UNIVERSIDADE DE BRASILIA

Faculdade de Direito

=

Curso de Graduacédo em Direito

VITOR RABELO NAEGELE

AQUISICOES DE STARTUPS POR EMPRESAS DOMINANTES EM MERCADOS
DIGITAIS

Novas Lacunas no Controle de Atos de Concentra¢ao?

Brasilia
2021



UNIVERSIDADE DE BRASILIA

Faculdade de Direito

Curso de Graduacédo em Direito

AQUISICOES DE STARTUPS POR EMPRESAS DOMINANTES EM MERCADOS
DIGITAIS

Novas Lacunas no Controle de Atos de Concentracao?

Autor: Vitor Rabelo Naegele
Orientador: Professor Mestre Angelo Gamba Prata de Carvalho

Monografia apresentada a Banca Examinadora,
na Faculdade de Direito da Universidade de
Brasilia, como requisito parcial a obtencéo do

titulo de Bacharel em Direito.

Brasilia, 20 de maio de 2021.



FOLHA DE APROVACAO
VITOR RABELO NAEGELE

Aquisicoes de Startups por Empresas Dominantes em Mercados Digitais: Novas Lacunas
no Controle de Atos de Concentracgédo?

Monografia apresentada como requisito parcial a obtencdo do grau de Bacharel, no Programa
de Graduacdo da Faculdade de Direito da Universidade de Brasilia (FD/UnB).

Aprovada em 20/05/2021.

BANCA EXAMINADORA

Professor Mestre Angelo Gamba Prata de Carvalho

(Orientador — Presidente)

Doutor Bolivar Moura Rocha
(Membro Avaliador)

Especialista Marcos Drummond Malvar

(Membro Avaliador)

Mestre Levi Borges de Oliveira Verissimo
(Membro Avaliador)



AGRADECIMENTOS

Este trabalho representa o encerramento de um ciclo e o inicio de novos desafios. Muito
além dos aprendizados académicos e técnicos, levarei comigo experiéncias e, principalmente,
amizades para toda a vida. Por isso, apresento meus agradecimentos as pessoas que fizeram
parte dessa trajetoria.

Agradeco ao Professor Angelo Gamba Prata de Carvalho por rapidamente aceitar me
orientar neste trabalho e fazer dele um resultado muito melhor do que eu imaginava. Agradeco
também aos demais membros da banca por aceitarem o meu convite.

Em especial, a duas pessoas que admiro muito, Bolivar Moura Rocha e Marcos
Drummond Malvar, meu sincero muito obrigado pelos anos em que pude aprender conceitos
que me formaram pessoal e profissionalmente. Ndo esquecerei da exceléncia de Levy &
Salomé@o Advogados. Ao Levi Borges de Oliveira Verissimo, minha admiracdo pelo seu
dominio no tema em estudo, seus pensamentos foram muito valiosos na concepcdo deste
trabalho.

A minha familia, nada disso teria sido possivel sem vocés. Aos meus avos, Zilda e
Geraldo, gratiddo eterna por terem me permitido chegar até aqui e por toda vida terem sido
minha torcida fanatica. A V6 Gininha, posso sentir a sua torcida e celebracio nas minhas
vitdrias ai de cima. Ainda te proporcionarei boas risadas.

A minha mae, que sempre me estimulou a sonhar — muito — grande e que me ensinou
que para alcancar esses sonhos € preciso se dedicar incansavelmente. Uma guerreira e
vencedora, me incentiva a voos maiores.

Ao meu pai, inspiracdo de resiliéncia e humildade. Somos movidos por desafios.
Gratiddo por me mostrar que tudo na vida é possivel, basta ter ao seu lado as pessoas certas e
ter ouvidos abertos para aprender sempre. Aos meus irméos, a caminhada foi mais divertida na
companhia de vocés.

A Nicole, que esteve ao meu lado nessa jornada, meu muito obrigado por compartilhar
as mais diversas experiéncias. Gratid&o por me incentivar e me inspirar a alcangar meus sonhos,
vivencia-los comigo e por me ensinar a ser uma pessoa muito, mas muito melhor. Seus
inimeros momentos de carinho e sua companhia fizeram toda diferenca.

Aos amigos da UnB, a convivéncia e amizade de todos tornou tudo mais prazeroso.
Ganhei irm&os para a vida. Meu agradecimento especial a alguns deles: Gabriel Fonseca, Jodo

Gabriel Santos, Luis Carlos Guimaraes, Matheus Cunha, Nicholas VVasconcelos, Paulo Boechat,



Pedro Henrique Lustosa e Valter Vitelli. Aos demais colegas de UnB, agradeco pelas risadas
proporcionadas. Gratiddo também a amigos que fizeram parte dessa jornada, ainda que fora da
UnB, em especial ao Matheus Pigatto e Walter Franco, amizades de anos.

Por fim, agradeco aos demais professores e profissionais que participaram da minha
formacdo. Nao poderia, também, deixar de agradecer a Universidade de Brasilia por abrir a
minha cabeca e me mostrar que a diversidade e a diferenca de opinides sdo necessarias na

construgdo de um mundo melhor. Terei orgulho de ter passado por esta institui¢éo.



FICHA CATALOGRAFICA:

REFERENCIA BIBLIOGRAFICA:

NAEGELE, Vitor Rabelo. Aquisi¢Oes de Startups por Empresas Dominantes em Mercados
Digitais: Novas Lacunas no Controle de Atos de Concentracdo? Monografia de Final de
Curso (Graduagdo em Direito), Faculdade de Direito, Universidade de Brasilia, Brasilia, DF,
80f, 2021.



RESUMO

A digitalizagdo dos mercados trouxe novas lacunas ao Direito da Concorréncia.
Especificamente nas aquisi¢des de startups com rapido crescimento e alto potencial competitivo
por incumbentes em mercados digitais, duas lacunas relevantes surgiram no Controle de
Estruturas: primeiro, muitas dessas aquisi¢cOes, a despeito de sua relevancia concorrencial,
escapam do Controle de Estruturas em razéo da contraposicao entre os critérios de notificacdo
obrigatdria relativos ao faturamento e a nova dindmica competitiva nos mercados digitais; e,
segundo, ainda que essas aquisi¢cdes sejam capturadas pelas autoridades concorrenciais, € muito
dificil distinguir as concentracdes pro-competitivas ou neutras de concentracfes
anticompetitivas, tendo em vista mercados relevantes dindmicos e a incerteza da concorréncia
potencial que as startups, ainda muito jovens, podem exercer no futuro. Nesse contexto, essa
pesquisa detalha inicialmente a dindmica concorrencial e 0s principais aspectos dos mercados
digitais para, em seguida, analisar a necessidade de revisdo dos critérios de notificacdo
obrigatéria e a necessidade de adequacdo das teorias do dano e standards probatérios
tradicionalmente utilizados na analise de Atos de Concentragdo. Ao final, conclui-se que ainda
é cedo para revisar 0s critérios atuais, sobretudo porque os efeitos praticos dos novos critérios
baseados no valor da transacédo ainda tém de ser verificados, bem como o sistema de referendo
ou adjudicacdo permite a andlise, ainda que ndo obrigatdria, das operaces; e, também, que €
necessaria a revisao de elementos da andlise antitruste para que as operacBes possam ser

entendidas adequadamente a luz da dindmica competitiva e racional dos mercados digitais.

Palavras-Chave: Direito da Concorréncia; Controle de Estruturas; Startups; Mercados

Digitais; Aquisi¢des Eliminatdrias



ABSTRACT

Markets digitization has brought new gaps in Competition Law. Specifically in the
acquisitions of startups with quick growth and high competitive potential by incumbents in
digital markets, two relevant gaps have emerged in Merger Control: first, many of these
acquisitions, despite their competitive relevance, escape from Merger Control due to the
inadequacy of the mandatory revenue thresholds and the new competitive dynamics in digital
markets; and second, even if these acquisitions met the mandatory thresholds, it is frequently
very difficult to distinguish pro-competitive or neutral acquisitions from anti-competitive
acquisitions, bearing in mind dynamic relevant markets and the uncertainty of potential
competition that startups, still very young, can exercise in the future. In this context, this thesis
initially details the competitive dynamics and the main elements of digital markets, and then
analyzes the need to review the mandatory notification thresholds based on the experience and
to adapt the theories of harm and the burden of proof traditionally used in the analysis of Merger
Acts. Finally, the opinion is that still too early to revise the current thresholds, mainly because
the practical effects of the new criteria based on the value of the transaction have yet to be
verified, as well as the referendum system allows the analysis, although not mandatory; and,
also, the to review elements of the antitrust analysis so that operations can be properly

understood in the light of the competitive dynamics and rationality of digital markets.

Keywords: Competition Law; Merger Control; Startups; Digital Markets; Killer Acquisitions
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INTRODUCAO

A digitalizac&o iniciada no final do século XX mudou substancialmente a forma como
as empresas desenvolvem seus produtos e servigos, como atendem as necessidades de seus
clientes e como concorrem entre si, em uma dinamica concorrencial com novos elementos e
novas caracteristicas. Se até o fim da primeira década do século XXI era comum vermos as
maiores empresas atuarem em mercados tradicionais como 6leo e gés e telecomunicacdes, a
velocidade da transformacéo e digitalizacdo levou ao topo empresas de base tecnoldgica com
uma capacidade e velocidade de escala enormes.

Nesse contexto de inovacdo disruptiva, viabilizada pelo avanco da internet e das redes
conectadas que permitem um alcance antes inimaginavel, novos elementos surgem com mais
forca na dindmica competitiva entre as empresas, como as economias de escala, os efeitos de
rede das grandes plataformas e o poder e diferencial que os dados hoje conferem as empresas.

Em razdo dessas trés caracteristicas, tornou-se comum pequenas empresas, com baixos
volumes de faturamento e poucos anos de existéncia, mas com uma base de usuarios crescente
e alta capacidade de escala disruptarem digitalmente alguns mercados. As chamadas startups
sdo empresas formalmente iguais as demais, mas focadas na escala para justamente capturar
alguns dos efeitos de rede originados da grande base de usuérios, também coletando e
analisando assim o0s dados que estes usuarios proporcionam, retroalimentando esse ciclo
positivo de melhorias.

Essa digitalizacdo dos mercados e a nova dinamica competitiva das empresas em
mercados digitas trouxe implica¢fes a inUmeros, se ndo todos, campos do Direito, dentre eles
o Direito da Concorréncia, objeto de estudo deste trabalho. Nesse escopo, a digitalizacéo
provocou efeitos tanto no controle de condutas, como, por exemplo, o uso de algoritmos em
condutas colusivas e praticas discriminatorias pelos incumbentes? digitais, como também no
controle de estruturas, com impactos na identificacdo do carater pré6 ou anticompetitivo de
operacdes analisadas pelas autoridades concorrenciais.

Em meio as numerosas possibilidades, este trabalho se concentrard nas lacunas
existentes no Direito da Concorréncia nas aquisi¢des de startups com rapido crescimento e alto
potencial competitivo por incumbentes em mercados digitais. Nesse contexto, serdo abordados

dois problemas, quais sejam: i) muitas aquisi¢des de startups por incumbentes em mercados

! S&o0 incumbentes as empresas lideres de mercado em seus setores e que possuem poder de dominancia frente a
seus concorrentes.
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digitais, a despeito de sua relevancia concorrencial, escapam do Controle de Estruturas em
razao da contraposicao entre os critérios de notificacao obrigatdria relativos ao faturamento e a
nova dindmica competitiva nos mercados digitais; e ii) ainda que as aquisi¢des sejam capturadas
pelas autoridades concorrenciais, € muito dificil distinguir as concentragdes pro-competitivas
ou neutras de concentracGes anticompetitivas, sobretudo em razédo de mercados relevantes
dindmicos e da incerteza da concorréncia potencial que as startups, ainda muito jovens, podem
exercer no futuro.

Para ilustrar os problemas nos quais esse trabalho se concentra, aquisicdes muito
relevantes como a compra do WhatsApp pelo Facebook e do Waze pelo Google néo se
enquadravam nas hipoteses de notificacdo obrigatoria para a analise antitruste. Além disso, em
relatério elaborado por Jason Furman, Economista-Chefe do ex-Presidente Barack Obama, ele
destaca que nos altimos 10 anos, Amazon, Apple, Facebook, Google e Microsoft, cinco das dez
maiores empresas do mundo, fizeram cerca de 400 aquisi¢des ao redor do mundo. Pouquissimas
foram analisadas a fundo pelas autoridades concorrenciais e nenhuma delas foi reprovada.

Assim, o trabalho sera dividido em trés capitulos, nos quais serdo detalhadas as
caracteristicas e a dinamica competitiva nos mercados digitais, bem como serdo analisadas as
solucdes e adequacdes propostas — e algumas ja implementadas — para compatibilizar o Direito
da Concorréncia aos mercados digitais e, assim, tentar resolver os dois problemas principais
expostos acima. Desde ja, € necessario esclarecer que este estudo, por abordar tdo somente
aspectos concorrenciais das aquisi¢des de startups por incumbentes em mercados digitais, ndo
pretende esgotar o tema ou mesmo explorar totalmente as principais lacunas ou
desdobramentos, na medida em que h4, ainda, longo caminho a ser percorrido na estruturacao
de instrumentos eficazes para a manutencao da concorréncia nos mercados digitais, envolvendo
outras areas como o Direito Societario e a privacidade de dados.

No primeiro capitulo, serd contextualizada a transformacéo digital iniciada no século
XX e suas implicagdes na forma que as empresas se comportam atualmente e na dindmica
competitiva nos mercados digitais, destacando o papel e os efeitos competitivos de trés
elementos principais: i) as fortes economias de escala; ii) os efeitos de rede, sobretudo em
multiplataformas; e iii) o poder dos dados como diferencial competitivo.

No segundo capitulo, sera analisada a lacuna nos atuais critérios de notificacdo
obrigatéria com base no faturamento das partes, que faz com que a maioria das aquisi¢cdes de
startups por incumbentes em mercados digitais escape do controle e da analise das autoridades

concorrenciais, apesar de sua relevancia na dindmica competitiva desses mercados. Para tanto,
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serdo analisadas as principais propostas doutrinarias de adequagdo dos critérios obrigatorios e
as iniciativas de paises que ja atualizaram sua legislacdo concorrencial para capturar essas
transacdes. Ao final do capitulo, discutir-se-& a necessidade de insercdo de novos critérios de
notificacdo obrigatoria na legislacdo brasileira e europeia, dadas as configuragcdes e mecanismos
atuais e os resultados obtidos até entdo pelas novas iniciativas.

No terceiro capitulo, sera abordada a dificuldade de distinguir, uma vez notificadas,
aquisicdes pré competitivas ou neutras de aquisi¢des anticompetitivas, dado o estagio ainda
muito jovem das startups e o potencial competitivo ainda incerto. Ademais, serdo analisadas
aquisicdes ja aprovadas pela Competition and Markets Authority (“CMA”) para, em seguida,
tracar possibilidades de revisdo as teorias de dano e standards probatdrios tradicionalmente
utilizados no Direito da Concorréncia para melhor adequa-los aos mercados digitais.

Por fim, partindo-se para a conclusdo, o trabalho busca discorrer sobre as variaveis
abordadas e analisar criticamente as solucGes levantadas pela doutrina e experiéncia
internacional para concluir pela desnecessidade de alteracdo, neste momento, dos critérios de
notificacdo obrigatdria brasileiros e da Unido Europeia, bem como pela necessidade de
adaptacdo das teorias de dano e standards probatérios tradicionalmente utilizados pelas

autoridades concorrenciais.
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CAPITULO I:

MERCADOS DIGITAIS E OS DESAFIOS IMPOSTOS AO DIREITO DA
CONCORRENCIA

l. A DINAMICA COMPETITIVA EM MERCADOS DIGITAIS

A digitalizacdo dos negocios e dos mercados foi acelerada de forma exponencial a partir
do final do século XX, mas principalmente na ultima década, na qual as relagdes entre empresas
e consumidores e os fatores de competicdo entre as empresas mudaram substancialmente. A
digitalizacdo dos mercados fez com que a dinamica das empresas, antes predominantemente o
racional do maior superando o menor, agora seja 0 do mais rapido superando o mais devagar?.
A velocidade de transformacao e adaptabilidade passou a ser fator de sucesso.

Viu-se, assim, uma mudanga no posicionamento estratégico das empresas e de
competicdo nos mercados, antes mais ineficientes e mais regulados pelo governo, agora mais
eficientes, novos modelos de neg6cio com custos e precos reduzidos, gerando uma relacéo
ganha-ganha entre empresa e clientes.® Essa mudanca nos mercados foi traduzida também na
mudanca do perfil das empresas mais valiosas do mundo: enquanto em 2008 as 10 maiores
empresas do mundo atuavam, majoritariamente, em mercados tradicionais como petroleo, 6leo
e gas e telecomunicacoes?; 10 anos depois, em 2018, o ranking era dominado por empresas de

tecnologia,® com forte viés digital, reforcado até 2021.°

Figura 1 — Maiores empresas do mundo em 2018 e 2008

2 Como disse Rupert Murdoch, “The world is changing very fast. Big will not beat small anymore. It will be the
fast beating the slow. . Disponivel em <https://www.brainyquote.com/quotes/rupert_murdoch_173446>. Acesso
em janeiro de 2021.

3 SAHLMAN, William. The New Economy is Stronger than You Think. Harvard Business Review, 1999.
Disponivel em: <https://hbr.org/1999/11/the-new-economy-is-stronger-than-you-think>. Acesso em janeiro de
2021.

4 Cita-se, como exemplo, as petroleiras Exxon e Royal Dutch Shell e as empresas de telecomunicagdo China
Mobile e AT&T.

5 Além disso, enquanto no ranking de 2008 quatro das dez empresas ja eram centenarias, apenas duas empresas do
ranking de 2018 tinham mais de 100 anos de existéncia, 0 que mostra essa maior velocidade de crescimento e de
mudanca no topo.

8 Ingressaram no top 10 outras empresas de tecnologia como Delta Eletcronics e Tesla. Informacé&o disponivel em:
<https://fxssi.com/top-10-most-valuable-companies-in-the-world>. Acesso em janeiro de 2021.
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Largest Global companies in 2018 vs 2008

2018 2008

Rank Company Founded USbn | Rank Company Founded USbn
1. Apple 1976 890 | 1.

2. Google 1998 768 2. Exxon 1870 492
3. Microsoft 1975 680 3. General Electric 1892 358
4. Amazon 1994 592 4. China Mobile 1997 344
5. Facebook 2004 545 5. ICBC (China) 1984 336
6. 6. Gazprom(Russia) 1989 332
7. Berkshire 1955 496 7. Microsoft 1975 313
8. 8. Royal Dutch Shell 1907 266
9. J&) 1886 380 | 9. Sinopec (China) 2000 257
10. JP Morgan 1871 375 10. AT&T 1885 238

Source: Bloomberg, Google

Fonte: Bloomberg, Google’

Apesar da pandemia do Coronavirus, que afetou todas as economias globais e alterou
0s padrdes de consumo, as empresas de tecnologia tiveram uma aceleragdo ainda maior em
2020, com Big Techs® somando faturamentos superiores ao PIB de economias ranqueadas entre
as 20 maiores economias globais,® em razdo da digitalizacdo forcada de diversos servigos por
consequéncia da restricdo do contato fisico.'% A titulo exemplificativo, a Apple viu seu valor de
mercado crescer US$ 988 bilhdes apenas em 2020, enquanto a Amazon saltou US$ 743 bilhdes
e a Tesla, US$ 574 bilhGes.

Essa digitalizacdo dos mercados trouxe consigo impactos ao panorama normativo do
Direito Concorrencial, seja do ponto de vista de novas condutas que surgiram com o uso intenso

de tecnologias, como a troca de informacdes sensiveis via algoritmos; como também do ponto

" Disponivel em <https://milfordasset.com/insights/largest-companies-2008-vs-2018-lot-changed>. Acesso em
janeiro de 2021.

8 Big Tech refere-se as principais empresas de tecnologia, como Apple, Google, Amazon, Facebook e Microsoft.
9 Somando se o faturamento em 2020 de Apple, Amazon, Google, Facebook e Microsoft — US$ 899 bilhdes —
essas empresas, combinadas, ocupariam o posto de 182 maior economia do mundo, a frente de paises como
Holanda e Arabia Saudita. Dados disponiveis em <https://www.digitalinformationworld.com/2020/08/how-big-
tech-companies-are-earning-billions-to-beat-the-economy-of-big-countries.html>. Acesso em janeiro de 2021.

10 Servigos como streaming de filmes e séries, streaming de musica, delivery de produtos essenciais como comida
e medicamentos; marketplaces digitais experimentaram grandes taxas de crescimento em razdo da pandemia do
Coronavirus.
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de vista de novas estruturas e dos efeitos decorrentes de fusdes e aquisi¢oes de incumbentes em
mercados digitais.

Porém, antes de avancgar na analise dos efeitos da digitalizacdo no Direito Concorrencial
e das possiveis lacunas na legislacdo atual, é necessario entender como se da a dinamica da
concorréncia e quais as suas caracteristicas nos mercados digitais — ou, na nova economia. Em
recente relatério produzido para a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE),'! Jacques Crémer, Yves-Alaxandre de Montjoye e Heike Schweitzer
apontaram quatro caracteristicas principais da concorréncia nos mercados digitais, quais sejam:
1) 0 baixo custo de producédo de produtos e servicos digitais; ii) o alto potencial de escala; iii) o
uso de fusdes e aquisicdes como diferencial competitivo; iv) os efeitos de rede; e v) o papel
crucial dos dados.

