado o sistema de procura e inferido a estrutura de custos, pode
proceder-se ao cdlculo dos lucros associados ao equilibrio competitivo, assim como dos
lucros resultantes de diferentes configuragdes do mercado, assumindo coordenagao das
estratégias ao nivel de diferentes subconjuntos de empresas. Os lucros associados ao
desvio dos termos de coordenacdo podem também ser estimados com base na
informacdo sobre a procura e custos.

120 T3] como referido na nota rodapé 94, neste exercicio é possivel incorporar aspetos relevantes para a
analise, como sejam a existéncia de uma franja competitiva, de contactos multi-mercados, de restricGes
de capacidade, de eficiéncias ao nivel dos custos ou qualidade, entre outras caracteristicas suscetiveis de
influenciar as condi¢Ges propicias a coordenacéo.
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Posteriormente, faz-se uma avaliagdo comparativa destes lucros, sendo que se assume
que quanto mais elevados forem os lucros incrementais da coordenagdo (i.e., a diferencga
entre os lucros resultantes da coordenagdo e os lucros de um contexto de nao
coordenacdo) e quanto menores forem os lucros incrementais do desvio (i.e., a diferenca
entre os lucros resultantes do desvio e os lucros da coordenacgdo), mais provavel é que
as empresas empreendam esforcos no sentido de coordenar o seu comportamento no
mercado de forma estavel*?.

Por fim, avaliam-se as alterac¢des introduzidas pela operacdo de concentracdo nestas
duas componentes, de forma a aferir o impacto da operacgdo sobre a probabilidade de
coordenacdo de comportamentos!?,

AQUISICOES DE CONTROLO CONJUNTO E PASSAGEM DE CONTROLO CONJUNTO
A EXCLUSIVO

2.5.1

2.5.2

2.5.3

A avaliacdo jusconcorrencial em operagdes de concentracdo que envolvam a aquisicao
de controlo conjunto ou a passagem de controlo conjunto a exclusivo, sobre
determinada empresa-alvo, centra-se na andlise dos incentivos que presidem ao
comportamento estratégico daquela empresa e da alteracao introduzida pela operacao
no grau de influéncia das empresas sobre a empresa-alvo.

i.  AQUISICOES DE CONTROLO CONJUNTO

A aquisicdo de controlo conjunto, por duas ou mais empresas, sobre determinada
empresa-alvo pode consubstanciar uma operacdo de concentracdo de natureza
horizontal se pelo menos duas das empresas envolvidas na operagdao forem
concorrentes, efetivos ou potenciais, no mesmo mercado relevante.

Uma operacdo desta natureza pode, desde logo, ter um impacto na estratégia de
mercado da(s) adquirente(s) por via da aquisicdo/refor¢co de um interesse financeiro na
empresa-alvo (i.e., da percentagem no lucro da empresa-alvo que lhe(s) é atribuida), da
criagdo de ligagdes entre as empresas envolvidas ou do acesso a informagdo estratégica.
Note-se que estes efeitos sdo, em grande medida, independentes de altera¢des no grau
de influéncia sobre a empresa-alvo.

121 Esta abordagem é suportada na teoria econdmica, segundo a qual as empresas adotam estratégias de
coordenacédo se o valor presente dos lucros resultantes da coordenacgdo for superior a soma do lucro
resultante do desvio com o valor presente do lucro resultante da penalizagdo.

122 yeja-se, a titulo ilustrativo, a decis3o relativa a Ccent. 15/2006 — BCP/BPI, de 16 de mar¢o de 2007, no
que concerne as conclusdes dos estudos “Merger Analysis in the Banking Industry: the Mortgage Loans
Market” e “Merger Analysis in the Banking Industry: the short term corporate credit market”
desenvolvidos em 2007 por Duarte Brito, Pedro Pereira e Tiago Ribeiro para a Autoridade da
Concorréncia. Estes estudos tiveram por base a abordagem suprarreferida, para avaliar o impacto da
operagdo nos incentivos para a coordenacao.
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2.5.4 Com efeito, caso a aquisicdo de controlo conjunto esteja associada a uma
aquisicdo/reforco do interesse financeiro por parte de uma ou mais adquirentes sobre
a empresa-alvo, a operagdo pode originar efeitos unilaterais, por exemplo, em resultado
da reducgdo das perdas associadas a um aumento de preco por parte das adquirentes
(ou por parte de empresas, ativas nesses mercados, nas quais detenham uma
participac3o e influéncia determinante)?®. Este efeito decorre do facto de a empresa-
alvo, sendo concorrente de alguma da(s) adquirente(s) em causa no mesmo mercado
relevante, absorver uma parte do desvio de vendas associado a esse aumento de
preco’?,

2.5.5 Refira-se que, para captar o impacto desses interesses financeiros parciais, pode revelar-
se pertinente a utilizacdo de alguns indicadores que tomam em conta participacdes
parciais (vide nota de rodapé 113).

2.5.6 Operacoes desta natureza podem implicar a elimina¢do de concorréncia potencial entre
as adquirentes, por exemplo, quando envolvem a criagdo de uma empresa comum, ou
a aquisicdo de controlo conjunto sobre uma empresa ja existente, num mercado
relevante onde, na auséncia da operacdo, as adquirentes iriam entrar, em concorréncia
uma com a outra.

2.5.7 Pode revelar-se, ainda, relevante, no ambito deste tipo de operacdo, avaliar eventuais
efeitos que possam decorrer do reforco do buyer power das partes ou da criacdo de
barreiras a entrada, em resultado da operagdo (v.g., a operacdo pode envolver a criacdo
de uma empresa comum para a aquisicdo de um input essencial aos concorrentes no
mercado em que estdo ativas as adquirentes).

2.5.8 A criacdo/reforco de ligagBes estruturais entre empresas que sejam concorrentes
efetivos ou potenciais, o aumento da frequéncia de contactos via a empresa-alvo, assim
como a eventual partilha de informagdao estratégica, decorrentes da operagao de
concentragdo, podem suscitar preocupagdes jusconcorrenciais associadas a efeitos
coordenados.

2.5.9 Se a operagao envolver a aquisi¢ao de controlo conjunto de uma empresa ja existente
no mercado, importa ainda avaliar a eventual alteragdo da estratégia da empresa-alvo
decorrente da operacdo, tendo sempre em conta que a natureza partilhada do controlo
pode restringir a influéncia de cada uma das empresas adquirentes sobre a empresa-
alvo.

2.5.10 Neste contexto, é necessario avaliar e comparar a natureza dos incentivos, no que
concerne a gestdo da empresa-alvo, das empresas que passam a deter o controlo

123 Este eventual efeito da operacdo de concentracdo pode revelar-se pertinente quer na aquisicdo de
uma empresa ja existente no mercado, quer na criagao ab initio de uma empresa comum.

124 Note-se que, simultaneamente, é possivel que a operacdo envolva a reducdo ou elimina¢do do
interesse financeiro por parte de outra(s) empresa(s) (empresas alienantes), o que pode ter impacto nos
incentivos daquelas ultimas, em termos da sua estratégia do mercado.
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conjunto sobre aquela empresa, com os incentivos das empresas que detém controlo
no cendrio pré-operacado. Esta andlise tem por base, ndo s6 a magnitude do interesse
financeiro na empresa-alvo, mas também a posicao das empresas naquele mercado
relevante ou noutros com ele relacionados.

Caso se conclua que a(s) adquirente(s) beneficiaria(m) da adocdo de estratégias menos
competitivas por parte da empresa-alvo, entdo torna-se necessario avaliar a extensédo
da influéncia de cada uma delas na gestdo da empresa-alvo.

A analise do contexto societdrio e do grau de influéncia das empresas que detém
controlo sobre a empresa-alvo, em particular no que diz respeito a matérias de natureza
estratégica, pode apresentar-se complexa. Para efeitos meramente metodoldgicos,
pode considerar-se, num primeiro momento, um cenario pds-operacao hipotético em
gue o comportamento da empresa-alvo é determinado exclusivamente pela empresa
adquirente que potencialmente teria, em virtude da sua posicdo no mercado, incentivos
menos competitivos'?®.

Se ndo se identificarem preocupacgdes jusconcorrenciais neste cenario hipotético, entdo
é pouco provavel que a operacdo de concentracdo seja suscetivel de gerar entraves
significativos a concorréncia no mercado relevante.

Verificando-se que existem, nesse cenario hipotético, preocupagbes jusconcorrenciais,
avaliam-se, posteriormente, as eventuais limita¢cdes, em termos da influéncia daquela
empresa sobre a estratégia da empresa-alvo, resultantes de restricdes impostas pelo
controlo partilhado com outra(s) empresa(s) que tenham incentivos divergentes. As
conclusdes desta analise sdo ponderadas na avaliacdo jusconcorrencial, tendo em conta
o seu eventual impacto na alteragdo da estratégia de mercado da empresa-alvo.

ii.  PASSAGEM DE CONTROLO CONJUNTO A CONTROLO EXCLUSIVO

Na avaliacdo jusconcorrencial de uma operac¢do que implique a passagem de controlo
conjunto a exclusivo é importante aferir o impacto da operagdo nos incentivos que
presidem a estratégia da empresa-alvo e no grau de influéncia da adquirente sobre as
decisbes estratégicas da empresa-alvo??®,

125 No caso de mais de uma adquirente poder, potencialmente, beneficiar de uma estratégia menos
competitiva por parte da empresa-alvo, pode revelar-se necessario assumir uma variedade de cenarios
hipotéticos associados ao controlo exclusivo sobre a empresa-alvo por cada uma daquelas empresas.

126 Refira-se a este propésito a decis3o relativa a Ccent. 23/2010 — EDP/Greenvouga, de 13 de dezembro
de 2010, referente a uma operacgao pela qual a notificante adquiriu o controlo exclusivo sobre a adquirida,
da qual ja detinha controlo conjunto. Nesta decisdo procedeu-se a comparagdo dos incentivos da
adquirente e da empresa que, com a operagao, alienou a sua participagdo social na adquirida, deixando
de deter sobre ela controlo conjunto, tendo-se ainda avaliado o eventual refor¢o da influéncia da
adquirente sobre matérias de carater estratégico da adquirida.
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Na andlise da alteragdo, introduzida pela operag¢do, ao nivel dos incentivos que
orientam a estratégia da empresa-alvo, releva avaliar e comparar os incentivos da
adquirente com os da(s) outra(s) empresa(s)-mae com quem partilha o controlo
conjunto no cendrio pré-operacdo. Nesta avaliacdo, para além da magnitude do
interesse financeiro na empresa-alvo, torna-se essencial aferir a posicdo no mercado
relevante ou em mercados relacionados, tanto da adquirente, como daquelas outras
empresas.

