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Resumo: Alguns dos mais relevantes mercados da 
Internet costumam ser descritos como mercados 
de dois lados. Esse trabalho filia-se a uma minoria 
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mercados não pode ser corretamente compreendi
da por meio das regras desse modelo. Procura-se 
demonstrar (i) de que modo plataformas de propa
ganda online, que fornecem aos seus usuários ser
viços gratuitos como ferramentas de busca e redes 
sociais, são na verdade melhor descritas sob um 
modelo de varejo de dados pessoais e (ii) de que for
ma essa abordagem modifica a análise antitruste.
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O1 argumento desse trabalho será apresentado da seguinte forma: o item I traz 
uma breve descrição dos mercados de dois lados e aponta suas principais caracte-
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I. Mercados de dois lados - 0 modelo económico tradicional

1.1

2.

3.

4.

0 problema "do ovo e da galinha"

Qualquer mercado de dois lados é caracterizado pela presença de dois grupos 
distintos de consumidores. O mercado deixaria de existir se esses dois grupos não

rísticas. O item II esclarece de que maneira as plataformas de propaganda online 
(PPOs) têm sido descritas sob esse modelo económico, ressaltando os motivos pelos 
quais ele não é o mais adequado para abordá-las. O item 111 apresenta o modelo al
ternativo de mercado, o “varejo de dados pessoais”. O item IV busca responder quais 
seriam as consequências de inserir a privacidade, e mais especificamente os dados 
pessoais, sob jurisdição concorrencial. Para tanto, explora como o modelo alterna
tivo de varejo de informação seria útil na análise antitruste, voltando-se em especial 
à coleta de dados pessoais e à maneira pela qual o assunto tem sido inserido nas 
decisões de autoridades concorrenciais, apontando para a necessidade de inclusão 
da privacidade como mais uma das preocupações do direito da concorrência.

A doutrina e a jurisprudência concorrenciais são praticamente unânimes em 
afirmar que vários dos mercados online mais importantes devem ser compreendi
dos como mercados de dois lados. De acordo com tal literatura,2 plataformas como 
a ferramenta de busca Google e a rede social Facebook podem ser inseridas na ca
tegoria de mercados de dois lados, pois reúnem dois grupos distintos de consumi
dores, a saber, usuários e anunciantes. O modelo é também compatível com outros 
negócios, os quais igualmente apresentam características suficientes para inseri-los 
neste tipo? O que todos eles têm em comum, segundo a doutrina, é (i) a presença 
de dois grupos de consumidores e (ii) a necessidade de uma plataforma para conec
tá-los? Essa peculiaridade surge por ser a plataforma, e somente a plataforma, capaz 
de intemalizar os benefícios advindos da presença simultânea dos dois grupos, o 
que gera interdependência entre eles e, ao mesmo tempo, dependência da platafor
ma. Três consequências advêm desta estrutura. Primeiramente, o problema “do ovo 
e da galinha”; em segundo lugar, a necessidade de construção de uma estrutura de 
preços diferenciada dos mercados tradicionais; por último, os efeitos de rede.

(Rochet and Tirole, 2003), (Evans, 2002), (Shapiro and Varian, 1999), (Katz and Shapiro, 
1994), entre outros.
Alguns exemplos clássicos desses mercados são as empresas de cartão de crédito, de vide- 
ogames, de sistemas operacionais, as corretoras de imóveis e os shopping centers.
O modelo económico é obviamente muito mais detalhado que essa breve explicação. Não 
se pretende, no entanto, engajar-se em extensa análise econométrica das proposições e 
especificidades dos mercados de dois lados, a qual pode ser encontrada em (Rochet and 
Tirole, Two-Sided Markets: an overview, 2004).
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1.3 Efeitos de rede

5.

6.

7.

se apresentassem concomitantemente. No entanto, se um grupo A somente pode 
extrair os benefícios da plataforma se o outro grupo B já for parte dela, e o grupo B, 
por sua vez, enfrenta o mesmo dilema, sua adesão à plataforma só ocorrerá se for 
de maneira simultânea.5

O modelo de mercado de dois lados não pode ser reduzido às considerações 
sobre efeitos de rede, mas essa é uma de suas características mais marcantes e que, 
portanto, mais contribuições recebeu por parte da doutrina.7 Um mercado apre
senta efeitos de rede quando os consumidores se beneficiam seja (i) de um maior 
número de agentes no lado oposto da plataforma - efeitos indiretos; ou (ii) de um 
maior número de agentes do mesmo lado da plataforma - efeitos diretos. Ainda

Daí rcferir-se a doutrina ao problema “do ovo e da galinha”. A questão se torna mais clara 
pela análise de um clássico mercado de dois lados, o das bandeiras de cartão de crédito. 
Aqui, as empresas coordenam a relação entre lojistas e compradores. Os compradores só 
estão interessados em ser parte do mercado se um número suficiente de lojistas aceita o 
cartão de crédito como forma de pagamento. Os lojistas, por sua vez, só aceitarão os car
tões se um número suficiente de compradores optar por esse método de pagamento. Sendo 
assim, a plataforma precisa trazer ambos os grupos ao mercado ao mesmo tempo.
Os mercados de videogames e sistemas operacionais, por exemplo, fornecem duas opções 
distintas de alocação de preços: os produtores de consoles de videogames coordenam a 
relação entre jogadores e desenvolvedores, os quais estão inseridos na relação de compra e 
venda de jogos adaptados para um determinado console. A opção é por fazer da principal 
fonte de lucro do mercado não o jogador, mas o desenvolvedor de games, o qual paga por 
uma licença a fim de ter acesso ao código do console. Mercados como o de sistemas opera
cionais, por outro lado, optaram por alocações distintas, tendo no usuário final sua fonte 
de lucro.
(Katz and Shapiro, 1994), (Evans, 2002), (Evans, The Online Advertising Industry: Eco- 
nomies, Evolution, and Privacy, 2009), (Shapiro and Varian, 1999), (Evans and Schmal- 
ensee, The Industrial Organization of Markets with Two-Sided Platforms, 2007) etc.

