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2.

ADVOCACIA JOSE

DEL CHIARO

Como explicado pela NEO em suas manifestacdes de habilitacdo como terceira
interessada’, a Operacdo sera um divisor de aguas para o mercado brasileiro de SMP,
uma vez que, caso seja aprovada como propostas pelas Requerentes, resultara em
aumento significativo da concentracdo deste mercado, incremento substancial das

barreiras a entrada e a expansao e condi¢des para a coordenacao entre o TTC.

A despeito desses nitidos efeitos anticompetitivos, as Requerentes buscam
convencer o CADE de que nenhuma preocupacao concorrencial adviria da Operacao.
Para isso, sem apresentar qualquer dado ou estudo especifico ao contexto do setor
de telefonia moével brasileiro, as Requerentes se valem de relatérios elaborados pela
GSMAZ uma associacdo global de prestadoras de telefonia movel, e da existéncia de
movimentos de consolidacdo do setor de telefonia mével em jurisdicdes estrangeiras
- em especial, por meio de opera¢gdes que reduziram o niUmero players de telefonia
movel de quatro para trés - para argumentar gue haveria uma tendéncia “natural” de
concentracdo desse mercado em todo o mundo, o que teria gerado, em jurisdi¢cbes
estrangeiras, aumento de investimentos em redes sem resultar em aumentos de

precos. Essa imagem, entretanto, ndo condiz com a realidade.

Para auxiliar na analise desta Superintendéncia-Geral (“SG”), portanto, a NEO
apresenta o Parecer Econémico anexo (DOC 01), elaborado pelos Professores da
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) Camila Cabral Pires Alves, ex
Economista-Chefe Adjunta do CADE, Eduardo Pontual Ribeiro, ex-Conselheiro do
CADE, e Luiz Carlos Delorme Prado, ex-Conselheiro do CADE.

Como explicado pelos Professores, o Parecer Econémico “tem como objetivo analisar
[...]1 argumentos de relacdo positiva entre concentracdo, pregos e investimentos
permitindo melhoras de qualidade do servico, discutindo sua base teérica, bem como
sua validade a luz de ampla revisdo da literatura internacional, em particular
europeia’, e discorre, para tanto, “sobre os aspectos metodoldgicos, as diferentes
conclusées obtidas para os efeitos estimados (em preco, investimento e qualidade),
sem deixar de lado as questbes regulatorias e da dindmica concorrencial mais

diretas e particulares ao Brasil™. A ampla e detalhada revisado realizada no Parecer

: Documentos SEI n°® 0892684 ¢ 0899858.

“Assessing  the  case  for  in-country  mobile  consolidation”,  disponivel  em:

https://www.gsma.com/publicpolicy/wp-content/uploads/2015/05/Assessing the case for in-

country_mobile_consolidation.pdf e “Mobile market structure and performance in Europe - Lessons from
the 4G era”, Disponivel em: https://www.gsma.com/publicpolicy/resources/mobile-market-structure-and-
performance-in-europe.

* Vide p. 2.



ADVOCACIA JOSE

DELCHIARO

Econémico aponta que operacdes “4 para 3" na telefonia movel, como a Operacéo

ora em analise, resultaram nos seguintes efeitos:

o Precos: “‘vemos que na maioria dos estudos os efeitos sdo de aumento de
precos™

e Qualidade: “os estudos ndo apontam para uma direcdo clara, excluindo o
resultado de um aumento de qualidade. (...) Mesmos nestes casos de aumentos
de qualidade, as dimensées de qualidade estudadas sdo bastante limitadas, a
saber, velocidade de download™

e Investimento: “Em geral os resultados sdo de reducdo de investimentos na
média dos operadores do mercado para as operacdes estudadas’™

5. De fato, além de verificarem que uma revisdo de literatura sobre operacbes “4 para
3” nao permite chegar as mesmas conclusdes alegadas pelas Requerentes quanto a
geracdo de aumento de investimentos em redes sem aumentos de precos ao
consumidor final, os Professores destacam no Parecer Econbmico que a presente

Operacio “possui caracteristicas preocupantes do ponto de vista concorrencial em

comparacdo aos _mercados _nos paises europeus’”, onde ocorreram diferentes

operacdes “4 para 3” na telefonia moével, uma vez que:

(i) na Europa hd maior participacido de MVNOs;

(i) mercados no Brasil contam com concentracdo tdo grande ou maior que
na Europa;

(iii) na Europa hd mercados com entrantes recentes (o que ndo se verifica
no Brasil);

(iv) hd no Brasil extensa rede de acordos de RAN Sharing entre as empresas
envolvidas na operacdo, o que reduz em grande parte os beneficios de
otimizacdo de rede entre empresas, talvez em maior grau do que na
Europa;

! Vide p. 30.
> Vide pp. 30-31.
° Vide p. 31.
" Vide p. 36.
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Parecer Economico

Concorréncia em mercados de telefonia mével: o que a
experiéncia internacional pode nos dizer sobre os possiveis
efeitos concorrenciais de fusdes?

Camila Cabral Pires Alves

Luiz Carlos Delorme Prado

Eduardo Pontual Ribeiro

Objeto: Ato de Concentraciao no AC 08700.000726/2021-08.

1. Introducgao

Problemas financeiros em uma das importantes operadoras de servigos de
telefonia no Brasil— a Oi — que levaram a sua recuperacdo judicial, obrigaram esse grupo,
em decorréncia de decisdo judicial, a alienar ativos de sua operagdo de telefonia movel.
No leildo judicial, esses ativos foram adquiridos, em conjunto, por seus trés maiores
concorrentes: Claro, Vivo ¢ Tim. Conforme previsto no Contrato, os ativos que formam
a UPI Ativos Moveis serdo segregados em 3 (trés) sociedades de proposito especifico
(“SPE”), de modo que cada uma das Compradoras devera adquirir, no fechamento da
Transagdo, a totalidade das a¢des de uma unica SPE detentora do conjunto de ativos
especificos que lhe couber, de acordo com plano de segrega¢do acordado entre as

Compradoras.



Esta transag@o tem como consequéncia o aumento expressivo da concentragdo €
a reducdo do numero de players de telefonia movel de quatro operadoras para trés
operadoras de grande porte (MNO’s na sigla em inglés) nos mercados relevantes afetados
pela operacdo. Além disso, observa-se uma reordenacdo do mercado, acordada entre os
concorrentes, para a divisdo dos ativos entre as operadoras nos mercados relevantes.
Entretanto, conforme alegam as requerentes: (i) ndo haveria aumento significativo de
concentragdo no mercado de telefonia mével no Brasil em decorréncia da operacio e; ii)

ha potencialmente ganhos de eficiéncia que seriam repassados para os consumidores.

Em particular, as requerentes apresentaram, em sua notificaco inicial ao Cade’,
argumentos favoraveis a operacdo derivados de estudos realizados para a industria na
Europa (Frontier Economics, 2015;GSMA, 2020)2, tais como o de que mercados de 3
players na Europa proporcionaram melhor desempenho em investimento € em qualidade
do que mercados de 4 players, sem aumentos de pregos, € 0 de que existiria uma relagdo
positiva entre aumento da concentragdo € investimento, por conta de maiores margens
esperadas apos a operacdo. Nesse sentido, afirmam as requerentes: “Nao ha evidéncias
empiricas recentes a apontar correlagdo positiva relevante entre concentra¢io € preco no
mercado de SMP (pelo contrario, estudos empiricos preparados em jurisdi¢des em que
houve consolidaco no mercado mostram a existéncia de importantes eficiéncias advindas

deste processo).” (p. 3)

Esta Nota Técnica, solicitada pela Associagdo NEO, tem como objetivo analisar
esses argumentos de relagdo positiva entre concentracdo, pregos € investimentos
permitindo melhoras de qualidade do servigo, discutindo sua base tedrica, bem como sua
validade a luz de ampla revisdo da literatura internacional, em particular europeia. Além
disso, a experiéncia destes paises traz importantes li¢des sobre o que esperar do efeito em
pregos pela extensdo de avaliagdes ex-post de operagdes. Esta Nota Técnica discorrera,

ainda, sobre os aspectos metodologicos, as diferentes conclusdes obtidas para os efeitos

! Formulario de notificagio - AC 08700.000726/2021-08.

ZFrontier Economics (2015) Assessing the case for in-country mobile consolidation: A report prepared for
the GSMA 2015. Disponivel em https://www.gsma.com/publicpolicy/wp-
content/uploads/2015/05/Assessing_the case for_in-country _mobile_consolidation.pdf
mobile_consolidation.pdf e GSMA (2020) Mobile market structure and performance in Europe- Lessons
from the 4G era. Disponivel em https://www.gsma.com/gsmaeurope/news/mobile-market-structure-and-
performance-in-europe-2/



estimados (em preco, investimento € qualidade), sem deixar de lado as questdes

regulatorias e da dindmica concorrencial mais diretas e particulares ao Brasil.

Para isso, a Nota Técnica comecard discutindo, na secdo 2, como se da a
concorréncia em telefonia movel; na secfo 3 tratard de questdes tedricas da relacdo entre
concentracdo € inovacdo; na secdo 4 discutird as experiéncias das operagdes de telefonia
movel na Europa € nos EUA através de avaliagdes ex-post. Finalmente, a seg¢do 5 sera

uma conclusio.

2. Como se da a Concorréncia em Telefonia Movel

O objetivo da concorréncia sob ponto de vista da empresa € distinto do objetivo
da concorréncia como instrumento de politica publica. Neste ultimo caso, promove-se ou
protege-se a concorréncia para produzir determinados resultados esperados na teoria que
tém o carater de beneficiar a coletividade, através de aumento do bem-estar dos
consumidores. No primeiro caso, ou s€ja, para a empresa, cCOncorre-se para obter
vantagem competitiva - ou seja, para aumentar a capacidade de gerar lucro para seus
acionistas ou proprietarios através de atributos internos da empresa, suas relagdes com
clientes ¢ concorrentes e, finalmente, sua capacidade de incorporar inovagdes que
reduzam seus custos ¢/ou aumentem suas receitas. Quando o objetivo da politica publica
e o objetivo da empresa privada convergem temos a situacfo retratada na literatura

econdmica de concorréncia possivel - Workable competition *.

No entanto, em determinados mercados, a relagdo entre a dindmica privada da
concorréncia e o interesse publico ¢ bem mais complexa e, normalmente, espera-se um
olhar mais atento do Estado, através de agéncias reguladoras ou de um escrutinio mais
proximo por parte das autoridades de defesa da concorréncia. Este € o caso dos mercados

de telefonia moével, que historicamente trouxe grandes desafios para reguladores e para

¥ Workable Competition é definida por J.S. Bain da seguinte forma: “The term workable competition was
coined to denote competition that may be considered as leading to a reasonable or socially acceptable
approximation of ideal performance in the circumstances of a particular industry”. Ver verbete “Workable
Competition” na  Encyclopaedia  Brittanica, de autoria de Bain, disponivel em
https://www.britannica.com/topic/monopoly-economics/Workable-competition acesso 07/06/2021.




as agéncias de defesa da concorréncia. Uma atengdo as peculiaridades desse setor €, nesse
sentido, essencial para decisdes tanto das agéncias de defesa da concorréncia como para
as agéncias reguladoras. Esta se¢do tratard de analisar os principais elementos que se

destacam para a andlise da dindmica concorréncia em telefonia movel.

Os mercados de telefonia movel operam em uma infraestrutura de rede que deve
ser criada pelas operadoras de telefonia movel (ou MNOs na sigla em inglés de mobile
network operators). Para isso, essas empresas tém de realizar elevados investimentos
prévios ao inicio de sua operagdo. Esses investimentos sdo exigéncias que decorrem da
necessidade de terem licenga para terem acesso a espectro, que € um recurso €scasso. A
obtencdo de licengas de acesso a espectro € uma barreira a entrada elevada que depende
das exigéncias estabelecidas pelas autoridades regulatorias nacionais. Essas licengas sdo
concedidas com condigdes — essas podem ser compromissos de qualidade de servigo,
cobertura geogrdfica, ou compromissos de investimento. * Além disso, a tecnologia que

é usada esta embutida no equipamento adquirido.