Caso se verifique que a adquirente tem incentivos para gerir a empresa-alvo de uma
forma menos competitiva face as outras empresas com quem partilha o controlo
conjunto pré-operacao (v.g., em resultado da sua posi¢cdo no mercado), a operagdo pode
levar a uma alteracdo do comportamento estratégico da empresa-alvo.

Neste contexto, a operacdo de concentracdo pode gerar efeitos unilaterais ou
coordenados por via da eliminacdo de eventuais restricdes que a adquirente enfrenta,
no cenario pré-operacdo, em termos da sua capacidade para determinar o
comportamento da empresa-alvo no mercado, atenta a natureza partilhada do controlo
com outra(s) empresa(s) com incentivos divergentes.

Como tal, torna-se necessario aferir o impacto da operagdo de concentragéo em termos
do grau de influéncia da adquirente sobre a estratégia da empresa-alvo. Apés a
operacao, a empresa-alvo é gerida em funcao dos incentivos da empresa que adquire o
controlo exclusivo. Ja no cenario pré-operacdo, o contexto societdrio determina, em
grande medida, a forma como o controlo conjunto se concretiza em termos da influéncia
de cada uma das empresas-mae na estratégia da empresa-alvo.

Torna-se, assim, importante avaliar a relevancia de eventuais restricdes que a
adquirente enfrenta, pré-operacdo, na determinacdo do comportamento de mercado
da empresa-alvo, averiguando o contexto societario pré-operagao e a influéncia de cada
uma das empresas-mae nas decisdes estratégicas da empresa-alvo.

Em termos metodoldgicos, e em fungdo do tipo de informacdo disponivel, pode assumir-
se, num primeiro momento da andlise, um cenario hipotético pré-operagdo no qual a
adquirente ndo tem qualquer influéncia sobre a estratégia de mercado da empresa-alvo
(i.e., como se a operacdo implicasse a passagem de uma situacdo de ndo controlo para
uma situagdo de controlo exclusivo). Este cendrio corresponde a potencial maior
alteragdo introduzida pela operagao na influéncia da adquirente sobre a estratégia da
empresa-alvo.

Caso nao se identifiquem efeitos unilaterais neste cendrio, é pouco provavel que a
operacdo de concentracgdo seja suscetivel de criar entraves significativos a concorréncia
nos mercados relevantes. Se, pelo contrario, ndo for possivel afastar preocupacées
jusconcorrenciais neste cendrio, procede-se a analise detalhada da alteragdo
introduzida pela operagdo no grau de influéncia da adquirente sobre o comportamento
estratégico da empresa-alvo e das eventuais preocupacbes concorrenciais que dai
possam decorrer.
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2.5.23 Na avaliacdo do impacto da operacdo, para além da analise da altera¢do dos incentivos
que presidem a empresa-alvo, hd ainda que levar em consideracao a alteracdo dos
incentivos da adquirente por via do eventual incremento do seu interesse financeiro na
empresa-alvo.

2.5.24 Com efeito, caso a adquirente seja concorrente, efetiva ou potencial, da empresa-alvo
(ou tenha outras participacdes e influéncia determinante em empresas concorrentes da
empresa-alvo) a internalizacdo, na sua estratégia, do eventual reforco do interesse
financeiro na empresa-alvo pode reduzir os seus incentivos para concorrer no mercado,
no cendrio pds-operacao.

2.5.25 Por fim, pode ainda ser relevante ponderar potenciais efeitos na concorréncia da
eventual reducdo ou eliminagdo do interesse financeiro da empresa (ou empresas) que,
no d&mbito da operacdo, alienem/reduzam a(s) sua(s) participacdes’?’.

2.6 ENTRADA E EXPANSAO NO MERCADO

2.6.1 O potencial de entrada e de expansdo de concorrentes é um elemento importante na
avaliacdo jusconcorrencial de uma operacdo de concentracdo, sendo relevante numa
variedade de momentos da analise.

2.6.2 A caracterizagdo dos mercados em termos da dimensdo das barreiras a entrada e a
expansd@o é um elemento essencial para aferir se nele pode ser exercido poder de
mercado unilateral ou coletivo.

2.6.3 Com efeito, quanto mais significativas forem as barreiras a entrada e a expansao menor
é a restricdo concorrencial exercida sobre as partes pelos restantes concorrentes
(efetivos e potenciais), e mais provavel é que, de uma opera¢do de concentracdo,
decorram efeitos unilaterais.

2.6.4 As barreiras a entrada e a expansdo sao também um dos fatores criticos para que se
verifiguem as condi¢cbes para a coordenagdo de comportamentos, sendo pouco
provdvel que uma operagdo de concentragdo suscite preocupagdes jusconcorrenciais
associadas a efeitos coordenados se ocorrer num mercado sem barreiras significativas
a entrada ou a expansao.

2.6.5 Esta avaliagdo é um exercicio prévio e fundamental a sustentagdo de qualquer eventual
tese de dano, relativa a efeitos unilaterais ou coordenados, no ambito da apreciacdo do
impacto de uma operagao de concentracgao.

2.6.6 Por outro lado, importa ponderar o impacto da entrada ou expansdo de concorrentes
no mercado, nomeadamente a induzida pela operagéo de concentragdo, que seja

127 Considere-se, a titulo ilustrativo, uma operacdo em que uma empresa deixa de ter o controlo conjunto
sobre a empresa-alvo, sendo esta ultima sua concorrente no mercado relevante. A eliminagdo desse
interesse financeiro pode tornar mais competitivos os incentivos da empresa alienante.
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suscetivel de mitigar/eliminar os efeitos adversos da operagdo na concorréncia. Note-
se que a mera ameaca de entrada/expansdo no mercado pode ser suficiente para ter
um efeito disciplinador no mercado. A possibilidade de entrada/expansdo de
concorrentes pode tornar ndo lucrativa a deterioracdo das condi¢des de oferta (v.g.,
aumento de preco), pelas partes e outros concorrentes no mercado, face as que
prevaleceriam na auséncia da operagao de concentracdo, eliminando os incentivos para
a adogdo daquelas estratégias.

2.6.7 Estaandlise assenta na avaliacdo da probabilidade da entrada ou expansao no mercado,
em tempo util e em escala suficiente para eliminar ou mitigar (de forma significativa) os
efeitos decorrentes da operacdo de concentracdo. Estas dimensGes dependem dos
diferentes tipos de barreiras a entrada e a expansdao que as empresas enfrentam no
mercado em consideracgao.

2.6.8 Aavaliacdo destas trés dimensdes é também aplicdvel na andlise do impacto do eventual
reposicionamento da linha de produtos de concorrentes em resposta a operacao de
concentracdo e do seu potencial para mitigar/eliminar os efeitos adversos na
concorréncia.

2.6.9 Refira-se, ainda, que as barreiras a entrada e a expansdo podem ser refor¢cadas em
resultado da operagéio de concentragdo, o que pode gerar ou agravar as preocupacées
jusconcorrenciais com efeitos unilaterais ou coordenados (vide ponto 2.3.46 e
seguintes)!?®. De facto, uma operacdo que cria ou reforca as barreiras & entrada e 3
expansdao pode atenuar a pressdo concorrencial oriunda da ameaga de
entrada/expansdo de concorrentes ou reduzir o potencial de desestabilizacdo da
coordenacdo de comportamentos resultante da possibilidade de entrada/expansdo de
empresas externas a coordenacao.

1. BARREIRAS A ENTRADA E A EXPANSAO

2.6.10 Existe uma variedade de fatores, de natureza estrutural, legal ou estratégica, suscetiveis
de reduzir a atratividade da entrada ou expansdo de concorrentes, que a seguir se
sistematizam, contudo de forma ndo exaustiva, destacando-se diversos elementos, de
natureza qualitativa e quantitativa, Uteis a sua avaliacdo.

2.6.11 Os custos associados ao investimento de entrada, particularmente a componente
daqueles que, no caso de saida do mercado, ndo é recuperavel fora do ambito do
mercado relevante — sunk costs —, podem desencorajar a entrada de novas empresas no
mercado.

2.6.12 O investimento associado a entrada no mercado pode ser elevado em resultado de
custos exdgenos (v.g., quando exige um elevado investimento em ativos especificos) ou

128 yeja-se, a titulo de exemplo, a decis3o relativa a Ccent. 08/2006 — Sonaecom/PT, de 22 de dezembro
de 2006, onde se analisou o refor¢o dos efeitos de rede em resultado da operagdo de concentragéo.
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de decisGes estratégicas das empresas (v.g., quando a notoriedade das marcas e o

elevado grau de fidelizacao dos clientes em resultado do investimento das empresas no

mercado implicam um elevado investimento em publicidade/marketing pelo
entrante)'?.

2.6.13 Na avaliacdo da relevancia destes custos, podem inquirir-se as empresas quanto a sua
percecdo sobre a dimensdo, e respetiva fracdo irrecuperavel, dos investimentos
necessarios. Pode ainda ser util averiguar a representatividade das despesas em I1&D ou
publicidade e marketing nas vendas das empresas e a importancia da marca/reputacdo
para os consumidores.

2.6.14 As economias de escala, que emergem quando os custos médios de uma empresa
diminuem com a sua producdo, conferem vantagens as empresas com um elevado
volume de producdo face aos concorrentes de menor dimensdo. Para averiguar a
existéncia e magnitude das economias de escala, podem obter-se elementos, por via de
consultas a intervenientes no mercado ou a potenciais entrantes, referentes ao nivel
médio de vendas anuais para atingir o break-even no mercado, assim como ao volume
minimo de produgdo que permite atingir o nivel de custo médio minimo (escala minima
de eficiéncia)*°.

2.6.15 A analise pode beneficiar do cdlculo de alguns indicadores, como sejam a dimensao
média das maiores empresas que abastecam mais de 50% do mercado, ou a dimensao
da empresa que se situa na mediana da distribuicdo das empresas por dimenséao (i.e.,
da empresa relativamente a qual as empresas de dimensdo superior representam,
aproximadamente, 50% da producgao).