1.2 Estruturo de preços e nível de preços

Se as plataformas de dois lados funcionam como intermediárias numa transação 
única, elas devem estabelecer, diferentemente do que ocorre em mercados tradi
cionais, não só o nível de preços para seus produtos, como também a estrutura de 
alocação desses preços que demonstre ser a mais adequada para maximização dos 
lucros.6 O modelo dos mercados de dois lados sempre conta com um “loss leader”, 
ou seja, um grupo de consumidores que subsidiará o negócio, não sendo respon
sável por nenhum ganho monetário substancial, servindo apenas de atração de 
clientes para o mercado.
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II. Plataformas de propaganda Online como mercados de dois ados

8.

9.

10.

que nem todos os autores distingam efeitos diretos e indiretos, as consequências 
de cada tipo, como aponta Clements, 2004, sào diametralmente opostas. Quando a 
utilidade da plataforma para um dado usuário aumenta paralelamente ao número 
de consumidores no outro espectro do mercado (isto é, no lado oposto da plata
forma), os efeitos são chamados indiretos. Contrariamente, se a maior utilidade 
advém de um aumento de agentes no mesmo grupo de consumidores, os efeitos são 
diretos,8 observáveis quando o tamanho da rede em si é de alguma relevância para o 
usuário. Qualquer mercado de dois lados apresenta alguma forma de efeito de rede 
indireto, enquanto que efeitos diretos estão ausentes em vários deles.

//. 7 Interdependência entre usuários e anunciantes

Apesar de usuários claramente trazerem benefícios para anunciantes (quanto 
maior o número de usuários, maior a audiência, maior a notoriedade da marca e 
a chance de vender produtos), os anunciantes são, no melhor dos casos, irrelevantes 
para os usuários. A propaganda é um preço que os usuários devem pagar a íim de ter 
acesso à plataforma, mas não é de modo algum valiosa para eles. Isso se dá porque, 
diferentemente do que ocorre nos exemplos seminais de mercados de dois lados, 
a PPO tem todas as condições de funcionar sem a presença dos anunciantes. Tal 
afirmação de que a propaganda não é útil para os usuários de plataformas online 
pode ser contestada por três argumentos: (i) usuários estão sempre procurando por 
oportunidades de compra, (ii) a propaganda é sempre útil para os usuários ou (iii) 
a plataforma não existiria sem os anunciantes. Cada um deles é rebatido a seguir.

Boa parte da doutrina que fundou a teoria dos mercados de dois lados também 
foi responsável por incluir as PPOs como parte desse modelo económico.9 Buscarei 
mostrar por que os mercados de PPOs não se adequam a essa proposta.10

Autores têm denominações diversas para os efeitos diretos. (Shapiro and Varian 1999) 
dizem que: “(...) the value of connection to a network depends on thc number of other 
people already connected to it. This fundamental value proposition goes under many na- 
mes: network effects, network externalities, and demand-side economies of scalc. They all 
refer to essentially the same point: other ihings being equal, il’s better to be connected to 
a bigger network than a smaller one”.
(Rochet and Tirole, Platform Competition in Two-Sided Markets, 2003) classificam as 
plataformas online como “portais”, colocando “consumidores” e “anunciantes” nos dois 
polos complementares; (Evans, 2002) faz referência aos portais de mídia como “criadores 
de audiência e não de mercado” e inclui “sites de Internet que constituem plataformas de 
mídia” como parte desse conjunto.
Em II 1.3.1 esclarecerei porque uso o termo PPO para fazer referência a essas plataformas.
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11.

12.

13.

(Varian, 2006), p. 179 sugere lai conclusão ao chamar o Google de “yenta” (ou match- 
-maker), afirmando que essa plataforma combina “pessoas que buscam informação” com 
“pessoas que fornecem informação”, assim como “pessoas que querem comprar coisas” 
com “pessoas que querem vender coisas”.
(Rose and Levinson, 2004) classificam os resultados de busca com base no objetivo que 
o usuário busca atingir com a pesquisa cm: (i) busca de informação - aquela conduzida 
quando o usuário deseja localizar conteúdo, seja por meio de uma chave de busca bastante 
restrita ou extremamente ampla, incluindo desde conselhos [advices] até pesquisas para 
trabalhos escolares, (ii) busca de navegação - usuários que procuram por uma organização, 
instituição ou pessoa específica e tem como objetivo encontrar sua homepage e (iii) busca de 
transação - os usuários estão interessados num produto ulterior. Buscas por produtos fariam 
parte do último grupo, visto que os usuários estão interessados em adquirir um artigo ou 
serviço fornecido não pela ferramenta de busca ela mesma, mas por uma outra empresa. 
Os autores concluíram que “cerca de 40% das buscas eram não informacionais em todos os 
casos e uma grande parcela das buscas informacionais pareciam ser tentativas de localizar 
um produto ou serviço, ao invés de adquirir conteúdo”. Tais resultados dariam razão aos 
que afirmam que buscas de informação são de fato muito menos dominantes do que pre
tendemos afirmar. No entanto, pesquisas posteriores conduzidas por (Jansen, Booth and 
Spink, 2008), baseadas na mesma lipologia tripla, concluíram que mais de 80% das chaves 
de busca analisadas eram informacionais. Eles afirmam que “a variação na porcentagem 
de chaves navigacionais e transacionais [em relação à pesquisa de Rose e Levinson) pode 
estar relacionada ao número de amostras utilizadas nas pesquisas previamente conduzidas 
(muito menores que as usadas nesse caso) e a distribuição via power log dessas chaves”.
Ferramenta de busca vertical é aquela focada num setor específico, em contraposição às 
ferramentas horizontais, cujo objetivo é buscar em toda a web. Exemplos de ferramentas 
verticais são TripAdvisor, BuscaPé, Decolar.com, Shopping UOL, entre outras.

II. 7.7 Oportunidades de compra

Alguns autores parecem entender que o valor que a propaganda fornece a usu
ários em PPOs é evidente, pois eles estão determinados a adquirir bens.11 No en
tanto, a maioria dos internautas não está interessada em comprar bens quando 
acessa PPOs, eles desejam, isso sim, adquirir conteúdo, seja na forma de resultados 
de busca (os quais podem incluir, mas não são restritos a, buscas por produtos), de 
interação com outros usuários, de acesso a suas contas de e-mail, etc.12 Dessa ma
neira, há razão para afirmar que a maioria dos usuários, quando conduzindo buscas 
na Internet, não está procurando por oportunidades de compra.