Construir uma rede de telefonia movel implica na construgdo ou aluguel de
antenas para transmissdo de sinais, construgdo de dutos para transmissdo de cabos,
montagem de equipe de instalacdo € manutengdo dos equipamentos, montagem de equipe
para administrar os contratos, comercializa-los, € disputar clientes para obter um market
share que permita a amortiza¢do de seus investimentos € um retorno esperado. A telefonia
movel passou rapidamente de um mercado baseado em propriedade estatal, ou forte
regulagdo, para um modelo de mercado menos regulado, onde a atuacio das autoridades

antitruste passa a aumentar de importancia em relagio a agéncia reguladora.’

O mercado de telefonia movel € historicamente menos regulado do que o de
telefonia fixa. A telefonia fixa dependia de elevados investimentos em cabeamento das
ruas ¢, antes da difusdo das redes de cabos 16gicos, 0 monopolio da ultima milha era uma
imensa barreira a concorréncia com as empresas incumbentes. Na telefonia movel, no
entanto, o investimento concentra-se em: (i) construgdo da infraestrutura de rede (antenas

€ sua interconexdo); (ii) investimento em uma sofisticada tecnologia para gerir e

4 Ver, como exemplo, as diretrizes para licitagdo das faixas de frequéncias de 700 Mhz, 2,3 GHz, 3,5 GHz
e 26 GHz para o uso de tecnologia 5g: PORTARIA N° 1.924/SEI-MCOM, DE 29 DE JANEIRO DE 2021.
> Para uma descrigiio da relagdo entre concorréncia e a infraestrutura de rede na telefonia movel ver
Nuchterlein, Jonathan E. & Wiser, Philip J. , Digital Crossroads, American Telecommunications Policy in
the Internet Age, MIT Press, 2005, chapter 8.



transmitir as comunicagdes de milhdes de usuarios de telefonia movel. Essa infraestrutura
de rede (a construcdo de antenas e sua interconexdo) depende de autorizacdo nos
municipios, além dos custos de instalacdo, ¢ além disso, depende de uma tecnologia
avancada de sistemas nas estacoes de base. A conexdo do consumidor com a rede ndo ¢é
tdo problematica como na telefonia fixa, j4 que ndo depende de cabos, mas de espectro
eletromagnético. O acesso ou a alocacao desse espectro, entretanto, € barreira importante

a entrada nesse mercado.

Portanto, a concorréncia no mercado de telefonia mével depende, em primeiro
lugar, das regras de concorréncia e metas estabelecidas pelas agéncias reguladoras — ou
seja, objetivos a serem cumpridos, padrdes tecnoldgicos aceitos, regras de precificacio
de servigos, investimentos e tipos de infraestrutura exigidas no processo de licitagdo ou
autorizacdo de uso de espectro. Em segundo lugar, a concorréncia vai depender de fatores
de demanda e oferta definidos localmente. Em terceiro lugar, a concorréncia dependera
da estrutura de mercado, do nimero de operadores no mercado (MNOs), de provedores
de servigos (PS) e suas capacidades e incentivos de rivalizar. Em quarto lugar, mas nfo
menos importante, a concorréncia dependera das politicas das autoridades de defesa da
concorréncia — ou seja, quanto a possibilidade apenas de crescimento orgéanico ou de
crescer via fusdes ou aquisi¢des de concorrentes; da rigidez das implementagdes de

Processos Administrativos em decorréncia de condutas, etc.

Dessa forma, ao analisar as condi¢des de concorréncia nessa inddstria deve-se
considerar, principalmente, os seguintes fatores: (i) as condi¢des institucionais em que a
concorréncia se d4 — ou seja, os parametros definidos para atuagdo dos agentes
econdmicos a partir das politicas de concorréncia das autoridades reguladoras e das
autoridades de defesa da concorréncia; (i1) o grau de concentragdo do espectro; (ii1) o grau

de rivalidade e/ou o poder de mercado desses players € sua capacidade de competir.

Na ultima década, houve um importante numero de fusdes e aquisigdes de
operadoras de telefonia movel em algumas jurisdi¢gdes. No entanto, esse processo de
concentracdo tem sido sistematicamente questionado. Cada vez que hd uma redugdo no
nimero de players de 5 para 4, €, especialmente, de 4 para 3, hd sempre argumentos a
favor e contra essas operagdes. Como veremos na se¢do 4, as evolugdes dos mercados
possuem suas particularidades, com entrada de empresas, inclusive como resultado de

duros remédios aplicados por autoridades antitruste. Ainda, ao contrario de qualquer

5



possivel argumento genérico, em muitos casos ndo foram autorizadas as reducdes de 4
para 3 operadores, ou s6 foram autorizadas com fortes restrigdes.® Portanto, esse processo

de concentragdo €, no minimo, controverso.

Assim, a ideia de um numero 6timo de players € sem sentido, ja que os mercados
dos diversos paises ndo sdo similares € os problemas concorrenciais e regulatorios podem
ser muito diferentes dependendo das caracteristicas dos diversos paises € dos diversos
mercados. Além disso, o impacto da redu¢do do numero de players no mercado depende,
entre outras coisas, do grau de concentragdo pré-existente, visto que a reducdo de MNOs
pode alterar pouco ou muito a concentra¢do dependendo do tamanho das empresas

envolvidas na operacdo.

A ideia de que ha um numero de players 6timo a ser perseguido néo € considerada
nem na Unido Europeia, quem dird em paises fora do contexto europeu. Em estudo, a

Ofcom (2020, p.4), agéncia reguladora no Reino Unido, reforga:

“It is important to emphasize that - in our view - there is no magic
number of MNOs for a well-functioning, competitive, mobile market.
Whilst Ofcom has acted to maintain the existing level of competition in the
UK market in previous policy decisions, we recognize that the consumer
impact of any potential future consolidation would be specific to the
transaction itself, and dependent on a range of factors — including market
conditions prevalent at the time and in the country of the transaction. As a
result, while empirical analyses [ ... ] can be informative to the debate, each

potential future consolidation must be considered on its own merits”.

Ademais, para citar o caso especifico da Unido Europeia, a esséncia dos debates
envolvendo a realizagdo de operacdes de 4 para 3 foi apontada pela Conselheira

Margarethe Vestager da Comissdo Europeia que afirmou que ndo ha nimeros magicos de

6 Por exemplo, no caso H3- Telefonica no Reino Unido a operagio foi rejeitada (embora, tenha sido
posteriormente liberada no judiciario em 2020); no caso de 2016 H3 Italy — Wind-JV foi autorizada com a
obrigacdo de garantia de entrada de uma quarta MNO.



players e que, no desenho de remédios, o que € efetivo para enfrentar os efeitos de um

processo de concentragdo em um caso, pode ndo ser igualmente efetivo em outro.”

Algumas observacdes em relagdo aos fatores institucionais merecem ser
destacadas. Como dito anteriormente, a dindmica concorrencial em telecomunicagdes
passou por modificagdes em decorréncia de mudancas tecnoldgicas e regulatorias.
Originalmente o servigo de telecomunicagdes era visto como um monopolio natural
sujeito a regulaclo setor-especifica onde o espaco de atuagdo fora de normas rigidas
estabelecida pelas autoridades regulatdrias era restrito. Em decorréncia da convergéncia
tecnologica nas telecomunicagdes, a énfase da politica de promogdo de concorréncia
deixou de centrar-se na regulacdo ex-ante e passou a aumentar a énfase do uso de politicas

antitruste, em um ambiente de crescente desregulagdo.

No entanto, o equilibrio entre essas duas politicas - ou seja, de regulacio ex ante
¢ de defesa da concorréncia — € distinto em diferentes jurisdigdes. Os EUA tendem a ser
o mercado mais desregulamentado, a Europa tem uma posi¢do intermedidria, embora
com desregulacdo crescente, e o Brasil, que tem muitos problemas especificos de um pais
em desenvolvimento, com grandes diferencgas regionais e uma das piores distribuigcdo de
renda do mundo, exige um grau maior de intervengdo ex-ante do Estado. Além disso,
nas diversas jurisdi¢des, a regulagdo econdmica ex-ante pode ter objetivos distintos — o

que traz consequéncias para a dindmica da concorréncia nesses mercados.

Em especial, as politicas de regulacdo em telecomunicacdes na Unido Europeia
foram muito influenciadas pela importidncia da constitui¢do de um mercado Unico
integrado na regido, onde previamente predominavam monopolios ou oligopdlios
nacionais. A Unifo Europeia tem historicamente os seguintes objetivos nas suas politicas
publicas para concorréncia (regulatoria € concorrencial) para o mercado de telefonia
movel: (i) A criacdo de um mercado integrado para tecnologia de telecomunicacdes ¢

servigos de telefonia movel no conjunto da Unido Europeia; (i1) Usar a concorréncia para

7 Ver Vestager M (2015) **Competition in Telecom Markets’” (42nd Annual Conference on International
Antitrust Law and Policy, Fordham University, 2 October 2015).
https://ec.europa.eu/competition/speeches/index 2015.html.Ver,também,o artigo de Tyagi,Kalpana, Four-
to-Three Telecoms Mergers: Substantial Issues in EU Merger Control in the Mobile Telecommunications
Sector, IIC - International Review of Intellectual Property and Competition Law volume 49, pages185-220
(2018) ver pgs.186.

8 Para uma historia das politicas pliblicas e economia das telecomunicagdes nos EUA ver o interessante
livro de Sterling, C, Bernt, P. & Weiss, M, Shaping American telecommunications : a history of
technology, policy, and economics, Lawrence Erlbaum Associates, Inc., Publishers, N.Jersey, 2006.



promover a continua introdug@o de novas tecnologias de comunicagdo € manter a Europa
na lideranca no uso intensivo das diversas geracdes tecnologias de rede. Portanto,
atualmente o objetivo ¢ avancar rapidamente para viabilizar investimentos no mercado

emergente de 5G.

Assim, como esperado, a partir dessas diretrizes, o ambiente concorrencial no
setor de telecomunicagdes da Unido Europeia passou por mudangas profundas nos
ultimos 25 anos. Ao longo deste século foram criadas condi¢des para surgimento de um
mercado integrado comunitario, crescentemente competitivo. As mudangas promovidas
pela Comissdo Europeia iniciaram-se com o Green Paper on Telecommunications de
1987.° Esse documento observou que os paises da Unido Europeia estavam defasados em
tecnologia de informacéo € precisavam abrir o setor de telecomunicagdes, atualizando as
condi¢Oes de concorréncia e atualizando a regulagdo para abrir novas oportunidades. A
partir do diagnostico realizado, a Unido Europeia empreendeu uma estratégia que tinha
por objetivo criar uma avancada infraestrutura comum de telecomunicagdes no conjunto
da Comunidade, unificar os mercados para equipamentos, terminais € servicos de
telecomunicagdes e, finalmente, criar um ambiente concorrencial que promovesse a
competitividade da industria e dos servigos de telecomunicagdes na regido.'’ As reformas
que foram implementadas produziram resultados muito positivos em relativamente pouco
tempo, € ja em 2000 a Unido Europeia, que estava substancialmente atrds em namero de
acessos por 100 habitantes com relacdo aos EUA, ultrapassa esse pais tanto na telefonia

fixa, como na movel.!!