2.6.16 As empresas incumbentes podem ainda usufruir de vantagens associadas a antiguidade
ou as quantidades produzidas ao longo do tempo (“learning by doing”), quando o custo
médio de produc¢do decresce com a experiéncia acumulada da empresa. As sinergias de
custos associados a produgdo/fornecimento de multiplos produtos, designadas de
economias de gama, conferem vantagens as empresas ativas ao nivel de um conjunto

de produtos face aos demais concorrentes!®!

. Estes fatores podem consubstanciar
barreiras a entrada e a expansdo se a eficiéncia produtiva que deles decorre nao for

facilmente replicada pelos entrantes ou concorrentes de menor dimensao.

129 y/eja-se, a titulo de exemplo, a decis3o relativa a Ccent. 22/2008 — Sumolis/Compal, de 14 de agosto
de 2008, no que concerne a analise da importancia da notoriedade da marca, nos mercados em causa, e
consequentes implicagdes em termos da dimensdo do investimento de entrada nesses mercados.

130 veja-se, a titulo de exemplo, a avaliacdo de economias de escala na decisdo relativa a Ccent. 08/2006
—Sonaecom/PT, de 22 de dezembro de 2006, em particular a andlise do posicionamento do operador de
rede mdvel mais pequeno face a sua escala minima de eficiéncia.

131 veja-se, a titulo de exemplo, a decisdo relativa a Ccent. 57/2006 - TAP/PGA, de 5 de junho de 2007, no
que concerne a abordagem as economias de gama associadas ao transporte aéreo de passageiros no
contexto de redes hub-and-spoke.
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2.6.17 Nesta andlise, sdo Uteis elementos que permitam avaliar os custos relativos de empresas
gue estdo presentes ha mais tempo no mercado ou que fornecem mais produtos face
aos restantes concorrentes.

2.6.18 Os efeitos de rede proporcionam vantagens na captacdo de novos clientes as empresas
de maior dimensdo. Neste contexto, os entrantes e os concorrentes de menor dimensao
tém de desenvolver esforcos acrescidos para oferecer condi¢Ges suficientemente
competitivas que possam compensar os clientes dos beneficios que usufruiriam caso
optassem pelo fornecedor de maior dimensao.

2.6.19 A afericdo da importancia dos efeitos de rede num determinado mercado pode
beneficiar de inquéritos ao consumidor, para aferir da valorizacdo que atribuem ao
numero de consumidores que adquirem o produto de uma determinada empresa.

2.6.20 As empresas podem enfrentar obstaculos a entrada ou a expansdao em resultado de
dificuldades na captacao de clientes decorrentes da existéncia de custos de pesquisa ou
de mudanca. Os custos de mudanca reduzem a sensibilidade dos consumidores as
variacOes de preco uma vez que, perante um aumento de preco por parte do fornecedor
atual (ou reducdo de preco de fornecedores alternativos), os consumidores incorporam,
na sua decis30, o custo associado @ mudanca de fornecedor®3?.

2.6.21 Na averiguacdo da relevancia dos custos de mudanca, pode revelar-se util recolher
informacao das empresas ativas no mercado ou realizar inquéritos ao consumidor, para
aferir a sua percecdo quanto a dimensado dos custos inerentes a decisdao de mudanca. A
taxa de mobilidade num determinado mercado relevante permite avaliar a frequéncia
com que os consumidores mudam de fornecedor e indicadores tais como o rdcio de
clientes nao cativos ou novos clientes face ao total de clientes no mercado, assim como
o grau de cobertura dos contratos no mercado, permitem avaliar a representatividade
dos consumidores cativos no mercado. Em certos contextos, a duragcao média dos
contratos estabelecidos no mercado e a forma prevista para a sua renovagao pode ser
util para a avaliar eventuais dificuldades de captacdo de clientes.

2.6.22 Em fung¢do das especificidades de cada mercado, pode ainda ser util recolher, entre
outra, informacdo relativa ao processo de cessacdo/estabelecimento de contratos, ao
tempo e ao esforco associados a mudanca de fornecedor, a restricoes de
compatibilidade, a incerteza associada a mudanga de fornecedor, a necessidade de
aprendizagem no ambito da utilizacdo de um novo produto e a importancia da
familiaridade com determinada marca.

2.6.23 Algumas disposigoes legais, regulamentos setoriais e regulamentos técnicos, em vigor
em determinados setores, podem dificultar ou impedir a entrada ou expansdo de
concorrentes no mercado. A caracterizacdo do ambiente regulatério, nomeadamente

132 veja-se, a titulo ilustrativo, a avalia¢do dos custos de mudanca na banca no 4mbito da decis3o relativa
a Ccent. 15/2006 — BCP/BPI, de 16 de margo de 2007.
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no que respeita a requisitos de licenciamento (v.g., existéncia de eventuais restricdes as
licencas a novos operadores), técnicos ou de seguranca, a necessidade de obtencdo de
autoriza¢Oes administrativas, entre outros elementos, pode revelar-se pertinente em
determinados mercados'®.

2.6.24 Os direitos de propriedade intelectual e o segredo industrial podem também dar
origem a barreiras a entrada ou a expansao, quando permitem as empresas proteger o
seu poder de mercado relativamente a determinado produto ou processo produtivo. Em
Ultima andlise, uma empresa pode, por exemplo, desenvolver uma utilizacao estratégica
dos direitos de propriedade intelectual, impedindo ou dificultando o fornecimento de
determinado produto pelos concorrentes.

2.6.25 Em determinados setores, uma empresa pode ainda beneficiar de um acesso
privilegiado a matérias-primas, infraestruturas, recursos financeiros ou outros, que
restringe a capacidade de entrada/expansdo de concorrentes. Este acesso privilegiado
pode resultar, v.g., da localizacdo da empresa, de integracdo vertical, de contratos de
exclusividade, do acesso a uma tecnologia superior, de patentes ou de uma eventual
maior capacidade de financiamento interno ou externo®3,

2.6.26 Em mercados onde tal seja pertinente, podem consultar-se os intervenientes no
mercado para obter a sua percecdo quanto a facilidade de acesso a inputs ou a redes de
distribuicdo necessdrios para operar no mercado, assim como quanto a eventuais
constrangimentos no acesso a fontes de financiamento que se prendem com a menor
dimensdo ou antiguidade das empresas.

2.6.27 Algumas das vantagens suprarreferidas de empresas incumbentes face aos restantes
concorrentes (v.g., em resultado de efeitos de rede, learning by doing, acesso
privilegiado a matéria prima, efeitos de reputacdo) podem estar associadas a entrada
pioneira no mercado. Estas first-mover advantages conferem as empresas instaladas ha
mais tempo no mercado uma vantagem dificil de replicar pelos entrantes subsequentes.

2.6.28 Refira-se, por fim, que as barreiras a entrada e a expansdo podem ser induzidas ou
potenciadas por comportamentos estratégicos das empresas com o propdsito de
desencorajar, adiar ou mesmo bloquear a entrada de concorrentes, e assim proteger o
seu poder de mercado. A dimensdo destas barreiras depende da capacidade e dos
incentivos das empresas para aumentar os custos de entrada ou expansdo de

133 yVejam-se, a titulo ilustrativo, a decis3o relativa a Ccent. 08/2006 — Sonaecom/PT, de 22 de dezembro
de 2006, onde se destacou o licenciamento e acesso ao espectro radioelétrico, a decisdo relativa a Ccent.
51/2007 — Sonae Distribui¢do/Carrefour, de 27 de dezembro de 2007, onde se destacou o regime de
autorizagdo para instalagdo de estabelecimentos comerciais e a decisdo relativa a Ccent. 57/2006 —
TAP/PGA, de 5 de junho de 2007, onde se destacou o licenciamento e obtengdo de faixas horarias (“slots”)
nos aeroportos de origem e destino.

134 Veja-se, a titulo de exemplo, a decisdo relativa a Ccent. 56/2007 — CATVP/Bragatel/Pluricanal, de 21
de novembro de 2008, no que concerne ao impacto dos direitos de exclusividade sobre determinados
conteldos na probabilidade de entrada no mercado retalhista da televisdo por subscrigao.
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concorrentes ou reduzir as receitas esperadas associadas a decisdo de
entrada/expansdo no mercado.

2.6.29 S3o exemplos deste tipo de barreiras a entrada e a expansao, os efeitos de rede
induzidos por estratégias de preco (v.g., tarifas on-net e off-net nas comunicacdes
maveis) e os custos de mudanca induzidos por descontos de fidelizagdo, por clausulas
que oneram a rescisdo do contrato ou por contratos de longa duracdo e/ou de
renovacdo automadtica. As empresas podem também investir na notoriedade da marca
com o propdsito de fidelizar os clientes e reduzir a atratividade da entrada.

2.6.30 As barreiras estratégicas a entrada e a expansdo podem também resultar de contratos
de exclusividade, de investimento em 1&D ou em capacidade excedentaria, da ocupacgao
estratégica de nichos de mercado!®, de estratégias agressivas de preco ou da criacdo de
reputacdo de resposta agressiva a entrada.

2.6.31 Na avaliacdo da magnitude das barreiras estratégicas pode ser util, por exemplo, obter
informacao relativa a reacdo passada dos incumbentes a entrada de concorrentes, no
sentido de averiguar a existéncia de um padrdo compativel com uma estratégia de
criacdo de uma reputacdo de resposta agressiva a entrada. Podem também utilizar-se
indicadores referentes a comportamentos passiveis de criar dificuldades a entrada e a
expansao de concorrentes, nomeadamente, o padrdo de investimento em capacidade
excedentaria no mercado, assim como em publicidade e marketing, a existéncia de
programas de fidelizacdo ou de contratos de exclusividade de longo prazo, de vendas
cruzadas ou subordinadas, entre outros.

ii.  AVALIACAO DA ENTRADA E EXPANSAO DE CONCORRENTES

2.6.32 O aspeto central da avaliagdo da entrada/expansdo de concorrentes é a verificacdo de
que é provdvel e ocorrera em tempo util e em escala suficiente para que possa ser
suscetivel de eliminar os efeitos decorrentes da operacdo de concentragdo®®.