Com relagdo ao menor custo de produgdo comparado ao mesmo bem fisico, Pei,
Klabjan e Karaesmen argumentam que os produtos digitais possuem um custo maior para serem
produzidos inicialmente, mas significativamente menor para serem reproduzidos, visto que o
custo unitario de reproducdo € praticamente zero. Aliado a isso, enquanto os bens fisicos séo
consumidos por um ou alguns consumidores, os produtos digitais podem ser consumidos,
simultaneamente, por diversos consumidores.!2 E o caso, por exemplo, da indUstria musical,
antes caracterizada pela comercializacdo de CDs e DVDs fisicos e, agora, disruptada pelas
plataformas de streaming musical que ndo possuem custo de producéo de produtos fisicos, mas
apenas de venda de musicas digitais.

Como consequéncia do baixo custo de reproducdo dos produtos e servicos digitais,
aliado a rapidez e facilidade de alcance de milhdes de consumidores via internet e redes sociais,
0 potencial de escala é absurdamente maior nos mercados digitais, 0 que também justifica a
mudanca no perfil das dez empresas mais valiosas do mundo. Ao se comparar, por exemplo,
Google e Facebook, duas das dez empresas mais valiosas em 2020, a PetroChina e Exxon, as
duas maiores empresas em 2008, observa-se que as primeiras obtém a grande maioria de suas
receitas através de anuncios e propagandas digitais, que representam baixo custo e alto valor

agregado em razdo de sua personalizacdo ao usuério, enquanto as duas Ultimas possuem

11 CREMER, Jacques; DE MONTJOYE, Yves-Alexandre; SCHWEITZER, Heike. Competition Policy for the
Digital Era. European Commission. Publications Office of the European Union, 2019. Disponivel em:
<https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/21dc175¢c-7b76-11e9-9f05-01aa75ed71al/language-
en>. Acesso em 23/01/2021.

2 pE|, Jinxiang; KLABJAN, Diego; KARAESMEN, Fikri. Pricing of Digital Goods vs. Physical Goods. 2013,
p. 2. Disponivel em <http://home.ku.edu.tr/~fkaraesmen/pdfpapers/Pei_Klabjan_Karaesmen_pricing.pdf>.
Acesso em 21/01/2021.

18



altissimos custos operacionais decorrentes da extracdo, transporte e comercializacdo do
petrdleos e seus derivados, com maior limitacao de escala decorrente do carater fisico de seus
produtos.

Dado o contexto, Crémer, Montjoye e Schweitzer defendem, inclusive, que o modelo
de competicdo tradicional — varias empresas competindo entre si — nem sempre é compativel a
economia digital'3. Na visdo dos autores, por mais que outras indUstrias e segmentos também
experimentem economias de escala, como grandes fabricas ou varejistas mais eficientes que
outros, os mercados digitais levaram isso ao extremo a partir da possibilidade de escalar os
negdcios a um grande nimero de clientes com um baixo custo.'* Assim, seria ineficiente se ter
diversas plataformas servindo as mesmas finalidades e necessidades quando os custos reduzem
a partir da escala. Dados mostram, por exemplo, que o Facebook tinha cerca de 65.000 usuarios
ativos mensais para cada funcionario.®

Na pratica, em razdo desses dois fatores — menor custo de producdo e economias de
escala —a competicdo entre duas empresas que produzem o mesmo produto néo lhes permitiria
cobrir seus custos, ja que elas teriam que precificar acima do custo marginal e cada concorrente
acharia lucrativo reduzir seu preco para roubar os clientes do outro, o que desestimula novos
entrantes e mantém o poder de dominancia do incumbente.® Isso ajuda a explicar, também, a
maior presenca de servigos gratuitos aos usuarios,'’ que se diferenciam dos demais a partir da
qualidade do servico ou de suas ferramentas, a fim de alcancar as economias de escala

originadas por grandes volumes de usudrios e, consequentemente, grandes volumes de dados.*®

13 GERBRANDY, Anna. Conceptualizing Big Tech as Modern Bigness. 2019. Disponivel em
<https://ec.europa.eu/competition/information/digitisation_2018/contributions/anna_gerbrandy.pdf>. Acesso em
janeiro de 2021.

14 CREMER, Jacques; DE MONTJOYE, Yves-Alexandre; SCHWEITZER, Heike. Competition Policy for the
Digital Era. European Commission. Publications Office of the European Union, 2019, pp. 19-20.

15 Disponivel em <https://about.fh.com/company-info/>. Acesso em janeiro de 2021.

16 CREMER, Jacques; DE MONTJOYE, Yves-Alexandre; SCHWEITZER, Heike. Competition Policy for the
Digital Era. European Commission. Publications Office of the European Union, 2019, pp. 19-20.

" Boudreau, Jeppesen e Miric destacam que estratégias de produto “Freemium” - onde uma versao basica gratuita
de um produto é oferecida ao lado de uma versdo paga "premium" completa - sdo frequentemente usadas por
empresas para tentar aumentar o tamanho de sua base de usuarios e se beneficiarem do efeito de rede. Concluem
empiricamente os autores que em ambientes onde estratégias freemium foram usadas, os efeitos de rede ampliaram
a vantagem dos incumbentes sobre os concorrentes. Veja BOUDREAU, Kevin; JEPPESEN, Lars; MIRIC, Milan.
Competing on Freemium: Digital Competition with Network Effects. SSRN Electronic Journal, 2020, p.1.
Disponivel em
<https://lwww.researchgate.net/publication/324661552_Competing_on_Freemium_Digital Competition_with_N

etwork_Effects>. Acesso em janeiro de 2021.

18 Nesse ponto, o Bundeskartellamt, em documento elaborado pela OCDE (p. 6), destacou que “A marginalizacdo
de concorrentes menores devido ao acesso diferenciado aos dados também pode ser retroalimentada: o acesso a
uma quantidade maior de dados pode oferecer suporte a melhores servigcos que, por sua vez, atrai mais clientes -
e mais dados (‘efeitos em espiral’)”. Disponivel em:
<https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WD(2018)147/en/pdf>. Acesso em janeiro de 2021.
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Diversas redes sociais operam desta forma até alcancar uma grande base de usuérios ativos,
passando, entdo, a gerar receita a partir de andncios online.*®

Outro tema frequente nos mercados digitais é a estratégia de fusGes e aquisi¢fes adotada
pelas empresas de tecnologia, seja para a aquisicao de talentos — denominado na indUstria como
acghiring; seja para a aquisicao de dados relevantes que agregardo na analise comportamental
dos usuérios; ou mesmo para aquisicdes que visem a integracdo de novos produtos ao
ecossistema das empresas. Em trabalho publicado ainda em 2000, Annette Ranft e Michael
Lord ja demonstravam que fusdes e aquisicdes eram comuns nas empresas de tecnologia, sendo
que o setor de tecnologia estd entre os mais ativos nos rankings de quantidade de aquisicdes
protocoladas junto as autoridades competentes, o que mostra a importancia do M&A na
diferenciacdo competitiva das empresas.?°

Especificamente quanto a estratégia de aquisicdo com foco em aquisicdo de talentos,
Jaclyn Selby e Kyle Mayer argumentam que a aquisicdo de pequenas startups € estratégia
utilizada por grandes empresas de tecnologia para adquirir tecnologias e pessoas ou combater
a inércia organizacional a partir da exposicdo da equipe a inovacdo e a novos modelos de
negocio. Os autores afirmam que as aquisicGes muitas vezes ndo tém como foco principal a
aquisicdo de ativos tecnoldgicos ou produtos, mas apenas a aquisicdo de talentos e
comportamento inovador. A titulo de exemplo, o Facebook adquiriu, nos dltimos anos, mais de
trinta startups e, em seguida, descartou seus produtos e servicos, incorporando apenas o capital

humano das empresas. %

Figura 2 — Historico de Aquisicdes do Facebook

19 E o caso, por exemplo, de YouTube, Facebook e Instagram, completamente gratuitos para 0s usuarios, porém
monetizados a partir de anincios personalizados.
20 RANFT, Annette; LORD, Michael. (2000). Acquiring new knowledge: The role of retaining human capital
in acquisitions of high-tech firms. The Journal of High Technology Management Research. 2000, pp. 295-319.
Disponivel em  <https://lwww.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1047831000000341?via%3Dihub>.
Acesso em janeiro de 2021.
2L SELBY, Jaclyn; MAYER, Kyle. Startup Firm Acquisitions as a Human Resource Strategy for Innovation:
The Acghire Phenomenon. ACADEmy of Management Proceedings. 2013, p. 2. Disponivel em
<https://mackinstitute.wharton.upenn.edu/wp-content/uploads/2013/04/Selby-Jaclyn-Mayer-Kyle_Startup-Firm-
Acquisitions-as-a-Human-Resource-Strategy-for-Innovation-The-Acghire-Phenomenon.pdf>. Acesso em janeiro
de 2021.
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Fonte: Alltop??

. EFEITOS DE REDE

Efeitos de rede sdo as eficiéncias obtidas pela coordenacédo originada da interacao entre
varios consumidores com interesses compativeis ou complementares, que isoladamente teriam
um valor muito reduzido, mas que em conjunto é potencializado.?® Assim, a conveniéncia ou
0 beneficio de se usar uma tecnologia ou um produto aumenta a medida que mais usuarios
também a utilizam. Consequentemente, Crémer, Montjoye e Schweitzer apontam que os efeitos
de rede podem impedir que um novo entrante, ainda que oferecendo um servico de maior
qualidade ou mais barato, ganhe mercado de um player incumbente.?* No entanto, é importante
ressaltar que a presenca de efeitos de rede ndo leva, obrigatoriamente, & existéncia de poder de
mercado.

Nesse sentido, a professora Catherine Tucker destaca trés pontos relativos aos efeitos

de rede em mercados digitais. Primeiro, afirma que os efeitos de rede ndo implicam diretamente

22 Disponivel em <https://alltop.com/viral/facebooks-financials-in-perspective-what-else-22-billion-could-buy>.
Acesso em janeiro de 2021.

23 KATZ, Michael; SHAPIRO, Carl. Systems competition and network effects. The journal of economic
perspectives. 2 8, n. 2, pp. 93-115, 1994, Disponivel em
<https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.8.2.93>. Acesso em janeiro de 2021

24 CREMER, Jacques; DE MONTJOYE, Yves-Alexandre; SCHWEITZER, Heike. Competition Policy for the
Digital Era. European Commission. Publications Office of the European Union, 2019, p. 2
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em poder de mercado, podendo inclusive levar a uma desestabilizagdo mais rapida de um lider
de mercado. Segundo, os efeitos de rede tendem a ser bastante localizados, o que significa que
sdo menos uma funcdo do nimero de usuérios e mais uma funcao das interagdes dos usuarios
em um ecossistema digital. Por fim, argumenta que, em alguns casos, a adicdo de certos
usuarios a um ecossistema pode ter efeitos negativos para a atratividade dessa plataforma.
Assim, isso significa que ndo se pode mais presumir que a mera existéncia de efeitos de rede
levara ao ganho de poder ou fechamento de mercado.?®

Ainda que ndo se possa presumir o fechamento de mercado, os efeitos de rede em
mercados digitais provocam uma mudanga no modelo tradicional de competicdo — aquele em
que € mais benéfica a presenca de muitos players do que um Unico player concentrado — ja que
nas plataformas de dois lados, cada lado € tanto consumidor da plataforma como também um
produto que esta sendo ofertado ao outro lado, podendo ser até mesmo pro-competitivo que
uma plataforma subsidie um dos lados para que a mesma seja muito valiosa para o outro lado.
Contextualizando, os usuarios do Facebook sdo tanto consumidores da plataforma como um
produto de desejo pelas empresas anunciantes, que sdo a fonte de receita do Facebook. O efeito
disso é que grandes plataformas sdo mais eficientes do que pequenas plataformas — em razéo
da quantidade de usuarios e atratividade da mesma — tornando-se assim uma competicdo de
apenas algumas poucas empresas com grande valor.2®

Crémer, Montjoye e Schweitzer afirmam que, para os incumbentes, o beneficio esta na
dificuldade dos usuérios migrarem coordenadamente para outra plataforma, ja que mesmo que
a migracdo em massa seja mais benéfica aos usuarios, ndo necessariamente eles teriam um
incentivo individual para realizar a migragéo. Assim, os efeitos de rede dificultam que uma
plataforma com melhores servigcos supere o incumbente. Soma-se uma mudanca de hardwares
e produtos ainda fisicos para plataformas puramente digitais,?” o que reduz o potencial ciclo de

feedback positivo, reforcando assim a posicdo dominante do incumbente.?8

% TUCKER, Catherine. Network Effects and Market Power: What Have We Learned in the Last Decade?
Antitrust. pp. 72-79, 2018, p. 73. Disponivel em <http://sites.bu.edu/tpri/files/2018/07/tucker-network-effects-
antitrust2018.pdf>. Acessado em 23/01/2021.

% CREMER, Jacques; DE MONTJOYE, Yves-Alexandre; SCHWEITZER, Heike. Competition Policy for the
Digital Era. European Commission. Publications Office of the European Union, 2019, pp. 22

27 por exemplo, o Microsoft Office era vendido predominantemente como um software de prateleira, em que era
necessario adquirir um CD e uma chave de registro. Hoje, o produto é vendido, quase que em sua totalidade, via
assinaturas digitais na modalidade Software as a Service — SaaS.

2 TUCKER, Catherine. Network Effects and Market Power: What Have We Learned in the Last Decade?
Antitrust. pp. 72-79, 2018, p. 78
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I11.  DADOS COMO DIFERENCIAL COMPETITIVO

O avanco tecnoldgico permitiu que a quantidade de dados coletada, armazenada e
analisada crescesse substancialmente com o aumento e melhor custo-beneficio das memorias e
processadores computacionais, que passaram de bytes para terabytes em poucos anos. A
consequéncia disso € que os dados coletados passaram de demogréaficos — dados eminentemente
cadastrais — para dados comportamentais — mapeamento do comportamento do usuario em
determinada plataforma, sua geolocalizacao, rotina e preferéncias.

Em relatorio elaborado pelas autoridades concorrenciais nacionais da Franca e da
Alemanha,?® destacou-se que por mais que os negdcios sempre tenham confiado nos dados
como fonte de informagdo relevante sobre seus clientes e concorrentes, a tecnologia
revolucionou as possibilidades de coleta e uso dos dados, 0 que gerou um impacto positivo na
melhoria dos produtos e servicos e aumento de eficiéncia;*® permitiu que as empresas
descobrissem e explorassem novos nichos de mercado a partir da analise dos dados; e
viabilizou melhores estratégias de aquisicdo de clientes potenciais, visto que as acdes passam a
ser personalizadas para cada padrdo comportamental de cliente, gerando modelos de neg6cios
orientados — target-oriented business models.3!

Apesar desses efeitos mercadoldgicos positivos, os dados sdo um dos principais insumos
as praticas anticompetitivas em mercados digitais. Bruno Lasserre e Andreas Mundt descrevem
trés aspectos principais sobre os dados como fator anticompetitivo: i) dados podem contribuir
com a manuten¢do ou aumento do poder de mercado; ii) dados podem aumentar a transparéncia
entre concorrentes, facilitando as préticas colusivas; e iii) dados podem originar condutas
anticompetitivas como recusa de acesso, fornecimento discriminatorio, fusdes e aquisi¢cdes que

originam concentracdo de dados, entre outras.*?

29 AUTORITE DE LA CONCURRENCE; BUNDESKARTELLAMT. Competition Law and Data. 2016, p. 9.
Disponivel em:
<https://lwww.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/DE/Berichte/Big%20Data%20Papier.html>. Acesso
em: 23/01/2021.

30 De acordo com o Relatério Competition Law and Data (p.9), produzido pela Autorité de la Concurrence e o
Bundeskartellamt, dados comportamentais de como o0s consumidores interagem com 0s produtos ou servigos
alimentam programas e algoritmos que aperfeicoam os produtos e servicos através desse loop de feedback
continuo, 0 que ndo é coletado e analisado em produtos consumidos apenas fisicamente, dada a impossibilidade
de coleta de dados na auséncia de tecnologia atrelada ao produto.

8L EZRACHI, Ariel; STUCKE, Maurice. Virtual Competition: the promise and the perils of algorithmdriven
economy. Harvard University Press. 2016. pp. 19-21.

32 L ASSERRE, Bruno; MUNDT, Andreas. Competition Law and Big Data: The Enforcers’ View. 2017, p. 90.
Disponivel em
<https://lwww.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/EN/Fachartikel/Competition_Law_and Big_Data T
he_enforcers_view.pdf?__blob=publicationFile&v=2>. Acesso em 23/01/2021
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No relatério citado acima, o Bundeskartellamt destacou que a coleta de dados pode
resultar em barreiras a entrada de novos players quando estes forem impossibilitados de coletar
dados ou comprar 0os mesmos tipos de dados que os incumbentes, seja em quantidade ou
qualidade, aumentando assim o poder de mercado. O ponto € que 0 acesso reduzido aos dados
provoca um efeito cascata: mais dados contribuem para a melhoria dos produtos e servigos que,
consequentemente, atraem mais consumidores e dados, aumentando a participacao de mercado
dos players dominantes. Na propor¢do em que 0 gap na coleta de dados aumenta, aumenta o
gap na qualidade dos servigos e produto e no market share, o que leva a competicdo rumo a
monopolizacdo do detentor dos dados.

Quanto ao segundo efeito, 0 aumento na coleta e uso de dados gera maior transparéncia
no mercado e, portanto, uma dualidade nos efeitos econdmicos. Por um lado, os consumidores
se beneficiam de maior transparéncia e facilidade na comparacdo de precos e servicos
digitalmente. Por outro, pode aumentar a estabilidade de colusdes tacitas ou explicitas. Com o
uso de algoritmos, atualmente é possivel fixar precos automaticamente, detectar desvios as
praticas colusivas acertadas entre competidores, como também alcancar precos supra
competitivos. Além disso, h& que se ressaltar que a auséncia de acordos colusivos explicitos e
a ndo materializacdo desses acordos — visto que operados integralmente via algoritmos
extremamente complexos — aumenta muito o custo de investigacdo e a complexidade das
investigacdes lideradas pelas autoridades concorrenciais, o que estimula a pratica cartelista. 3

Por fim, os dados podem ser instrumento de préaticas exclusionarias, o que enfraquece a
concorréncia ou leva a exclusdo definitiva de competidores.® Nesse sentido, Allen Grunes e
Maurice Stucke3® explicam que diversas empresas empreendem estratégias baseadas em dados

para obter e manter vantagens competitivas, se esforcando cada vez mais para obter uma

33 AUTORITE DE LA CONCURRENCE; BUNDESKARTELLAMT. Competition Law and Data. 2016, p. 13.
Disponivel em:
<https://lwww.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/DE/Berichte/Big%20Data%20Papier.html>. Acesso
em janeiro de 2021.

34 LASSERRE, Bruno; MUNDT, Andreas. Competition Law and Big Data: The Enforcers’ View. 2017, p. 91.
Disponivel em
<https://lwww.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/EN/Fachartikel/Competition_Law_and Big_Data_ T
he_enforcers_view.pdf?__blob=publicationFile&v=2>. Acesso em janeiro de 2021.

% AUTORITE DE LA CONCURRENCE; BUNDESKARTELLAMT. Competition Law and Data. 2016, p. 15.
Disponivel em
<https://lwww.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/DE/Berichte/Big%20Data%20Papier.html>. Acesso
em janeiro de 2021.

% GRUNES, Allen; STUCKE, Maurice. No Mistake about it: The Important Role of Antitrust in the Era of
Big Data. University of Tennessee Legal Studies Research Paper No. 269. 2015, p. 3. Disponivel em
<https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publishing/antitrust_source/aprl5_grunes_4 22f.authcheckdam.
pdf>. Acesso em janeiro de 2021.
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“vantagem de big data” sobre seus rivais.®” Os autores americanos também argumentam que
como as empresas orientadas a dados tém custos significativos para obter, armazenar e analisar
dados, elas podem ter fortes incentivos para limitar o acesso dos concorrentes a esses conjuntos
de dados, além de serem avessas as politicas de portabilidade de dados que ameacam sua
vantagem competitiva relacionada aos dados.

H4, ainda, empresas cujo modelo de negocios depende da garantia de uma vantagem
competitiva por meio de big data e, por isso, também possuem incentivos a praticarem
estratégias anticompetitivas baseadas em dados visando a manutencdo dessa vantagem. Essas
estratégias podem incluir, por exemplo, clausulas que impecam seus rivais de acessarem 0S
dados ou excluindo oportunidades para rivais de adquirir dados semelhantes — como dificultar
a adocdo de outras tecnologias ou plataformas pelos consumidores.3®

Finalmente, Grunes e Stucke afirmam que essa busca pelos dados pessoais também se
refletiu no aumento de aquisicOes estratégicas. Como o valor dos dados depende do volume e
qualidade, as empresas se concentram cada vez mais em oportunidades para adquirir uma
vantagem de big data por meio de fusdes.® Portanto, a medida que as empresas empreendem
estratégias de negocios baseadas em dados, o aumento de eficiéncias € utilizado como uma
defesa para justificar aquisi¢cfes potencialmente anticompetitivas perante as autoridades

concorrenciais.
V. NOVOS DESAFIOS IMPOSTOS A LEGISLAC}AO ANTITRUSTE
As caracteristicas econémicas dos mercados digitais detalhadas acima levaram,

naturalmente, ao surgimento de novos desafios e lacunas no Direito Concorrencial. Nesse

sentido, John Newman destaca que os mercados digitais estdo suscetiveis a, pelo menos, duas

37 Um estudo liderado pelo MIT mostrou que quanto mais as empresas se caracterizam como orientadas a dados —
data-driven — melhor elas performaram em indicadores objetivos de resultados financeiros e operacionais, sendo,
em meédia, 5% mais produtivas e 6% mais lucrativas do que seus concorrentes. Veja em McAfee, Andrew;
Brynjolfsson, Erik. Big Data: The Management Revolution. Harvard Business Review, 2012, p. 60. Disponivel
em <https://hbr.org/2012/10/big-data-the-management-revolution>. Acesso em janeiro de 2021.