Por 15 anos, entre 2003 e 2018, a Unido Europeia manteve 0 mesmo marco
ro 12 , og oqe ~ ~
regulatorio ©, com um processo continuo de flexibilizagdo e desregulacdo, sendo que a
regulacdo setor-especifica s6 foi mantida em mercados onde se mostrava que firmas

exerciam um poder de mercado significativo. Desta forma, em 2018, a regulagdo estava

® Ver Commission of the European Communities, Towards a dynamic European Economy — Green Paper
on the development of the common market for telecommunications services and equipment, , Brussels, 30
Junho 1987.

10 Ver Commission of the European Communities, Green Paper, On the Development of the Common
Market for Telecommunications Services and Equipment,Report on the State of Implementation, Brussels,
Luxembourg, 1989.

"1'Em 2000 a EU-15 ultrapassa os EUA em acessos de telefonia fixa e movel, em 2002 a EU-28, que inclui
os paises que se transformaram em membros plenos da EU depois de 2004, alcangaram os EUA. Ver Cave,
Martin; Genakos, Christos, e Tomaso Vallettii The FEuropean Framework for Regulating
Telecommunications: A 25-year Appraisal, Review of Industrial Organization (2019) 55:47-62, pg.49.

12 Framework Directive 2002/21/EC e a Access Directive 2002/19/EC



restrita a um pequeno nimero de mercados de atacado, em que qualquer operador com
poder de mercado era obrigado a prover acesso de interconexdo para seus concorrentes.
Apesar disso, Cave, Genakos e Valleti (2019, p. 51)!* apontam que dois desafios
permaneceram: (i) a harmonizag¢do € uma maior integra¢do dos Mercados Europeus — ou
seja, enfrentar as diferencas que permanecem entre os diferentes mercados dos paises
europeus; (ii) a abordagem regulatéria foi mais eficiente em alcancar eficiéncias estaticas
do que em estimular uma transicdo dindmica para novas geracdes € infraestrutura que
requerem um consideravel investimento adicional. A partir da identificacdo desses
problemas uma série de documentos recentes da UE € a nova legislagcdo europeia tentam

enfrentar estas questdes.'*

Desde o surgimento da terceira geragdo tecnolégica (3G), que foi a primeira
desenvolvida para transmissdo de dados, € ndo apenas de voz, o desenvolvimento
tecnologico desse servigo se centrou na velocidade e capacidade de transmissdo de
informagdes. Nessa passagem os governos aumentaram o nimero de licengas para
aumentar a concorréncia, € muitas autoridades reguladoras centraram a licitacdo de
licenca na selecdo das firmas que atendessem determinados objetivos, (como, por
exemplo, cobertura geografica, preco, qualidade), diferente dos EUA cujas licitagdes
baseavam-se exclusivamente em leildes de espectro (Cave et al, 2018 p.56). A
ultrapassagem da telefonia fixa pelo mercado de telefonia movel trouxe, ainda, novos
desafios. As Agéncias Nacionais na Europa regulavam principalmente o varejo, mas para
que 0s precos se mantivessem baixos nessa area era necessario manter baixo também o
prego de atacado que era regulado no nivel comunitario. Para isso, o caminho na Europa
foi unificar o mercado acabando com o roaming. Depois de um processo que se iniciou
em 2007, em junho de 2017 todas as tarifas de roaming foram abolidas — e toda a Unifo

Europeia tornou-se um mercado doméstico para fins de roaming.

Nos EUA, como na Europa, o mercado de telefonia que era originalmente

considerado um monopdlio natural passa a ser progressivamente desregulado a partir da

13 Cave, M., Genakos, C. & Valletti, T. The European Framework for Regulating Telecommunications: A
25-year Appraisal. Review of Industrial Organization 55, 47-62 (2019). https://doi.org/10.1007/s11151-
019-09686-6

14 Cave, Genkos e Valleti, 2018 apontam que o European Eletronic Communicatios Code (EECC) de 2018,
que altera o marco regulatério de 2003, e varias Recomendagdes e Diretrizes para as Redes de Nova
Geragao tem por objetivo enfrentar a falta de investimento em rede na Unido Europeia.



década de 1980."° Mas o momento de maior mudanca foi o Telecommunication Act de
1996, que apontou na dire¢do de aumentar a concorréncia nos servigos de telefonia. Nessa
época, a principal preocupagdo era com o mercado de telefonia fixa, e o mercado de
telefonia movel estava, ainda, nos primordios. O grande debate na década de 1980 sobre
telefonia moével era se o FCC - Federal Communication Commission ou o mercado
deveria estabelecer o padrio tecnologico desse servico.!® Seguindo um caminho diferente
da Europa, os EUA permitiram que a concorréncia definisse o0 modelo tecnologico a ser
seguido no pais. Na década de 1990 trés sistemas incompativeis disputavam a liderancga
no pais: 0 GSM, o TDMA e o CDMA. Essa decisdo atrasou o desenvolvimento do
mercado norte-americano, ja que a tinica forma do consumidor passar de um sistema para
o outro era comprar um novo celular, enquanto na Europa foi estabelecido que o standard
seria apenas 0 GSM. Em outras palavras, o modelo que seguiu os EUA foi o de
desenvolver o mercado de telefonia movel através de um modelo de politica que foi
chamado de market-oriented, flexible spectrum policy.'” Esse modelo se opde a politica
de promover uma tecnologia homogénea que segue uma uUnica trajetoria tecnoldgica,
definida pelo regulador, como no caso da Europa com o GSM. No mercado de telefonia
movel nos EUA, o principal papel da autoridade € apenas a licitagdo de espectro, sendo
um modelo de menor interferéncia do Estado do que o Europeu ou o brasileiro. As
politicas de alocagdo de espectro e de estabelecimento de um teto no acesso ou no uso
desse espectro ¢ um importante instrumento de politica de concorréncia nesse pais.
Diferente da Unido Europeia, que tinha a preocupacdo de estimular a formagdo de um
Mercado Unificado na regido, a preocupagdo dos EUA ¢ criar um mercado competitivo
€, acessoriamente, resolver os problemas da assimetria de acesso de telefonia movel de

qualidade nas diversas regides do pais e setores da populagio.

15 Até 1984, a AT&T dominava o mercado de servigos de telecomunicagdes € a indistria de equipamento
de telecomunicagbes nos EUA. O governo considerava a empresa um provedor de servigo que era, na
pratica, um monopolio natural nas areas que atuava. Contudo seus lucros eram sujeitos a regulagdo de taxa
de retorno cuja a origem foi um acordo com o DoJ em 1913, posteriormente codificado em regulagédo de
1934. Ver Turk, JIsaak & Montes, Sabrina, The US Telecommunications Services Industry: Assessing
Competitive Advantage, ESA/OPD 95-4, 1995, p.11.

16 Em 1988 0 FCC decidiu que “We believe it would be premature for the Commission to intervene in the
standard setting process. Industry is in a better position to evaluate the technical advantages and
disadvantages of the various advanced cellular technologies and develop approaches to compatibility” ver
Sherille, Ismail, Transformative Choices: A Review of 70 Years of FCC Decisions, FCC Staff Working
Paper 1, 2010, p.18.

17 Ver Horne, David, Market-Oriented Spectrum Policy Evolution in the United States: Regulatory History
from Cellular to PCS, Intel Corporation, Global Public Policy, April 6, 2009
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Ja atelefonia movel no Brasil teve uma importancia maior que em paises de renda
elevada, pelo seu papel de ampliagcdo do acesso a servico de telefonia no pais. Em 2021,
90,11% da populacdo estd em municipios com servigo de internet movel, sendo que a
previsdo ¢ que até 2023, 98,65% da populagdo seja coberta por esse servigo, sendo que,
no Brasil, 75% dos acessos de telefonia movel sdo através de tecnologia 4G. Os acessos
de tecnologia fixa no Brasil sdo de 23,3 milhdes, enquanto os de telefonia mével sdo de
235.4 milhdes (dados de janeiro de 2021) . Portanto, os servigos de telecomunicagdes
no Brasil t€ém na telefonia mdvel seu esteio, tanto para acesso de voz, como para banda
larga. Por essa razo, os leildes de espectro no Brasil s@o realizados com metas de
cobertura e contrapartidas estabelecidas pelas autoridades regulatorias. Diferentemente
do caso norte-americano, parte importante dos investimentos em tecnologia usada pelas
empresas telefonicas sdo estabelecidas como compromissos por ocasido dos leildes de
espectro. Além disso, ndo ha no Brasil uma politica industrial, de orientacdo tecnoldgica,

embutida na ampliacdo dos servigos de telefonia, como no caso europeu.

A politica de telecomunicacdo no Brasil tem o papel de integrar o mercado
nacional, ampliar o acesso a populacdes de baixa renda e de areas menos rentdveis. No
caso brasileiro, a qualidade dos servicos € regulada, € o prego ¢ uma variavel importante
em vista da renda média inferior a jurisdi¢gdes como a da Unido Europeia. Em principio,
ndo € uma boa alternativa para a realidade brasileira permitir um ambiente concorrencial
menos competitivo — e, portanto, pregos mais elevados — em troca de servicos
supostamente melhores € maior investimento. Ao contrario, o que ¢ importante para a
realidade brasileira € a ampliagdo da area de cobertura com precos baixos, ja que as areas
de menor densidade populacional, fora dos grandes centros sdo, também, as de menor
renda total. '° Nesse sentido, um ambiente com pressdo competitiva e com politicas para
incentivar pequenos operadores em regides pouco atendidas, como meios para acessar
espectro e usar, de forma complementar, a infraestrutura das grandes operadoras, pode
ser uma alternativa mais adequada a realidade brasileira. Embora a tecnologia 5G possa

alterar o cenario concorrencial, a alteragdo dos ciclos tecnologicos ndo possui nexo com

13 Dados do Panorama Setorial de Telecomunicagdes, janeiro de 2021.

19 . Um trabalho do IPEA de 2014, mostra que, mesmo se considerarmos a convergéncia das rendas per
capita entre as regides que estava ocorrendo na primeira década do século XXI, as regides com menor renda
— e menor densidade populacional — demorariam mais de 20 anos para alcancar a renda per capita
equivalente a 75% da média nacional. Ver Cruz, Bruno de Oliveira, 2014 Dinamica recente dos pibs per
capita regionais: quanto tempo para chegar em 75% do pib per capita nacional? Boletim Regional, Urbano
e Ambiental, n.9, Jan.-Jun. 2014, disponivel em
repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/5577/1/BRU _n09 dinamica.pdf, acesso junho 2021.
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uma operagdo, no sentido de que ndo € a sua realizacdo que viabilizara tais mudangas;
além disso, ha bastante incerteza sobre como se dara a competicdo em 5G, € se havera
um nivel adequado de competicdo num futuro tangivel. Novamente, destacam-se a
heterogeneidade nos diferentes mercados e regides do pais € do alcance das novas
tecnologias e, portanto, no que se espera desses servicos (melhores coberturas, melhor

velocidade, menores precos, etc.) em termos de desenho ideal regulatorio.

Dentre as politicas regulatorias para expansdo da rede e seus trade-offs para a
competicdo, vale comentar sobre os acordos de compartilhamento de rede (RAN
Sharing)*°, como os recentemente aprovados pelo CADE. Estes acordos podem reduzir a
pressdo pela duplicacdo de investimentos em algumas regides sendo justificados pelo
compartilhamento de infraestrutura. Destaca-se que a remuneracdo entre as partes se da
na forma de troca, em que o acesso a algumas regides da infraestrutura da operadora A
por parte da operadora B impde contrapartida de oferta de infraestrutura da operadora B
para a operadora A em outras regides. Apenas em casos de desequilibrios de uso relativo
haveria pagamento monetario. O mecanismo de remuneragdo € tal que uma expansio da
concorréncia em uma regifo por parte de B (usando mais infraestrutura de A) deve ser
compensada com expansio das operacdes de A em outra regido operada por B. Por essa
razdo, estes acordos ndo sdo acessiveis para operadoras de telefonia movel regionais, que
ndo contam com infraestrutura instalada suficiente para permutar com as grandes

operadoras.

