LIMITES NORMATIVOS DA ANALISE
ECONOMICA ANTITRUSTE

Mario Luiz Possas™

1. Introducao

A Economia, como qualquer ciéncia, comporta divergéncias tedricas
que abrangem tanto pressupostos basicos quanto estratégias explicativas —
talvez caiba aqui a algo desgastada palavra “paradigmas” — distintas. Em
comparacao com as ciéncias “hard’ ja consolidadas, no entanto, ela apre-
senta pelo menos duas limitagdes intrinsecas: a dificuldade de encontrar
protocolos consensuais de selecao e superacdo de teorias — e.g., os testes
empiricos nas ciéncias naturais — e a sua fraca capacidade preditiva. Nao
cabe aqui tentar esmiugar as razdes para tanto; € suficiente para os objeti-
vos aqui propostos reconhecer o quanto pesam na dificuldade de utilizar a
Economia em suas inimeras e relevantes aplicagdes, da politica econdmica
a andlise antitruste.

Outras importantes limita¢des, no entanto, ndo remetem diretamente
as insuficiéncias ou ambigiiidades intrinsecas a ciéncia econdmica, € sim
as mediacOes necessdrias para que esta possa ser aplicada em ambito nor-
mativo. Essas compdem, junto com as primeiras, o objeto do presente en-
saio, com foco no campo antitruste, no qual a interdisciplinaridade entre
Economia e Direito € particularmente marcante e incontorndvel. Trata-se de
identificar e discutir alguns problemas de indeterminacdo que afetam, com
maior ou menor gravidade, a aplicacdo da andlise econdmica num contexto
que, por envolver avaliagcdes e decisdes de cardter normativo sobre o mundo
real, pressupde o minimo de ambigiiidade com o maximo de previsibili-
dade, sujeitos a maxima transparéncia dos meios de avaliacido e decisao
(julgamento).

A préxima secdo faz uma introducdo as ambigiiidades desses dois
tipos — tanto as intrinsecas a ci€ncia econdmica como as relativas a sua
aplicacdo normativa — que se apresentam sobre o objeto mais importante da

*  Professor titular do Instituto de Economia da UFRJ e consultor na area antitruste.
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andlise econdmica antitruste, que € a propria concorréncia. A se¢do 3 trata
de forma andloga o principal conceito normativo que a ciéncia econdmi-
ca oferece ao campo antitruste — o de efici€ncia econdmica —, explorando
brevemente tanto alguns problemas conceituais como as indeterminagdes
normativas que ele enseja. A secdo 4 discute, de forma compacta, as limita-
coes dos dois tipos que dificultam seriamente o uso consistente de modelos
econdmicos de simulacdo da rivalidade oligopolistica, principalmente em
atos de concentracdo. A se¢do 5, numa tentativa de conclusdo provisoria,
considera alguns remédios gerais para “disciplinar” parte dessas fontes de
indeterminac¢do, sem pretensdo a solucdes definitivas, mas reconhecendo a
grande complexidade do problema e ao mesmo tempo a inevitabilidade do
uso disseminado de conceitos econdmicos e de resultados de sua aplicagao
analitica no campo antitruste.

2. Concorréncia: da ambigiiidade teérica a norma possivel — a
‘““concorreéncia oligopolistica”

Dada a inexordvel dependéncia do campo antitruste a andlise eco-
ndmica, € irdnico que seu principal objeto — a concorréncia — seja justa-
mente um dos mais passiveis de controvérsia na ciéncia econdmica, ¢ hd
muito tempo. O fato € que concorréncia nunca foi um objeto tedrico distinto
da ciéncia econdmica até, pelo menos, a interven¢ao do economista J. A.
Schumpeter em seu cldssico de 1943." Neste, apresentou uma visdo nada
ortodoxa e mais realista da concorréncia como um processo, em contraste
com a descricdo convencional — que nunca chegou a ser uma teoria> — até
hoje associando concorréncia com uma configuragcdo estatica de mercado

' SCHUMPETER, J. (1943). Capitalism, socialism and democracy. Londres: Allen
& Unwin, especialmente caps. 7 ¢ 8.

Isto porque concorréncia sempre foi vista no campo dominante (neoclassico) da
ciéncia econdmica como apenas uma forma estrutural de mercado, ao lado de
monopolio e oligopdlio, que somente diferem quanto a pregos e quantidades de
equilibrio que estabelecem. A teoria propriamente dita consiste na explicagao causal
da oferta (teoria da producao), da demanda (teoria do consumidor) e do equilibrio
de mercado resultante, para qualquer dessas configuracdes especificas de mercado.
Por outro lado, o paradigma que engloba esses elementos para a economia como
um todo, hoje predominante, ¢ 0 modelo de equilibrio geral competitivo — este, sim,
baseado estritamente na concorréncia perfeita.
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em equilibrio, caracterizada por grande nimero de ofertantes e demandan-
tes de um produto homogéneo que ndo t€m influéncia no precgo, por sua vez
igualado ao custo marginal por produtores maximizadores de lucro a curto
prazo: em suma, a concorréncia “perfeita”.

Na acepcado schumpeteriana de concorréncia, pelo contrario, “imper-
feicdes” sdo ndo apenas inevitdveis, mas até certo ponto desejdaveis. Um dos
resultados mais ricos da contribui¢do schumpeteriana € a percepcao de que
o dinamismo — tdo presente e portanto tdo relevante para uma teoria centrada
no realismo — da economia capitalista depende em larga medida dos incenti-
vos, na forma de lucros de monopdlio (ainda que temporario), que motivam
a busca pelos agentes de oportunidades de criar tais “imperfeicdes” por
meio de inovagoes introduzidas com o intuito de usufruir daqueles ganhos.
Os incentivos individuais, pois, estdo justamente nas situagoes de desequi-
librio dinamico, e longe das de equilibrio estdtico. LLogo, acompanhando
Schumpeter, em um regime de liberdade de comércio e de iniciativa, como
no capitalismo plenamente desenvolvido, deve ser no minimo improvavel
que uma situagdo de equilibrio estdvel — e, mais que isso, duradouro — seja
uma posic¢do teoricamente representativa de um mercado qualquer, que dira
o equilibrio competitivo de todos os mercados — ainda que concebivel ana-
liticamente. Dai o foco da concorréncia schumpeteriana sobre o processo
de concorréncia, e dessa forma sobre a dinamica em detrimento da estatica:
ndo ha, em principio e até evidéncia em contrario (mesmo assim, somen-
te em situacoes especificas), nenhum estado representativo desse processo,
seja este de equilibrio ou qualquer outro; e tampouco se pode sustentar em
geral uma tendéncia predeterminada para tal processo, que por sua natureza
complexa e evoluciondria deve em principio permanecer “‘em aberto”, man-
tendo-se essencialmente imprevisivel e dependente das condicoes iniciais e
da trajetoria pregressa.’

O contraste dessa concep¢ao com a nogao de senso comum, difundida
pelo mainstream da ciéncia econdmica e compartilhada pela grande maioria
dos economistas, ndo poderia ser mais marcante. Trata-se de reconhecer
que a visao tradicional, estdtica e equilibrista, de concorréncia como ajus-
tamento de posi¢cOes descreve apenas uma parte, € a menos importante, do
que ocorre nos mercados — digamos, a dimensdo adaptativa ou passiva da

3 Parauma discussdo geral do tema veja-se POSSAS, M. (2002). Concorréncia schum-
peteriana. In: KUPFER, D., HASENCLEVER, L. (org.) (2002). Economia industrial.
Fundamentos tedricos e praticas no Brasil. Rio de Janeiro: Campus, cap. 17.
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concorréncia. Para completar o quadro, falta o essencial — aquilo que gerou
a posterior tentativa de adaptagdo por parte dos agentes individuais: sua
dimensao ativa, caracterizada pela criagdo de novos produtos, processos e
espagos econdmicos — a inovagao lato sensu, na acep¢ao de Schumpeter. A
inovagao torna-se entdo a principal arma da concorréncia,* podendo modifi-
car de forma substancial e irreversivel o ambiente econdmico de cada mer-
cado, como resultado da busca por diferenciacdo e lucros monopolisticos.
Os conceitos ganham assim radicalmente novos significados, tais como:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

a estrutura do mercado, considerada tradicionalmente como um
dado (devido ao habitual foco estatico da andlise), passa a ser
uma varidvel endégena ao processo competitivo;

em vista da importancia atribuida a sua dimensao ativa, centrada
na busca por inovagao e diferenciacdo dos agentes, a concorrén-
cia deixa de ser caracterizada estdtica e morfologicamente, com
base no maior ou menor nimero de ofertantes de um mercado em
dado momento, e passa a ser definida pelo efetivo ou potencial di-
namismo (e, como pressuposto, a rivalidade) dos participantes;

o oligopdlio, portanto, ndo é incompativel com a concorréncia,
ainda que possa criar condi¢des mais favordveis a colusdo entre
concorrentes. Na verdade, dada a necessidade de recursos para
investir no esfor¢o competitivo de diferenciacdo e inovagao, es-
senciais a dimensdo ativa da concorréncia, pode-se afirmar em
geral (como na tese schumpeteriana) que o oligopdlio € em prin-
cipio mais, e ndo menos, competitivo do que uma situagao proxi-
ma da concorréncia perfeita, com grande fragmentacdo da oferta
e baixos lucros individuais; e

0 monopolio — sempre temporario, em maior ou menor grau —
deixa de ser “o contrario” da concorréncia, devendo, inversamen-
te, passar a ser visto como sua principal motivacdo, e o resultado
provével de um esfor¢o competitivo bem-sucedido.

Schumpeter tinha plena consciéncia da ruptura que sua teoria repre-
sentava em relacdo ao pensamento convencional, inclusive do ponto de vista

4 Nao implicando com isso necessariamente um grande impacto econdmico: inova-
¢oes tanto podem ser, nesse sentido, radicais como apenas incrementais; tudo o que
importa ¢ que modifiquem de forma irreversivel algum espaco econdomico, criando
oportunidades de lucro.
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econdmico-normativo. Assim, € explicita em vdrias passagens sua recusa da
concorréncia perfeita como um ideal normativo para os mercados,’> confor-
me a tradi¢do que emana de Pareto e dos chamados “teoremas fundamen-
tais do bem-estar”, que relacionam biunivocamente concorréncia perfeita,
num contexto de equilibrio geral competitivo dos mercados, com o 6timo de
Pareto (eficiéncia alocativa para a economia como um todo). E, por extensao
a andlise de equilibrio parcial, que o monopdlio seja inferior a concorréncia
perfeita na medida da chamada “perda de bem-estar de peso morto” que o
monopolio em tese acarreta. Isso ndo implica, obviamente, uma leitura sim-
pléria de que o monopdlio, ou mercados mais concentrados, sejam sempre
desejdveis ou preferiveis; o que a nova perspectiva propoe € o abandono,
e ndo uma inversao de sentido, do contexto no qual os teoremas de Pareto
foram formulados e suas implica¢des difundidas, por rejeicao metodolégica
e tedrica de suas premissas estaticas e equilibristas.

Dai a proposta de ado¢do de metodologia alternativa para o campo
antitruste abre-se um percurso longo e dificil, por dois motivos correlatos:
primeiro, ainda ndo foi desenvolvida adequadamente uma teoria normativa
de base schumpeteriana, ou ao menos satisfatoriamente dinamica. Segundo,
mesmo que tal teoria seja desenvolvida, é intrinsecamente mais dificil lidar
com situagdes dinamicas e passiveis de solucdes multiplas, ambiguas ou até
mesmo indeterminadas, em lugar das “solucdes” simples e até certo ponto
calculdveis que a teoria normativa estatica tradicional, baseada na eficiéncia
alocativa, oferece. Este aspecto € crucial, porque gera uma vantagem incon-
trastavel para a metodologia tradicional: a de proporcionar resultados e, a
partir desses, benchmarks razoavelmente univocos para permitir julgamen-
tos, criagdo de jurisprudéncia e, por fim, seguranca juridica.