Como reconciliar o e-commerce e as ferramentas de busca vertical13 especiali
zadas em shopping com a irrelevância da propaganda para usuários de PPOs? O 
argumento não é, por óbvio, o de que a propaganda é irrelevante para aqueles que 
buscam por oportunidades de compra, mas sim de que tanto o e-commerce quan
to as ferramentas de busca verticais especializadas em shopping são parte de um 
mercado distinto. Sobre o e-commerce, é suficiente dizer, no momento, que não há 
um mercado baseado na venda de propaganda e, sim, na venda de bens e serviços,

Decolar.com
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14.

15.

16.

II. 1.2 A (ir)relevãncia do propaganda

Anúncios não são sempre úteis para quaisquer usuários, independentemente 
de suas razões para acessar uma plataforma, pois a propaganda não é apenas mais 
um meio de fornecer informação. Ela pode ser enganosa,17 além de apresentar ao 
usuário um número muito maior de oportunidades do que ele deseja encontrar, 
dificultando a navegação e a busca por conteúdo - esse excesso de informação é 
precisamente o que tornou alguns negócios “pontocom” tão rentáveis, por propor
cionarem meios de seleção de conteúdo. Ao inserir propaganda em suas páginas, as 
empresas apresentam aos usuários mais informação do que eles pretendem acessar 
e, assim, provocam irritação ou mesmo aborrecimento.18

As razões pelas quais lais sites não são parte do mercado de PPOs aqui proposto serão 
delineadas com maior clareza no item III.
Resultados de busca em ferramentas de busca vertical especializadas em shopping são de
terminados não exclusivamente pelo critério de relevância, mas também pelo modelo de 
lances em leilão. Assim, o que a plataforma exibe como conteúdo já é aquilo que fornece 
seu retorno financeiro. Esse arranjo é substancialmente distinto do que ocorre nas PPOs e 
pode inclusive ser descrito como um mercado de dois lados.
Um exemplo pode auxiliar na compreensão desse ponto: o Google desenvolveu uma ferra
menta para shopping, chamada Google Shopping, e decidiu operá-la com base em algorit
mos orientados por preço de leilão, diferentemente do que ocorre com sua plataforma de 
busca padrão, Google Search. É provável que o Google tenha optado por essa divisão por 
entender que o usuário padrão não está buscando por oportunidades de compra e sim por 
conteúdo e, portanto, possuir uma ferramenta de busca mais específica permitiria que a 
empresa segregasse os casos em que esse conteúdo é igual a anúncios, o que, por sua vez, 
possibilita aumento de lucro. O Shopping não é um mecanismo específico da busca orgâ
nica, ele é uma plataforma distinta que funciona sob especificações próprias, cujo objetivo 
é atender a um grupo de usuários diferenciado.

17. Ver (Bloom and Krips, 1982).
18. Ver (Hairong, Edwards and Lee, 2002).

o que altera substancialmente os modelos de negócio e de mercado.14 Quanto às 
ferramentas de busca verticais, ainda que tenham por base de lucro a venda de 
propaganda, elas fornecem informação na forma de anúncios.15 Se o que a maioria 
dos usuários deseja é conteúdo e ele, no caso das ferramentas verticais, é fornecido 
via anúncio, a propaganda torna-se relevante. A existência de ferramentas de bus
ca vertical não prejudica o argumento aqui apresentado. Trata-se de plataformas 
distintas, com funcionalidades diferentes, direcionadas especificamente a usuários 
que buscam por oportunidades de venda e, consequentemente, valorizam a propa
ganda, o que indica que tais oportunidades não são o que usuário padrão está bus
cando. Não se nega a utilidade dos anúncios para um grupo específicos de usuários, 
mas não se pode daí concluir que a propaganda é útil e relevante para todos eles.16
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11.1.3.2 Estrutura de preços e níveis de preços

Como visto em 1.2, plataformas de dois lados enfrentam uma dificuldade extra, 
pois são intermediárias numa transação, o que significa dizer que têm de coordenar 
uma estrutura de preços para seu produto e não somente estabelecer um nível de 
preço. PPOs, por outro lado, não intermedeiam relações entre grupos engajados

19. Digamos que exista uma PPO, a empresa “X”, que decide basear seu negócio não em pro
paganda, mas no pagamento direto de usuários. “X” exclui completamente qualquer tipo 
de propaganda de sua página e, ao invés disso, cobra para que os usuários acessem o site. 
Esse negócio é, em teoria, viável, e poderia sobreviver sem anúncios - é o caso da Nctfiix. 
Sua existência sem um dos grupos da plataforma permite compreender porque as PPOs 
não são um mercado de dois lados. Essa não é uma possibilidade para mercados efetiva
mente de dois lados, em que nenhum dos grupos envolvidos é dispensável.

II. 1.3 0 modelo de dois lodos e o propagando

Ainda que nem todos os usuários pretendam adquirir produtos quando acessam 
plataformas online, e que consideremos que a propaganda não é sempre útil para 
internautas, ainda se pode dizer que ela é um “mal necessário” para o funciona
mento do mercado das PPOs, dado que esse mercado é uma plataforma de dois 
lados e que os benefícios produzidos por cada um dos grupos participantes não 
podem ser internalizados de nenhuma outra forma. Não é o caso, como veremos, 
porque PPOs não são estruturalmente plataformas de dois lados.

11.1.3.1 0 problema "do ovo e da galinha”

Uma das dificuldades que as empresas enfrentam num mercado de dois lados é 
a atração simultânea de ambos os grupos de consumidores. Se um dos grupos só 
se beneficia do mercado com a existência do grupo oposto, eles aderirão à platafor
ma concomitantemente ou não terão qualquer interesse nela. Tal problema não se 
apresenta no caso das PPOs. Aqui, a resposta à pergunta “quem vem antes?” é bas
tante evidente: os usuários. Para sequer considerar a possibilidade de inserção de 
propaganda, a plataforma precisa dos usuários, mas não há qualquer necessidade 
de anúncios para que os usuários sejam atraídos à plataforma.