2.6.33 A probabilidade e o tempo associados ao processo de entrada/expansdo num
determinado mercado dependem da dimensdo das barreiras a entrada e a expansao,
mas também das caracteristicas ou circunstancialismos especificos dos potenciais
entrantes ou concorrentes (v.g., se se trata de uma empresa que vai entrar em algum
nicho do mercado, se planeia entrar numa escala mais alargada, se ja estd ativa nalgum
outro mercado semelhante, entre outros aspetos). Como tal, diferentes formas de

135 yeja-se, a titulo de exemplo, a decis3o relativa & Ccent. 22/2008 — Sumolis/Compal, de 14 de agosto
de 2008, no que concerne a analise da proliferagdo de marcas e da ocupacdo estratégica de mercado, via
diversificagdo da gama, com o propdsito de desincentivar a entrada.

136 yeja-se, a titulo de exemplo, a andlise desenvolvida na decis3o relativa & Ccent. 06/2008 — EDP/EDIA,
de 25 de junho de 2008, onde se avaliou a probabilidade, o calendario e o potencial impacto da entrada
em funcionamento de uma diversidade de centros eletroprodutores concorrentes da EDP, de forma a
avaliar a posicdo de mercado desta empresa nos anos subsequentes a operag¢do de concentracgdo.
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entrada podem enfrentar restrigGes distintas, o que afeta a verificacdo daquelas duas
condi¢Bes para cada tipo de entrada em consideracdo®®’.

2.6.34 Ja a conclusdo relativa a suficiéncia da entrada/expansdo implica um exercicio de
agregacdo do impacto da entrada/expansdo provavel e em tempo Util do conjunto dos
potenciais entrantes e concorrentes em consideragao.

2.6.35 Refira-se, ainda, que nesta avaliacdo é necessdrio levar em consideragao o impacto da
operacdo na probabilidade, enquadramento temporal e escala da entrada/expanséo,
em particular quando a operacao cria ou reforca as barreiras a entrada e a expansao
(v.g., reforcando as vantagens das empresas envolvidas decorrentes de efeitos de rede
ou de economias de escala).

PROBABILIDADE DE ENTRADA E EXPANSAO

2.6.36 A verificacdo de que a entrada ou expansdo de concorrentes é provavel é condicao
necessaria para que aquela eventual pressao concorrencial seja levada em consideracao
na avaliagdo jusconcorrencial.

2.6.37 Na determinacdo da probabilidade de entrada/expansdo importa avaliar, no contexto
das barreiras a entrada/expanséo, a capacidade e o incentivo das empresas para entrar
ou expandir a sua posicdo no mercado. A entrada/expansido apenas se verifica se se
antecipar lucrativa no cendrio pds-operacao, incorporando ndo soé o seu impacto direto
nas condi¢des de mercado, mas também a reacdo esperada dos restantes concorrentes
a essa entrada/expansdo.

2.6.38 Esta analise pode beneficiar da recolha de perspetivas de terceiros, em particular as
empresas em melhor situagdo para entrar ou expandir a sua presenga no mercado
relevante, questionando se tém planos de entrada/expansdo. No entanto, deve ser
exercida cautela na analise das intengBes de entrada/expansdo reveladas, privilegiando
as devidamente fundamentadas, corroboradas com documentacdo relevante, e
coerentes com a caracterizagdo das barreiras a entrada/expansao.

2.6.39 Elementos sobre a histdria passada de entrada/expansdo no mercado e as condi¢bes em
que aquela ocorreu podem ser informativos e permitir inferéncias quanto a
probabilidade de entrada/expansio. No entanto, este tipo de informacdo pode perder
pertinéncia se entretanto tiverem ocorrido alteragdes significativas no mercado, por
exemplo, por via de alteracbes tecnoldgicas ou regulamentares.

137 Veja-se, a titulo de exemplo, a decisdo relativa a Ccent. 51/2007 — Sonae Distribui¢do/Carrefour, de 27
de dezembro de 2007, onde foram ponderadas as diferencas no tipo e magnitude de barreiras a entrada
enfrentadas por diferentes grupos de potenciais entrantes (cadeias nacionais, regionais ou internacionais
de distribuicdo retalhista de base alimentar). Veja-se, ainda, a abordagem no que concerne a eventual
entrada de MNOs (“Mobile Network Operators”) e MVNOs (“Mobile Virtual Network Operators”) nas
comunica¢Bes mdveis, na decisdo relativa a Ccent. 08/2006 — Sonaecom/PT, de 22 de dezembro de 2006.

LINHAS DE ORIENTAGAO PARA A ANALISE ECONOMICA DE OPERAGOES DE CONCENTRACAO HORIZONTAIS 105



x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

2.6.40 Por outro lado, realce-se que a auséncia de entrada/expansdo no passado pode ndo
refletir, necessariamente, a existéncia de elevadas barreiras a entrada e a expansao.
Este tipo de evidéncia deve ser preferencialmente conjugada com elementos referentes
a dimensdo das barreiras e ao lucro associado a decisdo de entrada.

TEMPO UTIL DE ENTRADA E EXPANSAO

2.6.41 O tempo de concretizagdo da entrada ou expansdao de concorrentes no mercado
relevante é crucial, sendo que apenas se considera a entrada/expansdo que se antecipa
suficientemente rapida e sustentada para tornar ndo lucrativas as estratégias suscetiveis
de gerar preocupacdes jusconcorrenciais.

2.6.42 Existe um conjunto de fatores passiveis de afetar diretamente o periodo temporal
associado ao processo de entrada tal como o tempo necessario, por exemplo, para obter
as licencas e/ou autorizacdes necessarias para efetuar o investimento ou iniciar
atividade ou para aceder aos recursos essenciais a producao.

2.6.43 A avaliagdo sobre se a entrada ou a expansdao de concorrentes é passivel de se
concretizar em tempo util é casuistica, em funcdo das caracteristicas do mercado em
causa, dos contornos do impacto da operacao e da capacidade dos potenciais novos
concorrentes que se considera passivel de ter um efeito relevante.

ESCALA SUFICIENTE DE ENTRADA E EXPANSAO

2.6.44 Para que a entrada/expansdo de concorrentes, provavel e em tempo (util, seja
considerada como uma pressdo concorrencial capaz de eliminar as preocupacdes
jusconcorrenciais identificadas, é necessdrio que a sua escala seja suficiente para
restringir as estratégias das empresas envolvidas na operacdo de concentragao.

2.6.45 A avaliacdo da suficiéncia da entrada/expansdo de concorrentes é indissocidvel das
especificidades do mercado e da natureza e magnitude do impacto esperado da
operag¢ao de concentragao.

2.6.46 Assim, é considerada suficiente a entrada/expansdo que replique a escala e a pressdo
concorrencial de, pelo menos, uma das empresas envolvidas na operacdo de
concentragdo. Esta condigao ndo é, no entanto, necessaria, ja que a entrada em menor
escala, de uma ou mais empresas, pode eventualmente ser considerada suficiente para
eliminar as preocupacdes jusconcorrenciais identificadas. Tal é possivel, por exemplo,
em mercados de produto relativamente indiferenciados, se ndo existirem barreiras a
expansao significativas para os concorrentes de menor dimensao.

2.6.47 No caso de produtos diferenciados, a suficiéncia da entrada/expansdo prende-se,
essencialmente, com a proximidade concorrencial entre os produtos oferecidos pelos
entrantes ou concorrentes em expansdao e os produtos fornecidos pelas partes. Um
reduzido grau de substituibilidade entre aqueles produtos é suscetivel de implicar que
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a entrada/expansdo ndo é suficiente para disciplinar o comportamento estratégico das
partes.

2.6.48 Neste contexto, refira-se que os limites a expansdo que decorram, por exemplo, de
efeitos de reputacdo, custos de mudanca, acesso a inputs ou infraestruturas de
distribuicdo, podem implicar que se considere que a entrada/expansdo de concorrentes
ndo é suficiente. Note-se, ainda, que para efeitos da suficiéncia da entrada/expansao,
releva também avaliar se aquela é passivel de ocorrer de forma sustentada no mercado.

2.6.49 A evidéncia histdrica sobre a entrada/expansdo no mercado relevante, nomeadamente
no que diz respeito a escala em que ocorreu, ao seu impacto nas condi¢bes de
concorréncia no mercado, ao periodo de tempo necessario para que emergisse como
uma pressao concorrencial relevante e a resposta das empresas instaladas no mercado
a essa entrada/expansdo pode auxiliar na avaliagdo da suficiéncia.

2.7 EFICIENCIAS

2.7.1 Uma operacao de concentracao pode ter potencial para gerar eficiéncias suscetiveis de
produzir ganhos de multiplas dimensdes para os consumidores, como sejam, precos
mais baixos, maior qualidade ou maior variedade.

2.7.2  Estas eficiéncias podem alids traduzir-se num aumento da intensidade concorrencial do
mercado, se aumentarem a capacidade e o incentivo da empresa resultante da operacao
de concentracdo para concorrer com os seus rivaist®®,

2.7.3  Num contexto de efeitos unilaterais, uma operag¢do de concentragao pode, por exemplo,
implicar uma redugao de custos suscetivel de anular quaisquer incentivos que, de outra
forma, a empresa resultante da operagdo teria para proceder a um aumento de prego.

2.7.4 As eficiéncias associadas a uma opera¢do de concentracdo podem ainda tornar a
coordenagdo de comportamentos no mercado menos provavel, estdvel ou efetiva, por
exemplo, se a reducdo de custos implicar a criacdo de uma empresa maverick ou conferir
incentivos a uma empresa maverick para praticar pregos mais competitivos.

2.7.5 Sendo assim, e de acordo com a Lei da Concorréncia, na apreciacdo dos efeitos de uma
operacdo de concentragdo na concorréncia é tida em conta “[a] evolugdo do progresso
técnico e econdmico que ndo constitua um obstdculo a concorréncia, desde que da
operagdo de concentracdo se retirem diretamente ganhos de eficiéncia que beneficiem

os consumidores” *°.

138 Note-se contudo que, mesmo que uma operac¢3o, por via das eficiéncias, aumente a capacidade e o
incentivo da empresa resultante para concorrer com os seus rivais, a operagdao pode ainda assim ter
outros efeitos que reduzam a intensidade concorrencial.

139 Nos termos da alinea k) do n.2 2 do artigo 41.2 da Lei da Concorréncia.
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2.7.6  Como tal, mesmo quando num cenario de auséncia de eficiéncias se identificam efeitos
unilaterais associados a uma operacao de concentracdo, é possivel que os ganhos de
eficiéncias e respetivos beneficios para o consumidor se sobreponham aos efeitos
negativos da operagdo, o que pode justificar, nessas circunstancias, a ndo oposicdo a
operacao de concentragdo.