% GRUNES, Allen; STUCKE, Maurice. No Mistake about it: The Important Role of Antitrust in the Era of
Big Data. University of Tennessee Legal Studies Research Paper No. 269. 2015, p. 3. Disponivel em
<https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publishing/antitrust_source/aprl5_grunes_4 22f.authcheckdam.
pdf>. Acesso em janeiro de 2021.

3 A OCDE (p. 1) informou que o niimero de fusdes € aquisi¢des “relacionadas a big data” mais do que dobraram
entre 2008 e 2012. Disponivel em:  <https://edps.europa.eu/sites/edp/files/publication/14-07-
11 edps_report_workshop_big_data_en.pdf>. Acesso em janeiro de 2021.
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estratégias anticompetitivas exclusivas, as quais denomina “no escape” e “split-the-rents”.*° O
autor defende que quando um player dominante controla multiplas plataformas e os usuarios
frequentemente se engajam com duas ou mais dessas plataformas paralelamente, o incumbente
pode impor danos de lock in*! — ou, como o autor diz, “no escape”.

Um exemplo claro do efeito anticompetitivo no escape descrito por Newman se da nas
plataformas de redes sociais, nas quais € comum que 0s usuarios utilizem concomitantemente
multiplas redes sociais, nem sempre de propriedade do mesmo player. Porém, caso as
plataformas sejam de players distintos, um aumento na quantidade de anuncios exibidos na
plataforma A pode fazer com que 0s usuarios migrem maior tempo de sua atencdo para a
plataforma B, que opera como um substituto potencial ou real a plataforma A, aumentando o
custo por atencdo da primeira acima do nivel competitivo.

No entanto, caso a plataforma A adquira a plataforma B, a nova empresa — plataforma
A + plataforma B — sofrera menos pressdo competitiva para reduzir seu custo por atencgao e para
veicular menos anuncios. Em resumo, o controle de multiplas plataformas previne que o0s
usuarios multihoming escapem das estratégias de anincios em massa da plataforma.

E o caso, por exemplo, do Facebook, proprietario de plataformas distintas e com alto
numero de usuarios engajados em maultiplas de suas plataformas. Assim, caso o Facebook
aumente o volume de andncios pagos na rede social Facebook, provavelmente os usuarios
migrardo maior parte de sua atencdo para o Instagram, que também é de propriedade da
empresa, 0 que faz com que o Facebook recupere parte relevante dos usuarios migrantes.

Aliado a isso, se a probabilidade de novos players entrarem no mercado for baixa, como € o

40 NEWMAN, John. Antitrust in Digital Markets. Vanderbilt Law Review, 2018, pp. 1497-1561, p. 1525.
Disponivel em <https://cdn.vanderbilt.edu/vu-wp0/wp-content/uploads/sites/278/2019/10/11172710/Antitrust-in-
Digital-Markets-1.pdf>. Acesso em 23/01/2021.

41 Danos de lock in ocorrem a partir do aprisionamento de um cliente a um produto ou a um fornecedor motivado
por altos custos de mudanga e por efeitos de rede se os produtos forem incompativeis, prendendo clientes ou até
mesmo mercados a escolhas antecipadas. Por serem incompativeis, os consumidores fazem um investimento para
usar um produto de um fornecedor e ndo podem usar uma alternativa sem duplicar o investimento. Tal
aprisionamento dificulta ou impede que os clientes mudem de fornecedor em resposta a mudangas negativas na
eficiéncia na prestagdo do servico e da aos fornecedores poder de mercado sobre 0 mesmo comprador. Veja em
FARRELL, Joseph; KLEMPERER, Paul. Coordination and Lock-In: Competition with Switching Costs and
Network  Effects. @~ CEPR  Discussion  Paper No. 5798, 2006, p.2. Disponivel em
<https://lwww.nuffield.ox.ac.uk/economics/papers/2006/w7/farrell_klempererwp.pdf>. Acesso em 23/02/2021
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caso devido aos efeitos de rede — 0 aumento do volume de anlincios* e, consequentemente, do
custo por atencéo sera rentavel.*

Quanto a estratégia split-the-rents, Newman destaca que players dominantes em um
mercado podem guiar seus usuarios de modo a favorecer players em mercados distintos. Caso
o direcionamento favorecido resulte em uma consolidagéo de mercado, ambos os players séo
beneficiados pelos resultados. Seria o caso, por exemplo, de um usuério que busca por um
restaurante através da busca do Google. Dentre os milhares de resultados de busca, 0 Google
poderia fornecer resultados de pesquisa “neutros” para seus usuarios ou, atraves de andncios,
exibir resultados anunciados em posi¢cGes mais favorecidas, direcionando os usurios para
anunciantes favorecidos.*

O efeito disso é o fechamento de mercado dos players ndo anunciantes — e, portanto,
ndo favorecidos — e a concentragdo crescente dos players favorecidos.*® O dano da estratégia
split-the-rents é facilitado pelas caracteristicas dos mercados digitais. Os mesmos beneficios
que direcionam o0s usudrios as ferramentas de busca digitais também tornam os usuarios
suscetiveis a esse tipo de favorecimento. A teoria de dano utilizada pela Comissao Europeia no
caso Google Search (Google Shopping), por exemplo, foi a de que o Google usava seu

mecanismo de busca geral para direcionar 0s usuarios ao seu proprio servico de comparacao de

42 Interessante destacar que a defesa dos beneficios dos anlincios e das propagandas — de que eles operam para
fornecer aos consumidores informagdes relevantes sobre os produtos e servicos — tem sido cada vez mais
questionada na era da informagdo. Ramsi Woodcock defende uma reanalise antitruste da publicidade comercial na
era digital, argumentando que a suposta funcéo de entrega de informacgdes relevantes da publicidade tornou-se
obsoleta na era digital, deixando apenas efeitos anticompetitivos para explicar a prevaléncia continua dos anincios.
WOODCOOCK, Ramsi. The Obsolescence of Advertising in the Information Age. The Yale Law Journal, vol.
127, 2018. Disponivel em <https://www.yalelawjournal.org/article/the-obsolescence-of-advertising-in-the-
information-age#:~:text=The%200bsolescence%200f%20Advertising%20in%20the%20Information%20Age, -
Ramsi%20A. &text=The%20vast%20amount%200f%20product,tool%20for%20conveying%20product%20infor
mation>. Acesso em janeiro de 2021.

43 A titulo exemplificativo, a COO do Facebook, Sheryl Sandberg, afirmou durante uma das divulgacoes de
resultados trimestrais de 2016 que “todas essas plataformas juntas realmente ajudam a nos dar a capacidade de
servir nossos clientes de uma forma muito alavancada e usam a segmentacéo e medicdo recursos em que investimos
em varias plataformas.” — tradugdo livre. Conferéncia Telefonica de Divulgacdo de Resultados do Segundo
Trimestre de 2016 do Facebook, INC. 20186, p. 18. Disponivel em
<https://s21.94cdn.com/399680738/files/doc_financials/2016/q2/FB-Q216-Earnings-Transcript.pdf>. Acesso em
janeiro de 2021.

4 NEWMAN, John. Antitrust in Digital Markets. Vanderbilt Law Review, 2018, pp. 1497-1561, p. 1527.
Disponivel em <https://cdn.vanderbilt.edu/vu-wpO/wp-content/uploads/sites/278/2019/10/11172710/Antitrust-in-
Digital-Markets-1.pdf>. Acesso em 23/01/2021.

4 No ramo do marketing digital, as campanhas geralmente tém como objetivo as conversdes de visualizagdo ou
de aquisicdo de um determinado produto ou pagina, sendo assim mensurado o ROl — Retorno sobre o Investimento.
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precos, aproveitando seu poder sobre a pesquisa geral para aumentar seu poder sobre a sua
ferramenta de comparacédo de precos.*

A partir da dindmica da concorréncia nos mercados digitais e da problematizacdo das
aquisicOes de startups por empresas dominantes em mercados digitais, serdo detalhadas, na
sequéncia, a lacuna nos critérios de notificacdo obrigatdria relativos ao faturamento, bem como
a adequacdo das teorias de dano e standards probatérios tradicionalmente utilizados pelas

autoridades antitruste nos Atos de Concentragdo em mercados digitais.

46 Decisdo da Comissdo Europeia de 27 de junho de 2017. Processo AT.39740 — Google Search (Shopping).
Disponivel em <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018XC0112(01)&from=EN>. Acesso em 23/01/2021.
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CAPITULO II:

OS CRITERIOS DE NOTIFICACAO DE ATOS DE CONCENTRACAO EM
MERCADOS DIGITAIS NO BRASIL E NO MUNDO

Além dos desafios impostos ao Direito da Concorréncia pelas novas condutas
anticompetitivas nos mercados digitais, h4 também os desafios relacionados ao Controle de
Estruturas, parte importante do controle concorrencial, que migrou de um controle a posteriori
de fusBes e aquisicdes para o controle prévio em 2011.

Nesse escopo — Controle de Estruturas - serd discutida a lacuna nos critérios de
notificagdo obrigatdria, que permitem que transacdes potencialmente anticompetitivas escapem
do controle; serdo analisadas as iniciativas legislativas adotadas ao redor do mundo e, por fim,
serdo expostas as conclusdes sobre a adequacéo da legislagdo concorrencial atual, sobretudo no
Brasil.

Conforme relatério recente produzido pela OCDE, houve nos ultimos anos uma
quantidade significativa de fusGes e aquisi¢fes envolvendo incumbentes comprando startups,
especialmente nos setores de tecnologia, farmacéutico e biotecnologia. A organizacao destaca,
ainda, que nos estagios iniciais de seu desenvolvimento, as startups tendem a ter baixo
faturamento pois seus modelos de negdcios se concentram na criagdo de uma grande base de
usuarios, na coleta e analise de quantidades significativas de dados e na realizacdo de pesquisa
e desenvolvimento antes de buscar monetizar seus servi¢os ou gerar receita com a venda de
seus produtos.*’

O resultado disso € que tais aquisicOes podem ndo chegar ao conhecimento das
autoridades concorrenciais, visto que a grande maioria tem, como critério de notificacéo
obrigatdria, o volume de faturamento das partes envolvidas na transacdo. Ter como critério
principal o volume de faturamento das partes faz com que o potencial anticompetitivo de tais
transaces ndo seja analisado, ainda que a aquisi¢do vise matar a ideia inovadora da empresa
alvo ou mesmo adquirir concorrentes potenciais para incorporar o produto no ecossistema do

incumbente.*8

47 OCDE. Start-ups, Killer Acquisitions and Merger Control. 2020, p. 13. Disponivel em
<www.oecd.org/daf/competition/start-ups-killer-acquisitions-and-merger-control-2020.pdf>. Acesso em janeiro
de 2021.

48 BRICS. BRICS in the digital economy: Competition Policy in Practice. 1% Report by the Competition
Authorities  Working  Group on  Digital  Economy. 2019, p. 17. Disponivel em
<http://en.fas.gov.ru/documents/documentdetails.html?id=15348>. Acesso em 11/03/2021.
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Nesse sentido, Cunningham, Ederer e Song, ap0s realizarem pesquisa empirica
envolvendo o setor farmacéutico, estimaram que quase 6% de todas as aquisicdes de empresas
com projetos de medicamentos em desenvolvimento tem como objetivo matar os projetos
inovadores.*® Isso equivaleria a aproximadamente 50 aquisi¢des matadoras a cada ano. Além
disso, os autores estimam que das transagdes cujo faturamento de uma das partes estava 5%
abaixo do critério de faturamento utilizado pela Federal Trade Commission (FTC) — a
autoridade concorrencial dos Estados Unidos da América - 11,3% tinham maior probabilidade
de serem aquisicdes matadoras do que aquelas em que as empresas possuiam faturamento 5%
acimado critério de notificacdo. 1sso sugere que as aquisi¢cdes que resultaram na descontinuacao
do desenvolvimento dos projetos de inovacdo das empresas-alvo eram menos provaveis de
atingir os niveis de faturamento e, portanto, menos provaveis de serem investigadas pelas
autoridades concorrenciais.°

Outro exemplo esta no setor de tecnologia. Em relatério elaborado por Jason Furman,!
Economista-Chefe do ex-Presidente Barack Obama, o autor observa que nos ultimos 10 anos,
Amazon, Apple, Facebook, Google e Microsoft fizeram cerca de 400 aquisi¢des ao redor do
mundo. Em 2017, por exemplo, o jornal The Economist relatou que a Alphabet,> Amazon,
Apple, Facebook e Microsoft juntas gastaram US$ 31,6 bilhdes adquirindo startups.®> A Lear,
empresa de consultoria econdmica italiana especializada, também conduziu uma avaliagdo ex
post das decisdes em controle de aquisicGes pela Competition Markets Authority — a autoridade

concorrencial britanica - nos mercados digitais e observou que Google, Amazon e Facebook

49 Em artigo publicado pelo IBRAC, Leornado Rocha e Silva, Marcos Pajolla Garrido, Carolina Destailleur G. B.
Bueno e Marina Souza e Silva Chakmati destacam que “o termo "killer acquisition" pressupde que grandes
empresas podem intencionalmente adquirir startups de tecnologia (empresas-alvo inovadoras) apenas para
interromper a inovacdo do alvo e antecipar a competi¢do futura, consequentemente bloqueando a inovagdo por
estes participantes menores e, portanto, deveria estar sujeitos ao escrutinio antitruste. Veja em SILVA, Leonardo;
GARRIDO, Marcos; BUENO, Carolina; CHAKMATI, Marina. Killer acquisitions: startups, disruptive
innovation and antitrust intervention — Where are we and where are we heading to? IBRAC. 2019, p. 3.
Disponivel em
<https://ibrac.org.br/UPLOADS/Eventos/433/25_IBRAC_2019 KILLER_ACQUISITIONS EN.pdf >. Acesso
em 11/03/2021

% CUNNINGHAM, Colleen; EDERER, Florian; SONG, Ma. Killer Acquisitions. Journal of Political Economy,
vol 129. The University of Chicago Press. 2019, pp. 649-70. Disponivel em
<https://economics.sas.upenn.edu/system/files/2019-07/SSRN-id3241707.pdf>. Acesso em 13/03/2021.

51 FURMAN, Jason; COYLE, Diane; FLETCHER, Amelia; MCAULEY, Derek; MARSDEN, Philip. Unlocking
digital competition: Report of the Digital Competition Expert Panel. 2019. Disponivel em
<https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/785547/unloc
king_digital_competition_furman_review_web.pdf>. Acesso em 13/03/2021

52 A Alphabet Inc. € uma holding e um conglomerado que possui diretamente varias empresas que foram
pertencentes ou vinculadas ao Google, incluindo o préprio Google.

53 American tech giants are making life tough for start-ups. The Economist, Sdo Francisco, 02 de junho de 2018.
Disponivel em: <https://www.economist.com/business/2018/06/02/american-tech-giants-are-making-life-tough-
for-startups>. Acesso em 13/03/2021.
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fizeram um total combinado de 299 aquisi¢Bes entre 2008 e 2018, sendo que pouquissimas
dessas fusdes receberam uma revisdo de fase 1 pelo CMA, e um numero ainda menor de
transagcdes foram examinadas em detalhes.> Similarmente, poucas transacdes foram
examinadas pela Comissdo Europeia.®®

Essa lacuna — de que varias aquisi¢es de startups por incumbentes escapam dos
critérios de notificacdo obrigatdria relativos ao faturamento — fez com que diversas autoridades
concorrenciais questionassem a necessidade de se reavaliar ou introduzir um novo critério de
notificacdo obrigatdria de fusbes e aquisicBes, considerando a necessidade de seguranca
juridica e de um sistema de controle de baixo custo e eficiente.

O debate foi acelerado apds 2015, quando o Facebook adquiriu a plataforma de
mensageria WhatsApp. No momento da aquisi¢do, o WhatsApp tinha apenas 55 funcionéarios e
uma receita anual de 10 milhdes de euros.>® Mesmo assim, o WhatsApp possuia 600 milhdes
de usuérios globalmente e de 50 a 150 milhdes de usuarios na Unido Europeia utilizando seus
produtos e servicos gratuitamente.>” O imenso potencial competitivo e inovador do WhatsApp
foi refletido no preco de compra de aproximadamente 19 bilhGes de ddlares pagos pelo
Facebook.

Originalmente, por conta do critério de faturamento anual, a aquisi¢do ndo estava sujeita
a notificagdo obrigatoria na Unido Europeia e em seus Estados-Membros, e so foi analisada
apos o caso ter sido remetido para a Comisséo Europeia por alguns Estados-Membros. Apos a
andlise, a Comissdo Europeia concluiu que a operacdo ndo prejudicaria a concorréncia no
mercado dinamico e em crescimento de mensageria e que as empresas envolvidas ndo eram

concorrentes proximos.>® Outro caso importante foi a aquisicdo do Waze pelo Google, em 2013,

54 Nesse sentido, Jason Furman destaca que o ritmo de aquisicdes por esses incumbentes ndo esta diminuindo, com
cerca de 250 aquisicBes nos ultimos 5 anos. Neste periodo, nenhuma dessas aquisicBes foram notificadas
voluntariamente a autoridade concorrencial britanica, e nenhuma foi avocada para investigacao, seja na fase 1, ou
nos casos mais sérios, investigacdo de nivel 2. Isso significa que durante este periodo nenhuma transagéo foi
blogueada, ou até mesmo aprovada com restricGes estabelecidas pelo CMA. Veja em FURMAN, Jason; COYLE,
Diane; FLETCHER, Amelia; MCAULEY, Derek; MARSDEN, Philip. Unlocking digital competition: Report
of the Digital Competition Expert Panel. 2019, p. 91. Disponivel em
<https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/785547/unloc
king_digital_competition_furman_review_web.pdf>. Acesso em 13/03/2021

% LEAR. Ex-post Assessment of Merger Control Decisions in Digital Markets. 2019. Disponivel em
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/803576/CMA _
past_digital_mergers_GOV.UK_version.pdf. Acesso em 13/03/2021.

% Entrevista do Presidente do Bundeskartellamt, Andreas Mundt, em 12 de julho de 2015. Disponivel em
<https://lwww.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Interviews/DE/2015/WaS_Unbeliebtheit_gehoert_Job.html>.
Acesso em 11/03/2021.

5 Decisdo C 297, publicada em 4 de setembro de 2014. Disponivel em <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=0J%3AC%3A2014%3A297%3ATOC>. Acesso em 11/03/2021.

%  Comissdo Europeia, Divulgacdo na Imprensa em 03 de outubro de 2014. Disponivel em
<https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEX_14 1003>. Acesso em 11/03/2021
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por 1 bilhdo de doblares, e que também ndo foi capturada pelos critérios de notificagdo
obrigatdria de faturamento. Em ambos 0s casos — aquisi¢es de WhatsApp e Waze — havia
sobreposicdo horizontal potencial entre os produtos das empresas envolvidas, qual seja o
servico de mapeamento e geolocalizacdo do Google Maps e do Waze e o produto de mensagens
instanténeas do Facebook Messenger e 0 WhatsApp. Similarmente, a compra do Shazam pela
Apple, que foi notificada pela primeira vez na Austria, foi remetida 8 Comiss&o Europeia apos
um pedido de varios Estados-Membros, incluindo Austria, Islandia, Italia, Franca, Noruega,
Espanha e Suécia, visto que ndo atingia os critérios de notificacdo obrigatoria de faturamento.

Como destacado pelo The Economist, é necessaria uma grande mudanca de pensamento
para contribuir com a preservacao da concorréncia nesses mercados. E preciso fazer melhor uso
da legislagdo concorrencial existente para examinar as aquisicoes realizadas pelos incumbentes
e avaliar se a operacgdo tem a probabilidade de neutralizar uma ameaca potencial de longo prazo,
mesmo se o alvo for pequeno no momento da operagdo. Na visdo do periddico, tal reflexdo
poderia ter impedido a aquisicdo do WhatsApp pelo Facebook e do Waze pelo Google, por
exemplo.>®

A necessidade de uma analise mais incisiva das aquisi¢cdes de startups em mercados
digitais também foi destacada em relatdrio elaborado pelo Stigler Center como uma potencial
solucdo para a correcdo do alto poder de mercado das empresas dominantes. No relatério,
destacou-se que, em mercados com tendéncia a monopolizacdo, o erro na aprovacao de uma
operacdo pode resultar no monopolio.®® No caso dos mercados digitais, como algumas
operacdes importantes ndo sdo capturadas e analisadas pela autoridade concorrencial, a

probabilidade de ocorréncia de monopolizagéo é, portanto, ainda maior.5!