O argumento padrão contra essa afirmação é o de que, ainda que os anun
ciantes não sejam essenciais para atrair usuários, o fornecimento do serviço só é 
viável porque as empresas obtêm lucro por meio de propaganda, o que permite 
que elas mantenham ou aumentem as funcionalidades da plataforma. No entanto 
tal investimento não advém necessariamente da propaganda, essa é apenas uma 
contingência do modelo de negócio desenvolvido, ainda que esse modelo seja 
amplamente difundido.19
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numa única transação. Não há singularidade, mas duas operações distintas, (i) uma 
entre a plataforma e os anunciantes, a qual por hora será definida como “a venda de 
anúncios”, e (ii) uma entre a plataforma e os usuários, identificada, no momento, 
como “a troca de funcionalidades por informação”.20 Ao entender o mercado dessa 
maneira, não há que se falar em estrutura, apenas em níveis de preços. Conse
quentemente, o conceito de “loss leader” deixa de ser pertinente. Se o usuário não 
é parte da transação responsável pelo ganho financeiro, ele não pode ser a razão 
para qualquer perda. Aqui, os usuários não podem ser considerados meros consu
midores, eles são verdadeiros fornecedores de matéria-prima. Se é assim, ainda que 
a plataforma não perceba benefícios monetários diretos da transação, o que os usu
ários proporcionam não é somente um meio de potencializar vendas, como ocorre 
com os “loss leaders”, é sim o produto que a plataforma mais tarde revenderá aos 
anunciantes: os dados pessoais.

20. Especificidades de ambas as transações serão analisadas em maior detalhe no item III.
21. A ausência de efeitos indiretos foi desenvolvida durante todo o item II do trabalho. Pelas 

razões acima mencionadas, ainda que os anunciantes beneficiem-se de um maior número 
de usuários na plataforma, estes usuários não têm nada a ganhar com um maior número de 
anunciantes. (Rochet and Tirole, Two-Sidcd Markets: A Progress Rcport, 2006) indicam 
reconhecer essa particularidade das PPOs. Outros autores como (Evans and Schmalensee, 
The Industrial Organization of Markets with Two-Sided Platforms, 2007), claramente 
identificam essas características, denominando-a “efeitos indiretos negativos”. Uma vez 
mais, os efeitos são negativos porque os usuários estão interessados em conteúdo, o qual 
pode ser oferecido pela plataforma independentemente dos anúncios. Assim, não há 
benefícios externalizados por anunciantes a serem internalizados pelos usuários, já que a 
propaganda ou é uma desvantagem ou é irrelevante.

22. Efeitos de rede diretos podem ser observados em pelo menos um dos grupos de consumi
dores de PPOs, já que o tamanho da plataforma em si é relevante para os usuários. As redes 
sociais são o exemplo mais claro desse fenômeno.

11.1.3.3 Efeitos de rede e internalização de benefícios

Uma plataforma será um modelo de dois lados quando ambos os grupos de 
consumidores forem interdependentes e, também, dada sua habilidade de inter- 
nalizar benefícios produzidos pelo lado oposto do mercado. Ela será capaz de 
comportar-se dessa forma por conta dos efeitos de rede particulares a essas estru
turas. PPOs divergem desse modelo de duas formas: (i) elas não contam com efei
tos de rede indiretos e (ii) quase sempre apresentam efeitos de rede diretos.21*22 
Se ambos os lados do mercado não são interdependentes e se não exteriorizam 
benefícios a serem internalizados pela contraparte, não há razão para descrever 
as PPOs como mercados de dois lados e é preciso propor um modelo alternativo 
para caracterizá-las.
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III. Varejo de dados pessoais - Um mercado unilateral

III. 1 A plataforma e os usuários - 0 mercado o montante

A origem de uma PPO é geral mente sua relação com usuários. Muitos dos negó
cios multibilionários de hoje em dia começaram sem ideias claras sobre como mo- 
netizar seus produtos, estando primordialmente preocupados em criar mecanismos 
inovadores, fossem eles inéditos ou capazes de incrementar significativamente a 
tecnologia já existente. A monelização veio depois, sendo a propaganda o fator co
mum a todas essas plataformas. A partir de então, a prática de behavioral targeting 
tornou-se a menina dos olhos dos anunciantes.24 A Internet proporcionou a seleção 
de audiência com um alto grau de especificidade, baseando-se não em uma, mas em 
diversas das ações dos usuários. Pela primeira vez, os websites puderam criar bases

23. Não trataremos dos detalhes do modelo económico, que podem ser encontrados em 
(Luchetta, 2014).

24. Behavioral targeting (ou direcionamento comportamcntal, na tradução literal) é um méto
do de captura de dados de usuários e posterior uso dessas informações para fornecimento 
de propaganda direcionada, ou seja, selecionada de acordo com os supostos interesses 
desses usuários. Para uma análise detalhada sobre como behavioral taigeting é utilizada 
para propaganda online e como tal uso apresenta riscos à privacidade, ver (Hoofnagle et 
al, 2012).

Ainda que as PPOs sejam vistas por empresas “pontocom” como mercados de 
dois lados, essa premissa não deve ser aceita. Não há nada que impeça as autorida
des antitruste de analisar o mercado de forma diferenciada, desde que essa análise 
possa ser sustentada por um modelo económico adequado. Por esse motivo, um 
trabalho que propõe uma abordagem distinta tem o ónus de apresentar também 
bases mínimas sob as quais essa abordagem pode ser construída. Assim, adota- 
-se aqui a proposta de Giacomo Luchetta denominada Constant Unidirectional 
NetWork Externalities (CUNE).23 Segundo o autor, um mercado como o Google 
é composto de dois mercados unilaterais, (i) um primeiro, do qual fazem parte 
usuários e a própria plataforma e (ii) um segundo, em que se relacionam anun
ciantes e plataforma. A afirmação pode parecer peculiar, visto que o primeiro mer
cado comporia uma relação “gratuita” e que normalmente não seria descrita como 
económica, no sentido de onerosidade com que o termo é comumente utilizado. 
Luchetta, no entanto, sugere que as PPOs não disponibilizam seus serviços gratui
tamente, elas na verdade adquirem dados pessoais de seus usuários em troca do 
oferecimento de funcionalidades. A primeira transação é dependente da segunda 
na medida em que os anunciantes estão interessados na plataforma por sua habi
lidade de acessar as informações pessoais dos usuários. Ainda assim, são arranjos 
completamente distintos.
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III. 1.1 Aquisição de dodos pessoais em primeira mão