Tem-se ai o primeiro e fundamental exemplo do trade-off — para usar
um termo habitual entre economistas — tdo difuso no campo antitruste e
que serd exposto reiteradamente ao longo deste ensaio, entre qualidade e
realismo cientificos da teoria econdmica de base vis-a-vis sua aplicabilidade

> Por exemplo, entre varias outras, quando afirma que “a esse respeito [a geragdo de
progresso econdmico], a concorréncia perfeita ¢ nao s6 impossivel como inferior”;
ao passo que, sendo ela impossivel, a grande empresa nao se tornaria por esse motivo
um “mal necessario inseparavel do progresso econdmico”, mas sim constitui ““(...) o
mais poderoso motor daquele progresso (...)". SCHUMPETER, J., op. cit., cap. 8§,
p. 106. Note-se que os critérios estaticos (alocativos) de comparacao entre concor-
réncia e monopolio estdo simplesmente abolidos nesta proposi¢do desafiadora do
senso comum.
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juridica. O enfoque dinamico em Economia € melhor, pelo maior realismo;
mas dindmica implica incerteza, um andtema para o campo juridico e, por
extensdo, para os critérios de julgamento antitruste.

A préxima se¢ao examinard as implicagdes dessas questdes tedricas
centrais sobre a concorréncia para o instrumento crucial da andlise e julga-
mento de casos antitruste — a eficiéncia econdmica.

3. Eficiéncia econdomica: dos problemas conceituais as restri¢oes
normativas

O conceito de eficiéncia econdmica tem algumas variantes, em nime-
ro crescente nos ultimos anos, sem que isso altere o fato de que apenas uma
delas — a nogao de eficiéncia alocativa — seja considerada quase universal-
mente entre economistas como a unica ou, no minimo, a mais relevante, ao
ponto em que eficiéncia econdmica € implicitamente considerada sindbnimo
de eficiéncia alocativa. Assim, sO para citar os casos mais conhecidos, a efi-
ciéncia produtiva se reduziria a alocativa, na medida em que esta implicaria
aquela: a concorréncia perfeita impediria os custos de se situarem acima do
minimo que o uso eficiente da tecnologia permite. A eficiéncia distributiva
também seria assegurada pela alocativa, ao impedir precos sistematicamen-
te acima do custo marginal, isto €, o exercicio de poder de mercado. A efi-
ciéncia em custos de transagdo — uma nog¢ao crescentemente reconhecida
no antitruste — dificilmente poderia ser considerada redutivel a alocativa,
mas ainda assim € tratada como excec¢ao, da mesma forma que os custos
de transacdo, enquanto “falhas de mercado”. Mesmo a nog¢ao de eficiéncia
dindmica, que poderia parecer incompativel com um paradigma estético,
acaba vitimada pelo mesmo viés, quando definida como uma medida inter-
temporal de eficiéncia alocativa (valor presente de variagdes futuras espera-
das de eficiéncia alocativa).®

Um pouco de reflexdo mostra que tal reducionismo metodolégico tem
origem num viés tedrico no minimo questiondvel, na medida em que € a
concorréncia perfeita de mercados em equilibrio geral — que envolve um
conjunto de pressupostos altamente restritivos e reconhecidamente irrea-

6 Como em BAUMOL, W., ORDOVER, J. (1992). Antitrust: source of dynamic and
static inefficiencies?. In: JORDE, T., TEECE, D. (eds.). Antitrust, innovation and
competitiveness. N. York: Oxford University Press. Mas essa redugdo da dinamica
a estatica comparativa felizmente ndo ¢ a inica abordagem dinamica possivel.
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listas — que constitui a premissa central logicamente necessaria (incluida
entre as premissas do modelo de equilibrio geral) como referéncia tedrica
abstrata de um “ideal normativo” contra o qual medir a eficiéncia alocativa.
Em poucas palavras, esta dltima se sustenta ou cai com a sua premissa;
ela s6 podera ser enraizada metodologicamente como medida ideal de efi-
ciéncia de mercados se a concorréncia perfeita assumir o papel de modelo
tedrico, conforme estabelecido biunivocamente pelos mencionados teore-
mas fundamentais do bem-estar derivados de Pareto. Sem que seja possivel
ou necessdrio detalhar aqui as razdes para rejeitar a concorréncia perfeita
como candidata a esse suposto ideal tedrico de concorréncia — em parte
jé indicadas pelos argumentos schumpeterianos sucintamente referidos na
secdo anterior —, basta observar que, uma vez afastada essa pretensa norma
concorrencial, as supostas “imperfeicoes” e “falhas” de mercado, como de-
signadas no jargdo convencional, passam a ser percebidas pelo que de fato
sd0: tracos caracteristicos, e ndo anomalos, da vida econdmica quotidiana
no capitalismo, que s6 siao designados como desvios da norma por definicdo
— tautoldgica, portanto — da propria norma!” Com isso, os demais fatores
causais geradores de efici€éncia recuperam seu espago e deixam de estar su-
bordinados, por defini¢do, a eficiéncia alocativa.

Uma vez removida a causa do aparente impasse normativo, torna-se
particularmente interessante resgatar a no¢ao de efici€ncia dinamica, certa-
mente mais realista nas premissas e, portanto, a depender da sua especifica-
cao analitica, com potencial de aproveitamento de melhor qualidade tedrica
nas aplicagcdes normativas. Além da defini¢io estitica-comparativa ja men-
cionada, de aplicagcdo 6bvia e muito pouco dindmica, hd um espago impor-
tante, mas ainda pouco explorado, para incorporar elementos qualitativos na
andlise, especialmente os associados a inovagdes de processos e produtos.
Nessa linha, uma possibilidade é a nocdo de eficiéncia seletiva,® baseada na
interpretacdo evoluciondria do enfoque schumpeteriano,’ segundo a qual o

7 Quando praticamente todas as situagcdes do mundo real se apresentam como “im-
perfeicdes” ou “falhas” em relagdo ao modelo ideal, parece sensato suspeitar que o
problema ¢ do modelo, e ndo do mundo real...

8 Sugerida em POSSAS, M. (2004). Eficiéncia seletiva: uma perspectiva neo-schum-
peteriana evoluciondria sobre questoes econdmicas normativas, Revista de Economia
Politica, 24(1), jan.-mar.

®  Ver NELSON, R., WINTER, S. (1982). An evolutionary theory of economic change.
Cambridge, Mass.: Harvard University Press, em especial caps. 1 e 2.
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processo competitivo pode ser analisado em analogia com a sele¢ao natural,
em que o mercado representa o locus da selecao de produtos, processos,
rotinas e organizacdes na evolucdo econdmica. Se essa € a fungdo princi-
pal do mercado na economia capitalista — veicular e estimular o progresso,
mais do que supostamente otimizar uma alocac¢do estética de recursos —, seu
desempenho — que por hipétese um indicador de eficiéncia tenta medir — de-
veria logicamente ser avaliado pelo grau em que realiza adequadamente tal
objetivo. Em outras palavras, o mercado deve ser avaliado pelo que, bem ou
mal, é capaz de fazer, e ndo pelo que se imagina, a partir de premissas nao
realistas, que ele deveria fazer.

Neste ponto surge de novo o trade-off apontado ao final da se¢do an-
terior: se a dinamica da concorréncia, num contexto de incerteza intrinseca
como o das economias capitalistas, gera indeterminagdes, os eventuais be-
neficios alegados ou esperados decorrentes de inovacdes — que envolvem
incerteza em grau maximo dentre os eventos econdmicos — a fortiori esta-
rdo sujeitos a duvidas razodveis e tornardo relativamente fluidos os critérios
de prova adotados. A prudéncia sugere recuar, pelo menos até que essas
questdes venham a ser oportunamente aprofundadas, para uma posi¢ao mais
conservadora e verificar o que é possivel fazer para aperfeicoar a aplicac¢ao
do paradigma existente para a andlise dos trade-offs de eficiéncia estitica no
campo antitruste.

Mesmo passando a abstrair as criticas externas, cabe reconhecer, num
balanco sucinto, que a aplicagcdo antitruste dos critérios de eficiéncia alo-
cativa comporta a0 menos os seguintes problemas internos de fundo:'° (i)
as dificuldades (hipdteses restritivas) na passagem do ambito da economia
como um todo (o “equilibrio geral”, no qual sao formulados os teoremas
do bem-estar) para mercados especificos (“equilibrio parcial”); (i1) a nao-
comparabilidade em termos de Pareto da quase totalidade das situacdes es-
truturais envolvidas em andlise de configuracdes distintas de um mesmo
mercado; e (iii) devido a esse ultimo aspecto, a necessidade incontorndvel
de enfrentar, com metodologia distinta e especifica, as questdes distributi-
vas. Deixando de lado o primeiro ponto, de cunho mais tedrico, e aceitando
provisoriamente as simplificagdes que ela requer, os dois pontos seguintes,
correlacionados entre si, passam a ser cruciais.

10" Para uma discussao mais detalhada ver POSSAS, M., op. cit., segdo 2.
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No que se refere a comparabilidade em termos de Pareto entre duas ou
mais situagdes de um mesmo mercado, trata-se de um pressuposto metodo-
16gico indispensdvel para a esmagadora maioria das aplicagdes normativas
do conceito de eficiéncia alocativa no campo antitruste, e por isso considera-
la com seriedade é absolutamente prioritario. A questdo, em resumo, € a
seguinte: suponhamos, inicialmente, que o primeiro ponto acima seja consi-
derado sanado — isto é, em sintese, que a diferenca em termos de excedente
total entre duas configuracdes A e B do mesmo mercado seja uma boa proxy
de sua contribuicao a eficiéncia alocativa da economia como um todo, e por
extensao do bem-estar social (economico) a ela associado. Posto isto, duas
configuragdes de mercado quaisquer, A e B, serdo ordendveis em termos de
efici€ncia alocativa se e somente se forem compardveis em termos de Pareto
— o0 que implica, por definicdo, que entre as duas ndo ocorra que a utilida-
de de alguém aumente enquanto a de outrem diminui. Neste caso, em que
ocorre implicitamente alguma transferéncia de renda entre agentes, simples-
mente ndo se pode aplicar o critério normativo de Pareto, porque preferén-
cias sociais construidas sob aquele critério em relagdo as configuragdes sob
andlise ndo podem ser ordenadas; em concreto, ndo se pode afirmar que A
¢ socialmente preferivel a B, ou vice-versa, ou até mesmo que A e B sejam
socialmente indiferentes entre si — simplesmente nada se pode afirmar, e a
robustez do critério metodolégico de Pareto torna-se inutil. Desnecessario
lembrar que, infelizmente, a esmagadora maioria das situagdes que preci-
sam ser comparadas no mundo real envolvem alguma transferéncia de ren-
da, e portanto nao sdo comparaveis em Pareto.

Desde hd muito (os anos 1930) os economistas propuseram uma al-
ternativa para contornar esse problema — mesmo porque ele nao tem solucao
—, que consiste na no¢do de eficiéncia alocativa (ou de Pareto) “potencial”:
supde-se que o conceito seja aplicado na forma usual — comparando os ex-
cedentes totais nas situagdes A e B —, apenas com a ressalva de que os agen-
tes eventualmente beneficiados pela transicdo possam ressarcir os perdedo-
res por meio de uma transferéncia direta “compensatoéria” de renda (lump
sum), possivelmente por impostos e transferéncias publicas, sem interferir
no sistema de precos relativos. Como, por hipétese do proprio critério, nao
€ necessdrio que tal transferéncia se dé efetivamente para defini-lo, ela per-
manece estritamente “potencial” nas aplicacdes concretas.'' Contudo, mes-

I Este conceito também é conhecido como critério de eficiéncia de Kaldor-Hicks. Para

uma discussao simples e acessivel, ver HOVENKAMP, H. (2005). Federal antitrust
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mo que se aceitasse essa adaptagdo, ela apresenta ambigiiidades sérias que
tornam seu uso problematico.'> Mas, o que a meu ver é ainda mais grave,
¢ essencial admitir que ela efetivamente viola o critério metodologico da
comparabilidade de Pareto, cuja principal fonte de interesse sempre esteve
em permitir abstrair questoes relativas a distribui¢do de renda, que poderiam
continuar a ser tratadas — se tanto — separadamente. O fato € que a grande
maioria dos economistas gostaria que isso fosse possivel, para evitar entrar
num terreno muito complexo, sobre o qual tém muito pouco a dizer.'?