De outro lado, com relagdo aos acordos de compartilhamento de redes com
operadoras virtuais (MVNOs), uma expansdo de concorréncia por MVNO que utilize a
rede de uma MNO tera como contrapartida a perda de clientes por esta MNO, sem
compensagdo, a ndo ser financeira. O ofertante de infraestrutura, frente a ameaga de
concorréncia, deve impor um preco as MVNOs que compense ndo s6 o uso da
infraestrutura (talvez ociosa), mas também e ndo menos importante, a perda de clientes e
margens dos servigos prestados aos consumidores finais (Aguzzoni € DiMartile, 2020).
Assim os custos para MVNOs se colocam mais altos do que o possivel para uma

competicdo por clientes finais. Desta forma os incentivos da regulag¢do sdo desalinhados

20 Casos Telefonica e Claro (08700.006656/2020-11), Telefonica TIM (08700.006163/2019-39), TIM e Oi
(08700.002276/2018-84) para considerar os casos mais recentes. As decisdes apresentam os detalhes da
remuneragio e acesso nos casos.
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para que a infraestrutura compartilhada com MVNOs sejam economicamente viaveis para

sua expansdo. Com isto as MVNOs apresentam minima parcela de mercado no Brasil.

Esta se¢do teve o objetivo de pontuar sobre os principais elementos que definem
a dindmica concorrencial nos mercados de telefonia movel. As experiéncias regulatorias
¢ seus objetivos e agdes, que refletem diferentes expectativas em torno de um cendrio
concorrencial e regulatorio desejavel para o conjunto da sociedade, tornaram também
distintos os cenarios € as formas nas quais as empresas atuam € exercem suas capacidades
competitivas e sua rivalidade. A capacidade de investimento ¢ desejavel, entretanto, a
ideia de que existe um inevitavel trade-off entre incentivos para aumento de investimento
ou qualidade e concentragdo de mercado, € de que os primeiros seriam preponderantes
sobre os segundos na industria - seja em configuragdes 4 para 3 em geral, seja no presente

caso - parece equivocada.

Para considerarmos a pertinéncia desses argumentos € necessario enfrentar, em
primeiro lugar, as questdes tedricas na relagdo entre concentragdo de mercado e de fusdes

e aquisigdes horizontais € investimento, o que sera feito na proxima seco.

3. Arelagdo entre concentracao e investimento - bases tedricas

Uma parte dos argumentos levantados pelas requerentes € a existéncia de uma
possivel relagdo positiva entre as operagdes realizadas em mercados de telefonia movel
na Europa € um aumento de seus investimentos € da qualidade dos seus servigos. Esta
secdo discutird a literatura teorica que relaciona concorréncia € investimentos em
inovacdo. Como parte do investimento realizado pelas operadoras no Brasil sdo
direcionados para introduco de melhorias da qualidade, € acompanhando a revisdo
teorica dos estudos que trataram da relacdo empirica entre concorréncia € investimentos

121

para telefonia movel”’, vamos tratar fundamentalmente da literatura que discute

investimentos em inovagdo, embora, conforme destacado acima, as operadoras de

2l S0 exemplos desses Genakos, C. et al. (2018). “Evaluating Market Consolidation in Mobile
Communications.” Economic Policy 33(93):45-100. Ofcom (2020). “Market structure, investment and
quality in the mobile industry”. Economics Discussion Paper Series, Issue Number 1.
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telefonia celular, em sua maior parte, sejam compradoras de tecnologia € inovacgio de
outros setores €/ou paises € ndo invistam de forma significativa em P&D interno, sendo
seus maiores gastos em inovagdo via aquisicdo de maquinas € equipamentos ¢ P&D

externo.”?

Advém da tradi¢do do paradigma estrutura-conduta-desempenho os estudos que
tratam de testar a relacdo empirica entre a concentracdo ou tamanho das firmas (como
medida de poder de mercado) e os incentivos € capacidade de investir em inovacdo, seja
no ambito intersetorial como nas comparagdes intrasetoriais. Os seus resultados
empiricos ndo conseguem ser undnimes em definir uma relacdo positiva ou negativa
entre essas varidveis. As possiveis direcdes para as relagdes entre essas varidveis sdo
representadas, por um lado, pela “hipdtese schumpeteriana” — de que maiores firmas ou
mercados mais concentrados teriam maior capacidade de inovar (por maior capacidade
de financiar a inovagdo, acesso amao de obra especializada, etc.) —e, por outro, a posi¢io
de Arrow (1962) %, de que uma empresa com lucros substanciais ndo teria incentivo a
inovar, seja pela auséncia de pressdo competitiva, seja pelo interesse em proteger sua
posicdo temendo agdes desestabilizadoras como a inovagdo, por exemplo. 2* Também
neste rol de trabalhos, encontram-se aqueles que encontram uma relacio na forma de U

invertido entre concorréncia e inovagéo, como em Aghion et al. (2005) %°.

Assim como os trabalhos empiricos, a literatura tedrica, na sua maior parte,
relaciona concentracdo de mercado ou alguma proxy para concorréncia € investimento e

inovacdo, mas ndo relaciona inovagdo com a realizagdo de fusdes e aquisi¢des

22 Dados PINTEC 2017, do IBGE, calculos dos autores para a CNAE - Telecomunicagdes (que envolve
fixa, mével, internet ¢ TV cabo). O setor gasta 5,67% do faturamento em atividades de inovagido ¢ P&D.
Destes gastos 3,79% sdo inovagdo via aquisigdo de maquinas e equipamentos ¢ 1,87% P&D. 4/5 dos 5,67%
sdo aquisi¢des externas (P&D externo e Maquinas e Equipamentos).

2 Arrow, K. (1962). “Economic Welfare and the Allocation of Resources to Invention.” In The Rate and
Direction of Inventive Activity: Economic and Social Factors, 467-92. Princeton, NJ: Princeton University
Press.

2 Em Cohen, W. M., & Levin, R. C. (1989). Empirical studies of innovation and market
structure. Handbook of industrial organization, 2, 1059-1107 e em Kamien, M. 1., & Schwartz, N. L.
(1982). Market structure and innovation. Cambridge University Press.

25 Aghion, P., N. Bloom, R. Blundell, R. Griffith and P. Howitt (2005). ‘Competition and innovation: an
inverted-U relationship’, Quarterly Journal of Economics, 120, 701-28.
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especificamente.? Gilbert (2006., p. 204)*” conclui, ao revisar esta parte da teoria, que,
embora seja dificil obter conclusdes robustas, € possivel afirmar que “/t/he incentives to
invest in R&D increase with the profits that a firm can earn or protect by innovating and
decrease with the profits that a firm can earn if it does not innovate” (p. 204) e que a
relagdo entre concorréncia e incentivos a inovar®® dependera da possibilidade da empresa
obter ganhos exclusivos da inovagdo ou ndo, podendo entdo ser positiva ou negativa,

respectivamente.

Estes estudos, entretanto, ndo consideram de forma completa as alteragdes de
incentivos geradas por uma operagdo, tal como estamos discutindo no caso em tela, mas
sim pela alteracdo de proxies de concorréncia que afetam todo o mercado, tais como
concentracdo, numero de empresas € outras medidas de poder de mercado) e o
investimento em inovacdo. Nesse sentido, afirmam Motta ¢ Tarantino (op. cit. p.2), a
literatura (que relaciona concentracdo ou nimero de empresas € inovacdo) exposta até
aqui “analyses what happens to investment when some proxy variable for competition
relaxes symmetrically for all firms”, enquanto que uma fusdo ou aquisi¢do “is an
inherently assymetric change: two firms combine their asset whereas the competitive
environment (for instance the toughness of competition or the extent of product

differentiation) is otherwise the same” >

Por sua vez, os esfor¢os teoricos de analisar o efeito de fusdes e aquisigdes
especificamente quanto aos incentivos a inovar sdo ndo s muito recentes, como também
Itados di Esse ulti d ibui¢d dricas>’ vai

apontam para resultados diversos. Esse ultimo grupo de contribuigdes teodricas™” vai
discutir os incentivos a inovar a partir de efeitos de fusdes e aquisi¢des horizontais,
especialmente para inovacdes de produtos obtidas por esfor¢os em P&D, mas ndo

somente, € consideram, entre outros efeitos, aquele decorrente da internalizagdo com a

26 Para revisdo ver Genakos et. al. op.cit., Motta e Tarantino (2018). The Effect of Horizontal Mergers,
When Firms Compete in Prices and Investment, Working Paper. May, 2018. Disponivel em:
https://docs.google.com/viewer?a=v&pid=sites&srcid=ZGVmYXVsdGRvbWFpbnxldGFyYW50aW5v{
Gd40jY4MTMyYzRKNjYXxZmYwMDU

27 Gilbert, R. (2006). Looking for Mr. Schumpeter: Where Are We in the Competition--Innovation
Debate?. Innovation policy and the economy, 6, 159-215

28 Para alguns tipos de inovagio.

2 Ver debate também em Federico, G., Morton, F. S., & Shapiro, C. (2020), Antitrust and innovation:
Welcoming and protecting disruption. /nnovation Policy and the Economy, 20(1).pp. 135-6: “As one might
expect, the narrative that “too much competition might be bad for innovation” has become popular among
firms seeking to merge. However, that conclusion does not follow from a more careful reading of the
literature”™.

30 Ver revisdo em Federico et al (2020), op. cit e Motta e Tarantino (2018), op.cit., por exemplo.
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fusdo dos chamados “business-stealing effect” de esforgos inovativos realizados pela(s)
empresa(s) envolvida(s) na operagdo — ou seja, da internalizacfo das vendas perdidas que
haveria com os novos ou melhores produtos ou processos resultantes da inovacéo - o que
altera os incentivos a inovar. O exercicio analitico € analogo, portanto, ao que se realiza
nos exercicios de calculo de taxas de desvio ou UPP para avaliar as pressdes para aumento
de pregos. Esse efeito pode ser medido a partir do innovation diversion ratio. De acordo
com Federico et. al. (2020, p.132): “This ratio is defined as the expected lost profits at
Firm A, caused by successful development of Product B, measured in proportion to the
expected extra profits Firm B would achieve from that success”. Esse efeito depende dos
efeitos da quantidade e do preco do novo produto (B) sobre o produto A e da proximidade
dos produtos envolvidos. Assim, esse efeito € negativo (ou seja, de reduzir os incentivos
a inovar com o produto B) no caso de inovagdes que envolvem a concepgdo de novo
produto de melhor qualidade ou melhorias em produto existente € que, portanto,
representam uma ameaga as vendas do produto A em decorréncia do sucesso do novo
produto B, que serd internalizada com a operagdo diminuindo o incentivo de inovar. Ou
seja, apos a fusdo, ao decidir sobre seu investimento em inovago, a empresa passa entdo
a considerar a perda de vendas do produto A para o produto B (encarada pelos autores
como uma “taxa” que a firma fusionada ird enfrentar para realizar a inovagdo do produto
B, em decorréncia da internalizacdo do business-stealing effect). As eficiéncias e

sinergias especificas podem compensar essa redugio de incentivo.?!