III. 1.2 Aquisição de dados pessoais por terceiros

A necessidade de adquirir dados pessoais é tào premente e o mercado tão com
petitivo que as empresas não mais se satisfazem com as informações que conse
guem adquirir por meio de seus próprios websites. Elas buscam outros métodos

de dados por meio do monitoramento das “pegadas virtuais”, fornecendo informa
ções sobre o que os usuários fazem, gostam, valorizam. Foi a oportunidade ideal 
para que as empresas “pontocom” monetizassem seus negócios. A fim de adquirir 
os dados pessoais dos usuários e ter sucesso na monetização, as plataformas preci
savam monitorar a atividade dos internautas. O que se sugere é que essa troca entre 
usuários e plataformas, na qual aqueles cedem acesso a suas informações pessoais 
para receber funcionalidades destas, deve ser descrita como uma transação econó
mica relevante para os propósitos da análise antitruste. A fim de melhor elucidar o 
argumento, demonstraremos como os dados pessoais são ativamente perseguidos 
pelas PPOs.

Dados pessoais podem ser adquiridos por PPOs utilizando mecanismos direta
mente disponíveis a elas, por meio do monitoramento de usuários enquanto estes 
se servem das funcionalidades oferecidas pelas próprias plataformas. Esses dados 
representam capacidade de criar perfis, o que deu ensejo a debates centrados nas 
políticas de privacidade.25 Além de relevantes em matéria de regulação da privaci
dade Online, o que cumpre observar quando se trata da relação usuário-plataforma 
é a conexão necessária entre aquisição de dados pessoais e expansão das funcionali
dades da plataforma. Há uma troca, frequentemente ignorada pelos usuários, entre 
a PPO e os internautas. Funcionalidades não são desenvolvidas meramente para 
oferecer uma melhor experiência a internautas, ainda que esse seja um dos objeti
vos. Elas também pretendem mantê-los online por períodos mais longos de tempo, 
o que consequentemente oferece às PPOs mais informações sobre suas atividades. 
Quanto mais funcionalidades, mais razões para permanecer online, portanto mais 
dados coletados e mais oportunidades para oferecer propaganda. Se é assim, torna- 
-se evidente que o usuário não é meramente um loss leader que a PPO deve supor
tar a fim de garantir a viabilidade de seu negócio, mas sim a fonte do próprio negócio, 
o fator que possibilita sua existência.

25. (Grimmelmann, 2010), por exemplo, analisou os riscos postos pelos termos de uso do 
Facebook, enquanto que (Hoofnagle, Beyond Google and evil: How policy makers, jour- 
nalists and consumers should talk differently about Google and privacy, 2009) salientou 
os problemas decorrentes das práticas do Google.
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111.2 A plataforma e os anunciantes - 0 mercado o jusante

Como dito, ainda que as PPOs não sejam plataformas de dois lados, elas man
têm relações com anunciantes por meio do oferecimento de espaço publicitário. A

de acessar os dados pessoais dos usuários fora de suas plataformas. Esses métodos 
incluem mecanismos de monitoramento (cookies, beacons, HTML5, ETags etc.), 
TACs (do inglês, traffic acquisition costs), acordos com outras PPOs a respeito de 
compilação de dados e também criação de uma indústria de monitoramento. Sobre 
este último, algumas considerações adicionais são pertinentes.

A proeminência dos dados pessoais é hoje tamanha que deu origem a um novo 
ramo de empresas, conhecidas como “Web Analytics”. Adobe Analytics, MixPanel, 
GoogleAnalytics e várias outras são voltadas a coletar informações sobre o compor
tamento online de usuários e conferir-lhes significado, a fim de auxiliar outras em
presas a melhorar suas estratégias de negócio. Como ressalta o Google Analytics: 
“Seus clientes vão a todo lugar; não deveriam suas estatísticas fazer o mesmo? 
Google Analytics dá a você a figura completa do comportamento de seus usuários 
em propagandas e vídeos, websites e ferramentas sociais, tablets e smartphones. 
Isso torna mais fácil servir aos seus clientes atuais e também conquistar novos”.26 O 
grupo também é composto por plataformas como Doubleclick, Xaxis e Conversant 
Media, responsáveis por propaganda digital oferecida via monitoramento e direcio- 
namento de usuários.27'28

26. (Google, 2014). Na versão em português, eis o que diz o Google: “O Google Analytics não 
apenas permite a você avaliar vendas e conversões, mas também apresenta informações 
atualizadas sobre como os visitantes usam seu site, como chegaram até ele e o que você 
pode fazer para que retornem” (Google Brasil, 2014).

27. Nas palavras da Conversant: “Por décadas os comerciantes têm sonhado em engajar-se 
com cada um de seus clientes num nível personalizado. Hoje, graças à Plataforma de Per
sonalização Conversant (Conversant Personalization Platform, no original em inglês), mui
tas das marcas líderes mundiais estão se engajando com seus clientes num nível profunda
mente pessoal. Nossa plataforma oferece tudo o que é necessário para ajudá-lo a entregar 
comunicação mais personalizada e individualizada. Mais que isso, foi feita pensando em 
flexibilidade; os níveis de personalização, integração de dados, desenvolvimento criativo, 
entrega cross-chanel e medição da sofisticação são completamente deixados a cargo de suas 
preferências” (Conversant, Inc. 2014).

28. Frise-se que tais empresas de monitoramento não são concorrentes diretas das PPOs. Elas 
são parte de um mercado, ainda que conectado, distinto. Um interessado em obter infor
mações sobre usuários que visitam sua página inicial pode perfeitamente contratar os ser
viços de uma empresa de monitoramento a fim de potencializar as vendas de seus produtos 
e esse interessado não precisa ser uma PPO. Não há como negar, no entanto, que o moni
toramento desempenha um papel cspecialmente relevante quando se trata de propaganda 
em plataformas online.
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29. Como visto em 111.1, a propaganda Online atraiu anunciantes exatamente porque possibi
litou mais opções de direcionamento, por conta de mais informação obtida de seus usuá
rios.

