ET?: UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO

LiEEale INSTITUTO DE ECONOMIA
instituto de economia

EFICIENCIAS ECONOMICAS NA ANALISE ANTITRUSTE:
LIMITACOES DOS CRITERIOS TRADICIONAIS E PERSPECTIVAS

Dissertacdo apresentada ao Curso de
Mestrado do Instituto de Economia da
Universidade Federal do Rio De Janeiro
como requisito parcial a obtencéo do titulo
de Mestre em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Mario Luiz Possas.

Daniela Godoy Martins Corréa

Rio de Janeiro
Setembro/2009



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



Banca Examinadora

Prof. Dr. Mario Luiz Possas

Prof. Dr. Jodo Luiz Pondé

Profa. Dra. Lucia Helena Salgado



Agradecimentos

Ao Prof. Mario Possas, um dos principais motivos de minha opg¢éo pelo IE/UFRJ,
pelas aulas que mais do que justificaram a escolha, e pela orientacdo neste trabalho.

Aos amigos de vida e de mestrado Clara Rocha, Cristina Reis, Daniela Carbinato,
Esther Dweck, Fernanda Cardoso, Gabriel Dib, Gregoério Araujo, lan Guerriero, lIsabela
Nogueira, Laura Carvalho, Marconi Viana e Pedro Guimaraes.

Agradeco, sobretudo, a minha familia pelo apoio incondicional e generoso a todos 0s

meus planos, mesmo quando eles s6 faziam sentido para mim.



Sumario
RESUMO ..ottt bbbttt b bbbt bt e bt e bbb bbb enes 5
N S I ¥ 3 R 5
INTRODUGAO........cooiuieeeeeeeeeetee ettt s et 6
Capitulo 1 — Implicacdes da analise normativa tradicional na pratica antitruste ...................... 8
INEFOAUGED ... bbb bbb et b e bbb 8
1.1. Introducdo aos conceitos de efiCIENCIA .........cccveiveiieiieie s 10
1.1.1. EfIiCIENCIA AlOCATIVA .....ocveeiveeieeie ettt 13
1.1.2. EfiCIENCIA PrOAULIVA .....ocveeieeie et 16
1.1.3. EfiCIENCIA tranSaCioNal..........cccoeiieiieie e 19
1.1.4. EfICIENCIA TINAMICA ... .iiviiiiiiieiieieie e 21
1.1.5. Eficiéncia diStriDULIVA. ..........coiiieiieiece e 23
1.2. O critério de Pareto e sua aplicabilidade .............ccccooveviiieiiciii e 27
1.2.1. Comparabilidade de Pareto entre situagdes de mercado...........ccccceeververererennnn. 28
1.2.2. Passagem do nivel de equilibrio geral para o de equilibrio parcial..................... 31
1.3. O aparato estatico e a dindmica da CONCOMTENCIA..........cccevverieieiiieeiere e 34
Capitulo 2 — Critérios Usuais na Analise ANLItIUSLE ..........ccoeririiirieiineneese e 41
INEFOAUGED ...t bbbttt n bbbt nie s 41
2.1. O Critério do excedente tOtal...........ccueieiiieiiie e 43
2.2. O critério de excedente do CONSUMITON ..........ccvieiieieieiece e 49
2.3. A €SCOINA A0S CIITEIIOS. ... euveee ittt sb e e b ne e 55
2.4, QUESLOES FEMANESCENTES ...c.vvereieeieiieeiesieesteeeeareesteesteaseesteeeeaseesseeseesseesseensesseesseeneessensees 64
Capitulo 3 — Eficiéncias Dinamicas: referéncias tedricas, tratamento atual e perspectivas.....69
INEFOAUGED ...ttt bbbttt n ettt nnenre s 69
3.1. Eficiéncia dindmica e 0 conceito de CONCOMENCIA.......ccvevveivirieiiiieieie e 71
3.2. Tratamento das eficiéncias dinamicas em diferentes jurisdigies ...........cccceverererennnne. 82
3.2.1. EStAdOS UNIUOS ....c.veiiiiiiiiiiieiieie ettt st st nneas 83
3.2.2. UNIA0 EUFOPEIA ..ottt bbbttt 88
I B O 14 T- o - NSRS 90
KT 1 - TS | PSSR 93
3.3. Perspectivas € HMITAGOES .......cc.eiueiieiiiie et 98

RETEIEINCIAS ....eeeeeee ettt e e e e e ettt e e e e e e e e et e e e e e e e e e 106



RESUMO

A anélise das eficiéncias resultantes de atos de concentragdo com potencial anticompetitivo
tem experimentado algumas alteragdes nos ultimos anos, sobretudo nos paises mais
desenvolvidos, no sentido de melhor acomodar os efeitos de carater dindmico na avaliagédo
desses atos. Além de analisar as implicacdes da adesdo ao referencial teorico tradicional na
analise antitruste, este trabalho busca mostrar como jurisdicdes de particular interesse tém
tratado a questdo das eficiéncias dinamicas, e quais as perspectivas para a incorporagdo mais
robusta desses argumentos na analise antitruste.

ABSTRACT

The analysis of efficiencies arising from potentially anticompetitive mergers has experienced
some changes in recent years, especially in more developed countries, toward a better
understanding of the dynamic effects of these acts. In addition to examining the implications
of traditional theoretical framework in antitrust analysis, this study tries to show how some
jurisdictions are dealing with dynamic efficiencies arguments, and which are the perspectives
to a more robust incorporation of this sort of arguments in the analysis.



INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é avaliar as implicacbes da adesao ao referencial tedrico
tradicional na analise antitruste e a necessidade/possibilidade de se avancar no sentido de
incorporar elementos de ordem dinamica para superar os limites impostos pela abordagem
tradicional. O argumento central é que os critérios usualmente aplicados ndo sdo capazes de
levar em consideracdo os resultados em termos de inovagdes e mudangas tecnoldgicas na
avaliacdo dos efeitos anticompetitivos de atos de concentragdo. Esses efeitos, por sua vez, tém
sido cada vez mais encarados como aspectos criticos para a competitividade das empresas no
ambiente econdmico atual, e ndo é por outro motivo que diversos paises tém dedicado
esforcos continuos para a melhor compreensdo da relagdo entre concentracdo e capacidade
competitiva, sobretudo em mercados caracterizados por forte presenca de tecnologia.

A propria definicdo de concorréncia na teoria neoclassica tradicional parece entrar
em conflito com o que se verifica, em termos estruturais, na maior parte dos mercados. As
consequéncias dessa inadequacgdo serdo discutidas no primeiro capitulo deste trabalho, que
explora ainda algumas inconsisténcias internas a teoria. Também sdo apresentados 0s
conceitos de eficiéncia usualmente utilizados na analise antitruste para atos de concentracao
horizontais — eficiéncia alocativa, produtiva e distributiva, esta Gltima tratada de maneira
bastante contestavel —, as eficiéncias transacionais — geradas sobretudo em integracdes
verticais, que tém motivado preocupacgdes decrescentes em termos anticompetitivos — e as
eficiéncias dindmicas — cada vez mais identificadas com o sucesso competitivo de empresas,
seja no ambito do mercado interno, seja em termos de insercao internacional.

No segundo capitulo serdo discutidos em maior detalhe os dois critérios usualmente
empregados na avaliacdo dos efeitos anticompetitivos dos atos de concentracdo: o critério do

excedente total e 0 do excedente do consumidor (mais precisamente, sua variante mais



empregada, o price standard). Além de uma breve exposicdo das principais caracteristicas de
cada critério, € apresentada uma discussdo acerca das vantagens e desvantagens de cada um
deles. Nesta parte, buscou-se fazer recurso a referéncias recentes, na tentativa de dar maior
atualidade ao debate. Este Ultimo, porém, passa ao largo da questdo fundamental defendida ao
longo do trabalho, que € a necessidade de ampliacdo da analise para a incorporacdo de
aspectos dinamicos da concorréncia.

O terceiro capitulo volta-se inteiramente para consideracdes sobre eficiéncias
dindmicas. Inicialmente, € feita uma breve revisdo da literatura neo-schumpeteriana e
evolucionéria, em uma tentativa de superacdo tedrica das principais limitacdes impostas pela
abordagem tradicional. Na sequiéncia sdo avaliados os tratamentos atuais dados para casos que
envolvem argumentos de eficiéncia em jurisdi¢des de particular interesse (Estados Unidos,
Europa, Canada e Brasil). Fecham o capitulo algumas consideracdes sobre as perspectivas e
limitacGes para a incorporacdo das eficiéncias dinamicas na analise de defesa da concorréncia.

Por fim, seguem os comentarios finais.



Capitulo 1 — Implicagdes da analise normativa tradicional na pratica antitruste

Introducéo

Pela definicdo de concorréncia mais amplamente aceita em economia, um mercado é
considerado perfeitamente competitivo quando caracterizado por um grande ndmero de firmas
produtoras de bens homogéneos que, dada sua pequena participacdo no mercado, ndo séo
capazes de impor e sustentar pregos que acarretariam lucros acima de uma taxa dita “normal”.
A informacdo é perfeita, as firmas sdo tomadoras de precos e ndo tém poder de mercado.
Quanto maior o nimero de empresas presentes no mercado, mais proximo ele estd da
concorréncia perfeita, em que o0s precos carregam todas as informacdes relevantes e refletem
uma alocacao eficiente dos fatores de producdo. A preservacdo de tal ambiente competitivo é
sindbnimo de maximizagdo de bem-estar. O foco das teorias normativas esté voltado, portanto,
para precos e outros critérios quantitativos de avaliacdo das estruturas de mercado (como
market share)*.

H4, porém, diversas circunstancias que deixam de ser analisadas ao se optar por esse
enfoque. Uma delas é a possibilidade de ocorréncia de economias de escala, que garantiriam a
maiores produtores maior eficiéncia — devido aos custos unitarios sub-aditivos — e, portanto,

aumento do bem-estar social® resultante do aumento da concentracio®. Além disso, em uma

! Esta visdo ingénua e simplista, quase caricaturada, do papel da politica de defesa da concorréncia no reflete de
maneira verdadeira as praticas adotadas pela maior parte das jurisdi¢oes atualmente, mas serve para chamar a
atencdo para o arcabougo tedrico que fundamenta a maior parte das justificativas econdmicas dos atos
analisados, que acaba gerando distor¢des e subvalorizando os efeitos que ndo sejam derivados das hipoteses em
que se baseiam.

? Ainda que a redugio de precos nio seja repassada aos consumidores.

¥ Em geral, a concentracdo é medida em termos do indice de Herfindhal-Hirschman (HHI), o mais utilizado na
analise antitruste. O HHI é calculado pela soma dos quadrados das participagdes no mercado de cada firma que,
guando expressos em termos porcentuais, geram um 0 < HHI < 10.000. O HHI depende tanto do nimero de



realidade marcada por um dinamismo tecnolégico muito maior do que a teoria tradicional é
capaz de incorporar em seus modelos, inovacdes de processo e de produto podem assumir
grande relevancia no que diz respeito ao bem-estar do consumidor. Nesse sentido, uma analise
referenciada em pressupostos de concorréncia perfeita pode acabar conflitando com as perdas
e os riscos envolvidos nos processos de busca e selecdo de inovagdes tecnoldgicas — processos
que envolvem incertezas fortes, ndo redutiveis a calculos probabilisticos.

Os atos de concentracdo podem, portanto, produzir efeitos positivos e negativos
sobre 0 bem-estar econémico. Ao diminuir o nimero de concorrentes no mercado, facilitam a
adocdo de condutas anticompetitivas, tais como aumento de precos ou piora na qualidade dos
produtos. Por outro lado, ao proporcionar vantagens competitivas para as firmas participantes,
podem levar, por exemplo, ao desenvolvimento de métodos de producdo mais eficientes ou de
novos produtos. Em muitos casos, hd ganhos de eficiéncia que podem ser de distintas
naturezas — alocativa, produtiva, distributiva, transacional e dinamica — que, por sua vez,
promovem um maior bem-estar econdmico. Fusdes e aquisi¢des com conseqiiéncias em
termos de inovagOes organizacionais e mudancas tecnoldgicas que ndo produzem efeitos
imediatos, ou mesmo no curto prazo, requerem, como se defenderd adiante, um tratamento
mais dindmico das eficiéncias, inclusive com a incorporacdo de incerteza quanto aos

resultados futuros de investimentos e inovagdes presentes.

empresas (n) quanto da dispersdo relativa da reparticdo do mercado entre elas. Como o valor da disperséo
também depende de n, o efeito da entrada de uma nova empresa sobre a concentracdo é ambiguo. Tudo depende
de como as empresas estabelecidas “acomodardo” a entrada das novas. Se a acomodagdo ndo aumentar
significativamente, ou mesmo se reduzir a dispersdo preexistente entre as parcelas de mercado, entdo a entrada
diminuird a concentracdo. Ao contrario, se a acomodacdo aumentar significativamente a dispersdo das
participagdes no mercado, a entrada aumentara a concentragdo. Resumidamente, temos:

0 < HHI < 1000: industria ndo concentrada;

1000 < HHI < 1800: concentragdo moderada na indUstria;

HHI > 1800: industria com elevado indice de concentracéo.
Existem ainda algumas “regras de ouro” em relagdo a variacdo no HHI em mercados de elevada concentragéo.
Nesses casos, fusbes que produzam um aumento no HHI menor do que 50 pontos sdo consideradas como ndo
perigosas do ponto de vista concorrencial. Se 0 aumento do HHI produzido pela fusdo estiver contido no
intervalo entre 50 e 100 pontos, deve-se atentar para a geracdo de potenciais efeitos anticompetitivos ao se
avaliar a operacdo. Ja uma fusdo que leve a um aumento de mais de 100 pontos deve ser rejeitada, pois geraria
inequivocamente efeitos anticompetitivos.
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Atualmente, a maioria das jurisdi¢cGes considera que atos de concentracdo que gerem
potencialmente algum efeito anticompetitivo podem ser autorizados, caso deles resultem
eficiéncias que mais que compensem o dano anticompetitivo esperado. A questdo central que
se impde nesse momento é como qualificar e mensurar essas eficiéncias e, em ultima analise,
como medir as variacdes no bem-estar da sociedade derivadas desses atos de concentracdo. O
ferramental analitico tradicional, como sera argumentado ao longo deste trabalho, ndo parece
atender a essa necessidade satisfatoriamente.

O objetivo deste capitulo é apresentar algumas implicaces da utilizacdo da analise
normativa tradicional sobre as questdes antitruste, em particular no que se refere a
(des)consideracdo de outros tipos de eficiéncias além da alocativa. Para isso, inicialmente faz-
se uma breve analise dos conceitos relativos as eficiéncias alocativa, produtiva, transacional,
dindmica e distributiva. Em seguida, sdo abordadas as limita¢6es originadas na aplicacdo do
critério de Pareto, destacando-se o problema da comparacdo entre duas situaces de mercado
e o problema da agregacdo, ou seja, da transposi¢do do conceito de 6timo de Pareto — definido
para um modelo de equilibrio geral — para o de equilibrio parcial. A critica a quase
exclusividade do critério alocativo nas consideracfes relativas ao antitruste, e a inadequacao
do aparato estatico para lidar com situagdes impostas pela dindmica capitalista sdo os temas

que fecham o capitulo.

1.1. Introducéo aos conceitos de eficiéncia

Ao longo da década de 1950, foi desenvolvido pela chamada “Escola de Harvard™* o

paradigma estrutura-conduta-desempenho (E-C-D), que associava a determinadas estruturas

* E creditado a Chamberlin e Edward Mason, economistas da Escola de Harvard, o inicio dos estudos sobre
organizagao industrial nos anos 30 e 40, que evoluiram para a constru¢do do paradigma essencialmente
estruturalista.
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industriais padrées especificos de conduta®>. O encadeamento légico deste paradigma
estabelecia que a estrutura do mercado (numero de empresas, facilidade de entrada, etc)
explicaria em boa medida o tipo de conduta das firmas nele atuantes (politica de fixacdo de
precos, por exemplo), o que, por sua vez, determinaria seu desempenho (em termos de
eficiéncia, lucros e progresso técnico). Assim, industrias mais concentradas — sobretudo na
presenca de barreiras a entrada —, tenderiam a realizar certos tipos de conduta que afetariam o
desempenho econdmico, distanciando a atividade em questdo dos precos e quantidades que
seriam verificados na presenca de um ambiente perfeitamente competitivo e, portanto,
prejudicando o desempenho do mercado.

Este paradigma, que exerceu forte influéncia sobre a economia industrial, tem para a
teoria antitruste uma implicacdo direta, que € a idéia de que se pode melhorar o desempenho
da uma industria controlando sua estrutura. O modelo de oligopdlio de Cournot (firmas
simétricas, demanda linear e retornos constantes de escala), que coloca o numero de
participantes do mercado como o principal fator determinante da concorréncia, forneceu o
embasamento tedrico da proposta (Hovenkamp, 2005), e a justificativa para a defesa da
atomizacdo do mercado como motor da competi¢éo e da eficiéncia econémica.

O modelo de Cournot aplica-se a industrias com produtos homogéneos, sendo as
margens de equilibrio entre precos e custos marginais uma funcdo decrescente do nimero de
firmas (simétricas) existentes na industria, e uma funcdo crescente do market share de cada
firma. Temos, portanto, que sob as hipoteses do modelo, a perda de bem-estar de peso morto é
igual a % (HHI%)/¢ ®, o que sugere que na auséncia de competicdo potencial, ou na falta de
eficiéncias compensatdrias, as concentrages horizontais aumentam a perda de peso morto na
medida do aumento do nivel e da variacdo na concentracdo. Para Willig, Salop e Scherer

(1991), os modelos de Cournot oferecem um bom substrato para a avaliacdo de efeitos

> De acordo com Salgado (1997), a base intelectual da abordagem E-C-D foi fornecida por Joe Bain a partir de
seu trabalho sobre barreiras a entrada (Barriers to New Competition, 1956, Harvard University Press).
6 ¢ = elasticidade-preco da demanda do mercado.
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competitivos unilaterais de concentracdes horizontais, porém, sua aplicabilidade as situacoes
reais é bastante questionavel’.

A despeito de sua ampla difusdo® o paradigma E-C-D sofreu fortes criticas, vindas
especialmente da Escola de Chicago®. Parte delas era fundamentada no argumento de que
indices de concentracdo elevados eram, geralmente, reflexo da presenca de economias de
escala ou de algum outro tipo de eficiéncia, de tal sorte que o0s custos em termos de eficiéncia
de se quebrar tal estrutura ndo compensariam 0s ganhos de se impor um mercado
supostamente mais competitivo'®. Além disso, na auséncia de barreiras & entrada®* — hipétese,
em verdade, bastante restritiva —, mesmo as firmas atuantes em mercados altamente
concentrados teriam incentivos para se comportar competitivamente, dado que a presenca de
lucros positivos rapidamente atrairia novos entrantes.

As criticas ao paradigma E-C-D deram um novo significado a analise antitruste, e
ainda que ela continue essencialmente estruturalista — o ponto de partida para se questionar
um ato de concentracao ainda € o resultado sobre a participacdo das empresas no mercado, o

market share —, outros fatores passaram a ser considerados, e a conduta por si s6 passou a ter

7 0s modelos de Cournot sdo baseados no pressuposto de que as firmas determinam unilateralmente seus niveis
de produgdo, gerando assim o prego que equilibra tal mercado. Para Willig ef alii (1991, p.299), esta pode ser
uma boa representac¢do da conduta unilateral em um mercado de produtos homogéneos, onde a capacidade
produtiva e o nivel efetivo de produgdo t€ém papel importante. Entretanto, sustentam, ndo ha motivos para
acreditar que esses modelos sejam suficientemente descritivos quando as empresas tém controle direto sobre a
precificagdo de produtos diferenciados, ou quando os niveis de produgdo podem ser rapidamente ajustados em
resposta a alteragcdes na demanda.

¥ E também por causa dela, ja que era grande o ativismo da politica antitruste, refletido tanto em politicas
publicas como nas decisoes judiciais (Kovacic e Shapiro, 2000).

? Segundo Salgado (1997, p. 34), embora as mudangas na analise antitruste das agéncias nos EUA refletissem a
discussdo da Escola de Chicago e dos Custos de Transagéo, essa mudanga de orientacdo teve raizes mais
politicas e ideologicas do que técnicas. Sobre esse aspecto, Motta (2004), apds uma breve revisdo historica das
politicas pro-competicdo em diversos paises, argumenta que as praticas relacionadas ao antitruste e as politicas
de defesa da concorréncia foram freqiientemente influenciadas por fatores historicos e sociais, respondendo aos
mais diversos objetivos.

' Para Salgado (1997, p.39), a critica de Chicago ao paradigma E-C-D organizou-se em torno da idéia de que
esta proposta nao respeitava os principios da teoria econdmica (particularmente, a microeconomia neoclassica),
em especial a premissa basica do comportamento racional-maximizador.

' Barreiras 4 entrada podem ser entendidas como qualquer tipo de caracteristica de determinado mercado que
faz com que a entrada seja mais custosa ou mais dificil, permitindo que as empresas atuantes naquele mercado
pratiquem pregos acima dos niveis competitivos sem atrair novas entrantes.
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um significado independente. Em particular, o comportamento estratégico das firmas®
ganhou grande destaque na analise antitruste.

Uma vez aceito que perseguir uma politica competitiva ndo € sinbnimo de maximizar
0 numero de firmas, a relacdo inversa entre poder de mercado e bem-estar ndo é mais tdo
direta como se supde sob a andlise estatica. O principal elemento perturbador dessa relacéo e,
sem duvida, a presenca das eficiéncias, que podem se revelar de diversas formas: (i)
alocativas, (ii) produtivas (iii) transacionais, e (iv) dindmicas. A seguir, sera desenvolvida
uma breve analise dos principais tipos de eficiéncias envolvidos nas relacdes econémicas, que
servira de base para o posterior desenvolvimento de criticas a quase exclusividade do critério

alocativo nas aplicacdes relativas a analise da concorréncia.

1.1.1.Eficiéncia alocativa

Diz-se que um mercado opera com eficiéncia alocativa quando 0s recursos sociais —
que séo escassos — estdo alocados de acordo com o uso mais valorizado pela sociedade, entre
todas as possibilidades. No contexto de troca entre consumidores e produtores, o valor de um
produto do ponto de vista do consumidor &, na margem, igual ao valor dos recursos
empregados em sua producdo™. Esta condicdo garante que a economia maximiza o valor
agregado de seus recursos, sendo 0 processo de concorréncia o principal meio de promover a
alocacdo eficiente dos recursos sociais. A eficiéncia alocativa é, portanto, uma aplicacdo do
conceito de eficiéncia de Pareto a uma economia competitiva: uma alocagéo € eficiente ou
Pareto-Otima se ndo permite uma nova organizacdo da producdo e distribuicdo de bens que

faca algum individuo melhorar sua situag&o, sem piorar a de outro.

"2 Hovenkamp (2005, p.46) cita trés exemplos bastante diretos e ilustrativos: (i) investimentos em excesso de
capacidade, que dariam a incumbente uma capacidade rapida de resposta a entrada de concorrente, aumentando a
quantidade produzida e reduzindo os precos ao ponto de ndo compensar a entrada da nova firma; (ii) aumento
dos custos para a rival, no caso de a incumbente deter um ntimero elevado de patentes, ameacando a entrante de
disputas judiciais com a alegacdo de desrespeito ao direito exclusivo de uso; e (iii) proliferacdo de marcas.

1 Os custos marginais refletem nao apenas os custos de producao, distribui¢do e marketing diretamente
observaveis, mas também os custos de oportunidade, ou seja, o custo de se empregar o recurso em um
empreendimento alternativo.
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Sob os pressupostos de mercados completos e em concorréncia perfeita (existem
mercados para toda mercadoria relevante, e todos os participantes do mercado sdo tomadores
de precos) e ndo-saciedade, e admitindo a ocorréncia de transferéncias entre consumidores, 0

Primeiro Teorema do Bem-Estar Social**

garante que se 0 preco p* e a alocacgdo (x1*, ..., X;*,
g1*, ..., 0;*) constituem um equilibrio competitivo, entdo a alocacgéo € eficiente (ou 6tima) em
Pareto e, em particular, que qualquer equilibrio alocativo walrasiano é 6timo em Pareto.

O conceito de eficiéncia alocativa é desenvolvido a partir do modelo de concorréncia
perfeita, assumidas suas hipéteses fundamentais de (a) informacao perfeita, (b) retornos de
escala constantes (para uma dada tecnologia), () comportamentos maximizadores por parte
dos agentes™, (d) todos os agentes sdo tomadores de precos. A partir dessas hip6teses, um
equilibrio competitivo, ou seja, um vetor de precos que equilibra todos os mercados, é
determinado. Informacdo perfeita, retornos de escala constantes e agentes tomadores de
precos significam, do lado da firma, que nenhuma delas tem diferencial de produtividade
capaz de influenciar sua participacdo no mercado e, mais ainda, que o mercado é
suficientemente fragmentado a ponto de nenhuma empresa ser capaz de sustentar precos
acima dos normais (caso tentasse, toda sua demanda migraria automaticamente para as demais
empresas do mercado).

Para detectar os efeitos da concentracdo do mercado sobre a eficiéncia alocativa,
assumamos (i) tecnologias dadas, e (ii) a melhor tecnologia disponivel é utilizada (Motta,
2004). No Gréfico 1 abaixo, seja DD’ a funcdo de demanda (linear) pelo bem, e sejam o0s
custos marginais constantes (refletindo a tecnologia com retornos constantes de escala). No
caso da concorréncia perfeita, o preco € p. = CMg, a quantidade produzida € igual a qc, € 0

bem-estar é dado pelo triangulo p.DB. No outro extremo, ou seja, em uma situacdo de

' As implicagdes da utilizagdo da eficiéncia de Pareto como critério normativo, assim como a relagio entre
mercado competitivo e eficiéncia alocativa, enunciada pelo Primeiro Teorema do Bem-Estar Social, serdo mais
bem explorados adiante.

!> Consumidores maximizam suas preferéncias, dadas suas restri¢des or¢amentarias; produtores maximizam
lucros, dadas suas fungdes de produgio.
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monopolio (maximo poder de mercado), preco e producdo sdo dados, respectivamente, por pm
e m, € 0 bem-estar é dado por p.DAC, soma dos excedentes do produtor, p.pmAC, e do
consumidor, pnAD. Neste caso, a perda de eficiéncia causada pelo monopolio, o triangulo
ABC, é dada pela diferenca entre p.DB e p.DAC, e é chamada de peso-morto™. Quanto
menor a elasticidade da demanda pelo produto, maior a capacidade do monopolista de impor

precos mais elevados, e maior o peso-morto gerado’.

Grafico 1 — Poder de Mercado e Bem-Estar
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Fonte: Elaboracéo propria

No equilibrio de longo prazo, o monopolio ndo atende ao critério de eficiéncia
alocativa, jA& que o preco do monopolista excede o custo marginal de longo prazo. A
ineficiéncia alocativa é, portanto, resultado da perda de bem-estar social gerada pelo desvio de

precos e quantidades em relacdo aos verificados em concorréncia perfeita para custos de

' Harberger (1954) desenvolveu um método para mensurar a perda de bem-estar, ou o peso morto gerado pelo
2

monopdlio, segundo o qual % (P*-P.) (Q.- Q*)="%nd P.Q* sendo n a elasticidade-preco da demanda, e d =
(P* - P.)/P,, a variagdo relativa dos pregos de equilibrio antes e depois da fusdo (markup). O método apresentado
supoe demanda linear, ou aproximadamente linear.

" No caso de uma demanda perfeitamente inelastica, porém, nio existe perda de peso morto. Os monopolistas
cobrardo o preco maximo que os consumidores estdo dispostos a pagar pelo bem e, assim como no caso
discriminagdo perfeita, vao se apropriar de todo o excedente do consumidor (Motta, 2004, p.43)
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producdo dados. Assim, todo tipo de estrutura que se afaste do modelo de concorréncia

perfeita é uma potencial fonte de ineficiéncia alocativa'®.

1.1.2. Eficiéncia produtiva

Uma fonte alternativa de perda de bem-estar é ocorréncia de ineficiéncia produtiva,
situacdo em que uma firma opera com custos mais elevados do que aconteceria em uma
situacdo competitiva. A eficiéncia produtiva consiste na utilizacdo da melhor combinacgéo
entre insumos para gerar determinado nivel de produto®®, logo, equivale & melhor aplicacéo da
tecnologia disponivel. Na definicdo de Mas-Colell, Whinston e Green (1995, p.150), um vetor
de producdo y € Y (Y conjunto de possibilidades de producao) ¢ eficiente se ndo existiry’ e
Y tal que y’>y e y’# Y. Ou seja, um vetor de producéo é eficiente se ndo existir outro vetor de
producdo factivel que gere tanta producdo quanto y, utilizando a mesma quantidade de
insumos?.

Em termos praticos, fusdes (joint-ventures ou outras praticas cooperativas) podem
gerar eficiéncia produtiva de diversas formas, por exemplo, por meio de economias de
escala®’, economias de escopo — caso as firmas fusionadas possuam algum tipo de

complementaridade entre suas producfes —, ou mesmo outros tipos de sinergias (Kolaski e

' Kolaski e Dick (2003, p.243), entretanto, apresentam um exemplo do caso classico de uma concentragdo
(integracdo) vertical que pode promover o aumento da efici€ncia alocativa. Isso aconteceria na presenca de uma
situacdo de duplo markup, no caso de um produtor e um fornecedor possuirem algum grau de poder de mercado
que os leve a incorporar, em sua fun¢do de maximizacao de lucro, um markup de monopdlio sobre os pregos que
praticam. Neste caso, a integracdo entre as empresas poderia ser benéfica para o consumidor, ja que a firma tera
seu custo reduzido na etapa de compra do insumo. Se considerarmos mantidas as condi¢des de produgao iniciais
de ambas as firmas, a fornecedora do insumo intermedidrio repassara apenas o custo marginal de produgao do
bem a produtora do bem final, e os consumidores arcardo com o markup apenas sobre esta etapa final.

' Determinado, vale lembrar, segundo as hipéoteses do modelo de concorréncia perfeita.

% Existe uma forte relagdo entre o conceito de eficiéncia produtiva e a idéia de maximizagdo de lucros. De
acordo com Mas-Colell et alii (1995), se um conjunto de firmas maximiza os lucros de forma independente,
dado um vetor de pregos fixos p >> 0, entdo a producdo agregada sera socialmente eficiente (esta é uma versao
do primeiro teorema do bem-estar).