2.7.7 Realce-se, ainda, que cabe as empresas participantes na operacdo de concentragao
alegar e demonstrar atempadamente eventuais eficiéncias que possam estar associadas
a operacdo, no que respeita ao cumprimento das condi¢cdes necessdrias para a sua
consideracdo na avaliacdo jusconcorrencial.

i.  AVALIACAO DE EFICIENCIAS

2.7.8 A abordagem a tematica das eficiéncias imp&e um conjunto de condi¢bes cumulativas
para a sua consideracdo e ponderacdo no ambito da avaliacdo jusconcorrencial de uma
operacao de concentracdo.

2.7.9 Assim, apenas se ponderam, na avaliacdo jusconcorrencial, as eficiéncias com elevada
probabilidade de se concretizarem no cendrio pds-operacdo. Adicionalmente, apenas
se consideram as eficiéncias especificas a operagdo em causa, ou seja, aquelas que nao
sejam provaveis de ser atingidas naquela extensdo pelas empresas, em cendrios
alternativos a operacdo, razoaveis e com implicacdbes menos gravosas para a
concorréncia no mercado. Por outro lado, apenas sdo ponderadas na avaliacdo
jusconcorrencial as eficiéncias verificdveis, i.e., aquelas cuja probabilidade e magnitude
ndo sejam de dificil verificac3o.

2.7.10 Refira-se, ainda, que ndo se confere relevancia a eficiéncias assentes em reducdes de
preco que resultem de redugdes de oferta, de variedade que os consumidores valorizem
ou de qualidade. Na avaliagao da relevancia das eficiéncias, devem ainda ter-se em
consideracdo eventuais custos incrementais em que a empresa tenha de incorrer para
as atingir, sendo que se desconsideram aquelas cujo custo de obtengdo seja excessivo
face aos seus beneficios.

2.7.11 Para que as eficiéncias sejam consideradas no ambito da avaliagdo jusconcorrencial,
estas tém de se traduzir em beneficios para os consumidores. Com efeito, as eficiéncias
apenas podem determinar a ndo-oposi¢ao a uma operagao de concentragao quando a
magnitude dos beneficios passados para os consumidores for suficientemente elevada
para, com grande probabilidade e em tempo util, obviar a qualquer potencial efeito

140 y/eja-se, a titulo de exemplo, a analise destas condi¢gdes no &mbito da decisdo relativa a Ccent. 08/2006
—Sonaecom/PT, de 22 de dezembro de 2006.
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negativo da operagdo sobre a concorréncia no mercado, de tal forma que o bem-estar
dos consumidores n3o resulte deteriorado com a operacgado*’.

2.7.12 Desta forma, quando num cenario hipotético de auséncia de eficiéncias os potenciais
efeitos negativos de uma operacdo de concentragao sao reduzidos, estas tendem a ser
potencialmente mais relevantes para as conclusdes finais da avaliagdo jusconcorrencial.
Por outro lado, quando os efeitos anticoncorrenciais sdo substanciais, é necessario que
os beneficios para o consumidor, na sequéncia de eficiéncias, sejam muito elevados para
justificar uma nao oposicdo a operacao de concentracao.

2.7.13 Refira-se, ainda, ser muito improvavel que se atente a eficiéncias no caso de uma
operacdo de concentracdo que implique a criacdo de uma posicdo de mercado proxima
de monopdlio'*2.

2.7.14 Na ponderagdo dos ganhos de eficiéncia, sdo mais suscetiveis de ser considerados
aqueles que se verificam no curto-prazo, sendo que as eficiéncias que apenas se
concretizem ou reflitam no bem-estar dos consumidores no longo prazo sdo menos
passiveis de incorporar a avaliagdo jusconcorrencial, tendo em conta a dilagao temporal
e a dificuldade acrescida de verificagdo e quantificagao.

ii. TIPOS DE EFICIENCIAS

2.7.15 As eficiéncias podem emergir do lado da oferta, traduzindo-se em poupancas de custos,
ou do lado da procura, quando aumentam a valorizacdo atribuida ao produto pelo
consumidor.

2.7.16 No que concerne a eficiéncias do lado da oferta, destaca-se a redu¢do de custos
resultante do aproveitamento de economias de escala ou de gama, bem como da
reafectacdo da producdo entre as partes, em particular de uma unidade menos eficiente
para outra mais eficiente!®,

141 Refira-se, a este respeito, o indicador Compensating Marginal Cost Reductions (CMCRs) que visa aferir
a magnitude da redugdo nos custos marginais, resultante das eficiéncias decorrentes de uma operagado
de concentragdo, necessaria para prevenir um aumento de preco. Este indicador foi proposto no artigo
de Gregory Werden (1996) “A Robust Test for Consumer Welfare Enhancing Mergers among Sellers of
Differentiated Products”, Journal of Industrial Economics, vol. 44 (4), 409-413, e no artigo de Gregory
Werden e Luke Froeb (1998) “A Robust Test for Consumer Welfare Enhancing Mergers among Sellers of
Homogeneous Products”, Economics Letters, vol. 58, 367-369.

142 Refira-se que esta posicdo relativa aos casos de opera¢des de concentracdo que impliquem a criacdo
de situagdes (préximas) de monopdlio é também adotada pela Comissdo Europeia, nas “Orientagées para
a apreciagdo das concentragées horizontais nos termos do Regulamento do Conselho relativo ao controlo
das concentragdes de empresas” (Jornal Oficial C 31 de 05.02.2004) e pelo U.S. Department of Justice e a
Federal Trade Commission, nas Horizontal Merger Guidelines de 2010.

143 Quanto a este fator, é necessdrio ter em conta, entre outros aspetos, as eventuais restricdes de
capacidade da unidade mais eficiente, que podem limitar a reafecta¢do da producdo.
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2.7.17 Neste contexto, é maior a probabilidade de serem consideradas as eficiéncias que se
traduzam em redugdes dos custos marginais, mais passiveis de serem passadas para os
consumidores sob a forma de pre¢os mais baixos, devendo limitar-se a importancia dada
as reducdes nos custos fixos, cujo efeito nos precos no curto prazo é praticamente
nulo*,

2.7.18 Adicionalmente, podem emergir eficiéncias ao nivel do investimento em I&D,
resultantes da cooperagao entre as empresas envolvidas na operac¢do, que conduzam
ao aumento da capacidade e incentivo para o investimento na reducao de custos. Estas
eficiéncias sdo, contudo, mais dificeis de verificar, podendo os seus efeitos materializar-
se apenas no longo-prazo.

2.7.19 As eficiéncias do lado da oferta podem ainda resultar de uma reducdo do custo de
capital ou do reforco do buyer power das empresas envolvidas, que se pode traduzir
num aumento do poder negocial face aos fornecedores e implicar uma reducdo dos
custos de aquisi¢cdo de inputs (vide seccdo 2.3 iii).

2.7.20 As eficiéncias do lado da procura associadas a uma operacao de concentragdo podem
resultar de efeitos de rede, quando existem ganhos para os consumidores da
concentracdo, numa sé empresa, de um numero mais alargado de clientes. A operacao
pode ainda gerar eficiéncias se reduzir os custos de transacao e de pesquisa ao agregar,
numa mesma empresa, um conjunto mais alargado de produtos.

2.7.21 Outro tipo de eficiéncia do lado da procura que pode emergir em operacdes de
concentragdo envolvendo produtos diferenciados corresponde ao reposicionamento
dos produtos, ou seja, as empresas envolvidas na operacdo procurarem diferenciar
ainda mais os seus produtos, de forma a reduzir o efeito de canibaliza¢do de vendas, o
gue pode favorecer os consumidores que passam a dispor de uma maior variedade de
produtos. Note-se, contudo, que o efeito do reposicionamento dos produtos nos pregos
é ambiguo, podendo resultar num aumento ou redugdo dos mesmos (vide ponto 2.3.33
e seguintes).

2.7.22 Por fim, podem também emergir eficiéncias do lado da procura associadas a atividade
de I&D, nomeadamente quando o investimento se traduz em maior inovagdo do
produto (maior qualidade ou diversidade). A combinacdo de patentes ou outros ativos
das empresas envolvidas na operagao pode ser suscetivel de gerar eficiéncias e de
promover a inovagdo. Os ganhos de eficiéncia ao nivel da atividade de I&D tendem a
materializar-se apenas no longo-prazo (tal como referido no ponto 2.7.18, no ambito de
eficiéncias do lado da oferta), o que dificulta a sua verificagdo.

144 Vejam-se, a titulo de exemplo, as decisdes relativas a Ccent. 08/2006 — Sonaecom/PT, de 22 de
dezembro de 2006, e a Ccent. 15/2005 — BCP/BPI, de 16 de marco de 2007, no que concerne a discussdo
sobre as eficiéncias associadas a economias de escala e a reduzida ponderacdo atribuida as alegadas
reducdes de custos, por estas se referirem, em grande parte, a custos fixos.
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2.7.23 Por fim, refira-se que, no caso de eficiéncias do lado da procura, ndo se coloca a
necessidade de demonstrar a passagem dos beneficios para o consumidor ja que este
tipo de eficiéncias se traduz diretamente na qualidade ou diversidade dos produtos.

2.7.24 No entanto, pode revelar-se complexa a determinagdo das implicacGes de altera¢des ao
nivel dos atributos dos produtos no bem-estar dos consumidores e sua ponderacao face
a eventuais efeitos nos precos decorrentes da operagao. Esta ponderacdo deve incluir
alteragGes nos precos resultantes do refor¢co de poder de mercado, mas também as que
possam ser induzidas pelas varia¢cdes na qualidade e/ou na variedade.

2.7.25 Refira-se, ainda, que em determinadas circunstancias, as eficiéncias podem ter efeitos
negativos sobre a concorréncia no longo-prazo por colocar as restantes empresas
participantes no mercado numa situacao de desvantagem concorrencial, podendo levar
a sua saida do mercado.

iii. EVIDENCIA

2.7.26 Tal como supra se referiu, incumbe as partes demonstrar, com a
documentacdo/evidéncia relevante, que as eficiéncias alegadas sdo de concretizacio
provavel, especificas a operacdo, e que serdo passadas para os consumidores numa
extensdo suficiente e em tempo util para contrabalangar quaisquer efeitos negativos na
concorréncia, que de outra forma resultariam da operacao.