% THE ECONOMIST. How to tame the tech titans. 20 de janeiro de 2018. Disponivel em
<https://www.economist.com/leaders/2018/01/18/how-to-tame-the-tech-titans>. Acesso em 13/03/2021.

8 STIGLER COMMITTEE ON DIGITAL PLATFORMS. Stigler Committee on Digital Platforms: Final
Report. 2019, p.16. Disponivel em <https://research.chicagobooth.edu/-/media/research/stigler/pdfs/digital-
platforms---committee-report---stigler-
center.pdf?la=en&hash=2D23583FF8BCC560B7FEF7A81E1F95C1DDC5225E&hash=2D23583FF8BCC560B
TFEF7A81E1F95C1DDC5225E>. Acesso em 13/03/2021.

61 Conforme Relatério do Stigler Committee on Digital Platforms, “Plataformas Digitais adquiriram centenas de
empresas nos Ultimos anos, a maioria sem enfrentar qualquer escrutinio dos reguladores antitruste. Em mercados
tradicionais, o custo do atraso de uma intervencéo pode ser limitado. Em um mercado com fortes tendéncias a
monopoliza¢do, um erro na aprovacdo de uma fusdo pode condenar uma inddstria a um monopdlio. Se vocé
adicionar o poder politico desses monopolios, o erro pode se tornar irreversivel. Portanto, precisamos mudar o
critério para revisao de fusdes em mercados onde plataformas digitais operam, baseando-se no valor da transacao
ou algum outro critério que permita aos reguladores examinar transacdes entre plataformas digitais e startups -
simplesmente focar na rotatividade ndo é suficiente. Além disso, quando uma aquisicdo envolve uma plataforma
dominante, as autoridades devem transferir o 6nus da prova, exigir que a empresa prove que a aquisicao néo
prejudicaré a concorréncia” — traducao livre. Veja em STIGLER COMMITTEE ON DIGITAL PLATFORMS.
Stigler Committee on Digital Platforms: Final Report. 2019, p.16.
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Ante 0 exposto, depreende-se, até 0 momento, que é preciso uma evolugdo para que a
concorréncia nesses mercados seja preservada. Alem disso, deve-se utilizar a legislacdo
concorrencial de forma a examinar as aquisi¢Oes realizadas pelos incumbentes e avaliar se a
operacao tem a probabilidade de neutralizar uma ameaca potencial de longo prazo, mesmo se
o alvo for pequeno no momento. Ou seja, deve ser realizada uma analise mais incisiva das
aquisicOes de startups, inclusive em mercados digitais.

Nesse sentido, é necessario analisar e comparar alguns dos novos critérios de notificacéo

obrigatdria que surgiram em algumas jurisdi¢des, conforme sera tratado no subitem a seguir.

l. A EXPERIENCIA INTERNACIONAL E OS NOVOS CRITERIOS DE
NOTIFICAGCAO OBRIGATORIA

Na grande maioria das jurisdi¢Oes, os critérios de notificacdo obrigatoria de atos de
concentragdo sdo baseados no volume de faturamento das partes envolvidas na transacao, no
ano anterior a consumac&o.®? No entanto, este modelo tem demonstrado lacunas em mercados
digitais, nos quais o volume de faturamento ndo se mostra como o unico fator indicativo de
relevancia concorrencial da operacdo. Em pronunciamento em 2016, Margareth Vestager

destacou que:

A questdo parece ser que nem sempre é o volume de faturamento que torna uma
empresa um alvo de aquisicio atraente. As vezes, 0 que importa s&o seus ativos. Pode
ser uma base de clientes ou mesmo um conjunto de dados. No setor farmacéutico,
pode ser um novo medicamento que foi desenvolvido, mas ainda ndo foi aprovado
para venda. Ou uma empresa pode ser valiosa simplesmente por sua capacidade de
inovar.

Uma fusdo que envolve esse tipo de empresa pode claramente afetar a concorréncia,
mesmo que o faturamento da empresa possa ndo ser alto o suficiente para atender aos
nossos critérios. Portanto, ao olhar apenas para o volume de faturamento, podemos
estar perdendo alguns negécios importantes que devemos revisar. ® (tradugéo livre)

A partir dos debates sobre as lacunas na notificacdo de aquisices de startups por

empresas dominantes, algumas autoridades concorrenciais propuseram novos Ccritérios

62 BRANDENBURGER, Rachel; BREED, Logan; SCHONING, Falk. Merger Control Revisited: Are Antitrust
Authorities Investigating the Right Deals? Antitrust Magazine, v. 31, n. 2, p. 28-36, 2017. Disponivel em
<https://lwww.kelleydrye.com/getattachment/18d14c4a-535e-4ff9-8b33-b84b2666f2dd/attachment.aspx>.
Acesso em 13/03/2021.

8 VESTAGER, Margreth. Refining the EU merger control system. Bruxelas, 2016. Disponivel em
<https://wayback.archive-it.org/12090/20191129204644/https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2014-
2019/vestager/announcements/refining-eu-merger-control-system_en>. Acesso em 13/03/2021.
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obrigatdrios visando capturar essas transagfes, porém sem onerar excessivamente o sistema de
Controle de Estruturas e sem retirar a seguranca juridica das partes envolvidas e a celeridade
do processo, 0 que pode desestimular as concentragdes e inovagdes. A seguir, serdo detalhadas
duas dessas iniciativas, os casos da Alemanha e da Austria, bem como seus efeitos praticos até
0 momento.

Em seguida, serdo detalhados os critérios de notificacdo obrigatéria e as ferramentas
regulatorias previstas na Unido Europeia, Estados Unidos e Brasil, sistemas nos quais novos
critérios de notificacdo obrigatoria ainda ndo foram propostos. Por fim, serd avaliada a
necessidade de insercdo de novos critérios nesses sistemas balanceando os resultados positivos

e negativos ja obtidos na Alemanha e Austria.

1.1. Alemanha

Na tentativa de propor novos critérios que capturassem as aquisicGes de startups por
empresas dominantes, a Alemanha introduziu, em 2017, um novo critério de notificacdo
obrigatoria baseado no valor da transacao, alternativo ao critério do volume de faturamento das
partes. A partir da 9° emenda a lei antitruste alemd® - Gesetz gegen
Wettbewerbsbeschrankungen (GWB) — devem ser notificadas as transagdes que satisfizerem

aos seguintes critérios:

a) o volume de faturamento mundial combinado de todas as empresas participantes for
superior a 500 milhdes de euros; e

b) o volume de faturamento de pelo menos uma das partes for superior a 25 milhdes de
euros na Alemanha; e

c) o volume de faturamento de qualquer outra parte participante for superior a 5 milhdes
de euros na Alemanha; ou

d) nem a empresa-alvo ou qualquer outra parte tiver um volume de faturamento superior
a 5 milhdes de euros na Alemanha; e

e) o valor da contraprestacéo pela transacédo for superior a 400 milhdes de euros; e

f) a empresa-alvo atue na Alemanha em uma extenséo significativa.

64 Emenda disponivel na integra em
<https://lwww.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/EN/Others/GWB.pdf?__blob=publicationFile&v=6>
. Acesso em 11/03/2021.
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Apo6s a emenda, o sistema alemdo, portanto, passou a adotar critérios alternativos
baseados no volume de faturamento das partes ou no valor da transacdo. Em razéo do valor
minimo de transacdo adotado, a notificacdo € obrigatéria apenas quando o valor da
contraprestacdo exceder 400 milhdes de euros, 0 que garante que apenas casos economicamente
importantes sejam filtrados. Assim, reduz-se o custo de analise da prépria autoridade alema,
bem como confere seguranca juridica ao mercado ao ndo capturar muitas transacoes de pequeno
porte, Visto que esse processo gera ndo apenas um custo as partes, mas, mais importante, adia
a efetiva conclusdo da transacdo para um momento posterior a aprovacdo da autoridade
concorrencial.

Como a 9° emenda se refere ao “valor da contraprestacao”, devem ser considerados no
calculo todos os ativos tangiveis e intangiveis utilizados como forma de pagamento, sejam eles
valores pecuniarios, conversao em acdes ou direitos de subscricdo na empresa adquirente ou
outros ativos digitais. H4, inclusive, autores que defendem que, em razéo da elasticidade do
termo “contraprestagdo”, que pode ser interpretado em sentido amplo nos termos do Guia
elaborado pelo préprio Bundeskartellamt,% este novo critério baseado no valor da transagdo
permitiria considerar, inclusive, o valor dos dados da empresa-alvo, visto que o Big Data é um
ativo intangivel para as empresas com um alto valor agregado.®®

Dessa forma, poderiam ser capturadas até mesmo as transacdes de startups com
baixissimo faturamento, porém com uma grande quantidade e qualidade de dados
comportamentais, de forma que a autoridade concorrencial teria a oportunidade de analisar a
fundo o diferencial competitivo desses dados no mercado especifico da transacdo. Como
detalhado no capitulo anterior, os dados s um dos principais insumos as praticas
anticompetitivas em mercados digitais e fonte de diferenciacdo e melhoria constante dos

produtos entre concorrentes.

1.2. Austria

8% BUNDESKARTELLAMT, BUNDESWETTBEWERBSBEHORDE. Guidance on Transaction Value.
Thresholds for Mandatory Pre-Merger Notification (Section 35(1a) GWB and Section 9(4) KartG). 2018.
p. 3. Disponivel em
<https://lwww.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/EN/Leitfaden/Leitfaden_Transaktionsschwelle_Draf
t.pdf?blob=publicationFile&v=2>. Acesso em 23/01/2021.

% CORRIJN, Sari. Introducing New EU Merger Control Thresholds to Tackle Big Data Concerns? A
comparative analysis of the jurisdictional merger control thresholds in place in Germany, the UK,
Denmark, the Netherlands and Norway. Universiteit van Amsterdam. p. 6. Disponivel em
<https://scripties.uba.uva.nl/document/666760>. Acesso em 11/03/2021.
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Assim como na Alemanha, o Parlamento Austriaco aprovou uma emenda adicionando
um novo critério de notificacdo obrigatdria relativo ao valor da transacédo a fim de capturar as
aquisicOes de startups que escapavam da analise concorrencial.®” A partir de novembro de 2017,

tornou-se obrigatdria a notificacdo de transacdes que satisfacam aos seguintes critérios:

a) 0 volume de faturamento mundial combinado de todas as partes for superior a
300 milhdes de euros;

b) o0 volume de faturamento combinado de todas as partes for superior a 15 milhdes
de euros na Austria;

C) o valor da contraprestacdo pela transacdo for superior a 200 milhGes de euros;

d) a empresa-alvo deve ser ativa significativamente na Austria.®

Nesse novo cenério, Natalie Harsdorf destacou alguns pontos relevantes: i) com relagéo
ao critério do valor da transacdo superior a 200 milhdes de euros, observa-se que esse patamar
é inferior ao da Alemanha — 400 milhGes de euros — e ao dos Estados Unidos da América — 323
milhdes de dodlares; ii) assim como no caso alemdo, nos termos do Guia sobre o Valor das
Transacdes,® elaborado em conjunto entre a autoridade concorrencial austriaca e a alema,
incluem-se no calculo todos os ativos e outros valores monetérios que o vendedor recebe como
parte da transacdo, bem como o valor dos passivos financeiros que o comprador assume como
parte da transacdo e os ativos tangiveis e intangiveis; e iii) o Gltimo critério — ter atividades
significativas na Austria — também é fundamental, uma vez que garante a ligacdo local dos
casos tratados pela autoridade austriaca.”

Os efeitos desse novo critério baseado no valor da transacéo ainda sdo bastante timidos
nesses dois paises. Até dezembro de 2019, na Alemanha, 18 notificagdes formais foram
capturadas com base no critério do valor da transacdo, com sete delas sendo liberadas pela

autoridade concorrencial e onze sendo aprovadas sem restricdes, além de 20 consultas que

67 Austrian Cartel and Competition Law Amendment Act 2017 (KaWeRAG 2017).

% Parte |, Capitulo 3 da Lei Austriaca de Carteis de 2005 (KartG).

8 BUNDESKARTELLAMT, BUNDESWETTBEWERBSBEHORDE. Guidance on Transaction Value.
Thresholds for Mandatory Pre-Merger Notification (Section 35(1a) GWB and Section 9(4) KartG). 2018.
p. 3. Disponivel em
<https://lwww.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/EN/Leitfaden/Leitfaden_Transaktionsschwelle_Draf
t.pdf?blob=publicationFile&v=2>. Acesso em 23/01/2021.

® HARSDORF, Natalie. Digital Economy: New Test in Austrian Merger Control. Journal of European
Competition Law & Practice, Vol. 8, No. 7. 2017, pp. 421-422. Disponivel em
<https://academic.oup.com/jeclap/article/8/7/421/3844575>. Acesso em 11/03/2021.
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acabaram ndo sendo notificadas, num universo de 1200 operacfes notificadas.”* O mesmo
ocorreu na Austria, onde cerca de 20 atos de concentracdo foram submetidos & revis&o, sendo
todos aprovados sem restricdes, em comparacdo a um total de 400 operagdes notificadas.’?
Por esta razdo, ainda € muito cedo para dizer se 0s novos critérios de notificacdo
obrigatoria abrangem os casos certos no que diz respeito captura de transag¢fes potencialmente
prejudiciais a concorréncia de startups por empresas dominantes. No entanto, em um caso em
especifico — M.8994 - Microsoft / Github — o novo critério alemé&o foi usado como base para o
encaminhamento a Comissdo Europeia de acordo com o Artigo 4 EUMR, ou seja, 0
encaminhamento da transacdo para analise ocorreu por conta do novo critério de notificacao
obrigatdria relativo ao valor da transacdo.” Apds a analise dos efeitos da transacédo, a Comisséo
Europeia concluiu que a competicdo efetiva nos mercados relevantes ndo seria prejudicada e

aprovou a operacdo sem restricoes.’

1. O SISTEMA AMERICANO, BRASILEIRO E EUROPEU E A ANALISE
DISCRICIONARIA

Uma vez analisadas as iniciativas de Alemanha e Austria de ajuste dos critérios de
notificacdo obrigatdria para capturar transacGes potencialmente anticompetitivas através da
insercdo de um novo critério baseado ndo apenas no volume de faturamento das partes, mas
também no valor da transacao, € importante analisar alguns sistemas que ainda ndo revisaram
seus critérios ou inseriram novos critérios para se concluir, ao final, se tal revisdo é necessaria
ou se seus efeitos ainda s&o incertos ou negativos.

Por isso, abaixo serdo analisados trés dos mais relevantes sistemas concorrenciais que
ndo alteraram seus critérios, mas que possuem instrumentos que podem resolver a lacuna da

ndo captura de aquisicOes de startups por incumbentes em mercados digitais, quais sejam: i) 0

T MACLENNAN, Jacquelyn; KUHN, Tilman; WIENKE, Thilo. Innocent Until Proven Guilty — Five Things
You Need to Know About Killer Acquisitions. Disponivel em: <https://informaconnect.com/innocent-until-
proven-guilty-five-things-you-need-to-know-about-killer-acquisi-tions/>. Acesso em 20/03/2021.

2 THORELL, Philip. Swedish Merger Control Under the Thresholds: The 'particular grounds' rule, its
implications and inevitable demise? Baker McKenzie. 2019. Disponivel em
<https://lwww.bakermckenzie.com/en/insight/publications/2019/12/swedish-merger-control-under-the-
thresholds>. Acesso em 11/03/2021.

BTHORELL, Philip. Swedish Merger Control Under the Thresholds: The 'particular grounds' rule, its
implications and inevitable demise? Baker McKenzie. 20109. Disponivel em
<https://lwww.bakermckenzie.com/en/insight/publications/2019/12/swedish-merger-control-under-the-
thresholds>. Acesso em 11/03/2021.

™ Decisdo C 428, publicada em 27 de novembro de 2018. Disponivel em <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=0J%3AC%3A2018%3A428%3ATOC>. Acesso em 11/03/2021.
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sistema de Controle de Estruturas norte-americano; ii) o sistema europeu; e iii) 0 sistema

brasileiro.

11.1. Estados Unidos

Nos termos da Hart Scott Rodino (HSR) Act, o controle prévio de atos de concentracdo

nos Estados Unidos é obrigatdrio as transacfes que satisfazem, cumulativamente, a trés testes:

a) teste de mercado: a0 menos uma das partes deve exercer atividade econdmica ou
qualquer atividade que produza efeitos nos Estados Unidos;

b) teste do tamanho da transacdo: como resultado da transacdo, a empresa adquirente
passara a deter ativos ou participacdo acionaria de valor superior a 92 milhGes de
dolares;

c) teste do tamanho da parte: caso o tamanho da transacdo exceda os 92 milhdes de
ddlares, mas ndo seja superior a 368 milhdes de dolares, ao menos uma das partes
envolvidas na operagdo devera possuir faturamento anual ou total de ativos superior
a 184 milhdes de dolares e a outra parte devera possuir faturamento anual ou total

de ativos superior a 18,4 milhGes de délares.”

Embora o sistema de notificagdo prévia americano sujeite a maioria das transacdes de
tamanho significativo a revisao concorrencial, as autoridades federais (Divisdo Antitruste do
Departament of Justice — DoJ — e o Federal Trade Commission - FTC) também podem revisar
transaces que ndo se engquadrem nesses critérios. Nos termos da Secdo 7 do Clayton Act, as
autoridades federais podem revisar as aquisicdes de acGes ou ativos sem levar em conta se a
aquisicdo exige uma notificacdo prévia nos termos da HSR Act, e tais revisdes podem ser
apresentadas antes ou depois da transagdo ser consumada.

A titulo exemplificativo, as agéncias investigaram e revisaram uma série de transagdes
gue ndo eram notificaveis de acordo com 0 HSR Act. O nimero de revisdes aumentou desde
2000, em grande parte por conta do aumento do valor dos critérios de notificacdo obrigatorios

de faturamento — os valores aumentam com base na mudanca no PIB. Relatério elaborado pela

S ICLG. Merger Control: USA. 2021. Disponivel em <https://iclg.com/practice-areas/merger-control-laws-and-
regulations/usa>. Acesso em 13/03/2021.
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OCDE mostra que entre 2009 e 2013, cerca de 73 investigagdes preliminares de concentractes

n&o notificadas foram revisadas nos Estados Unidos.’®

11.2. Brasil

O Brasil também adota o modelo de notificacdo prévia de atos de concentragéo, fruto
da inovagdo legislativa estabelecida no art. 88 da Lei n°® 12.529/11, e possui como principal
critério de notificacdo obrigatéria o valor de faturamento das partes no ano anterior a
consumacéo da operacéo.’” Optou-se por um critério objetivo para conferir seguranca juridica
as partes da operacéo.

Assim, nos termos do art. 88 da Lei n° 12.529/11 e da Portaria Interministerial n°
994/2012, devem ser notificados ao Conselho Administrativo de Defesa Economica (“CADE”)

os atos de concentragdo econdmica em que, cumulativamente:

a) pelo menos um dos grupos envolvidos na operacédo tenha registrado faturamento
bruto anual ou volume de negdcios total no Brasil, no ano anterior a operacéo,
equivalente ou superior a R$ 700.000.000,00;78 e

b) pelo menos um outro grupo envolvido na operagéo tenha registrado faturamento
bruto anual ou volume de negdcios total no Brasil, no ano anterior a operacao,
equivalente ou superior a R$ 70.000.000,00.7

No entanto, apesar de ndo ter critérios distintos ao faturamento, como o sistema alemé&o
e austriaco, a legislacdo brasileira prevé uma excecao, ou seja, uma hipdtese de controle ainda
que a transacao ndo se enquadre nos critérios de notificacdo obrigatdria, prevista no 87° do art.
88 da Lei n° 12.529/11, como no sistema americano. Assim, a autoridade antitruste tem a
prerrogativa de, em até 1 ano apds a consumacdo da operagdo, requerer sua notificacdo a

posteriori.

6 OCDE. Investigations of consummated and non-notifiable mergers - United States. Working Party No. 3
on Co-operation and Enforcement. 2014, pp. 1-6. Disponivel em
<http://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=DAF/COMP/WP3/WD(2014)23&do
cLanguage=En>. Acesso em 13/03/2021.

" ZANCHETTA, Juliana. A Evolugdo da Legislagdo Antitruste Brasileira: uma analise dos critérios de
notificacdo. Revista da PGBC, Vol. 12, No. 2. 2018, pp. 70-94. Disponivel em <
https://revistapgbc.bcb.gov.br/index.php/revista/article/view/960/20>. Acesso em 11/03/2021.

8 Valor alterado pela Portaria Interministerial n° 994/2012.

8 Valor alterado pela Portaria Interministerial n° 994/2012.
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Com base nessa prerrogativa, 0 CADE avocou em 2018 a aquisi¢cdo da All Chemistry
pela SM Empreendimentos,®® que ndo atingia os critérios de notificacdo obrigatdria,
considerando que a SM havia feito repetidas aquisi¢des de pequenos alvos no passado que
contribuiram para 0 aumento da participacdo da empresa no setor de distribuicdo de insumos
para farmécias de manipulag&o.