30. Os relatórios financeiros da Amazon esclarecem sua estrutura de negócio (Amazon.com, 
2014).

questão, nesse ponto, é como diferenciar o mercado a jusante das PPOs de outros 
mercados de propaganda, a fim de verificar se eles são de fato distintos ou se per
tencem ao mesmo mercado relevante. Costuma-se afirmar que a propaganda Online 
constitui um mercado próprio. Para confirmar ou rejeitar essa afirmação, é preciso 
averiguar (i) se serviços fornecidos Online são significativamente distintos ou simi
lares de outras oportunidades de anúncio e (ii) se o mercado a jusante das PPOs e 
o restante da propaganda Online concorrem entre si.

Já foi dito que o uso de dados pessoais como o meio para produzir e selecionar 
espaço publicitário é a característica distintiva do mercado a jusante de que trata 
esse trabalho. Poder-se-ia então entender que “o que é relevante para delinear as 
fronteiras entre [PPOs e outros] mercados é o grau de perfilamento de usuários”. 
Essa é a posição de Luchetta. Aqui, no entanto, defendo uma abordagem distinta. 
Ainda que a capacidade de criação de perfis seja certamenie relevante, não é ape
nas a habilidade de perfilar ou o grau de perfilamento que distingue o mercado a 
jusante de PPOs, é preciso também atentar para a monetização dos dados pessoais 
de usuários. O grau de perfilamento pode excluir certas empresas do mercado das 
PPOs, em especial aquelas que oferecem serviços off-line, já que elas geralmente 
não possuem a mesma quantidade de informações a partir das quais podem selecio
nar espaço publicitário.29 Nesse sentido, essa noção é muito útil. No entanto, falar 
em criação de perfis cria outro desafio: deveriam todos os agentes tecnicamente 
capazes de perfilamento em alto grau ser parte do mesmo mercado relevante? A 
resposta é negativa, já que é perfeitamente possível conceber uma empresa que 
agrega enormes quantidades de informações pessoais de usuários, utiliza-as (ou é 
capaz de utilizá-las) para criação de perfis, mas ainda assim nunca monetiza esses 
dados, em outras palavras, nunca transforma essa informação em matéria-prima. 
Um exemplo de empresa desse tipo é a Amazon e, por extensão, o e-commerce em 
geral. É evidente que uma plataforma como a Amazon tem uma ampla gama de 
informações sobre seus usuários e é certamente capaz de perfilá-los com alto grau 
de detalhamento. Assim, haveria razão para crer, a primeira vista, que ela é parte 
do mercado das PPOs. No entanto esse não é o caso, pois ela não é uma plataforma 
de propaganda Online. Não apenas o negócio da Amazon é bastante distinto, por 
se basear em varejo tradicional de bens (e não propaganda),30 mas também, como 
mencionado em 11.1.1, usuários em plataformas e-commerce estão buscando por 
oportunidades de compra, diferentemente do que acontece nas PPOs, em que eles 
buscam por conteúdo. Assim, ainda que a Amazon venda propaganda, tais anún-

Amazon.com
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cios serão úteis para os internautas, o que significa dizer que há, em certo grau, 
interdependência entre usuários e anunciantes, indicando que o mercado é de dois 
lados e, portanto, estruturalmente distinto do mercado das PPOs.31

111,3.1 Os agentes do mercado

A consequência imediata das observações anteriores é perguntar quais empresas 
propriamente fazem parle do mercado das PPOs. Esse mercado deve ser definido 
não pelo uso que a plataforma tem para os internautas (Facebook e Linkedln são 
redes sociais, Google, Yahoo! e Bing são ferramentas de busca, Gmail e Hotmail são 
provedores de e-mail), mas sim pelo uso que a plataforma faz dos dados pessoais 
(todas elas coletam informações de seus usuários e as utilizam como matéria-prima 
para seu negócio de propaganda). Em outras palavras, é preciso abandonar uma de
finição de mercado baseada em produtos, pois essa abordagem não é capaz de cap
turar as complexidades da compreensão de dados pessoais como matéria-prima.32 
Apesar de oferecerem funcionalidades distintas, Google, Facebook, Hotmail, Linke
dln, Yahoo!, Bing e muitas outras empresas (i) contam com um mercado a montante

111.3 0 mercado das plataformas de propagando online

No mercado a montante, usuários fornecem dados pessoais a PPOs em troca 
de funcionalidades. No mercado a jusante, por outro lado, PPOs vendem espaço 
publicitário a anunciantes. Se é assim, e se a conclusão anterior for aceita, ou seja, 
se entendermos que PPOs não são mercado de dois lados, como então conectar o 
mercado a montante e o mercado a jusante? A resposta se apresenta nos dados pes
soais. PPOs vendem espaço publicitário, que é selecionado por meio de behavioral 
targeting. Behavioral targeting, por sua vez, só é possível por conta do acesso aos da
dos pessoais de usuários. É por esse motivo que o mercado de PPOs conta com um 
mercado a montante e com um mercado a jusante, porque os dados pessoais são a 
matéria-prima da qual as plataformas de propaganda são feitas. As características 
essenciais que descrevem as PPOs, portanto, são (i) o mercado a montante, em que 
usuários interagem com a plataforma, trocando dados pessoais por serviços, (ii) o 
mercado a jusante, onde anunciantes compram espaço publicitário da plataforma, 
e (iii) a conexão entre ambos por meio de dados pessoais, a matéria-prima utilizada 
pela plataforma.

31. Cumpre ressaltar que a Amazon vende espaço publicitário, porém que essa não é a ativi
dade principal da empresa.

32. (Luchetta, 2014), p. 22-23: “As a consequence, however, we need to give up a product- 
-based market definition, referring to the Service which is providcd (ads and searches), 
to adopt an approach which considers that Google’s assei is the collection and the use of 
personal information”.
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IV. Privacidade e antitruste

entre usuários e plataforma, (ii) fornecem espaço publicitário no mercado a jusante 
e (iii) conectam esses mercados por meio de dados pessoais ao transformar informa
ção em matéria-prima. Elas deveriam, por essa razão, ser classificadas como PPOs.

