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RESUMO

Esta monografia trata a firma maverick e seus efeitos sobre 0 mercado em que atua sob a
perspectiva da Politica de Defesa da Concorréncia. A empresa maverick € uma empresa que
limita 0 aumento de precos e a coordenagdo e, assm, funciona como uma protecdo de um
mercado mais saudavel e competitivo. Por essarazéo, 0 seu argumento deve ser maior utilizado
na defesa da concorréncia. A empresamaverick, entdo, é discutida de acordo com sua definicéo
e formas de identificacéo, buscando entender seus incentivos para definir precos mais baixos e
a ndo entrar na colusdo (tacita ou explicita). Este trabalho também discute como pode ser
incluida na andlise de atos de concentracdo da pratica antitruste, com foco em atos de
concentracdo horizontais. Essa discusséo € feita de forma tedrica, para depois serem feitos
estudos de casos das diferentes jurisdicdes da pratica antitruste — Conselho Administrativo de
Defesa da Concorréncia, European Comisson e Department of Justice/Federal Trade
Comission — a fim de entender como o0 argumento da maverick tem sido tratado na prética.
Observa-se que a pratica se aproxima um pouco da teoria e que as empresas Maverick, nos
casos estudados, tiveram diferentes tratamentos, em especial quanto a sua definicdo e
identificacdo. Por fim, resta o desafio de discutir mais e aperfeicoar os procedimentos de analise
da firma maverick, comegando com uma maior precisdo na sua identificacdo e avaliagdo dos

Seus incentivos.

Palavras-chave: Maverick. Coordenacéo. Andlise de atos de concentracéo. Efeitos

coordenados.



ABSTRACT

This paper deal swith the Maverick firm and its effects on the market in which it operates under
the Antitrust or Competition Policy. Maverick is a company that restricts price increases and
coordination and thus works as a protection for a healthier and more competitive market. For
that reason, its argument must be greater used in the Antitrust or Competition Policy. The
Maverick company is discussed according to its definition and forms of identification, seeking
to understand its incentivesto set lower prices and to not enter into collusion (tacit or explicit).
This paper also discusses how the maverick can be included in the analysis of mergersin the
antitrust practice, focusing on horizontal mergers. This discussion is done in atheoretical way,
after which case studies of the different jurisdictions of the antitrust practice — Conselho
Administrativo de Defesa da Concorréncia, European Comission e Department of
Justice/Federal Trade Comission — will be made in order to understand how the Maverick's
argument has been dealt with in practice. It is observed that practice is somewhat close to the
theory and that the Maverick firms, in the cases studied here, had different treatments,
especially regarding its definition and identification. Finally, remains the challenge of further
discussing and perfecting the maverick's analysis procedures, starting with a more accurate
identification and evaluation of itsincentives.

Key words: Maverick. Coordination. Merger analysis. Coordinated effects.
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INTRODUCAO

A paavra maverick tem sua origem no seculo XI1X no Texas nos Estados Unidos da
América (EUA), quando um advogado chamado Samuel Augustus Maverick (1803 - 1870) se
recusou a marcar o gado que ganhou como pagamento de uma divida, apesar de ser uma
tradicdo entre rancheiros da regido. Mais tarde, os rancheiros comegaram a chamar os gados
sem marcas de “mavericks’. Adicionalmente, o dicionario Cambridge Dictionary define como
maverick “uma pessoa que pensa e age independentemente e diferentemente de outros’?.
Assim, conclui-se que palavra maverick usualmente descreve alguém que pensa de forma
independente, que se recusa a seguir 0s costumes e regras do grupo a que pertence. O adjetivo
maverick foi utilizado também napolitica, paradescrever um individuo ou grupo que vai contra
0 partido do qual faz parte. Essa definicdo e uso se aproximam da forma que uma firma
maverick é definida nateoria antitruste, ou sgja, uma firmaindependente e mais competitiva e
agressiva, que ndo necessariamente segue as estratégias e modelos de negécios das outras
firmas no mercado, uma firma que tem incentivos para ndo concordar com um cartel para

fixacdo de precos, por exemplo.

O conceito dafirma maverick ndo € novo paraateoria antitruste, apesar de ndo ser muito
explorado. Baker (2002) argumenta que a anadlise centrada na firma maverick tem um papel
essencia nos casos de fusdo, entretanto, ela ndo é muito aplicada na prética antitruste. Uma
preocupacao frequente das autoridades antitruste € com a possibilidade da perda de umafirma
(através de um ato de concentracdo) facilitar a ocorréncia de coordenacdo ou o aumento
unilateral de precos. Assim, o problema principal na defesa da concorréncia € se um ato de
concentracdo pode gerar umareducao do bem-estar dos consumidores. Umadasformas defazer
isso é tornando mais provavel a coordenacdo (tacita ou explicita), levando ao aumento dos
precos para acimado nivel competitivo (BAKER, 2002). E nesse contexto que a maverick atua
e, por isso, ela deve ser mais compreendida e estudada. Para Baker (2002), a identificacdo de
uma maverick é a chave para explicar 0 que a abordagem tradicional ndo consegue, ou sgja,
quais s80 as mudancas especificas na estrutura de mercado decorrentes de umafusdo que geram
problemas de coordenacao, e por qué. Portanto, observa-se que o estudo da maverick permitira
uma melhor compreensdo dos seus efeitos sobre o mercado e um uso mais frequente do seu

argumento em andlises de atos de concentracao.

1 “a person who thinks and acts independently of and differently from others’ (Cambridge Dictionary) (tradugdo
livre)
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Esse trabalho entdo tem por objetivo ressaltar aimportancia das mavericks no mercado,
Ou sgja, responder as seguintes perguntas: qual aimportancia de uma firma maverick para um
mercado mais saudavel e competitivo, com menor probabilidade de gerar efeitos
anticompetitivos? Como o argumento da maverick pode influenciar e esta influenciando a
analise antitruste? Para responder a essas perguntas, esse trabalho pretende fazer uma andlise
teorica baseada nas diferentes teorias sobre firmas maverick e da teoria e prética da analise

antitruste.

O capitulo | vai trazer uma revisdo tedrica da Economia Industrial e da Teoria do
Oligopdlio, atentando para os model os classico de formagdo de precos em oligopdlios, além de
explorar a coordenacdo no oligopdlio e a inovagdo como estratégia de diferenciacdo de
produtos. Essa revisdo tem como objetivo servir como base para a compreensdo do ambiente
em gue a firma maverick atua e como a existéncia ou perda da maverick afeta esse ambiente.
Ainda nesse capitulo, adefinicdo damaverick seraaprofundada em suas diferentes visdes, tanto
na visao tedrica quando na visdo da prética antitruste. E ainda, sera discutida outra quest&o
essencia para aanalise de mavericks, que é a suaidentificacéo, que tem sido tratada de forma
ainda subjetiva na préatica antitruste. No capitulo I, portanto, os diferentes métodos de
identificacdo de uma firma maverick também ser&o analisados.

A seguir, o capitulo 11 coloca a maverick no cenario da andlise antitruste. O capitulo
comega com uma exposi¢ao de como a andlise de atos de concentracdo horizontais € feita nas
principais jurisdi¢des (norte-americana, europeia e brasileira) com respeito ao tratamento dos
ef eitos anticompetitivos, unilaterais e coordenados. Na segunda parte, amaverick € inseridanos
diferentes aspectos da andlise, rivalidade, eliminagéo, eficiéncia e remédios.

O objetivo do capitulo 111 seraver como a andlise antitruste trata o conceito da maverick
na pratica, ou sgja, o capitulo vai expor alguns casos de atos de concentracdo que envolveram
0 argumento da maverick. Nesses casos, serdo analisados como 0 argumento afetou a deciséo
final, qual foi aformadeidentificacéo damaverick e quais os argumentos usados parajustificar
0s incentivos da maverick.

A conclusdo voltara a questdo principal do trabaho e respondera sobre aimportancia do
argumento da maverick paraa manutencao de um mercado saudavel e competitivo, no contexto
da préatica antitruste. O objetivo é tratar essa questéo de forma mais clara.

10



CAPITULO |: A empresa disruptiva eateoria do oligopdlio: definicdo eidentificacio de
uma Maverick

[.1 O comportamento oligopolista e afirma disruptiva

Antes de definir e identificar uma firma maverick, € importante entender o meio em que
elaatua, 0 mercado, mais especificamente o mercado oligopolizado, e 0 que ateoriaeconémica
discute sobre a estratégia da firma oligopolista. E essencial entender como uma firma atua no
mercado e como interage com outras firmas rivais, para avaliar quais sd0 as possivels
implicagOes da existéncia ou eliminagdo da firma maverick sobre o mercado. Por este motivo,
esta secéo fard uma breve revisdo tedrica acerca do comportamento de mercados oligopolistas,
considerando oligopdlios ndo-cooperativos, bem como a possibilidade de coordenacéo técita
ou explicita. Em seguida, seréo apresentadas as diversas definigdes de empresa maverick e as

formas de identificacéo deste tipo de firma apontadas pela literatura.

[.1.1  Desempenho dasfirmas e dos mer cados e o Paradigma E-C-D

Uma importante contribuicdo para a discussdo do comportamento dos mercados
oligopolisticos, e a influéncia das variavels estruturais para a definicdo das condutas das
empresas e, em Ultimainstancia, do desempenho dos mercados, € dadapelateoriaestruturalista,
em especial, pelo model o Estrutura-Conduta-Desempenho (Modelo ECD). Este Ultimo, criado
por Edward S. Manson (1939) e aprofundado por Joe S. Bain (1951, 1956), traz uma visdo
estruturalista do mercado e, na década de 1950, é consolidado como um paradigma tedrico da
teoriamicroecondmica. De acordo com o model o, aestruturado mercado influenciaas condutas
das firmas que fazem parte desse mercado e que, por suavez, afetam o desempenho do mesmo.
Os fatores ligados a estrutura de mercado sdo: o nimero de firmas no mercado, o grau de
concentracdo do mercado, o grau de diferenciacdo do produto, a estrutura de custos, a
desintegracao/integracéo vertical, e as condi¢des de entrada. Ja a conduta consiste nas decisdes
de investimento, pesquisa e desenvolvimento, publicidade e formagdo de precos, dentre outros.
O desempenho do mercado € avaliado através do progresso técnico, nivel de eficiéncia
produtiva e alocativa e qualidade da distribuicéo.

O paradigma ECD, entretanto, tem algumas limitacbes, a mais importante sendo a
endogeneidade: alguns fatores da estrutura séo definidos endogenamente através das condutas,
por exempl o, as deci sdes estratégi cas de formagdo de precos das empresas podem definir o grau

11



de concentracéo do mercado. As condutas, portanto, mostram ter maior importancia do que a
dada pelo paradigma ECD, de forma que as causalidades do modelo ndo sfo téo rigidas, mas
existe uma interacdo entre estrutura, conduta e desempenho (HASENCLEVER e KUPFER,
2002). Ainda assim, o paradigma ECD continua relevante no estudo da organizacao industrial
e é largamente utilizado na prética antitruste.

.1.2 Modeos Classicos de Oligopdlio e estratégia das firmas

De acordo com ateoria dafirmatradicional, entende-se que o objetivo principal de uma
firma é a maximizacao de lucros. Portanto, afirmatoma decisdes de pregos e quantidades com
esse objetivo final. Entretanto, sabe-se que as empresas podem ter outros objetivos, como a
maximizacdo do tamanho ou do crescimento da empresa. Mesmo que isso sgja verdade, pode-
se argumentar que o objetivo final ainda € a maximizacdo de lucros, ainda que esse ndo sgja o
objetivo no curto prazo. De acordo com Tirole (1988, p. 34, 35), essa decisdo de maximizagao
de lucros depende da propriedade e controle da empresa — se € uma empresa de sociedade
andnima, por exemplo, os shareholders escolheriam sempre minimizar custos e maximizar
lucros.

A definicdo estratégica de pregos e quantidades ainda vai depender do mercado em que
as firmas estdo inseridas. No mercado de concorréncia perfeite?, a firma é tomadora de precos,
Ou sgja, 0 preco nao € influenciado pelas decisdes da empresa e, portanto, elatoma decisdes de
quantidade. Assim, a decisdo dafirmaem concorréncia perfeita ndo depende das acdes de suas
rivais, e sua maximizagdo de lucro se da quando o custo marginal € igua ao preco de mercado
(igua a receita marginal, nesse caso). Entretanto, um mercado com essas condigdes de
concorréncia perfeita ndo € comum, muito pelo contrario, facilmente encontramos mercados
com poucas empresas, produtos diferenciados e/ou sem livre entrada e saida de recursos, por
exemplo. Além disso, séo os oligopdlios as estruturas de mercado que dominam a ceara
antitruste.

Os oligopdlios, por sua vez, se classficam como um mercado intermediario entre a
concorréncia perfeita e 0 monopodlio e séo constituidos por poucas empresas. Ao contrario de
mercados competitivos, o oligopdlio pode ser definido como um mercado em que “as atitudes

de empresasindividuais af etam materialmente o mercado em geral” (BESANKO, 2012). Nesse

2 O mercado de concorréncia perfeita tem as seguintes caracterigticas: o produto é homogéneo, de forma que a
substituicdo é perfeita; haum grande nimero de empresas pequenas, de modo que nenhuma empresa € capaz af etar
0 preco de mercado a partir de uma variagdo na sua producgdo; e existe livre entrada e saida do mercado.
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mercado, observamos como caracteristicas um pegqueno nimero de empresas interdependentes
e um alto grau de concentracdo do mercado. Observa-se que 0 caso limite do oligopdlio € o
duopdlio, onde existem duas empresas. (CHURCH e WARE, 2000) Sendo assim, como Ss&o
tomadas as decisdes de preco e quantidade para a maximizagdo de lucro em um mercado
oligopolizado?

Existem dois modelos classicos que explicam a decisdo estratégica da firma em um
mercado oligopolizado: os modelos de Cournot e Bertrand. Esses modelos, como os demais,
procuram entender como uma firma reage as suas rivais e as oportunidades apresentadas no
mercado (BERSANKO, 2012). Esses dois modelos competitivos envolvem solugdes de
equilibrio Nash-ndo cooperativo, que envolvem a decisdo simulténea pelas firmas sobre suas
quantidades, no caso de Cournot, e de seus pregos, no caso de Bertrand.

No model o competitivo de Cournot, em geral aplicado amercados homogéneos, asfirmas
definem simultaneamente a quantidade que véo vender no mercado e entdo a producéo total
ofertada influencia a defini¢do do prego. Presume-se ainda que 0s seus rivai s ndo vao anteci par
uma possivel variacéo de quantidade.

Quando uma empresa aumenta sua producéo, e entdo reduz o prego de mercado, elagera
umareducdo dareceita das empresasrivais (devido areducéo do preco), esse efeito € chamado
por Besanko (2012) de “efeito de destruicdo de receita’. Uma empresa com uma menor
participacdo de mercado estaria mais disposta a adotar essa estratégia, pois 0 seu ganho com o
aumento de producéo é bem maior que as suas perdas geradas pelo efeito de destruicéo da
receita, que € sentido em maior peso pelas suas rivais. 1sso também explica porque o preco de
equilibrio em Cournot tende a diminuir quanto maior o nimero de empresas no mercado, pois
as empresas teriam uma menor participacdo e, portanto, mais empresas estariam dispostas a
aumentar o seu nivel de producéo (diminuindo os precos). O model o de Cournot, dessa forma,
justifica arelacéo entre concentracéo de mercado e prego (BESANKO, 2012).