Na viséo de Leonardo Silva, Marcos Garrido, Carolina Bueno e Marina Chakmati, a
abordagem do CADE em relacdo a operacdo entre All Chemistry e SM Empreendimentos
demonstra que a autoridade antitruste esta preocupada com transacdes que ndo se enquadram
nos critérios obrigatorios, porém que se enquadram em transa¢des com potencial eliminatério,
0 que exige uma abordagem cuidadosa e indica que a 0 CADE esta atento com relagdo as
aquisicdes de empresas alvo com alto potencial de inovacdo. Além disso, o0 CADE também
recebeu recomendacfes da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) relacionadas a melhoria dos critérios de notificacéo brasileiros.

Tal previsdo normativa - §7° do art. 88 da Lei n® 12.529/11, aliada a postura proativa do
CADE, é uma possivel solu¢do para o problema da ndo captura das transacdes de startups com
alto poder de inovagdo que ndo atinjam os volumes de faturamento no Brasil. No entanto,
destaca-se que diversas operacfes nesses moldes ja foram realizadas, inclusive com efeitos
concorrenciais no Brasil, e 0 CADE utilizou a prerrogativa do §87° em pouquissimos casos.
Citam-se, por exemplo, as aquisicdes do WhatsApp e do Instagram pelo Facebook, ambas as
redes sociais com alta penetracdo no Brasil, a aquisi¢éo o LinkedIn pela Microsoft e do Waze

pelo Google. Nenhuma delas foi analisada pelo CADE.

11.3. Comissao Europeia

Similarmente, a Comissdo Europeia e seus Estados-Membros também adotam a
possibilidade de notificacdo ndo obrigatéria a requerimento da autoridade antitruste. A
legislacdo prevé a analise de atos de concentracao apos referendo da Comissao Europeia ou de

seus Estados-Membros e vice-versa. Nos termos dos artigos 1(2) e 1(3) do Regulamento de

8 para mais detalhes, veja o Ato de Concentragéo n°® 08700.005972/2018-42.

81 SILVA, Leonardo; GARRIDO, Marcos; BUENO, Carolina; CHAKMATI, Marina. Killer acquisitions:
startups, disruptive innovation and antitrust intervention — Where are we and where are we heading to?
IBRAC. 2019, p. 5. Disponivel em
<https://ibrac.org.br/UPLOADS/Eventos/433/25_IBRAC 2019 KILLER_ACQUISITIONS EN.pdf>. Acesso
em 11/03/2021
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Atos de Concentragdo da Comissdo Europeia, a jurisdicdo é definida a partir da aplicacdo dos
critérios de faturamento.

Ao lidar com fus6es e aquisi¢Oes, a Comissao Europeia e os Estados-Membros ndo tém
jurisdicdo concorrente, ja que o Regulamento estabelece uma divisdo clara de competéncias
entre os entes, quais sejam: i) as concentra¢des com dimensdo comunitaria, ou seja, aquelas
acima dos volumes de faturamento previstos no artigo 1° do Regulamento sdo da competéncia
exclusiva da Comissdo Europeia, ndo podendo os Estados-Membros aplicar a legislacdo
nacional a essas concentracdes; e ii) as concentracdes abaixo dos volumes de faturamento, por
sua vez, sdo de competéncia dos Estados-Membros, ndo possuindo a Comissdo Europeia
jurisdicdo para analisa-los.%

Embora os critérios de faturamento geralmente sejam eficazes na definigdo da jurisdicao
competente, o0 Regulamento (CE) n° 139/2004 complementa este regime jurisdicional com a
possibilidade de os casos serem referendados a Comissao Europeia pelos Estados-Membros e
vice-versa.®® Acima de tudo, ao analisar se devem ou nao exercer o seu direito discricionario
de referendar ou aderir a um referendo, a Comissdo Europeia e os Estados-Membros devem
considerar a necessidade de assegurar uma protecdo efetiva da concorréncia em todos os

mercados afetados pela operacéo.

I1l.  ANALISE DOS CRITERIOS APRESENTADOS

Os critérios de notificacdo obrigatoria tradicionalmente adotados, baseados no
faturamento ou na participacdo de mercado, tém o objetivo de indicar a suposta relevancia dos
players no mercado: aqueles que atingem os critérios de faturamento tender a gerar maior
preocupacdo concorrencial. Entretanto, essa l6gica, nos mercados digitais, apresenta obstaculos
principalmente na definicdo da participacdo de mercado dos players, ja que a dindmica

concorrencial digital é distinta a dindmica concorrencial tradicional .8

82 Tal provis&o encontra respaldo no por forca do artigo 21° do Regulamento das concentragdes.

8 Este sistema de referendo de processos esta estabelecido nos nimeros 4 e 5 do artigo 4°, nos artigos 9° e 22° do
Regulamento (CE) n° 139/2004, de 20 de janeiro de 2004. Duas condi¢8es principais devem ser observadas para
os referendos: a operacao deve ser qualificada como uma concentragdo nos termos do artigo 3°; e deve ser passivel
de revisdo a luz das legislacdes nacionais de trés Estados-Membros. Nestes casos, as partes da operagdo ou as
autoridades antitruste que solicitam a remessa do caso.

84 Em estudo elaborado por Filippo Lancieri e Patricia Sakowski sobre mercados digitais, destacou-se a dificuldade
de definicdo do mercado relevante e, ainda, da aferigdo de participagdo de mercado nesse contexto: “alguns
relatérios discutem como auferir participacao de mercado em mercados online. Por exemplo, o relatério da
Autorité de la Concurrence afirma que além de faturamento, diferentes métricas podem ser utilizadas para medir
participagdo em mercados com precos zero. Estas incluem nimero de contas, niZmero de usudrios mensais e
didrios ativos, nimero de visitas para um website, numero de usudrios logados, nizmero de videos que foram
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Diferentes conclusdes podem ser tiradas a partir das tentativas legislativas de corrigir a
lacuna nas aquisi¢fes de startups com baixo faturamento e alto potencial de inovagdo por
incumbentes. Cremer, Montjoye e Schweitzer, ao analisarem os efeitos do novo critério baseado
no valor da transacio adotado por Alemanha e Austria, destacam que o nimero de transagdes
que levantardo problemas concorrenciais é indiscutivelmente pequeno e, portanto, haveria uma
linha muito ténue entre a insercdo de um critério baseado no valor da transacdo que seja muito
baixo e, assim, capture muitas transacdes; e um que seja muito alto, e ndo capture o suficiente.®®

A primeira vista, caso a desconexdo entre 0 volume de faturamento das partes na
operacdo e a potencial relevancia competitiva da operacdo no mercado relevante for muito
significativa, poder-se-ia argumentar a favor de uma modificag&o dos critérios de notificagcdo
obrigatoria, e, em especifico, a favor da introdugdo de um critério novo e suplementar baseado
no valor da operacdo ou um teste de participacéo de mercado.?

A insercdo de um novo critério baseado no valor da transagdo, como é o caso da
Alemanha e da Austria, tende a corrigir uma lacuna importante: depender de referendos
nacionais ou avocacgOes pela autoridade antitruste pode ser insatisfatorio e insuficiente, dado
que nesse formato se exige um elevado controle e monitoramento por parte da autoridade
antitruste a fim de capturar as transac@es voluntariamente, o que contraria a logica do préprio
modelo de notificagdo a priori, dominante ao redor do mundo.

Outro ponto positivo do critério de valor da transagéo € a possibilidade de valoracao de
ativos intangiveis, como por exemplo os dados que a empresa-alvo possui, tanto por sua
quantidade como por sua qualidade, ativo esse que nao é considerado no critério de faturamento.

Este beneficio é defendido por Sari Corijin,®” que argumenta que os dados — o big data — séo

transferidos ou vistos na plataforma, numero de buscas realizadas, etc. O Relatério destaca como o tempo
dispendido na plataforma pode ser a melhor métrica para muitos mercados. De forma similar, o relatério da CMA
sobre mercados de propaganda online utiliza primordialmente o faturamento, nizmero de buscas, nizmero de page
referrals, nizmero de usudrios e tempo gasto na plataforma como melhores métricas para auferir participagdo em
determinados mercados.” LANCIERI, Filippo; SAKOWSKI, Patricia. Concorréncia em mercados digitais:
uma revisdo dos relatérios especializados. 2020. Disponivel em: <https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-
conteudo/publicacoes/estudos-economicos/documentos-de-trabalho/2020/documento-de-trabalho-n05-2020-
concorrencia-em-mercados-digitais-uma-revisao-dos-relatorios- especializados.pdf>. Acesso em 13/03/2021.

8 CREMER, Jacques; DE MONTJOYE, Yves-Alexandre; SCHWEITZER, Heike. Competition Policy for the
Digital Era. European Commission. Publications Office of the European Union, 2019, pp. 114.

8 CREMER, Jacques; DE MONTJOYE, Yves-Alexandre; SCHWEITZER, Heike. Competition Policy for the
Digital Era. European Commission. Publications Office of the European Union, 2019, pp. 114.

8 CORRIJN, Sari. Introducing New EU Merger Control Thresholds to Tackle Big Data Concerns? A
comparative analysis of the jurisdictional merger control thresholds in place in Germany, the UK,
Denmark, the Netherlands and Norway. Universiteit van Amsterdam. p. 6. Disponivel em
<https://scripties.uba.uva.nl/document/666760>. Acesso em 11/03/2021.
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ativos intangiveis que devem ser considerados no valor da transagdo, nos termos do Guia
conjunto elaborado pela autoridade antitruste alema e austriaca.

A consequéncia disso é que aquisi¢des por incumbentes de startups sem faturamento,
mas com uma base de usuarios muito significativa e, portanto, com uma base de dados grande
e de qualidade, tenham que ser notificadas a autoridade antitruste para que sejam analisados 0s
potenciais efeitos positivos e negativos dessa aquisicdo de dados, ativo fundamental na
dindmica concorrencial.

Como afirma Ana Frazdo, “mais do que um insumo ou uma moeda, 0s dados
correspondem a grandes fontes de poder na medida em que podem ser convertidos em
informacdGes Uteis para os mais diversos propositos”.88

Por outro lado, Leonardo Rocha, Marcos Garrido, Carolina Bueno e Marina Chakmati
argumentam que apesar da relevancia de se discutir os criterios tradicionais no contexto de
aquisicdes de startups por incumbentes, uma possivel decisdo de alterar ou complementar os
critérios atuais exige uma avaliacdo precisa dos obstaculos e custos associados.®® Um desses
obstaculos é o elevado custo associado ao processo legislativo necessario para a alteracdo dos
critérios de notificacdo obrigatéria ou mesmo para a inser¢do de um novo critério suplementar,
visto que o projeto deve tramitar, no caso brasileiro, por ambas as casas do Congresso Nacional,
bem como pela sancdo presidencial, além de todos os debates e discussdes prévias.

Outro efeito negativo associado € o aumento do niumero de casos a serem analisados
pela autoridade concorrencial, se as alteracdes nos critérios de faturamento ou a insercédo de um
novo critério baseado no valor da transacdo forem baixas demais e capturarem muitas
transacOes que ndo levantem preocupagfes concorrenciais, mas tdo somente ativarem a
autoridade antitruste e, assim, gerarem custos associados a anélise de transacfes sem potencial
concorrencial relevante. A consequéncia é que tais analises consumirdo esfor¢os que poderiam

ser gastos em transacdes potencialmente anticompetitivas. Como argumenta Holmstrom et al,

8 FRAZAO, Ana. Big data, plataformas digitais e principais impactos sobre o direito da concorréncia. In:
FRAZAO, Ana; CARVALHO, Angelo Gamba Prata de (Coord.). Empresa, mercado e tecnologia. Belo Horizonte:
Férum, 2019. pp. 181-199. Disponivel em <
https://www.academia.edu/42153811/Big_Data_Plataformas_Digitais_e_principais_Impactos_sobre_o_Direito_
da_Concorr%C3%AAncia >. Acesso em 13/03/2021.

8 SILVA, Leonardo; GARRIDO, Marcos; BUENO, Carolina; CHAKMATI, Marina. Killer acquisitions:
startups, disruptive innovation and antitrust intervention — Where are we and where are we heading to?
IBRAC. 2019, p. 5. Disponivel em <
https://ibrac.org.br/UPLOADS/Eventos/433/25_IBRAC 2019 KILLER_ACQUISITIONS_EN.pdf>. Acesso em
11/03/2021
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Esta abordagem, portanto, ndo apenas visaria "aquisicbes matadoras", mas também
exigiria a notificacdo de aquisi¢des de outras pequenas empresas com baixo volume
de faturamento que dificilmente gerardo efeitos anticompetitivos no futuro. O
aumento do nimero de casos notificados, portanto, aumentaria severamente 0s
encargos administrativos enfrentados tanto pelas autoridades da concorréncia como
pelas partes na concentragdo. O custo de advocacia externa pode ser substancial para
pequenas empresas que ndo possuem experiéncia interna em direito da concorréncia
e economia e também pode impedir aquisi¢des que ndo representam uma ameaga a
concorréncia. Ao mesmo tempo, o aumento nas notificacdes de transacdes pode
impedir que as autoridades de concorréncia aloquem recursos suficientes para
investigar aquisi¢Bes em mercados digitais que requerem analise detalhada dos efeitos
anticompetitivos. O efeito econdmico liquido de reduzir os critérios baseados no
faturamento é, portanto, provavelmente muito baixo ou pode até ser negativo. *°
(traducdo livre)

Em Relatério produzido pelas autoridades concorrenciais dos BRICS,°* o CADE
também apontou o risco associado a qualquer politica restritiva de fusdes e aquisicoes relativo
ao desestimulo a inovagdo nas empresas e nos empreendedores, que enxergam a possibilidade
de uma fusdo ou eventual aquisicdo como uma estratégia de saida bem sucedida do negdcio. A
autoridade sul africana também destacou que novos critérios ou a reducdo dos critérios de
faturamento podem significar desafios adicionais em mercados digitais muito dinamicos.

No que se refere ao critério baseado no valor da aquisi¢do, Bradenburger e al destacam
que tal critério pode ser um indicativo de menor confiabilidade da importancia competitiva de
uma transacdo, pelos seguintes fatores: primeiro, o valor de uma transacdo pode nao ser tdo
claro quanto simplesmente o preco de compra nominal. O valor da transagdo pode envolver a
opcao de receber acdes ou outra contraprestacdo que ndo seja em dinheiro. Também pode
envolver termos de pagamento diferido ou, disposicdes complexas baseadas em metas e
resultados.

Segundo, ainda que o valor da transacdo possa ser determinado, o que determina o nivel
em que o critério deve ser definido? Seria definido com base nos precos de compra de um
conjunto de transagfes durante um periodo de tempo? Quais transacGes e em que periodo de

tempo? E é definido uma vez e para todos, ou é ocasionalmente ou regularmente revisado? E,

% HOLMSTROM, Mats; PADILLA, Jorge; STITZING, Robin; SAASKILAHTI, Pekka. Killer Acquisitions?
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Association. 2018, p.13. Disponivel em <https://ssrn.com/abstract=3465454>. Acesso em 13/03/2021.
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em <https://www.kelleydrye.com/getattachment/18d14c4a-535e-4ff9-8b33-h84b2666f2dd/attachment.aspx>.
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se for revisado, é por referéncia a inflagcdo, como alguns limites existentes sdo, ou a alguma
outra métrica? Sdo perguntas importantes, ainda sem resposta.®?

Por fim, como a OCDE observa em seu documento de trabalho, é necessario um nexo
causal local com a jurisdicao relevante de notificacdo, aliado ao critério do valor da transacao,
a fim de garantir que apenas transac6es concorrencialmente relevantes naquela jurisdigdo sejam

analisadas pela autoridade.%

IV. CONCLUSOES SOBRE OS CRITERIOS DE NOTIFICACAO

Os debates e inovacdes legislativas relacionadas a lacuna na captura de aquisi¢Oes de
startups inovadoras por empresas dominantes dados os critérios atuais de notificacdo
obrigatdria sdo, de fato, de suma importancia ante o potencial efeito anticompetitivo da auséncia
de analise de casos relevantes nos mercados digitais. No entanto, a meu ver, ainda é cedo para
se falar em mudanca legislativa dos critérios de notificacdo atuais do sistema americano,
brasileiro e europeu, que se replicam em varios outros sistemas, principalmente por conta da
possibilidade de revisdo a posteriori via avocacao e referendo fora dos critérios obrigatdrios,
comparado aos efeitos ainda incertos da inser¢do de um critério baseado no valor da transacéo.

A posicdo da OCDE vai nesse sentido. Em relatério produzido em 2020, a Organizagao
destacou que a existéncia do mecanismo de referendo de caso a Comissao Europeia ou as
autoridades nacionais fornece um grau de flexibilidade que dispensa a necessidade de qualquer
alteracéo nos critérios de notificacdo obrigatéria atuais na Unido Europeia.®

Crémer, Montjoye e Schweitzer também destacam que, por hora, ainda € cedo para
afirmar a necessidade de revisdo dos critérios atuais. Na visdo deles, os efeitos praticos dos
novos critérios baseados no valor da transacdo ainda tém de ser verificados. Os autores
concluem que, por enquanto, € melhor monitorar o desempenho dos critérios baseados no valor
das transagbes recentemente introduzidos na Alemanha e na Austria, bem como o

funcionamento suficiente do sistema de referendo atual. Apenas se lacunas jurisdicionais
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Authorities Investigating the Right Deals? Antitrust Magazine, v. 31, n. 2, pp. 28-36, p. 33, 2017. Disponivel
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relevantes surgirem no futuro, uma emenda inteligente aos critérios atuais dos Estados Unidos,
Brasil e Unido Europeia poderia ser justificada.®

Importante destacar, também, as conclusfes empiricas de Axel Gautier e Joe Lamesch,
que analisaram 175 operac0es realizadas pelas Big Techs — Apple, Amazon, Facebook, Google
e Microsoft — entre 2015 e 2017, desde aquisicBes de startups até negocios bilionarios. Ao
investigar essas fusdes e aquisi¢des frequentes, 0s autores mostram que essas cinco empresas
usam a atividade de M&A principalmente para fortalecer seus segmentos de mercado
principais, mas raramente para expandir suas atividades para novos mercados.®’

Outro ponto que deve ser considerando na inser¢do ou alteragdo dos critérios é que isso
devera passar por uma emenda legislativa, que possui, intrinsecamente, o risco de tanto dar
muito certo, como até mesmo piorar o cenario atual, a depender do texto final do legislativo,
motivo pelo qual ha que se considerar o risco regulatorio associado a tal alteracao.

Além disso, a maioria dos produtos adquiridos sdo encerrados apds a aquisicéo, o que
sugere que essas empresas adquirem principalmente os ativos da empresa (funcionalidades,
tecnologia, talento ou propriedade intelectual) para integra-los em seu ecossistema, em vez dos
préprios produtos e usuarios. Para esses gigantes da tecnologia, portanto, a aquisi¢cdo parece ser
um substituto para os investimentos em pesquisa e desenvolvimento internos. Por fim,
concluem que apenas uma Unica transacdo dentre as 175 poderia ser potencialmente qualificada
como uma aquisicdo matadora — ou, killer acquisition.%

Assim, ao contrabalancear os aspectos positivos e negativos da insercdo de novos
critérios e as ferramentas legais atuais, entendo ser desnecessaria, neste momento, a revisao dos
critérios obrigatorios atuais do sistema americano, brasileiro e europeu tendo em vista a

possibilidade de referendo ou avocacéo pela autoridade antitruste.
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CAPITULO III:

READEQUACAO DOS PADROES DE ANALISE DE ATOS DE CONCENTRACAO
EM MERCADOS DIGITAIS

Analisado o funcionamento da concorréncia em mercados digitais e a lacuna na captura
de aquisicGes de startups com rapido crescimento e alto potencial competitivo por incumbentes
em mercados digitais, outro tema central merece destaque: ainda que as aquisicdes sejam
capturadas pelas autoridades concorrenciais, € muito dificil distinguir as concentracdes pro-
competitivas ou neutras de concentracfes anticompetitivas, sobretudo em razdo de mercados
relevantes dindmicos e da incerteza da concorréncia potencial que as startups, ainda muito
jovens, podem exercer no futuro.

Na visdo de Cremer, Montjoye e Schweitzer, essa dificuldade na anélise das operacoes
se da, principalmente, pois, no momento da aquisicdo, pode ainda ndo existir uma sobreposicao
horizontal clara entre o mercado principal dominado pelo adquirente e o mercado adjacente —
embora relacionado — em que a startup atua.®® A analise, entdo, envolvera a avaliacdo da
concorréncia potencial, considerando um cenario em que a empresa-alvo cresga sem a aquisicao
pelo incumbente ou sendo adquirida por outro player — o contrafactual.

Em mercados tdo dindmicos quanto os mercados digitais, esse potencial pode ser
resultado da decisdo da startup de mudar seu modelo de negécios; de investimentos feitos por
fundos de venture capital; da decisdo de outras empresas de adquirir a startup e integra-la a suas
operacfes. Em resumo: definir o contrafactual é tarefa preditiva bastante complexa para as
autoridades concorrenciais.*%

Embora a eliminacdo da concorréncia potencial possa ser suficiente para levantar
problemas concorrenciais, é dificil provar o potencial competitivo futuro de uma startup com
um grau suficiente de certeza, bem como a probabilidade dessa ameacga competitiva futura ser
preenchida por outros competidores. Na opinido dos autores, as teorias de dano estabelecidas

sdo essencialmente restritas aos efeitos de fechamento de mercado - onde o0 acesso de rivais
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reais ou potenciais é dificultado ou eliminado como resultado da operacdo - ou a efeitos
coordenados onde a operagdo aumenta significativamente a probabilidade de coordenacéo. 1!