2.7.27 Os elementos relevantes incluem relatérios internos, principalmente aqueles que
servem de suporte a operagao, e estudos de peritos externos sobre o tipo e dimensao
das eficiéncias, assim como sobre a magnitude dos beneficios para o consumidor,
particularmente os prévios a operagao.

2.7.28 S3o também Uuteis declaragdes da administracdo/gestdo relativamente aos ganhos de
eficiéncia que se esperam atingir com a operagao, exemplos histéricos de ganhos de
eficiéncia cujas circunstancias permitam extrapolacdes para o caso em analise, entre
outros elementos.

2.7.29 Estes documentos/estudos/relatdrios/apresentacdes devem ser acompanhados dos
dados que estiveram na base da sua elaboracdo, de forma a permitir uma eventual
replicacdo da analise desenvolvida, em tempo util.

2.8 ARGUMENTO DA FALENCIA IMINENTE

2.8.1 No ambito de uma operag¢do de concentragdao em que uma das empresas participantes
se encontra em risco de saida iminente do mercado devido a sua situacdo financeira, o
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contrafactual por referéncia ao qual se afere o impacto jusconcorrencial da operagao
145

pode nao corresponder a situacao vigente no mercado

2.8.2 Nestes casos especificos, pode revelar-se mais adequado ter por referéncia, como
contrafactual, um cendrio alternativo que leve em consideracdo a saida da empresa do
mercado em analise®®.

2.8.3 Este cendrio pode incorporar a aquisi¢cdo da empresa por um outro concorrente (efetivo
ou potencial), a reestruturagdo dos ativos da empresa e sua aliena¢Go, em parte ou na
totalidade (dispersa por diversos concorrentes) ou a saida do mercado de todos os ativos
da empresa em faléncia iminente.

2.8.4 Como tal, mesmo que a operacdo de concentragdo deteriore significativamente as
condicGes de concorréncia face ao contexto de mercado pré-operacdo, uma vez
considerado o contrafactual adequado, pode concluir-se que nado existe uma relacao de
causalidade entre a deterioragao das condigdes de concorréncia e a operagao.

2.8.5 No entanto, é necessaria cautela na avaliacdo de alegacdes de que uma operacdo de
concentragdo nao suscita preocupacgdes jusconcorrenciais pela saida iminente de uma
das empresas envolvidas, em resultado da sua situacao financeira.

2.8.6 A validade da alegacdo estd sujeita a verificacdo criteriosa de duas condicdes gerais,
nomeadamente que i) a empresa alegadamente em faléncia iminente se encontra
efetivamente em dificuldades financeiras e que ii) se excluem cendrios alternativos com
um impacto menos gravoso para a concorréncia.

2.8.7 Assim, para que se aplique o argumento da empresa insolvente é necessario avaliar, em
primeiro lugar, se a empresa alegadamente em faléncia iminente se encontra
efetivamente em dificuldades financeiras, n3do podendo fazer face aos seus
compromissos financeiros e ndo havendo qualquer perspetiva credivel de reorganizacado
que permita a sua recuperagao.

2.8.8 Existe uma variedade de documentos que pode ser util nesta avaliagdao, tais como
informacdo contabilistica da empresa (v.g., fluxos de caixa, balanco, demonstracdo de
resultados), informagdo relativa a natureza e prazos das obrigacdes financeiras da
empresa (em particular, as mais iminentes), documenta¢do da gestdo corrente da
empresa, atas de reunides da administracdo, planos de negdcio, informacdo prospetiva
da situagdo da empresa no mercado (sendo de destacar a produzida fora do ambito da

145 Veja-se, a titulo de exemplo, a decis3o relativa a Ccent. 10/2013 — MCH/Ativos Hiper Sa, de 2 de maio
de 2013, no que concerne a avaliagdo do nexo causal entre a operagdo de concentragao e a deterioragao
das condigdes de concorréncia, tendo por base uma analise do cenario pds-operagdo face ao contrafactual
da faléncia do Grupo Sa.

146 Este cendrio corresponde & situacdo extrema de cendrios em que a atual situagdo da empresa
sobrestima a sua importancia competitiva futura, tendo em conta o declinio da sua atividade (vide ponto
2.2.24 e seguintes).
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operacdo), entre outros documentos. Na andlise da situacdo financeira da empresa,
pode ainda ser relevante auscultar os credores e investidores da empresa, avaliar a
disponibilidade, presente e futura, de inputs importantes, entre outros elementos.

2.8.9 Em segundo lugar, para que o argumento da faléncia iminente seja determinante para
as conclusdes da avaliacao jusconcorrencial, tém de ser excluidos cendrios alternativos
com um impacto menos gravoso para a concorréncia no mercado.

2.8.10 Para tal, é necessario que se comprove nao existirem ofertas alternativas que
suscitassem menores preocupacdes jusconcorrenciais que a operacao de concentracao
em analise. Para o efeito, relevam ofertas que visem a aquisi¢cdo da empresa, por um
comprador alternativo, ou a aquisi¢do da totalidade ou parte dos ativos, tangiveis e
intangiveis, por compradores que pretendam manter os ativos no mercado relevante.

2.8.11 Estas ofertas alternativas podem ser suscetiveis de conduzir a um cendrio de mercado
mais concorrencial do que o resultante da operagao, por exemplo, se o comprador (ou
compradores) estiver interessado na aquisicdo da empresa ou dos seus ativos com o
propdsito de entrar, ou expandir a sua presenca, no mercado.

2.8.12 Para que seja feita prova de que esta condicao estd cumprida, tem de ficar demonstrado
gue a empresa desenvolveu todos os esfor¢os para encontrar ofertas alternativas para
0s seus ativos com um impacto menos gravoso para a concorréncia do que a operacgdo
de concentracdo notificada. Consideram-se como compradores alternativos possiveis
todas as empresas que estejam dispostas a pagar um preco superior ao valor de
liguidacdo dos ativos, mesmo que inferior ao preco de transacdo estabelecido no ambito
da operacdo em andlise.

2.8.13 Note-se, ainda, que neste contexto importa também analisar se ndo existiriam
interessados na aquisicdao de ativos da empresa no decurso de um processo de
insolvéncia.

2.8.14 Com efeito, no caso de se concluir que se verificaria a saida dos ativos da empresa,
pode ainda considerar-se que ndo se aplica o argumento da faléncia iminente por se
verificar que, com grande probabilidade, a evolugdo do mercado traria, face ao cendrio
associado a operagdo de concentragdo, beneficios substanciais para a concorréncia no
mercado'. Tal pode ser o caso se, por exemplo, existir uma empresa maverick no
mercado com capacidade e incentivo para disputar, de forma particularmente
competitiva, os clientes da empresa insolvente, clientes esses que passariam a estar, no
cenario pds-operacao, fidelizados a entidade dela resultante.

147 Neste contexto, pode ser relevante aferir se, em resposta a contracdo da oferta resultante da saida da
empresa e dos seus ativos do mercado relevante, os concorrentes de menor dimensdo (ou novos
entrantes) tém capacidade e incentivos para expandir a oferta e para captar uma proporgdo significativa
das vendas da empresa na iminéncia de sair do mercado.
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2.8.15 O argumento de faléncia iminente é também aplicavel ao caso de uma operagao de
concentracdo que envolva a aquisicdo de uma divisdo ou de uma subsidiaria com
dificuldades financeiras. Neste contexto, contudo, a prova da faléncia iminente da
divisdo/subsidiaria passa ainda pela demonstracdo de que a sua situagdo financeira ndo
resulta de uma afetacdo dos custos e receitas por parte da empresa-mae que distorce a
sua real viabilidade econdmica.

2.8.16 Assim, é necessario comprovar que, efetivamente, a empresa-mae encerraria aquela
divisdo/subsidiaria na auséncia da operacdo, o que exige uma analise de afetacdo de
custos que reflita os verdadeiros custos econdmicos e a determinagdo da persisténcia
de fluxos monetdrios negativos e da auséncia de beneficios noutros mercados
associados a essas perdas.
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Glossario

AIDS (Almost Ideal Demand System): metodologia que permite obter uma aproximacdo de
primeira ordem a qualquer modelo de procura, ndo assentando em nenhuma forma funcional
para a procura, mas antes permitindo uma representagao flexivel da elasticidade preco da
procura e das elasticidades preco cruzada da procura.

Algoritmo iterativo: sequéncia de passos executados repetidamente até resolver o problema
em questdo.

Arbitragem: aquisicao de um produto a um preco mais baixo e posterior venda a um preco mais
elevado.

Area focal: 4rea geografica onde estdo ativas as empresas envolvidas na operacio de
concentragao.

Barreiras a entrada/expansdo: fatores que dificultam ou impossibilitam a entrada de uma nova
empresa no mercado ou a expansio de concorrentes.

Break-even: ponto no qual as receitas equivalem as despesas, ou os ganhos as perdas.

Buyer power: refere-se a capacidade de uma empresa, enquanto compradora, para obter
termos de troca mais favoraveis no ambito de uma negociagao.

Cadeia de substitui¢do: situacdo em que dois ou mais produtos sdo considerados substitutos,
por via da uma substituibilidade sequencial com terceiros produtos, apesar de ndo existir uma
relacdo de substituibilidade direta entre eles.

Calibragdo de um modelo: utilizagdo de dados conhecidos para estimar e ajustar o valor do(s)
parametro(s) utilizados num modelo.

CMCR (Compensating Marginal Cost Reductions): indicador que visa aferir a magnitude da
reducdo nos custos marginais resultante das eficiéncias decorrentes de uma operagdo de
concentragdo necessaria para prevenir um aumento de prego.

Coeficiente de correlagdo: o coeficiente de correlagao entre duas varidveis mede a extensdo em
que alteragdes numa variavel se relacionam com as altera¢des na outra varidvel. O coeficiente
de correlagdao pode assumir valores entre -1 e 1, sendo que, quanto mais elevado for o
coeficiente, em valor absoluto, mais relacionadas sdo as altera¢des das varidveis. Um coeficiente
de correlacdo de zero indica que as alteragGes nas duas varidveis ndo estdo relacionadas. Um
valor positivo do coeficiente de correlagdo indica que as varidveis se movem no mesmo sentido
e um valor negativo indica que as varidveis se movem em sentido oposto.