Hé ainda trabalhos que tentam incorporar, além do business-stealing effect, a
interagdo dos efeitos unilaterais em precos dos produtos presentes € futuros € dos efeitos
unilaterais em inovacgdo de uma fusdo. Ou seja, uma fusdo pode resultar em aumentos de
preco e margem sem a inovagdo, 0 que por sua vez ira aumentar o innovation diversion
ratio, €, assim, os efeitos em preco e em inovacdo se reforcariam em prejuizo aos
consumidores. Outro possivel efeito seria pelo aumento do lucro incremental do novo
produto devido a reducdo da concorréncia em prego (Federico et al, 2020, p. 163). Este é
0 mecanismo especifico por tras da alega¢do de que uma fusdo que aumenta precos e
margens, pela reducéo da concorréncia, poderia aumentar o incentivo a inovar. Sobre este

ponto afirmam Federico et al 2020:

31 Ver Federico, et. al (2020), op.cit. pp. 128-133 para aplicagdes do conceito.
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“The key theoretical question is whether we are to usefully identify
circumstances under which that indirect boost to the profitability
of innovation is sufficiently large that a merger would increase net
innovation incentives, even after accounting for the postmerger
“tax” on innovation that results from innovation diversion effects.
Plus, even if this happens, under what circumstances would the

merger actually benefit customers, not just the merged firm?”

Essa tarefa ndo ¢ facil, uma vez que os resultados dependem largamente dos
modelos/pardmetros utilizados, conforme apontam os autores, argumentando pela adocao
do principio geral (de internalizagdo do business-stealing) € que, em geral, as interagdes
entre efeito pre¢o € inovagdo também confirmam as preocupacdes com os efeitos a
inovacdo e/ou ao bem-estar dos consumidores (Federico, et al, 2020, p. 164).3? Entre os
modelos mais discutidos que estdo nessa direcdo, podemos destacar o de Federico et al.

(2018)*3¢ Motta e Tarantino (2018)*.

Federico et al. (2018), a partir de modelos sequenciais de oligopolio com
inovacoes de produto estocasticas, em que novos produtos substituem os produtos
antigos, simulam modelos assumindo varias formas funcionais da demanda e encontram
que, na auséncia de eficiéncias, fusoes entre duas rivais inovadoras gerariam redugdo
da inovagdo, aumento dos pregos e danos aos consumidores, mesmo considerando nfo
apenas o innovation diversion effect (ou “innovation externality’”), sempre negativo, mas
também os efeitos gerados pela redugdo da concorréncia em prego (“price coordination

channel”), que podem ser positivos ou negativos, segundo os autores.™

Motta e Tarantino (2018)%°, motivados pela discussdo em Telecomunicacdes na
Europa, desenvolvem modelo em que as firmas oferecem produtos diferenciados e

competem em pregos € investimentos para redugdo de custo marginal (inovagdes de

32 Ver revisio recente em Federico et al (2020), op. cit, Appendix A.

3 Federico, Giulio, Gregor Langus, and Tommaso Valletti. (2018). “Horizontal Mergers and Product
Innovation.” International Journal of Industrial Organization, 59, 1-23.

34 Motta e Tarantino (2018), op. cit.

35 Em Federico et al (2018, p. 3): “Similar to the standard unilateral price effect, the internalization of the
innovation externality and the associated loss of innovation competition are more likely to be significant
when (1) the merger brings together two out of a limited number of significant innovators and (2) the
merging firms, absent the merger, would have been likely to divert to a significant extent future sales from
each other when introducing innovative products”. Em relagio ao efeito negativo total previsto pelo modelo
dos autores, este seria maior quando as empresas fusionadas sdo competidoras proximas (p.17).

36 Motta e Tarantino, op.cit.
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processo), porém também consideram um modelo para investimentos em inovacio que
aumentam a qualidade dos produtos. No primeiro caso, em que as empresas escolhem
prego € investimento para redugdo de custo marginal € sob diferentes formas funcionais
da demanda, na auséncia de eficiéncias, a fusdo seria anticompetitiva, reduzindo
investimento da empresa fusionada e o excedente do consumidor, uma vez que com a
reducdo da quantidade pelo aumento de precos, diminuiriam os ganhos pela redugéo de
custo obtidos com o investimento (também chamado de “margin-expansion effect’).’’ No
segundo caso, em que o investimento se da para melhoria de qualidade, os mesmos
resultados sdo obtidos, também na auséncia de eficiéncias, para diferentes classes de
funcdes de demanda empregadas, mesmo que considerando pelos ambiguos efeitos de
interagdo entre efeito prego e efeito inovagdo, além do negativo “innovation diversion
effect”. A partir dos resultados dos modelos, segundo os autores, fusdes ndo sdo
necessariamente anticompetitivas, o que ndo ocorreria se as eficiéncias obtidas por
combinagdes de ativos que reduzissem os custos do investimento fossem grandes o
suficiente para aumentar o investimento a ponto de compensar o efeito deletério do

aumento de pregos.

Motta e Tarantino (2018, p.35)*® destacam ainda resultado de anélise realizada
quando considerados acordos de cooperagdo em P&D (com efeitos analogos aos acordos
RAN Sharing em telecomunicagdes, tal como observado pelos autores™) vis a vis fusdes

e aquisigdes:

“we have showed that to the extent that the same efficient
gains can be achieved by a R&D cooperative agreement, such an
agreement is likely to be superior to the merger from the welfare
point of view. This implies that the merging parties should prove
not only that the merger will lead to dynamic efficiencies, but also

that such efficiencies are merger-specific.”

37 Os mesmos resultados sio obtidos para o modelo de escolha sequencial investimento-prego.
38 Motta e Tarantino, op.cit.
3 Motta e Tarantino, op.cit, p. 32.
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Discutindo os resultados desses modelos dois modelos, Borreau et al. (2018
Jullien & Lafouilli, 2018; Federico et al, 2020) *° encontram relagdo positiva entre uma
fusdo e o incentivo para investimento em inovacdo num modelo de diferenciacdo de
produto horizontal (ou seja, em que o investimento ndo ¢ realizado para obter um produto
melhor, mas para produzir produtos distintos). Neste caso, o business-stealling effect seria

positivo, como apontam Federico et al. (2020):

“In a model of that type, a merger will naturally increase the
incentive t0 engage in such product repositioning, due to the
internalization of business-stealing effects. [... ] These results are
not applicable to the canonical case in which innovation consists
of product improvement and thus has predominantly a vertical

dimension”.

Bourreau e Jullien (2018, apud. Jullien & Lafouilli, 2018; Federico et al, 2020) *!
consideram uma diferencia¢do de produto espacial e investimento em cobertura de nova
tecnologia, com atencdo particular ao setor de telecomunicacdes. Os autores, chegam a
um resultado de que, numa situag@o de assimetria em cobertura de uma nova tecnologia
entre firmas atuando em um duopolio (uma empresa com maior cobertura e, portanto,
com parcela de demanda contestada pela outra, e outra parcela da demanda na qual serve
como um monopdlio), e a partir de hipoteses especificas*?, a fusdo aumentaria precos (e
margens) € a cobertura total e reduziria a cobertura contestada (e a variedade). O incentivo
viria pelo aumento da margem nos dois servicos ofertados (devido ao “demand-expansion
effect” dada a natureza do investimento). Entretanto, “the net effect of the merger on
consumer welfare is negative for most parameter values, based on the simulations

reported by the authors” (Federico et al, 2020).

40 Bourreau, M., Jullien, B. and Lefouili Y. (2018), “Mergers and Demand-Enhancing Innovation”, TSE
Working Paper 18-907. Ver discussdo em Jullien, B., & Lefouili, Y. (2018). Horizontal mergers and
innovation. Journal of Competition Law & Economics, 14(3), 364-392.; e Federico et al, 2020 (op.cit),
Appendix A.

4! Bourreau, Marc, and Bruno Jullien. 2018. “Mergers, Investments and Demand Expansion.” Economics
Letters 167:136—41

42 Pregos sfo iguais para demanda cativa e contestada e sdo indicadores da cobertura total, ou seja, a firma
com maior cobertura cobra pregos mais elevados, por exemplo. Apds a fusdo a firma consegue cobrar
pregos e definir coberturas diferentes para os dois servigos.
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Finalmente, conforme destacam Federico et al (2020, pp. 163)* apontando para
uma dire¢do de cautela, de maior atengdo aos resultados empiricos € as licdes mais
robustas da literatura (dando destaque ao incentivo negativo gerado pela internalizagdo

do innovation diversion effects com a fusdo de duas inovadoras):

“The conditions under which a merger that internalizes
both price and innovation diversion effects reduces expected
consumer surplus have not been fully characterized as a theoretical
matter. Nor has the set of conditions under which such a merger
necessarily lowers innovation incentives. Some ambiguity is the
norm for game-theoretic models of imperfect competition, and for
models of price discrimination, so policymakers must be guided by
empirical findings and by the most robust lessons from the
theoretical literature. The theoretical literature can be useful
because it can focus directly on how mergers affect innovation

incentives, which is difficult to study empirically”.

Em sequéncia , afirmam os autores, resumindo os achados tedricos mais recentes

dos modelos de interacdo entre efeito prego ¢ efeito inovagdo:

“To summarize, recent theoretical work on the interaction
between unilateral price effects and unilateral innovation effects
supports the broad economic principle that, in the absence of
efficiencies, these two effects are likely to harm consumers when
considered together. In line with the general principles governing
unilateral effects, the ultimate harm to consumers is likely to be
larger if the merger brings together two out of a limited number of
significant firms pursuing a particular innovation trajectory, in a
market characterized by high barriers to entry” (Federico et al.,

pl165).

43 Federico et al (2020), op.cit.
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A andlise da literatura nos indica importantes conclusdes. Em primeiro lugar,
estudos gerais, seja do ponto de vista teorico, seja empirico, sobre a relagdo entre
concentracdo ou numero de players (e ndo dos efeitos de fusdes propriamente ditos)
podem, no maximo, nos ajudar a entender sobre os pontos relevantes para a inovacio e
sua relacdo com a estrutura de mercado, mas ndo € em nada conclusiva, tampouco resolve
os problemas envolvidos na analise especifica dos efeitos de uma operagdo (alteragdo dos

incentivos unilaterais, efeito liquido esperado para o excedente do consumidor, etc.).

Em segundo lugar, ainda assim, nesta literatura, uma boa parte das discussdes
sobre as vantagens da relagdo positiva entre concentracdo ou tamanho da empresa e
esforgos inovativos vem do alto grau de incerteza dessa atividade, das dificuldades de
empreender e ser bem sucedido na realizagdo das atividades de P&D, e das vantagens de
se internalizar esse tipo de atividade, bem como da necessidade de financiamento interno
ou melhores condi¢des de financiamento externo. Os esforcos de diferenciagdo realizados
pelas operadoras nfo sdo, a0 menos em sua maior parte, investimento de inovacio de
produto a partir de esfor¢os em P&D interno, mas investimento em maquinas ¢
equipamentos € P&D externo para ampliacio de cobertura, reducgdo de custo unitario e/ou
melhoria de qualidade dos seus servigos a partir de compras de tecnologia de terceiros.
Sobre isso, importa: ndo estamos diante de um modelo tradicional de firma grande
inovadora que empreende P&D e que necessariamente precisa de condigdes internas de
financiamento ou de execucdo desta atividade ou, ainda que isso seja verdade, como

vimos, tampouco faz sentido atribuir a uma dada operago esse cond3o.

Terceiro, a literatura tedrica que trata dos efeitos de fusdes especificamente traz
como direclo geral que, na auséncia de eficiéncias ou spillovers, € possivel esperar a
reducdo dos incentivos a inovagdes que reduzem custo (inovagdes de processo) ou
inovagoes de produto (no sentido de gerar melhorias ou novos produtos melhores) como
resultado de fusdes entre concorrentes inovadoras. Os modelos recentes que analisam os
efeitos de fusdes, incorporando a interacdo entre a pressdo do aumento de preco com a
fusdo e os incentivos a inovar (ou seja, que tentam dar conta do efeito alegado de que o
aumento do preco apds a fusdo aumentaria esses incentivos) apontam para direcdes
variadas € o debate ndo estd encerrado (ao contrario, ele esta se dando hoje no meio
académico). Dada a dificuldade de se considerar os possiveis efeitos ambiguos das

interagdes entre efeito prego e inovagdo pos fusdo, os modelos estudados que incorporam
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essa interagdo carregam hipoteses restritivas. Em particular, no caso daqueles modelos
em que houve previsdo de aumento de preco € aumento do investimento pela firma
fusionada, ¢ alta a incerteza sobre os efeitos liquidos positivos da fusdo ao bem-estar do
consumidor. Finalmente, quando ha investimentos em inovac¢do concomitantes de
diversas naturezas pouco se tem a dizer sobre os efeitos finais nos incentivos a inovacao

e para o excedente do consumidor.