No modelo de Bertrand, por sua vez, cada empresa define o preco que vai maximizar o
seu lucro, considerando o preco que ela presume que 0 seu rival vai definir. O modelo foi
inicialmente proposto para um mercado de produtos homogéneos, entretanto, € comum o uso
desse model o adaptado para produtos diferenciados, o0 que € maisimportante paraaandisefeita
nesse trabalho. Produtos diferenciados séo produtos que ndo sdo substitutos perfeitos, e que
ainda competem entre si, com percepcao distinta pelos consumidores. Nesse caso, areducdo do
preco de um produto, ndo necessariamente significa que toda a demanda vai ser absorvida por
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ele, isso va depender do grau de diferenciacdo. Assim, a competico em precos € menos
rigorosa (CHURCH e WARE, 2000).

E possivel ainda analisar a decisio da varidvel estratégica quantidade em um duopdlio
como um problema lider-seguidora, como no modelo de Stackelberg. Neste tipo de modelo,
assume-se que existaumalider, ou sgja, umaempresa dominante no mercado, onde as empresas
menores (seguidoras) esperam a decisdo da lider para tomar suas proprias decisoes. A lider
supde que a seguidora vai maximizar o seu lucro com base nas suas decisdes e, portanto,
considera a maximizagdo de lucro da seguidora em seu problema de maximizag&o.

Esse modelo também pode ser aplicado para um mercado que tem como variavel
estratégica o preco. Nesse caso, sabendo que uma das hipoteses é de produtos homogéneos, a
firma seguidora deve escolher o mesmo preco definido pelalider e, apartir dele, definirao nivel
de producdo compativel para que o custo marginal seigual ao prego, maximizando o seu lucro.
Isso ocorre porque, os produtos sendo idénticos, o consumidor vai comprar o produto com
menor preco. Se uma empresa estabelece o0 preco diferente da outra, os consumidores vao
preferir o preco mais baixo. Observa-se agui que as firmas seguidoras se tornam tomadoras de
precos nesse mercado, pois o preco é estabelecido pelalider.

A avaiacdo do comportamento estratégico das empresas esta também na teoria
microecondmica a partir de decisdes de comprometimento das firmas, ou sgja, uma decisdo
com impactos de longo prazo e que é dificil de reverter. Esse comprometimento estratégico,
como Besanko (2012, p. 252) o chama, tem efeitos sobre o proprio lucro da empresa (efeito
direto do comprometimento) e também sobre as escol has das suas rivais e sobre a concorréncia
no mercado (efeito estratégico do comprometimento). Assim, para avaliar 0 seu
comprometimento estratégico, uma empresa deve antecipar 0 movimento das suas rivais
(BESANKO, 2012).

A reacao dos concorrentes vai depender de dois conceitos das agdes das empresas, elas
podem ser: complementares estratégicos ou substitutos estratégicos. Pregos séo complementos
estratégicos quando a reducéo do preco do produto A gera como resposta a reducéo do preco
do produto B. Niveis de producéo sdo substitutos estratégicos quando o aumento do nivel de
producdo do produto A gera como resposta a reducéo do nivel de producdo do produto B.
Observa-se que, pregos serdo complementares estratégicos quando as fungdes de reagéo® das
empresas forem positivamente inclinadas e, de modo contrério, quantidades seréo substitutos
estratégicos quando as funcdes de reacdo forem negativamente inclinadas (BESANKO, 2012).

3 Funcdes de reagdo sio funcdes que mostram a reagéo da firma as decisdes estratégicas de suarival.
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Outra definicdo importante € a de comprometimentos firmes e brandos. comprometimentos
firmes s&0 ruins para os concorrentes, de forma gque significam um “esforgo de superar rivais’
e comprometimentos brandos sdo bons para os concorrentes (BESANKO, 2012, p. 260).
Fudenberg e Tirole (1984) utilizaram esses conceitos para definir a decisdo da empresa
em fazer o comprometimento estratégico ou ndo. Considerando a caracteritica da variavel
estratégica (se complemento ou subgtituto) e a caracteristica do comprometimento (se brando
ou firme), foram identificadas quatro opgdes, mostradas no quadro abaixo (BESANKO, 2012).

Tabela 1: Estratégias de comprometimento

Natureza das Comprometimento | Comportamento Acdo do L.
. . . . Estratégia
variaveis firmex brando rivais comprometimento
Substitutos Firme M enos agressivo Fazer Top Dog
estrategicos Brando Mais agressivo N&o fazer Lean and Hungry
Look
Firme Mais agressivo Néo fazer Puppy-Dog Ploy
Complementos Fi Mai . F Mad D
estratégicas irme ais agressivo azer ad Dog
Brando Menos agressivo Fazer Fat-Cat Effect

Fonte: Besanko (2012), Fudenberg e Tirole (1984).

Besanko identifica, ainda, uma quinta op¢éo de estratégia, chamada “cachorro louco”
(Mad Dog). Umaempresa poderiatomar adecisdo de fazer um comprometimento firme quando
as variaveis forem complementos estratégicos. Nesse caso, a firma pode considerar que as
perdas de curto prazo, eventual mente geradas por uma guerra de pregos, pode ser compensada
por um ganho maior no longo prazo (BESANKO, 2012).

1.1.3 A Teoriado Oligopdlio e a Coordenacao

Existem ainda varias outras estratégias que podem ser tomadas pelas firmas para buscar
uma maior lucratividade, as empresas podem tentar adivinhar as agfes das suas rivais para
antecipa-las, por exemplo, ou ainda entrar em acordos coordenados (ROCHA, 2002). Sobre a
colusdo, existe um consenso de que ela ndo € uma estratégia incomum em mercados
oligopolizados (PIRES-ALVES, 2006).

A coordenacéo pode vir em diversas formas, sgja combinando precos, quantidades, ou
separando fatias de mercado para cada firma, entre outras. E pode ser estabelecida de forma

tacita ou explicita. A coordenacédo explicita € quando ha um acordo ou contrato formal entre as
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empresas, ou sga, existe um meio de comunicacdo para criar as regras e mecanismos de
funcionamento da coluséo. Na coordenacdo tacita ndo existem essas metodologias, ela ocorre
simplesmente quando firmas coordenam preco ou acbes como resultado da vivéncia e
aprendizado no mercado (ROCHA, 2002) ou atraves do estabel ecimento de umalideranca, que
serd seguida pelas outras empresas.

De acordo com Motta (2003, p. 188), “a colusio permite que as firmas exergcam um poder
de mercado que elas ndo obteriam de outra forma, e restrinjam a competicéo e aumentem os
precos, reduzindo assim o bem-estar”4. Por ser prejudicia a0 bom funcionamento mercado e
a0 bem-estar dos consumidores, a colusdo explicita € proibida na maioria dos paises
desenvolvidos e € um dos objetivos das autoridades antitruste proteger 0 mercado contra essa
prética.

N&o é facil para as firmas entrarem em um acordo colusivo, para isso, elas devem
conseguir atingir algumas condigdes necessarias. Osincentivos paraentrar em uma colusdo séo
mai s intuitivos, as firmas entendem que a coordenacéo gera melhores resultados que a situacéo
de competicdo. Mas eles ndo sdo suficientes, significam apenas um primeiro movimento na
direcdo da coordenacdo. Stigler (1964) levantou essas condigdes em seu artigo “A Theory of
Oligopoly”, defendendo que nd&o necessariamente um mercado oligopolizado significa
coordenacéo, de modo que, paraadotar a coordenacdo, asfirmas de um mercado aindaprecisam
ultrapassar alguns obstaculos (PIRES-ALVES, 2006).

Esses requisitos sdo representados pela triade consenso--detecgéo--punicdo (CDP). Em
primeiro lugar, asfirmas devem chegar aum consenso quanto ao preco, quantidades ou shares
de mercado, ou sgja, quanto aos termos do acordo que desegjam fazer. Esse consenso pode ser
dificultado por um nimero de fatores como firmas assmeétricas, diferenciacéo de produtos,
grande nimero de empresas no mercado, diferentes estruturas de custos, dentre outros. Esses
fatores geralmente alteram as preferéncias das empresas ou 0 nimero de empresas a entrar em
CONSeNso.

Sabendo que em qualquer situagdo de colusdo ha incentivo para o desvio, devido a
tentacdo de absorver a demanda dos seusrivais ao, por exemplo, diminuir 0 preco ou aumentar
quantidade produzida, € essencia que as firmas criem um mecanismo de deteccédo de desvios.
A deteccdo deve ser capaz de identificar um desvio de formarapida e eficaz (PIRES-ALVES,

2006). Esse mecanismo pode ser dificultado através de vérias caracteristicas de um mercado,

4 “Collusive practices alow firms to exert market power they would not otherwise have, and artificially restrict
competition and increase prices, thereby reducing welfare.” (tradugéo livre)
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entre elas a assimetria das empresas, tamanho dos compradores (se s80 compradores pequenos
€ mais facil detectar, pois a empresa tera que aplicar o desvio para varios compradores para
valer apena) e uma demanda instavel.

Somente identificar um desvio ndo é suficiente, deve ser criado também um esquema de
punicdo contraafirma“traidora’. A punicdo deve ser feita através de um comportamento de
mercado mais agressivo, ou sgja, um aumento geral do nivel de producéo dasempresas, ou forte
reducdo dos precos, logo apds a deteccdo, gerando uma reducéo dos lucros da empresa que
desviou (MOTTA, 2003). A punicdo deve ser crivel pelos participantes da colusdo, pois
somente assim o “traidor” vai evitar o desvio pois sera mais rentavel permanecer na coluséo do
que sofrer apunicdo. Umfator que podetornar a punicdo maiscrivel é asimetriaentre asfirmas,
pois dessa forma, afirmatem certeza da capacidade da suariva de puni-la.

Ainda que um grupo de empresas tenha conseguido ultrapassar esses obstaculos, ou sgja,
atingiram um consenso, criaram um mecanismo de deteccdo e um sistema de punicéo, 0 que
judtificaria o incentivo de uma empresa para desviar — ou, ainda, ndo participar — da colusdo,
limitando, portanto, a sua atuagdo no mercado? Como jatratado anteriormente, em um mercado
“Cournot”, uma empresa com menor participacdo de mercado estaria mais disposta a aumentar
a sua producéo (diminuindo precos) gerando o “efeito de destruicdo dereceitd’, que seriamais
sentido pelas empresas de maiores market-shares. Da mesmaforma, a punic¢éo, vindo naforma
de aumento de quantidade, ndo afetaria tanto umaempresa com menor market-share. Em uma
competicdo “Bertrand”, 0 “efeito de destruicéo de receita’ ocorre quando uma empresa corta
precos, abrindo méo de uma receita dos seus atuais clientes para atrair novos clientes,
destruindo a receita dos seus rivais. Besanko destaca, ainda, que a punicdo € mais branda
quando o desvio é detectado como vindo de uma empresa pequena, de forma que as empresas
maiores, participantes da coordenacdo, tem menos incentivos para cortar precos ou aumentar
producdo de forma agressiva, mantendo assim o prego no menor nivel que a pequena empresa
possa sustentar (BESANKO, 2012).

[.1.4  Inovacdo como estratégia de diferenciacdo
Como ja levantado, as empresas buscam outras formas de competir, além da definicdo
estratégica de pregos e quantidades, e a diferenciacéo de produtos, de model os de negécio e de
estruturas de custos € uma dessas formas. Portanto, a estratégia de diferenciacdo, em especial
pelo papel dasinovagdes, e como essa competicao ocorre € um importante ponto a ser discutido.
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J. Schumpeter, no inicio do século XX, propde outra forma de competicdo que ndo sgja
em precos ou quantidades (como foi visto mais acima), que é aconcorréncia schumpeteriana,
uma concorréncia que se da através da diferenciagdo do produto e de inovagdes. A inovagao,
no sentido schumpeteriano, € ampla, pois “envolve toda e qualquer criacdo de novos espacos
econdémicos (novos produtos e processos, novas formas de organizagdo da producdo e dos
mercados, novas fontes de matérias-primas, novos mercados)” (POSSAS, 2002, p. 419). E,
ainda, ainovagao ocorre como resultado de uma busca por lucros, e entdo as empresas buscam
diferenciar-se (afim de obter os chamados “lucros extraordinarios’). A principal caracteristica
da concorréncia schumpeteriana € estar inseridaem um mercado dindmico e evolucionario, que
ocorre através de processos de “introducéo e difusdo de inovagdes’ (POSSAS, 2002, p. 418).
Essa visdo é fortemente influenciada pela ideia do evolucionismo darwiniano e da selecéo
natural. Essas abordagens aplicadas a microeconomia por Schumpeter trouxeram a dindmica
da evolucgdo atraves dainovacéo e selecdo no mercado (POSSAS, 2002).

Schumpeter introduz ainda o processo da “destruicéo criadora”, que ocorre quando 0s
processos de inovagdo — em seu sentido amplo —, que trazem geralmente um aumento de
produtividade, destroem o0s espagos econdmicos preexistentes. Esse processo “revoluciona
incessantemente a estrutura econdmica a partir de dentro, destruindo incessantemente o antigo
e criando elementos novos’ (SCHUMPETER, 1942, p. 110), e ele jamais cessa, mas esta
ocorrendo a todo momento, formando os ciclos econdmicos. Para Schumpeter, a destruicdo
criadora € a chave para se entender a economia capitalista e a ela sobreviver como empresa
(SCHUMPETER, 1942).

A diferenciacdo de produto, tocada apenas pela diferenca de elasticidade da demanda
entre produtos nos model os de oligopadlio citados acima, pode ser resultado direto dainovagéo,
isso porgue a diferenciacdo “implica um produto novo”, como ressaltam Losekam e Gutierrez
(2002, p. 93, grifo origina). Produtos diferenciados permitem as empresas cobrarem pregos
mais altos por serem substitutos imperfeitos. Assim, um mercado diferenciado é marcado néo
por uma concorréncia em pregos, mas principalmente por uma concorréncia por qualidade, e
porque n&o por inovagoes.

A concorréncia em diferenciagdo de produtos, de acordo com Losekam e Gutierrez
(2002), tem trés efeitos: (i) aumento das vendas de uma empresa; (ii) aumento da demanda de
todo o mercado; e (iii) garantia de sobrevivéncia de uma empresa. Identifica-se, assm, que a
diferenciacéo e, portanto, a inovagdo, pode ser identificada como uma “arma agressiva’ de

competicdo, atraves dabusca de um maior lucro paraaempresa, €, a0 mesmo tempo, uma*“arma
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defensiva’, ao assegurar a posi¢éo daempresa no mercado (LOSEKAM e GUTIERREZ, 2002,
p. 107). Quando as empresas estéo envolvidas em uma concorréncia em inovacdes, a empresa
gue lancar primeiro o produto tera uma vantagem sobre as outras, diferentemente da definicéo
de precos ou quantidades, a empresa que fizer o primeiro movimento tem uma clara vantagem
de registro de patentes e marcas e, ainda, da conquista de clientes através do pioneirismo e
status (BESANK O, 2012).

E importante ressaltar que ainovagao pode ser de custo. Umainovagdo de custo permite
aempresareduzir o seu custo de producéo e entdo aumentar seu lucro ou reduzir precos. Ambas
as opcoes de estratégia vao depender, como discutido anteriormente, de como a empresa prevé
que as suas rivais vao reagir a sua acéo. Entretanto, a inovagdo de custo ja se configura uma
vantagem competitiva da empresa, que permitira a empresa maior “area de manobra’ para
efetuar suas estratégias.