Cointegragdo: duas séries ndo estaciondrias, mas cujas primeiras diferencas, i.e., Ap; = p; —
P¢—1, Sdo estaciondrias, podem dizer-se cointegradas se existir uma combinacdo linear entre
elas que é estaciondria. No ambito do exercicio de delimitacdo de mercado, numa andlise de
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cointegracdo avalia-se a existéncia de uma relagado de equilibrio (ou de longo prazo) entre duas
ou mais séries de precos de produtos.

Comportamento estratégico: acdes por parte de uma empresa que tém como objetivo
influenciar o ambiente de mercado em que esta compete com vista a obter lucros mais elevados,
podendo consistir em agbes que visam aumentar lucros a custa dos concorrentes, ou que visam
influenciar os concorrentes a agir cooperativamente de forma a aumentar os lucros.

Concorréncia a Bertrand: modelo tradicional de concorréncia em preco, assim denominado na
sequéncia do matematico Joseph Bertrand que o propés, e que pretende representar a
interacdo entre empresas num contexto em que estas decidem, de forma independente e
simultanea, o seu nivel de preco e fornecem a quantidade procurada para o seu produto aquele
prego.

Concorréncia a Cournot: modelo tradicional de concorréncia em quantidade, assim denominado
na sequéncia do matematico Augustin Cournot que o propds, e que pretende representar a
interacdo entre empresas num contexto em que estas decidem, de forma independente e
simultanea, a quantidade fornecida.

Concorrente potencial disciplinante: empresa que exerce pressdao concorrencial sobre os
participantes no mercado em resultado da mera ameaca da sua entrada.

Concorrente prospetivo: empresa que se antecipa que, com uma probabilidade significativa, ira
efetivar a entrada no mercado.

Condigoes de oferta: condicOes fixadas pelo detentor de um dado produto para a venda desse
mesmo produto (v.g., preco, quantidades, qualidade).

Consumidores inframarginais: consumidores que ndo mudam a sua escolha perante um
pegueno aumento de prego.

Consumidores marginais: consumidores cuja disponibilidade a pagar se situa na vizinhanga do
preco em vigor e que, como tal, mudam para o produto ou drea geografica alternativa em
resposta a um pequeno aumento de prego.

Contrafactual: situagao de mercado na auséncia da operagao de concentragao.

Coordenagdo explicita: coordenagdo de comportamentos entre um conjunto de empresas num
determinado mercado, tendo por base um acordo explicito, com o propdsito de eliminar as
perdas associadas a concorréncia entre elas, com vista a obtengao de lucros mais elevados, por
via da acomodagao mutua das suas estratégias de mercado.

Coordenacgdo tdcita: coordenacdo de comportamentos entre um conjunto de empresas num
determinado mercado, que ndo tem por base um acordo explicito, com o propdsito de eliminar
as perdas associadas a concorréncia entre elas, com vista a obtencdo de lucros mais elevados,
por via da acomodagdao mutua das suas estratégias de mercado.
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Countervailing buyer power: também designado por contrapoder negocial dos clientes. Refere-
se a capacidade de um ou mais compradores colocarem restricGes aos termos de troca
oferecidos pela empresa.

Critical Loss Analysis: metodologia de aplicacdo do teste SSNIP, assente numa analise de break-
even, que consiste na determinacdo da critical loss, i.e., o valor critico do desvio percentual de
vendas a partir do qual o aumento de preco pelo hipotético monopolista, que controla o produto
candidato, deixa de ser lucrativo, comparando-a com a actual loss, i.e., a perda efetiva de vendas
resultante do SSNIP.

Custo de mudanga: conjunto de custos incorridos pelo consumidor sempre que este opte por
adquirir o produto a um fornecedor, num contexto de existéncia de uma relagdo prévia com um
outro fornecedor.

Custo de pesquisa: conjunto de custos suportados pelo consumidor no processo de identificacao
e compreensdo das caracteristicas dos diversos produtos disponiveis no mercado.

Custos incrementais: incremento no custo que resulta de uma determinada decisdo de
producdo.

Custos fixos: custos que ndo variam com o volume de producao.
Custos marginais: incremento no custo que resulta da producdo de uma unidade adicional.

Custos varidveis diretos: custos que variam com o volume de producdo e relativamente aos
quais é possivel realizar a imputagdo direta a um determinado produto. Esse é o caso, por
exemplo, das matérias-primas utilizadas para o fabrico de um determinado produto ou da mao-
de-obra direta, ou seja, o custo com o trabalho diretamente imputavel a cada produto.

Delta: A variagao no IHH resultante da operag¢do de concentragdo, i.e., diferenca entre o valor
do IHH projetado para o cendrio pds-operagao e o valor daquele indice pré-operagao.

Diferencia¢do horizontal: a diferenciacdo horizontal existe quando as empresas fornecem
produtos com atributos distintos que apelam a diferentes grupos de consumidores.

Diferencia¢do vertical: a diferenciagdo vertical existe quando os produtos oferecidos pelas
diferentes empresas se distinguem (e podem ser ordenados) em termos do seu nivel de
qualidade.

Direitos de propriedade intelectual: atribuicdo de direitos de propriedade sobre patentes,
copyrights e marcas registadas, que permite ao seu detentor exercer poder de monopdlio na
sua utilizacdo por um determinado periodo de tempo.

Discriminagdo de precos: a discriminagdo de precgos existe quando o mesmo bem é vendido a
precos diferentes por razdes ndo relacionadas com custos. Para que possa existir discriminacdo
de pregos, é necessario que a revenda por parte de consumidores que adquirem o produto a
um pre¢o mais baixo ndo seja possivel ou lucrativa.
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Diversion Ratio: também designado racio de transferéncia. O diversion ratio de um determinado
produto A para um produto B corresponde a fracao das vendas perdidas de A que sdo desviadas
para o produto B, quando o prec¢o de A aumenta.

Economias de escala: situacdo em que o custo médio por unidade é menor quanto maior o
volume de producdo de uma empresa.

Economias de gama: situagao em que o custo de producdo de dois ou mais produtos é menor
quando produzidos em conjunto do que separadamente.

Efeitos coordenados: alteracao do contexto concorrencial de um mercado na sequéncia de uma
operacdo de concentracdo, que torna mais facil, estavel ou efetiva a coordenacdo de
comportamentos entre empresas no mercado.

Efeitos de rede: quando a valorizagdo que um consumidor atribui a um determinado produto
aumenta com o numero de consumidores que consome aquele produto ou um produto
complementar.

Efeitos unilaterais: uma operac¢do de concentragao é suscetivel de gerar efeitos unilaterais se
eliminar uma pressdo concorrencial importante (efetiva ou potencial) entre duas ou mais
empresas nela envolvidas, criando condicGes para uma deterioracdo das condicGes de oferta
face as que prevaleceriam na auséncia da operacao, sem a necessidade de coordenacdo entre
as empresas ativas no mercado.

Elasticidade preco da procura: racio entre a variacdo percentual da quantidade procurada de
um determinado produto e a variacdo percentual do respetivo preco. Capta, assim, a
sensibilidade da resposta da procura de um produto a uma variagdo de 1% no preco desse
produto, tomando como constantes todos os outros determinantes da procura.

Elasticidade preco cruzada da procura: racio entre a variagdo percentual da quantidade
procurada de um determinado produto (v.g., produto A) e a variagdo percentual do prego de
outro produto (v.g., produto B). Capta, assim, a sensibilidade da procura de um produto a uma
variagdo de 1% no prego do outro produto, tomando como constantes todos os outros
determinantes da procura. Se o valor desta elasticidade for positivo, B é substituto de A. Se o
valor desta elasticidade for negativo, B é complementar de A.

Escala minima de eficiéncia: volume de producdo que permite atingir o nivel de custo médio
minimo.

Estacionariedade: uma série estacionaria reverte para um valor constante ao longo do tempo.

Experiéncias naturais: alteracao isolada numa varidvel econdmica, cujo efeito pode ser avaliado
como se fosse uma experiéncia, assumindo que tudo o resto se mantém inalterado.

Externalidade: efeito, positivo ou negativo, gerado, por exemplo, pela produg¢do ou consumo de
determinado produto por um agente econdmico que afeta os demais agentes, sem que haja
incentivos para que esses custos ou beneficios sejam levados em considera¢do na decisdo do
agente econdmico em causa.
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First mover advantages: situagdo em que a primeira empresa entrar no mercado usufrui de
vantagens em termos de custos, acesso a matérias-primas e a clientes, entre outros.

GUPPI (Gross Upward Pricing Pressure Index): metodologia que visa quantificar os efeitos
unilaterais suscetiveis de emergir de uma opera¢do de concentra¢do, e que assenta na
determinagdo da pressao para o aumento de preco de cada um dos produtos das empresas,
tendo por base a eliminacdo da concorréncia direta entre as partes, a qual cria incentivos para
um aumento no nivel de pre¢o. No caso de uma opera¢do de concentracdo envolvendo os
produtos A e B, o valor deste indice, associado ao produto A, corresponde ao produto entre o
diversion ratio de A para B e a margem de lucro unitaria auferida no produto B, como
percentagem do pre¢o do produto A, podendo também ser interpretado como o valor das
vendas desviadas de A para B (ou recapturadas) em proporg¢do da receita associada as vendas
totais perdidas do produto A.

IHH (indice de concentracdo de Herfindahl-Hirschman): indicador resultante da soma dos
guadrados das quotas de todas as empresas participantes no mercado.

Incumbente: empresa instalada no mercado e que, como tal, ja ndo enfrenta custos de entrada.

indice de Lerner: medida proposta pelo economista A.P. Lerner para medir poder de mercado,
sendo que no caso do modelo tradicional de concorréncia em quantidade (modelo de Cournot),
corresponde ao rdcio entre a margem de lucro unitdria de cada empresa e o respetivo preco
(i.e., a margem de lucro percentual), o qual é equivalente ao racio entre o IHH e a elasticidade
preco da procura.