Diante dessa constatagdo, importa olhar também para os exercicios empiricos
disponiveis. A proxima se¢do, vai abordar estes trabalhos, com o objetivo de nos apontar
algumas licoes da experiéncia internacional, que, ao final, podem ser ateis para indicar os

potenciais efeitos da operagdo em questao.

4. A experiéncia das operacoes de telefonia méovel na Europa e EUA
por meio de avaliacoes ex-post

Se grande parte da argumentagdo a favor de estruturas sob o ponto de vista
concorrencial de mercados formados por 3 empresas em telefonia mével resulta do debate
em torno de estudos empiricos realizados para a experiéncia internacional, em especial
na Europa, nada mais natural do que recorrer a essa experiéncia para, sem desconsiderar
as suas particularidades evidentemente, ndo s avaliar a pertinéncia desses argumentos,
como também para auxiliar na compreensdo dos possiveis efeitos anticompetitivos de

operacdes no Brasil.

Desde meados dos anos 2000, destacam-se onze operagdes na Europa € duas nos
EUA, como pode ser visto na Tabela 1 abaixo. Estas operagoes foram analisadas pelas
autoridades e, na sua maior parte, tiveram conclusoes negativas sobre seus resultados,

obtendo-se os seguintes desfechos:
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(i)

(ii)

(iii)

Trés foram reprovadas ou houve desisténcia das partes na operagdo (ATT-
T-Mobile nos EUA, Teliasonera/Telenor na Dinamarca e¢ Hutchison
3G/Telefonica UK, no Reino Unido*);

Das nove operacdes aprovadas, seis tiveram remédios estruturais e
comportamentais extensos impostos as partes®. Os remédios estruturais e
comportamentais enderecavam efeitos das operagdes que reduziam de
forma significativa a concorréncia. Os remédios buscavam garantir a
entrada de um novo concorrente (mantendo o nimero de MNOs, como nos
EUA e na Italia) ou alavancar concorrencialmente MVNOs quando estes
ja possuiam for¢a competitiva no pais (como Alemanha e Austria).

As trés operagdes aprovadas sem restrigdes tinham por caracteristica

baixos niveis de concentracao.

4 Esta decisdo de 2016 foi revertida pela Corte da Europa (General Court) em 2020, sendo a decisio
contestada na Corte Suprema da Europa pelo DGComp.

45 Maiores detalhes dos remédios podem ser vistos na Petigdo de apresentagio de informagdes adicionais
para completar o pedido de habilitagdo como terceiro interessado pela Associagdo NeoTV (doc. SEI
0899858).

23






O setor sofreu grande escrutinio por especialistas e académicos que
desenvolveram estudos quantitativos sobre possiveis efeitos das operagdes. Os estudos
quantitativos utilizam métodos econométricos para identificar o chamado efeito causal da
operacdo, ou seja, entender o quanto a operacdo alterou dimensdes relevantes para a
analise de concorréncia, como precos € investimentos € qualidade dos servigos. Ha oito
estudos que cobrem diferentes operagdes de forma individualizada, como visto na tabela
1.

Ha outros tipos de artigos, que tentam, ao colecionar varios mercados em um s6
modelo empirico, entender o efeito de diferentes graus de concentragdo de mercado (ou
pelo numero de empresas) nas variaveis chave, numa perspectiva comparativa geral.*®
Estes estudos, que chamamos de ‘“estudos de concentragdo”, ndo devem ser
considerados para compreender os efeitos de operagdes entre empresas por duas
importantes razdes. Primeiro, os resultados ndo sdo especificos a cada operagdo. Ou se
referem a média dos paises ou utilizam coeficientes da experiéncia geral, isto €, de um
pais representativo, para, aplicado aos dados de um pais de interesse, prever o que teria
acontecido com a operacfo. O uso da reagdo as varidveis (como aumento de HHI) de um
pais médio para indicar o efeito de uma operacdo especifica perde a capacidade de
reconhecer a especificidade de cada operagdo. Em adi¢do, resultados ndo sdo
apresentados com associados intervalos de confianca, sendo assim impossivel saber o

grau de precis@o nos resultados.

Segundo, os estudos ndo reconhecem tampouco exploram o nexo causal de

operagoes. Os coeficientes sdo estimados comparando mercados com 4 e com 3

4 GSMA (2020), Assessing the impact of mobile consolidation on innovation and quality GSMA; Genakos
et al. (2018) Evaluating market consolidation in mobile communications £conomic Policy, 33(93) 45-100,
Jeanjean e¢ Houngbonon (2017) Market structure and investment in the mobile industry Information
Economics and Policy 38(C) 12-22 ; Ofcom (2016) ; WIK (2015) Competition & Investment: An analysis
of the drivers of investment and consumer welfare in mobile communications”. ; Csorba e Papai (2015)
Does one more or one less mobile operator affect prices? A comprehensive ex-post evaluation of entries
and mergers in European mobile telecommunication markets, IEHAS Discussion Papers, No. MT-DP -
2015/41, ISBN 978-615-5594-05-2, Hungarian Academy of Sciences, Institute of Economics, Budapest;
Frontier (2015) ““Assessing the case for in-country mobile consolidation”. Study prepared for GSMA ;
Houngbonon G.V. & Jeanjean, F. (2016-b). “Optimal market structure in the wireless industry”.
Information Economics and Policy, 38, 12-22.; Houngbonon, G.V. & Jeanjean, F. (2016-a). “What level of
competition intensity maximises investment in the wireless industry?”, Telecommunications Policy, 40(8),
774-790.Affeldt & Nitsche (2014) A price concentration study on European mobile telecom markets:
Limitations and insights. ESMT Working Paper No. 14-07..
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operadoras, ao invés de se estudar as mudangas em mercados que passaram de 4 para 3
players. Ndo ha nexo, portanto, entre as conclusdes e os efeitos de operacdes. Os
coeficientes associados a mudangas de concentracdo sdo calculados basicamente
olhando-se a variagdo de concentra¢do sem mudangas do nimero de players. Nas palavras
de um dos autores do mais amplo € completo estudo (Genakos et al. 2018) de analise
entre paises, Tomaso Valletti, “Em nossos dados nds temos muito poucas operagdes para
achar seus efeitos. Toda a acdo [de aumento de concentra¢do] vem de crescimento
organico™’.

Diante destas limitacdes dos estudos de concentragdo*® com dados entre varios
paises para estudar a relagdo entre aumento de concentragdo ¢ aumento de pregos ou
investimento ou qualidade, a analise dos efeitos de operacdes basear-se-a4 em estudos de

avaliagdo de impacto de operagdes especificas.

Em si a tentativa de realizar uma avaliagdo de impacto ex-post traz desafios
conhecidos, como enfrentados pelo proprio CADE nessas avaliagdes®”. Os desafios
passam pela mensuragdo das varaveis de interesse (precos representativos, medidas de
qualidade ¢ investimento) € a busca de uma boa estimativa do contrafactual, ou seja, o

que teria acontecido com as variaveis de mercado, se a operagdo ndo tivesse acontecido.

Para este desafio significativo, deve-se considerar limitagdes nos dados e contexto
das operacdes nos diferentes estudos. Estes estudos podem e devem ser avaliados
individualmente pela qualidade e credibilidade da evidéncia obtida, ou seja, se se pode
entender a estimativa como o efeito real da operagdo ou do efeito da operagdo e outros

fatores que ocorrem de forma simultanea, confundindo a intepretagdo dos resultados.>°

Tal filtro foi empregado na apresentacdo dos resultados na tabela 1. Foram

incluidos apenas estudos que tinham clara preocupagdo de evitar problemas de inferéncia

47 Publicagdo do autor T. Valletti no Twitter, reproduzido em https:/rudolfvanderberg. medium.com/your-
academic-research-doesnt-support-mobile-mergers-just-say-it-does-69b4 f4cdb6fl

# Além de diversas outras limitages metodoldgicas, para um bom resumo destas ver Ofcom (2020) e seu
anexo, Ofcom (2020a).

4 Por exemplo, a avaliagio Sadia Perdigdo em Severino et al. (2019) Avaliagdo ex post de ato de
concentragdo: o caso Sadia-Perdigdo. Documento de Trabalho 3/2019 htips:/www.gov.br/cade/pt-
br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos-economicos/documentos-de-trabalho

>V Uma discussdo no contexto de defesa da concorréncia estd em OECD (2016) Reference guide on ex-post
evaluation of competition agencies’ enforcement decisions https://www.oecd.org/daf/competition/Ref-
guide-expost-evaluation-2016web.pdf
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causal errada, como estudos de um so pais ao longo do tempo, ou estudos que ndo incluem
o periodo antes do ato de concentragdo, mesmo que entre varios paises, como WIK

Consult (2015) e Frontier Economics (2015) citados acima.

Além de questdes sobre a qualidade da evidéncia que ¢ apresentada, no emprego
de métodos mais ou menos criveis na interpretacdo causal dos resultados (ou seja, que
estdo menos ou mais expostos a confusdo na intepretagdo do efeito causal), deve-se
atentar para a interpretagdo dos resultados em si, baseado na melhor préatica e teoria
econométrica®. Por exemplo a resenha de Fruit et al. (2019)°, embora interessante pela
amplitude da revisdo, traz uma interpretacdo completamente equivocada dos resultados.
O estudo BEREC (2018), citado acima, ao concluir que a operagdo na Austria teve efeito
de aumento nos precos, como medido no estudo, os autores corretamente reconhecem que
o efeito é relativo, ou seja, com a operagdo (e remédios) os precos na Austria foram
maiores em média do que teriam sido sem a operagdo e remédios (o preco contrafactual).
Esse preco contrafactual — ou seja, o prego estimado caso ndo ocorresse a operagdo -
decorre do modelo econométrico que usa para determinar esse prego a experiéncia de
outros mercados ndo afetados pela operagdo € que se comportaram de forma similar ao
mercado afetado. O resultado apontado pelos autores em Fruit et al. (2019) mostra que,
comparado com o preco estimado na trajetdria do contrafactual, houve um aumento de
preco. No entanto, ao observar, que os pregos pds-operacdo ndo seriam superiores aos
praticados antes da operacdo, concluiram de forma equivocada, que a operagdo ndo gerou
aumento de precgos. Essa afirmagéo colocada pelos autores em Fruit et al. (2019) ndo se
sustenta. Os pregos no contrafactual mostravam uma tendéncia a queda similar a
tendéncia de queda observada na Austria. Seria de se esperar que, na auséncia da
operagfio, os precos dos servicos de telecomunicagdio cairiam na Austria na mesma
velocidade. Se os pregos pos-operacdo ndo se reduziram como vinham fazendo, a
conclusdo obvia € que eles ficaram mais elevados do que seria praticado, caso ndo fosse

realizada a operag@o. Nesse caso, houve um flagrante erro de interpretacdo em Fruit et

3! Dois trabalhos com boas introdugdes a avaliagdo de impacto e a interpretagio dos métodos sdo Gertler
P., et al. (2016). Avaliagdo de Impacto na Pratica 2° Edigdo. Banco Mundial, Washington, D.C.
https://www.worldbank.org/en/programs/sief-trust-fund/publication/impact-evaluation-in-practice e
Menezes Filho, N , Pinto, C. (2017) Avaliagdo econdémica de projetos sociais -- 3. ed. -- Sdo Paulo :
Fundagao Itau Social. https://www.itausocial.org.br/wp-content/uploads/2018/05/avaliacao-economica-3a-
ed 1513188151.pdf . Um texto mais avangado indicado recente seria Cunningham, S. (2020). Causal
Inference: the mixtape. https://mixtape.scunning. cony/ .