As teorias de bem-estar subseqiientes passaram a supor fungdes de
bem-estar social que operam sobre as utilidades individuais, em que estas
sdo geralmente introduzidas de forma ponderada, com isso obviamente vio-
lando de forma explicita e definitiva a metodologia de Pareto — ao menos
nos trechos da fun¢do em que as preferéncias sociais ndo sdo comparaveis
por aquele critério. Este tipo de enfoque tem pelo menos a vantagem de ex-
plicitar aquilo que a nogao de eficiéncia alocativa “potencial” deixava impli-
cito ou subjacente: a necessidade incontorndvel, em qualquer andlise séria
de bem-estar, de considerar a distribui¢do de renda e efetuar sobre ela juizos
de valor. Em contrapartida, ndo oferece nenhum roteiro tedrico, por mais
incipiente, para a questdo essencial de quais critérios distributivos utilizar,
e por que motivos. A problemdtica da distribuicdo de renda é remetida para
fatores exdgenos ou, alternativamente, a pura subjetividade das propostas

policy. 2. ed. St. Paul, Minn.: West Publ. Co., p. 75.

12 Ver arespeito FAGUNDES, J. (2003). Eficiéncia econémica e distribui¢do de renda
em andlises antitruste, tese de doutoramento. Rio de Janeiro: IE/UFRJ (mimeo.),
cap. 3, p. 98 e ss.

13 Chega a ser surpreendente como economistas competentes sdo capazes de banalizar

uma questao dessa importancia com afirmagdes superficiais, que nao se tornam mais
verdadeiras por serem repetidas como mantras em livros de texto. Por exemplo,
a seguinte tautologia de um trecho introdutorio em recente manual de economia
antitruste, de resto excelente: a distribuicdo de renda entre produtores e consumi-
dores estaria ausente dessa definicdo de bem-estar, centrada apenas no excedente
total, “(...) ndo porque os economistas achem que seja um assunto irrelevante, mas
porque ¢ um assunto diferente. (...) A medida de bem-estar ¢ uma medida sintética
de quio eficiente ¢ uma dada industria, e ndo de quao igual ou desigualmente a
renda ¢ distribuida, o que pode ser tratado por outras medidas” (MOTTA, M. (2004).
Competition policy: theory and practice. Cambridge: Cambridge University Press,

p. 18).
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de politica.'* Em suma, a distribui¢do nao se candidatou até hoje a constituir
um objeto consistente no campo normativo da anélise econdmica.'

Mas o antitruste precisa dar respostas normativas, se possivel maneja-
veis operacionalmente, e em particular aplicar a regra da razdo sobre algu-
ma nocao de eficiéncia proxy de contribuicdo ao bem-estar social, sem po-
der esperar que a ciéncia econOmica avance muito mais na incorporagdo da
distribui¢do pela 6tica da eqiiidade (e, idealmente, num enfoque dindmico)
— 0 que pode levar décadas, até pelo desinteresse do mainstream no tema.
Como escolher, entdo, entre os conceitos de excedente? Focalizar apenas
o excedente total, como no modelo tradicional de Williamson,'® acompa-
nhando a escola de Chicago, ou levar em conta o excedente do consumidor?
Ou até mesmo centrar-se inteiramente neste ultimo, como no modelo de
price standard?'” Nao ha para isso nenhuma resposta “técnica”, baseada na
ciéncia econdmica, nem mesmo alguma pista que permita afastar-se da sub-
jetividade. Por um lado, a adog¢do do critério de Williamson implica violar o
principio da comparabilidade de Pareto, como ja discutido antes, e ignorar
os efeitos de transferéncia de renda de consumidores para produtores. Para
efeitos praticos, pode-se considerar que equivale a adotar implicitamente

4 Para uma sintese, ver FAGUNDES, J., op. cit., se¢do 3.3.

5 Uma excegdo de destaque, entre poucas outras, ¢ a obra de Amartya Sen acerca do

tema da eqiiidade e da escolha social. Ver a respeito, por exemplo, SEN, A. (1999).
The possibility of social choice, American Economic Review, v. 89(3), jun. Para uma
abordagem menos técnica e mais ampla, SEN, A. (1999a). Desenvolvimento como
liberdade. Sao Paulo: Cia. das Letras, 2001, especialmente cap. 11.

Como ¢ de conhecimento geral, o critério consiste em admitir atos (ou condutas)
cujos efeitos anticompetitivos se traduzam em perda de bem-estar “de peso morto”
plenamente compensada por ganho de eficiéncia (reducao de custos marginais),
de forma a ndo reduzir o excedente total: WILLIAMSON, O. (1968). Economies
as an antitrust defense: the welfare trade-offs, American Economic Review, v. 66,
set.

7" Discutido em FISHER, A., JOHNSON, F., LANDE, R. (1989). Price effects of
horizontal mergers, California Law Review, 77 (4), e amplamente difundido desde
entdo. E uma aplicacio especifica do trade off de Williamson na qual a redugio de
custos marginais seja grande o suficiente para que o pre¢o se mantenha inalterado
mesmo que o ato em questao gere aumento de poder de mercado. A situacao-limite
mais conhecida ¢ aquela em que o mercado passe a ter um preco de monopolio (isto
¢, um monopolista maximizador de lucros ndo teria incentivo para aumenta-lo), seja
por sua monopolizagdo, seja por uma colusdo que produza o mesmo efeito.
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uma func¢ao de bem-estar social que pondere essas duas categorias de agen-
tes econdmicos com 0 mesmo peso. '

Por outro lado, o price standard nao é “a” alternativa; nem mesmo
¢ uma alternativa claramente superior por critérios objetivos. Ele é apenas
um caso particular, extremado, no continuum de possibilidades oferecidas a
partir do trade-off de Williamson,' em que os custos marginais baixassem
tanto em funcao dos ganhos de eficiéncia que o preco nao precisaria aumen-
tar mesmo na hipotese de que o poder de mercado aumentasse — no limite,
até o nivel de monopdlio. Tudo o que ele permite, do angulo metodologico,
¢ preservar incélume o critério de Pareto ao evitar transferéncias de renda de
consumidores a produtores, ja que o excedente do consumidor por hipote-
se permaneceria inalterado, enquanto o excedente total (apropriado inteira-
mente pelo produtor) teria de aumentar substancialmente. Mas essa ndo € uma
solu¢do supostamente 6tima para um problema do mundo real — das empresas,
do interesse publico ou dos tribunais da concorréncia —, € sim para um proble-
ma dos economistas ou da ciéncia econdmica, que, por ndo ter meios de avaliar
objetivamente situacdes em que ocorrem transferéncias de renda — isto é, nao
possuir alguma teoria normativa da distribui¢do —, simplesmente prefere nao
ser obrigado a lidar com elas...?° Exatamente por ser uma solugdo extrema

8 A freqiiente alegag@o de que produtores na verdade sdo acionistas, e estes também

sdo consumidores, é falaciosa: a maioria dos consumidores ndo € acionista, € nada
permite supor que em cada caso concreto nem mesmo exista uma intersegao relevante
entre os dois conjuntos.

19 Este parece ser basicamente o intuito de FISHER ez alii (1989), op. cit., p. 779-781,
ao apresenta-lo mais como uma possibilidade — até entdo desconsiderada — de definir
no contexto do referido trade off um critério operacional (‘“workable”) alternativo,
voltado a preservacgdo do excedente do consumidor, em lugar de preservar apenas
o excedente total — conforme a posi¢do, entdo dominante, da escola de Chicago.

20O price standard é defendido por FAGUNDES, J. (2003), op. cit., p. 177 e ss., em
nome de privilegiar a renda real dos consumidores, como uma restri¢do imposta
ao principio da busca de eficiéncia econdmica que deve nortear as decisdes dos
orgaos antitruste, porém sem ignorar a distribui¢cdo de renda. Mas ha um paradoxo
nisso: concordando em que a distribui¢@o de renda entre as partes envolvidas (con-
sumidores e produtores) deve ser levada em conta, por que fixar-se justamente na
posicao extrema — o price standard — em que uma das partes ndo ¢ afetada, por ndo
haver nenhuma transferéncia (absoluta) de renda? Em tese, qualquer posicao inter-
medidria entre os dois extremos — a preservagdo do excedente total (Williamson) e
a preservacao do excedente do consumidor (price standard) — implica justamente
considerar, sim, a distribuigao, e privilegiar em alguma medida o consumidor, em-
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de um espectro continuo de possibilidades de trade-off distributivo, tende a
impor niveis de ganhos de eficiéncia bem mais elevados como condigdo de
aprovacgdo de atos de concentracdo. No caso extremo em que se supde que
o poder de mercado v4 aumentar até o nivel de monopdlio (por monopoli-
zagao ou colusdo) como resultado do ato de concentracdo — conforme tem
sido freqlientemente considerado no Brasil —, embora seja uma premissa
operacionalmente mais simples (por dispensar hipéteses comportamentais
ad hoc tipicas de oligopdlio), os niveis tedricos de redugdo de custos com-
pensatdrios atingem valores extremamente altos, dificilmente alcancaveis
na pratica,”' tornando o préprio principio das eficiéncias compensatorias
letra morta e candidatando-se a jamais se firmar plenamente como jurispru-
déncia nas principais jurisdicoes.

Qualquer tentativa, mesmo provisoria, de oferecer aqui uma proposta
precisa seria, mais que pretensiosa, incoerente, tendo em vista que as prin-
cipais conclusdes a que a argumentacao anterior permite chegar sao que (i)
a distribuicao de renda deve ser explicitamente considerada junto com ga-
nhos de eficiéncia, ndo apenas por imposi¢des éticas e de eqiiidade (que nao
foram aqui discutidas), mas especialmente porque ndo é possivel evitd-lo
do ponto de vista da andlise econdmica normativa; entretanto, que (ii) esta
mesma andlise ndo oferece instrumentos teoricamente gerais, menos ainda
suficientes do ponto de vista de uma aplicac¢do juridica operacional, para se
decidir que tipo de impacto distributivo seria socialmente desejavel — v.g.
que pesos adotar, e por qué, em cada circunstancia, entre consumidores e
produtores.

pregando implicitamente uma fun¢do de bem-estar social com peso progressivamente
maior para os consumidores que para os produtores (uma sugestao nesse sentido
encontra-se, por exemplo, em SCHUARTZ, L. (2006), Havera lugar digno para o
“juridico” na teoria e pratica do direito antitruste?, Revista do IBRAC, 13 (2), p. 160.
A referéncia feita pelo autor na mesma tese (p. 178 e ss.) a lei brasileira 8.884/94,
art. 54, destaca corretamente que o inciso I1 do § 1.° consagra um critério distributivo
ao impor a distribui¢do de beneficios de um ato entre as partes de um mercado para
a sua aprovacao, mas nao se da conta de que, por isso mesmo, o critério do price
standard ndo é validado por esse artigo da lei, ja que, por hipdtese, ele assegura
apenas preservar a renda do consumidor, enquanto permite ao produtor apropriar-se
da totalidade dos ganhos de eficiéncia.