Assim, este capitulo tera como foco, primeiramente, a analise das teorias de dano e
standards probatorios utilizados nos casos ja analisados por autoridades concorrenciais em
mercados digitais para, em seguida, detalhar as revisdes necessarias a essas teorias a fim de que

melhor se adequem aos mercados e ecossistemas digitais.

. ANALISE DE DECISOES DA COMPETITION AND MARKETS AUTHORITY
EM MERCADOS DIGITAIS

Abaixo serdo analisadas cinco transa¢Ges que passaram pelo escrutinio da Competition
and Markets Authority, a autoridade concorrencial britanica, quais sejam: i) a aquisi¢do do
Instagram pelo Facebook; ii) a aquisicdo do Waze pelo Google; iii) a aquisicdo do Kayak pela
Priceline; iv) a aquisicdo da Trivago pela Expedia; e v) a aquisi¢do da The Book Depository
pela Amazon. O objetivo é detalhar as teorias de dano e standards probatérios utilizados na
andlise de aquisicbes em mercados digitais para, em seguida, verificar a necessidade de
modificacdo das mesmas.

Estas transacOes foram analisadas detalhadamente pela consultoria italiana Lear, em
estudo realizado para a Competition and Markets Authority, e por Filippo Lancieri e Patricia
Sakowski, em estudo elaborado para 0 CADE, que serédo utilizados como ponto de partida na

analise a seguir.

I.1. Facebook/Instagram

O Facebook adquiriu, em 2012, o Instagram por aproximadamente 1 bilhdo de délares.
Apesar de ndo se enquadrar nos critérios de notificacdo obrigatdria baseados no faturamento,
jaque, a época, o Instagram era gratuito e ndo possuia publicidade paga, a transacao foi revisada
pela Competition and Markets Authority por se enquadrar no share of supply test (teste de

participacdo de mercado), segundo o qual quando uma das partes ofertar mais que 25% dos

101 CREMER, Jacques; DE MONTJOYE, Yves-Alexandre; SCHWEITZER, Heike. Competition Policy for the
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produtos ou servicos no mercado relevante, a autoridade concorrencial deve revisar a
transacéo.'0?

A operagcéo foi aprovada sem restricdes pela CMA. A época, o Instagram fornecia um
aplicativo de fotos para dispositivos moveis gratuito que permitia aos usuarios tirar, editar e
compartilhar fotos no préprio Instagram ou em outras redes sociais, tornando o Instagram
também um fornecedor as redes sociais concorrentes; enquanto o Facebook era uma plataforma
digital que fornecia servigos de rede social e havia langado recentemente um aplicativo de fotos
para celular, o Facebook Camera.

Durante a andlise da operacdo, a autoridade antitruste investigou e descartou trés
possiveis teorias de dano:1%®

) a aquisicdo eliminaria a presséo concorrencial que as partes exerciam entre si no
mercado de fornecimento de aplicativos para fotos. Isso foi descartado pela
autoridade com base na existéncia de varios concorrentes mais fortes para o
Instagram e na baixa atratividade dos aplicativos de fotos (incluindo o Instagram)
para 0s anunciantes;

i) a concorréncia potencial que o Instagram exerceria no mercado de publicidade em
redes sociais ao Facebook, ainda que isso ndo acontecesse no momento da operagao.
A autoridade descartou essa teoria de dano pois as evidéncias disponiveis nédo
mostravam que o Instagram estava bem colocado para competir com o Facebook no
curto prazo no mercado de publicidade online; e

i) a preocupacdo de que empresa pos-aquisicdo pudesse impedir ou deteriorar a
qualidade do upload de fotos do Instagram para redes sociais rivais, com a intencao
de excluir os rivais do Facebook. Esta teoria foi descartada, pois o valor do
Instagram era atribuivel a possibilidade de fazer upload de fotos para outras redes
sociais e, portanto, limitar essa possibilidade afetaria a base de usuarios e ndo seria

lucrativo.

102 Nos termos da secdo 23 do Enterprise Act de 2002, o share of supply test ou "teste de participagdo no
fornecimento" é satisfeito se as empresas da operacédo: i) fornecerem ou adquirirem bens ou servicos de uma
descricdo particular; e ii) irdo, apos a operacdo, fornecer ou adquirir coletivamente 25 por cento ou mais desses
bens ou servigos, no Reino Unido como um todo ou em uma parte substancial dele, desde que a operacdo resulte
em um incremento dessa participacéo.
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Na visdo da Consultoria Lear, a CMA subestimou dados disponiveis a época que
demostravam o elevado potencial de crescimento e de competicdo do Instagram no mercado de
servicos de redes sociais, 0 mercado principal do Facebook. Os dados disponiveis a época
mostravam que o Instagram tinha ndmeros elevados de engajamento de sSeus usuarios
comparado a outros aplicativos de fotografia e redes sociais. Além disso, a CMA também
superestimou 0s custos para que o Instagram expandisse sua oferta de produtos e se tornasse
uma rede social .04

Diversos problemas na interpretacdo das evidéncias disponiveis fez a autoridade ignorar
o0 potencial de rapida evolucdo do Instagram e seu crescimento como rede social para competir
diretamente com o Facebook. Assim, a Lear destacou que operacgao poderia ter causado prejuizo
competitivo na medida em que poderia aumentar a capacidade da empresa resultante exercer
poder de mercado, aumentando a exclusividade da base de usuarios na venda de anincios. Além
disso, a fusdo poderia ter restringido outros participantes do mercado da oportunidade de
aumentar seu tamanho e segmentar melhor os anuncios para competir com mais eficacia no
mercado de redes sociais.'%®

Ap0s a aquisicao, o Instagram evoluiu rapidamente para um produto diferente, ofertando
funcionalidades de rede social, como mensagens diretas, marcacdo de fotos e anuncios na
plataforma. Como eficiéncias resultantes da operacdo, o Facebook contribuiu para o
crescimento do Instagram, fornecendo infraestruturas fisicas aprimoradas, bem como sua
experiéncia no mercado de redes sociais e no mercado de publicidade.

Dados os efeitos potenciais negativos e as eficiéncias reais originadas pela transagéo,
avaliar se a decisdo da CMA de aprovar a operagdo foi pro-competitiva ou anticompetitiva
exigiria a identificacdo do que teria ocorrido com o Instagram na auséncia da operacédo, 0
contrafactual. Se o Instagram tivesse se tornado uma rede social popular por si s6, 0 Facebook
teria enfrentado um forte concorrente no mercado de redes sociais, que a aquisi¢ao eliminou.
Se 0 Instagram ndo tivesse conseguido crescer por conta propria, a aquisi¢do ajudou o Facebook
a crescer e competir com concorrentes existentes.

No argumento da Lear, os efeitos da decisdo de aprovar a aquisi¢cdo dependem do
equilibrio entre os provaveis efeitos anticompetitivos e as eficiéncias, dependem do

contrafactual selecionado: esperam-se efeitos anticompetitivos mais fortes caso o Instagram se
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tornasse uma rede social popular por conta prépria, o que demandaria eficiéncias significativas

o suficiente para compensar a perda de competigéo. 10

1.2. Google/Waze

A aquisicdo do Waze pelo Google ocorreu em 2013, no valor aproximado de US$ 1,1
bilhGes. Assim como a aquisi¢do do Instagram pelo Facebook, a transacdo néo foi capturada
pelos critérios de notificacdo obrigatdria de faturamento, haja vista que o Waze era um servigo
gratuito, tendo sido revisada pela CMA também com base no share of supply test. A operacéo
foi aprovada sem restricdes.

A época, 0 Google operava uma ferramenta de busca na Internet e vendia espaco
publicitario em seus sites e em sites de parceiros; além disso, ofertava o Google Maps, um
aplicativo gratuito que fornecia servicos de mapeamento e navegagdo passo a passo para
computadores e aparelhos moveis. O Waze, por sua vez, também ofertava um aplicativo de
navegacao passo a passo, disponivel apenas em dispositivos maéveis.

Em sua andlise, a CMA investigou e descartou duas possiveis teorias de dano

presentes: 1%’

) a operagdo poderia impactar horizontalmente a concorréncia no mercado de
aplicativos de navegacdo de GPS em celulares, visto que ambas as partes operavam
com market share relevantes; e

i) 0 Waze poderia se tornar uma forca disruptiva no mercado no futuro e, portanto, a

operacao poderia matar um potencial concorrente e desestimular a inovagéo.

Ambas as teorias foram afastadas pela CMA, que considerou que: i) 0 impacto
horizontal da transag&o era reduzido, porque 0 Waze ndo havia alcan¢ado uma base de usuarios
suficiente para construir um mapa com cobertura e precisdo comparaveis as do Google no

mercado geografico relevante, além da existéncia de outros aplicativos de navegacdo com maior
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pressdo competitiva sobre o Google, especificamente, o Apple Maps; e ii) dada a incerteza nas
projecdes de crescimento do Waze e a escala alcancada ainda néo téo relevante, os dados nédo
eram suficientes para que a empresa se beneficiasse de efeitos de rede significativos que
poderiam acelerar seu crescimento.1%®

Como argumenta Filippo Lancieri e Patricia Sakowski, as autoridades superestimaram
a rivalidade direta e indireta oferecida pelo Apple Maps, j& que 0 mesmo estava disponivel
apenas no sistema operacional i0S, instalado em iPhones e iPads, com penetracdo de apenas
30% no mercado relevante, o que possibilitaria ao Google extrair rendas de usuarios do
Android, sistema operacional dominante, ainda que o Google diminuisse a qualidade de sua
ferramenta, visto que os usuarios do Android ndo poderiam simplesmente substitui-lo pelo
Apple Maps.1%®

Ademais, com relacéo ao potencial competitivo do Waze, apesar da correta constatacéo
de que a penetragdo do Waze no mercado relevante era limitada e de que isso restringia a
possibilidade de concorréncia, a Lear concluiu que havia sinais de que o Waze tinha um
caminho promissor de crescimento acelerado, com evidéncias suficientes a afirmar que a
empresa poderia se tornar uma forga competitiva. '

Apesar dessas possiveis falhas na analise, observa-se em uma analise pds aquisicdo que
a operacao, dadas as eficiéncias complementares das partes, permitiu a melhoria dos aplicativos
e das ferramentas ofertadas ao mercado, ainda que dois dos trés principais players do mercado
estejam sob 0 mesmo grupo econémico. Em razdo disso e das eficiéncias serem especificas da
operacdo, ndo se pode afirmar objetivamente que a operacdo teve desdobramentos

anticompetitivos.

1.3. Priceline/Kayak e Expedia/Trivago

Em 2013, a Priceline adquiriu a totalidade da Kayak por US$ 1,8 bilhdes, tendo

notificado a transacdo a CMA por satisfazer ao share of supply test, assim como as demais
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transacOes aqui analisadas.''! A Priceline atuava no mercado de agéncias de viagens online,
que permitiam aos consumidores pesquisar e reservar servicos de viagens como hotéis,
passagens aéreas e locacdo de veiculos. A Kayak, por sua vez, era um site de pesquisa que
permitia aos usuarios pesquisar e comparar precos de hotéis, passagens aéreas, locacdo de
carros e outros servigos de viagens, redirecionando os usuarios as agéncias de viagem online
para concretizarem a compra.

No mesmo ano, a Expedia, uma agéncia de viagem online, adquiriu a Trivago, um site
de pesquisa e comparacéo de precos de servicos de viagem. Como a transa¢do ndo se enquadrou
nos requisitos de notificacdo obrigatdria, ndo foi analisada pelas autoridades concorrenciais. No
entanto, dadas as semelhangas entre esta transagéo e a da Priceline e Kayak, a primeira sera
discutida em conjunto com a ultima.

Em sua analise, a CMA investigou duas teorias de dano principais, quais sejam:

i) a transacdo poderia levar ao aumento de precos ou piora na qualidade dos servigos
de publicidade online por agéncias de viagem online e de comparagdo de precos
para hotéis e locadoras de veiculos ou para os consumidores finais.

i) A transacdo poderia permitir que a Priceline excluisse competidores no mercado de
agéncia online de viagens dos servicos de pesquisa de viagens online usando a
Kayak para influenciar os resultados de pesquisa a seu favor e, assim, reduzindo o

trafego gerado para os concorrentes.

Ambas as teorias foram descartadas em razdo da baixa participagdo de mercado da
Kayak e da presenca de outros competidores mais significativos.!'? Detalhadamente, a CMA
entendeu que o aumento na participacao de mercado decorrente da transacéo foi minimo devido
a pequena participacdo da Kayak, o que ndo daria a Priceline o poder de aumentar precos ou
piorar a qualidade dos servigos prestados.'** Com relacdo a possibilidade de exclusdo de
competidores no mercado de agéncia de viagens online, através da manipulacao dos resultados

de busca na Kayak, este argumento foi rejeitado pelo resultado liquido dessa estratégia, que

Ut integra da  decisio da  Competition and  Markets  Authority  disponivel  em
<https://assets.publishing.service.gov.uk/media/555de2b6e5274a7084000024/priceline.pdf>. Acesso em
13/03/2021.

12| ANCIERI, Filippo; SAKOWSKI, Patricia. Concorréncia em mercados digitais: uma revisdo dos relatorios
especializados. 2020, p. 123.

13 Decisso da CMA no caso Priceline / Kayak, pagina 16. Disponivel em
<https://assets.publishing.service.gov.uk/media/555de2b6e5274a7084000024/priceline.pdf>. Acesso em
13/03/2021.
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geraria perdas maiores que 0s ganhos, visto que o0s consumidores perceberiam tal
favorecimento, bem como a facilidade dos concorrentes utilizarem outros sites de busca para
geracdo de trafego, sendo assim insuficiente para levar ao fechamento de mercado.

O estudo da Lear contesta, principalmente, a forma como a participacdo de mercado das
partes foi mensurada, a fim de sustentar a baixa participacdo de mercado da Kayak. I1sso se deu
pelo fato de a CMA utilizar como principal base a receita das partes.*'# No entanto, como aponta
Filippo Lancieri e Patricia Sakowski, os diferentes modelos de negdcios e custos envolvidos
implicam maiores receitas para agéncias de viagens online, que recebem comissdes, do que
para sites de busca e comparacdo de pregos, que recebem apenas por trafego direcionado.
Assim, comparé-los via receita € impreciso, devendo se analisar o comportamento dos
consumidores em ambos no processo de compra do produto final.®

Além disso, o argumento de que os usudrios finais perceberiam o favorecimento da
Kayak a Priceline e, assim, deixariam e usar 0 servi¢o, ndo possuia evidéncias objetivas, visto
que ndo consideraram que 0s USUarios, em sua maioria, clicam nos resultados que aparecem no
topo da busca e, também, desconsideraram que a grande maioria da populacao ndo sabe ou nao
se informa se as plataformas pertencem ao mesmo grupo econémico, condi¢do necessaria para
a percepc¢do do favorecimento discriminado.

Apesar das criticas, e da constatacdo objetiva e empirica de que os dados mostram a
existéncia de favorecimento nos resultados da Kayak a Priceline como resultado do mercado
p6s operacdo, concluiu-se que ndo houve fechamento de mercado pois o favorecimento é
limitado em razdo da perda potencial de usuéarios e receitas, bem como a baixa participacédo de

mercado atual da Kayak, limitando os impactos de tal pratica.*

I.4. Amazon/The Book Depository

A Ultima operacdo foi a aquisicdo pela Amazon da The Book Depository, ainda em
2011, aprovada sem restricbes pela autoridade concorrencial britanica. A operagdo foi
notificada por satisfazer ao critério do share of supply test. A época, ambas as empresas

atuavam no mercado de venda online de livros fisicos, sendo que a The Book Depository

14 | EAR. Ex-post Assessment of Merger Control Decisions in Digital Markets. 2019, p. 10. Acesso em
13/03/2021.

15| ANCIERI, Filippo; SAKOWSKI, Patricia. Concorréncia em mercados digitais: uma revisdo dos relatorios
especializados. 2020, p. 124

116 | EAR. Ex-post Assessment of Merger Control Decisions in Digital Markets. 2019, p. 10. Acesso em
13/03/2021.
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ofertava seus produtos tanto via seu proprio site, como através do Marketplace da Amazon, o
que resultava em sobreposicdes horizontais decorrentes da operacao.

Na anélise, trés teorias de dano foram consideradas pela CMA:/

) Possibilidade de aumento dos precos dos livros apds a operacdo, dada a aquisicdo
de um concorrente direto;

i) Avaliacdo se a decisdo da Amazon de retirar o valor minimo de compra elegivel
para o frete gratis havia sido influenciada pela politica do The Book Depository, que
removeu o valor minimo para o frete gratis, o que implica que a Amazon, apos a
operacao, poderia remover este beneficio dada a auséncia de competicao.

i) Avaliacdo da concorréncia potencial que a The Book Depository poderia exercer no

mercado no futuro previsivel.

As teorias de dano analisadas foram afastadas, pelos seguintes motivos: i) a Amazon
havia removido lucrativamente a The Book Depository de seu algoritmo de precificacdo, o que
diminuia os incentivos para Amazon aumentar 0s prec¢os; ii) foram encontradas evidéncias de
forte concorréncia no Amazon Marketplace; iii) a Amazon havia comparado sua politica de
frete grétis com outros concorrentes importantes que ndo incluiam o The Book Depository e a
politica de entrega da Amazon foi aplicada de forma uniforme em todas as suas linhas de
produtos; e iv) o crescimento da The Book Depository havia inconsistente nos ultimos anos, o
que tornava a concorréncia potencial improvavel.

Apesar de criticar o fato da CMA ter ignorado uma dimens&o vertical importante na
transacdo — a Amazon também fornecia ao The Book Depository um acesso a um grande grupo
de consumidores por meio do Marketplace — a Lear, em analise da concorréncia no mercado
anos apoés a transacéo a partir da variacdo de precos nos livros, antes e depois da aquisicéo,
concluiu ser improvavel que a aquisi¢do tenha causado prejuizo ao consumidor por meio de

aumento de pregos.'*®

1.5. Conclusoes

117 [ntegra da decisdo da Competition and Markets Authority no caso Amazon / The Book Depository disponivel
em <https://assets.publishing.service.gov.uk/media/555de319e5274a708400006e/Amazon.pdf>.  Acesso em
13/03/2021.
118 | EAR. Ex-post Assessment of Merger Control Decisions in Digital Markets. 2019, p. 12. Acesso em
13/03/2021.
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Analisadas essas decisfes passadas da CMA, a conclusdo macro é a de que ha algumas
lacunas na forma como esses casos foram analisados. Tais conclusdes ndo tém por objetivo
criticar as decisfes tomadas pela CMA e nem mesmo afirmar que os efeitos competitivos ap6s
a transacdo sdo negativos, até porque muito se avangou na compreensdo da concorréncia em
mercados digitais e o racional dos incumbentes ao adquirirem startups com alto potencial de
crescimento somente apds essas transagdes, 0 que impacta também nessa reanalise posterior.

A primeira conclusdo é a de que a CMA teve maior dificuldade em definir corretamente
os problemas concorrenciais resultantes em um mercado de dois lados — cenario bilateral,
focando mais sua atencdo no lado dos usuérios e deixando de lado os outros lados do mercado,
como plataformas de fornecimento. No caso Facebook/Instagram, por exemplo, houve foco
excessivo nas funcionalidades dos produtos sob a perspectiva dos usuarios, mas pouco foco nas
estratégias de monetizacao das plataformas. O mesmo ocorreu no caso Google/Waze, com foco
no lado do mercado dos usuérios, e pouca atengdo na forma como 0s servicos eram
monetizados, negligenciando potenciais problemas concorrenciais nessa perspectiva.t®

Nesse sentido, a Lear argumenta que as vias de monetizacdo devem representar uma
etapa inevitavel da analise porque o poder de mercado ndo é exercido por si mesmo, mas tem o
objetivo final de aumentar os lucros. Assim, investigar a estratégia de monetizacdo pode revelar
efeitos adicionais e potencialmente anticoncorrenciais resultantes da operacdo e identificar o
racional da operacdo do ponto de vista das partes.t?°

A segunda lacuna estd na forma como as autoridades compreenderam os mercados
digitais e sua dindmica competitiva. No caso Facebook/Instagram, ndo foram analisados os
fatores que orientam as escolhas dos anunciantes, como cada uma das partes estava posicionada
com relacéo a tais fatores e como a operagdo poderia impactar nisso. No caso Priceline/Kayak,
por sua vez, as autoridades ndo analisaram se os servigos fornecidos agéncias de viagem online
e sites de busca e comparacao de precos de viagem eram substitutos, complementares ou ambos,
0 que pode ter impactado na avaliacdo de efeitos unilaterais baseados na participacdo de
mercado. Por ultimo, no caso Amazon/The Book Depository, foi negligenciada a existéncia de

uma relacéo vertical entre as partes.!?