IPR (lllustrative Price Rise): metodologia que visa calcular o incremento percentual no preco
decorrente da operagdo de concentragdo, assumindo um conjunto de hipdteses sobre a
estrutura do mercado, nomeadamente o modelo tradicional de concorréncia em preco (modelo
de Bertrand) e simetria das margens pré-operagdo das partes. Numa operagdo de concentragdo
envolvendo duas empresas que fornecem os produtos A e B, respetivamente, o IPR para o
produto A e para o produto B pode ser calculado com base na margem de lucro unitdria e
diversion ratio entre A e B, diferindo o cdlculo do indicador caso se assuma uma procura linear
ou isoelastica.

Learning by doing: situagao em que os custos de produgao de uma empresa decrescem com a
antiguidade/experiéncia dessa empresa.

Leildes: processo de venda ou aquisicio de um produto, segundo o qual os potenciais
compradores/vendedores fazem ofertas competitivas para esse produto, sendo selecionado
aquele que fizer a melhor oferta (v.g., preco mais alto, custo mais reduzido), ndo envolvendo
assim uma negocia¢do entre o comprador e o vendedor.

Leildo de segundo preco: também designado por leildo de Vickrey. Sao leildes em que, quando
organizados pelo comprador, o licitante vencedor é aquele que apresenta a proposta mais baixa,
recebendo o preco da segunda licitagdo mais baixa.
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LIFO (Little In From Outside): racio entre o valor da procura satisfeita por produ¢do com origem
externa a area geografica candidata e o valor total do consumo do produto em causa, naquela
area.

LOFI (Little Out From Inside): racio entre as vendas dos fornecedores na area geogrifica
candidata para fora daquela drea e o volume de producdo gerado por aqueles fornecedores.

Margem de lucro: diferencga entre as receitas de vendas e os respetivos custos. Quando medida
por unidade de producao, designa-se por margem de lucro unitdria. Quando a margem unitdria
é medida em percentagem do preco, designa-se por margem de lucro percentual.

Maverick: empresa com pouco interesse em manter o “status quo” do mercado, que se destaca
por representar (ou se antecipar que representard) uma pressao concorrencial importante, cuja
eliminagdo pode ter um impacto significativo na dinamica do mercado. Este tipo de empresa
pode impor restrices importantes no comportamento estratégico de incumbentes com poder
de mercado ou ter um papel disruptivo em termos da coordenacdo de comportamentos, por ter
mais incentivos para adotar estratégias de mercado competitivas (v.g., precos mais baixos,
expansdo da producdo, introducdo de novas tecnologias ou modelos de negdcios) e menos
incentivos para alinhar comportamentos estratégicos.

Mercado candidato: conjunto de produtos (e areas geograficas associadas) suscetivel de
constituir um mercado relevante.

Mercado com plataforma de dois lados: mercado caracterizado pela existéncia de uma
plataforma que fornece servicos a dois grupos distintos de consumidores, permitindo a
interagdo entre os utilizadores dos dois lados. Neste contexto de mercado, existe uma
externalidade entre os dois lados da plataforma que resulta numa maior (ou menor) atratividade
da plataforma para os consumidores de um dos lados em fun¢do do niumero de consumidores
no outro.

Modelos econométricos: ferramentas estatisticas com o objetivo de determinar a relagdo
existente entre varidveis econémicas através da aplicacdo de um modelo matematico.

Modelos de escolha discreta: modelos utilizados na estima¢do da procura de produtos
diferenciados e que assumem que os consumidores fazem uma escolha entre comprar ou ndo
comprar um dado produto de entre um conjunto de alternativas disponiveis, ao invés de quanto
comprar.

Negociagdo bilateral: negociagao em que ambas as partes no acordo intervém diretamente na
determinagado das condigbes de oferta.

Participag¢des cruzadas: situacdo em que duas ou mais empresas sdo acionistas uma(s) da(s)
outra(s).

PCAIDS (Proportionality-Calibrated Almost Ideal Demand System): metodologia que visa a
calibragdo do modelo de procura de um dado produto utilizando apenas dados referentes a
quotas de mercado pré-operagdo e estimativas da elasticidade preco da procura (do mercado)
e da elasticidade preco da procura de um produto (direta). De forma a atingir esta simplicidade,
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€ necessario assumir proporcionalidade, homogeneidade e simetria. Assume-se
proporcionalidade no sentido em que a quota perdida por uma empresa na sequéncia de um
aumento de preco é desviada para cada uma das outras empresas em fun¢do da respetiva quota
de mercado.

Poder de mercado: capacidade de uma (ou mais empresas) manterem os precos acima do nivel
que resultaria num contexto concorrencial.

Preferéncias declaradas: preferéncias declaradas pelos consumidores, numa base individual,
qguando questionados sobre que decisdo tomariam perante um conjunto especifico de
alternativas de escolha.

Preferéncias reveladas: preferéncias reveladas pelos consumidores nas suas decisdes/habitos
de consumo.

Pressdo concorrencial assimétrica: contexto em que uma empresa exerce uma pressdao
concorrencial sobre uma empresa sua concorrente superior a exercida por esta ultima sobre a
primeira.

Procura isoeldstica: funcdo procura em que a elasticidade é constante, i.e., que estabelece uma
relacdo entre o preco e a quantidade procurada tal que a elasticidade ndo varia com o preco.

Procura linear: funcdo procura que estabelece uma relacao linear entre o preco e a quantidade
procurada.

Procura residual: no caso de produtos homogéneos, a procura residual dirigida ao produto de
uma dada empresa corresponde, num cenario hipotético, a procura de mercado remanescente
apods os seus concorrentes fornecerem todas as unidades que estdo disponiveis a transacionar
ao preco de mercado; no caso de produtos diferenciados, a procura residual é aferida apés
deduzida a oferta dos restantes concorrentes, aos precos de equilibrio respetivos.

Produto focal: o produto das empresas envolvidas na operacdo de concentracao.

Produto intermédio: produto (bem ou servigco) que é utilizado como input na produgdo de
outros produtos, excluindo ativos fixos.

Produto primdrio: produto durdvel que implica a subsequente aquisicdo de outros produtos ou
Servigos.

Produto secunddrio: produto que é adquirido apenas como resultado da compra de um produto
primario.

Produtos diferenciados: produtos que os consumidores encaram como distintos uns dos outros
pelas suas carateristicas fisicas ou atributos (reais ou percecionados pelos consumidores). A
diferenciagdao pode ocorrer por via da localiza¢do, qualidade, marca, design, cor, entre outros.

Produtos homogéneos: produtos cujas caracteristicas sdo tais que os consumidores os encaram
como idénticos, sendo por isso considerados substitutos perfeitos.
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PSI (Pivotal Supply Index): indicador que mede a percentagem das horas em que uma dada
empresa é indispensavel no mercado.

Restrigdes concorrenciais: qualquer fator suscetivel de reduzir a variacao de lucro esperada
associada a uma deterioracdo das condi¢des de oferta.

RSI (Residual Supply Index): indicador que afere a representatividade da capacidade disponivel
de geracdo remanescente (apds subtracdo da capacidade da empresa em causa) face a procura
total.

Substituibilidade do lado da procura: efeito disciplinador resultante da reacdo dos
consumidores face a uma hipotética deterioracdo das condicdes de oferta do produto.

Substituibilidade do lado da oferta: efeito disciplinador resultante da rea¢do dos fornecedores
de outros produtos, ndo substituiveis do lado da procura, ou de outras areas geograficas.

Sunk costs: parte dos custos fixos que ndo é recuperavel fora do dmbito do mercado relevante.

Taxa de pass-through: taxa a que variagcdes nos custos das empresas sao passadas para os
pregos.

Teste de Elzinga-Hogarty: teste que analisa fluxos de produtos com o objetivo de delimitar o
mercado geografico relevante. Este teste combina os indicadores LOFl e LIFO, expandindo a area
geografica candidata a mercado relevante até ambos os testes terem sido satisfeitos: (i) se o
racio LOFl exceder determinado valor limite, o teste do lado da oferta ndo se encontra satisfeito;
e (ii) se o racio LIFO exceder determinado valor limite, o teste do lado da procura ndo estd
satisfeito.

Teste FERM (Full Equilibrium Relevant Market): metodologia de implementagdo do Teste do
Monopolista Hipotético que se distingue do teste SSNIP por considerar, pelo menos em parte, a
reacao estratégica dos fornecedores de outros produtos fora do mercado candidato. Este teste
compara o preco (médio) de equilibrio no mercado e aquele que resultaria de um equilibrio em
que o monopolista hipotético fixasse os precos dos produtos do mercado candidato, permitindo
que os fornecedores de outros produtos (ou areas geograficas) reajam, ajustando as suas
condicOes de oferta.

Teste SSNIP (“Small but Significant Non-transitory Increase in Price”): teste, introduzido nas
Merger Guidelines do U.S. Department of Justice de 1982, que pretende aferir se, para
determinado conjunto de produtos (e areas geograficas associadas) suscetivel de constituir um
mercado relevante, um monopolista hipotético, num contexto de auséncia de regulagao de
precos, teria incentivos para proceder a, pelo menos, um pequeno, mas significativo e ndo
transitorio, aumento no preco, assumindo como constantes as condi¢cdes de oferta dos
fornecedores de outros produtos ou dreas geograficas.

TMH (Teste do Monopolista Hipotético): base conceptual da sistematizacdo do exercicio de
definicdo de mercados segundo a qual o mercado relevante é o mais restrito conjunto de
produtos e areas geograficas associadas para o qual o comportamento de um hipotético
monopolista, Unico fornecedor presente e futuro naquele mercado, ndo é restringido de forma
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significativa pela pressdo concorrencial oriunda de fornecedores de outros produtos ou de
outras areas geograficas.

UPP (Upward Pricing Pressure): metodologia que visa quantificar a pressdo para o aumento de
preco suscetivel de emergir de uma operacdo de concentracdo horizontal entre empresas
concorrentes, em mercados de produtos diferenciados. No caso de uma operagdo de
concentracdo envolvendo os produtos A e B, a UPP associada ao produto de uma das partes,
como seja, o produto A, é dada pelo produto do valor do diversion ratio de A para B pela margem
de lucro unitdria auferida no produto B. As eventuais sinergias de custos decorrentes da
operacdo sao incorporadas no valor deste indicador, na medida em que, ao valor do efeito de
canibalizacdo entre A e B referido supra, é deduzido o valor das eficiéncias em termos do custo
marginal de A.

Waterbed effects: efeito que resulta na melhoria das condi¢des de oferta de um dado produto
ou a um dado cliente, em detrimento da deterioracdo das condicdes de oferta de outro produto
ou cliente.
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