2 FISHER, A. et alii (1989), op. cit., simulando a passagem do poder de mercado
desde o nivel competitivo até o monopolio (maximo preco de colusdo) para diversos
valores de elasticidade-pre¢o da demanda, obtiveram redugdes requeridas de custos
de ordens de grandeza tao altas quanto de 10 a 50% (p. 807).
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Uma alternativa interessante, a qual as principais jurisdi¢des tém fre-
qlientemente recorrido em vérios contextos de andalise antitruste, € a de de-
finir patamares de seguranca — os ““safe harbors” (‘“portos seguros”) — que,
sem resolver todos os casos, possam dar conta satisfatoriamente da grande
maioria a um custo e tempo comparativamente muito menores. No caso do
trade-off entre poder de mercado e efici€éncia, o problema, como visto, é
bem mais do que operacional — como seria a extensao da andlise envolvida
num enfoque de aplicagdo caso a caso da regra da razao —, mas a propria au-
séncia de um critério que se imponha teoricamente de forma ndo ambigua.
Nos casos realmente problematicos — aqueles atos de concentracdo em que
um elevado potencial de incremento de poder de mercado seja acompanha-
do também de elevados ganhos de eficiéncia —, a aplicacdo caso a caso da

regra da razdo pode perfeitamente converter-se num “pesadelo litigante”.*

No entanto, que “porto seguro” usar? A préopria indeterminacao tedrica
dificulta muito, sendo inviabiliza, uma definicao “segura”. Dependendo das
premissas adotadas, os patamares de reduc@o de custo marginal aceitaveis
como suficientes para contrabalangar o incremento de poder de mercado da
maioria dos atos de concentracao poderiam variar do intervalo de 1-2% (com
base no modelo de Williamson, para aumentos de preco esperados de 10%)
ao de 0-9% (no caso de oligopdlio nao colusivo, sob o price standard, para
o mesmo nivel de aumento de preco) ou até, como ja comentado, aos niveis
extremos de 10-50% (monopdlio ou oligopdlio colusivo, price standard).”
Em sintese, uma escolha dentro dessa extraordinariamente ampla gama de
resultados depende criticamente ndo apenas do critério normativo (exceden-
te total, do consumidor ou um mix de ambos) adotado para o trade-off, como
em grau ainda superior da probabilidade maior ou menor de colusdo como
resultado do ato em exame, em que os ganhos de eficiéncia compensatorios,
como Visto, precisam crescer acentuadamente na presenca de colusao.

Aparentemente, um caminho para contornar essas indeterminagoes
seria aumentar o grau de precisao da anélise econdmica, introduzindo expli-
citamente modelos de oligopdlio na andlise (os quais na verdade ja estariam
sendo considerados implicitamente, em alguma medida, em qualquer caso),
o que foi feito em escala crescente desde os anos 90 nos EUA e mais re-
centemente no Brasil. Infelizmente, como veremos na préxima secao, essa
tampouco é uma solugao satisfatoria.

22 FISHER, A. et alii, op. cit., p. 815.
% Ibidem, p. 816.
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4. Limites ao uso normativo de modelos de simulacao da rivalidade
oligopolistica

A tradi¢do de andlise econOmica antitruste é fortemente influencia-
da pela disciplina de Organizacao Industrial, e dentro dessa, especialmen-
te pelo “paradigma”, ou mais exatamente o modelo heuristico, conhecido
como estrutura-conduta-desempenho (performance) — E-C-D — que sinteti-
za a posigao estruturalista que foi hegemonica tanto nesta disciplina como
no campo antitruste (no qual em parte ainda é) até os anos 80. Em sintese,
ele supde que os elementos estruturais de um mercado (o produto e sua
demanda, escala, tecnologia) sdo suficientemente dominantes para condi-
cionar a conduta da firmas (estratégias de producao, preco, expansio) e seu
desempenho (margens preco/custo, taxas de lucro, crescimento).*

Dentre os desafios a esse enfoque que entio se manifestaram no terre-
no econdmico destacam-se dois: a incorpora¢do de inovacdes, que modifi-
cam endogenamente a estrutura, e os graus de liberdade que, mormente em
mercados oligopolisticos, se apresentam para 0 comportamento estratégico.
Este ultimo aspecto tornou-se decisivo no contexto da Economia Industrial
por permitir introduzir elementos de interacdo estratégica no nucleo da ana-
lise de mercados, notadamente oligopdlios, e especialmente fazendo uso de
resultados da teoria dos jogos, o que além do mais facilitou reaproximé-la
do mainstream da ci€ncia econdmica pelo uso de conceitos como equilibrio
de Nash e maximizacdo de payoffs (ou lucros, no caso de empresas). E nesse
contexto que modelos antigos de duopdlio e oligopdlio, como os de Cournot
e Bertrand, entre outros, voltaram a ocupar espago de relevo na andlise mi-
croecondmica de mercados, agora modernizados pela sua reinterpretacao
com base naqueles conceitos de teoria dos jogos.

No campo antitruste o estruturalismo e seu modelo heuristico de base,
0 E-C-D, até hoje tém influéncia predominante. Entre muitas outras instan-
cias, vale citar as medidas de market share e de concentracao de mercado
(e.g. HHI) que precedem qualquer andlise antitruste e a consideracdo com
destaque da existéncia e nivel das barreiras a entrada para avaliar a viabili-
dade de exercicio de poder de mercado. Isso se deve ndo apenas a inércia na-
tural nesse campo em incorporar novos ingredientes de andlise econdmica,
mas também, talvez principalmente, a necessidade de contar com resultados

24 Ver p. ex. CARLTON, D., PERLOFF, J. (2000). Modern industrial organization. 3.
ed. Reading, Mass.: Addison-Wesley, cap. 8, p. 238-259.
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menos ambiguos do que aqueles que dependem de premissas comportamen-
tais dos agentes — como ocorre, inexoravelmente, em modelos de oligopdlio
baseados explicitamente em interagdo estratégica.

A partir do inicio dos anos 90 surgem sinais de mudanca nesse qua-
dro, com propostas incipientes de utilizacdo de modelos de simulagdo de
rivalidade oligopolistica, que exploram os modelos tradicionais revisitados
analiticamente pela teoria dos jogos, para andlise de fusdes; primeiro com
a publicacdo do artigo de Farrell e Shapiro utilizando Cournot, em seguida
Werden e Froeb, dos proprios 6rgaos antitruste dos EUA (DoJ e FTC ),
empregando o modelo de Bertrand, o que veio a se tornar habitual des-
de entdao.” A intengao é estimar a nova posic¢io de equilibrio (em precos e
quantidades) que o mercado viria a atingir, pés-fusdo, de forma a avaliar os
riscos anticompetitivos que ela poderia provocar caso aprovada; e, se for o
caso, confrontd-los com eventuais ganhos de eficiéncia esperados, conforme
o trade-off de Williamson ou equivalente.

Em sintese, esses exercicios de simulagdo comparam duas situagdes
estaticas de equilibrio, antes e depois da operacdo, com base em alguns
pressupostos simplificadores, em especial que precos e quantidades pré-
fusdo também sejam de equilibrio e que ambos os equilibrios, formalmente
equilibrios ndo-cooperativos de Nash,?® sejam de Bertrand (concorréncia em
precos, quantidades determinadas endogenamente), de forma a comportar a
situacdo mais usual de produtos nao-homogéneos e pregos diferenciados.?”’
Mas a premissa a meu ver crucial — a ser questionada adiante, numa critica

2> FARRELL, J., SHAPIRO, C. (1990). Horizontal mergers: an equilibrium analysis,
American Economic Review, 80. WERDEN, J., FROEB, L. (1994). The effects of
merger in differentiated products industries: logit demand and merger policy, Journal
of Law, Economics and Organization, v. 10.

26 Tal que cada empresa maximiza seu lucro esperado considerando que as demais

também o fardo.

27 Para uma descrigdo formal sucinta, veja-se GUERRIERO, 1. (2008). Modelos de
simulagdo na andlise antitruste: teoria e aplicag¢do ao caso Nestle-Garoto. Rio de
Janeiro: IE/UFRJ, dissertagao de mestrado (mimeo.), p. 42-45. Uma formalizagao
detalhada do modelo de Bertrand nessa aplica¢do encontra-se em WERDEN,
J., FROEB, L. (2006). Unilateral competitive effects of horizontal mergers. In:
BUCCIROSSI, P. (2006). Handbook of antitrust economics. Harvard, Mass.: MIT
Press. Para uma detalhada apresentagao formal e discussdo fortemente critica desse
tipo de modelo veja-se PIONER, H., PINHEIRO, M. (2005). Andlise quantitativa
de fusoes. Brasilia: Convénio IPEA/SDE, Estudo 1.3.
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“externa’” ou metodoldgica a esses modelos — € a de abstracao deliberada de
efeitos coordenados anticompetitivos da fusdo, ao concentrar-se exclusiva-
mente nos possiveis efeitos unilaterais das firmas fusionadas e suas rivais;
como se a possibilidade de que a operagao eleve a probabilidade de colusao
devesse ser sistematicamente descartada.

Consideremos inicialmente os beneficios e limitacdes “internas’ des-
ses exercicios de simulacdo. Como em qualquer instrumento analitico, espe-
cialmente quando se trata de andlise necessariamente simplificada para via-
bilizar tomada de decisao judicial (ou equivalente) — diferentemente de uma
pesquisa académica —, as simplificagdes geram vantagens e desvantagens.
Obviamente o problema nunca € esse (a existéncia de desvantagens), e sim a
dosagem ou o balango entre esses dois tipos de efeito. Quanto as vantagens,
¢ inegdvel que modelos de simula¢do desse tipo — Bertrand com bens dife-
renciados — facilitam a tomada de decisdo, e isso € bastante decantado por
seus adeptos, ja que (i) suas premissas sdo simples e razoavelmente gerais;
(i1) os modelos sdo bem-conhecidos entre economistas; (iii) a necessidade
de dados ndo € muito exigente; e (iv) como conseqiiéncia, a quantificagao
de efeitos — inclusive trade-off de efici€ncia — que resultam do modelo €
relativamente confidvel.

Vejamos por partes: (i) adota-se Bertrand, como visto, de forma a
tratar o preco como varidvel estratégica, mas com bens diferenciados (por
simplicidade, um produto por empresa), o que em geral agrega realismo
duplamente em relacdo a Cournot. O modelo supde maximizagao de lucros
de curto prazo antes e depois da fusdo, o que simplifica a andlise e gera um
equilibrio pds-fusdo univoco, facil de determinar e replicar sob diferentes
premissas ou parametros (nisso consiste a “simulacao”); (ii) ambos os mo-
delos citados sdo muito conhecidos entre economistas, na sua formulagao
moderna com equilibrio de Nash, o que facilita sua difusdo e uso como ferra-
menta confidvel e pouco sujeita a distor¢cdes ou ambigiiidades. Embora mo-
delos mais complexos possam ser usados e quase sempre permitam andlise
mais sofisticada, sua maior variedade de premissas abriria mais espaco para
controvérsias, tornando dificil alcangar o mesmo grau amplo de aceitacao
requerido pela aplicacdo antitruste; (iii) sdo essenciais apenas dados sobre
precos e quantidades iniciais e elasticidades-preco (cruzadas e proprias) da
demanda, sendo os custos marginais — sempre dificeis de obter diretamen-
te das empresas — determinados endogenamente pelo suposto equilibrio de
maximizag¢ao de lucros inicial do mercado. Ademais, a delimitacdo do mer-
cado relevante até certo ponto também resultard endégena; e (iv) os efeitos
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sao relativamente simples de calcular e reproduzir, inclusive para diferentes
hipoteses de simulagdo, de modo inclusive a testar a sensibilidade dos resul-
tados aos pardmetros ou premissas. Além disso, supondo reducdo de custos
marginais como resultado de uma fusdo, a magnitude desta requerida para
compensar efeitos anticompetitivos — ou no price standard, de forma ainda
mais simples, para que o preco final ou o excedente do consumidor ndo se
altere — poderia ser facilmente calculada.