Esse processo competitivo da racionalidade ao que chamamos de empresas disruptivas,
definidas nesse aspecto como empresas que introduzem inovagdes no mercado. Entender os
incentivos e desafios para uma firma inovar € entender a firma disruptiva. Assim, é possivel
mai s facilmente definir a empresa maverick através da sua caracteristica disruptiva, como sera
visto adiante.

[.2 Empresa Maverick: definicdo

A partir do extenso portfdlio de estratégias tocadas pela secdo anterior, queremos focar
em um tipo particular: as empresas Mavericks. Existem firmas que tem incentivos para desviar
ou, entdo, limitar a coordenacdo. Essa firma é chamada maverick e, portanto, vai ter maior
importancia paraa protecdo do mercado no caso de um mercado oligopolizado e com ameacas
de coordenacéo. Adiante, serdo analisadas mais afundo como as diferentes esferas daeconomia
industrial e a préatica antitruste definem a firma maverick.

[.2.1  Definicbes da pratica antitruste
A fim de trazer uma definicdo para uma firma maverick, é essencial anaisar quais
defini¢Oes as autoridades antitruste tem utilizado para fazer suas andlises de casos de atos de
concentracdo. Assim, serdo analisados a seguir as defini¢des dos guias de atos de concentracéo
horizontai s das autoridades dos Estados Unidos da América (Federal Trade Comisson—FTC),
Brasil (Conselho Administrativo de Defesa Econdémica — Cade), Unido Europeia (European
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Comission — EC), Franca (Autorité de la concurrence), Alemanha (Bunderskartellamt) e
Inglaterra (Competition Commission em conjunto com Office of Fair Trading). Além desses
guias, é anaisado também o documento de préticas de andlise de fusdes da International
Competition Network (ICN).

O guiade fusdes horizontais de 2010 do FTC/DoJ (FTC/DoJ, 2010) descreve a maverick
como uma firma que “tem um papel disruptivo no mercado para beneficio dos clientes’
(FTC/DoJ, 2010, p. 3). Mas esse papel disruptivo ndo € bem definido, parao FTC, essa posi¢céo
disruptiva no mercado pode ser demonstrada através da introducéo de uma nova tecnologia ou
modelo de negdcios (business model). O guia trata também da maverick como uma firma com
capacidade ociosaparaagir de acordo com os seusincentivos afim de reduzir precosou resistir
a aumentos de pregos, ou ainda, essa firma pode ir contra normas e costumes do mercado para
defini¢do de precos. A preocupagéo principa €com aeliminagdo dafirmamaverick do mercado
através de uma fusdo ou aquisicdo. Foi somente a partir dessa revisao do guia, feita em 2010,
gue a perda da maverick foi considerada como evidéncia direta de umafusdo que poderia gerar
efeitos anticompetitivos, antes dessa revisdo a evidéncia da maverick fazia parte de um todo,
mas ndo era suficiente sozinha (OWINGS, 2013).

O Cade (2016), a autoridade em questdes antitruste do Brasil, em seu “ Guia de Analises
de Atos de Concentracdo Horizontal” (Guia “H”) define mavericks como firmas “que
apresentam um nivel de rivalidade do tipo disruptivo, isto € possuem um maior incentivo a
desviar que amaioriadosrivais’. O Guia“H” trata da maverick como uma andlise alternativa
e define alteracOes na andlise tradicional no caso da presenca de uma maverick. Nota-se que,
na presenca de uma firma maverick, o guia propde que o HHI (Herfindahl-Hirschman Index)
sga flexibilizado. O HHI € um indice que mede a concentragdo do mercado atravées das
participacdes de mercado de cada firma, de modo que a existéncia e possivel eliminacéo de
uma firma maverick de um mercado significa que as participagdes de mercado néo véo
representar bem o poder de mercado das empresas e, principamente, da maverick.

O guiabrasileiro (CADE, 2016) ressalta ainda que a auséncia de uma maverick, ou sgja,
“deformas de condutade precificacdo mais agressivas e ndo comprometidas com acooperacao”
(CADE, 2016, p. 43), € um fator que aumenta a probabilidade de coordenagéo no mercado. O
guia exemplifica uma firma maverick como a firma que, em geral, possui baixo custo de

producdo e precos mai s baixos, que busca permanentemente ainovacdo e que possui capacidade

5“afirmthat playsa disruptive rolein the market to the benefit of costumers’ (FTC/DoJ, 2010) (tradugso livre)
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ociosa, aém de atuar de formaindependente no mercado eter “ estratégia de liderancade custos,
de inovacdo ou de nicho” (CADE, 2016, p. 51).

Assim como o Cade, a European Commission (EC), autoridade antitruste da Uni&o
Europeia, no seu guia, propde uma atencdo especia para o HHI, no caso de uma fusdo ou
aquisicao que elimine uma firma maverick que sgja capaz de restringir a coordenacéo. A EC
indica também a historia de restricdo a coordenagdo da maverick como um fator a ser
considerado na analise efeitos coordenados, entretanto, ndo traz uma definicéo para a maverick
como o fazem as outras jurisdicdes. A maverick, paraa EC, exerce suarestri¢éo a coordenagao
por ndo acompanhar aumentos de precos ou por possuir caracteristicas que a incentivem a
adotar estratégias diferentes das de seus rivais (que tendem a coordenacéo).

O guiafrancés “Lignes directrices de I’ Autorité de la concurrence relatives au controle
des concentrations’” (République Francaise — Autorité de la concurrence) trata da maverick
(“franc-tireur”) como um caso excepcional e preocupa-se com a eliminacdo dessa firma e seus
efeitos sobre a coordenagéo e sobre efeitos unilaterais. Assim, a eliminagdo de uma maverick
se destaca a eliminagéo de umaoutrafirma qual quer, tornando aoperacdo mais sensivel. O guia
ndo define a firma maverick, mas se refere a ela como parte da franja competitiva e capaz de
desestabilizar a coordenacéo.

Outro guia que vale ser mencionado € o guia aeméo “Guidance on Substantive Merger
Control”, gue trata da questdo da maverick como uma firma peguena que possui capacidade
0ciosa, estruturas de custo mais favorave's, tem diferente estratégia de mercado ou ja tomou
iniciativas inovadoras no passado. O guiaressalta ainda que a participacéo de mercado (market-
share) de uma firma maverick néo corresponde a sua capacidade competitiva, de forma que o
fato de umafirmater um baixo market-share ndo significaque essafirmanéo possui capacidade
para exercer pressdo competitiva sobre seus competidores. Além disso, o guia trata da
importancia da maverick para desestabilizar a coordenacéo através de sua atuacdo competitiva
agressiva, a perda da maverick nesse mercado facilitaria a coordenagéo.

O guia britanico “Merger Assessment Guidelines’, publicado em 2010, trata dos efeitos
da maverick sobre a coordenagdo da mesma forma, a sustentabilidade da coordenacéo €
consideradamaisdificil se existe no mercado umafirmacom incentivos diferentesque asrivais
e com capacidade ociosa para absorver a demanda das firmas que decidem pela coordenacéo, e
essa firma é a maverick.

Por fim, é importante destacar a definigdo da ICN no documento “ICN Recommended
Practicesfor Merger Analysis’, que traz recomendacOes para aandlise de fusdes. A ICN define
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maverick como “uma firma com uma estratégia competitiva diferente e um maior incentivo
econdmico do que 0s seusrivais para desviar dos termos da coordenagdo”® (ICN, 2009, p. 26).
Existe aindaa preocupacéo de que hagjatratamento especial do caso se este envolver eliminacdo
de uma maverick, o que pode tornar a coordenacdo mais provavel, eficaz e completa.

Osguias brasileiro e europeu mostram uma preocupacao sobre tema do market-share da
firma maverick ao sugerir um tratamento diferenciado ao HHI. O guia dleméo trata mais
profundamente desse tema ao ressaltar que a participacdo de mercado da maverick néo
necessariamente corresponde a sua capacidade competitiva, ou sgja, a maverick pode ter uma
baixa participacdo no mercado, e normalmente tem’, e ainda assim exercer pressio sobre
precos, e sobre uma possivel ou ja existente coordenacdo. Essa contradicdo explica porque as
mavericks ndo sdo muito estudadas e porque séo geralmente identificadas a partir de seu
comportamento na prética antitruste, e ndo a partir de fatores estruturais.

Um desafio das autoridades antitruste para fazer uma definicéo de firma maverick menos
ampla em seus guias sdo as limitagdes que isso pode trazer as andlises. Umaforte limitagdo da
definicdo pode restringir as aplicacOes da teoria, trazendo problemas para a defesa do
argumento no judiciério, principamente Nos casos especiais, que SG0 comuns em mavericks.
Os fatores que definem o incentivo de uma maverick, por exemplo, sdo varios e diferem em
firmas e mercados em todas as suas particularidades e, portanto, especifica-los em um guia
pode ser um erro.

Assim, de forma geral as autoridades antitruste definem uma firma maverick como uma
firma com papel disruptivo, que atua no mercado de forma mais agressiva e tem efeito
desestabilizador sobre a coordenacdo. A tabela abaixo apresenta um quadro resumo das
defini¢bes apresentadas nos guias das jurisdigdes discutidas aqui. Observa-se que, segundo
esses guias, a maverick pode ter uma ou mais das caracteristicas a seguir: (i) tecnologia ou
modelo de negdcios inovador; (ii) capacidade ociosa; (iii) estrutura de custos mais baixa; ou
(iv) atuacdo independente no mercado; entre outras. Observa-se, ainda, a preocupacéo com a

eliminacdo da maverick do mercado e 0s seus efeitos sobre a coordenagcdo e o0 aumento de

precos.

6 «afirmwith a different competitive strategy and a greater economic incentive than its rivalsto deviate fromthe
terms of coordination” (ICN, 2009) (tradugdo livre)
" Breunig e Menezes (2008) apontam que as mavericks sio, em geral, firmas com baixos market-shares.
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Tabela 1: Quadro-resumo caracteristicas da maverick - Guias

o Estados . Uniéo Reino
Caracteristicas Unidos Brasil e Franca [Alemanha Unido ICN
Rivalidadedisruptiva X X X
Inovacao (t logi delo d
cal (ecno9g|aou modeo de X X X
negocios)
Capacidade ociosa X X X X
Preocupacio com eliminagéo X X X X X X
Atuacgdo independenteno
mercado: estratégias diferentes X X X X X X
HHI flexibilizado X X
Baixo custo/mehor estruturade
X X
custos
Histéria derestricdo a coordenagéo X X X
Franja competitiva X
Pequeno market-share X
Eficiéncias: incentivos da maverick X
Maior incentivo para desviar da
T2l e ar oa X X X X X X X
coordenacao/ limita a coordenacéo

Elaboracao proria. Fonte: Guias de fusdo horizontal EUA (FTC/DQJ, 2010), Brasil (Cade, 2016), UE (EC, 2004),
Franca (Autorité de la Concurrence, 2013), Alemanha (Bunderskartellamt, 2012), RU (CC/OFT, 2010) e ICN
(2009).

[.2.2  Defini¢bes da teoria econdmica e businesss-management

A literatura antitruste traz definicbes parecidas. Baker e Shapiro (2007), por exemplo,
definem uma maverick como “uma firma que é quase indiferente entre a coordenacéo e o
desvio, e consequentemente restringe a coordenacdo de ser mais efetiva’® (BAKER e
SHAPIRO, 2007, p.35). Apesar parecer ser umadefini¢do maisabrangente do que ausada pelas
autoridades antitruste citadas acima, ela engloba todos os pontos gerais, como a tecnologia
inovadora, a capacidade ociosa, a baixa estrutura de custos e a atuacéo independentes do
mercado. E, ainda, dialogacom osincentivos paraumaempresa desviar dacoordenacéo citados
por Besanko, corroborando a caracteristica da baixa participacdo de mercado da maverick.

Owings (2013), por sua vez, traz a discussdo da definicdo da maverick a teoria da
inovadora disruptiva existente na literatura de business-management. De acordo com Owings,
as definigdes existentes ndo sdo suficientes, pois nenhuma das caracteristicas citadas até o
momento requerem que a empresa sgja independente para estimular a competicdo no mercado.

8« afirmthat isnearly indifferent between coordination and cheating, and in consequence constrains coordination
from becoming more effective, istermed a ‘maverick’” (traducdo livre)
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Dessa forma, Owings traz para a discussdo da maverick o conceito da inovadora disruptiva,
termo criado por Clayton Christensen (1997) em seu livro “The Innovator’s Dilemma’. A
inovadora disruptiva € a empresa que traz a0 mercado inovagles disruptivas, ou sga,
“inovagOes que resultam em uma performance pior do produto, pelo menos no curto prazo”®
(CHRISTENSEN, 1997, p. 11, grifo original). Essa visdo é distinta da inovacéo discutida nas
defini¢bes anteriores. Neste caso, 0 produto de menor qualidade/performance atrairia um tipo
de consumidores diferente dos consumidores mais exigentes que compram da empresa rival.
Esse tipo € menos exigente e tem necessidades diferentes, de forma que € possivel dizer que a
inovadora disruptiva atua em um mercado de nicho. Com o tempo, a inovadora disruptiva
alcanca a incumbente e se torna atraente também para o tipo de consumidor mais exigente
(OWINGS, 2013).

Essateoriadefine umafirmacom as mesmas caracteristicas dadefinicdo do FTC, ou sgja,
umainovadora disruptiva (i) sempre tem tecnologia ou modelo de negdcios inovador, (ii) tem
incentivos para iniciar umareducéo de precos, desviar ou resistir a aumentos de precos e (iii)
resistira a normas para definicdo de precos e costumes do mercado. 1sso se deve ao fato de que
ainovadora disruptivatem como principal estratégia o preco diferenciado mais baixo que o de
mercado e, portanto, um aumento de pregos ndo seria do seu interesse.

Essa definicdo — da inovadora disruptiva como uma empresa que vende um produto de
baixa qualidade, atuando em um mercado de nicho — pode gerar confusdes e imprecisdes
importantes. Por exemplo, se a empresa estaria se posicionando em um mercado a parte do
existente, e absorvendo uma demanda que ndo existia. Na avaliacdo de atuacdo da maverick,
por exemplo, seria necessario avaliar se um produto de baixa qualidade atrairia consumidores,
de forma suficiente pararivalizar com a empresa que oferece o produto das demais empresas.

Como abordado na secdo anterior, as tecnologias disruptivas sdo as tecnologias que
destruiram criativamente mercados ja estabelecidos. Para fazer esse processo de destruicao
criativa, entretanto, a inovagdo tecnologica deve criar uma revolucéo em direcdo a melhor
qualidade, e ndo a pior qualidade.

Um argumento para confirmar a caracteristica de baixa participacdo de mercado da
maverick pode ser citado como o maior incentivo e disposi¢ao ainovar. |Sso ocorre porque uma
empresa menor € mais agil e menos burocratizada que as grandes empresas, de forma que tem
mais facilidade para ir contra as praticas e costumes ja estabelecidos (BESANKO, 2012).

% “innovations that result in worse product performance, at least in the near-term” (traduc3o livre)
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Entretanto, esse argumento n&o é consensual nateoria, umacriticaaele € amaior facilidade da

empresa de maior market-share em obter financiamento para pesquisa e desenvol vimento.