32 Fruits et al. (2020) A review of the empirical evidence on the effects of market concentration and mergers
in the wireless telecommunications industry ICLE White Paper 2019-09-12

27



al. (2019). O modelo econométrico mostra que dada a trajetoria austriaca de queda de
pregos em telefonia mdvel (em geral precos em voz, mas também de uma cesta de
servigos, voz, SMS e dados) antes da operagdo, similar a outros mercados na Europa
utilizados como grupo de controle, apds a operacdo os precos poderiam ter sido menores
se a operacdo ndo tivesse sido aprovada na forma observada na realidade. Ndo ha davidas
que, diante da tendéncia de queda generalizada de pregos (generalizada e esperada pela
experiéncia dos outros mercados), os consumidores austriacos foram prejudicados pela

operagdo a0 pagar pregos maiores.

Vale notar que a analise ex-post em operagoes aprovadas com remédios envolve
uma andlise conjunta do efeito do remédio ¢ da operagdo, sendo impossivel reconhecer
através de estudos empiricos o que teria sido efeito dos remédios de forma isolada da
operacdo. Desta forma, deve-se partir de uma posicdo de que uma operagdo aprovada
com restricoes de remédios ndo deveria ter aumentos de pregos esperados, dada a
intervengdo. Estas intervengdes foram significativas em varios casos de aumentos de
pregos identificados em estudos empiricos, como no caso da Alemanha (venda de

espectro, obrigagdo de atender MVNOs, etc.).

Ou seja, em relagdo aos efeitos em precos, como ponto focal da andlise de efeitos
unilaterais (particularmente em casos analisados pelo DGComp que emprega de forma
sistematica indicadores de aumentos de precos como UPP/GUPPI e calcula taxas de
desvio), a aprovagdo de um ato de concentracdo indica que apds a operacdo 0s pregos ndo
irdo aumentar, mantendo a trajetdria historica ditada pela competigdo no setor € no pais.
No caso europeu, o conceito de aprovagdo pela ndo redugdo significativa de concorréncia

efetiva (em tradugdo livre de “significant impediment of effective competition™)>

sugere
que com a aprovacdo o grau de competicdo ndo se reduz e ndo ha expetativa de aumentos
de precos devido a operacdo. Dai se tira que um resultado surpreendente da operagdo seria

um aumento de precos.

Em relagdo aos investimentos, andlises ex-post de operagoes analisadas esperam
obter investimentos maiores ou constantes apos a operac¢do. Atos de concentracdo tém

usualmente justificativas econOmicas privadas de alcance de sinergias ¢ melhora na

33 Roller H. e Dela Mano, M. (2006) The impact of the new substantive test in European merger control.
European Competition Journal 2(1).
https://ec.europa.eu/dgs/competition/economist/merger_control _test.pdf
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capacidade de concorrer, seja por reducdo de custos € melhoras de margens (sem
aumentos de precos) € com isto maior capacidade de atender mercados € expandir a
participagdo. O desenho de remédios ¢ orientado, para manter as sinergias das
operagdes™, a0 mesmo tempo que evita o prejuizo a concorréncia efetiva nos mercados
relevantes afetados pela operagdo. Além disso, Ofcom (2020) levanta uma questdo
importante sobre a natureza do investimento realizado pds-fusdo e a ndo garantia de que
esses investimentos sejam necessariamente revertidos em maior qualidade - “[flor
example, an increase in capital expenditure due to costs of harmonizing two networks
post-merger may not necessarily result in better quality outcomes for consumers”. Desta
forma, seria inesperado que o efeito de operagdes aprovadas sem restrigdo ou com
remédios que atuaram para manter o grau de concorréncia, fosse de redugdo de
mvestimentos, deixados os incentivos econdmicos de concorréncia atuando. Se de fato
fosse verdadeira a hipdtese de que maiores concentragdes geram maiores investimentos,
as operagdes aprovadas com ou sem restri¢cdes, deveriam aumentar, ou a0 menos manter
constantes os investimentos. Em relagdo a qualidade, por raciocinio andlogo, mesmo que
os investimentos ndo fossem associados diretamente a melhorias de qualidade, ndo se
esperaria uma reducdo de qualidade. Além disso, dado que a telefonia médvel € um setor
regulado, com ou sem ato de concentragdo, o regulador estaria coibindo uma reducéo de
qualidade a partir de certo ponto e efeitos de fusdes sobre qualidade ndo deveriam ser

percebidos pela pressdo regulatoria e concorrencial mantida pré e pos-operagao.

Passando aos resultados dos estudos sintetizados na tabela 1, vemos que apenas
as operacdes europeias até 2014 foram avaliadas. Das operagdes europeias, as que tiveram
maior escrutinio foram a operagdo Hutchinson 3G Orange na Austria com quatro
trabalhos e as operacdes Hutchison 3G/Telefonica na Irlanda, Telefonica Eplus na
Alemanha e T-mobile e Telering também na Austria com 2 estudos cada. A dimensdo
competitiva mais estudada (na combinagdo estudo x fusdo) foi o preco do servico,

seguindo por investimento € em menor grau, qualidade.

Os trabalhos diferem muitas vezes no indicador escolhido. Para precos, a
recomendacéo € a construcdo de uma cesta de produtos, dado que a precificacio do setor

trabalha com pacotes. Ha a recomendag¢do de ndo uso de medidas de receita média (como

>* Como explicito no guia de remédios do DOJ e como pode ser entendido no Guia de Remédios Antitruste
do CADE.
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ARPU (average revenue per user), devido a efeitos de volume, isto €, com menores
pregos o volume consumido por consumidor aumenta, mas o efeito final sobre a receita
por consumidor depende dos perfis de consumo (BEREC, 2018 ou Aguzzoni e DiMartile,
2020)°°. Para investimento, o indicador mais utilizado ¢ o CAPEX (capital expenditures,
ou investimentos em ativos fixos), como em Ofcom (2020). Este indicador pode ser um
agregado de investimentos, por firma, tanto em telefonia mével como em telefonia fixa,
no caso de empresas integradas, ou incluir gastos em edifica¢tes € outros que ndo sio
diretamente relacionados a expansdo de cobertura ou qualidade. Todos os estudos
excluem os gastos com aquisicdo de espectro na analise, visto que estes sdo localizados
no tempo, determinados pela janela de oportunidade do regulador € muito significativos.
Em qualidade, o indicador mais empregado € a velocidade de downloads em pacotes de
dados, ao invés de outro indicador composto como considerado pelos diferentes

reguladores.

Passando aos resultados, a apresentacdo dar-se-4 por indicador de resultado da
competicdo. /niciando por pregos, vemos que na maioria dos estudos os efeitos sdo de
aumento de precgos, ou pela conclusdo de que ndo se pode apontar a dire¢do dos efeitos
sobre pregos diante da imprecisdo estatistica das estimativas. Estes aumentos ocorreram
em todos os estudos na operagio Hutchison 3G/Orange na Austria em 2012 e nas
operacoes T-Mobile/Orange da Holanda em 2007, Hutchison 3G/Telefonica na Irlanda
em 2014 ¢ Telefonica/Eplus na Alemanha em 2014. Resultados inconclusivos foram
encontrados para a operagdo T-Mobile/Orange da Holanda em 2007 e operagdes mais
antigas, TGP/Apax na Grécia e T-Monbile/tele.ring na Austria ambas em 2006. Apenas

na operacdo T-Mobile/Orange na Inglaterra ha evidéncia de reducdo de precos.

Os resultados de aumentos relativos de precos devido a operagdo surpreendem
negativamente pois todos os casos tiveram remédios impostos. No caso da Austria ha
indicacdo de que o remédio que dependia da forca e expansdo de MVNOs ndo teve boa
implementagdo (OfCom, 2020), o que explicaria o resultado. Ja o caso T-Mobile/Orange
envolveu a venda de 4 do espectro detido pelas partes (na faixa 1800MHz) e obrigacdes

de RAN Sharing com concorrente menor (a Hutchison, que eventualmente cresceu). Vale

35 Aguzzoni, L. e DiMartile, L. (2020) The Impact of Mobile Telecom Mergers on Prices and Quality:
Evidence from Quantitative Studies in Ilzkovitz, F. Dierx, A.(eds.) in Ex Post Economic Evaluation of
Competition Policy: The EU Experience. Kluwer
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notar que neste caso as preocupagdes concorrenciais ndo eram de efeitos horizontais pois

as concorrentes ndo eram muito proximas, mas sim quanto a efeitos verticais >°.

Considerando os resultados para qualidade, os estudos ndo apontam para uma
diregdo clara, excluindo o resultado de um aumento de qualidade. Interessante que cada
operagio foi estudada em dois trabalhos (Hutchison 3G/Orange na Austria, Hutchison
3G/Telefonica na Irlanda e Telefonica/Eplus na Alemanha) ¢ para cada operacdo ha um

estudo indicando queda da qualidade ou um efeito indeterminado.

Completando a andlise, tratamos dos estudos que envolvem a dimensdo
investimento. Em geral os resultados sdo de redug@o de investimentos na média dos
operadores do mercado para as operagdes estudadas T-Mobile/tele.ring na Austria,
Hutchison 3G/Telefonica na Irlanda e Telefonica/Eplus na Alemanha em 2014. Exceto
no caso da operacdo T-Mobile/Orange da Holanda, cuja andlise concluiu pela existéncia
de aumento de investimentos, ha dois resultados de nenhum aumento ou reducgéo de forma
conclusiva quanto as opera¢oes Hutchison 3G/Orange ¢ TPG/Apax na Grécia. Como
mencionado acima, esperar-se-ia aumentos de investimentos pelas sinergias que
justificaram a aprovagdo dessas operagdes. Em apenas um caso/estudo, T-Mobile-Orange
na Holanda, ha evidéncia de um efeito conjunto de aumento de pregos (apesar dos
remédios) ¢ aumento de investimentos. Tal associacdo, implicitamente defendida pela
GSMA, parece muito rara a partir de estudos que analisam as mudancas de estrutura de
mercado devido a atos de concentragdo. Dito de outra forma, a possibilidade de suposto
trade-off entre beneficios estaticos € dindmicos da competicdo (menores precos
comprimindo margens, mas menores investimentos), argumentado em Genakos et al.

(2018), parece descartada pelo padrdo de resultados das avaliagdes ex-post realizadas.

Em sintese, os estudos realizados para entender os efeitos de operacdes em
telefonia movel envolvendo MNOs na Europa levantam preocupacdes para a analise
concorrencial € o desenho de remédios destas operacdes. A partir da analise de varias
operacoes, os estudos apontam em sua quase totalidade para preocupantes € inesperados
aumentos de pregos, apesar dos remédios impostos. J& em relagdo as dimensdes que
seriam esperadas de melhora com uma operagdo a partir da manutencdo das forcas de

mercado € de sinergias internas as operacdes beneficiando consumidores, uma minoria

%6 Como se depreende da leitura de LEAR (2017).
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de estudos € casos encontrou aumento de investimentos € de qualidade. Mesmos nestes
casos de aumentos de qualidade, as dimensdes de qualidade estudadas sdo bastante
limitadas, a saber, velocidade de download. Ja no caso de investimentos, os resultados
positivos, como comenta o0 OfCom (2020), podem incluir investimentos em telefonia fixa

(e ndo s6 movel) ou direcionados ou ndo para melhoria de qualidade.