Mas cada beneficio tem sua contrapartida em desvantagem: (i) a sim-
plicidade do modelo é provavelmente excessiva, na maioria dos casos, para
que seus resultados sejam aceitaveis como referéncia suficientemente sélida
para uma decisao que gera efeitos com forca legal, menos ainda para torna-
lo um benchmark a ser adotado pelas agéncias de concorréncia em fusdes e
aquisi¢des. Equilibrios com maximizagdo de lucros de curto prazo sé tém
o (discutivel) beneficio de simplicidade, mas um debate tedrico e empiri-
co ancestral e ponderdavel em Economia Industrial j4 o rejeitou firmemente
como supostamente “a” expressao de comportamento estratégico racional de
empresas®® que ndo operam em concorréncia perfeita, mas sim em oligopo-
lio e num nivel de abstragdo menos estatico e rarefeito;? (ii) esses modelos
(Cournot e Bertrand) sdo mais bem conhecidos pelos economistas apenas
porque sao muito simples e por isso sao ensinados em cursos de graduacao,
e ndo por serem melhores. E no minimo questiondvel o realismo de resul-
tados, como nessa versao de Bertrand, que supdem — além das premissas
que acabaram de ser criticadas — precos sujeitos a diferenciacdo, mas nao as
respectivas quantidades (tratadas como enddgenas);* e principalmente sem
que a propria diferenciagdo dos produtos seja uma varidvel estratégica.’' O
ponto a ser sublinhado nao € que se pretenda aqui sugerir como sofisticar
esses modelos, mas sim questionar sua pretensao de que realize um “bom”

2 Oumenos ainda, como gostam de dizer com arrogancia alguns economistas mainstream

da area antitruste, como um “resultado” da propria “teoria economica”.

2 O debate é amplo demais para ser resumido aqui. Para uma boa reconstituicao,

veja-se o classico SCHERER, F., ROSS, D. (1990). Industrial market structure and
economic performance. 3. ed. Boston: Houghton Mifflin, cap. 10.

3% Como se nao existissem capacidade instalada e custos fixos unitarios decrescentes

com sua utilizagdo.

31 Isso se deve a hipotese de que as elasticidades (cruzadas e proprias) sdo dadas e se

mantém inalteradas na simula¢do; como se a substituibilidade entre produtos fosse
um fendmeno ‘“natural” e ndo um resultado de esfor¢o estratégico deliberado de
diferenciagao.
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trade-off entre simplicidade e realismo; (iii) a alegada desnecessidade de co-
nhecimento dos custos marginais iniciais decorre estritamente, do ponto de
vista tedrico, da hipétese de equilibrio com maximizagdo de lucros a curto
prazo, de forma que se sustenta ou cai com esta. Além disso, em termos em-
piricos, como a estimac¢do econométrica das elasticidades-preco da demanda
depende fortemente da forma funcional atribuida a demanda, esta acaba in-
fluindo na determina¢ao endégena (nao estimada empiricamente) dos custos
marginais.* Quanto ao mercado relevante, para a grande maioria das aplica-
coes sua delimitagdo serd de qualquer forma necessdria, até para selecionar
os produtos e segmentos que serdo objeto de andlise; e (iv) em funcao de tudo
o que precede, os beneficios de simplicidade e confiabilidade dos resultados
ficam prejudicados. Em particular, devido ao item anterior, a estimacdo da
reducdo compensatdria de custos necessaria para aprovar uma fusdo volta
a ser complexa, requerendo estimacdo empirica independente da fun¢do de
custos e/ou da de demanda, esvaziando esse suposto beneficio do modelo.

Entretanto, como assinalado, a critica fundamental a esse tipo de exer-
cicio é, a meu ver, metodoldgica, isto é, a premissa de auséncia de colusdo,
tanto antes como especialmente depois da fusdo. Modelos de oligopdlio do
tipo Cournot e Bertrand, embora comportem interagao estratégica (pelo que
podem ser objeto de andlise com base no equilibrio de Nash), por hipdtese
ignoram a possibilidade de comportamento colusivo. Isso s6 ndo configura
um “passo atrds” da teoria porque, afinal, eles foram pioneiros no tema, de
meados a final do século XVIII... quando ainda crescia a preocupagdao com
cartéis e trustes. Mas vale lembrar que E. Chamberlin, um dos introdutores
da concorréncia monopolistica ou imperfeita na teoria microecondmica, ja
em 1929 considerava pouco plausivel que um mercado de poucos ofertantes
(oligopdlio) comportando-se racionalmente com produto relativamente ho-
mogéneo, dada a sua 6bvia interdependéncia, viesse a praticar pre¢cos muito
abaixo do nivel de monop6lio, por maximizagdo conjunta de lucros. E claro
que as condi¢des suficientes para tal ndo sdo tdo simples, e a literatura poste-
rior as dissecou; mas o ponto aqui €, por assim dizer, o “Onus da prova’: al-
gum grau — ainda que ndo miximo, permanente ou deliberado — de colusao
¢ de esperar em principio por parte de empresas que atuam em oligopdlio,
e qualquer alegacdo em contrdrio precisaria ser muito bem fundamentada,
notadamente quando se trata de atender ao interesse publico. Desnecessario

32 Ver a respeito PIONER, H., PINHEIRO, M., op. cit., se¢do 2.2.
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dizer que é justamente o contrdrio o que se verifica na difusdo precipitada
dos modelos de tipo Bertrand e Cournot na economia antitruste.

Assim, € essencial deslocar o foco metodoldgico da andlise de fu-
sOes para incorporar como premissa geral a possibilidade de colusio, antes
e — principalmente — depois de um ato de concentracdo, diante da maior
probabilidade de colusdo que se segue a ele, em particular quando o nu-
mero de competidores € pequeno e um dos fusionados tem chance de ser
um “maverick”. Em contrapartida, o uso de modelos baseados em efeitos
estritamente unilaterais (sem coordenagdo) deveria ser restringido a casos
particulares bem justificados. Por isso mesmo, é preciso aprofundar analiti-
camente, inclusive em termos quantitativos, a abordagem dos efeitos coor-
denados de fusdes e aquisi¢des, que t€m sido deixados indevidamente em
segundo plano em func¢ao do foco quase exclusivo posto na modelagem dos
efeitos unilaterais.*

A literatura econdmica enumera um extenso conjunto de condi¢des
favoraveis (ou desfavoraveis) a colusdo (coordenagdo), bem como de me-
canismos ou procedimentos que a facilitam. Quanto as condi¢des favora-
veis, destacam-se, além do pequeno nimero de participantes do mercado,
a maior homogeneidade dos produtos e das fungdes de custo, o baixo peso
dos custos fixos, a inelasticidade da demanda e um maior nivel das barreiras
a entrada.** Quanto aos mecanismos facilitadores, a parte a coordenagdo ex-
plicita em torno de precos e market shares que caracteriza o cartel, os prin-
cipais procedimentos que favorecem a colusdo em sentido amplo ou tacito
(ou ainda “paralelismo consciente”) sdo a lideranga de precos e a adocao de
precos focais.* Um enfoque menos descritivo e mais sistematico sobre o
tema, por outro lado, ja ganhou ampla aceitagdo: centra-se na ambivaléncia
entre os incentivos de manter a colusdo ou rompé-la por cortes de precos,
e que pode ser resumido na triade “C-D-P”: coordenagdo (consenso sobre

3 Veja-se, essencialmente no mesmo sentido, COLEMAN, M., SCHEFFMAN, D.
(2003). Quantitative analysis of potential anticompetitive effects from a merger.
Washington, DC: FTC. Disponivel no sife http://www.ftc.gov/be. O artigo apre-
senta um importante detalhamento analitico de itens que devem compor uma check
list de fatores que favorecem uma colusdo, ou exercicio coordenado de poder de
mercado.

3 Ver por exemplo CARLTON, D., PERLOFF, J., op. cit., cap. 5.

33 Arespeito, ver SCHERER, F., ROSS, D., op. cit., caps. 7 e 8. A nogao de prego focal
sera definida adiante.
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niveis de precgo etc.) — deteccao (de desvios) — puni¢cao (com custos que de-
vem ser menores que os beneficios da colusao).* Esse enfoque, muito usado
em casos de cartel, € suficientemente amplo para abranger todos os casos de
colusdo ou coordenacdo. Com base nele, as condi¢des favordveis menciona-
das acima (e outras mais) chegam a formar check lists relativamente exten-
sos que sao empregadas em vadrias jurisdi¢cdes antitruste para avaliar efeitos
coordenados de atos de concentragdo, de modo a identificar com razodvel
segurancga situacoes estruturais que favorecem a ocorréncia de colusdo — ou
aumento substancial da probabilidade desta — pds-fusdo.’’

De um ponto de vista tedrico, contudo, talvez a contribui¢ao mais rele-
vante a andlise da colusdo tenha sido a utilizag@o da teoria dos jogos dinami-
cos (com repeticao) para formalizar as condi¢Oes gerais em que ela se torna
um comportamento racional compartilhado. Tecnicamente, determinam-se
(sob as hipoteses simplificadoras convencionais) as condi¢cdes em que se
pode obter um equilibrio de Nash ndo-cooperativo em interagcdo estratégica —
como no oligopdlio —, dindmica (varios periodos) e num horizonte infinito,*
que proporcione payoffs mais elevados para os participantes — uma situa-
cao superior de Pareto — do que o equilibrio tradicional ndo-cooperativo da
interagdo estdtica (um s6 periodo), correspondente ao cldssico “dilema do
prisioneiro”. Ou ainda, em sintese, como a “coopera¢do’” no oligopdlio pode
emergir naturalmente e racionalmente de um contexto niao-cooperativo. O
resultado, conhecido como “teorema popular” (“folk theorem”™), ja era acei-
to intuitivamente antes de ser formalizado.* Uma brevissima sintese pode
ser util, pela importancia da discussdo do seu resultado.

Suponha-se, para simplificar, um oligopd6lio com produto homogé-
neo, em que cada um dos n produtores pensa em fixar um preco de forma a

36

Proposto originalmente por STIGLER, J. (1964). A theory of oligopoly, Journal of
Political Economy, v. 72.

37 Para uma analise detalhada, ver PIRES-ALVES, C. (20006). Efeitos coordenados em
atos de concentracdo. Analise teorica e estudos de caso. Rio de Janeiro: IE/UFRJ,
dissertacao de mestrado, p. 41 e ss.

3% Isto ¢, tal que ndo se prevé o fim da interagdo.

39

Sua aplicag@o ao oligopolio ¢ devida a FRIEDMAN, J. (1971). A noncooperative
equilibrium for supergames, Review of Economic Studies, 28; embora o resultado
jé fosse conhecido muito antes, dai o apelido curioso. Para uma descri¢do formal
didatica e comentarios detalhados, ver KREPS, D. (1990). 4 course in microeconomic
theory. Princeton: Princeton University Press, 14.2.

255

REVISTA DO IBRAC



REVISTA DO IBRAC

Mario Luiz Possas

maximizar o valor presente do fluxo esperado de lucros até o periodo futu-
ro T.** Assumindo para todos os produtores i a mesma taxa de capitalizacio
d = 1/(1+r), sendo r > 0 a taxa de desconto (juros), tem-se para cada produtor
um preg¢o tal que maximize o valor presente da taxa de lucro esperada m.:

Max X'_ &'m,com0<5<1.