2! Segundo Kolaski e Dick (2003), alguns economistas legisladores de antitruste sdo céticos em relagio a
consideracdo de economias de escala como especificas a concentragdo. Para esses, as firmas podem atingir sua
escala de produgdo eficiente adquirindo insumos adicionais através de transagdes normais de mercado. Como
essas mudancas unilaterais na escala da firma nio induzem necessariamente a saida de um competidor do
mercado, podem oferecer tanto ganho produtivo quanto uma fusdo, com a vantagem de ndo diminuir a
competigdo no mercado.
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Dick, 2003). A principal forma de geracdo de eficiéncia produtiva por meio de uma fuséo € a
possibilidade de levar a firma para mais perto da escala 6tima de producdo da industria®®. A
combinacdo das operacdes de duas firmas tende a reduzir os custos duplicados, diluir custos
fixos em uma base de producdo maior, permitir que as firmas reorganizem suas linhas de
producdo de modo a reduzir custos de switchover, reduzir os custos de manutencdo de
estoques e permitir um uso mais especializado de alguns recursos. Todos esses exemplos sdo
fontes de potenciais avancos em direcdo a uma escala eficiente de producdo ou ao seu melhor
aproveitamento e, portanto, de eficiéncia produtiva.

A exploracdo de economias de escopo € outra possivel fonte de eficiéncia produtiva
por parte de uma fusdo. Uma das formas mais convencionais de realizacdo de economias de
escopo ¢ a utilizacdo de matérias-primas iguais — montadoras de carros, por exemplo, podem
explorar economias de escopo produzindo diferentes tipos de carros, mas que usam muitos
componentes iguais. Segundo Kolaski e Dick (2003), conhecimentos técnicos sobre a
producdo e a venda de produtos relacionados também podem sem explorados, resultando em
economias de escopo.

A terceira via pela qual fusdes podem aumentar a eficiéncia produtiva é a geracao de
sinergias, definidas como economias de custo (ou melhorias na qualidade) advindas da forte
integracdo (por complementaridade) de ativos muito especificos. Farrell e Shapiro (2001)
identificaram alguns tipos de sinergias geradas a partir de fusbes horizontais, entre eles, o
compartilhamento de habilidades complementares — como, por exemplo, uma fusdo entre uma
firma com técnica produtiva mais eficiente e outra com uma rede de distribuicdo mais ampla e

consolidada —, e a melhoria da interoperabilidade entre produtos complementares®,

22 Stigler (1958), em The Economies of Scale, desenvolveu um método de determinar a escala 6tima de uma
firma.

3 0 exemplo dado pelos autores ¢ de duas firmas produtoras de software, uma que se destaca pela facilidade de
operacionalidade do produto, ¢ outra com um instrumental grafico mais poderoso.
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Atos de concentracdo podem, contudo, reduzir a eficiéncia produtiva, se o maior
poder de mercado gerado pela concentracdo reduzir os incentivos para as firmas fusionadas
manterem seus custos baixos. Quando um monopolista opta por uma tecnologia menos
eficiente, seus custos marginais de operacdo serdo mais elevados do que se verificaria em um
ambiente competitivo. No caso do Grafico 2 abaixo, temos ¢’ € ¢ como, respectivamente, 0s
custos marginais do monopolista e de uma empresa em concorréncia, com ¢’> ¢. A situagao
de monopolio aumenta a perda de bem-estar de ABC para a soma das areas A’BC’ e

p,cGC,pc24-

Gréfico 2 — Perdas adicionais oriundas de ineficiéncias produtivas
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Fonte: Elaboracéo propria com base em Motta (2003).

De acordo com Motta (2003), ha duas principais justificativas para 0 emprego de
tecnologia ineficiente. A primeira é a de que uma firma que ndo enfrenta concorréncia tem
menos incentivos para utilizar melhores tecnologias, melhorar seus produtos, ou inovar. Dai

deriva, por exemplo, o conceito de Ineficiéncia-X, introduzido por Leibenstein (1966). A

* Sob monopoélio, o bem-estar ¢ dado por DA’Gp’,, enquanto que, em condi¢io de concorréncia perfeita, o bem-
estar ¢ dado pela area DBp,.
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segunda é que, na existéncia do monopolio, o0 mercado ndo opera nenhum mecanismo de

selecdo, e empresas ineficientes ndo séo desafiadas®.

1.1.3. Eficiéncia transacional

As eficiéncias transacionais, por sua vez, contemplam uma ampla categoria de
efeitos, derivados basicamente dos pressupostos da teoria dos custos de transacédo, inaugurada
pelo trabalho de Ronald Coase (1937). De acordo com esta corrente, 0s agentes econdmicos
elaboram estratégias, contratos e formas organizacionais de modo a minimizar os custos de
transacdo — que sd0 0s custos de Se recorrer ao mercado®® — e os riscos associados a
comportamentos oportunistas. Além de romper a premissa da informacéo simétrica, a teoria
dos custos de transacdo assume ainda um conjunto de hipdteses que tornam esses custos, na
realidade, bastante significativos: racionalidade limitada, complexidade e incerteza,
oportunismo e especificidade de ativos (Fiani, 2002).

O pressuposto da racionalidade limitada tem como ponto de partida o trabalho de
Herbert Simon (1959), para quem o comportamento humano, ainda que intencionalmente
racional, enfrenta limitacGes (i) cognitivas, de acumular e processar informacoes, e (ii) de
linguagem, que comprometem a capacidade de transmitir informacgdes. A racionalidade
limitada somada a ambientes complexos e permeados de incerteza pode estimular a
ocorréncia de comportamentos oportunistas por parte dos agentes — 0 oportunismo, segundo
Fiani (2002) é refletido na transmissdo de informacéo seletiva, distorcida, e na realizagéo de
promessas ‘“‘autodesacreditadas” sobre o comportamento do proprio agente, que se
compromete com aquilo que sabe que ndo tera condi¢cdes de cumprir. O Ultimo elo desta

corrente € a presenca de especificidade dos ativos.

> Esses argumentos sdo esmiugados em Motta (2004), p. 46 ¢ ss.

26 Os custos de transacdo refletem basicamente os custos de negociar, redigir e garantir o cumprimento de
contratos. Sob a hipotese da teoria tradicional de informacao perfeita e simétrica, ndo ha espago para este tipo de
custo.
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Mesmo em um mundo de racionalidade limitada e oportunismo, se 0 numero de
agentes no mercado que negociam determinado produto for muito elevado, a tendéncia é que
comportamentos oportunistas sejam repreendidos, de modo que a conduta do agente se ajusta,
ou ele simplesmente perdera seu mercado. Quando estdo envolvidos ativos muito especificos,
porém, 0 recurso a outros agentes € prejudicado — quando néo inviavel — de tal sorte que o
refreamento de comportamentos oportunistas pode ser simplesmente inviabilizado. Muitas
transacdes de mercado exigem de uma ou de ambas as partes investimentos elevados em
ativos muito especificos aquela transacéo, o que acaba sujeitando as partes a comportamentos
oportunistas mituos?’.

As eficiéncias transacionais estariam mais associadas a atos de integragdo vertical,
que garantiriam a oferta de produtos a jusante ou a montante da cadeia produtiva com
menores riscos. Incerteza, freqiiéncia de transacbes e especificidade dos ativos sdo, como
visto, conceitos essenciais associados as eficiéncias transacionais®, assim como a freqiiéncia
com que se desenvolvera a relacdo entre as partes. Quanto maior a fregiiéncia de transacoes
envolvendo ativos muito especificos, e quanto maiores as incertezas envolvidas na negociacao
— devido a informacdo incompleta — maiores os incentivos para a empresa verticalizar a
producao.

A teoria dos custos de transacdo, sobretudo a partir dos trabalhos de Oliver
Williamson, estimulou uma revisdo significativa nos conceitos que norteavam a politica de

defesa da concorréncia norte-americana no final dos anos 60 (Fiani, 2002), servindo como

7 Segundo Fiani (2002), “o problema associado com a especificidade dos ativos ¢ que uma vez que o
investimento em um ativo especifico seja feito, comprador e vendedor passam a se relacionar de maneira
exclusiva ou quase exclusiva (...). Esse vinculo (...) pode dar origem ao que a literatura convencionou chamar de
“problema do refém””. (p.271 e 272).

*® De acordo com Salgado (1997), a Economia dos Custos de Transagio auxilia a compreensio de formas ndo
padronizadas de organizagdo, como joint ventures, franquias, etc. O foco da literatura, argumenta a autora, ndo
estd na tecnologia ou nas margens de lucro, mas nos atributos das transacgdes (freqiiéncia, incerteza e
especificidade dos ativos) e nos atributos das estruturas de governance, como salvaguardas, incentivos e
adaptabilidade (p.53).
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justificativa tedrica para a defesa de muitos casos de integracdo vertical. J& em 1975%
Williamson tratou o problema do oligopdlio como um problema de contrato, sugerindo que “a
comparacdo entre fusdes e cartéis como instrumentos alternativos para orquestrar colusédo é
preponderantemente um exercicio de custos de transa¢do” (Williamson, 1975, p.147, apud

Salgado, 1997).

1.1.4. Eficiéncia dinamica

Bem menos exploradas do que as anteriores, e com definicdes muito mais fluidas,
encontram-se as eficiéncias dinamicas, cuja qualificacdo depende da capacidade de se lidar
adequadamente com trade-offs intertemporais entre eficiéncias presente e futura e com
mudancas qualitativas®® provenientes de inovagdes e avancos tecnolégicos, em um contexto
inerentemente marcado por incertezas. As eficiéncias dindmicas estdo relacionadas a
inovacOes e criacdo de novos mercados, e dado o ambiente repleto de incerteza forte — ndo
redutivel a célculos probabilisticos — informacdes baseadas em eventos pregressos nao sdo
suficientes, além de serem muitas vezes enganosas, para a realizagdo de qualquer previsdo dos
efeitos de fusdes, sobretudo em industrias marcadas por maior dinamismo tecnolégico.

Nas palavras de Kolaski e Dick (2003, p. 247),

Whereas allocative and productive efficiency can be viewed as static
criteria—holding society’s technological know-how constant — a more
dynamic view of efficiency examines the conditions under which
technological know-how and the set of feasible products optimally can be
expanded over time through means such as learning by doing, research and
development, and entrepreneurial creativity.

Para Viscusi, Vernon e Harrington (1995), enquanto o termo “eficiéncia alocativa”
refere-se a melhor alocacdo de recursos dado o estado da tecnologia, o termo “eficiéncia

dindmica” ¢ o que melhor traduz o que se chama em economia de progresso tecnolégico, ou

* Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications, New York, Free Press.
3% Cuja mensuracio ¢ cercada de dificuldades.
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seja, a capacidade de uma industria de desenvolver produtos e métodos de producdo novos e
melhores. A esséncia do conceito de eficiéncia dindmica encontra-se nos trabalhos de
Schumpeter, e pode ser resumido em algumas frases emblematicas como:

O aspecto essencial a captar é que, ao tratar do capitalismo, estamos tratando
de um processo evolutivo (como ja destacara Marx). O capitalismo €, entéo,
pela propria natureza, uma forma ou método de mudanga econémica, € ndo
apenas nunca estd, mas nunca pode estar, estacionario. O impulso
fundamental que inicia e mantém o movimento da maquina capitalista
decorre dos novos bens de consumo, dos novos métodos de producdo ou
transporte, dos novos mercados, das novas formas de organizacgdo industrial
gue a empresa capitalista cria.

e

O processo de mutagdo industrial incessantemente® revoluciona a estrutura
econdmica a partir de dentro, incessantemente destruindo a velha
incessantemente criando uma nova. Esse processo de Destruigdo Criativa € 0
fato essencial acerca do capitalismo. Se nisso consiste o capitalismo, (i) ndo
tem sentido avaliar o desempenho de tal processo de um dado ponto no
tempo; devemos julgar seu desempenho no tempo, na medida em que ele se
desdobra através de décadas ou séculos. (Schumpeter, 1984, pp. 112 e 113)

A idéia embutida no conceito de eficiéncia dindmica, no que tange a andlise
antitruste, é a de que custos de curto prazo associados a ineficiéncias alocativas e produtivas
originadas na detencdo de poder de mercado podem ser mais do que compensadas pela
geracdo de eficiéncias dindmicas, na linha da definicdo sugerida anteriormente.

Na medida em que boa parte dos modelos tradicionais esta assentada no pressuposto
da tecnologia dada, entre eles 0 modelo de equilibrio geral, a dimensdo do progresso técnico
encontra dificuldades de se encaixar naquele arcabouco teorico, o que faz com que as anélises
baseadas nesse instrumental também padecam de uma incapacidade — ou, a0 menos, de uma
enorme dificuldade — de lidar com a realidade capitalista.

A andlise desse tipo de eficiéncia sera dedicado o terceiro capitulo deste trabalho,

motivo pelo qual ndo se aprofundara a discussdo neste momento. Cabe adiantar que a hipotese

3! Essas revolugdes ndo sdo estritamente incessantes; ocorrem em surtos distintos, separados uns dos outros por
periodos de relativa calmaria. O processe como um todo, entretanto, funciona incessantemente, no sentido de que
sempre existe ou revolugao ou absorc¢ao dos resultados da revolugdo, o que, em conjunto, forma aquilo que se
conhece como ciclo dos negocios. (p.113)
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central aqui defendida é a inadequacdo do aparato tradicional para lidar com as situacdes
dindmicas (em especial o0s processos inovativos), fundada no referencial tedrico
intrinsecamente estatico e centrado na nogdo de equilibrio, aplicado usualmente a analise da
concorréncia e a pratica antitruste. Defende-se que uma alternativa normativa consistente para
tratar de contextos econdmicos dindmicos deve basear-se em uma teoria econdmica
alternativa, com pressupostos também dindmicos, e nesse sentido, a abordagem neo-
schumpeteriana e evolucionaria apresenta-se como a proposta mais bem acabada para lidar

com situacdes dinamizadas pela concorréncia e pelas inovacoes.

1.1.5. Eficiéncia distributiva

Na analise antitruste, em particular, além dos quatro tipos de eficiéncia abordados
anteriormente, revela-se importante a consideracdo de um ultimo tipo, a eficiéncia
distributiva, que visa garantir o excedente do consumidor em mercados onde se verificam —
ou potencialmente possam existir — ganhos supracompetitivos, originados na detencdo de
algum poder de mercado por parte das firmas.

Como sera discutido no segundo capitulo, o trabalho de Williamson (1968) forneceu
a primeira base te6rica para a incorporacdo das eficiéncias como um fator pro-
competitividade na andlise dos atos de concentragdo, através de um modelo de trade-offs entre
0s ganhos de eficiéncia resultantes da reducdo de custos propiciada por uma fusdo, e os
efeitos anticompetitivos ou perda de bem-estar associados ao aumento do poder de mercado —
aumento do peso morto. Este tipo de analise, contudo, desconsidera questdes distributivas —
transferéncia de excedente do consumidor para o produtor — ja que seu foco estd sobre o
excedente total gerado pela transacao.

Os trés principais métodos tedricos utilizados para tratar a questéo das eficiéncias séo

(a) excedente total, (b) excedente do consumidor, (c) price standard. A utilizacdo do primeiro



24

deriva diretamente da aplicacdo dos pressupostos da teoria normativa tradicional, e considera
apenas as variacdes no bem-estar agregado, ignorando perdas impostas a determinados grupos
— em geral, consumidores. O reconhecimento da importancia das questbes distributivas
provocou o desenvolvimento dos outros dois métodos referidos.

Segundo o critério do excedente (bem-estar) total, um ato de concentracdo pode ser
aprovado caso a variacao na soma dos excedentes do consumidor e do produtor pds-operagédo
seja positiva, a despeito de uma das partes ser prejudicada na comparacao das situacdes antes
e apds a operacdo. Este critério é fundado sobre o método descrito por Williamson.

Ja a abordagem do price standard, em linhas gerais, ignora as reducdes de custo que
ndo sdo repassadas para 0s consumidores. Assim, reducdes de custos sdo consideradas
insuficientes para justificar um ato de concentra¢do — ou alguma outra pratica restritiva — a
menos que 0S custos caiam tanto que o 0s precos pds-fusdo ndo sejam maiores do que 0S
precos vigentes antes da operacdo. Essa condicdo de — no minimo — neutralidade nos pregos
significa maiores exigéncias em termos de ganhos de eficiéncia do que o critério do excedente
total. O critério do excedente do consumidor, por sua vez, pode considerar ainda outras
questdes como reducdo na qualidade do produto pds-fusdo ou reducdo na variedade de
produtos, na medida em que as firmas reduzem o ndmero de marcas produzidas, e ndo
condiciona a aprovacao de um ato de concentracdo a neutralidade ou reducdo dos precos ao
consumidor. Esses critérios também serdo objeto de analise mais pormenorizada no proximo
capitulo.

Ha muita reticéncia por parte de diversos autores em incorporar a questdo
distributiva a analise antitruste, sob a alegacéo de que tal questao deve ser resolvida no &mbito
de politicas tributarias e outros tipos de transferéncias. Grande parte das jurisdicdes,

entretanto, condiciona a aprovacdo de um ato de concentracdo a uma distribuicdo equanime
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dos ganhos resultantes do ato entre produtores e consumidores. No caso brasileiro, por
exemplo, de acordo com o Guia para Analise de Concentracdes Horizontais, paragrafo 87:

A lei de defesa da concorréncia estabelece como requisito formal de
aprovacdo dos atos de concentracdo que os beneficios decorrentes sejam
“distribuidos eqiiitativamente” entre os seus participantes, de um lado, e os
consumidores ou usuarios finais, de outro (art. 54, §1°, 11). Mesmo nos casos
em que os oOrgdos de defesa da concorréncia reputarem a operacdo
“necessaria por motivo preponderante da economia nacional ¢ do bem
comum”, veda o legislador a aprovagdo do ato caso se verifique a
possibilidade de “prejuizo” ao consumidor ou usuario final (art. 54, §2°).
Portanto, nesses casos em particular, as Secretarias procurardao analisar se 0s
efeitos da operacédo se revertem em beneficio do consumidor em periodo de
tempo razoavel.

Na segunda parte deste trabalho, quando forem discutidos os critérios de excedente
total e de excedente do consumidor, a questdo da eficiéncia distributiva sera mais bem
contextualizada. Por ora, vale lembrar que o objetivo Ultimo de um 6rgdo de defesa da
concorréncia é a promocdo do bem-estar social, e que a adogdo de critérios que
desconsiderem a questdo dos efeitos de uma reorganizagdo da estrutura produtiva sobre a
renda dos consumidores deve ser olhada com alguma desconfiancga, ainda que, de outra parte,

deva ser feita com muita cautela a incorporagdo desse elemento a analise.

Apos essa breve apresentacdo dos diferentes tipos de eficiéncia envolvidos — ou
passiveis de serem envolvidos — na analise antitruste, parece claro que a escolha metodoldgica
no trato das eficiéncias influenciara a regra ou padrdo de decisdo que a autoridade antitruste
adotara nas andlises de atos de concentracdo potencialmente anticompetitivos e que, portanto,
sO se justificariam pela geracéo de eficiéncias capazes de compensar a redugdo no bem-estar

imposta pela diminui¢éo da concorréncia.
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Os métodos utilizados em geral para a consideracdo das eficiéncias econémicas
derivadas de uma operacdo revelam uma inadequacdo e uma dificuldade substanciais para
tratar de questdes dindmicas, que vao além dos céalculos intertemporais permitidos pelo
ferramental tradicional. Aspectos fundamentais para o0 desenvolvimento econdmico
relacionados, sobretudo, a capacidade inovativa das empresas sdao deixados de lado neste tipo
de analise. A incerteza que permeia esses casos ndo parece justificativa suficiente para sua
desconsideracéo.

O segundo capitulo deste trabalho apresentara formalmente os métodos tradicionais
de avaliacdo das eficiéncias (potencialmente) geradas por um ato de concentragdo, e servira
de contraponto para o desenvolvimento do capitulo final, que defendera a incorporacdo de
consideracBes dindmicas nas analises de defesa da concorréncia. Ainda que a quantificacao
satisfatoria das eficiéncias dinamicas seja um objetivo distante na analise antitruste, sua
consideracdo pode gerar insights e desenvolvimentos importantes, sobretudo para os setores
de maior dinamismo tecnoldgico. Voltar-se para uma analise mais qualitativa ndo significa
necessariamente aderir a uma analise mais imprecisa e especulativa, posto que as informacdes
demandadas para o desenvolvimento do arcabouco tradicional sdo tdo dificeis de se acessar
corretamente que qualquer decisdo baseada nelas possui um grau ndo desprezivel de
arbitrariedade.

Apresentados os principais tipos de eficiéncia envolvidos na agenda da defesa da
concorréncia, a proxima secdo buscara discutir as limitagdes do critério de Pareto, base tedrica
dos principais modelos de anélise dos efeitos de atos de concentracdo sobre o bem-estar, e 0s
problemas relacionados a comparabilidade entre situacGes de mercado, e a passagem do nivel
de equilibrio geral para o equilibrio de mercado. Em seguida, serdo abordados os problemas
da desconsideracdo de outros critérios, além da eficiéncia estatica, na analise de defesa da

concorréncia — em particular, a negligéncia da questdo distributiva nos modelos que
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fundamentam boa parte da analise antitruste — e a inadequacao do aparato estatico a dinamica
da concorréncia. Vale destacar que esses dois pontos serdo retomados nos proximos capitulos,

motivo pelo qual ndo se aprofunda a analise nesta parte do trabalho.

1.2. O critério de Pareto e sua aplicabilidade

O conceito de eficiéncia de Pareto é um elemento chave da teoria convencional do
bem-estar social centrada no equilibrio de mercado, base da analise normativa tradicional em
economia. A vinculacdo entre bem-estar e eficiéncia econdmica, esta Gltima considerada
geralmente em termos das eficiéncias alocativa e produtiva tem, como se verd, reflexos
importantes sobre a teoria e a préatica antitruste.

Consideremos um conjunto de alocacdes econdmicas factiveis® (xg, ..., X, Y1, ..., Y1),
com Xx; € X; vetor de consumo, para cada consumidor i = 1, ..., | e y; € Y vetor de producéo,
para cada firma j = 1, ..., J. Esse conjunto é dito 6timo em Pareto (ou Pareto-eficiente) se ndo
houver outra alocagédo factivel (X4, ..., X1, Y1, ..., ¥'3) tal que u; (x’j) > u; (x;), para todo i = 1,
.., e u; (x’;) > u; (xj) para algum i (u; (-), funcdo de utilidade dos consumidores). O seja, uma
alocacdo é eficiente em Pareto se, a partir dos recursos iniciais e das possibilidades
tecnoldgicas disponiveis, ndo houver modo alternativo de organizar a producdo e a
distribuicdo de bens que faca algum consumidor melhorar sua posi¢do, sem piorar a de outro
(Mas-Colell et alii, 1995).

A ponte entre o conceito de eficiéncia de Pareto e a estrutura de mercado € dada pelo
Primeiro Teorema do Bem-Estar Social: se um vetor de precos p* e um conjunto de alocagcfes
(X*1, ..., X*I, 9*1, ...,q*3) — niveis de consumo e producdo — sdo eficientes de Pareto, entdo

constituem um equilibrio competitivo. Mercados competitivos, por sua vez, como ja

32 Uma alocagio econdmica ¢ dita factivel se o total de bens consumidos pela sociedade ndo é superior ao total
disponivel a partir da dotagdo e da produgao.
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comentado, sdo aqueles em que todo bem relevante é comercializado a precos conhecidos e
todos 0s agentes sdo tomadores de pregos, 0 que pressupde auséncia total de qualquer grau de
poder de mercado.

Alguns problemas metodoldgicos®® importantes resultam da utilizagdo do aparato
analitico usual de eficiéncia alocativa nas aplicacbes normativas, sobretudo nas areas de
politicas de concorréncia e antitruste, entre eles, (i) o problema da comparabilidade de Pareto
entre situacdes de mercado; e (ii) o problema da passagem do nivel de equilibrio geral, em
gue o conceito de eficiéncia alocativa é formulado, para o de equilibrio parcial ou de
mercados, onde se ddo as principais aplicacdes normativas. Esses problemas serdo analisados

em maior detalhe na sequéncia.

1.2.1. Comparabilidade de Pareto entre situacdes de mercado

Por definicdo, duas alocagfes sociais SO serdo comparaveis entre si em termos de
Pareto se ndo violarem o critério estabelecido. No caso da comparabilidade de Pareto,
portanto, é preciso que ndo haja piora na utilidade de nenhum dos agentes envolvidos nas
diferentes situacdes enquanto a de outro melhora. Na analise antitruste, cujo ferramental
basico assenta-se sobre 0s pressupostos tradicionais, a analise dos efeitos anticompetitivos de
uma concentracao se da, em geral, pela comparacdo, em termos de eficiéncia alocativa, entre
duas situacbes de mercado e, deste modo, envolve a comparacdo entre as utilidades auferidas
por agentes econdmicos diferentes. No caso de um mercado hipotético, inicialmente
competitivo, que sofre um processo de monopolizacdo — ou oligopolizacdo — de sua estrutura,
estamos lidando necessariamente com transferéncias entre consumidores e produtores, o que
claramente implica perdas para os primeiros. Tal comparacéo violaria, portanto, 0 pressuposto

metodologico basico de Pareto.

33 Possas (2004) ¢ a fonte de referéncia para a escolha dos problemas destacados.
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Para elucidar esse ponto, retomemos o equilibrio de troca entre dois individuos,
esquematizado pela conhecida caixa de Edgeworth, dadas as dotacGes e as preferéncias
iniciais de dois individuos®. No Grafico 3 abaixo, o eixo horizontal fornece a quantidade de
determinado bem 1, e o eixo vertical, do bem 2, sendo a altura e comprimento da caixa
representativos das quantidades totais disponiveis dos dois bens. As dotacdes do individuo A
sdo vistas a partir do eixo Oa, enquanto as do individuo B sdo vistas a partir do eixo Og. Na
caixa de Edgeworth sdo representados os mapas de indiferenca de cada individuo, sendo que a
situacdo dos mesmos melhora na medida em que as curvas de indiferenca que podem atingir

se afastam da origem.

Gréfico 3 - Caixa de Edgeworth

Bem 1
A OB

A

Bem 2 Bem 2

v

Oa 4
Bem 1

Nos pontos de tangéncia das curvas de indiferenca, as taxas marginais de substituicdo
dos consumidores sdo iguais, e todas essas situacOes representam equilibrios Pareto-
eficientes, dado que um individuo ndo consegue melhorar sua situagdo sem piorar a do outro.
O critério de Pareto, portanto, desconsidera qualquer preocupagdo com a questdo distributiva,
e qualquer situacdo que se enquadre como de equilibrio Pareto-eficiente ndo pode ser
considerada socialmente preferivel a outra, ainda que signifique uma grande transferéncia de

recursos entre os agentes.

3 Para analise mais detalhada deste ponto ver, por exemplo, Mas-Colell et alii (1995), Cap. 15.
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Como pode ser notado pelo grafico acima, ha inimeras — na verdade, infinitas —
solucgdes Pareto-6timas, mas a avaliacdo de qual equilibrio seria preferivel em termos sociais
envolve a comparacao entre as utilidades auferidas por individuos diferentes, o que viola o
pressuposto metodologico basico de Pareto, qual seja: “s6 sdo ordendveis — e, por extensao,
comparaveis — em termos de bem-estar social aquelas alocac6es sociais em que a utilidade de
pelo menos um individuo (ou agente econdémico) varia, sem que a de qualquer outro individuo
varie em direcdo oposta. Em outras palavras, por definicdo, ndo sdo comparaveis em termos
de Pareto duas situacOes tais que a utilidade de alguém aumenta enquanto a de outrem
diminui” (Possas, 2004, p. 75).

Foram realizadas algumas tentativas de contornar esse problema, entre elas a
elaboragdo do chamado “principio da compensagao” (ou critério de eficiéncia de Kaldor-
Hicks)®, pelo qual se supde a possibilidade de uma restituicdo da renda transferida via
mercado, por meio de reembolsos extramercado em quantias monetarias (lump sum), em
principio por uma autoridade central. Assim, variagdes no bem-estar individual poderiam ser
compensadas por uma transferéncia monetéria para aquele individuo que teve seu bem-estar
reduzido. Essa adaptacdo ¢ chamada de “eficiéncia de Pareto (ou alocativa) potencial”: uma
situagdo € “potencialmente” mais eficiente de Pareto que outra se os agentes beneficiados por

ela podem, em tese, ressarcir completamente os perdedores e, ainda assim, preservar um

beneficio liquido (Possas, 2004).%

% 0 principio da compensagao foi desenvolvido por Kaldor (1939) e Hicks (1939, 1946), como parte do esforco
pelo desenvolvimento de uma “nova teoria do bem-estar social” (Maia, 2005).

*® De acordo com Possas (2004), algumas versdes formalizadas da construcdo de funcdes de bem-estar social
parecem seguir a metodologia de Pareto, ao impor como precondi¢do uma correspondéncia entre a ordenacgao
das preferéncias sociais sobre alocagdes sociais e a existéncia de superioridade (ou indiferenca) de Pareto sobre
essas alocacBes (como Kreps, 1990). Esse procedimento, no entanto, equivaleria a excluir por hipotese do
conjunto de alocacdes sociais factiveis justamente aquelas que ndo sdo “comparaveis de Pareto” entre si — as
quais, por defini¢do, ndo estabelecem entre si relacdo nem de superioridade nem de indiferenca de Pareto.
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1.2.2. Passagem do nivel de equilibrio geral para o de equilibrio parcial®’

O segundo problema apontado, o da passagem do nivel de equilibrio geral para o de
equilibrio parcial ou de mercados, origina-se no fato de que o conceito de eficiéncia de Pareto
— 0 critério usualmente escolhido para comparar duas situacdes de mercado — é definido no
ambito da economia como todo, ou seja, no contexto de um modelo de equilibrio geral, onde
estabelece uma relacdo biunivoca entre bem-estar e concorréncia perfeita, por meio do
Primeiro e Segundo Teoremas do Bem-Estar. A passagem da analise para o nivel de equilibrio
parcial — base das andlises de politica antitruste — apesar de seu efeito simplificador, carrega
consigo algumas distor¢fes. Vejamos as razoes.

Antes de apresentar as hipdteses simplificadoras, analisemos o modelo de equilibrio
geral aplicado a anélise de bem-estar. Seja uma economia formada por | consumidores (i =1, .
oD, Jfirmas (j=1,...,J),eLbens(I=1,... L). As preferéncias dos consumidores sobre
cestas de consumo x; = (Xai, . . ., X.i) em seu conjunto de consumo X; € IR sdo representadas
por funcbes de utilidade u; (-). O total de cada bem | =1, . . ., L disponivel inicialmente na
economia (dotagdo do bem I) é denotado por w; >0, paral =1, ..., L.