[.3 Empresa Maverick: identificacdo

A identificacBo de uma maverick tem diversos problemas, dentre deles a prépria
definicdo, que ndo € objetiva, pelo contrario, tem forte subjetividade. Mais ainda, o principal
problema naidentificacdo de mavericks e do seu uso em processos de atos de concentracdo € o
de que o comportamento disruptivo de uma firma maverick deve ir aém e ser digtinto da
competitividade considerada normal a outras firmas do mercado. Ou sgja, deve ser possivel
distinguir quais estratégias, model os de negocio e novas tecnologias podem ser consideradas
caracterigticas da firma maverick e quais fazem parte de um comportamento competitivo
normal do mercado. Assim, Baker (2002) sugere trés formas para aidentificacdo de mavericks:

(1) Preferéncia revelada: esse método busca identificar a maverick ao observar o
mercado e verificar se alguma firmalimitaaformacdo de precos da indistria. De acordo com
Baker, essafoi aformapelaqua aNorthwest foi identificada como amaverick no caso dafusio
entre a United e US Airways (2001). A Northwest demonstrou ndo acompanhar os aumentos
de precos praticados pelas outras empresas ao longo do tempo e, ainda, ser a Unica empresa
com esse comportamento. Assim, a Northwest foi identificada como a maverick.

(i) Experimentos naturais: esse método propde analisar alguns fatores que afetam a
formagéo de prego da suposta maverick, fatores esses que sdo especificos a cada firma. Por
exemplo, o custo margina de uma firma pode aumentar ou cair dependendo da natureza ou
localizac&o da producéo, e consequentemente pode ndo ser af etado pel as mesmas mudancas de
custos que afetam seus rivais. Sendo assim, um fator que gere um aumento nos custos da
empresa A pode ndo ter 0 mesmo efeito nos custos das outras empresas. Se A for maverick, o
preco do mercado vai mudar, pois vai ser reduzida a sua restricao aos precos, se hdo, 0 prego
permanece 0 mesmo. Essa forma de identificagcdo € limitada pois requer informagdes sobre o
mercado e sua historia de estrutura de custos e formagdo de precos, que podem néo estar

disponiveis ou ser de facil acesso.

(iii) Abordagem de fatores a priori: essa abordagem busca entender o que faz com

que a firma prefira um prego maior ou menor, busca algumas caracteristicas estruturais que
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podem dar a uma firma maior incentivo econémico para preferir um preco coordenado menor
do que o preferido pelos seus rivais ou entdo para desviar dos termos da coordenacdo. Uma
firma com uma capacidade ociosa substancialmente maior do que a maioria dos seus rivais
(absolutamente ou relativamente as vendas) provavelmente sera a maverick, por exemplo. O
Guia de Fusdbes (FTC/DoJ, 2010) da dois exemplos de fatores a priori que podem identificar
uma maverick: (a) grande capacidade ociosa total ou em relagdo as vendas, baixos custos de
expansdo das vendas, em mercados com restrigdes de capacidade; (b) habilidade de expandir
suas vendas secretamente em relacdo as vendas que obteria nos termos da coordenagdo. Em
alguns casos pode ser dificil identificar a maverick porque os fatores a priori podem apontar
para diferentes direcoes.

Owings (2013) também propde um teste para identificacdo de umainovadoradisruptiva,
sugerindo que esse teste fosse usado na pratica antitruste, facilitando uma melhor troca com o
judiciério. Esse teste busca observar trés caracteristicas em umaempresa: (i) afirmaoferece de
certa forma um produto ou servigo de pior qualidade; (ii) essa pior qualidade € acompanhada
por um preco mais baixo; e (iii) esse produto ou servigo sd funciona para um segmento de
consumidores com preferéncias diferentes dos tradicionais (OWINGS, 2013).

Bruenig e Menezes (2008) apontam um problema para aidentificacdo de mavericks. Eles
identificaram gque o comportamento maverick provavelmente ndo dura por longos periodos de
tempo, ou sga, esse comportamento € passageiro, sugerindo que a posi¢éo e classificacéo de
umaempresa como maverick pode valer apenas paraum dado momento nahistoriado mercado.
Essa constatacéo levanta preocupagdes pois, se aidentificacdo de umaempresa como maverick
depender de dados passados do mercado, a autoridade pode ndo identificala como tal. Ou
ainda, uma maverick pode ter perdido esse seu status quando a operacéo for proposta. A
proposta, portanto, € evitar avaliar somente a um ponto no tempo, mas Sm considerar uma

maior trgjetéria das empresas, se possivel.

Observa-se que a definicéo teodrica e prética se aproximam, de forma que podemos, tendo
em vista a revisdo sobre estratégias e incentivos para a concorréncia, ter uma visdo mais
completa e clara de como atua a maverick. Ela € uma empresa independente, disruptiva,
inovadora e que tem incentivos para desviar da coordenacéo, de forma a limitar a eficacia da
mesma. Essa limitagdo da coordenacéo, e do aumento dos pregos, € 0 seu maior atributo paraa
maior rivalidade no mercado.
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CAPITULO Il: Mavericks na andlise antitruste

1.1 Andlise antitruste de atos de concentragao

Para inserir a maverick no contexto das analises antitruste, é essencia entender como
funcionaa politica de defesa da concorréncia e a andlise de atos de concentracdo (operacdes de
fusdes, aquisicles, joint ventures), que podem ser de natureza vertical ou horizontal, nas
principais jurisdigdes. Nessa se¢do serdo analisadas de formageral o funcionamento da politica
de defesa da concorréncia e da andlise de atos de concentracdo horizontais, as principais
caracteristicas analisadas, e as diferencas entre as jurisdicbes que serdo tratadas nesta
monografia, sendo essas. a norte-americana (FTC/DoJ), aeuropeia (EC) e abrasileira (Cade).

A politica de defesa da concorréncia tem como objetivo “garantir a existéncia de
condic¢des de competicdo, preservando ou estimulando a formagdo de ambientes competitivos
com vistasainduzir, se possivel, maior eficiéncia econdmica como resultado do funcionamento
dosmercados’ (MELLO, 2002, p. 485). Isso significa, principa mente, que adefesado processo
concorrencial, de acordo com Mello (2002), se trata de um “interesse difuso”, ou sga, ao
proteger o processo concorrencial, a autoridade antitruste estara protegendo o bem-estar social,
que é de interesse de toda a sociedade.

De acordo com Mello (2002), o poder de mercado é o ponto central de toda a andlise
antitruste. A existéncia de umaempresa com poder de mercado é condi¢ao necessaria para que
sgjam gerados danos a concorréncia, apesar de néo ser condicdo suficiente (MELLO, 2002).
Portanto, esse poder so é condenédvel quando sdo gerados efeitos anticompetitivos no mercado
por meio de condutas ou como resultados de atos de concentragéo.

O controle de condutas visa punir as agOes consideradas como anticompetitivas apos a
andlise, entre elas estdo: formagéo de carteis, fixacdo de precos de revenda, acordos de
exclusividade e venda casada (PIRES-ALVES, 2006).

O controle dos atos de concentragéo, por suavez, tem como objetivo prevenir mudancgas
estruturais (aumento de concentracdo e diminuic¢éo do nimero de empresas, por exemplo) que
sgjam gue aumentar a probabilidade de exercicio de poder de mercado pela empresa fusionada.
O ato de concentracdo pode ser horizontal (entre concorrentes em um mesmo mercado) ou
vertical (entre empresas que atuam em mercados relacionados verticalmente na cadeia
produtiva).
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[1.1.1 Efeitosanticompetitivos na analise antitruste

Os efeitos anticompetitivos observaveis decorrentes de um ato de concentragcdo sdo dois:
efeitos unilaterais e efeitos coordenados. Os efeitos unilaterais decorrem da maior
probabilidade de aumento do seu preco (e reduza seu nivel de producéo), de forma unilateral,
sem perdas em seu lucro, mas, pelo contrario, com ganhos.

Ja os efeitos coordenados ocorrem quando a fusdo aumenta a probabilidade de ocorrer
uma colusdo (tacita ou explicita) nesse mercado.

Os efeitos coordenados sdo os mais af etados pela presenca da maverick e, portanto, seréo
mais explorados nesse trabal ho.

Na prética, as autoridades antitruste buscam o uso de umalista de verificagtes (checklist)
paraavaliar se um ato de concentracdo pode ou ndo gerar efeitos coordenados (PIRES-ALVES,
2006). Essa lista contém caracteristicas fortemente ligadas as condi¢des para a coordenacéo
listadas no capitulo 1, as CDP (consenso, deteccdo e punicao). A seguir as caracteristicas serdo
listadas e brevemente exploradas.

(1) Concentragdo: um menor numero de firmas, e maior grau de concentragéo, torna

mais facil 0 consenso e a deteccdo dos desvios.

(i) Barreiras a entrada: aameaca de entrada pode limitar o quéo alto pode ser o preco
acordado: um preco alto pode atrair novas empresas que podem ndo estar disposta
a entrar na colusdo; portanto, a inexisténcia de barreiras a entrada dificultaria a
colusdo e um prego mais alto.

(iii)  Interacdo repetida: ainteracdo repetida torna a coordenacdo téacita mais provavel
por proporcionar oportunidades de aprendizado entre as empresas; aém disso,
desestimula os desvios e torna a deteccdo de desvios e aplicacdo da punicdo mais
rapidas, apesar de aumentarem os custos do monitoramento.

(iv)  Ordens frequentes e pequenas. da mesma forma que com as interacoes repetidas,
as ordens frequentes e pequenas desestimulam os desvios e tornam a deteccédo e
punic¢ao mais eficazes.

(v) Firmas simétricas. firmas simétricas facilitam 0 consenso, pois as empresas tém
incentivos parecidos; o desvio é mais facilmente detectado; e a punicéo tem maior
credibilidade.

(vi)  Contatos em varios mercados. possibilita apuni¢do do desvio em um mercado no
outro mercado, aumenta as interacdes entre as empresas (interacoes repetidas) e
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possi bilita o consenso em empresas assimétricas para uma coordenagéo em varios
mercados.

(vii)  Homogeneidade dos produtos: gera efeito ambiguo; facilitao consenso no sentido
de permitir que acordem em uma dimenséo do produto (o preco, ou quantidade),
mas incentiva o desvio por enfraquecer afidelidade do consumidor amarca.

(viii) Excesso de capacidade: gera efeito ambiguo; a capacidade ociosa funciona como
barreira a entrada, gerando incentivos pro-coluséo, e confere maior credibilidade
e efetividade para a puni¢cdo, mas também gera incentivos para desviar.

(ixX)  CondicOes estaveis de demanda: torna 0 mercado menos incerto e reduz a
assmetria de informacdes, tornando o monitoramento de desvios mais facil.

(x) Elasticidade da demanda: gera efeito ambiguo; uma el asticidade da demanda alta
a0 mesmo tempo gque aumenta 0s incentivos para o desvio, torna a puni¢cao mais
eficaz, pelo mesmo motivo: maior sensibilidade da demanda aos precos; ainda, 0s
incentivos para a colusdo sdo maiores quanto menor for a elasticidade, pois os
ganhos serdo maiores com a colusdo.

(xi)  Poder de mercado do comprador: a existéncia de compradores com ato poder de
mercado aumenta os incentivos para o desvio, pois torna-0 mais facil e mais
lucrativo (CADE, 2016).

(xii)  Transparéncia transparéncia de precos, nivel de producdo, capacidade ociosa, e
outras informagdes. A transparéncia de precos, por exemplo, pode tornar mais
facil a coordenagdo devido a maior facilidade de detecgéo e punigcdo (CADE,
2016).

(xiii) Histérico de coordenacdo no mercado: um histérico de coordenacéo indica que as
empresas ja ultrapassaram as barreiras necessaria para a coordenacédo, facilitando
uma nova ocorréncia, talvez ainda mais eficaz pela experiéncia (CADE, 2016).

(xiv) Links estruturais. relacbes societarias, empresariaiS ou comerciais que possam
gerar um aumento da transparéncia e limitar arivalidade entre as empresas. Um
exemplo € o estabel ecimento de joint ventures (CADE, 2016).

Algumas praticas, chamadas préticas facilitadoras, podem também criar um ambiente
mais favoravel a coordenacdo, como, por exemplo, a troca de informagoes, estratégias de
precificacdo de “cobrir a oferta’, o anlncio antecipado de aumento de precos, entre outras
(CADE, 2016).
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Outro ponto do checklist é a presenca de mavericks no mercado (CADE, 2016). A
“auséncia de formas de conduta de precificagdo mais agressiva e ndo comprometidas com a
cooperacdo (mavericks)” (CADE, 2016, p. 43), ou sga, a auséncia de uma maverick no
mercado, aumenta a probabilidade de coordenaco no mercado. E dessa situagio que vem a
preocupacdo com a eliminagdo da maverick através de um ato de concentracdo, tal como
expressado pelo Guia do Cade.

Os efeitos anticompetitivos serdo afetados pela entrada (ou ameaca de entrada) de
empresas no mercado, pela capacidade das empresas ja no mercado de limitarem um aumento
de precos ou entdo pela producéo de eficiéncias decorrentes da fusdo. Esses aspectos (entrada,
rivalidade e eficiéncia) sdo explorados naandlise antitruste e balanceados para auxiliar atomada
de decisdo.

[1.1.2 EtapasdaAnalise Antitruste
A andlise de atos de concentracéo na dimensao horizontal € de maior interesse para esse
trabalho e, portanto, serd examinada a seguir. Os pontos principais de analise de ACs nas
autoridades antitruste sdo: (i) mercado relevante; (ii) concentracéo; (iii) analise de entrada; (iv)
andise de rivalidade; e (v) eficiéncia. A seguir, esses pontos serdo analisados mais a fundo,

umavez que de alguma forma seréo tocados pela andlise realizada nesta monografia.

(1) Mercado relevante

A andlise de atos de concentracdo horizontal geral mente seinicianadefinicdo do mercado
relevante. O guia norte-americano (FTC/DoJ, 2010) confere dois papeis para a definicdo do
mercado: em primeiro lugar, elagudaadelimitar o mercado em que a competicao ocorre, tanto
no ambito do produto quando no geografico, € no qual se levantam preocupacoes
concorrenciais; em segundo lugar, ela permite que sgjam identificadas as firmas rivais e os
produtos que fazem parte do mercado, bem como medir o market-share e a concentragcéo do
mercado.

A definicdo do mercado se da em duas dimensdes. dimensdo produto e dimensdo
geogréfica, como observado anteriormente. A dimensdo produto verifica quais produtos ou
servigos sao considerados subgtituivels entre s pel os consumidores, ou sgja, em que nivel um
consumidor estaria disposto (ou em que nivel seria possivel) substituir um produto por outro
devido aum pequeno, significativo e ndo transitorio aumento de pregos ou, Como aponta o guia
norte-americano, devido a uma mudanca na qualidade do produto ou servico. Na defesa da
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concorréncia, adefini¢do do mercado relevante na dimensdo do produto se dano menor espago
concorrencial, pois a delimitacdo de um mercado muito amplo pode gerar erros no caculo de
concentracdo, ou na avaliagao de rivalidade, por exemplo. A ideia é avaliar quais produtos séo
substitutos préximos. Assim, 0s produtos que Se encaixarem nessa caracteristica, ou sga, 0s
produtos que tiverem alta substituibilidade, fardo parte do mesmo mercado. A dimenséo
geogréfica, por sua vez, verifica em que area o produto/servico € produzido, onde € vendido,
como é feita a distribuicdo/transporte, os habitos de compra dos consumidores, dentre outros
fatores que delimitam o alcance geogréfico do produto (CADE, 2016).