A possibilidade de uma solugdo (equilibrio de Nash) “cooperativa”
— isto €, de colusdo tdcita — nesse contexto dindmico em principio nao-
cooperativo depende de os produtores considerarem mais vantajosa a op¢ao
(1) de cooperar desde o comego, em vez de (i1) qualquer deles “trair” a op¢cao
cooperativa em dado momento e sofrer dos outros retaliacio em precos no
periodo seguinte, reduzindo a zero os lucros dai em diante (solu¢do “com-
petitiva” em cada periodo). Esse tipo de convengao estratégica, que pode as-
sumir diferentes formas particulares — a mais simples das quais € conhecida
como “tit-for-tat”, ou, em traducao livre, “olho por olho” (cada um repete
0 que o outro fez na jogada anterior)*' —, tem o titulo geral de “estratégias
de gatilho” (trigger strategies). Por outro lado, como em principio qualquer
preco situado entre o nivel competitivo e o de monopdlio se habilita a op¢ao
cooperativa, convém utilizar aqui a nogao de “prego focal”,* pf, que corres-
pondera ao lucro focal ='.

O payoff de cada produtor, associado a primeira op¢ao, serd uma fra-
cdo 1/n do lucro total de mercado decorrente de se cobrar o preco “focal”
por periodo:

n'/n + d.7n'/n + 8>.n'/n + ... = n'/n [1/(1-8)];

enquanto o payoff associado a opcao “nao-cooperativa” por parte de qual-
quer produtor serd o lucro total num dnico periodo, seguido de zero dai por

40" Esta versao simplificada segue TIROLE, J. (1988). The theory of industrial organi-
zation. Cambridge, Mass.: MIT Press, 6.3.

A robustez dessa versdo simples de estratégia de gatilho para gerar resultados
cooperativos eficientes foi objeto de simulagdes exaustivas por AXELROD, R.
(1984). The evolution of cooperation. N.York: Basic Books, que ¢ citado exten-
samente em SCHERER, F., ROSS, D., op. cit., cap. 6.

Trata-se de aplicagdo da nogdo de “ponto focal” devida a T. Schelling, 1960, que
expressa uma solugdo espontanea mais provavel por ser mais convencional ou aces-
sivel intuitivamente aos participantes.

41

42
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diante (por hipétese simplificadora de tipo Bertrand, a retaliacdo reduzird o
lucro de todos a zero):

T+0+0+..=n

Logo, a condicdo que viabiliza uma solucao cooperativa é:
n'/n [1/(1-8)] > 7', ou seja

o> 1-1/n,

que € uma condic¢ao facil de alcangar, pois equivale a uma taxa de desconto
intertemporal r menor ou igual a 100% para n = 2 (duopdlio), 50% paran =3
etc. — ou seja, bastante realista para n pequeno. A condi¢do se torna menos
realista 2 medida que n cresce — correspondendo, naturalmente, a intui¢ao
do problema da colusdo ticita: um menor nimero de oligopolistas envolvi-
dos na tentativa de colusdo aumenta a sua probabilidade de sucesso.

No modelo acima ficam indeterminados p e «'; ha uma multiplicidade
de possiveis equilibrios de Nash. Tudo o que se pode dizer em geral é que

c<p“<p'<pm

onde c € o custo unitdrio (suposto constante), igual ao preco de equilibrio
competitivo, p© é o preco de equilibrio de Cournot, e p™ € o pre¢o de ma-
ximizagdo de lucros em monopdlio. Assume-se portanto que o preco focal,
resultante de colusdo, estard acima do nivel de Cournot, que teoricamente
pode ser obtido sem colusdo, e portanto do de Bertrand, mais competitivo.
Dai se segue que

0<nt<n<am
onde n¢ € o lucro de Cournot e ™ é o lucro maximo ou de monopdlio.

A noc¢ao de preco focal permite presumir que esse equilibrio existe,
mas ndo que seja inico; sua determinagao pressupoe algum tipo de consen-
so ou coordenagdo, ainda que ticito(a), entre estratégias. Situagdes mais
provaveis de preco colusivo dentro daquele intervalo, além de muitas outras
possiveis expressando colusdo, seriam de um preco focal: (i) igual a p™,
nivel maximo, correspondente a maximizac¢ao conjunta de lucros ou a uma
colusdo plenamente bem-sucedida; (ii) definido por lideranca de precos;
(i11) idem, mas num nivel tal que limitaria novas entradas no mercado (limit
pricing ou “preco limite”™).
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Independentemente da forma concreta em que se venha a determinar
esse preco focal, em termos gerais € possivel afirmar, em sintese, que:

(1) quando a interacao estratégica entre oligopolistas tem horizonte
infinito — vale dizer, ndo ha previsdao de que ela va deixar de
existir em algum momento definido — a colusdo em precos, sob
diferentes formas, torna-se provavel; e

(i) essa probabilidade de colusao € tanto maior quanto menor o nii-
mero de concorrentes oligopolistas envolvidos — ou seja, ela é
maior com dois participantes do que com trés, e assim suces-
sivamente, a parte quaisquer outras consideracdes estratégicas
possiveis.

Modelos de oligopdlio sdo sabidamente sujeitos a hipdteses ad
hoc, devido a sensibilidade das solu¢des as premissas comportamentais
e estruturais adotadas, e portanto a multiplicidade de solu¢des que po-
dem ser obtidas em cada caso. Ainda que para uma aplicacao juridica
isso seja indesejdvel, de um ponto de vista tedrico ndo constitui intrin-
secamente um problema — ja que reflete uma situagdo do mundo real,
mais indeterminado (por ser complexo) do que a maioria dos econo-
mistas mainstream gostaria; mas € freqiientemente visto como tal por
estes devido a sua preocupagdo habitual em obter solu¢des univocas de
equilibrio. As aplicac¢des ligadas ao folk theorem ndo fogem a essa regra,
muito ao contrdrio. Dai considerar-se usualmente que a multiplicidade
de solugdes desse teorema, que equivale a indeterminacao do nivel de
preco — a nogdo de “preco focal”, por mais interessante que seja (e é),
evidentemente ndo pode resolver isso, pois como visto muitos niveis di-
ferentes e sob diversas condi¢des podem ser candidatos a tal —, seria um
problema do modelo. E fato que o modelo tem defeitos, especialmente
ligados as simplificacdes que faz, mas certamente este “problema” nao é
um deles. E um falso problema j que, ao contrario do senso comum, sua
flexibilidade reflete uma indeterminacao real, e ndo da teoria; trata-se de
realismo, em suma. Por isso, ao contrdrio de boa parte da opinido con-
vencional, considero que esse conjunto de resultados tedricos é um dos
mais gerais e robustos da andlise de interacdo estratégica em oligopdlio
devida a utilizac@o da teoria dos jogos.

Nao por acaso, o primeiro desafio de qualquer colusio, tacita ou ex-
plicita, como destaca o citado esquema “C-D-P”, € precisamente a coorde-
na¢ao em torno de algum consenso de qual deva ser o preco focal. Em sua
resenha cldssica das teorias de oligopdlio com enfoque estratégico, Carl
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Shapiro, ao discutir as previsdes tedricas quanto a relagao entre estrutura
do mercado e colusao tacita no enfoque de “superjogos’ aplicado ao “folk
theorem”, observa que o cdlculo resultante da aplicacao deste tipo de mo-
delo “(...) serd desencorajador para aqueles que acreditariam, com base na
teoria econdmica, que oligopdlios possam ter desempenho competitivo”
[obs.: no sentido convencional, de gerar precos proximos do nivel com-
petitivo]. Se os parametros basicos forem fixados em niveis razodveis, as
firmas puderem detectar com precisdo as defec¢des dos rivais e puderem
acordar entre si em torno de algum equilibrio Pareto-eficiente, entdao “(...)
nenhuma firma achard que os ganhos de curto prazo derivados da defec¢ao
podem ser grandes o bastante para justificar o rompimento a longo prazo

da colusio tacita”.*

Essa indeterminacdo, embora inafastavel para a teoria, nos conduz de
volta a questao da decisdo antitruste, que nao pode conviver com ela. Mais
uma vez, vale perguntar se nao haveria aqui a possibilidade de algum “porto
seguro”. Acredito que sim; € questdo apenas de dedicar maior reflexdo ao
tema, o que, infelizmente, ndo tem ocorrido dada a énfase quase exclusiva
nos modelos de simulacdo de efeitos unilaterais. Em Apéndice a este texto
¢ sugerida uma forma simples de avaliar o efeito do exercicio de poder de
mercado incorporando a hipétese de colusdo em grau maximo pos-fusdo — o
preco de monopdlio de curto prazo (obtido em tese por colusdo) —, ndo por
ser mais provavel, mas por ser um bom e tipico “porto seguro”: o resultado
potencialmente mais prejudicial ao bem-estar que um ato com provaveis
efeitos anticompetitivos seria capaz de gerar. Nao pretende ser mais que
uma ilustracdo da possibilidade de quantificar uma referéncia-limite, sem
empregar hipoteses estratégicas ad hoc, mas que ndo se propde substituir
uma andlise qualitativa e quantitativa da probabilidade efetiva de colusao
em cada caso concreto.

Na secdo final, a seguir, a necessidade de critérios que contornem
— J4 que ndo € possivel eliminar — essas indeterminagdes serd discutida
adicionalmente.

#  SHAPIRO, C. (1989). Theories of oligopoly behavior. In: SCHMALENSEE, R.,
WILLIG, R. (eds.) (1989). Handbook of industrial organization. Amsterdam:
North-Holland, p. 365-366.
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5. A busca de critérios para domar a indeterminaciao economica: da
“Disciplina Daubert” a identificacao de “portos seguros”

A idéia, que comeca a ser difundida, de aplicar a chamada “Disciplina
Daubert”** aos modelos de simulagao de efeitos anticompetitivos unilaterais
de fusoes é devida a Werden, Froeb e Scheffman (2004).*> A proposta origi-
nal da Suprema Corte era a de que os juizes das cortes inferiores avaliassem
preliminarmente se o testemunho de um perito teria validade cientifica com
base exclusivamente em “principios € metodologia”. Além disso, exigia-se
uma “adequacgdo” aos fatos envolvidos especificamente em cada caso. Essas
regras de admissibilidade de testemunhos em julgamentos foram mais deta-
lhadas nos anos seguintes, ¢ Werden et alii propuseram sua extensao para a
fase de instrugdo ou investigacao de casos, especificamente aplicando-as a
utilizacdo de modelos de simulagdo em fusdes. Nos termos dos autores, as
regras foram assim adaptadas: “(1) A simulacdo deve ser conduzida por al-
guém com expertise em modelagem estrutural de industrias do mundo real e
na teoria econdmica subjacente. (2) Os modelos econdmicos empregados na
simulagdo e quaisquer métodos de estimagao usados para calibra-los devem
ser considerados s6lidos no campo relevante da Economia. (3) O modelo de

simulagdo deve se ajustar razoavelmente aos fatos do caso”.*®

Os autores consideram que os dois primeiros requisitos nao ofere-
cem maiores problemas — o que é questiondvel no caso do segundo, como
veremos a seguir. Quanto ao terceiro, sdo evidentes ndo sé a sua pertinén-
cia como o reconhecimento de que é dificil de cumprir e avaliar. Por isso
mesmo ele tem sido, segundo observam, o principal motivo para rejeitar
a opinido de especialistas em casos antitruste — inclusive no préprio caso
Daubert. Sua aplicacdo obviamente nao exigiria complexidade tdo grande
a ponto de alcangar uma adequacao perfeita a situacao real, como em qual-
quer modelo; o que, alids, nem seria desejivel pela demanda de informacoes
que imporia. O que importa — e aqui os autores fazem uma sugestao bem
interessante — seria uma explicacao satisfatoria de fatos passados, como in-

4 Com base em regras cautelares tomadas pela Suprema Corte no caso Daubert v.
Merrell Dow Pharmaceuticals, Inc. para a aceitacdo de testemunhos de peritos
econodmicos.

% WERDEN, G., FROEB, L., SCHEFFMAN, D. (2004). A Daubert discipline for
merger simulation. Washington, DC: FTC. Disponivel em: http://www.ftc.gov/be.