Por meio da atividade produtiva, as firmas podem transformar parte da dotacdo
inicial de um bem em quantidades adicionais de outros bens. As possibilidades de producéo
sdo dadas pelo conjunto de produgéo Y; < IR" (cada elemento de Y; € um vetor de producéo
Yi = (i, - - - Y1) € IRY). Assim, se (y1, . . ., y5) € IR" sfo os vetores de produgdo das J
firmas, o total liquido do bem I disponivel na economia é w; + 2 yj;.

Uma alocagdo economica é dita factivel se o total consumido de cada bem n&o
excede o total disponivel a partir da dotacdo inicial e da producao do bem:

| J
ZXiswi+Xy;, 1=1,..,L
i=1 j=1

37 Os conceitos aqui apresentados estdo baseados em Mas-Colell et alii (1995), especialmente capitulos 10, 15 e
16.
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Diz-se que um sistema econdmico opera de maneira 6tima se ndo houver modo
alternativo mais eficiente de organizar a producdo e a distribuicdo de bens que faca algum

agente melhorar sua condicdo, sem piorar a de outro. Esse é o conceito por tras de uma

alocacdo oOtima (ou eficiente) em Pareto: uma alocacdo factivel (X1, . . ., X, Y1, . . ., Vi) €
eficiente em Pareto se ndo houver outra alocagdo factivel (x’y, ..., X’1, ¥'1, ..., ¥'3) tal que u;
(x’i) >u; (X;), paratodoi=1, ..., | e uj (x’) > u; (X;) para algum i.

O modelo de concorréncia perfeita supde dotacdes iniciais e possibilidades
tecnoldgicas (possibilidades de producdo) dadas. O vetor de dotacdes do consumidor i € dado
por w; = (wa;, . . ., Wy;), e cada consumidor i detém uma parcela 6;; da firma j (de tal sorte que
2. 0ij = 1), o que da a ele o direito a uma fracéo 0;; do lucro da firma j. Além dessas hipoteses,
supde-se que existe mercado para cada um dos L bens, e que produtores e consumidores sdo
tomadores de precos (sdo suficientemente pequenos em relacdo ao mercado de tal forma que
ndo sdo capazes de influenciar os precos de mercado por meio de a¢des individuais).

Uma alocacdo econdmica (X*i1, ..., X*, y*1, ..,y*;) e um vetor de precos p*
constituirdo um equilibrio competitivo se satisfizerem as seguintes condi¢des:

(i) Firmas maximizam lucros: para cada firma j, y*; é solugéo para o problema
Max p*.y,
yieY,
(i) Consumidores maximizam utilidade: para cada consumidor i, X;* resolve
Max p*. x;<p*.w;+ i 03 (P™. y;*)
Xi € X; j=1
(iii) Ndo existe excesso de oferta ou de demanda (ou seja, hd market-clearing)
paracadabem | =1, ... L. Esta condigdo garante a compatibilidade entre (i)
e (ii):

I J
2 XFi =W+ 2 YR
i=1 i=1
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A nocdo de eficiéncia em Pareto, que estabelece a relacdo biunivoca entre eficiéncia
alocativa e concorréncia perfeita € desenvolvida, como visto, para uma economia como um
todo, ou seja, esta formulada no contexto do equilibrio geral. Esta relacdo é formalizada, em
uma das direcdes, por meio do Primeiro Teorema do Bem-Estar, que estabelece que se o
preco p* e a alocacdo (x*y, ..., X*), y*1, ...,y*;) constituem um equilibrio competitivo, entéo
essa alocacao é 6tima em Pareto.

Por considerar que o mercado de um unico bem constitui uma fracdo muito pequena
da economia, duas simplificacdes sdo feitas para a analise do modelo de equilibrio parcial: (i)
como 0 gasto com o bem do mercado em questdo € uma pequena parte do gasto total do
consumidor, espera-se que apenas uma pequena fracdo de qualquer unidade monetéaria
adicional seja gasta com esse bem; assim, o efeito-renda pode ser considerado quase nulo; e
(ii) variacGes nos precos do mercado em questdo nao afetam os precos nos demais mercados,
dado seu pequeno tamanho. A hipétese de rigidez nos demais precos permite que se tratem 0s
demais bens como uma U(nica mercadoria composta (numerdrio). A utilidade dos
consumidores, por sua vez, é representada na forma de uma fungdo quase-linear, que ignora
variacOes derivadas do efeito-renda, e garante que se possa transferir utilidade entre
consumidores por meio da distribuicdo do numerario.

Essas novas condicGes garantem a validade do Segundo Teorema do Bem-Estar, que
estabelece que para quaisquer niveis de utilidade Pareto-eficientes (u;*, ..., u/*), existem
transferéncias de numerario (T4, ..., T)) que satisfazem 2 T; = 0, de tal forma que o equilibrio
competitivo alcangado a partir das dotagdes (Wm1 + Ty, ..., Wy + T;) geram precisamente as
utilidades (u*y, ..., u*)). Ou seja, uma autoridade central pode conduzir uma economia quase-
linear a uma alocacdo particular eficiente em Pareto, através da transferéncia de numerario

entre consumidores.



34

Sé&o, portanto, bastante restritivas as condi¢es que permitem a passagem da analise
do nivel de equilibrio geral para o equilibrio parcial. Além da dificuldade de se garantir que
todos os agentes econdmicos sdo tomadores de precos, seriam necessarias ainda informacdes
perfeitas sobre preferéncias, distribuicdo das dotacdes entre os agentes, e outras informagdes
economicamente relevantes. A garantia de eficiéncia e operacionalidade do sistema de
transferéncia é outro ponto delicado em relacdo a essa matéria. A agregacao das preferéncias
que gerardo as funcbes de bem-estar social é feita, portanto, sob condi¢Ges tais que seus
resultados ndo podem ser mais do que aproximacdes, geralmente bastante insatisfatdrias, da

realidade.

1.3. O aparato estatico e a dinamica da concorréncia

Além dos problemas internos a teoria econémica tradicional abordados
anteriormente, ha pelo menos outros dois que merecem destaque. O primeiro é a necessidade
de se considerarem outros critérios além da eficiéncia alocativa, em particular os efeitos
distributivos, na andlise de bem-estar. Este ponto serd mais bem discutido no préximo
capitulo, onde serdo formalmente apresentados tanto o referencial tedrico estatico, que
desconsidera qualquer apelo distributivo, quanto suas tentativas de superagcdo. O segundo
problema é a inadequacédo do aparato estatico para lidar com as situagcdes dinamicas impostas
pela concorréncia na realidade econdmica capitalista.

A analise antitruste ndo dispde de um critério normativo Unico satisfatorio para
avaliar e ponderar os beneficios e 0s custos sociais de atos de concentracdo e condutas
anticompetitivas, dada a complexidade das relagbes envolvidas quando se abandonam os
pressupostos da teoria tradicional. A questdo distributiva, por exemplo, mostrou-se nas

ultimas décadas um forte contraponto a pretensa exclusividade da analise em termos de



35

eficiéncia alocativa. Os critérios baseados no excedente do consumidor tém ganhado forca nos
casos polémicos que envolvem o trade-off entre aumento de poder de mercado e geracdo de
eficiéncias, ja que em boa parte das jurisdicbes os argumentos de eficiéncia sé sdo aceitos
caso beneficiem — ou ao menos ndo prejudiquem — os consumidores. A legislacdo brasileira,
como visto, € um exemplo de tratamento deste tipo.

No que tange a inadequacdo do aparato estatico para lidar com as situacOes
dindmicas impostas pela concorréncia na realidade econdmica capitalista — sobretudo com os
resultados de operacdes de fusdes, aquisicdes e joint-ventures que tém fortes implicacdes em
termos de inovacGes e mudancas tecnologicas, cujos efeitos ndo sdo observaveis no curto
prazo — os limites do enfoque centrado na nocdo estatica sdo revelados (i) por sua
insuficiéncia em lidar com situacfes que envolvem um trade-off entre eficiéncias presente e
futura; (ii) pela dificuldade de incorporar mudancas qualitativas que envolvem inovagdes em
geral, que ndo sdo refletidas em precos e sdo dificeis de quantificar; e (iii) no referencial
tedrico subjacente a concorréncia e aos processos de mercado, intrinsecamente estético e
centrado em um referencial de equilibrio.

Uma tentativa de contornar a dificuldade da teoria estatica em lidar com situacdes
que envolvem um trade-off entre eficiéncias presente e futura foi proposta por Baumol e
Ordover (1992), por meio do conceito de eficiéncia dindmica, mas tal abordagem padece de
muitos dos problemas mencionados anteriormente, pois nada mais é do que uma alocacao
Pareto-6tima de recursos entre presente e futuro®. Embora dinamize o critério de Pareto, a
proposta dos autores continua presa a precos e quantidades, e ndo considera as mudancas

qualitativas resultantes das operacdes de fusédo e aquisicao.

%8 Consideram-se os ganhos e perdas previstos decorrentes de uma fusdo por um determinado periodo de tempo e
realiza-se um célculo intertemporal desses ganhos e perdas (utilizando-se uma taxa de desconto intertemporal),
determinando seu valor presente e calculando, entdo, o trade-off. Ressalte-se que o conceito de eficiéncia
dindmica dos autores ndo converge para o adotado neste trabalho.
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Para Jorde e Teece (1992), ainda que mudancas qualitativas que envolvam inovacdes
ndo se traduzam em menores custos, elas devem ser consideradas ndo apenas entre as
eficiéncias potencialmente compensatdrias dos atos de concentra¢do, mas também na propria
delimitacdo do mercado relevante®. Segundo os autores, o estabelecimento de atividades de
cooperacdo no desenvolvimento de novas tecnologias pode beneficiar as firmas envolvidas —
seja por questdes de escala, compartilhamento de riscos, ou questdes referentes a
apropriabilidade. Pesquisas realizadas cooperativamente também reduzem a ocorréncia de
“duplicacdo de esforcos” e geram uma convergéncia entre padrdes tecnoldgicos. Nesses
casos, a vedacdo de aliancas cooperativas pode inibir a realizacdo de investimentos em
atividades ligadas a P&D. Os autores argumentam ainda que, em mercados cada vez mais
globalizados, e com fontes de novas tecnologias plurais, as firmas inovativas enfrentam
desafios cada vez maiores para traduzir o sucesso em P&D em sucesso financeiro. Assim, 0
éxito financeiro das firmas inovativas depende de sua capacidade de se posicionar
rapidamente em relacdo aos ativos e tecnologias complementares aquelas desenvolvidas, e a
realizacdo de aliancas pode facilitar esse processo. Portanto, politicas de defesa da
concorréncia que ignorarem tais aspectos das aliancas entre as firmas podem se tornar
prejudiciais ao esforco inovador.

A inadequacédo do aparato tradicional para lidar com as situacdes dinamicas (em
especial 0s processos inovativos), que gera todas as dificuldades e problemas mencionados
anteriormente, estid fundada no referencial tedrico — intrinsecamente estatico e centrado na
nogdo de equilibrio — aplicado usualmente a concorréncia e as analises de mercado. Uma
alternativa normativa consistente para tratar de contextos econémicos dindmicos deve basear-

se em uma teoria econdmica alternativa, com pressupostos também dinamicos, e nesse

%9 «Caso essa possibilidade de substitui¢do entre produtos por fatores de desempenho qualitativo ndo seja levada
em conta, mas apenas o efeito de variagdes do preco, a tendéncia natural é a de exagerar a importancia da
homogeneidade dos produtos para a analise de substitutibilidade e, com isso, delimitar o mercado relevante de
forma muito mais restritiva, amplificando (...) o risco percebido de atos de concentragdo em inddstrias
inovativas, dindmicas ¢ com forte concorréncia extrapre¢o”. (Possas, 2004, p. 88).
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sentido, a abordagem neo-schumpeteriana e evolucionéria apresenta-se como a proposta mais
bem acabada para lidar com situacfes dinamizadas pela concorréncia e pelas inovacdes. Cabe
ressaltar que a concorréncia aqui considerada estd longe do referencial de concorréncia
neoclassico; trata-se, antes, de um processo de interacdo entre agentes econdmicos que visam
a apropriacdo privada de lucros, cuja fonte estd na geracdo, reforco e eventual difuséo de
assimetrias — informacionais, tecnoldgicas, estratégicas ou de poder de mercado, que nao
pressupde e tampouco leva a qualquer posicao de equilibrio.

Sob a perspectiva neo-schumpeteriana, a firma é o agente principal do processo
competitivo, e sua unidade de analise. O mercado, por sua vez, é o locus econdmico da
concorréncia, ou seja, 0 ambiente econdmico de selecdo de inovagdes — em sentido amplo,
incluindo novas estratégias, rotinas, produtos, tecnologias, etc — e sua estrutura é o resultado
desse processo, portanto, endégena. Como a concorréncia passa a ser vista como portadora de
inovacOes e geradora de mudancas qualitativas, é natural que o mercado ndo seja visto como
instrumento de ajuste ao equilibrio por eliminacdo de diferencas, mas como instrumento de
evolucdo e até progresso técnico e material, mediante um processo seletivo e filtrante, via
concorréncia, das inovacgdes e assimetrias que a propria concorréncia engendra no ambito das
estratégias e decisdes empresariais (Possas, 1996). A concorréncia deixa de ser vista
enquanto um estado e passa a ser analisada enquanto um processo, tdo mais efetivo quanto
melhor desempenhar sua fungéo de selecdo.

Dessa idéia, Possas (2004) derivou a proposta de um novo critério de avaliacdo de
eficiéncia: a eficiéncia seletiva, que poderia ser resumida como uma avaliacdo de em que
medida um dado mercado, enquanto ambiente de selecdo, induz a evolucdo econémica ao
longo de uma trajetoria inovativa, ficando tdo mais proxima quanto possivel de um progresso
objetivamente definido dentro daquela trajetoria. Esse critério normativo de eficiéncia seletiva

abandona, por principio, a idéia de equilibrio, assim como as solu¢bes maximizadoras de
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bem-estar. A presenca de incertezas fortes gera indeterminacfes e open ends que excluem
como regra geral qualquer possibilidade de maximizacéo, seja ex ante ou ex post. A eficiéncia
seletiva de um mercado deve incorporar em sua avaliacdo dois aspectos basicos: (a) a pressdo
competitiva a que estdo sujeitas as firmas no mercado em questdo, sobretudo pela politica
econdmica (regulatoria e tecnologica), e (b) a competitividade das firmas desse mercado, que
depende ndo apenas de fatores sistémicos pro-competitivos compreendidos nas politicas
econbmicas e nas condi¢cdes do mercado, mas especialmente de suas estratégias competitivas
e financeiras, e de seus esfor¢os competitivos.

Eficiéncias dindmicas — em um sentido amplo, incluindo ai a nogdo de eficiéncia
seletiva — sdo geradas por processos de mercado que incentivam a inovacdo, seja com a
finalidade de reducéo de custos, seja para o desenvolvimento de novos produtos. A concepcao
de eficiéncias dinamicas estd fortemente associada as idéias de Schumpeter — e, portanto, a
um conceito diferente de concorréncia —, que destacou algumas vantagens associadas as
grandes empresas, como maior capacidade financeira para sustentar projetos de P&D. Ao
mesmo tempo em que reconhece as vantagens da grande empresa, 0 autor considera que uma
posicdo dominante — no caso, referindo-se ao monopdlio — “ndo é uma almofada confortavel
sobre a qual se durma”, fazendo do processo de destruicdo criadora o grande motor da
economia capitalista. A concorréncia nesse contexto age ndo apenas quando existe de fato,
mas também quando é meramente uma ameagca onipresente, disciplinando os participantes do
mercado.

Abandonando o referencial estatico, o eixo deste trabalho estard no reconhecimento
das eficiéncias como um objetivo, e da concorréncia como um processo. Quando 0 processo
competitivo n&o é limitado por praticas anticompetitivas*® ou outras restricdes institucionais

ou econdmicas, 0 incentivo para as firmas conquistarem consumidores oferecendo precos

40 ~ ~ : A s
Lembrando que ndo se pode fazer uma relagao direta entre poder de mercado e abuso de poder econdémico.
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mais baixos, qualidade superior ou novos produtos necessariamente levara essas empresas a
buscarem meios mais eficientes de produzir. E justamente pelo desenvolvimento de meios
mais eficientes de produzir e distribuir seus produtos, ou encontrando meios de oferecer
melhor qualidade pelo mesmo preco, que as empresas podem se apropriar de parcela de
mercado antes atendida por seus concorrentes.

Assim como no caso das eficiéncias produtiva e alocativa, o alcance de eficiéncias
dindmicas também pode ser facilitado pela politica antitruste ou outras politicas que
incentivem as operacdes pré-inovacdo. Questdes como apropriabilidade, reducdo de riscos e
oportunidades tecnoldgicas, entre outras, surgem como elementos importantes de uma nova
visdo do processo competitivo. Fato é que a competicao perfeita, idealizada por sua suposta
habilidade espontanea de maximizar a eficiéncia estatica alocativa, ndo parece ser um bom
argumento quando, na verdade, os mercados devem ser vistos como mecanismos poderosos —
sob incentivos e regulacdo apropriados — para estimular o progresso econdémico por meio das
inovacgdes. Ao invés de defender um grande nimero de firmas e privilegiar estruturas mais
atomizadas de mercado, a énfase das politicas publicas, sobretudo daquelas relacionadas a
defesa da concorréncia e antitruste, deve estar nos requisitos para a sustentacdo da busca de
inovacOes pelas empresas. O critério de pulverizagdo nem sempre coincide com o critério do
maximo esforco de inovacdo ou de outros objetivos de longo prazo e alto risco. O papel
disciplinador da presenca de concorrentes em potencial ndo deve ser ignorado, e tende a ser
reforcado pela participacao crescente do comércio exterior e dos fluxos de investimento entre
0s paises. Assim, a manutencdo de uma anéalise baseada no enfoque estatico de eficiéncia ndo
apenas significa usar um referencial tedrico inadequado do ponto de vista metodologico,
como também geralmente leva a sugestdes de politicas prejudiciais para o progresso técnico e

conseqiiente bem-estar da sociedade.
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O principal objetivo deste capitulo foi destacar que atos de concentracdo podem
gerar diversos tipos de eficiéncias econdmicas, no ambito da producédo e distribuicdo, em
termos de custos de transacdo, via diferenciacdo de produtos, eliminacdo de esforcos
duplicados de P&D, aumento da capacidade financeira, etc. O reconhecimento de formas
adicionais de eficiéncias econdémicas tem como resultado admitir ou reforcar a constatacdo de
qgque a maior parte das estratégias empresariais redutoras de concorréncia produz
simultaneamente ineficiéncias e eficiéncias econdmicas em diferentes graus. E imprescindivel
que se disponha de um aparato mais preparado para lidar com essa diversidade de

implicacdes, o que significa, portanto, afastar-se do referencial estatico tradicional.
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Capitulo 2 — Critérios Usuais na Analise Antitruste

Introducéo

A idéia defendida pela escola de Chicago de que a eficiéncia econdmica era 0 Unico
objetivo legitimo da pratica antitruste tornou-se dominante a partir de meados da década de
70*. De acordo com a visdo defendida por essa escola, o Gnico maleficio originado no poder
de mercado é a geracdo da chamada ineficiéncia alocativa®’. A esta visdo, defendida por
Robert Bork, foi incorporado um argumento adicional, que era a preocupa¢do do Congresso
com a preservacdo (ou aumento) da eficiéncia produtiva das empresas®. Ao unir a
preocupacdo do Congresso com as questdes relativas a eficiéncia produtiva com o objetivo de
aumento da eficiéncia alocativa, Bork concluiu que o Unico objetivo das leis antitruste era
aumentar a eficiéncia total da economia, esta Gltima entendida como a soma das eficiéncias
alocativa e produtiva — 0 que, pela teoria tradicional pode ser reduzido ao primeiro tipo de
eficiéncia, que leva naturalmente ao segundo.

Para Lande (1989), estava correta a conclusdo de Robert Bork de que o Congresso
buscava evitar aumentos de precos resultantes do poder de mercado. Porém, acredita, na

medida em que 0s congressistas ndo tinham conhecimento de que pregos acima dos niveis

*! Em boa medida, defende Lande (1989), como conseqiiéncia das indicagdes para as Cortes, por parte do
governo Reagan, de varios entusiastas da visdo chicagoniana.

*2 Em 1966, Robert Bork escreveu a primeira versdo sobre a visdo do Congresso no momento da aprovagdo do
Sherman Act. A principal conclusdo do autor era que o objetivo precipuo do Congresso era evitar certas praticas
que aumentassem ou protegessem o poder de mercado de determinadas corporagdes. Dado que a principal
preocupacgdo do Congresso era com o poder de mercado, e que o unico problema derivado da obtencao de poder
de mercado era a geragdo de ineficiéncia alocativa, Bork concluiu que o principal objetivo do Congresso ao
aprovar as leis antitruste era aumentar a eficiéncia alocativa (Lande, 1989).

** Em reagdo a este ponto, Lande (1989) adverte que, se o principal objetivo do Congresso ao aprovar as leis
antitruste era incentivar as formas mais eficientes de organizacdo industrial nos idos de 1890, teriam sido criadas
formas de proteger os cartéis, e ndo de evita-los.
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competitivos eram fonte de ineficiéncia alocativa — conceito formulado anos depois — deveria
haver outra razdo que justificasse o receio do Congresso em relacdo ao poder de mercado;
essa razao seria exatamente seu potencial de gerar transferéncia de renda de consumidores
para produtores. Para Lande, quando o Congresso americano aprovou as leis antitruste, na
realidade, estava determinando que os consumidores deveriam ter garantidos os direitos de
propriedade daquilo que hoje se define como “excedente do consumidor”; assim, a geracao e
a utilizacdo do poder de mercado para forcar consumidores a pagar precos supra competitivos
constituia-se em uma usurpacdo de seu direito de propriedade. O Congresso teria dado aos
consumidores, portanto, na visdo de Lande, o direito de propriedade (ou titulo) de comprar
seus bens a precos competitivos.

Dado o grande apelo das questBes distributivas, a argumentacdo em favor da adocao
de um critério que considere explicitamente as implicacdes de determinada conduta sobre o
bem-estar dos consumidores ganhou forca e, atualmente, em boa parte das jurisdicdes 0s
argumentos de eficiéncia s6 sdo aceitos caso beneficiem — ou a0 menos ndo prejudiquem — 0s
consumidores. A legislagdo brasileira é um exemplo de tratamento deste tipo. A lei de defesa
da concorréncia brasileira estabelece que um ato de concentracdo sé podera ser aprovado se
os beneficios dele decorrentes forem distribuidos equitativamente entre seus participantes, de
um lado, e os consumidores ou usuarios finais, de outro. Devido a essa restri¢do legal imposta
a aprovacdo dos atos de concentragdo, 0S casos recentes e mais polémicos utilizaram-se de
analises baseadas nos critérios de excedente do consumidor, em particular, o price standard.

O objetivo deste capitulo é apresentar os dois principais critérios empregados na
analise dos efeitos dos atos de concentracdo sobre o bem-estar, seus pressupostos e suas
limitacOes, fornecendo alguns elementos necessarios para a defesa de uma ampliacdo do
escopo da andlise no sentido de incorporar aspectos dindmicos da concorréncia, tema do

capitulo final. A proxima secdo esta centrada na discussdo do critério do excedente total. A
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secdo seguinte apresenta o critério do excedente do consumidor (representado pelo price-
standard). A terceira secdo apresenta argumentos diversos utilizados para a defesa do
emprego de um ou outro critério. Fecha o capitulo uma breve se¢do que destaca algumas

conseqiiéncias do emprego desses critérios usuais.

2.1. O critério do excedente total

O trabalho de Williamson (1968)* forneceu a primeira base teérica para a
incorporacdo das eficiéncias como um fator pré-competitividade na analise dos atos de
concentracdo. O modelo desenvolvido pelo autor possibilita a avaliacdo dos efeitos liquidos
de um ato de concentracdo por meio do exame dos trade-offs entre ganhos de eficiéncia
resultantes da reducdo de custos propiciada por uma fusdo e os efeitos anticompetitivos ou
perda de bem-estar associados ao aumento do poder de mercado — aumento do peso morto. A
partir de tal abordagem, um ato de concentracdo — ou, por extensdo, uma conduta
anticompetitiva — poderia ser aprovado caso a variagdo do excedente econdmico fosse
positiva, ou seja, caso 0 aumento do excedente econdmico decorrente do incremento de

eficiéncias superasse a perda de excedente em decorréncia do aumento de pregos.

44 . .
Desdobrado em diversos outros artigos sobre o tema.
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Grafico 4 — Trade-off de Willimason
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Fonte: Elaboracdo propria com base em Williamson (1968)

Williamson (1968) analisa os efeitos de uma concentracdo que gera eficiéncias
aumentando, em contrapartida, o poder de mercado, em um contexto de equilibrio parcial. No
Gréfico 4 acima, a reta horizontal CMe; representa o nivel dos custos médios das duas ou
mais firmas antes da fusdo — iguais aos CMg, enquanto CMe, representa esses custos apds a
operacdo — que resultara em um monopolio ou cartel que fixa precos monopolistas e reduz a
guantidade produzida. Inicialmente 0 mercado em questdo € abastecido com a quantidade qg,
vendida ao preco p;. A area B é 0 peso morto resultante do aumento de precos de p; para pz,
assumindo custos constantes. Porém, a fusdo entre as empresas pode gerar uma reducdo nos
custos — por economias de escala, racionalizagdo da producdo ou outros fatores — tal que o
novo custo unitario de producao se reduza a p’ (Williamson supde que tal reducdo de custos €
percebida por todas as firmas do mercado). Apos o processo de concentragdo os consumidores
perdem o equivalente a soma das areas A e B, enquanto os produtores ganham o equivalente

as areas A e C. Como a area A nada mais é do que uma transferéncia entre consumidores e
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produtores, o ganho liquido para a sociedade em termos de eficiéncia sera dado pela diferenca

entre C e B,
A éarea C é dada por (CMe; — CMe1)g, = [ACMe]gz, enquanto B é dada
aproximadamente por %2 (p2 — p1) (d1 — 02) = %2 (Ap) (Aq). O efeito econdmico liquido sera

positivo se:

[ACMe]qz — %2 (Ap) (Ag) >0 1)

Dividindo os termos da equagéo por gz, e substituindo Ag/q por n (Ap/p), n =

elasticidade da demanda, obtém-se:

ACMe — % (Ap) n Ap/p > 0 ()

Por fim, Williamson divide a expressao acima por p1 = k (CMe,), k = indice de poder

de mercado pré-fusdo, obtendo:

ACMe/CMe —k/i2  (Ap/p)> >0  (3)

Se vale a dltima inequacdo, entdo, o efeito alocativo liquido da fusdo é positivo, ou
seja, representa um ganho liquido para a sociedade em termos de bem-estar. Essa inequagao
implica que pequenas reducdes de custo sdo, em geral, suficientes para compensar aumentos

de precos relativamente elevados, dependendo da elasticidade da demanda do bem*. Ainda

> Calculados pelo método de Harberger (1954).

*® Williamson apresenta alguns dados sobre as redugdes de custos necessarias para compensar aumento de
pregos para elasticidades iguais a 2, 1 e %2 . O resultado geral ¢ que “uma fusdo que resulte na geragdo de
economias nao triviais deve produzir poder de mercado substantivo e resultar em aumentos de pregos
relativamente elevados para que seu efeito alocativo liquido seja negativo” (p.23)
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segundo Williamson, a menos que a funcdo de demanda seja perfeitamente inelastica, parte
das economias de custo sera refletida em algum beneficio para os consumidores*’. Pelo
modelo em questdo, qualquer reducdo real de custos representaria compensacdo sobre
potenciais efeitos negativos decorrentes de um ato de concentracdo ou de uma conduta
anticompetitiva. O foco esta sobre o excedente econémico total e ndo leva em conta, por
exemplo, consideracdes sobre a transferéncia de excedente do consumidor para o produtor.
Logo, assim como o critério de Pareto, 0 modelo de Williamson ndo enfrenta a questdo
distributiva, de particular sensibilidade para a analise antitruste.

Williamson classifica seu modelo como “ingénuo”, e faz uma série de qualificacdes,
entre as quais merecem destaque (i) o fato de a inequagdo (3) subestimar os impactos
negativos da fusdo para casos em que as firmas fusionadas ja possuem algum poder de
monopolio (k>1) antes da operacdo; (ii) a possibilidade de as empresas alcangarem, por meio
de expansdo interna, parte substantiva das economias obtidas com a fusdo; (iii) os efeitos da
fusdo sobre o preco de outras firmas; (iv) a falta de instrumentos da politica antitruste para
tratar de questbes que vao além da eficiéncia alocativa; e (v) a inabilidade de incorporar o
progresso técnico e outros tipos de (in)eficiéncias*®.

Em relacdo ao primeiro ponto, se antes da fuséo as firmas ja possuirem algum grau
de monopolio (k>1), entdo os impactos liquidos sobre a eficiéncia potencial de Pareto seriam

dados por:

" Possas (2004) lembra que em parte de suas simulagdes, Williamson deixou de considerar que a demanda
inelastica ndo ¢é realista em mercados concentrados, e que, para uma dada fungdo de demanda, existe uma relagao
inversa entre a elasticidade da demanda e o0 maximo aumento de prego (maximizador de lucros) para um
monopolista hipotético (portanto, nem todas as combinagdes possiveis seriam logicamente factiveis) (Possas,
2004, p.82).

*8 Como, por exemplo, a ineficiéncia-X, conceito apresentado por Leibenstein (1966), e que esta associada aos
métodos produtivos empregados pela empresa. O autor assume que, em um mercado competitivo, as empresas
sdo for¢adas a produzir de acordo com as melhores técnicas, ou seja, aquelas que geram mais produto com o
minimo de insumos e custos (seus custos devem acompanhar os das demais empresas do mercado). Em uma
situacdo de monopolio, porém, em que nao haveria pressao concorrencial, 0 monopolista poderia usar métodos
menos produtivos, gerando ineficiéncia. Outro tipo de ineficiéncia associada a falta de competicdo nos mercados
¢ o chamado rent seeking, a busca de garantia de privilégios de monopolista (Krueger, 1974), caracterizada por
gastos em atividades lobistas ou ainda, no caso de cartéis, custos com organiza¢ao e monitoramento. Em termos
quantitativos, os agentes estdo dispostos a gastar com essas atividades até o equivalente ao diferencial entre os
excedentes do produtor em situag@o de monopolio e em concorréncia.
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ACMe,/CMe; — [ k Ap/py + (k -1)] n (Ap/p1)(d/g2) > O, (4)

Nesse caso, as redugdes de custos médios necessarias para gerar efeito liquido
positivo a partir da fusdo sdo, em geral, maiores do que as obtidas a partir de (3).