Estes resultados apontam, pela sua cobertura geografica e de diferentes contextos
competitivos, uma posicdo clara de preocupacio em operagdes em telefonia movel que
envolvam aumentos relevantes de concentragdo. A conclusdo de que um coeficiente
indicando efeitos anticompetitivos foi significativo e positivo em um modelo de pregos
deve ser lido no contexto da operagdo realizada com a Oi Movel. O protagonismo das
avaliagdes ex-post na demonstragdo de que efeitos anticompetitivos sdo provaveis, mais
que apenas possiveis, se coloca como claro. Da mesma forma que nem toda operacdo de
concentracdo no mercado de telefonia mével nos EUA e Europa foi reprovada, dadas as
condi¢Oes de cada caso, deve-se colocar na estrutura ldgica de tomada de decisdo da
autoridade de que mesmo aprovacdes sujeitas aremédios duros podem ndo ser suficientes
para impedir problemas concorrenciais quando as condi¢oes da operagdo em si levariam

a reprovagdo da mesma.

A operagdo no Brasil possui caracteristicas preocupantes como as operagoes que
levaram a remédios estruturais: (i) na Europa hd maior participa¢do de MVNQOs no
mercado; (ii) mercados no Brasil contam com concentragdo tdo grande ou maior que na
Europa; (iii) na Europa hda mercados com entrantes recentes (o que ndo se verifica no
Brasil); (iv) hd no Brasil extensa rede de acordos de RAN Sharing entre as empresas
envolvidas na operagdo, o que reduz em grande parte os beneficios de otimiza¢do de rede
entre empresas, (v) a renda per capita no Brasil é muito menor do que a europeia, o que
implica que pregos baixos sdo muito mais importantes no Brasil (para ampliar o acesso

a esses servigcos) do que na Europa.

A experiéncia europeia se mantém relevante ao notarmos que o periodo de 2006
a 2014 envolveu a expansdo da cobertura 4G, com mudancas importantes no uso de
aparelhos moveis que aceleraram a redugdo de precos como medido em voz ou por
pacotes que incluiam dados. Tal experiéncia de um contexto de possivel aceleracdo de
gastos para atualizar a infraestrutura europeia pode ser informativo para proximos

periodos de possiveis mudancas de uso de telefonia movel, se as promessas do 5G de
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implementagdo ordenada pela ANATEL e uso por parte dos clientes se confirmarem nos

proximos anos.

Diante destas diferentes condigdes no Brasil € na Europa, particularmente a

importancia relativa das MVNOs naquele continente, ao contrario do Brasil, existe forte

presuncdo de que a operagdo gerard efeitos anticompetitivos importantes, mediante

aumento de pregos, sem melhora na qualidade ou investimento. Diante dessa presuncdo

pautada na experiéncia internacional, seria claramente necessario apresentar evidéncias

fortes ¢ concretas de que uma operagdo envolvendo as maiores MNOs do Brasil ndo

geraria efeitos anticompetitivos seja por aumentos de pregos, ou por reducdo de incentivos

para melhoria de qualidade ao consumidor € ou menor motivagdo para investimentos ndo

induzidos pelo regulador.

5. Conclusoes

A partir da analise econdmica empreendida neste parecer, podemos concluir que:

1)

2)

3)

A concorréncia no mercado de telefonia mdvel depende: (i) das regras de
concorréncia e metas estabelecidas pelas agéncias reguladoras; (ii) de fatores de
demanda e oferta definidos localmente; (iii) da estrutura de mercado, do nimero
de operadores no mercado (MNOs), de Provedores de Servicos € suas capacidades
e incentivos de investir e rivalizar; (iv) das politicas das autoridades de defesa da
concorréncia — ou seja, da rigidez das implementagdes de Processos

Administrativos em decorréncia de condutas, etc.

Como ponto de partida, a ideia de um numero 6timo de players ¢ sem sentido, ja
que os mercados dos diversos paises e regides ndo sdo similares € os problemas
concorrenciais ¢ regulatorios podem ser muito diferentes dependendo das

caracteristicas dos diversos paises € dos diversos mercados.

Ha importantes e diversos condicionantes institucionais: nas diversas jurisdicoes,

a regulagdo econdmica ex-ante pode ter objetivos distintos — o que traz
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4

5)

consequéncias para a dindmica da concorréncia nesses mercados. Em especial, as
politicas de regulacdo em telecomunicagdes na Unido Europeia foram muito
influenciadas pela importancia da constituicdo de um mercado Gnico integrado na
regido € na passagem tecnoldgica os governos aumentaram o namero de licencas,
para aumentar a concorréncia, € muitas autoridades reguladoras centraram a
licitagdo de licenga na selecdo das firmas que atendessem determinados objetivos,
(como cobertura geografica, pre¢o, qualidade etc), diferente dos EUA cujas
licitagdes baseavam-se exclusivamente em leildes de espectro, sem a preocupacio

de tecnologia homogénea.

Ja atelefonia moével no Brasil teve uma importancia maior que em paises de renda
elevada, pelo seu papel de ampliagdo do acesso a servico de telefonia e € esteio,
tanto para acesso de voz, como para banda larga movel. Por essa razio, os leildes
de espectro no Brasil sdo realizados com metas de cobertura e contrapartidas
estabelecidas pelas autoridades regulatorias. Além disso, ndo ha no Brasil uma
politica industrial, de cunho tecnoldgico, embutida na ampliagdo dos servigos de
telefonia, como no caso europeu. A politica de telecomunicag@o no Brasil tem o
papel de integrar o mercado nacional, ampliar o0 acesso a populac¢des de baixa
renda e de areas menos rentaveis. No caso brasileiro, a qualidade dos servigos €
regulada, € o preco € uma varidvel importante em vista da renda média inferior a

jurisdi¢des como a da Unido Europeia.

Em principio, ndo € uma boa alternativa para a realidade brasileira permitir um
ambiente concorrencial menos competitivo — €, portanto, precos mais elevados —
em troca de suposto aumento de investimento. Nesse sentido, um ambiente com
forte concorréncia € com politicas para incentivar pequenos operadores em
regides pouco atendidas, como meios para acessar espectro € usar, de forma
complementar, a infraestrutura das grandes operadoras ¢ uma alternativa mais
adequada a realidade brasileira. Nao faz sentido relegar o papel regulatorio de
organizacdo desses incentivos € atribuir ao exercicio de um aumento de poder de
mercado pelas empresas envolvidas em uma operagdo a organizacio € construcio
de incentivos a investir (mesmo que fosse de fato verdadeira a tese que a operagdo

geraria expectativa de aumento de investimento).
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6)

7)

8)

O que se espera da relag@o entre investimento em inovacgdo € concentragdo de
mercado ou tamanho das empresas advém dos resultados dos estudos de tradi¢ao
no paradigma estrutura-conduta-desempenho. Esses estudos que tratam dessa
relacdo de forma tedrica ou empirica, seja no ambito intersetorial como nas
comparagdes intrasetoriais, ndo conseguem ser undnimes em definir uma relagdo
positiva ou negativa entre essas variaveis. I importante frisar que esses estudos
ndo consideram de forma completa as alteragdes de incentivos geradas por uma
fusdo, tal como estamos discutindo no caso em tela, mas sim pela alteragdo de

proxies de concorréncia que afetam todo o mercado.

A literatura teorica que trata dos efeitos de fusdes especificamente traz como
diregdo geral que, na auséncia de eficiéncias ou spillovers, ¢ possivel esperar a
reducdo dos incentivos a inovagdes que reduzem custo (inovagdes de processo)
ou inovagdes de produto (no sentido de gerar melhorias ou novos produtos
melhores) como resultado de fusdes entre concorrentes inovadoras. Os modelos
recentes que analisam os efeitos de fusdes, incorporando a intera¢do entre a
pressdo do aumento de pre¢o com a fusdo € os incentivos a inovar (ou seja, que
tentam dar conta do efeito alegado de que o aumento do prego apods a fusdo
aumentaria esses incentivos) apontam para dire¢oes variadas e o debate ndo esta
encerrado (ao contrario, ele estd se dando hoje no meio académico). Dada a
dificuldade de se considerar os possiveis efeitos ambiguos das interagdes entre
efeito preco e inovagdo pos fusdo, os modelos estudados que incorporam essa
interagdo carregam hipoteses restritivas. Em particular, no caso daqueles modelos
em que houve previsdo de aumento de preco € aumento do investimento pela firma
fusionada, ¢ alta a incerteza sobre os efeitos liquidos positivos da fusdo ao bem-
estar do consumidor. Finalmente, quando ha investimentos em inovagdo
concomitantes de diversas naturezas pouco se tem a dizer sobre os efeitos finais

nos incentivos a inovagdo e para o excedente do consumidor.

Entendendo que grande parte da argumentagdo a favor de estruturas sob o ponto
de vista concorrencial de mercados formados por trés empresas em telefonia
movel resulta do debate em torno de estudos empiricos realizados para a

experiéncia internacional, em especial na Europa, recorremos a essa experiéncia
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9)

para, sem desconsiderarmos as suas particularidades evidentemente, ndo so
avaliar a pertinéncia desses argumentos, como também para auxiliar na

compreensdo dos possiveis efeitos anticompetitivos de operacdes no Brasil.

Desde meados dos anos 2000, foram identificadas onze opera¢des na Europa e
duas nos EUA. Estas operag¢des foram analisadas pelas autoridades e, na sua maior
parte, tiveram conclusdes negativas sobre seus potenciais efeitos anticompetitivos
(reprovadas ou aprovadas com restrigdes). Trazemos estudos de avaliacdo dos
efeitos ex-post destas operagdes. Descartamos estudos que chamamos de “estudos
de concentracdo” como os elaborados pela GSMA e mencionados no formulario
de notificacdo das partes, dado que ndo devem ser considerados para compreender
os efeitos de operacgdes entre empresas pois os resultados se baseiam em mudangas
organicas de concentracdo em varios paises ao longo do tempo € ndo exploram o

nexo causal de fusoes.

10) Em sintese, os estudos realizados para entender os efeitos de operacdes em

telefonia movel envolvendo MNOs na Europa levantam preocupacdes para a
analise concorrencial € o desenho de remédios destas operacdes. A partir da
analise de varias operagdes, os estudos apontam em sua quase totalidade para
preocupantes ¢ inesperados aumentos de precos, apesar dos remédios impostos.
Ja em relagdo as dimensdes que seriam esperadas de melhora com uma operacio
a partir da manutengdo das forgas de mercado ¢ de sinergias internas as operagdes
beneficiando consumidores, uma minoria de estudos € casos encontrou aumento
de investimentos ¢ de qualidade. Mesmo nestes casos de aumentos de qualidade,
as dimensdes de qualidade estudadas sdo bastante limitadas, a saber, velocidade
de download. J4 no caso de investimentos, os resultados positivos, como comenta
0 OfCom (2020), podem incluir investimentos em telefonia fixa (e ndo s6 movel)

ou direcionados ou nfo para melhoria de qualidade.

11) Finalmente, ressaltamos que a operagdo no Brasil possui caracteristicas

preocupantes do ponto de vista concorrencial em comparacdo aos mercados nos
paises europeus: (i) na Europa ha maior participacdo de MVNOs; (ii) mercados
no Brasil contam com concentracdo tdo grande ou maior que na Europa; (iii) na

Europa ha mercados com entrantes recentes (0 que nao se verifica no Brasil); (iv)
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hano Brasil extensarede de acordos de RAN Sharing entre as empresas envolvidas
na operagdo, o que reduz em grande parte os beneficios de otimizagdo de rede
entre empresas, talvez em maior grau do que na Europa; (v) a renda per capita no
Brasil ¢ muito menor do que a europeia, o que implica que pregos baixos sdo muito

mais importantes no Brasil (para ampliar 0 acesso a esses servicos) do que na

Europa.
Rio de Janeiro, 05 de julho de 2021.
|
\/
Camila Cabral Pires Alves Luiz Carlos Delorme Prado

ok T~ fbeo

Eduardo Pontual Ribeiro
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