4 Ibidem, p. 6.
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dicacdo de que serd capaz de fazer uma predi¢do util de eventos futuros.
Como complemento, ou mesmo em substituicdo a uma aplicagdo detalhada
a dados passados, uma andlise de sensibilidade das hipéteses e parametros
adotados serd importante (até porque se trata de modelos de simulagdo). Em
qualquer caso, € essencial que todas as premissas e suas justificativas espe-
cificas sejam plenamente explicitadas.

Voltando aos dois primeiros requisitos: o primeiro € de inquestiondvel
bom senso, especialmente quanto a exigéncia de experi€éncia em industrias
(especificas) “do mundo real”, para prevenir certo hédbito de jovens econo-
mistas, inexperientes, mas que dominam bem a tecnologia desses modelos
simples e abstratos, de superestimar a sensacao enganosa de abrangéncia e
onipoténcia que eles podem produzir. Quanto ao segundo, os autores nao
tém razio em deixd-lo em plano secundério. E certo que toda modelagem
envolve um trade-off entre simplicidade e realismo, o que ocorre de forma
muito marcante em Economia aplicada. Mas ndo € essa a questdo. A supo-
sicdo de que a simulacdo de fusdes emprega “os instrumentos-padrdo de
Economia”,*” de forma andloga ao instrumental da Econometria, é engano-
sa. Se, de um lado, a Econometria € uma técnica auxiliar, de base estatistica,
que € usudria de modelos econdmicos e por sua vez oferece resultados que
podem ser até certo ponto avaliados a luz da melhor técnica disponivel pe-
los mais diversos especialistas, 0 mesmo ndo se aplica a teoria econdmica
relevante a andlise desse tipo de modelo.

Modelos de oligopdlio do tipo Cournot e Bertrand, como ja comenta-
do, sdo bastante simples e “s6lidos”, a0 menos em suas versdes mais tipicas
e difundidas, e pela segunda regra estariam plenamente habilitados para uso
como instrumentos de producdo de evidéncias para julgamento (especial-
mente o de Bertrand, por motivos distintos, i.e. sua melhor adequacdo as
situagdes reais a serem simuladas nesses casos). Como visto na se¢ao an-
terior, no entanto, sua simplicidade é excessiva, entre outros especialmente
por dois motivos interligados: por corresponderem a jogos estaticos, one
shot; e como conseqii€éncia, ao ndo incorporarem nenhuma dinamica, por
abstrairem a crucial possibilidade de colusdo pré e pds-fusdo, notadamente
o aumento de probabilidade desta dltima. O possivel beneficio da simpli-
cidade se esvai, porque nesse contexto ela foi longe demais em detrimento
qualitativo do realismo, por uma inadequacdo metodolégico-tedrica do mo-

47 Ibidem.
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delo, e ndo pelo seu maior ou menor grau de complexidade ou de “aceitabi-
lidade” entre economistas.

A conclusdo é que, se o primeiro e o terceiro requisito na formulagao
de Werden et alii ao interpretar a Disciplina Daubert aplicada a modelos de
simulagdo devem ser aceitos sem restricoes, o segundo requisito deve ser
firmemente rejeitado, por ser potencialmente enganoso, ou até simplista, no
tipo de crivo analitico (se algum) que propde — sem maior preocupagio de
discernimento tedrico, como que o relegando ao consenso dos economistas
(uma fonte de legitimacdo arriscada...).*®

Uma alternativa aceitdvel que ndo fuja radicalmente do espirito da
proposta dos autores, mantendo a formulagao em nivel bastante geral como
pretendido, talvez fosse admitir, como principio geral a ser seguido, a bus-
ca preliminar de indicios de colusdo ou de aumento significativo de sua
probabilidade,* adotando para quantificagdo algo na linha do exercicio pro-
posto ao final da secdo anterior. Este (ou outros que poderiam ser formula-
dos no mesmo espirito) supde uma espécie de “porto seguro” implicito ao
assumir a hipétese mais “conservadora”, que no caso — como em muitos
outros — deve ser a capacidade de o mercado praticar um preco de monopo-
lio p6és-fusdo, que a parte consideragdes de realismo € a mais prejudicial ao
interesse publico, além de ser facil de determinar quantitativamente por ndo
precisar entrar em especulacoes estratégicas (sempre envolvendo hipoteses
ad hoc).

Entretanto, o principio sensato de adotar as op¢des mais conservado-
ras, numa linha andloga a definicdo de “portos seguros”, nem sempre pro-
porciona escolhas claras ou univocas. Por exemplo, um critério semelhante,
mas nao exatamente o mesmo, € proposto por Werden et alii para escolher
entre distintas estimacoes da funcdo de demanda em modelos de simulacao.
Parece sensato que uma op¢ao “conservadora” por alguma forma funcional
da demanda varie conforme a posicao de quem realiza a estimagao, devendo

% Uma avaliagdo detalhada dos beneficios e limites dessa abordagem modelistica,

que a “Disciplina Daubert” por si s6 ndo basta para manter sob controle, ¢ feita por
SCHUARTZ, L., op. cit., p. 178-182, com conclusdes também algo céticas — ge-
neralizadas, no caso brasileiro, para abordagens com forte viés quantitativo, talvez
em ainda maior grau do que o aqui proposto.

4 Apenas se ¢ quando esses indicios ou condigdes favoraveis a colusdo estejam

claramente afastados seria entdo procedida uma analise de efeitos unilaterais, com
modelos do tipo discutido por WERDEN et alii, op. cit.
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ser adotadas as que prevéem ceteris paribus incrementos maiores de precos
pOs-fusdo para quem defende um ato de concentracdo, e vice-versa para
o impugnante.®® E menos claro que posi¢io deve tomar o agente publico;
os autores sustentam que deve acompanhar a posi¢cao do impugnante. Isso
pode parecer razodvel a primeira vista, mas a conseqii€éncia pode ser con-
servadora apenas num sentido formal — de simetria em relagdo ao que € exi-
gido de quem defende o ato —, mas nao no sentido substantivo de assegurar
a maxima defesa do interesse publico, quando em duvida. Sob esse ultimo
angulo, que acredito se deva defender em qualquer circunstancia, a opgao
“conservadora” serd a oposta: no caso, as formas funcionais de demanda
que produzam os maiores incrementos esperados de preco pds-fusao (v.g.
demanda isoeléstica ou AIDS, em vez de linear ou logift), que obviamen-
te implicam, na ddvida, uma posi¢ao mais defensiva do interesse publico.
Logo, a proposicao inicial de simetria fica também prejudicada, de forma
que o impugnante poderia utilizar essas mesmas hipéteses, apesar de em
principio “mais favordveis” a sua tese, pois estas seriam consideradas igual-
mente as mais admissiveis em principio pelo agente publico.

*

Em sintese, e caminhando para uma conclusdo provisoria, a neces-
sidade de controlar a indetermina¢do da andlise econdmica, por razdes in-
trinsecas ou por imposi¢do da aplicacao juridica, parece apontar para uma
utiliza¢do mais parcimoniosa do que se tem verificado nos ultimos anos de
modelos ou solucdes oferecidas pela teoria econdmica convencional, que
ndo se mostra suficientemente univoca e/ou confidvel em termos tanto pre-
ditivos quanto de discrimina¢do normativa. Isso vale para ambos os temas
que tém dominado a influéncia da ciéncia econdmica no campo antitruste:
a eficiéncia econémica (e os respectivos trade-offs) € os efeitos de atos de
concentracdo sobre rivalidade e precos. No primeiro caso, porque a distri-
buicdo de renda € uma questdo subjacente inexordvel, mas sobre cuja di-
mensao normativa a ciéncia econdmica silencia e cujas ambigiiidades ndo
tém, portanto, solucdo econdmica neutra (técnica). No segundo, porque
interacdo estratégica em oligopdlio inevitavelmente implica suposicoes ad
hoc, que contaminam a generalidade e a previsibilidade — vale repetir, nao
necessariamente por culpa da teoria (embora esta nem sempre prime pela
qualidade), mas porque essa é a realidade do oligopdlio, a estrutura de mer-

3 WERDEN et alii, op. cit., p. 17.
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cado predominante nas economias modernas, com a qual o campo antitrus-
te tem que lidar quotidianamente. Note-se que essa ressalva se aplica aos
resultados esperados de mercado (precos e quantidades), seja em modelos
de simulagdo de efeitos unilaterais de fusdes, seja em situagdes de colusao:
algum grau de indeterminagao é sempre inevitavel.”!

Em ambos os casos o recurso ao realismo e a decidibilidade, mesmo
quando os dois possam entrar em choque, tanto entre si quanto com a teoria
econdmica dos manuais, parecem o Unico caminho promissor. Nesse senti-
do, o uso de “portos seguros”, hd muito tempo consagrado nas mais diversas
jurisdig¢oes,’” deve ser visto como bem mais do que uma etapa, por assim
dizer, “pré-analitica” da decisdo antitruste, na medida em que permite tanto
a ja consagrada economia de meios decisérios como também — sob o angulo
aqui explorado — superar, numa dire¢do analiticamente correta e assumindo
niveis de defesa maxima do interesse publico (bem-estar), as indetermina-
coes inevitdaveis do jogo oligopolistico.

Embora essa tultima afirmagdo tenha no presente ensaio uma indica-
¢ao mais clara na questio dos efeitos anticompetitivos em precos pos-fusao
do que na questdo da eficiéncia, isso nao significa que ndo se possa nesse
caso tentar também uma solugdo do tipo “porto seguro”. Minha conclusio
nesse quesito foi muito parcial: a de que o price standard nédo é “a” solucao.
Mas a solugdo tradicional com base no excedente total (Williamson) tam-
pouco parece satisfatoria, a0 menos no sentido de que ndo tem suficiente
respaldo cientifico (mesmo supondo que ela signifique que consumidores e
produtores devam ser ponderados pelo mesmo peso — o que pode ser legiti-
mo como primeira aproximac¢ao, mas tampouco tem base objetiva). “Portos
seguros” qualitativos nesse tema deveriam a meu ver ser mais usados no
Brasil, como o sao em outras jurisdicdes: acima de certo patamar e nivel de
incremento de concentracdo, por exemplo, os atos de concentragao deve-
riam ser simplesmente rejeitados. Além de certo nivel de prejuizo esperado

31 Vale lembrar, por fugir ao senso comum revelado dos economistas da area antitruste,
que a preferéncia aqui defendida pela analise centrada, em principio, na colusdo ndo
se deve a que esta seja menos indeterminada (o inverso pode ser verdade!), mas sim
a que ela € em principio mais realista em oligopolio, podendo gerar os efeitos mais
prejudiciais ao interesse publico.

32 Inclusive no Brasil, como nos limiares de notificagdo de atos de concentragao pre-
vistos na Lei 8.884/94, além de alguns critérios que pouco a pouco se firmam como
jurisprudéncia.
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a concorréncia, a aceitacao de eficiéncias compensatorias, portanto, deveria
ser — como, alids, a lei prevé — bem mais excecao do que regra.