No que diz respeito as fontes de eficiéncia alocativa, Williamson destaca que
algumas economias evidenciadas pelo modelo ingénuo poderiam ser alcangadas por meio da
expansdo interna das firmas, especialmente em situacfes de demanda crescente. Assim, de
acordo com o autor, ainda que uma fusdo apresente efeitos liquidos positivos no curto prazo
(quando as redugdes de custo sdo maiores que a perda de peso morto), se a analise levar em
consideracdo a possibilidade de expansédo interna das firmas esses efeitos podem se tornar
negativos, ja que as reducdes de custo alegadas poderiam ser realizadas sem a geracdo de
perda de peso-morto. Neste sentido, sejam S (t) as reducdes de custo esperadas a cada periodo
t futuro, L(t) as perdas de peso morto esperadas ao longo do tempo, e r a taxa de desconto

intertemporal. Uma operacéo gera efeito positivo em termos de eficiéncia se:
T
v:h[ao—ume“m>o (5)

Supde-se S(t)/L(t) < 1 no longo prazo, compensando, em valor presente, o fato de
S(t)/L(t) > 1 no curto prazo. Para Williamson, apenas com S/L relativamente elevados e
periodos de tempo (T) longos é que uma fusdo com efeitos liquidos negativos deve ser
aprovada. Ou seja, ndo seria suficiente justificar uma fusdo com base nas economias
potenciais; seria preciso avaliar se a operacao resultara em beneficios liquidos, e o horizonte
de tempo para que isso ocorra. Entre as dificuldades de operacionalizagdo deste conceito
apresentado por Williamson encontram-se a definicdo de uma taxa de desconto adequada e o

horizonte de tempo para fins de analise antitruste (Fagundes, 2003).
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No que diz respeito ao terceiro ponto, qual seja, os efeitos da fusdo sobre o preco de
outras firmas, Williamson admite que o aumento da concentragdo no mercado pode levar as
demais firmas participantes a acompanharem o movimento das firmas fusionadas de
aumentarem seus precos. Essa possibilidade de resposta das concorrentes também deveria ser
levada em consideracdo no computo dos efeitos potencialmente anticompetitivos gerados pela
operacao.

Em relacdo a falta de instrumentos da politica antitruste para tratar de questdes que
vao além da eficiéncia alocativa, 0 autor assume que, uma vez que a atividade antitruste esta
mais bem aparelhada para promover a eficiéncia alocativa em relacdo a outros objetivos,
questdes atinentes a distribuicdo de renda devem ser suprimidas do modelo. Este é, alias, o
argumento mais recorrente em favor do emprego do critério do excedente total na analise
antitruste. Segundo Williamson, por mais que seja desejavel ndo tratar interesses dos
produtores e dos consumidores de maneira simétrica, atribuir um peso diferente para os
efeitos em cada grupo seria bastante problematico, até porque, mesmo dentro dos grupos, 0s
individuos sdo afetados de maneiras distintas por variacdes no mercado de determinado bem.
Deste modo, Williamson concentra a analise na variacdo do excedente agregado, sugerindo
que a questdo da equidade seja atacada por outras esferas da politica publica (como tributacéo,
gastos e transferéncias).

A inabilidade de incorporar 0 progresso técnico, e a ndo consideracao de outros tipos
de eficiéncia na analise, além da alocativa, sdo outras duas ressalvas levantadas por
Williamson. Para o autor, a natureza conjectural desses dois elementos dificulta a atribuigéo
de um peso para eles, e 0 grau de incerteza associado e suficientemente grande para justificar
sua ndo aderéncia a analise. Ao mesmo tempo, Williamson admite que esses sdo elementos
potencialmente bastante significativos, de tal sorte que simplesmente desconsidera-los na

ponderacdo dos efeitos da fusdo sobre o mercado pode acarretar erros ndo despreziveis de
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avaliacdo. O autor, porém, ndo apresenta nenhuma proposta para superar essa limitacdo. Em
relacdo a ineficiéncia-X (managerial discretion) e ao rent seeking, Williamson admite que o
poder de mercado da a firma a oportunidade de perseguir diversos objetivos distintos do lucro.
Apesar de conhecer a direcdo da causalidade, o autor considera a quantificacdo desses efeitos
problematica.

As qualificacbes de Williamson*® em relagdo a seu modelo ingénuo perpassam
diversas dimensdes da eficiéncia dos mercados, mas ndo propdem uma resposta satisfatoria
para os problemas levantados. Ademais, o calculo dos diferentes trade-offs envolvidos na
analise depende de um grande numero de informacdes, de natureza qualitativa e quantitativa,
cuja acessibilidade e custo de aquisicdo sdo complicadores ndo despreziveis. A falta de
consenso sobre as relagbes de causalidade entre o grau de concorréncia nos mercados e 0s
niveis dos diferentes tipos de eficiéncia econébmica é outro ponto relevante que fica encoberto
pela adogdo de um viés tedrico centrado no equilibrio, e que reduz o conceito de eficiéncia

econdmica ao de eficiéncia alocativa.

2.2. O critério de excedente do consumidor

Apesar das ressalvas feitas pelo prdprio autor, a esséncia do modelo de Williamson,
que inspirou grande parte do desenvolvimento da analise dos trade-offs entre custos e
beneficios de um ato de concentracédo, baseia-se na comparacédo direta — e Unica — da reducéo
de custos com a perda de bem-estar de peso morto. Ou seja, considera-se como critério
exclusivo a eficiéncia alocativa deixando, entre outras, as questdes distributivas e relativas ao

progresso tecnoldgico fora do escopo da analise.

* Que vio além daquelas abordadas neste trabalho, que se limitou a destacar aquelas com implicagdes mais
diretas sobre as discussdes aqui apresentadas.
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Como resposta a auséncia de consideractes sobre os efeitos distributivos originados
a partir de operagdes que tendem a aumentar o poder de mercado de uma firma, Fisher e
Lande (1983) propuseram um critério de avaliacdo de atos de concentracdo que garantisse a
preservacdo da renda dos consumidores®. Assim, uma fusio seria aprovada somente se fosse
capaz de gerar uma reducdo tal nos custos marginais que permitisse que 0 NOvo preco
estabelecido fosse pelo menos igual — ou menor — ao que prevalecia antes da fusdo, evitando a
perda de bem-estar por parte dos consumidores.

Uma vez que a andlise é centrada na mudanca de precos, ganhos de eficiéncia que
afetem apenas os custos fixos ndo servem como justificativa para a autorizacdo de uma fusao
com potenciais efeitos anticompetitivos. Ganhos de eficiéncia que se reflitam em reducéo de
custos marginais — originados, por exemplo, na racionalizacdo da produ¢do ou na geracao de
economias de escala —, por sua vez, beneficiariam consumidores na medida em que
incentivassem as firmas a aumentar sua producéo e reduzir seus custos™.

llustrativamente, considere uma fusdo que aumente, simultaneamente, o poder de
mercado e a eficiéncia econdbmica. O aumento do poder de mercado permite a firma elevar
Seus precos de p; para p,, apesar da reducdo dos custos marginais, assim como no modelo de
Williamson. A érea B do Grafico 5 abaixo mostra os ganhos de eficiéncia (reducdo de custos)

resultantes da operacdo para g, nova quantidade produzida pelas empresas fusionadas. A area

* Em artigo de 1989, Fisher, Johnson e Lande fazem uma critica a pratica antitruste na década de 80 — baseados
em dados de fusdes examinadas pelo FTC entre 1982-1986, utilizando os padroes estabelecidos no Merger
Guidelines — cujo critério praticamente exclusivo era a maximizagdo da eficiéncia econdmica, classificando
como irrelevantes as transferéncias de renda envolvidas no processo — sob o critério de maximizagao da
eficiéncia, como mencionado, o poder de mercado ¢ indesejavel apenas porque aumenta a ineficiéncia alocativa.
De acordo com os autores, quase todas as analises baseadas no frade-off poder de mercado/eficiéncia decorrem
de duas premissas basicas: (i) a de que a eficiéncia econdmica deve ser o Unico objetivo da pratica antitruste, e
(i) de que este € o Uinico padrdo operacionalizavel (workable). Para Fisher, Johnson e Lande (1989), entretanto, a
preocupagdo premente dos congressistas ao aprovarem os estatutos que baseiam a conduta do antitruste era
impedir que as firmas conquistassem poder de mercado suficiente para impor aumentos ndo transitorios de
precos, transferindo, assim, riqueza dos consumidores para os produtores. Ainda que ndo se opusessem ao
critério de eficiéncia, os congressistas estariam mais preocupados em preservar os consumidores de aumentos de
pregos, afirmam os autores.

>! Esses ganhos de eficiéncia adviriam de operagdes em que as firmas fusionadas conseguem combinar os
melhores atributos de cada empresa e, assim, reduzir seu custo marginal combinado (p.792).
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A é a transferéncia de riqueza dos consumidores para os produtores da firma que detém poder

de mercado e C, a perda de peso morto da sociedade.

Gréfico 5 — Comparacao dos critérios

P
P2
P1 CMgo
CMa,
D
a2 0: Q

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Fisher, Johnson e Lande (1989)

Para os defensores da exclusividade do critério de eficiéncia, a perda de peso morto
(area C) é o unico resultado negativo que pode ser gerado pelo aumento do poder de mercado
das empresas, sendo as transferéncias de renda (area A) irrelevantes. Como visto
anteriormente no modelo de Williamson (1968), caso a area B (ganhos de eficiéncia) seja
maior do que a area C (perda de peso morto), o ato de concentracdo ndo deve ser contestado,
ficando a cargo de outras politicas publicas a questdo da redistribui¢do da renda. Para Fisher,
Johnson e Lande (1989), entretanto, esta visdo ndo converge para os anseios dos legisladores
gue aprovaram as diretrizes da politica antitruste norte-americana; seu objetivo seria, antes, 0
de inibir aumentos de precos para niveis anticompetitivos, tendo focado, portanto, na area A,
e ndo na comparacgdo entre as areas B e C. Os autores sugerem, entdo, que se deveria adotar
um critério consistente com os objetivos iniciais dos legisladores, qual seja, impedir fusdes

que potencialmente elevariam os pregos acima do nivel inicial, p;, € que, portanto, induzissem
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uma transferéncia de renda dos consumidores para os produtores. Esse modelo, que garante
pelo menos a manutencdo do excedente do consumidor ap6s o ato de concentragdo, ficou
conhecido como price standard®%.

Em relacdo ao modelo de Williamson, os autores destacam duas diferencas basicas:
(i) enquanto Williamson pauta sua analise apenas na avaliacdo do trade-off entre perda de
peso morto e eficiéncia alocativa, o critério de decisdo proposto pelo modelo de Fisher e
Lande (1983) exige que o ganho de eficiéncia derivado do ato seja grande o suficiente para
evitar 0 aumento de precos e reducdo de quantidade produzida; e (ii) enquanto o modelo de
Williamson assume implicitamente que os ganhos de eficiéncia reduziriam 0s custos
marginais para todas as firmas na industria — e ndo apenas para as fusionadas, o price
standard diferenciaria os efeitos dos ganhos de eficiéncia sobre custos fixos e variaveis,
assumindo, sempre que possivel, que tais ganhos que se restrinjam as firmas fusionadas. As
premissas do modelo sdo pre¢os inicialmente em niveis competitivos, e auséncia de colusao.
Como sdo comparadas apenas situacdes de equilibrio para um mesmo nivel de producdo (uma
vez que 0 preco ndo se altera), os autores defendem a maior simplicidade do modelo em
relacdo ao de Williamson™.

No Gréfico 6 abaixo™, o equilibrio de mercado ocorrera em p. = CMgo = p1 >°, ja que
pelo critério do price standard, o preco pos-fusdo deve ser no maximo igual aquele

prevalecente antes da operacao, ou seja, temos como condi¢es:

320 price standard pode ser considerado como uma variagio do critério do excedente do consumidor, mais
geral, que pode contemplar ainda outras questdes como variagdes na qualidade ou redugdo na variedade de
produtos pos-fusdo, e ndo condiciona a aprovagao de um ato de concentragdo a neutralidade ou redugao dos
precos ao consumidor. De modo geral, porém, quando se fala em excedente do consumidor, o critério aplicado é
o price standard. Por este motivo, a analise neste capitulo esta centrada neste ltimo.

%3 Como sdo analisadas apenas situagdes no nivel de equilibrio de produgo, nio sio necessérias hipoteses
restritivas a respeito dos formatos das fungdes de custo e de demanda (Fisher, Johnson e Lande, 1989, p.797). A
modelagem do critério price standard seria mais direta e exigiria volume menor de informacdes, defendem os
autores. Uma modelagem baseada no critério de excedente total exigiria uma avaliagdo dos ganhos potenciais
das fusdoes mesmo depois de determinar que a operacdo levaria a um aumento dos pregos e contragdo da
quantidade produzida. A analise do trade-off envolvido exige o conhecimento das curvas de custo e receita
marginais nas faixas de producao relevantes, além de toda a informagao necessaria para avaliar a operagao sob o
critério do price standard.

> O grafico representa uma situagdo limite, em que o resultado da fusdo é a geragdo de um monopélio.
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pc>p1 ou p1<CMg: n/l1-1

Neste caso, ndo ha perda de peso morto e, por hipotese, hd sempre reducéo de custos
marginais, de modo que aumenta o excedente agregado do produtor. Na medida em que as
transferéncias deixam de ser neutras, a aprovacdo de um ato de concentracdo pelo critério do
price standard exige redugdes de custos maiores do que as necessarias para a aprovacao pelo

critério do excedente total.

Grafico 6 — Price Standard

pc=CMgo = p:

CMgl

Oc =1 Q

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Fagundes (2003).

Fisher, Jonhson e Lande (1989) avaliaram as respostas de seu modelo a diferentes
configuracBes de mercado (mercados competitivos, monopélio, e oligopdlio associado a
diversos condicionantes). Em mercados competitivos, os autores acreditam que as fusdes
tendem a manter os precos inalterados, pois ndo geram poder de mercado suficiente para que
a firma afete os precos. Neste caso, ndo existe transferéncia de renda ou geragdo de peso
morto, e a fusdo ndo deve ser contestada. No outro limite esta a avaliacdo do trade-off no caso

em que uma fusdo conduziria 0 mercado a uma estrutura monopolista. Nesta situacdo, os

% Admitindo, como Williamson, as hipoteses de auséncia de ineficiéncia-X, rent-seeking, ineficiéncias
dinamicas, etc (Fagundes, 2003).
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efeitos anticompetitivos potencialmente gerados atingem seu nivel maximo, e a fusdo deve ser
bloqueada™.

Mais comuns e bem mais complexos sdo 0s casos que envolvem atos de
concentracdo em mercados oligopolizados. Os efeitos do poder de mercado resultante de uma
fusdo em um mercado oligopolizado dependeriam de avaliacdes subjetivas das firmas sobre a
reacdo de suas concorrentes a mudancas em seus precos e quantidades produzidas®’, dos
market shares das empresas fusionadas, e da elasticidade da demanda pelo produto®. A falta
de convergéncia na modelagem de situacbes de oligopodlio, advertem os autores, produz
resultados bastante diferentes acerca dos efeitos de mudancas estruturais sobre precos. Dada a
deficiéncia na predicdo dos efeitos da concentracdo sobre o poder de mercado, a tarefa de
estimar o ganho de eficiéncia necessario para compensar esses efeitos também fica
prejudicada.

Em suma, a abordagem do price standard ignora as reduc@es de custo que ndo sao
repassadas para os consumidores, requerendo no minimo uma neutralidade nos precos, o0 que
significa maiores exigéncias em termos de ganhos de eficiéncia do que o critério do excedente
total. Pelo critério do price standard, destaca Fagundes (2003), ndo ha perda de peso morto e,
por hipdtese, ha sempre reducdo nos custos marginais, o que implica um aumento no
excedente do produtor. Além da incorporacdo explicita do critério distributivo na analise,

outra critica ao tratamento tradicional seria superada: o critério de eficiéncia de Pareto é

% Os autores estimam que casos como esses exigiriam redugdes no custo extremas, entre 10% e 50% para que
compensassem o possivel aumento no poder de mercado e mantivessem o prego constante (p.795).

" No apéndice ao texto de 1989, os autores realizam simulagdes de reacdo das demais firmas (chamadas de
“variagOes conjecturais”). A hipotese basica € que as » firmas do mercado produzem um bem homogéneo. Os
modelos assumem, respectivamente, que (i) as conjecturas nao mudam, (ii) que elas mudam na propor¢ao da
parcela de mercado que a firma nio controla, (iii) que elas mudam em fungdo da concentracdo do mercado, e (iv)
que elas mudam conforme muda o nimero de firmas.

*% Em geral, quanto menor a elasticidade renda da demanda no mercado relevante, e quanto maiores os market
shares envolvidos, maiores as economias de custo necessarias para compensar os efeitos do aumento do poder de
mercado. Os autores reconhecem, porém, que existe pouca base tedrica ou empirica com base nos indices de
market share ou outras condigdes ndo estruturais para determinar o comportamento das firmas em determinada
industria no que diz respeito a fixagao dos pregos, € admitem os comportamentos colusivos como a principal
ameaga anticompetitiva de uma fusao.
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satisfeito — com produtores em situacdo melhor, devido a queda nos custos, e 0s consumidores
em situacdo igual ou superior a anterior, caso a reducdo nos custos permita a pratica de precos
abaixo dos vigentes pré-operacéo.

Um exame mais detido sobre o tratamento da questdo distributiva no price standard
desnuda alguns problemas dessa proposta. Em primeiro lugar, os dois conjuntos de
comparacdo envolvidos (consumidores e produtores) sdo considerados apenas no nivel
agregado, sem que se realize qualquer distincdo sobre a distribuicdo da renda (e impacto das
mudancas de precos) interna a esses conjuntos™. Outra limitacdo fundamental é a definicdo
dos ganhos de eficiéncia considerados na analise. Na medida em que o foco esta sobre a
manutencdo dos precos e do excedente do consumidor, os ganhos de eficiéncia da operacédo
ndo precisam ser de ordem puramente alocativa e produtiva para serem considerados em favor
da fusdo. Assim, ganhos pecuniarios e outras formas de reducdo de precos também poderiam
ser incorporados como eficiéncias, criando uma dificuldade adicional para a analise, ja que
compara ganhos de eficiéncia econdmica com reducdo de custos marginais e de precos
(Guerriero, 2008).

N&o bastassem as dificuldades mencionadas acima, mantém-se no critério price
standard a incapacidade de tratar as situacOes dindmicas impostas pela concorréncia,
sobretudo no que diz respeito as implicacbes em termos de inovagbes e mudancas

tecnoldgicas — inclusive sobre o bem-estar dos proprios consumidores.

2.3. A escolha dos critérios

E bastante difundida a controvérsia a respeito do critério mais adequado para

embasar a andlise antitruste no processo de avaliagdo dos trade-offs gerados a partir do

59 A . N o S
Sem falar no fato de que produtores também sdo consumidores, o que gera complicagdes analiticas adicionais.
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aumento do poder de mercado das empresas. Como visto, o critério do excedente total
condena toda conduta que diminua o bem-estar agregado dos consumidores somado ao dos
produtores, sem levar em conta qualquer consideracdo a respeito dos efeitos distributivos
originados pela concentracdo. O critério do excedente do consumidor, por sua vez, rejeita
qualquer conduta que reduza o bem-estar dos consumidores — 0 que, de acordo com o price
standard, seria refletido no aumento dos precos pos-fusdo —, desconsiderando os efeitos
gerados sobre os produtores — e por isso mesmo, paradoxalmente, sobre a distribuicdo de
renda, que pode se concentrar em beneficio dos produtores.

A maior parte dos 6rgaos encarregados da politica de defesa da concorréncia tem
optado pelo critério do excedente do consumidor em suas analises de atos de concentragdo ou
outras condutas potencialmente anticompetitivas®®. Os Merger Guidelines norte-americanos,
por exemplo, consideram que fusdes que acarretem aumento de pregos, de modo geral, devem
ser rejeitadas, a despeito de seus efeitos sobre os custos das empresas. Simetricamente,
reducdes de custos podem levar a aprovacao de um ato de concentragdo mesmo em mercados
altamente concentrados, desde que se comprove que elas serdo suficientemente repassadas
para os consumidores, a ponto de deixa-los pelo menos tdo bem quanto antes da operacédo (ou
seja, 0s precos devem ser pelo menos iguais aqueles pré-fusao).

Para Farrell e Katz (2006), a escolha de qual critério de excedente (total ou do
consumidor) empregar na analise de defesa da concorréncia envolve consideragdes tanto a
respeito do objetivo da politica antitruste, quanto dos objetivos dos agentes especificos
envolvidos no processo (0rgdos de defesa da concorréncia e demais esferas publicas). Por
acreditarem em uma “divisdo natural” do trabalho entre politicas orientadas para a promogéo

da eficiéncia e politicas cujo objetivo € a distribuicdo de renda, os autores defendem que o

% Em particular, na comunidade européia e nos EUA, este é o padrio geral. As simulagdes dos efeitos
unilaterais das fusdes — utilizadas para prever os resultados das fusdes em termos de pregos e quantidades — sdo
usualmente feitas tendo como referéncia o price standard. Para uma analise dos modelos de simulacao, ver
Guerriero (2008).
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critério do excedente agregado é o objetivo mais adequado para a préatica antitruste admitindo,
porém, que uma vez que estejam envolvidos interesses diversos, basear as decisdes nesse
critério é bastante problemético e questionavel®. Para Farrell e Katz, a maior parte da
legislacdo antitruste é limitada e vaga, o que acabaria alimentando as controveérsias entre 0s
objetivos e padrdes da analise de defesa da concorréncia®.

A principal defesa em favor do critério do excedente do consumidor é a idéia de que
ele refletiria de maneira mais adequada o julgamento da sociedade sobre a distribuicdo do
bem-estar econdémico do que o critério do excedente total — ou seja, a idéia de que retirar
renda do grupo dos consumidores e redistribui-la aos produtores ndo tem resultado final
neutro em termos de bem-estar social. Farrell e Katz (2006) destacam pelo menos trés
justificativas para a utilizacdo do critério do excedente total como medida do bem-estar social,
mesmo se admitindo uma preocupacdo com a questdo distributiva. A primeira seria que a
adocdo do critério do excedente total funcionaria como uma resposta a incerteza relativa aos
efeitos distributivos. Para os autores, se os legisladores ndo tém condigdes — ou ndo o fazem
por qualquer outro motivo — de determinar, caso a caso, quanto cada individuo merece ser
compensado pelos efeitos de uma conduta, entdo é melhor simplesmente assumir que todos 0s

afetados devem ser ponderados igualmente.

%1 0 processo decisério no antitruste envolveria estagios multiplos e diferentes tomadores de decisdo, o que exige
uma discussdo mais aprofundada sobre o padrao a ser empregado no processo de tomada de decisdes. Para os
autores, a maior parte da literatura antitruste assume um processo de otimizacdo da politica adotada por um
unico tomador de decisdo. Porém, no caso em que varios agentes sdo envolvidos no processo — a realidade da
pratica antitruste — ndo se deve esperar que cada agente esteja concentrado unicamente na maximizagao do
objetivo social (p.12).

62" Alguns autores chegam a defender que, se avaliados em uma perspectiva de longo prazo, os dois critérios sio
praticamente equivalentes, pois lucros no curto prazo permitem as firmas atender interesses dos consumidores no
longo prazo. Neste sentido, Salop (1995) argumenta que “adotar uma perspectiva dindmica reduz a tensdo entre
os padrdes de excedente total e excedente do consumidor”. O mesmo autor, porém, em textos mais recentes,
afasta-se desta visdo e adota um parecer inequivocamente favoravel a adog¢ao do excedente do consumidor como
critério de decisdo na analise antitruste. A critica de Farrell e Katz (2006) sobre esta convergéncia de longo prazo
entre os padrdes estd no fato de que, mesmo que as mudangas no excedente total e do consumidor coincidam no
longo prazo, a andlise antitruste ndo ¢ capaz de conduzir este tipo de analise (de muito longo prazo) para avaliar
casos especificos, ao passo em que analises que utilizem horizontes de tempo mais curtos em geral prevéem que
os excedentes total ¢ do consumidor irdo se mover em dire¢des opostas.
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A segunda justificativa esta baseada no principio da compensacao de Kaldor-Hicks,
segundo o qual, se uma situacdo (pds-operacdo) € capaz de gerar resultados agregados
superiores a situacdo inicial, entdo, ao menos em principio, € possivel desenhar um sistema de
transferéncia de renda a partir da situacdo socialmente preferivel, de modo que pelo menos
um individuo melhore sua situacao, sem que ninguém fique pior em relacdo a situacao inicial
(pré-operacao). Como discutido anteriormente neste trabalho, caso a redistribuicao se efetive,
a situacdo pds-operacdo € preferivel, porém, na pratica, essa compensacdo perfeita é
impossivel, devido a limitagcdo das informacdes a respeito dos efeitos da conduta sobre todos
0s agentes do mercado e aos custos de transacdo envolvidos. Quando a compensacao é apenas
uma possibilidade tedrica, alguns individuos certamente preferirdo a situacdo pré-operacéo e,
nesse sentido, a opcdo pelo critério do excedente total também implica a ado¢do de um juizo
de valor particular sobre a absor¢do dos efeitos da conduta, e este ndo é, portanto, um método
imparcial de analise.

Por fim, a terceira justificativa para a escolha do critério do excedente total baseia-se
em uma pretensa divisdo natural do trabalho entre as diferentes esferas da politica publica.
Enquanto a prética antitruste e outras politicas publicas realizam suas inferéncias com base no
excedente total, outras podem se concentrar em distribuir esse excedente de acordo com as
nocdes estabelecidas de justica®™. Esta idéia de que o antitruste ndo detém os instrumentos

necessarios para a promocao de um esquema de distribuicdo de renda, devendo, entéo, deixa-

%3 Salop (2005) critica esta visio argumentando que o governo ndo ¢ capaz de compensar cada individuo da
sociedade pelas transferéncias de renda resultantes de uma conduta anticompetitiva. Uma analise caso a caso
estaria associada a custos de transagdo elevadissimos, que muito possivelmente inviabilizariam a analise. Para
Farrell e Katz (2006), esta critica ignora o fato de que, face a custos de transagdo elevados, seria desejavel adotar
uma politica que, na média, tivesse resultados satisfatorios, ao invés de exigir uma analise caso a caso. Para os
autores, tanto a tributagdo como os programas governamentais de transferéncia de renda sdo desenhados para
equalizar o valor marginal da renda entre os consumidores, dadas as restricdes informacionais e os custos de
transacao envolvidos (p.10). Vale destacar ainda que a critica de Salop ndo ¢ resolvida pela adocao do critério do
excedente do consumidor, na medida em que, neste caso, ndo se faz nenhuma distingdo dos efeitos da conduta
sobre os consumidores individualmente, mas apenas como grupo quando, em realidade, ¢ de se esperar que os
individuos sejam afetados diferentemente, conforme suas preferéncias e suas dotagdes iniciais.
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la a cargo de outras esferas da politica publica é bastante disseminada®. Heyer (2006)
também defende o emprego do critério do excedente total, contestando as trés principais
objecdes feitas ao uso desse padrdo: (i) a falta de convergéncia com os objetivos iniciais da lei
antitruste, (ii) o maior custo da utilizacdo do critério de bem-estar total — maior volume de
informacdes requerido —, e (iii) o fato de ignorar a questao distributiva.

Para o autor — que se concentra no caso norte americano — as secoes relevantes da lei
antitruste dos EUA ndo mencionam em qualquer momento a preocupacdo com o bem-estar,
seja dos consumidores, seja de outros grupos. Antes, defende, essas leis estabelecem que uma
fusdo ¢ ilegal quando seu efeito pode ser a reducdo substancial da “competicdo”. Ao longo
das Gltimas décadas, porém, teria emergido um quase consenso entre os profissionais da area
de que a “competi¢ao” a que se referiam as normas antitruste nao deve ser interpretada
simplesmente como rivalidade pré-fusdo entre os agentes envolvidos, sendo antes vista como
um processo, cujo resultado é o bem-estar. Portanto, 0 bem-estar, e ndo a concorréncia,
passou a ser 0 objeto de interesse. Uma vez estabelecido este consenso, surgiu uma nova
questdo, que é qual critério de bem-estar empregar e, em consequéncia, escolher 0s agentes
cujo bem-estar deve ser valorado.

Sobre os custos de se empregar o critério do excedente total, Heyer (2006) defende
que eles ndo seriam muito maiores do que aqueles quando se opta pelo critério do excedente

do consumidor, sendo estes ja bastante significativos®®. Para estimar os efeitos de uma fuso

% Neste ponto uma questdo parece ser bastante pertinente: como proceder uma analise de bem-estar sem levar
em conta questdes distributivas? Ao delegar a outras esferas da politica econdmica a questdo da redistribuigdo da
renda, a abordagem tradicional admite uma limitagdo importante de sua aplicabilidade.

% O autor adverte ainda que nada garante que os consumidores sejam realmente o grupo menos favorecido. Para
ilustrar seu argumento, formula o exemplo de uma fusdo entre todas as mecénicas autorizadas de Mercedes Benz
em um mercado geografico relevante, a0 mesmo tempo em que a entrada nesse mercado ¢ proibida — por
exemplo, por questdes de licengas com exclusividade de cobertura geografica. O autor questiona se as
autoridades deveriam proibir a operacdo caso o resultado esperado fosse um aumento de cerca de 25% no preco
dos servicos. Tipicamente, responde, uma fusao deste tipo deveria ser rejeitada, e as autoridades nao seriam
solicitadas a determinar se a perda de peso morto induzida pelo aumento do preco seria compensada por uma
transferéncia de renda socialmente benéfica dos ricos proprietarios dos automdveis para os proprietarios das
oficinas autorizadas (p. 19). O exemplo utilizado pelo autor ¢ uma tentativa de minar a defesa das consideragdes
de ordem distributiva na analise. Porém, trata-se de uma situacao limite, que por seu carater excepcional, ndo
serve como argumento, e tampouco como justificativa para se ignorar as questdes distributivas na pratica
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sobre os consumidores, seriam necessarias informacdes sobre o formato da curva de demanda
em sua porcdo relevante, sem as quais seria dificil avaliar em que medida as redugdes no
custo marginal seriam repassadas aos consumidores na forma de pre¢os mais baixos. Além
disso, a estimacao do efeito-preco de uma reducao nos custos marginais obtida a partir de uma
fusdo requer informagdes sobre o tipo de “jogo” existente entre os participantes do mercado —
Cournot, Bertrand, ou outros tipos especificos de competicdo oligopolista teriam implicacGes
diferentes sobre as economias de custos repassadas para os consumidores na forma de
menores precos. Tudo isso pode ser complicado ainda mais, adverte o autor, quando o tipo de
interacdo estratégica entre os agentes muda como resultado da fuséo.