Essaavaliacéo pode ser feitaao avaliar os efeitos na demanda e na of ertade um “ pequeno,
porém significativo e ndo transitorio aumento de precos’ (small but significant and non-
transitory increase in prices — SSNIP). Pergunta-se se esse aumento nos pregos pode desviar a
demanda a outros produtos ou a uma compra feita em outra regido. Se a resposta for sm,
significa que esse produto/regido faz parte do mesmo mercado relevante. Da mesmaforma, no
lado da oferta, pergunta-se se esse aumento nos precos pode fazer com que outras empresas
entrem no mercado'® em um curto espaco de tempo (CADE, 2016).

Essa delimitagdo também pode ser feita através de um exercicio hipotético em que se
imagina uma empresa maximizadora de lucros, ndo sujeita a regulacdo de precos, como a
monopolista da oferta no mercado (em relagdo a produto e area geografica). Verifica-se entéo
Se essa empresa consegue sustentar um aumento de precos pegqueno, mas significativo (SSNIP),
através do seu poder de mercado. O mercado relevante, portanto, € o menor mercado (menor
nimero de produtos e menor area) em que esse aumento de pregos for sustentando. Esse é
chamado o Teste do Monopolista Hipotético (MELLO, 2002; FTC/DoJ, 2010).

(i) Participacdo de mercado (market-share) e concentracéo

Tendo definido o(s) mercado(s) relevante(s), o proximo passo € medir os market-shares
das firmas do mercado e a concentracdo do mercado.

O market-share pode ser calculado com base em diversos dados, e a escol ha desses dados
€ muito importante. Identifica-se no Guia H (CADE, 2016) dois modos principais para a
analise: em mercados que envolvem poder de venda, que configura a maioria dos casos, a
participacdo de mercado é calculada através de dados “referentes a capacidade produtiva, a

quantidade de vendas em unidade ou ao valor das vendas’; em mercados que envolvem poder

10 Essa analise se aproxima da andlise de barreiras a entrada.
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de compra, as participagdes de mercado dos consumidores sdo cal cul adas através do volume ou
valor de compras (CADE, 2016, p. 22, 23).

O célculo da concentracdo de mercado € uma ferramenta Gtil paraindicar preocupacoes
concorrenciais em um mercado, apesar de ndo ser evidéncia suficiente de que uma fuséo va
gerar efeitos anticompetitivos. Para esse objetivo, a concentracéo é utilizada em conjunto com
outras evidéncias. O indice Herfindahl-Hirschman (Herfindahl-Hirschman Index - HHI), ja
mencionado no capitulo 1, é forma de mensuracdo mais usual. As agéncias utilizam o calculo
do HHI*! como uma medida pré-AC e pés-AC e entdo esses resultados so comparados, com o
fim de analisar os efeitos da fusdo sobre o grau de concentragdo. Os resultados analisados séo
0 HHI pos-AC e avariacdo gerada pelo AC.

As agéncias geralmente indicam valores criticos definidos em seus guias de andlise. De
acordo com os guias, esses resultados devem utilizados como um indicador inicial daexisténcia
ou ndo de preocupacdes concorrenciais e, portanto, esses valores ndo devem ser utilizados de
formarigida, mas devem ser analisados flexibilizados, se necessario, de acordo com as demais
caracteristicas do mercado (FTC/DoJ, 2010; CADE, 2016; EC, 2004).

Apoés identificar 0 mercado relevante e calcular as participagdes de mercado e a
concentracdo, inicia-se a analise dos efeitos anticompetitivos, unilaterais e coordenados. Essas
analises envolvem algumas outras verificagbes, mas agui seréo explicitadas as andlises de
entrada e rivalidade.

(i)  Andise de entrada

A andlise de entrada verifica as condic¢des da entrada de uma firma no mercado, ou sgja,
verifica-se se existem barreiras a entrada e em que medida essa entrada é provavel, tempestiva
e suficiente.

Inimeros fatores podem constituir em barreiras a entrada, dentre eles, alguns fatores
convencionais descritos no Guia H (CADE, 2016) sdo: os custos irrecuper aveis (sunk costs),
Ou sgja, custos que, se aempresa decide sair do mercado, seréo perdidos, como o investimento
em P&D e em treinamento de pessoal, por exemplo; as barreiras legais ou regulatoérias, que
podem definir requisitos minimos para que uma empresa se instale em um mercado, como
licencas, por exemplo; os recursos de propriedade exclusiva das empresas instaladas, de

forma que as empresas ja instaladas detém propriedade exclusiva sobre o fornecimento de

11 O HHI é calculado através da soma do quadrado dos market-shares de cada empresa participante do mercado.
Ao elevar ao quadrado cada participacdo de mercado, confere-se um peso proporcionalmente maior as maiores
participacoes.

32



algum insumo para a producéo e distribuicdo; as economias de escala e/ou de escopo, as
economias de escala ocorrem quando, devido ao aumento da producéo, ha uma reducdo do
custo meédio, isso pode fazer com que uma empresa tenha que entrar no mercado com um alto
nivel de producéo, ou com perdas, ja as economias de escopo ocorrem quando a producéo
conjunta de dois bens diferentes gera uma reducéo do custo médio, o que beneficia a firma
instalada, pois a entrante a principio ndo tera essa economia; 0 grau de integracdo da cadeia
produtiva, significando um aumento dos custos irrecuperaveis ou que uma entrante devera
entrar em dois mercados a0 mesmo tempo, exigindo maior volume inicial de capital; a
fidelidade dos consumidor es as marcas estabel ecidas, de formaque uma entrante devera gastar
mais em publicidade para ultrapassar essa barreira; e a ameaca de reacéo dos competidores
instalados.

A entrada, para ter efeitos positivos sobre o mercado, deve ser tempestiva, provavel e
suficiente. A tempestividade da entradatem aver com o tempo que aempresa entrante demora
para estar em completo funcionamento. Esse tempo deve ser curto o suficiente paratornar néo
lucrativos quaisgquer efeitos anticompetitivos, exatamente por gerarem a entrada atraves da
prética de um preco mais alto e, portanto, de maior taxa de lucro, por exemplo.

A entradaval ser provavel se elafor lucrativa, contando com todo o capital necess&rio e
todos os riscos envolvidos, incluindo os custos irrecuperaveis (FTC/DoJ, 2010). O guia
brasileiro verifica as oportunidades de vendas (OV), a capacidade ociosa do mercado (OC), a
oportunidade de venda residual (OVR) e a escala minima viavel (EMV) para verificar a
probabilidade de entrada. E calculada a andlise de probabilidade de entrada (APE) através da
subtracéo daEMV daOVR. A APE deve ser positivaparaque sgjaprovavel aentradae, quanto
maior, maior a probabilidade (CADE, 2016).

Mesmo que a entrada sga tempestiva e provavel, ela pode ndo ser suficiente para
restringir a ocorréncia de efeitos anticompetitivos. A suficiéncia da entrada, portanto, tem aver
com a forga com que a empresa entrante pode limitar um aumento de pregos tornando-0 néo
lucrativo, ou entdo impedindo condutas como a colusdo. A insuficiéncia, pelo contrario, pode
ocorrer quando a entrante for uma empresa de pequena escala ou que atue em um mercado de
nicho (EC, 2004). A suficiénciano mercado diferenciado significa que a empresa deve of erecer
um produto préximo do produto oferecido pelas firmas envolvidas na fusio para que a entrante

possa restringir ou impedir o aumento de pregos pos-fusdo (CHURCH e WARE, 2000).
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E importante aindaanalisar o historico de entradas para verificar, naprética, seum SSNIP
gera a entrada de uma nova empresa. Se iSs0 ndo ocorre, a entrada pode ser considerada néo
tempestiva ou dificil (FTC/DoJ, 2010).

(iv)  Andisederivalidade

A andlise de rivaidade verifica se a competicdo das firmas ja instaladas com a firma
criada com a operacdo pode limitar os efeitos anticompetitivos que poderiam ser gerados apds
0 AC. A idela é que as empresas rivais fariam movimentos mais agressivos competitivamente
como resposta a0 aumento de poder de mercado das empresas envolvidas na operacdo. De
acordo com o guia brasileiro, um ato grau de rivaidade esta relacionado as seguintes
caracteriticas: baixa concentracdo de mercado, margem de lucro e dispersdo dos pregos;
mar ket-shar es bem variados; mesmo nivel de economias de escala/escopo; disponibilidade de
capacidade ociosa; entre outras (CADE, 2016).

A disponibilidade de capacidade ociosa € um dos fatores mais importantes para a
efetividade da rivalidade. Uma empresa sem capacidade ociosa ou sem a possibilidade de
expandir sua producdo em um curto periodo de tempo tem a sua rivalidade limitada, pois ela
ndo poderia atender a0 aumento de demanda por parte dos consumidores que desgjam desviar

suas compras.

(v) Eficiéncias

As operacOes de fuso e aquisicdo podem gerar beneficios para a economia e para o
ambiente concorrencial através de eficiéncias que aumentem a capacidade e os incentivos de
uma firma para competir. Essas eficiéncias podem vir em diversas formas, por exemplo, uma
fusdo pode trazer economias de escala/escopo para a empresa, incentivando-a a competir em
precos, ou também, duas empresas ineficientes podem gerar umaempresa eficiente.

Verifica-se se as eficiéncias alegadas pelas empresas envolvidas no AC séo provaveis e
suficientes para se contrapor ao peso dos ef eitos anticompetitivos. Entretanto, ndo efécil avaliar
e quantificar as eficiéncias. O guia norte-americano ressalta que as eficiéncias ndo seréo
consideradas se elas forem vagas, especulativas ou se ndo puderem ser verificadas de maneira
razoavel. Mas, se as eficiéncias forem baseadas em experiéncia anterior, elas seréo geramente
aceitas (FTC/DoJ, 2010). Ao final, potenciais ef eitos anticompetitivos e as eficiéncias alegadas

e aceitas sdo ponderadas para a tomada de decisdo pela agéncia.
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(vi) Remédios

Pode ocorrer que uma operacdo sgja aprovada com restrigdes. Isso significa que a
operacdo pode ser aprovada se as requerentes (empresas envolvidas na operacéo) concordarem
com aguns remédios propostos pela autoridade antitruste para evitar os efeitos
anticompetitivos que a operacao iria gerar.

De acordo com Motta (2003, p. 361), existem dois tipos de remédios. remedios
estruturais e remeédios comportamentais. Remédios estruturais sdo remédios que atacam a
estrutura do mercado, “mudam a alocagéo dos direitos de propriedade’*? (MOTTA, 2003, p.
361), sgjaatraves davenda de umamarca daempresa, ou de uma planta, desinvestimento, entre
outros. Remeédios comportamentais limitam os proprios direitos de propriedade da empresa, ou
sgja, estabelecem limites para 0 uso de certos ativos ja disponiveis para a empresa, ou para a
celebracdo de algum tipo de contrato. Motta ressalta que remeédios estruturais ndo requerem
um acompanhamento por parte da agéncia, mas tem o risco de ndo poderem ser revertidos, os
remeédi os comportamentais, por suavez, requerem fiscalizagdo (MOTTA, 2003).

Petit (2010), que discute remedios especificos para lidar com efeitos coordenados, traz
outraforma de separacdo, identificatrés tipos. O remédio do tipo | tem aintencdo de restaurar
ou criar competitividade, ou sgja, busca dar maior forca a uma rival ou a uma entrante. O
remédio do tipo |1 visaevitar forcas colaborativas entre as empresas através de links estruturais,
em sua maioria envolvem o fim de joint ventures. O remeédio do tipo Il € voltado para as
préticas que facilitam a colusdo. Pode-se dizer que osremédios dostipos| el estéo dentro dos
remédios estruturais identificados por Motta, e o remedio do tipo Ill & o remédio

comportamental de Motta.

1.2 Maverick na analise antitruste

O conceito da maverick pode ser usado de diversas formas na anadise antitruste. Dessa
forma, nessa se¢éo serdo explorados os efeitos que podem ser exercidos pela existéncia de uma
empresa maverick ou pela eliminacéo desse tipo de concorrente sobre a andlise de um ato de
concentracdo. E, ainda, serdo analisados os diferentes cenarios através dos quais a maverick
aparece naandlise: (i) apossibilidade de entrada de uma maverick no mercado; (ii) arivalidade

através da presenca de uma maverick no mercado, mas fora da operacdo; (iii) a eliminacéo de

12 “modify the allocation of property rights’ (traducéo livre)
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umamaverick; (iv) acriacdo de uma maverick como eficiéncia; e (v) apossibilidade de criacéo

de maverick através de remédios.

[1.2.1 A maverick, o market-share e a concentracao do mercado

Tanto o guia da European Comission (2004) como o guia do Cade (2016) propde um
tratamento diferenciado do HHI, como visto no capitulo |. Isso é proposto devido a
caracteristica da maverick de ter uma pequena participagéo de mercado, o que faz com que o
HHI sejamal interpretado quando ha uma maverick no mercado.

Sabendo que a maverick tem um pequeno market-share, e que ela significa muito mais
do que aparenta através dele, o grau de concentracdo do mercado pode mostrar uma estrutura
de mercado diferente da realidade. Dessa forma, um mercado com ato grau de concentragéo,
mas com a presenca de uma maverick, ndo levanta preocupacdes anticompetitivas, desde que
os incentivos da maverick ndo sejam alterados pelo ato de concentracéo.

Assim, se existe uma empresa com um pegueno market-share, mas com um significado
competitivo maior, o calculo do HHI néo vai representar corretamente a estrutura do mercado,
pois 0 market-share damaverick vai representar um valor menor do que deveria. Umaoperacéo
envolvendo uma maverick, por exemplo, ndo vai mostrar uma grande variagdo no HHI.
Entretanto, por eliminar uma maverick, como sera visto mais a frente, essa operacdo levanta
fortes preocupacgoes.

Entdo, como flexibilizar o HHI? Os guias ndo sugerem uma forma de tratar o HHI no
caso da existéncia de uma maverick no mercado em questdo. Mas ainda que ndo haja um modo
formal para a flexibilizacdo do HHI, é essencial entender que ele ndo € um retrato do que

acontece realmente no mercado.

[1.2.2 Entrada de uma maverick no mercado

Engel e Ockenfels (2013) ressaltam que a entrada de uma empresa particularmente
agressiva como a maverick torna o mercado mais competitivo, aumentando assim o bem-estar
dos consumidores. Ainda, levantam que a entrada da maverick € mais benéfica ao mercado
quando é mais necessaria, ou sgja, quando ha coordenacéo no mercado.

Retomando a discussdo feita mais acima, a entrada deve ser tempestiva, provavel e
suficiente. A questdo da suficiéncia € mais facilmente ultrapassada quando se trata da entrada
de uma maverick, exatamente pela maverick ser uma empresa que limita a coordenacéo e o
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aumento de pregos, por definicdo. Dessa forma, verifica-se que a possibilidade de entrada de

uma maverick no mercado ja sera suficiente paraimpedir o aumento de precos no mercado.

[1.2.3 Rivalidade: a maverick no mercado, masfora da operacéo

Uma operacéo envolvendo firmas ndo maverick, mas com uma firma maverick no
mercado, podeter alguns efeitos diferentes sobre o0 mercado. Para definir os efeitos daoperacéo,
entdo, € essencial definir se aoperacdo vai ou ndo alterar os incentivos da maverick.