Busquei descrever o mercado de PPOs e apresentar uma proposta alternativa 
pela qual ele pode ser compreendido, segundo a qual a privacidade é um produto e, 
consequentemente, parte do mercado. Quando se reconhece a existência do varejo 
de dados pessoais, outra questão se coloca: qual é o papel do antitruste nessa pro
blemática? Trata-se na realidade de uma discussão mais ampla sobre o modo pelo 
qual o Estado decidirá regular (ou omitir-se de regular) a privacidade no mercado. 
Há dois caminhos possíveis: (i) aquele que reconhece que a privacidade tem sido, 
ao menos parcialmente, convertida em produto e deve ser tratada como tal, o que 
estabelece incontestável jurisdição concorrencial sobre o tema - e aqui inclui-se 
também a opção pela ausência de regulação, pois ela não deixa de ser uma opção 
da Administração ou (ii) aquele que percebe a tendência de conversão da privaci
dade em produto, mas recusa-se a aceitar esse processo, preferindo reafirmar suas 
características de direito fundamental e afastar a jurisdição concorrencial. O pre
sente item dedica-se a, primeiramente, indicar alguns aspectos da análise antitruste 
que precisam ser enfatizados no caso de adotar-se o primeiro desses caminhos e, 
em segundo lugar, a oferecer uma breve explanação sobre os motivos pelos quais 
a conversão pura e simples de dados pessoais em produto pode ser problemática.

Poder-se-ia argumentar, uma vez que não é claro qual dos caminhos será trilha
do pelo Estado e ele pode optar por regular a privacidade em termos exclusivamen- 
le de direitos fundamentais, que as autoridades antilrustes deveriam permanecer 
silentes. Tal afirmação é errónea, pois (i) é bastante provável que seja impossível 
reverter a situação atual, em outras palavras, excluir completamente a privacidade 
do mercado, uma vez que a decisão não depende somente do governo, mas de em
presas e de usuários, ambos os quais dificilmente concordarão com um processo 
de total reversão, (ii) ainda que tal reversão seja possível, há situações com que as 
autoridades devem lidar de imediato, que já apresentam a privacidade como parte 
do mercado, independentemente de qualquer ação governamental. Sendo assim, e 
visto ser preciso encontrar uma forma de analisar a privacidade dentro da jurisdi
ção antitruste, ao menos nestes casos atuais, desenvolve-se o presente item.

/IZ 7 Privacidade no mercado - A jurisdição antitruste

O aspecto comum que sempre se verifica quando uma autoridade determina que 
dada situação deve ser submetida à análise antitruste é sua relação com o mercado, 
afinal é com o funcionamento de mercado que esse ramo do direito está principal
mente preocupado. Em se tratando de PPOs, tal relação é estabelecida por meio da
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IV. 1.1 0 mercado relevante

33.

34.

35.

36.

(Gerardin and Kuschewsky, 2013) apresentam impressões iniciais sobre direito concorren
cial e coleta de dados no contexto da União Europeia.
Para inais sobre definições de mercado relevante, (Forgioni, 2010), p. 210-237 e (Salomão 
Filho, 2013), p.155-185.
Casos já analisados pelo Cade, como o AC 08012.010585/2010-29, seriam diretamente 
afetados em relação à determinação de mercado relevante.
(WordStream, Inc. 2012) apresenta uma comparação entre os mecanismos de propaganda do 
Googlc e do Facebook.

transformação de dados pessoais em matéria-prima, como descrito no item III. O 
que é preciso agora estabelecer é como esse processo pode afetar o antitruste.33 Os 
efeitos certamente variam caso a caso e seria inviável tratar de todos os possíveis 
cenários nesse espaço. Ainda assim, voltarei minha atenção a dois tópicos recor
rentes em análise concorrencial que podem sofrer alterações sob essa abordagem.

O mercado relevante é parte essencial de várias investigações, mormente aque
las sobre atos de concentração. A fim de verificar quais são os impactos de uma 
fusão entre empresas, é preciso primeiramente determinar em qual mercado elas 
atuam e qual mercado será afetado.34 Como mencionado no item III, a melhor for
ma de descrever e determinar um mercado relevante para PPOs é por meio de con
siderações sobre compilação de dados pessoais e sua monetização, o que implica o 
abandono de uma abordagem centrada na utilidade da plataforma para o usuário. 
Uma vez que os mercados a montante e a jusante são identificados, e sua conexão 
via informações pessoais é estabelecida, é irrelevante verificar se os usuários en
tendem que duas plataformas são substituíveis. O foco deve ser como a PPO sele
ciona espaço publicitário e com quem ela compete quando da venda de anúncios 
- ou seja, a relação plataforma-anunciante.35 As consequências de tal abordagem 
são significativas. Alguns dos maiores negócios da indústria da Internet, até então 
considerados parle de diferentes mercados e, portanto, não concorrentes, teriam 
de ser repensados. Deixa de ser pertinente se o Google oferece serviços de busca, 
o Facebook, de rede social, e o Hotmail, de provedor de e-mails, o que importa é a 
percepçào dos anunciantes sobre essas plataformas.36

Determinar com mais clareza o mercado relevante, além de ser indispensável 
para análises em atos de concentração, é essencial para a atividade regulatória. 
Se a privacidade tem se transformado (ao menos parcialmente) em produto e 
o Estado opta por controlar esse processo, ele deve conhecer os responsáveis 
pela monetização. Dessa forma, pode detectar como a mudança tem ocorrido, 
quais são seus limites e, por certo, suas implicações. Só assim é possível propor 
métodos regulatórios adequados.
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IV. 1.2 Barreiras à entrada37

37.

38.

39.

40.

41.

42.