Para aplicar o critério do excedente do consumidor, os 0Orgdos competentes
necessitam ndo apenas de uma estimativa das eficiéncias especificas a fusdo, mas também de
uma estimacdo antecipada da reducdo nos custos marginais originados por ela. As
dificuldades préaticas de distinguir entre os dois tipos de economias de custo — aquelas
oriundas das economias de custos variaveis, que impactam a formacdo de precos futura, e
aquelas derivadas dos que séo fixos que, portanto, ndo afetariam diretamente 0s pregos que
maximizam os lucros das firmas — podem ser substanciais. Para Heyer (2006), sdo gastos
recursos consideraveis, sobretudo por parte das firmas que propdem a fuséo, na tentativa de
realizar essa distingdo que, no caso do critério do excedente total, seria bem menos
importante®.

Rebatendo a idéia de que os custos associados ao emprego do critério do excedente

total sdo necessariamente maiores do que os de se utilizar o critério do excedente do

antitruste, relegando-as a outras esferas da politica economica.

86 A distingdo entre custos fixos e custos varidveis tende a ser particularmente importante quando o critério
empregado para a analise antitruste ¢ o excedente do consumidor, sugere Heyer. Ao contrario das variagdes nos
custos marginais, variagdes nos custos fixos em geral ndo afetam o preco que maximiza os lucros das firmas,
tampouco o nivel de produgdo ao qual as firmas maximizam seus lucros. Assim, variagdes exclusivamente nos
custos fixos, independentemente de quio grandes sejam, nao t€m qualquer efeito sobre o bem-estar dos
consumidores no mercado relevante. Porém, adverte o autor, as redugdes nos custos fixos tém implicagdes
significativas em termos de eficiéncia para a economia como um todo. Na medida em que libera recursos para
serem aplicados em qualquer outro negocio, as economias nos custos fixos aumentam o bem-estar total. Quando
se utiliza o critério do excedente do consumidor, atribui-se peso zero a essas eficiéncias.
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consumidor®’, Heyer (2006) acredita que isto vale apenas para casos em que o objetivo é
calcular precisamente o efeito da fusdo sobre o bem-estar, mas ndo quando o propdsito é
simplesmente determinar a variacao liquida do excedente total.

No que diz respeito a inobservancia do aspecto distributivo, além de questionar a
desejabilidade de incorpora-lo a teoria, 0 autor destaca ainda que ndo ha garantias de que se
possa prever sequer a direcdo, e menos ainda a magnitude das consequiéncias distributivas de
uma fusdo a um custo razodvel. E se ndo ha consenso acerca das conseqiiéncias sobre a
distribuicdo da renda derivada de condutas potencialmente anticompetitivas, ndo haveria
justificativa plausivel para o emprego de um critério centrado na questdo distributiva.

Em artigo recente de defesa do critério do excedente do consumidor, Salop (2005)
elabora uma situacdo hipotética, e enuncia as principais diferencas geradas a partir do critério
de excedente escolhido. O autor sugere uma fusdo que leva a uma reducdo no bem-estar da
firma concorrente supondo um mercado pré-fusdo com produtos diferenciados, uma empresa
dominante — detém 90% de participacdo no mercado — com baixos custos, e outras duas
concorrentes, cada uma com 5% de participacdo no mercado. E proposta uma fusdo entre as
duas empresas menores, cujo resultado geraria uma economia de custos que seria refletida em
uma reducéo de precos aos consumidores da ordem de 10%, o que levaria a nova empresa a
aumentar sua participacdo no mercado de 10% (soma das parcelas de 5% de cada empresa
pré-fusdo) para 30%. Esta operacao é claramente positiva para os consumidores, mas poderia
levar a uma reducdo no bem-estar agregado, pois aumentaria os custos totais de producéo, na

medida em que a firma mais eficiente perde mercado para uma concorrente com custos de

%7 Salop (2005), por exemplo, afirma que a necessidade de quantificar e comparar os beneficios e os prejuizos
causados a consumidores, concorrentes e as firmas incumbentes implica uma maior complexidade de
implementagdo do critério do excedente total em relacdo ao excedente do consumidor, que requer apenas a
manuten¢do de pregos como proxy de manutengdo do bem-estar dos consumidores. Os beneficios em termos de
eficiéncia econdmica e os custos do aumento do poder de mercado seriam levados em consideracdo, mas apenas
na avaliagdo de seu impacto liquido sobre os consumidores.
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producdo mais elevados. Sob o critério do excedente agregado, esta operacdo poderia ser
bloqueada, apesar de seus efeitos positivos sobre os consumidores®®.

A respeito da idéia de que a teoria econdmica pura recomenda a aplicacéo do critério
do excedente total, Salop (2005) argumenta que, se por um lado, a eficiéncia econémica €
desejavel, pois significa que ndo ha desperdicio de recursos — e 0 objetivo de garantir a
eficiéncia econémica, por sua vez, esta refletido no excedente total — por outro, boa parte da
analise econdmica tem como premissa uma nocdo diferente de eficiéncia, a eficiéncia
“potencial” de Pareto, conceito que absorve claramente uma preocupagdo com a questdo da
distribuicdo social dos recursos.®® Se a redistribuicdo compensatéria da renda fosse um
processo efetivo e sem custos, a eficiéncia “potencial” de Pareto ¢ a maximiza¢ao do bem-
estar social sempre levariam a resultados idénticos. Porém, quando essa redistribuicdo
envolve custos, ou quando ela simplesmente n&o acontece’, verifica-se um conflito latente
entre dois objetivos da teoria tradicional, quais sejam, a preservacdo do critério de
comparabilidade de Pareto e a maximizacdo do bem-estar agregado.

Outra vantagem de se utilizar o critério do excedente do consumidor apontada pelo

autor é o fato de se colocar sobre a firma o énus de escolher uma estrutura que nao afete

% Para Heyer (2006), o exemplo de Salop alerta para o fato de que olhar apenas para os efeitos da fusdo sobre os
consumidores e sobre as firmas fusionadas pode ser insuficiente ¢ mesmo erroneo, caso se ignorem as alteragdes
de nivel de producdo entre as firmas.

% Como discutido no capitulo anterior, a vinculagdo entre bem-estar e eficiéncia econdmica, considerada
geralmente em termos das eficiéncias alocativa e produtiva, tem reflexos importantes sobre a teoria e a pratica
antitruste. Por definicdo, duas alocagdes sociais s6 serdo comparaveis entre si em termos de Pareto se nao
violarem o critério estabelecido, portanto, é preciso que nao haja perda de bem-estar por parte de nenhum agente
na passagem de uma situacdo para a outra. No antitruste, a andlise dos efeitos anticompetitivos de uma
concentragdo se da, em geral, pela comparagdo, em termos de eficiéncia alocativa, entre duas situagdes de
mercado e, deste modo, envolve a comparagéo entre as utilidades auferidas por agentes econémicos diferentes,
violando o pressuposto basico de Pareto e revelando uma inconsisténcia tedrica da abordagem tradicional,
incapaz tratar adequadamente as questdes distributivas com o ferramental de que dispde.

7% Também no capitulo anterior foram destacadas algumas limitagdes do principio da compensagdo, embutido na
idéia de redistribui¢do dos recursos. Salop (2005) argumenta que a neutralizagéo dos efeitos das condutas
anticompetitivas sobre os lucros e a riqueza dos consumidores por meio da tributagdo ou qualquer outra medida
de redistribuicdo raramente acontece. Ainda que fosse um objetivo explicito do governo, tal neutralizagao nao
seria facil de se implementar, pois, no minimo, significaria elevados custos de transacao no caso de uma
compensagao perfeita dos efeitos da conduta — dado que os individuos sdo afetados de maneiras diversas por
uma conduta com potencial anticompetitivo, de acordo com suas fungdes de utilidade. Assim, conclui, o critério
do excedente total na pratica ndo leva as firmas a maximizarem o bem-estar agregado, mas apenas garante que
aquele ndo seja reduzido em relagdo ao nivel de bem-estar pré-operagao.
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negativamente o bem-estar dos consumidores, evitando a necessidade e o0s custos de uma
politica redistributiva. Salop (2005) defende que, quando os 6rgaos responsaveis pelo sistema
de defesa da concorréncia ndo tém informacdo perfeita sobre os impactos econémicos da
conduta proposta, o0 emprego do critério do excedente do consumidor levaria a rejeicdo de
poucas concentracfes com efeitos positivos sobre o bem-estar agregado. Por outro lado, se o
critério fosse o excedente agregado, € possivel que as empresas nem mesmo se preocupassem
em avaliar alternativas menos lesivas aos consumidores, desde que conseguissem comprovar
efeitos liquidos positivos em termos de eficiéncia total. Destarte, o uso do critério do
excedente do consumidor levaria a um nivel médio de bem-estar agregado maior.

Na mesma linha de Salop, Fridolfsson (2007) defende que um governo que tenha
como objetivo a promocgdo da alocagdo eficiente de recursos, medida pelo excedente total,
deveria estrategicamente impor as autoridades de defesa da concorréncia um critério com viés
pro-consumidores™. O autor também acredita que a escolha do critério de excedente
empregado pode ter impacto significativo sobre as fusfes propostas pelas firmas, e faz uma
analise com base no conceito de delegacdo estratégica, em que o principal (governo) distorce
a funcdo objetivo de seu agente (6rgdo de defesa da concorréncia), com o intuito de afetar a
interacdo entre 0 agente e uma terceira parte (as firmas proponentes)’.

O modelo desenvolvido pelo autor é composto por duas firmas concorrentes, que
podem alterar a estrutura do mercado de duas maneiras distintas: ambas podem se fusionar e

gerar um monopdlio, ou podem provocar outras mudancas na estrutura de mercado, que

"% Para o autor, a principal tarefa dos 6rgios de defesa da concorréncia é avaliar as fusdes a luz de seus efeitos
sobre o bem-estar em diferentes grupos — consumidores, acionistas, trabalhadores, concorrentes, fornecedores,
etc — e tomar uma decisdo com base nessa avaliagdo. Dada a ocorréncia de conflitos de interesses, € preciso que
se estabelega um frade-off entre os objetivos de cada grupo, e a proposta dos critérios de bem-estar ¢ desnudar
como esse trade-off ¢ calculado, explicitando os grupos de interesse que devem ser incluidos na avaliagdo, e
atribuindo a eles pesos especificos.

"2 0 autor destaca a semelhanca de seu modelo com outros como Besanko e Spulber (1993), Neven e Roller e
Lyons (2002). O ponto central da argumentacao € que o critério do excedente do consumidor aumenta a rigidez
das autoridades antitruste na avaliagdo dos atos de concentracdo e, portanto, afeta as decisdes das empresas
fusionadas. Uma atitude mais permissiva das autoridades antitruste poderia fazer com que as firmas nao
revelassem possibilidades factiveis de fusdo com beneficios para os demais agentes do mercado.
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alteram a quantidade produzida e os pregos praticados, afetando o bem-estar dos
consumidores. O objetivo da politica de defesa da concorréncia € maximizar o bem-estar
agregado, porém, isso ndo resulta na superioridade do critério do excedente total. O autor
adverte que o principal resultado de seu modelo é qualitativo: quando ndo se tem
conhecimento sobre a probabilidade de resultados alternativos, e sobre a magnitude do
excedente adicional gerado, é impossivel dizer algo a respeito da atribuicdo de peso aos
consumidores (a seu bem-estar), e deve-se deixar a cargo das firmas demandantes a prova de

que a operacdo ndo afetara os elos mais frageis da cadeia’.

2.4. Questdes remanescentes

A discussdo anterior centrou-se nos dois critérios usualmente empregados na
avaliacdo do trade-off entre eficiéncia econdmica e aumento do poder de mercado. O trade-off
admitido pelos dois critérios é, afastando-se do ideal de concorréncia neocléssico — estatico —
em direcdo a um referencial schumpeteriano — dindmico — apenas parcial, além de imbuido de
algumas inconsisténcias internas ja mencionadas. O problema tem raiz na prépria definicdo de
eficiéncia econdmica, que como admitida nos dois casos — ou seja, como sinénimo de
eficiéncia alocativa — s6 € um conceito fiel a andlise se aplicado sobre um referencial de
concorréncia perfeita, 0 que ndo é o caso da maior parte dos mercados, sobretudo daqueles
que despertam alguma preocupacéo para a analise antitruste. Nas palavras de Possas (2009),
esse reducionismo metodologico teria origem no viés tedrico empregado e, portanto, s se
sustenta enquanto vale este ultimo.

Além de apresentar uma breve descricdo dos principais tipos de eficiéncia

reconhecidos na economia, o capitulo anterior apontou alguns problemas internos derivados

® 0O autor refere-se aos problemas de coordenagio entre os consumidores, enquanto grupo disperso ¢ com
déficit de informagdes, e aos custos envolvidos.
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da aplicacdo do referencial estatico tradicional na analise antitruste. No que diz respeito aos
diferentes tipos de eficiéncia, vimos que a relacdo inversa entre poder de mercado e bem-estar
ndo é tdo direta como se supde sob o arcabouco tradicional, sendo as eficiéncias — em suas
diferentes formas — derivadas dos atos de concentracdo o principal elemento perturbador
dessa relacdo. O detalhamento dos dois principais critérios usualmente empregados na
avaliacdo dos efeitos dos atos de concentracdo apresentados neste capitulo mostra que, dadas
as hipoteses em gue se baseiam, ndo ha espaco para a incorporacédo de eficiéncias diversas da
alocativa na anélise.

Outro problema apontado, interno a teoria, o da violacdo da comparabilidade Pareto,
é definitivamente ignorado na aplicacdo do critério do excedente total, e sé é superado pelo
price standard na medida em que este demanda que a operacdo proposta seja capaz de gerar
economias de custo tdo elevadas que 0s precos pOs-operacdo sejam no maximo iguais aos
vigentes antes dela, a despeito do aumento do poder de mercado. Assim, o price standard
forca uma solucdo para o problema da violacdo do critério de Pareto por meio de exigéncias,
em geral, mais elevadas na reducgéo de custos, e nesse sentido pode ser entendido como um
caso limite da aplicacdo do critério do excedente total. Ndo h4, entre as duas propostas,
nenhuma ruptura metodoldgica fundamental.

O segundo problema interno apontado no capitulo anterior, o da agregacdo —
transposicéo do conceito de 6timo de Pareto, definido para o modelo de equilibrio geral para o
modelo de equilibrio parcial — aplica-se a ambos os critérios apresentados. A centralizacdo da
analise nas consideracOes de ordem alocativa — cujo conceito de eficiéncia é desenvolvido a
partir do modelo de equilibrio geral, assumindo hipéteses de informacdo perfeita, retornos
constantes, agentes maximizadores e tomadores de precos — exige simplificacdes que sé s@o

validadas sob condi¢fes bastante restritivas (como discutido na se¢édo 1.2.2.). Ao se manterem
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alinhados com o referencial estatico, nenhum dos critérios analisados € capaz de superar de
maneira definitiva esse problema.

A questdo distributiva, por sua vez, que o critério do price-standard acredita
contornar com a exigéncia minima de neutralidade de precos para 0s consumidores,
permanece em sua esséncia intocada, ja que ndo pode ser alijada da base tedrica que sustenta
0s modelos. O trade-off de Williamson mantém-se como elemento critico para a avaliacdo dos
efeitos da fusdo; o que varia é essencialmente o nivel de reducdo de custo exigido. E se a
diferenca dos critérios pode ser reduzida a uma questdo de nivel de economias, 0 price
standard parece mais um paliativo do que uma solucdo metodoldgica consistente para o
problema distributivo.

Em linhas gerais, a adocdo do critério do excedente total significa, em termos
teoricos, violar o principio da comparabilidade de Pareto, além de ignorar os efeitos da
transferéncia de renda de consumidores para os produtores’®. O argumento de que a legislag&o
ndo é clara o suficiente sobre o tipo de ponderagdo que se deve atribuir a funcdo de utilidade
dos diferentes agentes” esconde uma limitacdo da prépria teoria econémica, que é sua
dificuldade de tratar as questfes distributivas. Apresentado como uma alternativa tedrica a
dificuldade do critério do excedente total de lidar com as transferéncias de renda entre
consumidores e produtores, o critério do price standard, por sua vez, pode ser visto como um
caso particular em um continuum de possibilidades oferecidas a partir do trade-off de
Williamson em que 0s custos marginais devem baixar tanto em funcdo dos ganhos de
eficiéncia que ndo haja transferéncias de renda dos consumidores para os produtores. Assim,
em ambos os critérios, o problema da distribuicdo segue sem uma resposta satisfatoria, e o das

consideracOes de ordem dinamica é sequer tangenciado.

" Para efeitos praticos, significa adotar implicitamente uma funcéo de bem-estar social que pondere os dois
agentes com 0 mesmo peso.
7 Vide argumentagdo de Farrel e Katz (2006) e Heyer (2006).
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Quanto a estas dltimas, vale a pena resgatar um ponto que foi apresentado no
capitulo inicial, e que sera mais bem explorado no proximo capitulo, que é a incapacidade dos
critérios usualmente utilizados na avaliacdo dos efeitos dos atos de concentracdo de
incorporar 0s aspectos dinamicos da concorréncia, de relevancia particular para industrias
baseadas em — ou com forte componente de — inovacdo. A abordagem tradicional, com foco
nos produtos e nos mercados tais como se apresentam no momento da operacao so é capaz de
avaliar impactos de curto prazo sobre precos e quantidades produzidas na medida em que
muda o nivel da concorréncia. Nao existe ai espaco para consideracdes sobre formas de
competicdo que ndo estdo refletidas na estrutura do mercado vigente — cuja definicdo pode
rapidamente mudar como consequéncia de algum tipo de inovagdo — e tampouco acerca dos
efeitos sobre os consumidores de mudancas na qualidade ou da criacdo de novos produtos.

Em resumo, a visdo tradicional, estatica e equilibrista da concorréncia aniquila sua
dimensdo ativa, caracterizada pela criacdo de novos produtos, nOvos processos e espacos
econdmicos, enfatizada pela corrente Schumpeteriana, e coloca em segundo plano a inovagéo,
motor da economia capitalista. Possas (2009) admite que a adogdo de uma metodologia
alternativa para a pratica antitruste, sobretudo com a incorporacao de elementos qualitativos a
analise, tem pelo menos duas grandes barreiras a transpor. A primeira seria a inexisténcia de
uma teoria normativa de base schumpeteriana suficientemente desenvolvida e dindmica; a
segunda seria a propria dificuldade de lidar com situagdes dindmicas e passiveis de solucdes
multiplas, sobretudo quando dessas solucgdes depender alguma aplicabilidade juridica, como é
0 caso no campo antitruste’™.

A politica antitruste enfrenta uma grande dificuldade em lidar com mercados
caracterizados por inovacgdes tecnologicas continuas, em parte devido a relacdo incerta entre

as condicOes de mercado que estimulam a inovacdo e aquelas idealizadas pelos 6rgdos de

® Ao longo do trabalho, o autor expde o trade-off entre a qualidade e o realismo cientifico da teoria econdomica
de base frente a sua aplicabilidade juridica.
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defesa da concorréncia, e em parte pela incerteza dos efeitos da inovacdo sobre a estrutura e o
desempenho do mercado. Katz e Shelanski (2006) levantam a questdo de, se o objetivo da
politica antitruste é promover e ndo criar obstaculos aos beneficios oriundos da inovacéo’’,
em que medida ela deve aderir as hipoteses convencionais, definidas pelo modelo tedrico da
concorréncia perfeita, em mercados orientados essencialmente pela mudanca tecnoldgica.

Os autores acreditam que o reconhecimento da atividade inovativa como um driver
importante do desenvolvimento econdmico ja € compartilhado por parte significativa das
autoridades antitruste’®, ainda que outra parte mantenha certo ceticismo acerca das
possibilidades de incorporacdo da inovagdo na analise. A grande questdo é: uma vez que a
politica antitruste volta-se cada vez mais para o papel da inovacdo sobre o crescimento e o
desenvolvimento econémicos, como estruturar o arcaboucgo teorico e legal mais apropriado
para esta nova realidade?

O proximo capitulo buscara explorar essa questdo. Uma vez admitida a necessidade
de incorporacdo a analise antitruste de aspectos que fogem do escopo — e das possibilidades
de resposta — da teoria tradicional, serdo investigadas quais as perspectivas de avango no
sentido de um referencial mais dindmico da concorréncia, e também como as principais
jurisdicOes tém tratado essa questdo, sobretudo na consideracdo da eficiéncia dinamica como
fonte legitima de eficiéncia compensatéria frente ao aumento do poder de mercado gerado por

uma concentragéo.

"7 Que, por sua vez, ¢ inerentemente marcada pela presenga de incerteza, e exclui qualquer possibilidade de
maximizagao, ex ante ou ex post. Nesse caso, tornam-se relevantes fatores como a pressdao competitiva a que
estdo sujeitas as firmas no mercado em questdo, e a competitividade das firmas desse mercado (fortemente
dependente de estratégias competitivas e financeiras, e de seus esfor¢os inovativos).

® Os autores citam em seu texto trechos de pronunciamentos de dois membros do Departamento Antitruste
norte-americano. No primeiro, Joel I. Klein: “the more important that innovation becomes to society, the more
important it is to preserve economic incentives to innovate”. E ainda, Robert Kramer: “as important as price
competition is to us, a second major and possibly even greater concern is maintaining competition for
innovation”. (Katz e Shelanski, 2006, p.3).
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Capitulo 3 — Eficiéncias Dinamicas: referéncias tedricas, tratamento atual e perspectivas

Introducéo

A discussdo nos capitulos antecedentes buscou mostrar a inadequagdo em termos
tedricos — que resulta em implicagdes diretas de ordem préatica — do aparato estatico para lidar
com as situacOes dindmicas caracteristicas da concorréncia na realidade econdmica capitalista,
sobretudo aquelas que tém fortes conseqiiéncias em termos de inovagOes e mudancas
tecnoldgicas. Como demonstrado, os limites do enfoque centrado na nocdo estatica sdo
revelados por sua insuficiéncia em lidar com situagdes que envolvem um trade-off entre
eficiéncias presente e futura, pela dificuldade de incorporar mudancas qualitativas associadas
as inovagdes em geral, que ndo sdo refletidas em precos e sdo dificeis de quantificar, e pelo
referencial tedrico subjacente a concorréncia e aos processos de mercado, intrinsecamente
estatico e centrado no suposto de equilibrio.

Atos de concentracdo podem gerar diversos tipos de eficiéncias, no ambito da
producdo e distribuicdo, em termos de custos de transagdo, via diferenciacdo de produtos,
eliminacdo de esfor¢os duplicados de P&D, aumento da capacidade financeira, etc. O
reconhecimento de formas adicionais de eficiéncias econdmicas tem como resultado admitir
ou reforgar a constatacdo de que a maior parte das estratégias empresariais que resultam na
reducdo da concorréncia (no sentido de geracdo de concentracdo de mercado) produz
simultaneamente ineficiéncias e eficiéncias econdbmicas em diferentes graus. Dai a
necessidade de um aparato mais preparado para lidar com essa diversidade de implicagdes, o

que significa, portanto, afastar-se da abordagem estéatica tradicional.
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Este trabalho entende o referencial tedrico neo-schumpeteriano evolucionario como o
mais adequado para lidar com questdes dindmicas da concorréncia capitalista, com foco nas
mudancas qualitativas provenientes de inovaces e mudancas tecnologicas, sem perder de
vista que tais questdes estdo necessariamente permeadas por incerteza. Sob a perspectiva neo-
schumpeteriana, a firma é o agente principal do processo competitivo, e sua unidade de
analise. O mercado, por sua vez, é o locus econémico da concorréncia, ou seja, o ambiente
econémico de selecdo de inovacdes e sua estrutura € o resultado desse processo, portanto,
enddgena.

Uma vez que a concorréncia passa a ser entendida como portadora de inovacoes e
geradora de mudancas qualitativas, o0 mercado deixa de ser visto como um instrumento de
ajuste ao equilibrio por eliminacéo de diferencas, e passa a funcionar como um instrumento de
evolucdo e progresso técnico e material, mediante um processo seletivo e filtrante, via
concorréncia, das inovacdes e assimetrias que a propria concorréncia engendra no ambito das
estratégias e decisdes empresariais (Possas, 1996). Assim como no caso das eficiéncias
produtiva e alocativa, o alcance de eficiéncias dindmicas também pode ser influenciado pela
politica antitruste ou outras politicas que incentivem as operagGes pré-inovacao, chamando
para a analise elementos novos como as questdes da apropriabilidade, reducdo de riscos e
oportunidades tecnoldgicas, entre outras.

O objetivo deste capitulo é apresentar em maior detalne o conceito de eficiéncia
dindmica, e avaliar em que medida ele tem sido incorporado nas andlises antitruste em
diferentes jurisdigdes. Para isso, inicialmente serd feita uma digressdo sobre o ideal de
concorréncia que embasa a teoria evolucionaria neo-schumpeteriana, principal referéncia
teorica desta parte do trabalho. Na sequéncia, apresentar-se-4& 0 estado das artes da
incorporacdo das eficiéncias dindmicas no antitruste a partir da analise da pratica em algumas

jurisdicdes. Por fim, serdo discutidas as perspectivas e as limitacdes que se apresentam para a
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ampliacdo do escopo da analise de defesa da concorréncia na direcdo de uma abordagem

menos centrada em referenciais estaticos e de equilibrio.

3.1. Eficiéncia dinamica e o conceito de concorréncia

Como destacado nos capitulos anteriores, auséncia de assimetrias, agente racional
maximizador e equilibrio sdo tracos fundamentais da microeconomia tradicional. Na pratica,
essas caracteristicas implicam a auséncia, na abordagem neocléssica tradicional, de uma teoria
da concorréncia — que ndo existe ou ndo interessa — enquanto processo. Foi Joseph
Schumpeter’® o autor que trouxe a concorréncia ao centro do palco da analise da economia
capitalista, transformando-a no movimento gerador das inovac@es, estas Ultimas classificadas
como motor dessa economia. De acordo com o autor, € a perspectiva de auferir lucros
extraordinarios — ainda que temporéarios — e, portanto, de diferenciar-se dos concorrentes, que
motiva as empresas a investirem na busca de novos produtos, processos, mercados, etc.

Enquanto o0s supostos da concorréncia perfeita eliminam a possibilidade de
diferenciacdo de produto, de grandes escalas, de informac&o assimétrica, ou de qualquer fator
que gere diferencas entre os produtores, Schumpeter via nessa reiterada criacdo de diferencas
— submetidas posteriormente ao crivo do mercado — a chave para compreender 0s movimentos
dos mercados e as estratégias das empresas. De fato, com a importancia crescente das grandes
empresas e grupos econdmicos, 0 modelo de concorréncia perfeita passou a ter fungdo cada
vez mais restrita a seu papel ideologico, de defesa do livre mercado, tornando-se cada vez

mais dificil aplica-lo como teoria de funcionamento dos mercados (Possas, S., 1989).

™ O autor assume sua divida com Marx, de quem herdou a visdo de que o importante ¢ entender as leis de
movimento do capitalismo. Para Possas (1989), o essencial da tese schumpeteriana ja havia sido percebido e
explicitado por Marx (...) por ter destacado o papel central que a busca do lucro extraordinario ou de monopo6lio
(temporario) cumpre na introdu¢do de inovagdes. Em sintese, essa postura tedrica permite repensar a tradicional
oposi¢do entre “concorréncia” e “monopolio” passando este ultimo a ser visto ndo como o “contrario”, mas
como o proprio motivo fundamental da concorréncia (p. 71).
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Schumpeter (1984) define como aspecto essencial do capitalismo o fato de este ser
um processo evolutivo que, por sua propria natureza “ndo apenas nunca €, mas nunca pode
ser, estacionario” (p. 112). A geragdo de novos bens de consumo, novos métodos de producédo
ou transporte, novos mercados, novas formas de organizacdo industrial por parte da empresa
capitalista seria o impulso fundamental que inicia e mantém o movimento da maquina
capitalista, e que € seu aspecto essencial. Se nisso consiste o capitalismo, diz o autor, ndo tem
sentido avaliar o desempenho de tal processo de um dado ponto no tempo; 0 mais importante
é julgar seu desempenho no tempo, na medida em que se desdobra através das décadas ou
século (p.113). Para Schumpeter, enquanto a abordagem tradicional preocupa-se com a forma
como o capitalismo administra suas estruturas, o relevante é saber como ele as cria e destroi
(p.114). Para isso, adverte, a primeira coisa que precisa desaparecer € a concepcao tradicional
do modus operandi da concorréncia, enxergada apenas na dimensao dos precos. Quando sdo
admitidos outros tipos de concorréncia (via qualidade, esforco de venda, etc), a variavel preco
é desalojada de sua posicdo dominante®.

Para Schumpeter, 0 que a teoria tradicional classifica como “praticas monopolistas”
— patentes, precos administrados, manutencdo de excesso de capacidade, etc — ndo deve ser
considerado como medidas restritivas que esgotam em si mesmas sua finalidade, mas parte de
uma estratégia competitiva mais ampla, que mais protege a posicéo da firma no mercado do
que impede a concorréncia dentro dele. Assim, a natureza do processo concorrencial exige
uma analise de maior alcance e mais longo prazo quanto aos efeitos na estrutura econémica

das novas estratégias e politicas de concorréncia.

%0 Ao se referir 4 concorréncia via pregos, Schumpeter afirma que “na realidade capitalista (...), ndo é esse tipo de
concorréncia que conta, mas a concorréncia através de novas mercadorias, novas tecnologias, novas fontes de
oferta, novos tipos de organizagao (a grande unidade de controle de larga escala) — concorréncia que comanda
uma vantagem decisiva de custo ou qualidade e que ndo atinge a fimbria dos lucros e das produgdes das firmas
existentes, mas suas fundagdes e suas proprias vidas. A eficiéncia deste tipo de concorréncia, perto do outro, é
assim como um bombardeio comparado a se forgar uma porta.” (p.114)
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As idéias de Schumpeter sobre a dinamica capitalista — em particular sobre o papel
das inovacdes tecnoldgicas — inspiraram a corrente tedrica neo-schumpeteriana, que atribui a
inovacédo o papel de principal dinamizador da atividade econémica capitalista. Na tentativa de
superar dinamicamente a oposicdo firma versus mercado, esta corrente centra-se na interacdo
estratégia®-estrutura ao longo do tempo, sem privilegiar qualquer dos pélos como elemento
determinante exclusivo. Variaveis de comportamento, assim como as estruturais tém acéo
reciproca, gerando trajetorias ndo de equilibrio, mas de mudanca e transformacéo estrutural
(Possas, 1988).