19 |EAR. Ex-post Assessment of Merger Control Decisions in Digital Markets. 2019, p. 12. Acesso em
13/03/2021.
120 | EAR. Ex-post Assessment of Merger Control Decisions in Digital Markets. 2019, p. 12. Acesso em
13/03/2021.
121 LEAR. Ex-post Assessment of Merger Control Decisions in Digital Markets. 2019, p. 12. Acesso em
13/03/2021.
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A terceira e ultima lacuna esté relacionada a anélise de concorréncia potencial. Nesse
ponto, os casos mais relevantes foram Facebook/Instagram e Google/Waze, nos quais a
autoridade identificou corretamente as evidéncias e descobriu que o Instagram e 0 Waze haviam
experimentado um crescimento constante e significativo nos anos anteriores a operacéo, tendo
modelos de negdcios promissores e planos de expansdo que poderiam ter aumentado as
participacdes de mercado onde seus incumbentes atuavam.!??

No entanto, a concorréncia potencial foi rejeitada principalmente devido a incerteza da
concretizacdo desse potencial competitivo do Instagram e do Waze. No entanto, raramente ou
nunca, as autoridades encontrardo evidéncias robustas e conclusivas de crescimento futuro, por
se tratar de um exercicio de concorréncia futura que pode ser impactada por centenas de fatores
durante a jornada, sempre implicando um certo grau de incerteza. Assim, se as autoridades
utilizarem a concorréncia potencial, devem estar dispostas a aceitar um grau maior de incerteza.

Por fim, apesar de estar se analisando apenas uma autoridade em especifico e suas
decisdes, pelo problema ja exposto acima de que muitos casos em mercados digitais escapam
do controle concorrencial e pelas peculiaridades da concorréncia em mercados digitais, as
conclus@es encontradas podem ser utilizadas como parametro na revisdo e melhoria nas analises
concorrenciais em mercados digitais em todas as jurisdi¢cdes, dado que o fator geografico aqui
ndo é determinante, mas sim a forma como as transa¢es foram analisadas.

Assim, analisadas essas operacdes, 0 proximo item terd como objetivo detalhar os
ajustes e modificacdes necessarias nas teorias de dano e standards probatorios tradicionalmente
utilizados para que melhor se adequem as analises das aquisi¢cGes de startups por empresas

dominantes em mercados digitais.

1. MODIFICACOES NAS TEORIAS DE DANO UTILIZADAS EM AQUISICOES
EM MERCADOS DIGITAIS

Como exposto acima, ha lacunas na forma como as aquisigdes de startups em mercados
digitais foram analisadas pelas autoridades concorrenciais uma vez notificadas. Soma-se a isso
a dificuldade de identificar, no momento da aquisicdo, eventual sobreposicdo horizontal
substancial entre 0 mercado principal dominado pelo adquirente e o mercado adjacente —

embora relacionado — em que a startup atua, dado o estagio ainda nascente da startup.

122 | EAR. Ex-post Assessment of Merger Control Decisions in Digital Markets. 2019, p. 12. Acesso em
13/03/2021.
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A andlise, nesses casos, envolvera a avaliagdo da concorréncia potencial em um cenério
em que a empresa-alvo cresca sem a aquisicdo pelo incumbente ou sendo adquirida por outro
player — o contrafactual. Embora a eliminagdo da concorréncia potencial possa ser suficiente
para levantar problemas concorrenciais, é dificil provar a existéncia de concorréncia potencial
com um grau suficiente de certeza.

A luz dessas lacunas e das dificuldades de serem analisadas as concentracdes em
mercados digitais, varios autores defenderam a necessidade de revisdo de elementos da analise
antitruste para que as operacfes possam ser entendidas e analisadas de acordo com o racional
dos mercados digitais.

Cita-se, como exemplo, Furman et al, que defendem que as autoridades concorrenciais
precisam balancear os falsos positivos e falsos negativos,'?® mas que até hoje ndo ha que se
falar em ao menos um caso de falso positivo em mercados digitais. N&o bastasse isso, 0s autores
defendem ser provavel que alguns falsos negativos tenham ocorrido nos Gltimos anos, ainda
que sem evidéncias empiricas e objetivas, o que indica uma necessidade de se repensar 0s
critérios de analise e intervencédo nestes mercados.?*

Assim, abaixo serdo detalhadas sugestdes de revisao e melhoria de elementos que fazem
parte da andlise antitruste de atos de concentracdo, quais sejam: i) alteracdes na definicdo de
mercado relevante; ii) analise de ecossistemas digitais e multiplataformas; iii) analise de

concorréncia potencial; iv) distribuicdo do 6nus probatdrio; e v) remédios.

11.1. Alterac6es na defini¢cdo de mercado relevante

A definicdo do mercado relevante em que as partes atuam &, segundo o CADE em seu
Guia para Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal, “o processo de identificacdo do
conjunto de agentes econdmicos que efetivamente reagem e limitam as decisdes referentes a

estratégias de pregos, quantidades, qualidade da empresa resultante da operacdao”. Para a

123 Como ensinam Furman et al, o controle de concentracdes esta sujeito a dois tipos de erros: os falsos positivos,
que ocorrem quando uma concentracdo que deveria ter sido aprovada é reprovada, e os falsos negativos, que
ocorrem quando é aprovada uma concentracdo que deveria ter sido reprovada. Nao se espera que todas as analises
sejam perfeitas, dadas as incertezas inerentes as avaliagdes futuras das concentracOes e, por isso, é necessario
equilibrar esses tipos de erros. FURMAN, Jason; COYLE, Diane; FLETCHER, Amelia; MCAULEY, Derek;
MARSDEN, Philip. Unlocking digital competition: Report of the Digital Competition Expert Panel. 2019, p.
91. Disponivel em
<https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/785547/unloc
king_digital_competition_furman_review_web.pdf>. Acesso em 13/03/2021

124 FURMAN, Jason; COYLE, Diane; FLETCHER, Amelia; MCAULEY, Derek; MARSDEN, Philip. Unlocking
digital competition: Report of the Digital Competition Expert Panel. 2019, p. 91.
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autoridade, esta definicdo do mercado é ferramenta importante no processo, porém, ndo é um
fim em si mesmo, ja que a identificacdo dos efeitos competitivos originados pela transacao pode
envolver a anélise de elementos que estdo fora do mercado relevante, mas que impactam na
analise da operacdo.'®

O processo de definicdo do mercado relevante geralmente se divide em duas dimensdes:
dimensdo do produto, na qual se examina a substituibilidade de outros bens ou servicos e a
possibilidade dos consumidores migrarem sua demanda para outros bens ou servicos; e a
dimenséo geografica, na qual se delimita a area em que as empresas ofertam seus produtos ou
que os consumidores buscam os bens ou servigos.'

Nesse sentido, Branderburger, Breed e Schoning destacam que a definicdo de mercado
relevante nos mercados digitais é mais desafiadora em comparagdo aos mercados tradicionais,
pois nos ambientes digitais o ritmo e a dindmica de inovagdes e transformagdes s&o muito mais
acelerados, fazendo com que os limites desses mercados sejam fluidos. Além disso, a
digitalizacdo faz com que a conglomeracdo seja mais frequente, ja que os limites dos mercados
sdo menos evidentes, surgindo entdo ndo mais mercados, mas sim ecossistemas adjacentes, em
que o uso de dados adquiridos pelo incumbente no mercado de origem é frequente.?”

Esse efeito de conglomerado nos mercados digitais impacta nas defini¢cdes de mercado
relevante e foi exemplificado por Crémer et al em duas aquisic6es principais do Facebook, a do
WhatsApp e do Instagram, ja citadas neste trabalho. Os autores destacam que nessas operacoes
as empresas-alvo adquiridas ndo competiam diretamente com o adquirente dominante em seu
mercado principal. O WhatsApp ndo estava oferecendo uma plataforma de rede social
completa, mas um aplicativo de comunicagéo para smartphones. O Instagram estava oferecendo
um aplicativo de fotos para celular. Em ambos 0s casos, a competicdo com o adquirente — 0
Facebook — se dava em um nicho do ecossistema que, a0 mesmo tempo, constituia um mercado

relevante autbnomo.128

125 CADE. Guia Para Andlise De Atos De Concentragdo Horizontal. 2016, pp. 1-43, p. 13. Disponivel em
<https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/guias-do-cade/guia-para-analise-de-atos-de-
concentracao-horizontal.pdf>. Acesso em 18/04/2021

126 CADE. Guia Para Andlise De Atos De Concentracdo Horizontal. 2016, pp. 1-43, p. 13. Acesso em
18/04/2021

127 BRANDENBURGER, Rachel; BREED, Logan; SCHONING, Falk. Merger Control Revisited: Are
Antitrust Authorities Investigating the Right Deals? Antitrust Magazine, v. 31, n. 2, pp. 28-36 p. 34, 2017.
Disponivel em <https://www.kelleydrye.com/getattachment/18d14c4a-535e-4ff9-8b33-
b84b2666f2dd/attachment.aspx>. Acesso em 13/03/2021.

128 CREMER, Jacques; DE MONTJOYE, Yves-Alexandre; SCHWEITZER, Heike. Competition Policy for the
Digital Era. European Commission. Publications Office of the European Union. 2019, p. 118.
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Uma definigdo mais ampla do mercado relevante para considerar esse ecossistema do
Facebook, que incluiria servi¢os de mensagens como o WhatsApp em um mercado de servicos
de rede e, assim, reconheceria algum grau de substituibilidade para alguns usuérios, teria
estimado as pressdes competitivas que WhatsApp e outros servicos de mensagens exerciam no
Facebook na época. Os autores concluem que nos casos em que o incumbente opera um
ecossistema mais amplo com servicos diferenciados e sobreposi¢cdes horizontais em uma
parcela desse ecossistema com a startup adquirida, enquadrar a operagdo como uma
sobreposicdo horizontal direta deixara de representar a estratégia real que motivou a
aquisicéo.'?®

Holmstrom et al compartilham dessa mesma visdo de sobreposi¢cdes em nichos do
ecossistema. Os autores destacam que a existéncia de sobreposicdo total entre startups e
incumbentes nos mercados digitais é praticamente impossivel, justamente em razao dos efeitos
de rede e de escala que favorecem as plataformas incumbentes e operam como barreiras a
entrada. Assim, novos agentes geralmente focam em nichos ou parcelas especificas do mercado
em que seja mais provavel conquistar usuarios suficientes para crescer. Consequentemente,
uma definicdo de mercado que desconsidere a existéncia desse nicho como um mercado
autdbnomo resultara em niveis baixissimos de concentra¢do de mercado e, consequentemente,
no ndo conhecimento da operacdo ou aprovacdo sumaria.**

Outro fator importante a ser considerado na definicdo de mercado relevante sdo 0s
efeitos de rede e a cobranca de preco zero nos mercados digitais, conforme apontado por
Lancieri e Sakowski. A cobranca de precos zero e os efeitos de rede — conforme cresce a
quantidade de usuario na plataforma, mais atrativa ela se torna — impedem a aplicacdo de testes
economeétricos como Small but Significant Non-transitory Increase in Prices (“SSNIP”) ou
perda critica (“critical loss analysis™), frequentemente empregados na definicdo de mercados
relevantes. O foco em funcionalidades, uma das sugestfes para mensurar e delimitar mercados
digitais, embora inovador, ndo tem o rigor objetivo que os testes acima introduziram. 3!

A fim de corrigir a inaplicabilidade dos testes econométricos, a Autorité de la

Concurrence defende que, além de faturamento, outras métricas devem ser utilizadas para medir

129 CREMER, Jacques; DE MONTJOYE, Yves-Alexandre; SCHWEITZER, Heike. Competition Policy for the
Digital Era. European Commission. Publications Office of the European Union. 2019, p. 119.

130 HOLMSTROM, Mats; PADILLA, Jorge; STITZING, Robin; SAASKILAHTI, Pekka. Killer Acquisitions?
The Debate on Merger Control for Digital Markets. 2018 Yearbook of the Finnish Competition Law
Association. 2018, p. 16. Disponivel em <https://ssrn.com/abstract=3465454>. Acesso em 13/03/2021

131 | ANCIERI, Filippo; SAKOWSKI, Patricia. Concorréncia em mercados digitais: uma revisdo dos relatorios
especializados. 2020, p. 19.

60



participacdo em mercados com pregos zero, como 0 numero de contas da plataforma, nimero
de usuarios ativos, numero de visitas no website, nimero de usuarios logados, numero de videos
que foram transferidos ou vistos na plataforma, nimero de buscas realizadas, entre outras.'3?
Similarmente, a CMA, em estudo realizado sobre mercados de propaganda online, defende o
uso do faturamento, nimero de buscas, nimero de page referrals, nimero de usuarios e tempo
gasto na plataforma como melhores métricas para auferir participacdo nesses mercados.'33

Schweitzer et al. também sugerem alternativas para a definicdo de mercado relevante,
argumentando que essa analise deve levar em conta o potencial substancial da startup de se
tornar um concorrente no médio prazo. Nesse sentido, um indicativo desse potencial seria o
fato de “o concorrente adquirido atender a demanda idéntica ou similar aquela da empresa
dominante, com base na definicdo de necessidades basicas do consumidor em vez de uma
definigio restrita dos mercados de servigos ou produtos”.'3*

Por fim, ha autores que defendem inclusive a desnecessidade da definicdo de mercado
relevante para a protecdo da inovacao nos mercados digitais. Verissimo destaca dois fatores que
pesam em favor da dispensa da etapa de definicdo de mercado relevante nos mercados digitais.
O primeiro é a propria dificuldade em avaliar a substituibilidade do produto sob a 6tica do
consumidor, dado o comportamento dindmico dos agentes e dos servigos nesse ambiente. O
segundo fator é o de que a defini¢do de mercado relevante tem por objetivo principal avaliar o
nivel de concentracdo de mercado por meio da participacdo de cada agente e, portanto, dada a
inexisténcia de consenso sobre o cenario mais favoravel a inovacgéo, a resposta sobre o nivel de
participacdo de mercado sera inGtil. 1%

O autor também afirma que as aquisi¢des realizadas pelos grandes agentes nos mercados

digitais seriam presumivelmente preocupantes, independente do mercado em que fossem

132 AUTORITE DE LA CONCURRENCE. Opinion No. 18-A-03 of 6 March 2018 on Data Processing in the
Online Advertising Sector. 2018, pp. 80 a 83. Disponivel em
<https://lwww.autoritedelaconcurrence.fr/sites/default/files/integral_texts/2019-10/avis18a03_en_.pdf>. Acesso
em 18/04/2021

133 COMPETITION AND MARKETS AUTHORITY. Online Platforms and Digital Advertisement - Market
Study Final Report. 2019, pp. 80-81; 119-122; 246. Disponivel em <https://www.gov.uk/cma-cases/online-
platforms-and-digital-advertising-market-study>. Acesso em 18/04/2021.

134 SCHWEITZER, Heike; HAUCAP, Justus; KERBER, Wolfgang e WELKER, Robert. Modernising the Law
on Abuse of Market Power: Report for the Federal Ministry for Economic Affairs and Energy. 2018, p. 1
Disponivel em <https://ssrn.com/abstract=3250742>. Acesso em 01/05/2021.

135 \VERISSIMO, Levi. Killer Acquisitions: Teoria das aquisi¢cdes eliminatorias e protecdo da inovacao nos
mercados digitais sob a 6tica da defesa da concorréncia. Tese (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito,
Universidade de Brasilia. Brasilia, p.90. 2021. No prelo.
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realizadas, em razdo do grande poder de mercado exercido por uma das partes, no caso 0
incumbente. 1%

Assim, o autor conclui que apesar de existirem abordagens alternativas a tradicional
definicdo de mercado relevante, com o objetivo de adequar e aperfeicoar a ferramenta aos
mercados digitais, eventual indefinicdo do mercado relevante ndo deve ser argumento para
afastar a necessidade de avaliacdo de impactos das operacdes na inovacgdo, especialmente em
atos de concentracdo que envolvam grandes agentes.

Assim, de fato a definicdo do mercado relevante como instrumento da analise
concorrencial ndo deve ser passo obrigatorio ou medida que inviabilize a avaliacao dos efeitos
concorrenciais da operagdo. Ainda que o mercado relevante seja indefinido nos mercados
digitais, a sugestdo de uma abordagem mais abrangente que independe da definicdo do mercado
estaria relacionada a presuncdo de risco concorrencial em operacfes envolvendo grandes
agentes dos mercados digitais — definicdo que caberia a legislagdo ou a autoridade antitruste

com base em evidéncias empiricas.%

11.2. Andlise de ecossistemas digitais e multiplataformas

Como descrito no Capitulo 1l, as economias de escala e os efeitos de rede e
multiplataformas sdo caracteristicas dos mercados digitais, viabilizadas e aceleradas pelo
avanco tecnoldgico.

Nesse cenario, Bourreau e De Streel argumentam que uma plataforma ou ecossistema
de multiprodutos, ou seja, um adquirente que atua simultaneamente em multiplos mercados,
normalmente se baseara nas economias de escala que seus servi¢os principais oferecem e nas
sinergias de consumo que resultam para os consumidores.**® Essas atividades complementares
podem reforcar a qualidade do servico principal que o incumbente oferece, bem como a sua

posi¢do dominante no mercado principal.
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Assim, a compra de startups de sucesso dentro desta “zona de interesse” do ecossistema
pode, entdo, funcionar como uma barreira a ataques potenciais no mercado principal. Isso é
reforgado quando a posigéo do incumbente permite identificar as tendéncias emergentes nos
padrdes de consumo do consumidor desde o inicio com base em dados e reagir a elas.**

Dessa forma, Crémer, Montjoye e Schweitzer concluem que o risco para a concorréncia
decorrente de uma aquisicdo nédo se limita a exclusao do acesso dos rivais aos insumos, mas se
estende ao fortalecimento da dominancia a medida que fortalece a dominancia do ecossistema,
ja que os novos servicos agregam valor aos consumidores e ajudam a reter outros usuarios que
antes enxergariam 0s novos servigos como substitutos parciais. Com a aquisi¢do, ampliam-se
os efeitos de rede que protegem o servi¢co principal de forma que, apds a operagédo, 0
ecossistema fica mais forte como um todo.'4°

Do ponto de vista dos consumidores, os clientes do ecossistema dominante podem ser
alavancados para o servico recem-adquirido e os clientes da startup adquirida séo integrados ao
ecossistema. Assim, em razdo das maiores externalidades de rede, todos os clientes tém menor
probabilidade de deixar o ecossistema posteriormente, aumentando as barreiras de entrada no
mercado principal.}4!

Neste contexto, os autores afirmam que analisar os Atos de Concentracdo nos quais o
adquirente opera um ecossistema amplo com servicos diferenciados e sobreposicdes parciais
em alguns nichos com a startup alvo sob a Gtica de sobreposicdes horizontais diretas fara com
que, frequentemente, a analise deixe de considerar a estratégia central que motivou a
operacéo.'#

Quando as sobreposicdes horizontais da operacdo ndo provocam efeitos negativos, deve
ser observado se, no entanto, resulta em danos a concorréncia relacionados aos efeitos de
conglomerado. Nesses casos, sobretudo no que se refere a definicdo de mercado relevante da
operacdo, 0s autores propdem que as autoridades de concorréncia devem averiguar se 0

adquirente e a startup alvo operam no mesmo “espago tecnoldgico”, considerando uma
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definicdo de mercado mais ampla que compreenda o ecossistema do adquirente ou até mesmo
deixando de definir o mercado relevante, como foi defendido no tépico anterior.4®

Avancando na analise de efeitos e eficiéncias da operacdo, para que o valor adicional
do fortalecimento dos efeitos de rede seja considerado uma eficiéncia concorrencial, as
autoridades antitruste deverdo, caso a caso, determinar se esses efeitos também podem ser
concretizados por outros meios, como a garantia da interoperabilidade do ecossistema com
players externos, e, quando isso ndo for possivel, balancear o valor da eficiéncia com a perda
de competitividade.

Analisar as estratégias e o racional por trds da aquisi¢do também pode ser muito Util. Ao
adquirir a startup que opera em parte do ecossistema, o adquirente busca fortalecer os efeitos
de rede existentes, 0 que torna seus servigos mais valiosos tanto para seus usuarios quanto para
a startup alvo, mas também elimina o risco de que a startup atraia seus usuarios. Isso, somado
ao aumento de barreiras a entrada, pode justificar um alto prego de compra para uma startup
com baixo ou nenhum faturamento e um produto ou tecnologia que o incumbente, a principio,

poderia desenvolver por conta propria.t#

11.3. Analise de concorréncia potencial

Nas palavras de Furman et al, analisar concentracdes sempre envolve fazer a melhor
tentativa de prever o futuro. Isso nunca € facil, mas quando as partes sdo concorrentes
horizontais em mercados estaveis, as autoridades podem recorrer a um pacote bem estabelecido
de ferramentas econémicas para facilitar essa avaliacdo. A avaliacdo de fusdes envolvendo
empresas digitais torna-se mais complexa pela natureza multifacetada das plataformas digitais,
0 papel dos dados e algoritmos do consumidor nesses mercados e sua natureza dinamica e
veloz. 1%

Essas preocupagdes sdo mais dificeis para as autoridades demonstrarem usando teorias
de dano tradicionais, visto que nas aquisicdes de startups por empresas dominantes em
mercados digitais, os danos geralmente se concentram na perda de concorréncia potencial, que

a startup-alvo em um mercado adjacente pode oferecer no futuro, uma vez que seus Servigos se
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desenvolvam. A principal preocupacdo aqui é que a remog¢do de um concorrente futuro
importante pode prejudicar a inovacgao - se a startup adquirida ndo for desenvolvida em todo o
seu potencial e se a empresa adquirente ndo for incentivada a inovar em resposta a essa ameaca.