Se a operacdo de fato alterar os incentivos da maverick, ela pode gerar incentivos paraa
reducdo ou aumentos dos precos. Uma mudanca na demanda, por exemplo, pode influenciar a
maverick aagir deformamaiscompetitivae preferir um preco menor. De outro modo, apunicao
do desvio da coordenacéo pode ser fortalecida por causa de uma maior competicdo com a
maverick pds-operacdo, de forma que o prego em gque a maverick é indiferente entre o desvio e
a coordenacdo aumente, levando a reducdo dos incentivos da maverick para agir téo
competitivamente como antes, gerando aumento nos pregcos. Nesse segundo caso, a operacao
permite uma coordenacdo mais eficaz entre as firmas, ab mesmo tempo que aumenta o poder
de mercado da empresa pds-operacdo, levando a precos mais altos (BAKER, 2002). Baker e
Shapiro (2007) levantam ainda outra op¢ao, a operacdo poderia reduzir as assimetrias entre as
empresas (a0 aumentar 0 contato multimercado, por exemplo), alterando a preferéncia da
maverick por pregos maisbaixos, levando aprecos maisaltos e auma coordenacdo mais efetiva.

Baker e Shapiro (2007) estabel ecem duas vias através da qual a autoridade antitruste pode
provar que uma operacao tem capacidade de gerar efeitos anticompetitivos. Em primeiro lugar,
tendo identificado a possivel maverick, a autoridade antitruste pode buscar explicar como a
operacdo pode alterar 0s seus incentivos de forma a tornar a coordenacdo mais provavel e
efetiva. Em segundo lugar, ainda sem a identificagdo da maverick e sabendo que a maverick
provavelmente vai preferir um prego mais ato pos-operacdo, pode analisar os diferentes efeitos
da operacdo sobre as empresas consideradas significantes, ou sgja, empresas que ndo podem
ser ignoradas por um cartel.

Por outro lado, a operacdo ndo vai gerar nenhum efeito negativo sobre a competicéo se
ela ndo aterar os incentivos da maverick, que nesse caso continuaria a funcionar como um
“escudo” para permitir umafusdo que aumenta a concentracdo do mercado (BAKER, 2002).

Vaeressatar que, um outro efeito da operacdo seria a exclusdo da maverick dainteracéo
da formagéo de precos através de uma mudanca na estrutura do mercado, nesse caso a hova
maverick escolheriaum preco acimado preco da antiga maverick. Baker traz essa possibilidade
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ao levantar o seguinte caso: se uma firma n&o maverick criar dificuldades para a maverick
vender maior quantidade, obrigando a maverick avender menosaum preco maisalto eaformar
um cartel com os outros competidores, é uma forma de excluir a maverick do mercado. 1sso
pode ser feito ao impedir 0 acesso da maverick a fornecedores/distribuicdo de baixo custo
através de contratos de exclusividade, por exemplo. (BAKER, 2002)

[1.2.4 Eliminacdo deuma maverick diretamente pela oper acio

Essa éamaior preocupacao das autoridades antitruste, como foi levantado no capitulo I.
A eliminacdo de uma maverick pode ocorrer quando, atraves de uma operacéo de compra ou
fusdo envolvendo umamaverick, elatenha seusincentivos damaverick aterados, de formaque
pare de atuar no mercado como tal. Se 0 mercado perde a maverick, como tem sido exposto ao
longo desse trabalho, o preco do mercado pode subir, a probabilidade de existir uma
coordenacéo eficaz vai aumentar, levando a um mercado menos saudavel e competitivo e aum
menor bem-estar do consumidor.

Kwoka (1989) reitera essa preocupacdo ao chegar a conclusdo, apos uma andlise da
lucratividade de fusdes, de que fusdes anticompetitivas s80 mais comuns em mercados
altamente competitivos e sdo especialmente preocupantes quando envolvem uma maverick,
pois a perda da maverick afeta mais o mercado, negativamente, do que a perda de outra firma
qualquer. E adiciona que a lucratividade de uma fusdo/aquisicdo da maverick é também maior,
sugerindo que ha fortes incentivos para exercer essa operagao com a maverick.

Portanto, entende-se que a firma pds-operacéo provavelmente va preferir precos mais
altos do que os preferidos pela maverick pré-operacdo, num cenario em gque ndo ha eficiéncias
a serem incoporadas (BAKER, 2002).

No caso do conceito dainovadora disruptiva, que foi descritano capitulo I, aprevisdo de
Clayton Christensen € que a empresa ja estabelecida no mercado provavelmente ndo vai
absorver as caracteristicas inovadoras da maverick, sgja por iniciativa propria sgja através de
uma operacdo de concentragdo (OWINGS, 2013). Isso acontece porque, de acordo com
Christensen, a empresa estabel ecida ndo acredita que a tecnol ogiada maverick sera aceita pelos
seus clientes, fazendo com que os clientes da maverick tenham que pagar mais caro por um
produto que ndo lhes interessa (OWINGS, 2013). Dessa forma, um ato de concentracéo
envolvendo a maverick significaria o fim da sua forma de atuacdo no mercado, pois a nova

empresa ndo terd absorvido as suas inovagdes, no sentido amplo discutido no capitulo I. O
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resultado sera 0 aumento dos pregos, ou até de reducdo de inovagéo, e maior probabilidade de

uma coordenacdo efetiva no mercado.

[1.2.5 Eficiéncia: criacdo de uma maverick

Uma operacdo pode gerar como eficiéncia a criagdo de uma maverick, ou sgja, afirma
pos-operacdo pode preferir um preco menor do que o preferido pelas empresas pré-operacao.
(BAKER, 2002). Baker e Shapiro levantam que as eficiéncias sO podem afetar os precos de
duas formas, aterando os incentivos da maverick de forma que ela escolha um preco mais
baixo, ou ent&o a operacao criaumamaverick, umaempresa“ com capacidade e incentivos para
competir mais agressivamente do que antes’*® (BAKER e SHAPIRO, 2007, p.39).

Osincentivos da empresa fusionada seriam diferentes por causa da criacéo de eficiéncias
através da operacdo. Essas eficiéncias podem incluir know-how de estratégias de mercado,
eficiéncias de economias de escala e/ou escopo, beneficios ligados a marca, entre outros. Essas
eficiéncias podem incentivar uma reducdo nos precos — devido a uma reducdo dos custos
marginais, por exemplo —e até incentivar o envolvimento em um comprometimento estratégico,
como discutido no capitulo 1.

[1.2.6 Remédios: criacdo de uma maverick

A possibilidade da criagdo de uma maverick através de remédios mostra a forca dessa
ferramenta da autoridade antitruste. A criacéo de uma maverick pode ocorrer dependendo do
remédio a ser aplicado. Assim, a aplicacdo de um remédio estrutural tem maior capacidade de
levar a criagdo de uma maverick do que a aplicacdo de um remédio comportamental.

O caso seria de criacdo de um riva efetivo, ou sga, um rival com capacidade para
restringir o aumento de precos e/ou limitar uma possivel coordenagcdo. Assim, € importante ter
cautela na escolha dos remedios. No caso de venda de uma fébrica, por exemplo, € essencia
atentar para aempresa que vai fazer a aquisicdo, pois devera ser umaempresa com capacidade
e incentivos para se tornar maverick.

Ainda mais, a aplicagdo de um remeédio do tipo | de Petit (2010), com o objetivo de dar
suporte e maior forca para uma entrante ou rival ja estabelecida, pode (e talvez deva) buscar a
criagdo de incentivos para que essa empresa se torne a nova maverick. 1sso ocorre porgque

remédios do tipo | “buscam criar uma ‘newcomer’ no mercado ou fortalecer um competidor

13 “with the ability and incentive to compete more aggressively than before” (traducao livre)
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previamente marginalizado através de um desinvestimento”'# (PETIT, 2010, p.33). Portanto,
assm como amudanca naestrutura através dafusdo pode criar umamaverick através dacriacéo
da nova empresa pos-operacdo e todas as mudancas estruturais que isso significa, a execucéao
de remédios estruturais pode dar novos incentivos a uma empresa de forma que ela se torne a

nova maverick do mercado.

Nesse capitulo foi possivel observar que o conceito da maverick pode ser aplicado de
diversas formas na prética antitruste, sempre com a preocupacao de que sgjam eliminadas as
preocupacdes concorrenciais potenciais derivadas de um ato de concentragcdo. Assim, conclui-
se sobre aimportancia do tema e da defesa de um uso mais amplo do seu argumento na prética
antitruste.

14« seek to create a ‘newcomer’ on the market or to strengthen a previoudy marginalised competitor through a
divestiture” (traducdo livre)
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CAPITULO I11: Casos antitruste envolvendo o conceito da maverick

Neste capitulo serdo analisados trés casos que envolveram o argumento da maverick nas
trés principais jurisdicdes estudadas neste trabal ho: o Cade (brasileiro), aEC (europeu) e o DoJ
(americano). Os trés casos envolvem a eliminacdo da maverick através do ato de concentracdo
em trés mercados distintos. O presente capitulo pretende, portanto, fornecer uma boa viséo da
forma com que as autoridades antitrustes lidam na pratica com o argumento da maverick.

[11.1 Cade: Ipiranga/Alesat (2017)

[11.1.1 Visdo geral do caso

A operacdo'® proposta foi a aquisicdo do controle total da Alesat Combustiveis S/A
(“Alesat”) pelalpiranga Produtos de Petréleo S/A (“Ipiranga’), uma operacdo estimada em R$
2,1 bilhdes'®.

A operacdo resultaria tanto com sobreposigdes horizontais como verticais. As
sobreposi¢cdes horizontais ocorrem nos seguintes mercados. movimentagdo e armazenagem
portuérias de granéis liquidos, distribuicdo de combustiveis liquidos automotivos, revenda de
combustiveis liquidos automotivos, distribuicdo/comercializacdo de GNV, comerciaizacéo de
lubrificantes e os mercados de | ojas de conveniéncia e servigos automotivos (troca de 6leo, por
exemplo)'’. Assobreposigoes verticai s ocorrem entre a guns desses mercados e também porque
a Ipiranga atua também nos mercados de producéo de derivados de petroleo e producéo de
lubrificantes. O mercado (dimensdo produto) mais sensivel da operacéo era o da distribuicéo
de combustivei's, de acordo com o Conselheiro Relator (CR) do caso, Jodo Paulo de Resende.
O mercado relevante na dimensdo geogréficafoi considerado pelo CR como sendo estadual. A
maioria dos mercados (17 dos 21 que apresentaram sobreposicdo horizontal no mercado de
distribuicdo de combustiveis) gerou preocupacdes em relacdo a concentragdo, segundo o
relator'®.

A operacdo significaria o controle da Ipiranga da parte de distribuicdo da Alesat para
postos “sem bandeira’. A distribuidora de combustiveis Alesat foi considerada pelo CR como

15 AC 08700.006444/2016-49

16 https.//www.jota.info/tri butos-e-empresas/concorrencia/cade-veta-compra-da-al esat-pel a-i piranga-02082017
(acessado em 06/08/2018, as 20h08)

17 Parecer n° 1/2017/CGAA4/SGA1/SG (SEI 0297660)

18 \Voto do Conselheiro Relator Jodo Paulo Resende (SEI 0372036)
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“amaior distribuidora de caréter regiona'®, e ndo amenor distribuidora dentre as nacionais’ %°
(RESENDE, 2017, p. 14), um argumento que, de acordo com o CR, favorecia as requerentes.
O CR destacou, ainda, arelacdo de interdependéncia entre a distribuidora regional e os postos
de “bandeira branca’, os postos de “bandeira branca’ sdo principamente abastecidos pelas
distribuidoras regionais, a0 mesmo tempo que essas Ultimas precisam abastecé-los devido aos
ganhos de escala que tornam o seu negocio viavel.

Sobre a andlise de entrada, identificou-se, nos anos mais recentes, inumeras saidas de
empresas do mercado, mas nenhuma entrada relevante, o que sugeriu fortes barreiras a entrada
(RESENDE, 2017). A possibilidade de entrada é tratada no cen&io estadual como a
possibilidade de uma distribuidora atuar em novo estado. Entretanto, mesmo que essa entrada
fosse provavel e tempestiva, o histérico das distribuidoras locais’! se desenvolverem em
distribuidoras regionais, se tornando assim capazes de rivalizar com as requerentes, mostra que
aentrada ndo seria suficiente. O CR conclui entdo que “a entrada de um rival em qualquer dos
mercados (estaduais) em andlise até aqui é provavel e tempestiva, mas absolutamente
insuficiente’ (RESENDE, 2017, p. 15).

Considerando que as distribuidoras locais ndo podem ser rivais efetivas para as
distribuidoras regionais e nacionais, atuando na franja no mercado, o CR avaliou o checklist
discutido no capitulo I, paraanalisar a probabilidade de a operacéo gerar efeitos coordenados
no mercado relevante de distribuicdo de combustiveis. Foram identificadas as seguintes
caracteristicas: pequeno numero de empresas; interacdo em varios mercados; rivais tem baixa
capacidade ociosa; produto homogéneo; baixo poder de compra dos clientes (postos de
revenda); ordens frequentes e pequenas, baixa elasticidade da demanda; demanda estavel;
histérico de coordenacéo no segmento de revenda e links estruturais. Iguamente, o setor de
revenda possui diversas dessas caracteristicas, que apontam a probabilidade de efeitos
coordenados (SG/CADE, 2017), ressaltando que nesse setor ja foram condenados pelo Cade
inUmeros casos de coordenacéo.

Além dessas caracterigticas, foi identificada a presenca de empresas mavericks no setor
e, inclusive, a eiminacdo da uma maverick através da operacéo, levantando preocupacdes

19 Uma digtribuidora regional € a distribuidora que possui postos com sua prépria bandeira e ainda distribui para
postos independentes, chamados de “bandeira branca’, atuando em poucas regides (SG/CADE, 2017).

20 Uma distribuidora nacional é a distribuidores que atua em quase toda a area nacional e atende quase que
totalmente suas redes de postos bandeirados e eventualmente os postos de “bandeira branca’, quando ha
disponibilidade de oferta (RESENDE, 2017).

21 Digtribuidoras locais sfo distribuidoras que “ n&o possuem rede propria de postos e atuam na franja do mercado
suprindo precariamente 0s postos ‘ bandeira branca’, muitas vezes em regifes de menor densidade de demanda”
(RESENDE, 2017, p. 12)
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devido a possibilidade de geracéo de efeitos anticompetitivos. Essa andlise sera feita na secéo

aseguir.

[11.1.2 A maverick no caso

O argumento da maverick girou em torno das distribuidoras regionais. Essas seriam as
mavericks do mercado estadual de distribuicdo de combustiveis pois “constituem verdadeira
pressao competitiva sobre as grandes distribuidoras nacionais’ (RESENDE, 2017, p. 13).

O argumento da maverick foi introduzido na operacdo por um parecer das Requerentes
elaborado pelo Professor Carlos E. Joppert Ragazzo (SEI 0282388). O professor Ragazzo
defende que as distribuidoras regionais sGo mavericks por atuarem com uma precificacéo
agressiva, tendo em vista que a presenca de postos de “bandeira branca’ reduz a margem de
lucro (SEI 0282388). Entretanto, o parecer citado ndo defendia que a Alesat era uma maverick,
pelo contrério, ressaltou-se que ela ndo se enquadra nas caracteristicas da maverick no Guia
“H” e que, mesmo gue tenha uma postura mais agressiva em precos, sua saida do mercado
significaria, smplesmente, que uma outra distribuidora regional ocuparia o seu espaco.