As firmas na teoria evolucionista sdo motivadas pelo lucro e comprometidas com
formas de aprimoréa-lo, mas ndo se supBe que suas acGes sejam maximizadoras em um
conjunto de escolhas bem definidas e dadas®. Ao contrario da teoria microecondmica
tradicional, que trabalha com agentes racionais maximizadores, a teoria evolucionista adota o
referencial de racionalidade limitada de Simon (1979)%%. Tomam-se emprestadas também
algumas idéias basicas da biologia, como a nogcdo de “selecdo natural” econdmica e a

preocupacdo com processos de mudanca de longo prazo e progressivos®® — as regularidades

1.0 conceito de “estratégias”, alids, tdo caro a abordagem neo-schumpeteriana, nio tem lugar na teoria
neoclassica (a ndo ser como objetivo de maximizagdo de uma fungao de lucro conhecida, para custos e
tecnologias dados), em que assimetrias sao classificadas como falhas de mercado, e qualquer capacidade da
firma de alterar a situagdo do mercado por meio de a¢des individuais reflete a detengdo de um poder de mercado
supostamente gerador de ineficiéncias econdmicas.

82 A abordagem modelistica evolucionista ndo utiliza o calculo maximizador para derivar equagdes que
caracterizam o comportamento das firmas. Em vez disso, as firmas sdo modeladas simplesmente como tendo, a
qualquer momento dado, certas capacidades e regras de decisdo — que se modificam ao longo do tempo como
resultado de esforgos deliberados para a superagao de problemas e eventos aleatoérios. Com o passar do tempo, o
analogo econdmico da selecdo natural opera a medida que o mercado determina quais firmas sao lucrativas e
quais ndo o sdo, tendendo separar as segundas.

% As agdes sdo guiadas por meio de regras de decisio e procedimentos relativamente simples; por causa da
racionalidade limitada, essas regras e procedimentos ndo podem ser muito complicados e ndo podem ser
caracterizados como “6timos”, no entanto, podem ser bastante satisfatorios para os propositos da firma, dados os
problemas que ela enfrenta.

% Nelson (1990) ressalva, porém, que o processo através do qual o avango técnico se da nas economias
capitalistas difere em diversos aspectos do processo evolucionario em biologia. A tecnologia, por exemplo, que
ocasionalmente realiza grandes saltos, ¢ inconsistente com o conceito tradicional de evolucao em biologia. Além
disso, a inovacao ndo € um processo randémico; ao contrario, esfor¢os para avangar a tecnologia sao apontados
para dire¢des em que inovadores acreditam factiveis e potencialmente rentaveis. E principalmente, novas
descobertas, compreensdes, modos geralmente tuteis de fazer as coisas, ndo aderem estritamente a seus
descobridores ou criadores, mas sdo compartilhados, ao menos em alguma medida — seja esse compartilhamento
intencional, ou a despeito de esfor¢os para manter as descobertas privadamente. Em qualquer caso, afirma, o fato
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observadas na realidade presente ndo sdo interpretadas como solucdes de um problema
estatico, mas como resultados produzidos por processos dinamicos compreensiveis a partir de
condi¢des conhecidas ou conjecturadas de forma plausivel no passado (Nelson e Winter,
1982). Desta forma, sdo abandonados os dois pressupostos basicos da teoria tradicional, quais
sejam, a abordagem maximizadora e o conceito de equilibrio.

As regras de decisdo das firmas formam o conceito operacional basico da teoria
evolucionista, e podem ser vistas como parentes conceituais proximos das “técnicas de
produgdo”. Outro termo recorrente na teoria, a rotina, descreve padrées comportamentais
regulares e previsiveis das firmas — assumem a fungdo que 0s genes apresentam nas teorias
evolucionérias bioldgicas. Sdo caracteristicas persistentes do organismo e determinam seu
comportamento possivel, sdo hereditarias e selecionaveis — organismos com certas rotinas
podem sair-se melhor do que outros, e se assim for, sua importancia relativa na populacéo vai
aumentando ao longo do tempo (Nelson e Winter, 1982). A qualquer tempo, as rotinas de uma
firma definem uma lista das funcGes que determinam o que ela faz em razdo de diversas
variaveis externas (principalmente as condi¢des de mercado) e de varidveis de estado internas
(técnicas de producdo disponiveis em estoque, taxa média de lucro auferida por ela em
periodos recentes, etc).

Enquanto na teoria ortodoxa as técnicas disponiveis constituem um dado constante,
supondo-se que as regras de decisdo sejam conseqiliéncia da maximizagdo, na teoria
evolucionéria elas sdo tratadas como refletindo, a qualquer momento do tempo, as rotinas

historicamente dadas que governam as agbes de uma empresa®. O foco da teoria

de que a nova tecnologia em ultima instancia torna-se publica, significa que a tecnologia avanga através de um
processo evolucionario “cultural”. Isso é fundamentalmente diferente da evolugdo bioldgica.

% Nelson e Winter (1982) distinguem trés classes de rotinas: (i) “caracteristicas operacionais”: rotinas que
governam o comportamento de curto prazo (o que a firma faz a qualquer momento, dados seu estoque anterior de
fabricas, equipamentos e outros fatores de produ¢ao); (ii) “genes”: rotinas que determinam o aumento ou a
diminui¢do do estoque de capital da firma periodo a periodo (investimentos) — firmas lucrativas crescerdo e
firmas ndo lucrativas minguardo, e as caracteristicas operacionais das firmas mais lucrativas representardo uma
crescente parcela das atividades do ramo em questdo; (iii) “buscas” (contrapartida da mutagdo na teoria
evolucionaria bioldgica): rotinas que funcionam para modificar varios aspectos de suas caracteristicas
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evolucionéria, afirmam Nelson e Winter, esta voltado para os processos dindmicos que
determinam conjuntamente os padrbes de comportamento da firma e os resultados de mercado
ao longo do tempo. Busca (de novas oportunidades) e selecdo (pelo mercado) sdo aspectos
simultaneos e interativos do processo evolucionario; as firmas evoluem ao longo do tempo
através da acdo conjunta de busca e selecdo, e a situacdo do ramo de atividades em cada
periodo carrega as sementes de sua situacdo no periodo seguinte (p. 40).

Para os autores, a manutencdo de uma concepcdo estatica da maximizacgdo
obscureceu a funcdo desempenhada pela busca do lucro no processo de crescimento
econémico — derivado em grande parte do avanco técnico das firmas, orientado pela obtencéo
de lucros. A fim de manter sua aderéncia formal ao canone ortodoxo, afirmam, a teoria do
crescimento abstraiu a incerteza, 0s ganhos e perdas transitdrios, o carater irregular e hesitante
do avanco técnico e a diversidade das caracteristicas e estratégias das firmas — isto &, as
caracteristicas-chave da dinamica capitalista.

Em resumo, a idéia central da teoria evolucionista é que, tal como a evolugdo das
espécies se da (na teoria darwiniana) por meio de mutacfes genéticas submetidas a selecdo do
meio ambiente, as mudancas econémicas — tanto no aspecto técnico-produtivo (processos e
produtos) quanto na estrutura e dindmica dos mercados (concentragdo, diversificacéo,
rentabilidade, crescimento) — tém origem na busca incessante, por parte das firmas, enquanto
unidades basicas do processo competitivo, de introduzir inovacgdes de processos e produtos —
que teriam, em regra, caracteristicas estocasticas; e estas inovacgdes, por sua vez, seriam
submetidas aos mecanismos de selecdo inerentes a concorréncia e ao mercado (Possas, 1988,
p. 159).

A mediacdo teorica entre estrutura industrial e comportamento empresarial na teoria

neo-schumpeteriana evolucionaria foi aprofundada inicialmente por Giovanni Dosi. As

operacionais ao longo do tempo; sdo processos “guiados por regras” (hierarquias de regras de decisdo com
procedimentos de alto nivel que ocasionalmente atua para modificar as de nivel inferior). As buscas sao
parcialmente determinadas pelas rotinas da firma.
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assimetrias tecnologicas e produtivas sdo consideradas fatores cruciais na determinacdo dos
padrdes da dindmica industrial que, por sua vez, sdo geradas ou reforcadas pela geracédo e
difusdo de novas tecnologias (Possas, 1988, p.167). Para Dosi, as estratégias dos agentes sdo
voltadas deliberadamente para a modificacao das estruturas que, portanto, sdo endogenas.

Os conceitos de oportunidade (de introducdo de inovacbes de forma lucrativa),
cumulatividade tecnologica (capacidade inovativa das firmas, com forte componente de path-
dependence), e apropriabilidade (capacidade de se apropriar dos lucros originados na
inovacdo) sdo fundamentais para investigar como o progresso técnico® se associa as
assimetrias entre as firmas, e como as reproduz — por meio da criacdo, sustentacdo ou
ampliacdo das vantagens competitivas que geram.

Em analogia ao conceito kuhniano de paradigmas cientificos, Dosi (1984) estabelece
a nocéo de paradigmas tecnoldgicos, que seriam modelos ou padrdes de solucdo de problemas
tecnoldgicos selecionados, baseados em principios também selecionados, derivados das
ciéncias naturais e em tecnologias materiais selecionadas. Uma trajetéria tecnolégica, por sua
vez, seria um padrdo ‘normal’ da rotina de solucdo de problemas com base no paradigma
tecnoldgico.

Assim como na abordagem de Nelson e Winter, o enfoque adotado enfatiza os

processos de selecdo®”. Por outro lado, da destaque igualmente grande aos mecanismos de

% Cujas caracteristicas gerais sio: (i) graus de apropriacdo e niveis de oportunidades de avango tecnoldgico
especificos aos setores; (ii) conhecimentos tecnoldgicos que envolvem elementos tacitos; (iii) variedade nas
fontes de conhecimento e nos procedimentos de busca por inovagdes; (iv) incerteza; (v) irreversibilidade (ou
seja, domindncia inequivoca dos novos produtos e processos sobre os demais, a despeito de pregos relativos);
(vi) endogeneidade das estruturas de mercado associadas com a dindmica da inovacdo; (vii) permanente
existéncia de assimetrias e variedade entre firmas (e paises) em suas capacidades inovativas, eficiéncias,
tecnologias de produto, e regras estratégicas ¢ de comportamento (Dosi e Orsenigo, 1988).

%7 Esses processos de selecio dependem de uma combinagio complexa, setorialmente variavel, de elementos que
envolvem desde as possibilidades oferecidas pela trajetoria tecnologica até a validagao pelo mercado. Assim, ndo
apenas os resultados econdmicos verificados ex post, mas os critérios de decisdo ex ante das firmas frente ao
retorno esperado e a adequagdo do novo paradigma — ou trajetoria — sdo mecanismos de sele¢do igualmente
decisivos, e como tal, parte destacada do processo de concorréncia schumpeteriana que preside a mudanca e sua
difusdo (Possas, 1988, p.170). Os comportamentos individuais ou organizacionais, por sua vez, sao selecionados
ex-ante com base nas estruturas cognitivas, ‘visdes’de mundo e competéncia dos individuos, e nas normas
vigentes das organizacdes, e ex-post, por meio da competicdo de mercado e outras formas de sele¢do mais
discricionarias — como escolhas governamentais, institui¢des financeiras, etc (Dosi e Orsenigo, 1988).
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aprendizado® como componentes basicos da difusdo de inovagdes: enquanto os processos de
selecdo operam no sentido de ampliar as vantagens competitivas tecnoldgicas das firmas
lideres, os mecanismos de aprendizado tendem a difundir, em diferentes graus, o potencial
inovativo e imitativo das firmas na industria. Diferentes combinagfes setoriais das
caracteristicas tecnologicas e dos mecanismos de selecdo e aprendizado podem configurar
diferentes padrées de difusdo e geracdo de assimetrias no interior e entre indUstrias®. As
assimetrias de capacidade tecnologica das empresas e a estrutura inicial do mercado sdo
elementos fundamentais para explicar a dindmica industrial. Quanto maiores as primeiras e
mais concentrado o mercado, mais se reforca a tendéncia para a concentracéo.

Enquanto nos modelos tradicionais a coordenacdo no mercado se da pela interacdo
entre a hipdtese comportamental de maximizacdo e algum tipo de restricdo de escassez, no
modelo de Dosi ela depende da interacdo entre oportunidades exploraveis, presentes em
ambientes ndo estacionarios, que sdo demasiadamente complexas e volateis para serem
totalmente dominadas ou compreendidas por agentes individuais® e instituicdes que, em

diferentes medidas, simplificam e governam as interacbes e comportamentos.

% Divididos em trés grupos principais: (i) investimentos em P&D, que economicamente constituem o meio mais
importante de aprendizado; (ii) learning by doing e learning by using, que constituem processos informais de
acumulacao de conhecimento tecnoldgico dentro das firmas, e sdo especialmente mais importantes em setores de
atividades tecnologicamente mais dependentes de fornecedores, no primeiro caso, € mais complexos, no ultimo;
e (iii) externalidades intra e interindustriais, que consistem na difusdo de informagao, mobilidade da mao-de-
obra especializada e crescimento de servigos especializados (idem).

% Dosi (1988) acompanha a tipologia proposta por Pavitt (1984), que relaciona padrdes de inovagdo e difusdo e
estruturas de mercado, dividida em quatro grupos principais: (a) dominados por fornecedores; (b) intensivos em
escala; (c) fornecedores especializados, e (d) intensivos em ciéncia.

% Que tém limitagdes cognitivas e informacionais, geradoras de incerteza na formagdo das expectativas sobre as
quais os agentes baseiam suas decisdes. Para Dosi e Orsenigo (1988), isso ndo significa dizer que os agentes ndo
se comportem estrategicamente. Entretanto, afirmam, o que adquire uma importancia maior na descri¢do das
decisdes e comportamentos sao as prioridades momentaneas dos agentes, suas regras de solu¢ao de problemas,
seus conhecimentos especificos, 0 modo como se adaptam a sistemas ndo-estaciondrios, € a natureza da selecao
do ambiente entre as diferentes classes de agentes que mantém crengas diferentes (e, portanto, comportando-se
diferentemente mesmo sob informagdes e incentivos idénticos do ambiente). Colocando de outra forma, na
tentativa de discriminar entre uma vasta gama de jogos, estratégias e equilibrios (nao necessariamente) possiveis,
qual descreve ambientes inovativos, deve-se introduzir também o conhecimento das regras e institui¢oes
vigentes que governam os processos de decisdo, aprendizado e ajustamento (adaptagao).
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1

Conseqiientemente, a ‘ordem na mudanca’®™ é gerada por diferentes combinacdes de

aprendizado, mecanismos de selecdo e estruturas institucionais.

E nesse ambiente permeado de incerteza, mas inequivocamente guiado pelos
sucessos financeiros derivados da introducdo de novos produtos e métodos em seu interior,
que as empresas definem suas estratégias. A necessidade de fortalecer posi¢es de mercado é
vital em um ambiente constantemente cambiante, sujeito a rupturas tecnolégicas que podem
tanto fortalecer quanto criar ou extinguir determinado mercado. Alguns autores destacam que
mercados onde a ciéncia subjacente avanca muito rapidamente obrigam as empresas a
manterem programas de pesquisa de maneira ininterrupta, para que tenham condicdes de
explorar os desenvolvimentos da area no caso de algum avanco relevante (Rosemberg ,1988;
Cohen e Levinthal, 1989 apud Nelson, 1990).

O tipo de concepcdo de concorréncia acima descrito exige uma nova visdo de
mercado, e devolve a firma o papel principal na movimentacdo da economia, por meio de suas
estratégias guiadas pela obtencdo de lucro. As mais bem sucedidas tém a possibilidade de
continuar no jogo, mas devem manter seus esforcos para ndo serem as préximas a serem
superadas. O mecanismo filtrante da selecdo tende a gerar algum incremento no grau de
concentracdo®, mas pode também resultar na criacdo ou destruicdo de mercados inteiros. As
mudancas qualitativas provenientes das inovagdes e do progresso técnico, em um contexto
inerentemente marcado por incertezas, exigem uma expansdo do escopo da andlise da
organizacdo industrial de modo geral, e da teoria da defesa da concorréncia, em particular.

Uma visdao mais dinamica, que atente para as condi¢des exigidas para que o conhecimento

°! Enquanto a inovagio e a diversidade garantem dinamismo, imitagio e selegio de mercado dos agentes mais
exitosos previnem o sistema de um afastamento muito grande da eficiéncia alocativa ‘estatica’. O resultado
liquido é um padrio relativamente estavel (ordenado) de mudangas na estrutura do sistema — em termos de taxa
de inovagdo, crescimento de produtividade, estruturas de mercado, margens de lucro, etc (Dosi e Orsenigo,
1988).

%2 A cumulatividade dos ganhos extraordinarios e das inovagdes tecnologicas leva a ocorréncia de assimetrias nos
mercados. As firmas que conseguem diferenciar-se tém maiores lucros, o que lhes permite crescer mais e
alcancar com maior facilidade novas vantagens competitivas. Assim, o tamanho das firmas e a concentragdo dos
mercados passam a ser variaveis enddgenas, resultados do préprio processo competitivo.
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tecnoldgico e novas possibilidades produtivas sejam ampliados ao longo do tempo, torna-se
critico para o deslocamento da fronteira do conhecimento na area.

Para Jorde e Teece (1992), ainda que as mudancas qualitativas ndo se traduzam em
menores custos, elas devem ser consideradas ndo apenas entre as eficiéncias potencialmente
compensatdrias dos atos de concentracdo, mas também na prépria delimitacdo do mercado
relevante. Questdes de escala, compartilhamento de riscos, ou questbes referentes a
apropriabilidade podem gerar aliancas entre empresas que podem ser tanto condicdes
facilitadoras como imprescindiveis para o avanco em determinada direcdo. Os autores
argumentam ainda que, em mercados cada vez mais globalizados, e com fontes de novas
tecnologias plurais, as firmas inovativas enfrentam desafios cada vez maiores para traduzir o
sucesso em P&D em sucesso financeiro. Assim, o éxito financeiro das firmas inovativas
depende de sua capacidade de se posicionar rapidamente em relacdo aos ativos e tecnologias
complementares aquelas desenvolvidas, e a realizacdo de aliancas pode facilitar esse processo.
Politicas de defesa da concorréncia que ignorarem tais aspectos podem se tornar prejudiciais
ao esforgo inovador.

O papel da tecnologia como fator crucial para o crescimento transborda a fronteira
das firmas e coloca-se, em sentido muito semelhante ao discutido acima, para a determinacao
dos padrfes de desenvolvimento das economias nacionais. Um estudo recente da Cepal
(2007) defende a mudanca estrutural como chave para o crescimento e a convergéncia (com
as economias avangadas). De acordo com o estudo, a debilidade do progresso técnico, a
reduzida competitividade, e a incapacidade de gerar novos encadeamentos com o resto da
estrutura produtiva — e a recorrente aparicdo de desequilibrios externos — séo fatores que
explicam a persisténcia da heterogeneidade latino-americana.

A estrutura produtiva é o resultado das decisGes de investimento e producdo das

empresas, e evolui de acordo com tais decisbes. Estas ultimas, por sua vez, respondem as
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oportunidades que emergem dentro de um contexto especifico, do qual séo parte, assim como
0 ambiente institucional, as proprias capacidades tecnoldgicas e a qualidade da estrutura
produtiva (path dependence), um circulo vicioso em que o atraso tecnologico retroalimenta
decisbes de investimento e producdo que o perpetuam. Trata-se de um mecanismo enddgeno
de reproducéo de assimetrias que coloca importantes dilemas & politica econémica®™.

Seja no nivel micro, seja ampliando a analise para o nivel macro, constata-se que as
assimetrias criadas e reforcadas pelo avanco da tecnologia sdo fatores determinantes do
posicionamento das firmas (por extensdo, dos paises) no cenario econdmico atual. Os
mercados devem ser vistos como mecanismos poderosos para estimular o progresso
econémico por meio das inovacgdes, e a énfase das politicas publicas, sobretudo daquelas
relacionadas a defesa da concorréncia e antitruste, deve estar nos requisitos para a sustentacéo
da busca de inovacgdes pelas empresas, considerando que este € um processo que em geral
envolve longo prazo e alto risco. O papel disciplinador da presenca de concorrentes em
potencial ndo deve ser ignorado, e tende a ser reforcado pela participagdo crescente do

comércio exterior e dos fluxos de investimento entre os paises.

No segundo capitulo, discutiu-se sucintamente a evolugdo das consideracdes das
eficiéncias na analise antitruste, sobretudo a partir da década de 1970. A despeito do crescente
reconhecimento das eficiéncias pelo antitruste, sdo poucos os casos em que elas tém um papel
significativo no resultado das analises dos atos de concentracdo. I1sso porque sua mensuragao

ja é bastante dificil quando se concentra apenas em seus efeitos estaticos, e a dificuldade s

% Claro que, juntamente com a dimenséo tecnoldgica, é fundamental para o crescimento que o pais seja capaz de
inserir-se em setores nos quais a demanda internacional se expande rapidamente (ver, por exemplo, McCombie e
Thirlwall, 1994), fator que — ao lado da incerteza — introduz uma dimensao keynesiana na teoria do crescimento.
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aumenta quando se tentam incorporar elementos de carater dindmico a analise. Eficiéncias
dindmicas manifestam-se ao longo do tempo (note-se que esta duragéo, tal como o sucesso de
uma inovacao, também € incerta) e tendem a ser de natureza mais indeterminada do que os
efeitos estaticos. Dada a incerteza envolvida no calculo, as autoridades de defesa da
concorréncia evitam o quanto podem a analise nesses termos.

Muitas complicacbes podem aparecer quando se tentam avaliar as eficiéncias
dindmicas associadas a uma operacdo. A centralidade no critério de precos é uma delas. Uma
fusdo pode levar a um aumento imediato de precos, mas também pode carregar eficiéncias
dindmicas com efeitos positivos em outras esferas (como melhora na qualidade dos produtos)
no longo prazo. Nesta situacdo, as autoridades responsaveis pela avaliacdo da operacdo véem-
se com a dificil missdo de comparar dois conceitos diferentes e em periodos de tempo
distintos — e possivelmente, em dois ou mais mercados, servindo a conjuntos de consumidores
diferentes. Esse tipo de analise é de dificil quantificacdo: quanto um produto teria que
melhorar em qualidade, ou quantos novos produtos para dados consumidores sdo necessarios
para compensar o aumento de precos que afetaria um conjunto ndo necessariamente igual de
consumidores? Outros complicadores sdo a incerteza inerente a atividade inovativa em
relacdo a seus custos, tempo de realizacdo, e a probabilidade e extensdo de seu sucesso em
termos comerciais; dificuldades em medir os efeitos diretos da prdpria inovagéo; o problema
de como transformar conceitualmente a inovacdo em uma medida de bem-estar; e a
informacdo assimetrica entre as partes que propdem a operagédo e a autoridade de defesa da
concorréncia.

Apesar das dificuldades inerentes, algumas jurisdicbes ja apontam para o0
reconhecimento da importancia dos elementos dindmicos na analise. A idéia de dar maior
peso para as eficiéncias que incentivam a inovacdo tem ganhado forca nos ultimos anos, e

aparece como uma recomendacdo da Comissdo de Modernizacdo do Antitruste norte-
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americana. Por seu maior potencial em gerar beneficios aos consumidores — em relacdo a
eficiéncia estatica —, € desejavel que a consideracdo das eficiéncias dindmicas seja ampliada, e
que seja desenvolvido um arcabouco que permita uma incorporacdo mais adequada destas nas
analises dos atos de concentracdo, principalmente em mercados em que oS consumidores
podem se beneficiar muito mais de inovacGes de produto do que de reducgdes nos precos de
produtos existentes™. O problema real é que até hoje ndo foi desenvolvido um método robusto
de fazé-lo, e a maior parte das jurisdicdes tém evitado a analise das eficiéncias dindmicas
dado seu carater essencialmente especulativo (no sentido de ndo se dispor de uma teoria
solida para ampara-la, sobretudo em termos analiticos).

Na proxima secédo sera avaliado o tratamento atual dado em algumas jurisdicdes para
a questdo das eficiéncias e, a partir dai, serdo levantadas algumas hipdteses especulativas
sobre as perspectivas e as limitacdes que se apresentam para a ampliacdo do escopo da anélise

de defesa da concorréncia na dire¢do de uma abordagem mais dinamica.

3.2. Tratamento das eficiéncias dinamicas em diferentes jurisdigdes

De modo geral, podem-se definir as eficiéncias dindmicas como sinergias que
permitem as firmas melhorar seu desempenho — em termos de custos, qualidade, servico,
desenvolvimento de novos produtos, etc — de forma continua ou duradoura, ou seja, que ndo
séo refletidas em beneficios do tipo once-for-all. Sdo considerados exemplos de eficiéncia
dindmica os processos de learning by doing (e outras formas de aprendizado cumulativo), a
combinacdo de ativos complementares entre empresas, 0 aproveitamento de economias de

escala e de escopo ao longo do tempo, etc. Sdo, em esséncia, eficiéncias que aumentam a

* OECD (2002), “Merger Review in Emerging High Innovation Markets”
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capacidade ou o incentivo a inovar em sentido amplo, cujos efeitos ndo sdo imediatos ou de
curto prazo.

Atualmente, as autoridades de defesa da concorréncia tém adotado uma visdo mais
favoravel em relacdo as eficiéncias em geral do que no passado. A década de 1970 assistiu a
uma mudanca significativa na percepc¢do das eficiéncias, influenciando de maneira crescente
as jurisdicdes no mundo. A despeito de seu crescente reconhecimento, porém, Sa0 poucos 0s
casos em que elas tém um papel decisivo no resultado das analises dos atos de concentragdo®.
Dada a incerteza envolvida no célculo, as autoridades de defesa da concorréncia ainda
hesitam em basear suas decisdes em argumentos dessa ordem.

No fechamento da secdo anterior, apontaram-se algumas complicacdes que aparecem
guando se tenta avaliar as eficiéncias dindmicas de um ato de concentracdo. Apesar dessas — e
outras — dificuldades, a idéia de dar maior peso para as eficiéncias que incentivam a inovacgéo
tem ganhado forca nos ultimos anos, e aparece, por exemplo, como uma recomendacao da
Comisséo de Modernizacéo do Antitruste dos Estados Unidos.

As sec¢0es abaixo procurardo expor, de maneira sucinta, como algumas das principais
jurisdicdes tém tratado as questdes relativas a eficiéncia dindmica na analise antitruste. Foram
selecionados os casos dos EUA e da Unido Européia por sua relevancia em termos de
econdmicos e de influéncia. Além disso, serdo analisados os casos do Canadé, possivelmente
0 pais mais engajado no desenvolvimento de um arcabougo que incorpore de maneira robusta

as eficiéncias dinamicas na analise, e do Brasil.

3.2.1. Estados Unidos
Em 2002, o Congresso norte-americano criou a Comissdo de Modernizagédo

Antitruste (AMC) para avaliar a necessidade de aprimoramento da legislacdo vigente face a

% Em verdade, sdo poucos 0s casos que precisam chegar até a etapa da avaliacdo das eficiéncias para serem
aprovados.
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uma nova realidade da concorréncia, que envolve crescentemente fatores como inovagéo,
propriedade intelectual, mudancas tecnolégicas e comércio mundial®®.

Em linhas gerais, a Comissdo concluiu que a lei antitruste ndo precisa ser revista para
ser aplicada — ou seja, que ndo precisam ser criadas novas regras — nas industrias com forte
componente tecnoldgico. Assim como no caso dos demais setores, avalia, os legisladores
antitruste deveriam considerar de maneira cuidadosa a dindmica do mercado na avaliacdo dos
efeitos competitivos e deveriam dedicar uma atencdo adequada para as caracteristicas
particulares de cada industria®’. Uma das maneiras de fazer isso seria dar um peso adequado
(e substancial) a evidéncias de que uma fusdo tende a aumentar a eficiéncia das empresas®®,
ou sua capacidade inovativa. Além disso, a Comissdo sugere a flexibilizacdo dos horizontes
usuais estabelecidos para a analise (em geral, dois anos) para casos em que inovacfes podem
mudar substancialmente as condi¢Ges competitivas.

Outro ponto discutido pela AMC foi o funcionamento do sistema de patentes norte-
americano. De acordo com o relatério, sistemas de patentes encorajam a invencdo na medida
em que garantem que aqueles que forem capazes de desenvolver produtos novos, Uteis e ndo-
6bvios terdo por algum tempo o direito de explorar com exclusividade os resultados advindos
da comercializagdo dessa inovacdo. Assim como a aplicacdo adequada da legislacéo antitruste
é importante para os detentores de patentes, o funcionamento adequado do sistema de patentes

também é importante para manter efetivamente a concorréncia no mercado. Se aplicadas

corretamente, as leis antitruste e as leis de patente sdo complementares, ambas comprometidas

% Os trabalhos desta Comissdo comegaram em abril de 2004, tiveram a duragéo de trés anos, e resultaram na
publicacdo, em 2007, do Report and Recommendations
(http://govinfo.library.unt.edu/amc/report_recommendation/toc.htm)

% para a Comissao, as leis atuais, incluindo os Merger Guidelines, sdo suficientemente flexiveis para acomodar
as necessidades das industrias com forte componente tecnolégico. Porém, destaca que se deve garantir que a
politica antitruste seja sensivel & necessidade das empresas de inovar e obter escala e escopo para competir de
maneira eficiente tanto domesticamente quanto nos mercados globais, sem descuidar dos interesses dos
consumidores.

% Para isso, a Federal Trade Comission (FTC) e a Divisdo Antitruste do Departamento de Justica deveriam
aumentar o peso que atribuem a certos tipos de eficiéncia. Por exemplo, as agéncias e Cortes deveriam dar maior
crédito para eficiéncias de custo fixo — como gastos com P&D — em indUstrias dindmicas e movidas pela
inovacdo, em que 0s custos marginais sdo muito baixos em relagao aos precos tipicos (ACM, 2007).
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com o incentivo & inovacdo, & indUstria e & concorréncia (AMC, 2007). O relatério destaca®,
porém, que nos Ultimos anos parece ter havido um abuso na cessdo de patentes, com efeitos
possivelmente deletérios sobre a inovacédo, indicando que o sistema de patentes ndo tem
funcionado tio bem quanto deveria®.