Embora potencialmente prejudiciais aos consumidores, esses resultados serdo
relativamente incertos no momento da operacgdo. I1sso pode dificultar a demonstragdo de que
uma reducdo substancial da concorréncia € mais provavel do que ndo, apesar da escala
potencialmente grande de beneficios perdidos se a operagdo impedir o surgimento de
concorréncia nesse mercado digital. Sob o sistema atual, ha, portanto, o risco de que as
empresas digitais continuem a adquirir futuros rivais potenciais inovadores sem serem
contestadas pelas autoridades antitruste.'46

A fim de auxiliar e melhorar esse arcabougo de teorias de dano tradicionais na
demonstracdo do potencial dano concorrencial, diversos autores sugeriram melhorias na
compreensdo e avaliagdo da concorréncia potencial em mercados digitais. Na visdo de Carl
Shapiro, uma maneira promissora de impedir aquisi¢des eliminatérias seria aplicar padrbes
mais rigidos as aquisicdes que tém o potencial de reduzir a concorréncia no futuro, ainda que
ndo diminuam a concorréncia imediatamente.4’

Para o autor, um padrdo comum que pode envolver uma perda de competicdo futura se
dé& quando uma grande empresa incumbente adquire uma empresa altamente capaz e promissora
operando em um espaco adjacente em seu ecossistema, como nas aquisi¢ées do YouTube e
DoubleClick pelo Google, do Instagram e da Oculus VR pelo Facebook e do LinkedIn pela
Microsoft.148

Isso implicaria tolerar alguns falsos positivos - bloqueando operagdes envolvendo
startups promissoras apenas para descobrir que elas ndo se desenvolveram para desafiar o
incumbente - para evitar alguns falsos negativos - permitindo operagdes que eliminam startups

que de fato teriam crescido para desafiar o incumbente.’*® Embora cometeremos erros no
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processo ao tolerar falsos positivos, Jean Tirole afirma que, ainda assim, devemos errar do lado
da competigdo.1*0

Furman et al, por sua vez, argumentam que se deve pesar a probabilidade e a magnitude
do impacto da operacdo. Isso significa que as operacdes seriam bloqueadas quando esperado
gue causem mais danos do que beneficios, o que chamam de "equilibrio de danos". No exemplo
da aquisicao do Instagram pelo Facebook, uma abordagem de equilibrio de danos consideraria
o dano potencial de perder um rival poderoso para a rede social do Facebook, o que incluiria os
beneficios perdidos da concorréncia que um rival poderia trazer por meio de maior qualidade e
disponibilidade de novos servigos inovadores, custos mais baixos de publicidade digital sendo
repassada aos consumidores e maior protecdo a privacidade. !

A magnitude e a probabilidade dos beneficios potenciais da fusdo também seriam
levadas em consideracdo na medida em que estes serdo repassados aos consumidores, € na
medida em que envolvam melhorias para inovagdes valiosas, sendo compensados contra danos
da operagdo.!5?

Bourreau e De Streel, por outro lado, propem um framework de anélise para avaliacdo
dos danos potenciais a competicdo. Na pratica, a analise da operacdo deveria ocorrer da seguinte
forma: i) primeiro, a autoridade antitruste deve focar nos riscos dos efeitos da canibalizacdo: ha
um cenario plausivel em que a empresa adquirida, usando sua inovagao, poderia concorrer no
mercado do adquirente? Se a resposta for ndo, a investigacdo ndo precisa prosseguir; ii) se for
sim, entdo a autoridade deve verificar como os efeitos da canibalizacdo po6s-aquisicdo
influenciam os incentivos do incumbente: os ganhos da operacao sdo maiores do que as perdas?
A resposta a essa pergunta esta correlacionada a posicdo de mercado do incumbente, pois
guanto mais poder de mercado o incumbente detém, maior serd a perda prevista; iii) assim que
ficar claro que o incumbente teria um incentivo para atrasar ou cancelar a inovagéo potencial,
a autoridade deve investigar diretamente os planos de negdcios do incumbente, mesmo que iSso

seja incomum. O titular deve ser capaz de dar uma explicagéo clara e convincente do porqué
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ird acelerar, e ndo engavetar, a inovacao potencialmente disruptiva do concorrente. Na auséncia
de uma explicagdo convincente ou de um compromisso, a operacgdo deveria ser proibida.>3
Em resumo, a doutrina converge para uma maior tolerancia aos falsos positivos nos
mercados digitais quando a analise é de concorréncia potencial, aplicando uma avaliacdo de
equilibrio dos danos e, caso a probabilidade de efeitos negativos seja, ainda que incerta,
potencialmente igual ou maior que os efeitos positivos, recomenda-se 0 bloqueio das aquisi¢oes

de concorrentes potenciais.

I1.4. Distribuicao do dnus probatorio

Outro ponto importante que a doutrina sugere modificacdes € a redistribuicdo do énus
probatdrio. Nesse aspecto, Jean Tirole argumenta que é necessario reconsiderar o 6nus da prova
nas andlises antitruste, mas que o assunto € bastante delicado, ja que a dificuldade de provar o
dano no processo competitivo estd no fato do dnus probatorio recair sobre a autoridade
concorrencial 1>

Ele exemplifica essa necessidade de redistribuicdo a partir das aquisicdes do WhatsApp
e do Instagram pelo Facebook. Ambas eram redes sociais, assim como o Facebook, que
poderiam ter se tornado concorrentes diretos, mas ndo havia evidéncia disso, por ser apenas
uma suposicdo sobre o que teria ocorrido na auséncia das aquisi¢cbes. A supressao da
competicdo na auséncia de dados é muito dificil de ser provada.>®

A assimetria de dados e informagdes entre partes e a autoridade antitruste também é
destacada por Furman et al, que argumentam que as empresas de tecnologia usam dados
complexos como pratica comum na tomada de decisao, tendo acesso a dados comportamentais
de seus usuérios e dos usuarios da empresa alvo, dados esses que a autoridade concorrencial

ndo acessa em sua analise. Ndo bastasse a assimetria a informacg&o, hoje muitas tomadas de
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decisdo ja sdo baseadas em algoritmos, dificultando ainda mais o entendimento do racional da
operacéo e a coleta de provas do potencial anticompetitivo por parte da autoridade. >

Levi Verissimo também analisa a questdo da redistribuicdo do 6nus da prova e defende
gue nos mercados em que 0s agentes dominantes conquistaram suas posi¢cdes por meio de
estratégias concorrenciais agressivas, muitas vezes por intermédio do uso massivo de dados,
eventual adocao de nova metodologia de anélise de concentracfes quanto ao 6nus da prova ndo
deve ser descartada.®’

No entanto, o autor destaca a importancia da clareza na definicdo de quais sdo 0s
elementos necessarios a mensuracdo do risco a inovagdo para que seja possivel, na sequéncia,
definir quais séo os dados e informacgdes que devem ser fornecidos pelas partes sob pena de
simplesmente impor as mesmas o 6nus de apresentacdo de dados atualizados e verdadeiros que
podem ser insuficientes para revelar o potencial risco concorrencial da operacéo. %8

Nesse contexto, o autor sugere que as autoridades devem considerar elementos como
documentos internos e, se possivel, trocas de mensagens entre dirigentes que indiqguem a
intencdo eliminat6ria, bem como outros indicios como o valor excessivamente alto da operacao
ou um padréo de aquisi¢do de novas empresas por parte do incumbente. Assim, conclui que a
alteracdo do 6nus da prova para casos de potencial aquisicdo eliminatdria seria uma alternativa
de abordagem antitruste a ser inserido no rol de presuncdes estruturais. *>°

Filippo Lancieri e Patricia Sakowski também defendem a alteracdo e relaxamento do
onus da prova quando o incumbente € quem tem a melhor capacidade de trazer evidéncias sobre
0 impacto da operagdo no mercado principal e também nos mercados adjacentes ao ecossistema.
Além disso, a inversdo de prova seria particularmente importante quando empresas dominantes
adentram mercados adjacentes, aumentando seus ecossistemas e tornando mais dificil para

consumidores migrarem de plataforma.*6°
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Outra postura defendida pelos autores é a de que as autoridades ndo devem presumir
eficiéncias como algo naturalmente decorrente de fusdes e condutas verticais, mas sim devem

exigir das partes evidéncias que justifiqguem afirmacdes nesse sentido.6?

11.5. Remédios

Por fim, a doutrina discute novas possibilidades de remédios e a revisao de alguns ja
aplicados nos casos de aquisi¢des em mercados digitais como forma de evitar a reprovacgéo das
transacBes e manter uma concorréncia saudavel no cenério pos-operacao. Inicialmente, Levi
Verissimo define como remédios as condicGes impostas pelas autoridades antitruste para
aprovacao condicional de uma operacao, funcionando como uma solucdo intermediaria no
exercicio do controle de concentracBes, uma vez que é a medida entre a reprovacdo total e a
aprovacdo sem restricdes da transacdo submetida ao escrutinio da autoridade. 6

Os remédios podem ser divididos em dois grandes grupos, relacionados a sua natureza,
quais sejam: remédios estruturais, quando envolvem a transmisséo definitiva de direito e ativos;
e remédios comportamentais, quando envolvem praticas comerciais sem a necessaria
transmissdo de direitos e ativos. Em sua atuacdo e andlise de atos de concentracdo, as
autoridades concorrenciais podem utilizar de mais de um tipo de remédio a fim de mitigar o
potencial prejuizo a concorréncia decorrente da operacdo, resguardando as condicBes de
rivalidade e de entrada no mercado. %3

No que se refere a aplicacdo de remédios em mercados digitais, Levi Verissimo destaca
a dificuldade na imposicéo de remédios em razédo das proprias caracteristicas desses mercados,
como exposto no capitulo Il deste trabalho. Um exemplo é a importancia central dos dados
como ativos, o que dificulta a imposicdo de medidas estruturais de forma efetiva, uma vez que

a empresa continua acessando os dados mesmo ap0s eventual desfazimento ou desinvestimento
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da operagdo. Assim, o autor recomenda a prevaléncia de remédios comportamentais, com
ajustes relacionados ao prazo dos remédios, dada a dinamicidade dos mercados.®*

Filippo Lancieri e Caio Mario Pereira Neto também analisaram detalhadamente a
questdo dos remédios em mercados digitais em estudo recente, no qual analisaram os remédios
ja aplicados por autoridades concorrenciais e estudos elaborados pelas mesmas a fim de propor
um framework a ser utilizado no desenho e na modelagem de futuros remédios.

Dada a incerteza inerente a esses mercados dindmicos e o crescente nimero de recursos
regulatdrios e antitruste disponiveis, 0s autores argumentam que mesmo que autoridades e
tribunais acertem com relacdo as conclus@es da infracdo, eles podem acabar impondo remédios
inadequados para solucionar o problema, de modo que o os préprios remédios podem causar
danos ao consumidor. Isso significa que ha efeitos de erro combinados quando se esta pensando
sobre o remédio, refletindo a incerteza quanto a constatacdo da infracéo e a incerteza quanto ao
escopo correto da intervengdo imposta para remediar a conduta. Assim, € importante usar
ferramentas de triagem e presuncdes relativas para minimizar erros potencialmente onerosos no
estabelecimento de obrigacdes.'6°

Uma abordagem relativa ao custo de erro implica avaliar o quédo certa é a decisdo de
infracdo ou a falha de mercado identificada, a fim de focar separadamente nos erros potenciais
do remédio. Assim, na defini¢do do escopo dos remédios, os autores sugerem que as autoridades
analisem: (i) qudo certas elas estdo de que a violagdo ocorreu ou que a conduta impactou
negativamente o bem-estar; e (ii) quao prejudicial a conduta é para a concorréncia no mercado
ou ao bem-estar geral.16®

Os autores entdo propdem uma nova abordagem no desenho e escolha de remédios que
integra as intervencdes regulatorias e concorrenciais como parte de uma unica solucdo focada
na andlise da probabilidade e dos custos de erros: quando as autoridades aceitam riscos mais
elevados de aplicacdo excessiva ao decidir intervir com remédios, elas devem compensar

assumindo riscos menores aplicando remédios menos restritivos e vice-versa.’
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Dessa forma, ao identificar o risco do erro, 0 objetivo das autoridades torna-se, entéo,
minimizar os riscos gerais no desenho do remédio, uma vez que elas decidiram intervir. Na
verdade, a aplicacdo dessa abordagem de custo de erro que estd conectada mas separada do
framework tradicional mostra como o desenho do remédio também é tarefa complexa realizada
sob grande incerteza e, como tal, sujeita a diferentes tipos de erros.168

Por fim, concluem que o desenho de remédios nao deve mais se limitar as paginas finais
da andlise e da decisdo, mas sim ser entendido como um processo que exigird recursos
dedicados e complexos para garantir a supervisao e permitir a adaptacdo constante a medida
que as autoridades compreendem melhor como suas intervengdes impactam as condicdes de

mercado.16?

1688 | ANCIERI, Filippo; DA SILVA PEREIRA NETO, Caio Mario, Designing Remedies for Digital Markets:
The Interplay Between Antitrust and Regulation. FGV Direito SP Research Paper Series. 2021, p. 24.
189 L ANCIERI, Filippo; DA SILVA PEREIRA NETO, Caio Mario, Designing Remedies for Digital Markets:
The Interplay Between Antitrust and Regulation. FGV Direito SP Research Paper Series. 2021, p. 25.
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CONSIDERACOES FINAIS

De forma resumida, o presente trabalho pretendeu analisar a necessidade de adequacéo
do Direito da Concorréncia a luz da dinamica dos mercados digitais, especificamente em dois
temas do controle de estrutura: os critérios de notificacdo obrigatoria atuais e os instrumentos
tradicionalmente usados para distinguir transacdes pro-competitivas ou neutras de transacoes
anticompetitivas.

No primeiro capitulo, foi contextualizada a mudanca no posicionamento estratégico das
empresas e de competicdo nos mercados, antes mais ineficientes e mais regulados pelo governo,
agora mais eficientes, setores desregulados e novos modelos de negocio com custos e precos
reduzidos, gerando uma relacdo ganha-ganha entre empresa e clientes. Ndo a toa, essa
digitalizacéo resultou na mudanca do perfil das empresas mais valiosas do mundo: enquanto
em 2008 as 10 maiores empresas do mundo atuavam, majoritariamente, em mercados
tradicionais como petroleo, 6leo e gas e telecomunicacgdes; hoje, o ranking é dominado por
empresas de tecnologia, com forte viés digital.

Em seguida, discutiu-se como se d& a dindmica concorrencial e suas caracteristicas nos
mercados digitais, destacando-se cinco caracteristicas principais: i) o baixo custo de producéo
de produtos e servigos digitais; ii) o alto potencial de escala dos produtos e servicos digitais;
iii) 0 uso de fusdes e aquisi¢cdes como diferencial competitivo; iv) os efeitos de rede; e v) o
papel crucial dos dados.

Essas caracteristicas dos mercados digitais levaram, naturalmente, ao surgimento de
novos desafios e problemas ao panorama regulatério concorrencial atual, sendo o controle de
estruturas o foco do trabalho. Tanto é verdade que ha autores que defendem que o modelo de
competicdo tradicional — véarias empresas competindo entre si — nem sempre € compativel a
economia digital, j& que a possibilidade de escalar os negdcios a um grande namero de clientes
com um baixo custo nos mercados digitais faz com que seja ineficiente se ter diversas
plataformas servindo as mesmas finalidades e necessidades quando os custos reduzem a partir
da escala.

No segundo capitulo, o trabalho se concentrou no problema da grande maioria das
aquisicOes de startups por incumbentes em mercados digitais ndo chegarem ao conhecimento
das autoridades concorrenciais, visto que a grande maioria dos sistemas tem, como critério de

notificagdo obrigatoria, o volume de faturamento das partes envolvidas na transacao.
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O motivo é que, nos estagios iniciais de seu desenvolvimento, as startups tendem a ter
baixo faturamento, visto que seus modelos de negdcios se concentram na criacdo de uma grande
base de usudrios, na coleta e analise de quantidades significativas de dados e na realizagdo de
pesquisa e desenvolvimento, antes de buscar monetizar seus servicos ou gerar receita com a
venda de seus produtos.

No entanto, ndo se pode dizer que a aquisi¢ao dessas startups por empresas incumbentes,
dado o baixo faturamento, néo teria efeitos concorrenciais substanciais. Como se observa no
mercado, nos altimos 10 anos, Amazon, Apple, Facebook, Google e Microsoft fizeram cerca
de 400 aquisi¢Bes ao redor do mundo. Apesar disso, pouquissimas dessas fusdes receberam
uma reviséo detalhada das autoridades concorrenciais e nenhuma delas foi reprovada.

A fim de aprofundar neste problema, foi analisada a experiéncia internacional de
diversas jurisdicdes e novos critérios de notificacdo obrigatorio estabelecidos em alguns paises
que ja pensaram e buscaram adaptar sua legislacdo, bem como seus efeitos percebidos até o
presente momento. Assim, avaliou-se 0 novo critério relativo ao valor da transacdo na
Alemanha e Austria em contraposicio ao sistema de referendo ou adjudicacio no Brasil, nos
Estados Unidos e na Uni&o Europeia.

Ao final do capitulo, concluiu-se que, por hora, ainda é cedo para a revisdo dos critérios
atuais, sobretudo porque os efeitos praticos dos novos critérios baseados no valor da transacdo
ainda tém de ser verificados, bem como o sistema de referendo ou adjudicacdo permite a
andlise, ainda que ndo obrigatdria, das opera¢des. Tendo isso em mente, por enquanto, é melhor
monitorar o desempenho dos critérios baseados no valor das transacfes recentemente
introduzidos e o funcionamento suficiente do sistema de referendo atual para, apenas se lacunas
relevantes surgirem no futuro, introduzir alterac6es mais inteligentes aos critérios atuais.

No ultimo capitulo, o foco foi a constatagdo de que ainda que as aquisi¢des sejam
capturadas pelas autoridades concorrenciais, € muito dificil distinguir as concentragdes pro-
competitivas ou neutras de concentragcbes anticompetitivas. A motivacgdo principal séo os
mercados relevantes dindmicos e a incerteza da concorréncia potencial que as startups, ainda
muito jovens, podem exercer no futuro.

Aliado a isso, no momento da aquisicdo, pode ainda ndo existir uma sobreposi¢do
horizontal substancial entre o mercado principal dominado pelo adquirente e o mercado
adjacente —embora relacionado — em que a startup atua. A anélise, entdo, envolve a mensuracéo
e avaliacdo da concorréncia potencial, considerando um cenario em que a empresa-alvo cres¢a

sem a aquisicao pelo incumbente ou sendo adquirida por outro player, tarefa bastante complexa.
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Avancou-se, entdo, no estudo de 5 operagdes analisadas pela Competition and Markets
Authority, quais sejam: i) a aquisi¢do do Instagram pelo Facebook; ii) a aquisi¢do do Waze pelo
Google; iii) a aquisicdo do Kayak pela Priceline; iv) a aquisicdo da Trivago pela Expedia; e v)
a aquisicdo da The Book Depository pela Amazon.

No que se refere a estas operagdes, observou-se que ha algumas lacunas na forma como
esses casos foram analisados, principalmente: i) a dificuldade na definicdo correta dos
problemas concorrenciais resultantes em mercados de dois lados, frequentes no cenario digital;
ii) desconsideracdo dos fatores que orientam a escolha dos consumidores em mercados digitais
e o potencial de substituibilidade de produtos digitais; e iii) o peso atribuido a incerteza na
analise e concretizagdo da concorréncia potencial.

A luz dessas lacunas e das dificuldades de serem analisadas as concentragdes em
mercados digitais, defendeu-se a necessidade de reviséo de elementos da analise antitruste para
que as operacdes possam ser entendidas adequadamente na dindmica competitiva e no racional
dos mercados digitais.

Assim, foram detalhadas sugestdes de revisdo e melhoria de elementos nas teorias de
dano e standards probatorios tradicionalmente utilizados na analise de atos de concentracéo,
quais sejam: i) alteracdes na definicdo de mercado relevante; ii) analise de ecossistemas digitais
e multiplataformas; iii) anélise de concorréncia potencial; iv) distribuicdo do 6nus probatério;
e v) remédios.

Concluiu-se que mudangas nas teorias de dano tradicionalmente utilizadas séo
necessarias para capturar os potenciais efeitos adversos sobre a concorréncia nas aquisi¢cdes em
mercados digitais. Um reforco no controle de concentragcBes nestes mercados € necessario
porque se refere a vertente preventiva e estrutural da politica de concorréncia. Onde os efeitos
de rede e fortes economias de escala e escopo levam a um crescente grau de concentracao, as
leis de concorréncia devem ser cuidadosas para garantir que posicOes fortes e consolidadas
permanegam expostas a desafios competitivos e novos concorrentes.

Os ajustes propostos nesses cinco elementos implicariam um maior grau de controle das
aquisicdes de pequenas startups por incumbentes. Quando uma aquisicdo é parte de uma
estratégia de eliminacdo de um concorrente potencial, recai sobre as partes o 6nus de provar
que os efeitos adversos sobre a concorréncia sao compensados por ganhos de eficiéncia
especificos da concentragéo.

As adequacOes propostas ndo criam, por sua vez, uma presuncdo contra a legalidade

destas operacfes, mas sdo mais bem ajustadas as novas estratégias de negdcios, ajudando a
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minimizar falsos negativos no futuro em mercados onde os custos de falsos negativos

sistematicos sdo particularmente altos.
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