Em conclusdo, a adocao de patamares desse tipo merece, por tudo isso,
ndo apenas uma sobrevida em relacdo as investidas da andlise quantitativa
pretensamente rigorosa, mas uma exploragdo sistematica de possibilidades
de sua ado¢do mais generalizada em detrimento da modelagem ad hoc.
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APENDICE

Metodologia para avaliacao geral da possibilidade de exercicio de
poder de mercado em precos

A avaliacdo da possibilidade de exercicio de poder de mercado em
precos por parte de uma empresa qualquer, e.g. resultante de uma fusdo ou
aquisi¢ao, requer, como ponto de partida, a verificacao de se, no mercado em
questdo, um aumento pequeno mas significativo e persistente do preco pode
ser lucrativo para um monopolista hipotético. Essa metodologia, tipica na
andlise antitruste, é vdlida mesmo se ndo hé expectativa de que tal empresa
se torne monopolista, uma vez que permite avaliar aquela possibilidade em
sua condi¢ao limite, seja por um exercicio unilateral — no caso de monop6-
lio, seja conjuntamente — por colusdo de precos em oligopdlio. Em qualquer
caso, preservando o mesmo principio de adotar as hipdteses mais simples e
extremas, supoe-se que o monopolista hipotético (ou um oligopdlio operan-
do de forma coordenada) maximize seus lucros a curto prazo. Um aspecto
interessante dessa metodologia é que nao se impde nenhuma condic¢do, de
equilibrio estratégico ou ndo, ou qualquer outra, para a situa¢ao de mercado
da qual parte o exercicio. Como ocorre na delimitagcdo de um mercado re-
levante, a metodologia permite partir da situacao real de mercado, seja esta
qual for. O pressuposto de que uma colusao pés-fusdo € provavel, por sua
vez, depende da aplicacdo concreta ao mercado em questdo de uma check
list de maior ou menor presenca de fatores que favorecem ou desfavorecem
a colusdo, conforme ampla literatura existente sobre o tema.

Como se trata de avaliar a possibilidade de maximizar lucros a partir
de aumentos de precos, é conveniente definir receita e custos, totais e mar-
ginais, como funcgoes do preco. A expressao formal da receita e dos custos
marginais como fun¢des do preco (e nao da quantidade, como € usual em
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microeconomia) de um monopolista hipotético que exerce poder de mer-
cado, assim como de sua igualdade na maximizacao dos lucros, pode ser
descrita como segue.

Seja R(p) = p.q a receita como fung¢ao dos precos, C/D(p)] os custos
idem, onde g = D(p) é a funcdo de demanda do preco, e n = — p.dg/q.dp a
elasticidade-preco (em valor absoluto) da demanda. Tem-se entao:

(1) a receita marginal em termos de precos serd R’(p) = dR(p)/dp =
q+p.dqldp, ou ainda:

R’(p) = q(1-n) (1).

Note-se que a receita marginal serd negativa se e sO se a elasticidade
da demanda (em valor absoluto) for maior que um (demanda elastica);

(1) os custos marginais em termos de precos serdo C’(p) = dC[D(p)]/
dp = (dC(q)/dq)(dg/dp), ou

C’(q) dq/dp (2).

Note-se que, com custos marginais em termos de quantidades sem-
pre positivos e com dg/dp < 0 (demanda negativamente inclinada, como
¢ usual), tem-se necessariamente C’(p) < 0, ou seja, custos marginais em
termos de precos negativos; e, finalmente,

(ii1) a fungdo de lucros em termos de precos € definida como L(p) =
R(p) — C(p), cuja derivada é L’(p) = R’(p) — C’(p); ou, de (1) e (2),

L'(p) = q(1-n) — C(q) dg/dp (3).

A maximizacao dos lucros implica L’(p) = 0, ou seja,

q(1-n) = C’(q) dg/dp (4).

Dados os pressupostos acima, a existéncia de poder de mercado mo-
nopolistico implica necessariamente, na vizinhang¢a do ponto em que a em-
presa maximiza seus lucros, uma demanda eldstica, equivalente a uma re-
ceita marginal negativa, assim como custos marginais negativos, ambos em
funcdo do preco. Note-se que situacdes de receita decrescente com o prego,
ou receita marginal negativa, na faixa de precos em que operam as empre-
sas, devem ser encaradas com absoluta normalidade em se tratando de oli-
gopolio. Esse resultado expressa uma demanda eléstica a precos, denotando
justamente o fato de que existe poder de mercado e estd sendo exercido.
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A viabilidade do exercicio de poder de mercado de um monopolista
(ou de um oligopdlio colusivo) em precos dependerd de que ele possa espe-
rar que um aumento do preco aumente seus lucros, ou seja, que L’(p) > 0 no
ponto de operagdo do monopolista hipotético, (p, g,). De (3) isso implica
q(1-n) — C’(g) dg/dp > 0 no ponto (p,q,), ou seja,

q,1-n,) - C’(q,) (dg/dp), >0 (5).

A expressdo anterior pode ser simplificada assumindo-se a hipétese
realista de que os custos varidveis unitdrios sdo constantes com a producao
(até a plena utilizac@o da capacidade), e portanto iguais aos custos margi-
nais. Seja m a margem unitaria de lucros brutos (incluindo custos fixos e
overheads), por definicdo o complemento dos custos varidveis unitarios em
relag@o ao prego; assim, no ponto (p,,q,) 0s custos variaveis unitarios serao
(I-my) p,* Substituindo em (5), obtém-se

q,-n,)>(1-m) p,(dg/dp),(6).

Pela defini¢@o de elasticidade, o lado direito pode ser reescrito —(1-m,)
q, 1,> substituindo em (6) e dividindo os dois lados da inequagdo por g,
obtém-se a condi¢do para que seja vidvel o exercicio de poder de mercado
em pregos: (1-n,)) + (1-m ) n, > 0; ou, finalmente,

m,n,<1(7).
kkeosk

O mesmo resultado pode ser confirmado, como seria de esperar, em-
pregando os conceitos mais usuais de receita, custo e lucro marginais ex-
pressos em termos de quantidades: a receita marginal é R’(q) =p + q dp/dq =
p — p/n; o custo marginal € C’(g); e o lucro marginal € L’(q) =R’ (g) — C’(q).
Sob a mesma hipétese anterior de custo varidvel unitdrio constante e igual

*  As margens unitarias iniciais sdo dados dificeis de obter, assim como os custos
variaveis. Supde-se aqui que um dos dois esteja disponivel, ou possa ser estimado
de forma razoavelmente confiavel. Nessa metodologia ndo existe uma alternativa
mais simples. A determinagao endogena (implicita) dos custos marginais, como nas
versoes mais comuns de modelos de simulagdo de oligopo6lio de Bertrand, depende de
uma hipotese muito forte ndo adotada aqui, isto €, que o mercado parta de posi¢cdes
iniciais de equilibrio de maximizag¢do de lucros de todos os oligopolistas (equilibrio
de Nash), além de também depender de pressuposi¢des quanto a forma funcional
da demanda. Ver discussdo no texto.
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ao marginal, sendo m, a margem de lucros brutos em relagdo ao prego de
mercado p,, tem-se, no ponto (p,.q,), C’(q,) = (1-m,) p,. Substituindo acima,
L(q,)=p,—-p/m,— (1-m) p,; ou, simplificando, L'(q,) = p, (m,— 1/n,).

A possibilidade de aumento lucrativo de prego equivale, nesse caso,
a uma reducgdo lucrativa da quantidade, pelo que o lucro devera se reduzir
com o aumento da quantidade, implicando impor a condigéo L’(g,) < 0.
Dai se segue p, (m, — 1/n,) <, ou, dado que p, > , m, < 1/n, Ou ainda,
finalmente:

my, <1,
como se queria demonstrar.

keksk

Este resultado significa que, por exemplo, se a margem de lucro bruto
de um monopolista hipotético ao prego atual de mercado, m,, for de 50%, ¢
a elasticidade-preco da demanda nesse ponto for menor que 2, havera espa-
¢o para aumentar o preco de forma lucrativa (aumentando os lucros).

Entretanto, a magnitude deste aumento de preco lucrativo acima do
preco de mercado s6 pode ser calculada conhecendo-se a elasticidade da
demanda ndo apenas no ponto de operagdo, mas para precos algo acima e
quantidades algo abaixo dele; em outras palavras, a elasticidade da demanda
“no arco” situado entre o preco corrente € o preco de maximizagao, acima
deste por hipétese (se hd “espaco” para aumento lucrativo do preco). E usual
que essa elasticidade seja algo maior que aquela medida no ponto de ope-
ragdo (p,, q,), ja que a elasticidade sera crescente com o prego para fungdes
de demanda mais usuais, préximas de lineares, o que pode dificultar simula-
¢coes com base apenas na elasticidade do ponto de operacao.**

Suponha-se que seja conhecida a elasticidade-preco da demanda “no
arco” entre o ponto de operacdo e o de maximizagdo, (pm, gm), definida
como:

n.=-py0q/q Ap=—-p,(q,9)4q D, D,

A maximizacgao de lucros no ponto (pm, gm) implica igualar receita e
custo marginais como func¢ao de precos, agora em termos discretos (diferen-

** E claro que se a demanda for suposta isoeldstica os ajustes que seguem serao
desnecessarios.
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cas finitas). Novamente assumindo o custo marginal em termos de quantida-
de constante e igual ao custo varidvel unitério, (1-m) p,, tem-se:

q,+p, .Aq/Ap=(1-m) p, Ag/Ap, ou

[p, —(-m) p,) Ag/Ap + g =0,
substituindo Ag/Ap por -1 gmlip, e simplificando,

pm—(1-m)p,=p,/n,oufinalmente

k=1/5n-m, (8),

onde k = (pm —p,) I p, € a mdxima taxa de incremento lucrativo de
prego possivel a partir do ponto de operagdo inicial (p,, g,). Como esperado,
essa taxa € decrescente com a elasticidade e com a margem inicial.

Note-se que esse resultado € intuitivo, ja que 1 /#_ representa o indice
de Lerner, que corresponde a margem maxima alcan¢dvel no mercado pelo
monopolista hipotético, enquanto m, € a margem inicial. No caso extremo
de m, = 0, parte-se da posi¢do competitiva (prego = custo marginal), logo
o maximo aumento de prego vidvel, k, serd igual ao indice de Lerner. Por
outro lado, teremos k > 0, isto é, haverd possibilidade de exercicio de poder
de mercado em pregos, se € s0 se m, < 1, reproduzindo a férmula (7), s6
que agora para aumentos discretos no preco e para a elasticidade calculada
no arco.

Apenas para efeito de uma avalia¢do preliminar de ordens de grande-
za, suponha-se que a elasticidade-pre¢o da demanda no arco entre o preco
atual e o de maximizagdo seja conhecida; ou ainda que ela seja estimada,
em seu limite superior, pela elasticidade medida no ponto de operacao, ou
seja, ao preco de mercado.*** Nesse caso, a férmula (8) mostra, consisten-
temente com a (7), que, por exemplo, sendo a margem de lucro inicial m,
de 50% e a elasticidade ao pre¢o de mercado de 2, ndo haverd espago para
exercicio de poder de mercado em precos; mas que, se a elasticidade fosse
unitaria, a ordem de grandeza do aumento de preco lucrativo seria de 50%.
Cabe registrar, portanto, que esta varidvel é fortemente sensivel tanto a es-
timativa de elasticidade no intervalo [1,2] quanto ao valor da margem bruta
de lucro inicial. Por exemplo, 2 mesma margem inicial de 50%, uma elasti-

*#% Essa estimagao € exdgena ao exercicio e pode ser feita na forma econométrica usual,
estimando elasticidades a partir de diferentes formas funcionais da demanda.
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cidade de 1,5 permitiria um aumento de precgo lucrativo da ordem de 17%; e
se a margem inicial for de 35% com essa mesma elasticidade, o aumento de
preco vidvel serd de nada menos que 32%.

Em termos de aplicacdo antitruste, pode ser interessante fixar o va-
lor de k em 5% e 10%, aumentos tipicamente considerados abusivos pela
legislacao e pela jurisprudéncia, e verificar quais os limites superiores de
elasticidade compativeis com este aumento lucrativo para margens iniciais
num determinado intervalo estimado, por exemplo entre 35% e 50%. E o

que mostra a Tabela abaixo:

Limites superiores de elasticidade-preco da demanda (no arco)
compativeis com aumentos de preco (k) especificados e margens
brutas de lucro iniciais (m0) especificadas

Tabela

m, = 35% m, = 50%
k=5% 2,50 1,82
k=10% 2,22 1,67

Fonte: Equacdo (8).
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