Apesar das constantes afirmações de que, quando falamos em Internet, “com- 
petition is one click away”,38 essa descrição não parece corresponder à realidade. 
Há boas razões para afirmar que os dados pessoais se tornaram essenciais para o 
mercado de propaganda, pois a maioria dos líderes de mercado adquiriu esse ativo 
ao longo do tempo, inicialmente sem custos adicionais, uma vez que recorriam 
primordialmente às ferramentas de seus próprios sites para fazê-lo. Se, no entanto, 
um novo agente decide compelir com as PPOs já estabelecidas, ele precisa arcar 
com um custo significativo para adquirir as mesmas informações. Esse debate é 
particularmente relevante em matéria de funcionalidades de plataformas de busca 
e adquiriu força com a introdução do produto Bing, da Microsoft, no mercado em 
2009. O Bing pretendia competir com a ferramenta de busca Google, mas não lo
grou ameaçar a posição dominante da empresa, o que fez com que se questionasse 
a capacidade da Microsoft em desenvolver um algoritmo de busca eficiente sem 
contar com uma das maiores vantagens do veterano no mercado: grandes quanti
dades de dados. Poderia a incapacidade do Bing em estabelecer-se como um rival 
legítimo dever-se à falta de dados pessoais? Em outras palavras, seria o Bing sim
plesmente incapaz de desenvolver uma ferramenta de busca igualmente eficiente, e 
assim atrair mais usuários, porque o Google impõe uma barreira à entrada na forma 
de dados pessoais?39 A resposta parece ser negativa, vez que a Microsoft, depois de 
tentar durante anos,40 logrou desenvolver uma ferramenta igualmente capaz, além 
de ter ganho espaço no mercado de busca.41'42 No entanto, uma conclusão definiti-

Há controvérsia a respeito do que seriam barreiras à entrada. Na perspectiva de Joe. S. 
Bain, “uma barreira à entrada é algum fator de mercado que permite que empresas já par
te desse mercado obtenham lucros monopolistas, enquanto impedem outros agentes de 
adentrar a indústria”. Segundo George J. Stigler, por outro lado, uma barreira à entrada é 
“um custo de produção (em alguma ou toda taxa de produção) com que uma empresa que 
pretende adentrar certo mercado deve arcar, mas não é uma preocupação das empresas já 
parte desse mercado” (Hovenkamp, 2005).
Larry Page, cofundador do Google, cunhou essa frase ao referir-se a investigação da FTC 
sobre as práticas da empresa, e ela se tornou recorrente na literatura.
(Cleland and Brodsky, 2012) abordam a questão, ainda que de maneira um tanto quanto 
breve.
(Yarow, 2013) destaca que a Microsoft gastou cerca de US$ 11 bilhões com o Bing, na ten
tativa de competir com o Google.
Outra resposta possível diz que a Microsoft na realidade usou dados pessoais para o Bing, 
porém esses dados teriam sido adquiridos de outra forma, especificamente via mercado de 
softwares e Internet Explorer.
(Chiou and Tucker, 2014) defendem que grandes quantidades de dados teriam menos 
impacto na competitividade de ferramentas de busca do que pretende-se assumir.
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IV.2 Privacidade como direito fundamental

43.

44.

45.

46.

47.

A privacidade é hoje conceitualmente entendida como direito fundamental. O 
que então significa aplicar uma lógica de mercado a um direito desse tipo? Muito 
dessa discussão remete a um debate notório que tem por tema o que o direito - e 
por extensão o direito antitruste - deve tutelar, debate este que se tornou famoso 
pelas mãos de Guido Calabresi, Ronald Dworkin e Richard Posner.44 Perguntar se 
uma “lógica de mercado” merece aplicação, leva-nos a questionar qual seria essa ló
gica. Se por ela se entende a necessidade de avaliar a eficiência e a maximização de 
ganhos, é preciso refletir se esse pensamento é adequado para o caso da privacida
de. Entendo que Dworkin tem razão quando diz que a abordagem da eficiência não 
é a mais adequada, já que o objetivo do direito não pode ser assegurar eficiência, 
pois ela não é um valor.45 Seria possível, no entanto, afirmar que a eficiência tem 
um papel a desempenhar na teoria do direito e que esse papel é particularmente 
enfático no antitruste. Nesse caso, a questão é diferente: a fim de saber se a análise 
antitruste da privacidade é defensável, é preciso primeiro determinar o que o anti
truste de fato protege. Esse é outro tópico que rendeu debates acirrados ao longo 
dos anos.46 Se a conclusão é, como parece ser o caso, que o objetivo primeiro do an
titruste também não é resguardar a eficiência por si só, não deveria haver nenhuma 
barreira intransponível para se conceder às autoridades concorrenciais autoridade 
sob a privacidade.47 Dificuldades, no entanto, ainda se apresentam. Duas delas são 
particularmente evidentes: a questão do enforcement dos direitos fundamentais e a

va sobre a função desempenhada pelos dados pessoais nos serviços de busca requer 
análise pormenorizada de algoritmos, o que não parece viável no futuro próximo.43

O segredo em torno de algoritmos de busca é o mais bem guardado dessa indústria c é 
exlremamente improvável que Google, Microsoft e outras tenham qualquer intenção de 
mudar esse cenário. Tanto é verdade que as empresas optaram por não patentear as inven
ções exatamente para mantê-las sob sigilo.
O debate se deu quando Dworkin publicou Is Wealth a Value? e teve continuidade no 
Hofstra Law Revicw, com respostas diretas de Calabresi e Posner (About Law and Econoinics: 
a Letter to Ronald Dworkin e A Rcply to Some Rcccnt Criticisms of thc Efficiency Theory of the 
Cormnon Law, respectivamente).
(Dworkin, Why Efficiency? A Response to Professors Calabresi and Posner, 1980) fornece 
réplicas tanto a Calabresi quanto a Posner que me parecem convincentes nesse sentido.
Robert Bork é um dos principais autores da Escola de Chicago, a qual fala em eficiência 
como valor antitruste. O próprio Dworkin é um critico, assim como outros autores autoi- 
dentificados na linha pós-Chicago, entre eles Hovenkainp.
É evidente que essa autoridade se daria dentro de limites, pois não pretendo sustentar que 
a autoridade antitruste seria absolutamente livre para efetivar essa proteção da maneira 
que bem desejasse.
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