De modo geral, as agéncias antitruste nos EUA ndo se concentram nos possiveis
beneficios de uma fusdo a menos que ela levante preocupacdo a respeito da seus efeitos
competitivos. Se uma fusdo gera preocupacdes concorrenciais significativas, as agéncias
procedem tanto a analise de eficiéncias estaticas quanto dindmicas. Os Guidelines
estabelecem que uma fusdo ndo deve ser contestada quando eficiéncias perceptiveis sdo de
tais caracteristicas ou magnitude que a fusdo ndo tem probabilidade de ser anticompetitiva em
qualquer mercado relevante. Neste sentido, as agéncias sdo instadas a considerar, entre outras
coisas, eficiéncias na forma de produtos novos ou melhorados, mesmo quando o preco nao é
imediata ou diretamente afetado’®. Devem ser consideradas, porém, apenas as eficiéncias

102

comprovadamente especificas a fusdo™*, e aquelas baseadas em informacgdes suficientes para

% Com base em um estudo da FTC e da Academia Nacional de Ciéncias (NAS): To Promote Innovation: The
Proper Balance of Competition and Patent Law, 2003.

100 56 no ano de 2006, foram submetidos 440.000 pedidos de patentes ao Patent Trademark Office (PTO),
100.000 pedidos a mais do que no ano de 2001. De acordo com a NAS e com um processo analisado pela
Suprema Corte (KSR International Co. v Teleflex Inc.), o teste utilizado para a avaliagcdo de um pedido de
patente “desnecessariamente sustenta patentes que, de outra forma, seriam invalidadas por sua obviedade”, e que
“a extensdo de direitos de patentes a combinagdes Obvias de elementos comuns retarda, ao invés de acelerar,
novas descobertas”.

101 .S, Department of Justice & Federal Trade Commission, Horizontal Merger Guidelines § 4 (1992, revised
1997), disponivel no http://www.usdoj.gov/atr/public/guidelines/horiz_book/toc.html

192 De acordo com a contribuic&o norte-americana para o estudo da OCDE (2007), as alegages de eficiéncia
dindmica tém maior probabilidade de ser especificas a fusdo quando as firmas indicam ativos complementares
especificos que seriam combinados, e explicam por que a combinagéo de tais ativos tém efeitos positivos — por
exemplo, uma fusdo que combina a forca de uma empresa na distribuicdo e marketing com a habilidade de outra
empresa no desenvolvimento de produtos pode trazer aos consumidores beneficios significativos por meio da
aceleracdo da introducdo ou difusdo de novos produtos. Planos especificos para a redugéo de custos pés-fusdo
garantem que as alegacdes de eficiéncia ndo sdo vagas e especulativas. As agéncias examinam os planos e
acompanham a estimagdo das economias, que sé sdo aceitas como tal se ndo forem originadas de redugdes
anticompetitivas na producdo de bens ou oferta de servicos. A eliminacdo do programa de P&D de uma das
firmas pode gerar uma reducdo de custo significativa, mas essa reducdo de custo deve normalmente ser vista
como anticompetitiva, e ndo como uma eficiéncia dindmica originada na fusdo.
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que sejam “verificadas por meios razodveis a probabilidade e a magnitude” de tais
eficiéncias'®.

Uma das primeiras fusdes questionadas com base em argumentos relativos a
inovacdo foi a proposta de aquisicdo da Genentech pela Roche Holdings, em 1990. A
preocupacdo era que a consolidacdo dos esforcos de P&D das empresas afetasse 0 mercado
futuro de produtos, e reduzisse a taxa de inovagdo. De acordo com o FTC'®, a aquisicdo
poderia reduzir substancialmente a concorréncia em trés areas: o mercado mundial de
vitamina C, o mercado norte-americano de drogas utilizadas no tratamento de deficiéncias
hormonais de crescimento, e o0 desenvolvimento de P&D para terapias de tratamento da AIDS
e infeccbes pelo HIV. A Genentech era considerada lider no desenvolvimento desses
tratamentos, enquanto a Roche estava ativamente envolvida em esfor¢os de P&D para superar
a concorrente (Katz e Shelanski, 2006).

Genentech e Roche, portanto, estavam engajadas na pesquisa, desenvolvimento e
marketing de medicamentos terapéuticos baseados em biotecnologia. Para ter a aquisicao
aprovada, a Roche teve que se desfazer de ativos relativos a hormonios de crescimento, e a
Genentech, de vitamina C. Além disso, a Roche foi obrigada a licenciar a patente de
medicamento para tratamento da AIDS/HIV por um valor especifico, e pelo periodo de dez
anos™.

Alguns outros casos com forte influéncia do aspecto tecnoldgico/inovativo se

106

sucederam ao longo dos anos™ . A nova abordagem na analise dos atos de concentracdo em

103 A experiéncia sugere que as alegag6es relacionadas as eficiéncias dinamicas sao, em geral, vagas ou
especulativas, ou ndo podem ser “verificadas por meios razoaveis”. Para tais alega¢des, os Guidelines indicam
gue ndo deve ser dado nenhum peso (OCDE, 2007).

104 http://www. ftc.gov/os/annualreports/ar1990.pdf

195 Em marco deste ano, a Roche anunciou a aquisicdo de todas as acées da Genentech ainda em circulaco.

106 K atz e Shelanski (2006) apresentam, entre outros, 0s casos da proposta de aquisicdo da General Motors
Allison Division pela ZF Friedrichshafen (United States v. General Motors Corp., No. 93-530); casos da
indUstria aeroespacial, como a fusdo da Boeing com a McDonnell Douglas (Statement In the Matter of the
Boeing Company/McDonnell Douglas Corporation, FTC file no. 971-0051, July 1, 1997) e o questionamento da
aquisicdo da Northrop Grumman pela Lockheed Martin (United States v. Lockheed Martin Corp. and Northrop
Grumman Corp., Complaint, D.D.C., filed 3/23/98); na indistria farmacéutica e de biotecnologia, acordo entre a
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mercados fortemente dinamicos e inovativos aponta para o questionamento de uma premissa-
chave da andlise antitruste, a idéia de que elevados niveis de concentracdo sdo prejudiciais a
inovacdo. Talvez o caso mais sintomatico desta abertura analitica seja a aprovacdo da fuséo
entre a Genzyme e a Novazyme, criando uma unica empresa empenhada no desenvolvimento
de uma terapia para o tratamento da Doenca de Pompe.

Essa fusdo foi investigada pela FTC depois de consumada. A Genzyme garantiu que,
mesmo sem a concorréncia da Novazyme, tinha incentivos para trazer o produto ao mercado
no menor intervalo de tempo possivel, e que a aquisi¢do da concorrente resultou na geracéo
de eficiéncias significativas. A empresa defendeu que antes da operacdo cada firma tinha
conhecimentos e capacidades especificas, e que a combinacdo de ambas permitiu as empresas
acelerarem o processo de desenvolvimento da nova droga. A FTC decidiu encerrar as
investigacOes sobre a fusdo, em parte pelas evidéncias que suportavam o argumento de que a
fusdo aceleraria 0 desenvolvimento da droga'®’. Foi observado ainda que os programas de
pesquisa das duas empresas foram mantidos apds a fusdo. A analise do caso baseou-se
essencialmente nos impactos sobre a inovacédo, e nao abordou aspectos estaticos de precos e
quantidades.

De acordo com Katz e Shelanski (2006), apesar dos avancos na incorporacao de
aspectos dindmicos na analise antitruste norte-americana, a maioria dos casos envolvia
inovacOes que estavam essencialmente completas, ou em fase avancada de pesquisa. Para 0s
autores, o uso de informacdes sobre inovagdo para avaliar o efeito de fusdes sobre a
concorréncia em mercados de produtos existentes ou iminentes ndo exige mudangas no
arcabouco institucional aplicado ao antitruste. Algumas operacdes, porém, requerem uma

visdo mais dindmica da concorréncia potencial. A necessidade de revisdo no modo de

Ciba-Geigy e a Sandoz para constituicdo da Novartis, e a fusdo entre Hoechst e Rhone-Poulenc formando a
Aventis.

197 Material sobre o caso pode ser encontrado no http://www.ftc.gov/opa/2004/01/genzyme.htm. Em 2006 a Food
and Drug Administration aprovou o uso do medicamento desenvolvido pela Genzyme para o tratamento de
pacientes com a Doenga de Pome.



http://www.ftc.gov/opa/2004/01/genzyme.htm
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avaliacdo dessas operacOes é mais clara, e as questdes ficam mais complexas quando se tenta
avaliar o impacto de uma operagdo sobre a concorréncia em mercados em que os esforcos

inovativos estdo longe de alguma previsibilidade, ou quando ainda nem comecaram.

3.2.2. Unido Europeia

Os principais textos legislativos aplicados a andlise de atos de concentracdo na
Comunidade Européia sdo o European Commission Merger Regulation’® — que define as
principais regras para a avaliacdo dos atos de concentracdo — e o Implementing Regulation —
que estabelece os procedimentos envolvidos na analise. De acordo com o item 29 do EC
Merger Regulation, para determinar os efeitos de uma concentracao sobre a concorréncia no
mercado comum deve-se levar em conta as alegacdes de eventuais e fundamentados ganhos
de eficiéncia apresentadas pelas empresas. O referido item estabeleceu que a Comissédo
deveria publicar orientacGes sobre as condicdes em que pode tomar em consideracdo tais
ganhos de eficiéncia na apreciagdo de uma concentracao.

Em marco de 2004 foram publicados os Guidelines'® para a apreciacdo das
concentracdes horizontais. Os Guidelines reconhecem que reestruturagfes organizacionais na
forma de fusdes ou aquisicdes podem estar alinhadas com as exigéncias da concorréncia
dindmica, e sdo capazes de melhorar a competitividade das empresas, melhorando as
condigdes de crescimento e elevando o padrdo de vida na Comunidade. E possivel, portanto,
que as eficiéncias geradas a partir de um ato de concentragdo compensem os efeitos

anticompetitivos gerados pelo aumento do poder de mercado. Para serem consideradas na

1% pyplicado em janeiro de 2004.
(http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2004:024:0001:0022:EN:PDF)
109 “Guidelines on the assessment of horizontal mergers under the Council Regulation on the control

of concentrations between undertakings”
(http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2004:031:0005:0018:EN:PDF)



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:024:0001:0022:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2004:031:0005:0018:EN:PDF
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analise compensatéria, porém, as eficiéncias devem beneficiar os consumidores, ser
especificas a fusdo e verificaveis'*!, sendo tais condicées cumulativas.

A Comisséo adota o critério do excedente do consumidor na anélise dos efeitos das
fusBes. Portanto, eficiéncias que resultam na reducdo dos custos marginais sdo, a priori, mais
propensas a afetar o resultado de uma investigacdo, ja que criam incentivos imediatos para as
firmas reduzirem seus precos. Custos fixos menores, porém, tendem a induzir as firmas a
expandirem as operacfes existentes, ou a entrar em novos mercados e, assim, intensificar a
competicdo. Em principio, portanto, reducdes nos custos fixos tém potencial de beneficiar os
consumidores. Entretanto, como o beneficio tende a se concretizar apenas no longo-prazo,
recebe pouco ou henhum peso na analise.

Reconhecendo que os critérios estabelecidos afetam a consideracdo das eficiéncias
dindmicas na analise para casos em que a avaliacdo dos efeitos de longo prazo sdo mais
complexos, a Comissdo admite que uma andlise ex post dos eventos passados pode fornecer
informagdes para o melhor entendimento da relagdo entre fusdes e eficiéncias dinamicas.
Anélises caso-a-caso tém sido adotadas nesse sentido. Por exemplo, market shares muito
volateis e alta freqiiéncia de entrada e saida de empresas no mercado geralmente apontam
para inddstrias dinamicas em que nenhuma firma tem poder de mercado sustentado, o que
mitigaria os efeitos potencialmente anticompetitivos da fusdo. O oposto € verdadeiro quando
grandes incumbentes gozam de parcelas de mercado elevadas e estaveis, com lucros

significativos ao longo do tempo (OCDE, 2007).

19 para isso, as eficiéncias devem ser substanciais e tempestivas e devem, em principio, beneficiar os
consumidores daqueles mercados relevantes afetados pela fusdo. Essas eficiéncias podem ser refletidas tanto em
precos como outros beneficios, como melhoria na qualidade ou na variedade dos produtos.

11 1ss0 significa que as eficiéncias alegadas devem fundamentar-se em argumentos sélidos sobre sua
probabilidade de materializacdo, e de magnitude suficiente para compensar o prejuizo potencial aos
consumidores. Quanto mais precisas e convincentes forem as alegacdes, estabelecem os Guidelines, melhor a
Comissao pode avaliar o caso. Ainda que ndo seja obrigatorio, onde seja “razoavelmente possivel, as eficiéncias
e os beneficios resultantes para os consumidores devem ser quantificados”. E quando os dados disponiveis ndo
permitirem tal quantificagio, deve ser possivel prever “impactos positivos claramente identificiveis sobre os
consumidores, e ndo marginais”. Além disso, quanto mais distantes em termos temporais forem projetadas as
realizacBes das eficiéncias, menor seu impacto sobre a deciséo.
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3.2.3. Canada
As eficiéncias econbmicas sdo explicitamente reconhecidas como elementos pro-

operacdo no Competition Act**?

canadense, mas ndo se realiza ai uma distin¢do precisa entre
os tipos e as formas de consideracao das eficiéncias. Essa distincdo € mais bem definida nos
objetivos do Competition Bureau, principalmente nos Merger Enforcement Guidelines™*® de
2004. Aspectos relativos a mudanca tecnoldgica e a inovagdo em um mercado relevante séo
fatores que devem ser considerados na analise dos efeitos de uma fusdo. De acordo com o0s
Guidelines, além de considerar o impacto competitivo dos desenvolvimentos tecnoldgicos em
produtos e processos, devem ser avaliados fatores como distribuicdo, servico, vendas,
marketing, preferéncias dos consumidores, estrutura das firmas, ambiente regulatério e a
economia de modo geral. Para os propdsitos de andlise dos efeitos competitivos, considera-se
0 horizonte de dois anos.

Dadas as dificuldades de mensuracdo dos efeitos dinamicos, os Guidelines
estabelecem que essas eficiéncias sdo geralmente examinadas da perspectiva qualitativa. O
Competition Bureau canadense considera que a obtencdo de eficiéncias dinamicas é crucial
tanto para a evolugdo geral da concorréncia quanto da competitividade internacional.
Especificamente no que diz respeito a incorporacdo das eficiéncias dindmicas na analise
antitruste, os Guidelines estabelecem que:

The Bureau also examines claims that the merger has or is likely to result in
gains in dynamic efficiency, including those attained through the optimal
introduction of new products, the development of more efficient productive
processes, and the improvement of product quality and service. It is
recognized that attaining dynamic efficiency is crucial to both the general
evolution of competition and the international competitiveness of Canadian
industries. Because dynamic efficiency is ordinarily extremely difficult to
measure, the Bureau generally relies on documents prepared in the ordinary
course of business to assess the validity of such claims. Such efficiencies are
generally considered from a qualitative perspective (pp.33-34).

12 http://laws.justice.gc.ca/en/ShowFullDoc/cs/C-34//20090818/en
13 http://competitionbureau.gc.caleic/site/ch-be.nsfleng/01245.html
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A despeito da dificuldade de mensuracdo, o Bureau tem se empenhado em
desenvolver a andlise nesse sentido. Como ponto de partida, encomendou um estudo
independente sobre a incorporacdo das eficiéncias dindmicas na analise de defesa da
concorréncia'** cuja versdo final ficou pronta em 2007.

De acordo com o0 que se observa atualmente, poucos casos seriam decididos com
base em alegacdes de eficiéncia. O procedimento de analise tradicional do Bureau canadense,
descrito nos Guidelines, focaliza a concorréncia atual e potencial em mercados existentes. Sdo
exemplos o caso da proposta de fusdo da Alcatel com a Lucent Technologies Inc. em 2006
que, por seu carater global, foi avaliada por diversas jurisdi¢des, inclusive o Canada. Neste
caso as partes alegaram que a fusdo criaria uma firma com maior escala, escopo e capacidades
globais que gerariam valor para consumidores, acionistas e empregados™”. No Canada, as
operacdes das empresas foram consideradas em geral complementares, e o Bureau concluiu
que, apesar da grande concentracdo de mercado, a fusdo ndo restringiria ou diminuiria a
concorréncia no mercado, especialmente porque a tecnologia em que os produtos eram
baseados era constantemente substituida por novas tecnologias.

Em alguns casos envolvendo competidores potenciais — cujos produtos eram vistos
como possiveis substitutos proximos —, o Bureau concluiu que a fusdo teria resultado em
danos competitivos, tanto na ocasido da fusdo quanto expandindo o horizonte temporal da
analise. Em 2002, por exemplo, o Bureau revisou a proposta de aquisicdo da Aventis
CropScience Holdings S.A. (ACS) pela Bayer A.G. No momento da aquisi¢cdo, ambas as
empresas eram ativas em P&D, assim como na producéo e venda de produtos agropecuarios.
O Bureau concluiu que a operacdo proposta tinha grande probabilidade de restringir ou

diminuir a competi¢cdo em diversos mercados, incluindo inseticidas, herbicidas e tratamento

14 http://www.competitionbureau.gc.ca/eic/site/ch-bc.nsf/eng/02376 . html#exesum

115 A5 empresas estimaram economias devidas a sinergias na ordem de U$ 1,7 bilh&o nos trés primeiros anos da
fusdo, que ajudariam as empresas a responder melhor a competicdo em um mercado que envolvia inovagdes
tecnoldgicas constantes e aceleradas.
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de sementes. Verificou-se ainda que a alta concentracdo do mercado, somada as barreiras a
entrada, a limitacdo a entrada de concorrentes estrangeiros, a falta de substitutos aceitaveis, a
retirada da ACS como uma concorrente efetiva, e a falta de concorréncia no mercado
resultante permitiria as empresas fusionadas o exercicio de poder de mercado nos mercados
relevantes destacados anteriormente. Algumas medidas preventivas foram estabelecidas para
a aprovacdo da aquisicdo. Em particular, a Bayer concordou em se desfazer de alguns
produtos quimicos agricolas e das patentes associadas, e a realizar licencas exclusivas para
outros produtos (OCDE, 2007).

Os casos descritos acima examinaram as eficiéncias dinamicas para o caso de
mercados existentes. O relatério mencionado anteriormente — contratado junto a
pesquisadores independentes — desenvolveu a analise para casos em que as eficiéncias
dindmicas podem ter um papel importante no longo prazo em mercados ndo necessariamente
conhecidos. De acordo com o relatorio, ao avaliar os potenciais efeitos competitivos de uma
fusdo em um mercado futuro devem ser respondidas cinco perguntas fundamentais: se (1) a
inovacdo é importante na industria em questdo; (2) é possivel identificar as firmas e os
produtos nos mercados futuros; (3) as firmas que propdem a fusdo competiriam entre si em
um mercado futuro identificvel, caso ndo houvesse a fusdo; (4) a fusdo resultaria em uma
reducdo de recursos de P&D alocados na inovacdo; e (5) a fusdo levaria a aumentos de precos.

O documento produzido encontra-se em analise pelo Bureau canadense, que
considera serem ainda necessarios maiores esforcos para a incorporagdo robusta das
eficiéncias dindmicas na analise antitruste. O pais parece ser um dos mais ativos no sentido do
alargamento das consideracbes na analise dos atos de concentragdo, tanto pelo
reconhecimento explicito de eficiéncias dindmicas em seus Guidelines, como pela postura

ativa no sentido de produzir conhecimentos que embasem a ampliagéo da analise.
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3.2.4. Brasil

A consideracdo de eficiéncias na andlise dos atos de concentragdo no Brasil
aconteceu para um nimero muito restrito de casos**°, em que a concorréncia potencial e
corrente ndo sao suficientes para contestar o poder de mercado originado a partir da fuséo, e
quando existe uma forte probabilidade de aumento de precos ou reducdo da quantidade,
afetando diretamente o bem-estar**’ (OCDE, 2007).

De acordo com a contribuicdo brasileira ao relatério da OCDE (2007), ha trés
motivos principais para a ndo consideracdo das eficiéncias potencialmente geradas pela
fusdo™®. A primeira é a assimetria de informacdes, que leva a distorcBes nas alegagdes
apresentadas pelas partes. A segunda é o fato de as partes ndo quantificarem as economias de
custo e os ganhos de produtividade de maneira adequada, além de que a analise antitruste ndo
dispde de uma metodologia amplamente aceita para a consideracdo das eficiéncias. Por fim,
alega-se que existem poucos estudos quantitativos sobre os impactos anticompetitivos das
fusBes (como, por exemplo, simulagcfes) para serem contrastados com as eficiéncias.

Apesar da desconfianga em relacéo ao estado das artes no tratamento das eficiéncias,
desde o caso Nestlé-Garoto, em 2004, elas comecaram a ser encaradas de maneira mais séria
— ou pelo menos, reconhecidas — pelas instituicdes que integram o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia (SBDC).

De acordo com o Guia para a Andlise de Concentragdes Horizontais (Guia), o
requisito formal para a aprovacdo dos atos de concentracdo é que os beneficios liquidos dos
atos sejam ndo-negativos, e sejam distribuidos equitativamente entre empresas e

consumidores. O documento assume que:

16 Assim como nas demais jurisdicdes, a maioria dos casos é decidida por meio de ritos sumarios, tipo de analise
simplificada aplicada a situa¢Bes que ndo levantam preocupacdes competitivas. Entre 2005 e julho deste ano
(2009), 73,15% dos julgamentos de atos de concentracdo encaixaram-se nesse caso. A maior parte dos casos
analisados entre janeiro de 2004 e julho deste ano foi aprovada sem restri¢do (92,4%), sendo 7,5% aprovados
com alguma restricéo, e apenas 0,1% reprovados.

17 A visdo do Cade proferida no Relatério da OCDE (2007) evidencia o descuido em relag&o a outros potenciais
efeitos anticompetitivos dos atos de concentracédo, revelados além dos aspectos de pre¢o e quantidade.

118 Além do fato de a maior parte dos casos ser encerrada antes da necessidade de consideragao das eficiéncias.
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(...) defesa da concorréncia ndo é um fim em si, mas um meio para se criar
uma economia eficiente e preservar o bem-estar econdmico da sociedade.
Em uma economia eficiente os consumidores dispdem da maior variedade de
produtos pelos menores precos possiveis. Em tal contexto, os individuos
desfrutam de um nivel maximo de bem-estar econdmico. (p. 3)

E que

Os atos de concentracdo entre empresas podem (...), ao diminuir 0 nimero
de participantes no mercado, facilitar a adocdo de condutas anticompetitivas
(aumento de precos, reducdo da qualidade, diminuigdo da variedade ou
reducdo das inovacgOes). Entretanto (...), ha medida em que proporcionem
vantagens competitivas para as empresas participantes (economias de escala,
economias de escopo e reducdo dos custos de transagdo, entre outros),
podem também aumentar o bem-estar econdmico. (p.4)

A0 menos em teoria, portanto, efeitos sobre a qualidade e a variedade de produtos,
aspectos de carater essencialmente dindmico, estdo previstos na legislagdo brasileira. O
procedimento usual da andlise dos atos de concentracdo horizontal é dividido em cinco etapas
principais e sequenciais: (1) definicdo do mercado relevante, (1) determinacéo da parcela de
mercado, (I11) exame da probabilidade do exercicio do poder de mercado, (IV) exame das
eficiéncias geradas, e (V) avaliacdo dos efeitos liquidos do ato. O critério basico para a
aprovacao de um ato de concentracao é que o efeito liquido sobre o bem-estar econémico nédo
seja negativo™™.

As eficiéncias econdmicas sdo definidas como “melhorias na condi¢do de produgao,
distribuicdo e consumo de bens e servicos gerados pelo ato, que ndo possam ser obtidos de
outra maneira (“eficiéncias especificas ao ato”) e que sejam persistentes a longo prazo” (Guia,
p.5). Para serem consideradas como eficiéncias econdmicas na andlise, alguns critérios devem
ser atendidos, como por exemplo, especificidade & fusdo e verificabilidade, “por meios
razoaveis”, de magnitude e possibilidade de ocorréncia. As eficiéncias econdmicas podem se

dar sob a forma de economias de escala e/ou de escopo, de introducdo de uma tecnologia mais

119 No faz parte do escopo deste trabalho a descricdo minuciosa das etapas descritas. O essencial a captar é o
papel da analise das eficiéncias no processo, tanto pela previsdo legal, como pela forma de incorporagéo desta
previsdo na andlise concreta dos casos.
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produtiva'®’, de apropriacéo de externalidades positivas'®* ou eliminacéo das externalidades

negativas, e de geracdo de um poder de mercado compensatério®??

. Aumento da produtividade
do trabalho e reducdo nos custos fixos podem ser eventualmente considerados como
eficiéncias derivadas da concentracio’®.

O primeiro caso no Brasil a fazer um uso detalhado e quantificado de alegacdes de
eficiéncia foi a proposta de aquisicdo da Garoto pela Nestlé'?*, julgado pelo CADE em 2004.
Com base na analise de uma consultoria contratada para o caso, a defesa alegou a geracéo de
treze eficiéncias'®®, das quais 0 CADE aceitou apenas trés (reducdo de custos com fechamento
de depésitos, reducdo de custos com embalagens e ganho com renegociacdo de frete)'?®. As
empresas concluiram que as eficiéncias alegadas implicariam uma reducdo do custo variavel
das fusionadas em torno de 13%, o que seria suficiente para impedir aumentos de precos apds
a operacdo. Considerando apenas as trés eficiéncias aceitas, esse valor caiu para cerca de 2%.
Né&o foram alegadas eficiéncias de ordem dinamica. O CADE concluiu pela ndo aprovacdo da
operacdo, avaliando que a redugdo nos custos varidveis ndo seria suficiente para compensar o

aumento no poder de mercado™?’.

120 por exemplo, viabilizando o langamento de novo produto, ou introduzindo tecnologias que permitam o
aumento da produtividade.

121 por exemplo, apropriacao de spill-overs tecnoldgicos, ou racionalizacdo da oferta em setores caracterizados
por problemas de excesso de capacidade instalada.

122 5 0 aumento da capacidade de exercicio de poder de mercado da empresa concentrada contribuir para
reduzir a capacidade do exercicio de poder de mercado no mercado de insumos.

123 No primeiro caso, quando o aumento da produc&o permitir especializacio e geracéo de economias de
aprendizagem (learning by doing). No segundo, quando os custos fixos sdo parte significativa dos custos médios.
124 Este caso também foi pioneiro na utilizacdo de métodos de simulac&o para previséo das conseqiiéncias pos-
fusdo sobre precgos e quantidades, e também para estimar a redugdo nos custos marginais necessaria para
compensar o aumento no poder de mercado. O critério empregado na analise foi o price-standard.

125 540 elas: 1) redugéo de custos com fechamento de depésitos, 2) ganho com reducao de locagio de armazéns,
3) reducao de custos com embalagens, 4) reducédo de custos com alteracdes em formulas e ingredientes, 5)
aproveitamento da formula da garoto em coberturas de chocolates na Nestlé, 6) ganho com diminuicéo de
sobrepeso, 7) alinhamento de pregos de matéria-prima e insumos, 8) transferéncia da producdo de achocolatados
e confeitos para a Nestlé, 9) absorcdo da produgdo de ovos de pascoa da Nestlé pela Garoto, 10) ganho com
renegociacao de frete, 11) Ganho com otimizagdo da distribuicdo, 12) ganho com renegociacao de itens de
embalagens, 13) ganho com compras de derivados de cacau.

126 As principais explicacdes para a ndo aceitagio das eficiéncias alegadas foram o fato de que ndo eram
especificas a fusdo, ou eram ganhos pecuniérios originados no aumento do poder de barganha, e ndo em
reduces de custo reais (OCDE, 2007).

127 De acordo com o voto do Conselheiro Thompson Andrade, ndo atendendo aos requisitos impostos pelos
paragrafos § 1° e 2° do Artigo 54 da Lei n° 8.884/94.
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Em 2005, 0 CADE?® proferiu deciséo de aprovagdo com restricdes da compra de
quatro mineradoras de ferro pela Companhia Vale do Rio Doce (CVRD). As partes
apresentaram estudos que apontaram as eficiéncias geradas a partir da concentracio’®®. De
acordo com a avaliacdo do CADE, a maior parte das eficiéncias alegadas ndo eram especificas
a operacdo, poderiam ser alcancadas por meio de outros acordos além da integracdo, e tinham
carater pecuniario (de transferéncias entre os agentes). Além de considerar pequena parte das
eficiéncias alegadas pelas partes, o voto do Conselheiro Relator ainda ressaltou a participacdo
“extremamente elevada” da CVRD nos mercados em questdo, altas barreiras a entrada e
dificuldade de importacéo, ficando a concorréncia bastante prejudicada pelo ato. As operac6es
foram aprovadas com restricdes'®®, sendo considerados atenuantes tanto os ganhos de
eficiéncia estimados, como o fato de o minério de ferro estar na ponta de uma complexa
cadeia produtiva, composta de sucessivos estagios dominados por oligopolistas, 0 que mitiga
os efeitos de repasse de precos (OCDE, 2007).

Outro caso notdrio, anteriormente analisado pelo CADE, foi a fusdo da Antarctica
com a Brahma, para a constituicdo da Ambev. Assim como nos casos acima, as partes
alegaram a geracdo de diversos tipos de eficiéncias para compensar a forte concentragdo no
mercado que resultaria da operacdo (Brahma e Antarctica controlavam, respectivamente,
cerca de 50% e 25% do mercado). A fuséo foi aprovada com restricdes*®:. Também como nos

casos anteriores, todas as eficiéncias alegadas tinham carater estatico. Ndo h4, ainda, a

128 Conselheiro Relator Ricardo Villas Bdas Cueva. O CADE realizou julgamento conjunto dos Atos de
Concentragdo n.° 08012.005226/2000-88, 08012.005250/200-17, 08012.000640/2000-09, 08012.001872/2000-
76, 08012.002838/2001-08, 08012.002962/2001-65 e 08012.006472/2001-38.

129 Entre elas, melhoria aproveitamento da matéria-prima utilizada na produgao das pelotas de ferro; redugio nos
custos de comercializagdo (incluindo multas por atraso no cumprimento dos contratos de exportacdo, eliminacéo
de intermediéarios e expansdo da carteira de produtos); melhor uso dos ativos (intensidade de exploracao das
minas, adiamento de projetos de expansao, reducdo de custos de logistica); reducéo de custos resultantes do
compartilhamento de estruturas administrativas; reducéo de custos resultante da aquisi¢cdo conjunta de matérias e
servicos (incluindo financeiros); eliminacdo dos impostos pela integracéo vertical com a estrada de ferro,
controlada pela CVRD.