O CR aceitou o argumento de que as distribuidoras regionais sdo mavericks. Mas,
incluindo a Alesat na classificacdo de distribuidora regional e, definindo o conjunto de
distribuidoras regionais como maverick, a Alesat também é considerada uma maverick, indo
contraaproposta das Requerentes. Paraele, aopcdo paraaAlesat ndo ser cons derada maverick
seria considera-la uma distribuidora nacional, e as Requerentes fizeram fortes argumentos
contra essa classificacéo anteriormente. A Alesat ndo pode ser classificada como ndo maverick
seelaéo principal integrante do conjunto de distribuidoras regionais (RESENDE, 2017). Esse
argumento damaverick se diferenciapor selecionar todo um conjunto de empresas como sendo
maverick, o que ndo é comum.

O Consalheiro Alexandre Cordeiro Macedo, por suavez, em Voto-Voga??, expressou a
sua opinido de que a Alesat ndo apresentava caracteristicas de maverick, da mesmaforma que
as distribuidoras regionais também ndo apresentavam. Macedo aponta que a maverick, de
acordo com o Guia “H”, deve apresentar “tecnologia diferenciada no modo de fazer o seu
negocio (sgja pelo lado dos custos, sga pelo lado da receita) com relagdo aos rivais neste
mercado” (MACEDO, 2017, p. 8), e essa caracteristica ndo foi observada nem nas
distribuidoras regionais, nem na Alesat, pois elas operavam da mesma forma que as outras
distribuidoras. O argumento contrario € o de que essas distribuidoras atuam mais

22\/oto-Voga do Conselheiro Alexandre Cordeiro Macedo (SEI 0370926)
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agressvamente na distribuicdo para postos “bandeira branca’, diferentemente das
distribuidoras nacionais, que distribuem principa mente para postos da propria bandeira.

A operacéo foi reprovada pelo Cade por unanimidade entre os conselheiros. Houve
tentativa de implementacdo de remédios estruturais — a alienagdo dos ativos da Alesat nos
mercados problematicos — que ndo foram aceitos pelas Requerentes. Os motivos principais
citados pelo Conselheiro Relator Jodo Paulo Resende foram: (i) a eliminagdo da Alesat,
competidor forte, com caracteristicas de maverick e, portanto, com capacidade para ser umrival
efetivo para as grandes. BR Distribuidora, I piranga e Raizen; (ii) a participacdo de mercado da
empresa pos-operacdo, que sugeriu um aumento da probabilidade de exercicio de poder de
mercado, sem constatacdo de eficiéncias que pudessem contrapor esse movimento e (iii) o
histérico de coordenacdo no setor de revenda, que abre margem para a coordenacdo também na
distribuicao.

Observa-se que ndo foi utilizado um model o formal paraaidentificacdo damaverick, essa
identificacéo foi feita através da observacdo do comportamento das firmas. Entretanto, é claro
gue o argumento da eliminagdo da maverick, de uma firma especia mente importante para a
manutencdo da competitividade do mercado, influenciou na decisdo fina da autoridade
antitruste, juntamente com os outros el ementos citados.

A curiosidade do caso esta na defini¢cdo de um grupo de empresas como as mavericks.
Isso pode ser fruto de uma confusdo entre empresas que fazem parte da franja do mercado com
a empresa maverick. A definicdo do mercado geografico como estadual pode significar a
exi sténcia de apenas uma maverick em cada mercado, mas essa possi bilidade néo é explorada

NO Processo.

[11.2 EC: T-Mobile Austria/Tele.rring (2006)
[11.2.1 Visdo geral do caso

A operacdo proposta foi a aguisicdo de todas as a¢es da tele.ring Unternehmensgruppe
(“telering”, Austria) pela T-Mobile Austria GmbH (“T-Mobile”, Austria). A teleringea T-
Mobile eram operadoras moveis no mercado de servicos de telecomunicacbes austriaco,
juntamente com as empresas Mobilkom, ONE e H3G. Os mercados relevantes foram definidos
como: prestacdo de servigos de telecomunicagdes moveis a consumidores finais; mercado de
terminac&o de chamadas no atacado; servigos de roaming internacional no atacado.

Essas cinco empresas dominavam o mercado austriaco, sendo a H3G a menor e menos
relevante, com um market-share de aproximadamente 5%. A Mobilkom € aempresa com maior
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mar ket-share, contando com [35-45] %, a T-Mobile em segundo lugar, com [20-30] %, a ONE
em terceiro, com [15-25] % e atelering, com [10-20] %, em quarto lugar. A participacéo de
mercado daempresa pos-operacdo seria[30-40] %. 1sso mostraum mercado com ato grau de
concentragao.

No momento pré-operacdo, havia capacidade ociosa no mercado, principalmente para a
T-Mobile e ONE, enquanto atele.ring tinha uma menor capacidade ociosa. A investigagéo da
European Comission (EC) concluiu que a operagéo iriafazer com que a T-Mobile operasse em
maxima capacidade, eliminando a rede da tele.ring. O resultado entdo seria que, de trés
operadoras com capacidade ociosa(T-Mobile, ONE etele.ring), apenas a ONE teria capacidade
0oci0sa apos concluida a operacéo.

A andlise de entrada mostrou que a entrada ndo € provavel. Nao foram encontrados
indicios de que outra operadora estivesse interessada em entrar no mercado austriaco. Ainda,
ndo existiam frequéncias disponivels, nenhuma das operadoras ja no mercado estavam
dispostas a vender frequéncias e 0s custos de construir uma nova rede de telecomunicactes
eram muito altos.

A andise de rivaidade verificou ainda que nenhuma das empresas existentes
(ONE/Y ESSS!?* e H3G) teria a capacidade ou incentivos paratomar o lugar datele.ring como
rival agressiva no mercado. Essas empresas hdo mostraram que seriam rivais efetivas para a
Mobilkom e T-Mabile caso a operacdo fosse aprovada.

As Reguerentes levantaram a geracdo das seguintes eficiéncias através da operacéo: a
integracéo das redes levaria auma melhor utilizagdo da capacidade e a uma reducédo dos custos
fixos. Entretanto, a EC ressaltou que as eficiéncias, para serem consideradas na andlise, devem
ser suficientes para serem repassadas como beneficio aos consumidores, o que geramente
ocorre com areducdo de custos variavei's, ndo de custos fixos.

A eliminacéo datele.ring, considerada a maverick do mercado, foi o principa argumento
da EC indicando a probabilidade de efeitos anticompetitivos derivados da operagdo. A
eliminacdo da maverick, juntamente com a criacéo de uma grande competidora (T-Mobile),
deixando o mercado ainda mais concentrado e sem um rival a atura, gera preocupacoes. Esse

argumento esta exposto na secéo a seguir.

I11.2.2 A maverick no caso

2 Dados retirados do arquivo: Case No COMP/M.3916 —T-Mobile Austria/Tele.ring. REGULATION (EC) No
139/2004 MERGER PROCEDURE. Article 8 (2) Date: 26/04/2006 (EC, 2006)
24 YESSS! € uma marca de desconto da ONE, que oferece apenas servigo pré-pago.
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A telering foi considerada pela EC como a maverick do mercado apés verificarem seu
histérico de crescimento, estabel ecimento de precos eincentivos. Em primeiro lugar, aevolucéo
de market-share da tele.ring mostrou que a empresa atuou ativamente no mercado, nos ultimos
trés anos antes da operacéo, buscando o crescimento e, inclusive, foi a Unica empresa a tomar
essa estratégia mais agressiva em relacéo ao aumento de participacéo de mercado. Essa andlise
também permitiu & EC concluir que a tele.ring absorveu uma grande propor¢éo de clientes da
Mobilkom e T-Mobile, mostrando a pressao exercida pelatele.ring nessas empresas.

Através da andlise de precos, foi possivel observar que a telering oferecia precos
significativamente mais baixos que os precos estabelecidos pelas suas rivais Mobilkom, T-
Mobile e ONE. A conclusdo da EC é de que a telering “exerce pressdo competitiva
consideravel” (EC, 2006, p. 17) sobre a Mobilkom e T-Mobile, limitando sua liberdade de
precificacdo. Essa andlise sugere o comportamento de maverick datele.ring e, ainda, um estudo
apresentado por consultoria contratada concluiu que o seu market-share subestimava sua
significancia competitiva, segundo a autoridade (EC, 2006, p. 30).

| dentificou-se que os incentivos das operadoras sdo determinados pelo tamanho da sua
base de clientes e sua capacidade ociosa. Uma operadora busca utilizar sua capacidade ao
maximo através de uma base de clientes a maior possivel, pois 0s seus custos fixos para o
estabel ecimento e manutencdo de uma rede de tel ecomunicacdes € muito alto, variando pouco
de acordo com o nimero de clientes. Dessa forma, as operadoras buscam expandir sua base de
clientes atuando de forma mais agressiva no mercado, as vezes perdendo parte de sua receita
ao estender as promocdes a sua base de clientes ja estabelecida. O desenvolvimento de uma
grande base de clientes possibilita a operadora evitar essa perda de receita da busca de novos
clientes. Umaempresamenor, como atele.ring e aH3G, perde menos com essa perda dereceita
na tentativa de expandir sua base de clientes, enquanto empresas maiores, como a Mobilkom e
aT-Mobile, por terem uma base de clientes maior, tem maiores perdas ao adotar essas praticas
mais agressivas. De acordo com a EC, entendendo como funcionam os incentivos, é claro ver
gue aeliminacéo datele.ring como maverick vai, a0 mesmo tempo em que retiraum competidor
importante, aumentar a base de clientes da T-Mobile. Se a conclusdo é que os incentivos para
estabel ecer precos competitivos sdo consequéncia da base de clientes, a T-Mobile pos-operacéo
entdo teria menos incentivos para essa estratégia.

Outra questéo feita pela EC é se existe alguma empresa no mercado capaz de tomar o
lugar datele.ring como maverick, atuando deformasimilar. A duas opgdes consideradas foram
aH3G e a ONE/YESSS!. A H3G néo atende todo o pais, sua rede opera apenas em 50% do
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territorio, utilizando a rede da Mobilkom para roaming doméstico, de forma que € dependente
dessa operadora para atuar no mercado. Ainda, a H3G tem fortes limitagcOes técnicas e
regulatorias dificeis de ultrapassar, pois demandam muito capital e tempo. Por essas razles, a
H3G né&o poderia ser considerada umarival eficaz capaz de tomar o lugar datele.ring.

O posicionamento da ONE no mercado n&o indicaque uma estratégia agressiva de precos
seria lucrativa paraa empresa. A YESSS!, por outro lado, por atuar somente no mercado pré-
pago e ndo demonstrar interesse em atuar no mercado pds-pago, ndo poderia ser a empresa a
atuar da mesma formaque atele.ring.

As requerentes argumentaram que a tele.ring, no medio e longo prazo, ndo vai mais ter
esses mesmo incentivos, de formaque vai diminuir a sua agressividade na estratégia de precos,
principalmente, uma vez que sua base de clientes j4 estava aumentando. Entretanto, a EC
observou que a base de clientes, no periodo em que foi feita ainvestigacéo, erarazoavel mente
grande e ainda assim a tele.ring atuava de forma agressiva, indicando que ela ainda busca o
aumento da base de clientes. Ainda, a telering mostrou comportamento maverick quando
introduziu nova tarifa mais baixa no mercado mesmo apds a reducdo de taxas “termination
fees’?5, quando o esperado era 0 aumento ou manutencéo das suas tarifas.

A identificacdo da maverick agui se deu através da abordagem de fatores a priori
discutida no capitulo I, onde foram examinados os fatores que afetam os incentivos da
maverick. Os principais fatores observados foram: o tamanho da base de clientes e a capacidade
ociosa. Observa-se também aqui que a telering exerce uma maior influéncia sobre a
competitividade do mercado do que sugere o seu market-share, o que condiz com o que foi
discutido no capitulo I.

Tendo em vista a eliminacdo da maverick e os efeitos anticompetitivos que a operacéo
poderia gerar, elafoi aprovada com restricdes. Pode-se dizer que o argumento da eliminacéo
da maverick foi essencial para o resultado da operacéo e para a definicéo dos remédios, que
envolveram a venda de frequéncias e “communication sites’ da telering para a H3G, com o

objetivo de fortalecer a H3G no mercado.

111.3 DoJ: USv. H& R Block (2011)
[11.3.1 Visdo geral do caso

A aguisi¢ao propostafoi aaquisi¢cdo da2SSHoldings, Inc. ("TaxACT") pelaH&R Block,

Inc. ("HRB”). Ambas as empresas forneciam o servico de preparacdo de impostos de renda

% A telering se beneficiava das dtas “termination fees’ do mercado.
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através do produto “digital do-it-yourself”. A H&R Block oferecia também esse servico fora
desse formato, através de atendimento pessoal em lojas. A discussdo sobre a definicdo do
mercado relevante foi extensa, mas o resultado foi que o mercado relevante foi considerado
Ccomo sendo o servico de preparacdo de imposto de renda “digital do-it-yourself” (“DDIY”) na
dimensdo geografica nacional.

As trés maiores empresas atuantes nesse mercado, que somam mais de 90% em
participacdo de mercado, sdo HRB, com 15,6%, aTaxACT, com 12,8% ealntuit, amaior delas,
com 62,2%. Observa-se entdo um mercado altamente concentrado, com um HHI de 4.291 e
uma operacdo de concentracdo envolvendo a 22 e a 32 maior empresa do mercado, HRB e
TaxACT respectivamente. A operacao, portanto, geraria uma empresa com um market-share
combinado de 28,4% e uma variacdo de HHI de agproximadamente 400, resultando num HHI
pos-operacdo de 4.691. Esse grau de concentracdo € alto o suficiente paralevantar preocupactes
de efeitos anticompetitivos.

Na discussdo sobre a andlise de entrada, as Partes (USDoJ e H& R Block) chegaram a
conclusdo de que havia maior probabilidade de uma das pequenas empresas crescer e se tornar
umarival efetivado que umanovaempresa entrar no mercado (HOWELL, 2011). Portanto, foi
analisado se duas das maiores pequenas empresas, TaxHawk e TaxSlayer, poderiam ser essas
empresas. A TaxHawk tinha limitagOes em seu software que ndo poderiam ser ultrapassadas
com tempo suficiente e, por isso, ndo pode ser considerada a empresa a tomar o lugar da
TaxACT. A TaxSlayer, apesar de ndo ter restriches de software e de ter readlizado gastos
significativos com marketing (duas importantes barreiras a entrada), ainda néo havia crescido.
A explicacéo paratal desempenho, no parecer daEC, indicou umamenor confianga e reputacéo
damarca, duas barreiras que a TaxSlayer ainda néo tinha conseguido ultrapassar. Sendo assim,
aUnited Sates District Court for the District of Columbia concluiu que aentrada de novafirma
ou expansdo de firmaja existente ndo é provavel, tempestiva ou suficiente (HOWELL, 2011).

Na andlise efeitos coordenados, 0 governo americano defendeu que ha probabilidade de
gue a HRB e a Intuit coordenem tacita ou explicitamente ndo para por fim ao produto gratis,
mastalvez parareduzir a sua qualidade e funcionalidades. Algumas caracteristicas do mercado
apoiam essa conclusdo, como a transparéncia e interactes pequenas e repetidas. Levanta-se,
ainda, que a diferenciaco dos produtos ndo era suficiente para contrabalancear as

caracteristicas que aumentam a probabilidade de efeitos coordenados.
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Um outro fator que apontava para os efeitos anticompetitivos da operacdo era a
eliminagdo de uma maverick, no caso, a TaxACT. Esse fator foi essencial para o caso e seré
analisado na se¢do a seguir.