130 Eliminacdo de clausulas de preferéncia na Mina Casa de Pedra; desconstituic&o integral do Ato de
Concentracdo n° 08012.002838/2001-08 (Ferteco), alienando todos os ativos adquiridos na operacdo, bem como
aqueles ativos adquiridos posteriormente a compra, mas necessarios ao pleno funcionamento da Ferteco, etc.

31 \lenda de uma das marcas e de cinco plantas.
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notificacdo de casos em que as partes empreguem argumentos de geracdo de eficiéncias

dindmicas como compensatdrias para fusdes que aumentam o poder de mercado.

A andlise dos casos acima ndo tem pretensao de ser exaustiva, mas apenas de mapear
o tratamento dispensado as eficiéncias dindmicas em jurisdi¢cbes de particular interesse. A
despeito do desenvolvimento apenas modesto da andlise antitruste nesta area, fica patente o
aumento do interesse dos 6rgdos responsaveis pela defesa da concorréncia nos paises
desenvolvidos em adaptar seu ferramental de analise ao cenario econdmico contemporaneo,
em que a concorréncia nao pode mais ser encarada como antitese de concentracdo, sobretudo
em setores marcados por uma rapida evolucéo tecnologica.

Viu-se que nos Estados Unidos, alguns casos ja fizeram mencéo especifica a geracéo
de eficiéncias dinamicas, sendo o caso Genzyme/Novazyme — que resultou na geracdo de um
monopodlio —, decidido essencialmente com base em justificativas dessa ordem. Outras
jurisdicdes, como Comunidade Européia e Canada manifestaram nos ultimos anos
preocupacdo crescente com a questdo, tendo este Gltimo se empenhado de maneira mais
notoria, inclusive com a contratacdo de estudo cuja finalidade particular foi desenvolver
politicas especificamente relacionadas a eficiéncias dindmicas. No Brasil a discussdo parece
ainda embrionaria, talvez pelo fato de nenhuma operacéo até agora ter feito recurso a esse tipo
de alegagéo.

Nos dois primeiros capitulos deste trabalho foram analisados as hipoteses
subjacentes e o0s critérios usuais empregados na andlise antitruste, assim como suas
limitacOes. Neste capitulo foram apresentados uma breve resenha da literatura neo-

shumpeteriana/evolucionaria — que, como defendido ao longo do trabalho, € uma fonte rica de
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insights para a analise econémica em ambientes em constante evolucdo —, e o estado das artes
da analise antitruste com objeto semelhante nas principais jurisdi¢cdes. A proxima se¢éo, além
de retomar os principais pontos levantados ao longo do trabalho, buscara arriscar algumas
perspectivas para a incorporacdo de elementos dindmicos no campo antitruste, sem o
compromisso — ou a ousadia — de propor respostas a questdes tdo complexas como as

envolvidas na intricada relagédo entre concentracdo, concorréncia e bem-estar.

3.3. Perspectivas e limitacdes

Uma vez aceito que o ambiente econdmico atual — sobretudo mercados com forte
dinamismo tecnolégico — ndo pode ser corretamente avaliado pelos critérios tradicionais
baseados em pressupostos da microeconomia neoclassica, faz-se necessaria uma revisao tanto
dos critérios, como das implicacbes normativas derivadas deles. Mais do que preservar
determinadas estruturas de mercado por sua suposta eficiéncia em termos de geracéo de bem-
estar econdémico, o objetivo das politicas antitruste sob a 6tica Schumpeteriana deveria ser
criar e preservar ambientes que estimulem a inovacao e a mudanca tecnolégica.

Boa parte das jurisdi¢des, especialmente nos paises desenvolvidos, ja trabalha no
desenvolvimento de mecanismos para a incorporacdo das eficiéncias dindmicas na analise
antitruste, mesmo admitindo que pequena parte dos casos submetidos precisariam chegar a
esse nivel da analise para serem concluidos. Foram apresentados alguns exemplos nesse
sentido na secdo anterior. Se € verdade que uma incorporagdo consistente dos aspectos
dindmicos no antitruste ainda esta longe se ser concluida, a analise realizada ate aqui permite
derivar algumas conclusdes preliminares, que serdo apresentadas nesta ultima secéo.

Um dos aspectos levantados com frequéncia é a necessidade de dar um tratamento

mais adequado para as alegacdes de reducfes em custos fixos. Sabe-se que, de acordo com a
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teoria tradicional, apenas reducdes de custos marginais deveriam ser consideradas como
potenciais geradoras de bem-estar, na medida em que sdo esses 0s custos que influenciariam a
determinacdo dos precos. Uma vez que o critério do price standard é o mais empregado na
avaliacdo dos efeitos de atos de concentracdo potencialmente anticompetitivos, e que este
exige, no minimo, a neutralidade dos pregos, o peso dado a reducdes nos custos fixos €
praticamente nulo. Porém, como discutido anteriormente, economias nos custos fixos podem
ter efeitos positivos sobre investimentos em P&D, por exemplo. Além disso, de modo mais
geral, um enfogue centrado em inovacdes necessariamente implica um horizonte de analise de
mais longo prazo, o que recomenda levar seriamente em conta os custos fixos.

Neste mesmo sentido, outro ponto freglientemente questionado é o horizonte de
tempo considerado para a avaliacdo das eficiéncias e da possibilidade de entrada de
concorrentes potenciais. Na maior parte das jurisdicdes, esse horizonte é de dois anos, e ndo
se atribui peso a alegacOes de eficiéncias geradas fora desse intervalo. Entretanto, como se
sabe, projetos de P&D podem levar anos para se concretizarem, alguns dos quais terdo efeitos
significativos em termos de inovacao. Simplesmente atribuir peso zero a essas alegacOes pode
significar ignorar uma fonte importante de eficiéncias economicas.

A justificativa para a limitagdo do prazo para consideracdo das eficiéncias em dois
anos € o grau de incerteza e especulacdo que seria gerado por alega¢des de mais longo prazo,
com fraca previsibilidade em termos das informacGes correntes. Esse também € o argumento
para a consideragdo apenas de eficiéncias “verificaveis com alguma razoabilidade”. Essa
qualificacdo restringe bastante as possibilidades de incorporacdo de eficiéncias —
especialmente as dindmicas — na andlise antitruste. Eficiéncias estaticas ja tém quantificacdo
bastante problematica; exigir o mesmo de alegacdes de ordem dinamica significa
praticamente exclui-las da possibilidade de defesa das empresas. Vimos anteriormente que

algumas jurisdicbes comegam a se abrir para as alegacOes qualitativas de eficiéncia, mas em
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geral isso se deu para casos em que as inovacOes estavam perto de serem concluidas — em
mercados existentes ou iminentes, como colocam Katz e Shelanski (2006). Ainda ha pouco
desenvolvimento para a avaliacdo de efeitos anticompetitivos em mercados futuros, resultados
de inovacgdes mais radicais.

Dar maior peso aos argumentos de eficiéncia dindmica — desde que, claro, baseados
em argumentacOes criveis — e flexibilizar as exigéncias em relacdo a quantificacdo s&o,
portanto, dois pontos importantes para 0 avanco da teoria antitruste. O problema do trade-off
entre efeitos de longo prazo — derivados do potencial de inovacdo — e os de curto-prazo —
refletidos na preocupacao de limitar a probabilidade de praticas anticompetitivas por parte das
empresas — pode ser mitigado com a imposicdo de condicdes as fusGes (por exemplo,
obrigacdo de licenciar tecnologias a custos razoaveis).

Os oOrgdos responsaveis pela defesa da concorréncia ndo devem abster-se
sistematicamente de impedir fusdes — como sugeriria uma interpretacdo radical da hipotese
schumpeteriana —, e tampouco abrir mado de considerar as alega¢des dinamicas de maneira
mais afirmativa — resultado da aplicacdo do ferramental tradicional. Ao contréario, as agéncias
e 6rgdos antitruste devem continuar os estudos dos efeitos das fuses sobre inovacdes e bem-
estar dos consumidores para 0s casos polémicos.

Esse afastamento de regras gerais, e a analise caso-a-caso das situacfes que
envolvem consideragfes dinamicas, € outro ponto recorrente nas referéncias sobre o tema.
Assim, o desenvolvimento de capacidades que permitam analises caso-a-caso, e investigagoes
intensivas em fatos — incluindo ai a situacéo da industria e a evolucdo do mercado em questéo,
0 grau de persisténcia de elevadas participacdes de mercado nas méos da mesma empresa, a
frequiéncia das evolugdes tecnoldgicas, etc. — parece fundamental para a melhor incorporagéo

das eficiéncias dinamicas nas analises*®?.

132 Incorporar elementos relativos & inovacao na anélise requer repensar a énfase do antitruste nas definicdes de
mercado, e a insisténcia em limites rigidos de parcela de mercado, sobretudo no caso de mercados dinamicos.
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E esse conhecimento da indUstria e suas especificidades que talvez permita o melhor
entendimento da relacdo entre concentracdo e inovacdo em determinados mercados. Ele pode
ajudar, por exemplo, na atribuicdo de probabilidades de sucesso em termos inovativos e sua
mensuracdo, como ja verificado na justificativa da aprovacdo da fusdo entre a Genzyme e a
Novazyme. O calculo referido é motivo de uma série de contestacdes, mas inaugurou uma
nova Vvisdo — muito mais complacente — das autoridades antitruste norte-americanas em
relacdo aos argumentos de eficiéncia dinamica.

Outra tarefa para as agéncias antitruste € uma melhor harmonizacdo entre defesa da
concorréncia e mecanismos de garantia de propriedade intelectual — no sentido de aumentar a
eficacia de politicas pré-inovacdo e pré-competitivas — como destacado na contribuigédo norte-
americana ao relatério da OCDE (2007). A propriedade intelectual, que por um lado significa
limitacdo da eficiéncia estatica, por outro garante a manutencdo dos incentivos para a cria¢do
de novas tecnologias — podendo concorrer com as existentes, ou simplesmente substitui-las.
De acordo com relatério do DOJ e FTC norte-americanos, politica antitruste e propriedade
intelectual devem atuar conjuntamente para garantir tecnologias, produtos e servigos novos e
melhores para os consumidores, a menores precos (DOJ & FTC, 2007).

Ainda que atualmente o recurso as eficiéncias dindmicas para justificar atos de
concentracdo seja restrito, ndo € ilusério pensar que esse quadro sofra uma reversao no futuro.
Estar preparado para lidar com a nova realidade quando — e caso — ela se impuser é pré-
condicdo para ndo obstacularizar estratégias de crescimento das empresas que podem, no

limite, ser requisitos para sua capacidade competitiva interna e internacionalmente. Mais do

Algum afastamento do foco predominante em market-shares em dire¢do a uma andlise mais refinada das
condigBes da indUstria e da natureza da concorréncia representaria uma mudanga na pratica do contencioso no
antitruste pela diminuicdo da primazia da definicdo dos mercados (Katz e Shelanski, 2006). De acordo com 0s
autores, isso nao significa dispensar os Guidelines ou eliminar a definicdo de mercados relevantes da analise das
fusdes. O ponto defendido é que a insisténcia em fronteiras de mercados rigidas implica a incapacidade de
capturar as realidades das industrias dindmicas em que inovaces mudam e obscurecem essas fronteiras ao longo
do tempo. Para eles, uma abordagem mais ampla, que leve em consideragdo evidéncias de como a concorréncia
evolui na industria pode resultar em uma melhor compreenséo dos efeitos provaveis da fusdo, e evitar erros
resultantes da visdo rigida do teste do monopolista hipotético que domina a definicdo dos mercados relevantes na
analise tradicional.
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que estar preparadas para avaliar o poder de mercado das empresas, as autoridades antitruste
devem estar qualificadas para combater seu abuso, e garantir a manutencdo do ritmo das

inovacOes em mercados concentrados.
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CONCLUSAO

Como discutido ao longo do trabalho, atos de concentracdo podem gerar diversos
tipos de eficiéncias econdmicas, e ¢ de fundamental importancia que se disponha de um
aparato mais preparado para lidar com essa diversidade de implicagbes. Ainda que a
quantificacdo satisfatoria das eficiéncias dinamicas seja um objetivo distante na analise
antitruste, este trabalho defende que sua consideracao pode gerar insights e desenvolvimentos
importantes, sobretudo para os setores de maior dinamismo tecnoldgico, sem que por isso a
analise se torne mais imprecisa ou especulativa.

Foi defendido no primeiro capitulo que a escolha metodoldgica no trato das
eficiéncias influencia a regra ou padrdo de decisdo das autoridades de defesa da concorréncia
na andlise de atos de concentracdo potencialmente anticompetitivos. Os critérios utilizados em
geral sdo muito limitados para tratar de questdes dindmicas, que vao além dos célculos
intertemporais sugeridos pelo ferramental tradicional. O propdsito do capitulo foi mostrar
tanto a inadequacdo do aparato tradicional para lidar com o estado atual da concorréncia
capitalista, como criticar sua suposta robustez — por meio da discussdo das inconsisténcias
internas —, principal argumento em favor da manutencéo da abordagem atual.

Pela avaliacdo dos critérios empregados usualmente, concluiu-se que a adogdo do
critério do excedente total significa, em termos tedricos, violar o principio da comparabilidade
de Pareto, além de ignorar os efeitos da transferéncia de renda de consumidores para
produtores. Apresentado como uma alternativa tedrica a dificuldade do primeiro em lidar com
as transferéncias de renda, o critério do price standard, por sua vez, pode ser visto como um
caso particular entre as possibilidades oferecidas a partir do trade-off de Williamson (1968).
Assim, em ambos os critérios, o problema da distribuicdo segue sem uma resposta satisfatoria,

e 0 das consideracOes de ordem dinamica nao é sequer considerado.
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Como discutido no ultimo capitulo, o trade-off entre eficiéncia econémica e aumento
de poder de mercado admitido pelos critérios usuais é, afastando-se do ideal de concorréncia
neoclassico, apenas parcial. Esse problema tem raiz na prépria definicdo de eficiéncia
econdmica, que enquanto sindnimo de eficiéncia alocativa s6 € um conceito fiel a analise se
aplicado sobre um referencial de concorréncia perfeita, 0 que ndo se aplica a quase totalidade
dos mercados, sobretudo aqueles que despertam alguma preocupacéo para a analise antitruste.

Apesar das dificuldades inerentes, algumas jurisdicbes ja apontam para o0
reconhecimento da importancia dos elementos dinamicos na analise. A despeito do
desenvolvimento apenas modesto da analise antitruste nesta area, o exame dos casos
apresentados deixou patente o aumento do interesse dos 6rgdos responsaveis pela defesa da
concorréncia nos paises desenvolvidos em adaptar seu ferramental de analise ao cenario
econbmico atual, em que a concorréncia ndo pode mais ser encarada como antitese de
concentracdo, sobretudo em setores marcados por uma rapida evolucéo tecnolégica. No Brasil
a discussdo parece ainda embrionéria, talvez pelo fato de nenhuma operacao até agora ter feito
recurso a esse tipo de alegacéo.

A avaliacdo do estado das artes em diferentes jurisdigdes e da literatura recente sobre
0 tema permitiu derivar algumas conclusGes preliminares, apresentadas no final do Gltimo
capitulo. Resumidamente, essas conclusbes apontam para necessidade de revisdo do
tratamento dado aos custos fixos; ampliacdo do horizonte temporal de anélise; atribuicdo de
peso para argumentos de eficiéncias dinamicas; flexibilizacdo de exigéncias quantitativas; e,
principalmente, o abandono de regras gerais em favor de analise especifica as condi¢fes
dindmicas dos mercados em questéo.

Um enfoque centrado em inovagdes necessariamente implica um horizonte de anéalise
de mais longo prazo, e a nogdo de que se estd lidando com um cenario permeado de

incertezas. Isso exige tanto um tratamento mais adequado dos custos fixos quanto a
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flexibilizagdo das “provas” de eficiéncia. Por sua vez, o afastamento de regras gerais, 0
desenvolvimento de capacidades que permitam analises caso-a-caso, e investigacoes
intensivas em fatos parecem fundamentais para a melhor incorporacdo das eficiéncias
dindmicas nas analises. Como defendido anteriormente, € esse conhecimento da industria e
suas especificidades que talvez permita o0 melhor entendimento da relacdo entre concentracdo
e inovacdo em determinados mercados, auxiliando, por exemplo, na atribuicdo de
probabilidades de sucesso em termos inovativos e sua mensuracao.

A adocdo de uma metodologia alternativa para a pratica antitruste, sobretudo com a
incorporacdo de elementos qualitativos a analise, ainda tem grandes barreiras a transpor,
como a inexisténcia de uma teoria normativa de base schumpeteriana (dindmica)
suficientemente desenvolvida, e a propria dificuldade de lidar com situacGes dindmicas
passiveis de solugbes multiplas. As evidéncias coletadas mostram que o caminho a percorrer
ainda é longo, e exige a ruptura com varias premissas consolidadas pela teoria econémica
tradicional. As aces tomadas pelas principais jurisdi¢cdes, porém, apontam para um horizonte
muito mais promissor do que pouco tempo atrds, € podem significar uma “janela de

oportunidade” para o desenvolvimento da questdo, respeitada sua complexidade.



106

Referéncias

Bain, J. (1956). Barriers to New Competition. Harvard University Press.

Baumol, W. e Ordover, J. (1992). “Antitrust: Source of Dynamic and Static Inneficiencies?”
In: Jorde, T., Teece, D. (eds.) (1992). Antitrust, Innovation and Competitiveness. New
York: Oxford University Press.

Besanko, D. e Spulber, D. (1993). “Contested mergers and equilibrium antitrust policy”,
Journal of Law, Economics and Organization 9(1), pp. 1-29.

Cepal (2007). Progreso Técnico y Cambio Estructural en América Latina. Santiago, Chile:
Naciones Unidas.

Coase, R. (1937). “The Nature of the Firm”. Economica, Vol. 4, N°. 16, November pp. 386—
405.

Competition Bureau — Canada. Merger Enforcement Guidelines. Disponivel no
http://competitionbureau.gc.ca/eic/site/cb-bc.nsf/eng/01245.html (visitado em 24/08/09)

Department of Justice — Canada, Competition Act. Disponivel no
http://laws.justice.gc.ca/en/ShowFullDoc/cs/C-34/20090818/en (visitado em 24/08/09)

DOJ & FTC (2007). Antitrust Enforcement and Intellectual Property Rights: Promoting
Innovation and Competition. Disponivel no
http://www.ftc.gov/reports/innovation/P040101PromotinglnnovationandCompetitionrpt070
4.pdf (visitado em 31/08/09)

Dosi, G. (1984). Technical Change and Industrial Transformation - the Theory and an
Application to the Semiconductor Industry. Londres: Macmillan.

Dosi, G. e Orsenigo, L. (1988). “Coordination and Transformation: an Overview of
Structures, Behaviours and Change in Evolutionary Environments”. In: Dosi, G., Freeman,
C., Nelson, R., Silverberg, G., Soete, L. (eds.). Technical Change and Economic Theory.
Londres: F. Printer.

European Commission Merger Regulation (2004) — http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:024:0001:0022:EN:PDF
(visitado em 24/08/09).

Fagundes, J. (2003). Fundamentos econdmicos das politicas de defesa da concorréncia.
Eficiéncia econdmica e distribui¢do de renda em analises antitruste. Ed. Singular.

Farrell, J. e Katz, M. (2006). “The Economics Welfare Standards in Antitrust”. Competition
Policy Center. Disponivel em
http://repositories.cdlib.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1061&context=iber/cpc  (visitado
em 24/08/09).

Farrell, J. e Shapiro, C. (2001). “Scale Economies and Synergies in Horizontal Merger
Analysis”. Antitrust Law Journal. Disponivel no
http://faculty.haas.berkeley.edu/shapiro/mergers.pdf (visitado em 24/08/09).



http://competitionbureau.gc.ca/eic/site/cb-bc.nsf/eng/01245.html
http://laws.justice.gc.ca/en/ShowFullDoc/cs/C-34/20090818/en
http://www.ftc.gov/reports/innovation/P040101PromotingInnovationandCompetitionrpt0704.pdf
http://www.ftc.gov/reports/innovation/P040101PromotingInnovationandCompetitionrpt0704.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:024:0001:0022:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:024:0001:0022:EN:PDF
http://repositories.cdlib.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1061&context=iber/cpc
http://faculty.haas.berkeley.edu/shapiro/mergers.pdf

107

Fiani (2002), Teoria dos Custos de Transacédo, in KUPFER, D. & HASENCLEVER, L.
(org.)(2002). Economia industrial: fundamentos tedricos e praticas no Brasil. Rio de
Janeiro: Ed. Campus.

Fisher, A. e Lande, R. (1983). Efficiency Considerations in Mergers Enforcement. California
Law Review, vol. 71, n°6.

Fisher, A., Johnson, F. e Lande, R. (1989). “Price Effects of Horizontal Mergers”. California
Law Review, 77(4).

Fridolfsson, S-O. (2007). “A Consumer Surplus Defense in Merger Control”. Research
Institute of Industrial Economics, Working Paper 686.

FTC (2003).To Promote Innovation: The Proper Balance of Competition and Patent Law.
Disponivel no http://www.ftc.gov/0s/2003/10/innovationrpt.pdf (visitado em 24/08/09).

Guerriero, 1. (2008). Modelos de Simulacdo na Analise Antitruste: Teoria e Aplicacdo as caso
Nestlé-Garoto. Dissertacdo de Mestrado. IE/UFRJ.

Guia para a Andlise de Concentraces Horizontais. Disponivel no
http://www.seae.fazenda.gov.br/central documentos/quias/portconjseae-
sde.pdf/view?searchterm=horizontal

Harberger (1954). “Monopoly and Resource Allocation”. American Economic Review Papers
and Proceedings, vol 54.

Heyer, K. (2006). “Welfare Standards and Merger Analysis: Why not the Best?”, Economic
Analysis Group Discussion Paper. Disponivel no http://www.abanet.org/antitrust/at-
source/pdf/references/heyer-ken-06-8.pdf (visitado em 24/08/09).

Hicks, J. (1939). “The Foundations of Welfare Economics”. Economic Journal, Vol 49
pp.696-712.

Hicks, J. (1946). Value and capital. 2# ed. Oxford: Oxford at the Clarendon Press.

Hovenkamp, H. (2005) Federal Antitrust Policy — The Law of Competition and its Practice.
Third Edition. Thomson West.

Implementing Regulation (2004) - http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2004:031:0005:0018:EN:PDF

Jorde, T. e Teece, D. (1992). “Introduction”. In Jorde, T. e Teece, D. (eds.) (1992), op. cit.

Kaldor, N. (1939). “Welfare Prepositions in Economics and Interpersonal Comparisons of
Utility”. Economic Journal, Vol. 49. pp. 549-552.

Katz , M. e Shelanski, H. (2006). “Mergers and Innovation”. Draft: October 3, 2006
Forthcoming in Antitrust Law Journal. Disponivel no
http://www.law.berkeley.edu/institutes/bclt/pubs/shelanski/Katz_Shelanski_Megers_and_|
nnovation_Oct2006.pdf (visitado em 24/08/09).



http://www.ftc.gov/os/2003/10/innovationrpt.pdf
http://www.seae.fazenda.gov.br/central_documentos/guias/portconjseae-sde.pdf/view?searchterm=horizontal
http://www.seae.fazenda.gov.br/central_documentos/guias/portconjseae-sde.pdf/view?searchterm=horizontal
http://www.abanet.org/antitrust/at-source/pdf/references/heyer-ken-06-8.pdf
http://www.abanet.org/antitrust/at-source/pdf/references/heyer-ken-06-8.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2004:031:0005:0018:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2004:031:0005:0018:EN:PDF
http://www.law.berkeley.edu/institutes/bclt/pubs/shelanski/Katz_Shelanski_Megers_and_Innovation_Oct2006.pdf
http://www.law.berkeley.edu/institutes/bclt/pubs/shelanski/Katz_Shelanski_Megers_and_Innovation_Oct2006.pdf

108

Kolaski, W. e Dick, A. (2003). “The Merger Guidelines and the Integration of Efficiencies
into Antitrust Review of Horizontal Mergers”. Disponivel no
http://www.ftc.gov/bc/mergerenforce/presentations/040219kolasky03.pdf (visitado em
24/08/09).

Kovacic, W. e Shapiro, C. (2000). “A Century of Economic and Legal Thinking”. The
Journal of Economic Perspectives, VVol. 14, N°. 1 (Winter, 2000), pp. 43-60.

Kreps, D. (1990). A Course in Microeconomic Theory. Princeton: Princeton University Press.

Krueger, A. (1974). “The political economy of the rent-seeking society”. American Economic
Review. V. 64 N. 3.

Lande, R. (1989). “Chicago’s false foundation: wealth transfer (not just efficiency) should
guide antitrust”. Antitrust Law Journal 631.

Leibenstein, H. (1966). “Allocative Efficiency vs. "X-Efficiency"”. The American Economic
Review, Vol. 56, No. 3 (Jun., 1966), pp. 392-415.

Lyons, B. (2002). “Could politicians be more right than economists? A theory of merger
standards”. Centre for Competition and Regulation, Working Paper 02-1.

Maia, G. (2005). Defesa da Concorréncia e Eficiéncia econdmica: Uma avaliagdo dos casos
AMBEV e NESTLE-GAROTO. Tese de doutorado. IE/UFRJ.

Mas-Colell, A., Whinston, M. e Green, J. (1995). Microeconomic Theory. Oxford, New York:
Oxford University Press.

McCombie, J. e Thirlwall, A (1994). Economic growth and the balance of payments
constraint, New York: St. Martin’s Press.

Merger Guidelines, disponivel no
http://www.usdoj.gov/atr/public/guidelines/horiz_book/toc.htm (visitado em 24/08/09).

Motta (2004). Competition Policy, theory and practice. Cambridge University Press.

Nelson, R. (1990). "Capitalism as an Engine of Progress”. Research Policy, Elsevier, vol.
19(3), pages 193-214, June.

Nelson, R. e Winter, S. (1982). An Evolutionary Theory of Economic Change. Cambridge
(Mass.): Harvard University Press.

Neven, D. e Roller, L-H. (2005). “Consumer surplus versus welfare standard in political
economy model of merger control”. International Journal of Industrial Organization 23(9-
10), pp. 829-848.

OCDE (2002). Merger Review in Emerging High Innovation Markets. Disponivel no
http://www.oecd.org/dataoecd/40/0/2492253.pdf (visitado em 24/08/09).

OCDE (2007). Dynamic Efficiencies in Merger Analysis. Disponivel no
http://www.oecd.org/dataoecd/53/22/40623561.pdf (visitado em 24/08/09).



http://www.ftc.gov/bc/mergerenforce/presentations/040219kolasky03.pdf
http://www.usdoj.gov/atr/public/guidelines/horiz_book/toc.htm
http://www.oecd.org/dataoecd/40/0/2492253.pdf
http://www.oecd.org/dataoecd/53/22/40623561.pdf

109

Pavitt, K. (1984). “Sectoral Patterns of Technical Change: towards a taxonomy and a theory”.
Research Policy, 13.

Possas, M. (1988). “Em dire¢do a um paradigma microdindmico: a abordagem neo-
schumpeteriana”. In: Amadeo, E. (org.). Ensaios sobre Economia Politica Moderna: teoria
e historia do pensamento econémico. Sao Paulo: Marco Zero, 1989.

. (1989). Dinamica e Concorréncia Capitalista — uma abordagem a partir de Marx. S.
Paulo: Hucitec.

. (1996). “Competitividade: fatores sistémicos e politica industrial. Implicacdes para o
Brasil”. In: CASTRO, A. B. et al. (org.). Estratégias Empresariais na Industria Brasileira:
discutindo mudancas. Rio de Janeiro: Forense Universitaria.

. (2004). “Eficiéncia seletiva: uma perspectiva neo-schumpeteriana evolucionaria
sobre questdes econdmicas normativas”. Revista de Economia Politica, 24(1), jan-mar.

. (2009). “Limites Normativos da analise econOmica antitruste”. Trabalho apresentado
em 05/05/2009 no Instituto de Economia — UFRJ (Seminérios de Pesquisa. Disponivel em
http://www.ie.ufrj.br/datacenterie/pdfs/seminarios/pesquisa/texto0505.pdf  (visitado em
24/08/09).

Possas, S. (1989). Concorréncia e Competitividade. Notas sobre estratégia e dinamica seletiva
na economia capitalista. S. Paulo: Hucitec.

Report and Recommendations (AMC) - acessado em 24.08.09
Salgado, L. H. (1997). A Economia Politica da A¢ao Antitruste. Sdo Paulo: Ed. Singular.

Salop, S. (1995). “Question: What is the Real and Proper Antitrust Welfare Standard?
Answer: The  True  Consumer  Welfare  Standard”. Disponivel no
http://govinfo.library.unt.edu/amc/public_studies_fr28902/exclus_conduct_pdf/051104 Sa
lop_Mergers.pdf (visitado em 24/08/09)

Schumpeter, J. (1984, ed. bras.). Capitalismo, Socialismo e Democracia. Zahar Ed., Rio de
Janeiro.

Simon, H. (1959). “Theories of Decision-Making in Economics”. American Economic
Review, 49, June, 253-283.

Simon, H. (1979). Rational decision making in business organizations. American Economic
Review, v.69, p. 493-513.

Stigler (1958). “The Economies of Scale”. Journal of Law and Economics.

Tepperman, A., Sanderson, M. (2007). “Innovation and Dynamic Efficiencies in Merger
Review”. Disponivel no http://www.competitionbureau.gc.ca/eic/site/cb-
bc.nsf/eng/02376.html#exesum (visitado em 24/08/09)

Viscusi, W., Vernon, J. e Harrington, J. (1995). Economics of Regulation and Antitrust.
Cambridge, Mass: MIT Press.


http://www.ie.ufrj.br/datacenterie/pdfs/seminarios/pesquisa/texto0505.pdf
http://govinfo.library.unt.edu/amc/public_studies_fr28902/exclus_conduct_pdf/051104_Salop_Mergers.pdf
http://govinfo.library.unt.edu/amc/public_studies_fr28902/exclus_conduct_pdf/051104_Salop_Mergers.pdf
http://www.competitionbureau.gc.ca/eic/site/cb-bc.nsf/eng/02376.html#exesum
http://www.competitionbureau.gc.ca/eic/site/cb-bc.nsf/eng/02376.html#exesum

110

Williamson, O. (1968). “Economies as an Antitrust Defense: The Welfare Tradeoffs”. The
American Economic Review, Vol. 58, n° 1, p. 18-36.

Willig, R., Salop, S. e Scherer, F. M. (1991). “Merger Analysis, Industrial Organization
Theory, and Merger Guidelines”. Brookings Papers on Economic Activity.
Microeconomics, Vol. 1991, (1991), pp. 281-332.



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo



http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1