[11.3.2 A maverick no caso

O DoJ considerou a TaxACT uma maverick pelo seu historico de comportamento
disruptivo no mercado DDIY, tendo liderado seus competidores HRB e Intuit no oferecimento
de produtos de graca, dotipo “free-for-all”. A empresacompetiu de formaagressiva exatamente
através do oferecimento de produtos a um baixo custo ou até de graga, fazendo com que as
outras empresas fossem obrigadas a fazerem o mesmo. De acordo com o DoJ, a aquisicéo
propostareduziriaapressdo competitivaexercidapela TaxACT ao mesmo tempo em quecriaria
um tipo de duopdlio no mercado. A coordenacdo entdo se torna muito mais provavel apos a
operacdo (HOWELL, 2011).

A identificagdo da maverick foi baseada também no historico da TaxACT no mercado. A
TaxACT foi criada em 1998 ja oferecendo o produto DDIY e desde entdo teve como foco
oferecer um produto de alta qualidade e baixo custo ou gratis, promoviam produtos de graca,
onde algumas opcdes extras eram pagas, como 0 modelo de alguns aplicativos que existem
hoje. E dessa forma que o mercado passou a funcionar, com algumas diferencas entre as
funcionalidades pagas/de graca oferecidas por cada empresa. Com o objetivo de aumentar a
quantidade de individuos usando o “e-filling”?® para o imposto de renda, a IRS (Internal
Revenue Service), 0rgéo responsavel pelo imposto de renda americano, criou a Free File
Alliance (FFA) em 2002, da qual participavam as empresas que oferecem o servico DDIY,
incluindo HRB, TaxACT e Intuit. Os membros da FFA entraram em um acordo em conjunto
com a IRS para oferecer 0s seus servigos gratuitamente em seu website para determinados
individuos, de acordo com o que a empresa definisse. Por exemplo, a HRB oferecia 0 servico
gratuitamente apenas para os individuos com renda bruta até 28.000 ddlares. A TaxACT,
entretanto, em 2004, tornou os seus produtos “free-for-all”, sem limitacfes, através da FFA.
Essa acdo fez com que a IRS fosse pressionada pelas outras empresas para proibir produtos
“free-for-all” através daFFA. Entdo, com essa decisdo dalRS, a TaxACT setornou aprimeira
empresa a oferecer 0 servigo gratuitamente em seu website.

2 Forma de preencher e enviar o imposto de renda sem utilizar papel, o que é mais facil e mais barato paraa IRS
processar.
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Assim, o argumento do DoJ para definir a TaxACT como maverick foi baseado no seu
historico de competicdo agressiva no mercado, liderada pelo Sr. Dunn, um homem envolvido
com o oferecimento de um servigo grétis e de altaqualidade?’. A atuaco agressivada TaxACT
nessa direcao fez com que o servico de tornasse grétis em todo o mercado, como foi observado
acima. Entretanto, restaram duvidas se 0 comportamento da TaxACT de competidor agressivo
einovador seria unico aempresa. Indagou-se seaa HRB ou alntuit poderiam exercer o mesmo
papel. A United States District Court for the District of Columbia definiu entéo que aTaxACT
seria a maverick ao responder a seguinte pergunta: “a TaxACT desempenha consi stentemente
um papel dentro da estrutura competitiva deste mercado que limita os precos?” 28 (HOWELL,
2011, p. 65). A resposta foi positiva, concluiu-se que a TaxACT atua no mercado de forma a
limitar os precos.

As Reguerentes, apesar de ndo aceitarem o argumento da maverick, admitiram a atuacéo
da TaxACT como uma competidora agressiva, inclusive como uma das razdes para a compra
daempresa (HOWELL, 2011).

Observa-se aqui que aidentificagcdo da maverick nesse caso foi um pouco mais subjetiva
do que nos casos analisados anteriormente, principalmente por basear-se também no
depoimento do dono da empresa, 0 Sr. Dunn, além do histérico da empresa.

A decisdo final contou com o argumento da maverick como um importante fator, mas
também se baseou nos outros diversos fatores contrérios a operacéo, indicando a probabilidade
de efeitos anticompetitivos. Dentre esses fatores, temos:. 0 ato grau de concentracdo do
mercado; barreiras a entrada; e resultados de ssimulacdo da fusdo, indicando aumento unilateral
de precos (HOWELL, 2011).

Estes trés casos mostram que o conceito da maverick tem sido utilizado, em geral, no
argumento de eliminag&o damaverick. E raro ver um caso em que o argumento da maverick foi
utilizado nas outras formas discutidas anteriormente, no capitulo 11.

E possivel observar também que o conceito da maverick utilizado é, de certa forma, o
mesmo, mas a forma de identificagdo da empresa ndo se mostra, pelo contrario, se mostra
subjetiva. No caso Ipiranga/Alesat e da H& R Block a maverick foi identificada através da

observagéo do comportamento das empresas, sem examinar 0s incentivos que fazem com que

27 Baseado no depoimento do dono da TaxACT, o Sr. Dunn.
28 “Does TaxACT consistently play a role within the competitive structure of this market that constrains prices?”
(traducdo livre)
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elasgjaamaverick do mercado. No caso T-Mobile Austria/Tele.ring, entretanto, o que fizeram
foi exatamente definir o que alterava osincentivos das empresas para entender como amaverick
atua, e como seus incentivos seriam alterados com a operagao.
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CONCLUSAO

A empresa maverick pode ser definida como a empresa que possui caracteristica
disruptiva, que possui incentivos maiores para desviar e, dessa forma, limitar a coordenacéo.
Pode ainda ter um significado competitivo maior do que o seu market-share demonstra e que
pode apresentar uma nova tecnologia ou modelos de negoécios. Entdo, essa empresa €, por
definicdo, umaempresa que protege o mercado do aumento de precos e da coordenacdo. Assim,
€ na sua definicdo que a maverick demonstra a sua importancia para a manutencdo de um
mercado saudavel e competitivo.

E importante ressaltar que entender importancia da maverick € um dos objetivos desse
trabalho, assim como inseri-la na andlise antitruste e explorar como as autoridades antitruste
lidam com o seu conceito na pratica.

Como visto no capitulo 111, o conceito da maverick € aplicado na préatica antitruste, nas
formas digtintas e ndo padroni zadas entre jurisdi ¢cdes, tanto na sua defini¢céo, como nasuaforma
de identificacdo. Entretanto, € facil a confusdo com outros tipos de empresa, COmo empresas
que fazem parte da franja competitiva.

A maverick pode ser identificada de diversas formas, como os métodos sugeridos por
Baker (2002): preferéncia revelada, experimentos naturais e abordagem de fatores a priori.
Esses métodos analisam o comportamento da firma no mercado através de experimentos e da
observagdo e também identifica os incentivos que fazem a maverick agir como tal. A
constatacdo dos incentivos € importante para examinar se esses incentivos serdo alterados com
a operacdo ou ndo, fator essencial paraaandise. A anadise dos incentivos, entretanto, foi feita
em somente um dos casos estudados neste trabalho, o caso T-Mobile Austrialtelerring. Os
outros casos identificaram a maverick atraves da observagéo do histérico e comportamento no
mercado e de afirmagdes mais genéricas sobre o comportamento dafirma.

Entendendo a importancia tedrica da maverick, € essencia que essa importancia sga
aplicada na prética. Essa empresa tem a capacidade para limitar precos e a coordenacéo, e por
1SS0, a preocupacdo com a sua eliminacéo através de uma operacao de concentracéo. Mas 0 seu
argumento ainda pode ser utilizado de outras formas, como discutido no capitulo Il. O
argumento da maverick deve ser usado de forma mais ampla e recorrente na pratica antitruste,
nas seguintes andlises. possibilidade de entrada de uma maverick no mercado; rivaidade, a
existéncia de uma maverick no mercado; a eliminacdo da maverick; eficiéncias, a criacdo de
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uma maverick; e, por fim, a possibilidade de criacdo de uma maverick através de remédios.
Esses argumentos sdo, por causa daimportancia da maverick para o mercado, essenciais paraa
manutencdo da concorréncia, exatamente porgue identificam que mudancas geradas pela
operacdo levam a efeitos anticompetitivos. O desafio, portanto, é discutir e aperfeicoar os
procedimentos de andlise. A maior precisdo para a identificacdo de uma maverick e avaliacéo
de seus incentivos seria um importante comego.

53



BIBLIOGRAFIA

AUTORITE DE LA CONCURRENCE. (2013). Lignes directrices de I’'Autorité de la
concurrence relatives au contrle des concentrations. Disponivel < em:
http://www.autoritedel aconcurrence.fr/doc/Id_concentrations juill13.pdf.  Acesso  em
agosto de 2018.

BAIN, J. (1951). Relation of Profit Rate to Industry Concentration: American Manufacturing,
1936-1940. Quartely Journal of Economics. Vol 65. August.

BAIN, J. (1956). Barriers to New Competition. Cambridge: Harvard University Press.

BAKER, J. B. (2002). Mavericks, Mergers, and Exclusion: Proving Coordinated Competitive
Effects under the Antitrust Law. New Y ork University Law Review. Vol.77, p. 135-202.

BAKER, J. B.; SHAPIRO, C. (2007). Reinvigorating Horizontal Merger Enforcement. In:
PITOFSKY, R. (2008). How the Chichago School Overshot the Mark: The Effect of
Conservative Analysis on U.S Antitrust. Oxford University Press. Disponivel em
http://faculty.haas.berkel ey.edu/shapiro/mergerpolicy.pdf. Acesso em agosto de 2018.

BESANKO, D. [et. d]. (2012). A Economia da Estratégia. Porto Alegre: Bookman, 2012.

BREUNIG, R.; MENEZES, F. (2008). "Empirical Approachesfor Identifying Maverick Firms.
An Application to Mortgage Providers in Australia.” Journal of Competition Law and
Economics 4(3): 811-836.

BUNDESKARTELLAMT. (2012). Guidance on Substantive Merger Control. Date of issue:
29.03.2012. Disponivel em:
https.//www.bundeskartel lamt.de/ SharedDocs/Publikati on/EN/L eitlini en/Guidance%20-
%20Substantive%20M erger%20Control.pdf ? _blob=publicationFile&v=6. Acesso em
agosto de 2018.

CHRISTENSEN, C. M. (1997). The Innovator’s Dilemma. Boston: Harvard Business School
Press.

CHURCH, J; WARE, R. (2000). Industrial organization: a strategic approach. Irwin
McGraw-Hill.

COMPETITION COMISSION; OFFICE OF FAIR TRADING. (2010). Merger Assessment
Guidelines. CcC2 (Revised)/OFT1254. Disponivel em:
https.//www.gov.uk/government/publications/merger-assessment-guidelines. Acesso em
agosto de 2018.

CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA — CADE. (2016). Guia Para
Andlise de Atos de Concentracao Horizontal. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publi cacoes-
institucionais/guias_do_Cade/guia-para-anali se-de-atos-de-concentracao-horizontal .pdf.
Acesso em agosto de 2018.

54



DEPARTMENT OF JUSTICE — DoJ;, FEDERAL TRADE COMISSION — FTC. (2010).
Horizontal Merger  Guidelines:  Issued:  August 19, 2010. Disponivel

em:https:.//www.ftc.gov/sites/def aul t/fil es/attachments/merger-review/100819hmg.pdf.
Acesso em agosto de 2018.

ENGEL, C.; OCKENFELS, A. (2013). Maverick: Making Sense of a Conjecture of Antitrust
Policy in the Lab. Bonn: Max Planck Institute for Research on Collective Goods

EUROPEAN COMISSION. (2004). Guidelines on the assessment of horizontal mergers under
the Council Regulation on the control of concentrations between undertakings. Officia
Journal of The European Union. C 031, 05/02/2004, p. 5-18. Disponivel em: https://eur-

lex.europa.eu/legal -content/EN/AL L/?2uri=celex:52004X C0205(02). Acesso em agosto de
2018.

EUROPEAN COMISSION. (2006). Case No COMP/M.3916 —T-Mobile AustrialTele.ring.
Regulation (EC) No 139/2004 Merger Procedure. Commission Decision. Brussels, 26 April
2006 C (2006) 1695 final. Disponivel em:

http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decis ons/m3916 20060426 20600 en.pdf.
Acesso em agosto de 2018.

FUDENBERG, D.; TIROLE, E. J (1989). Noncooperative Game Theory. In:

SCHMALENSEE, R.; WILLIG, R. Handbook of Industrial Organization. Vol. I.
Amsterdam: North Holland.

GUTIERREZ, M; LOSEKAM, L (2002). Diferenciagéo de Produtos. In: HASENCLEVER, L;

KUPFER, D (2002). Economia Industrial: Fundamentos Tedricos e Préticas no Brasil. Rio
de Janeiro: Campus.

HASENCLEVER, L; KUPFER, D (2002). Economia Industrial

: Fundamentos Teoricos e
Préticas no Brasil. Rio de Janeiro: Campus.

HOWELL, B. A. (2011). United States District Court for the District Of Columbia (2011).
United States of America, Plaintiff, v. H& R Block, Inc., et a, Defendants. Civil Action No.

11-00948 (BAH). Memorandum Opinion. November, 2011. Disponivel em:
https.//www.justice.gov/atr/case/us-v-hr-block-inc-et-al. Acesso em agosto de 2018.

INTERNATIONAL COMPETITION NETWORK. (2009) ICN Recommended Practices for
Merger Analysis. Disponivel

http://www.internati onal competiti onnetwork.org/about/i chgui dance.aspx.
agosto de 2018.

em:
Acesso em

KOLASKY, W. (2002). Coordinated Effects in Merger Review: From Dead Frenchmen to
Beautiful Minds and Mavericks. The ABA Section of Antitrust Law Spring Meeting,
Washington DC. April. Disponivel em
http://www.usdoj.gov/atr/public/speeches/11050.pdf. Acesso em agosto de 2018.

KWOKA, J. E. (1989). "The Private Profitability of Horizontal Mergerswith non-Cournot and
Maverick Behavior." International Journal of Industrial Organization 7(3): 403-411.

55



LANG, C. D. (2014). The Maverick Theory: Creating Turbulence for Mergers. Saint Louis
University School Law Journal. Vol. 59:257.

MACEDO, A. C. (2017). Ato de Concentragdo n° 08700.006444/2016-49. Voto-Vogal
Consalheiro Alexandre Cordeiro Macedo. SEI/CADE - 0370926 - Voto. Consaho
Administrativo de Defesa Econdmica— Cade.

MANSON, E. S. (1939). Price and Production Policies of Large-scale Enterprise. American
Economic Review, Vol. 29, margo, p. 61-74.

MELLO, M. T. L. (2002). Defesa da Concorréncia. In: HASENCLEVER, L; KUPFER, D
(2002). Economia Industrial: Fundamentos Teoricos e Préticas no Brasil. Rio de Janeiro:
Campus.

MOTTA, M. (2004). Competition Policy: Theory and Practice. New Y ork: Cambridge Press.

OWINGS, T. M. (2013). Identifying a Maverick: When Antitrust Law Should Protect a Low-
Cost Competitor. Vanderbilt Law Review, 323. Disponivel em
https.//www.vanderbiltlawreview.org/2013/01/identifying-a-maverick-when-antitrust-law-
should-protect-a-|ow-cost-competitor/. Acesso em agosto de 2018.

PETIT, N. (2010). Remedies for Coordinated Effects under the EU Merger Regulation.
Competition Law Internacional. Londres. International Bar Association, Vol. 6(2),
setembro, p. 29-37. Disponivel em http://hdl.handle.net/2268/74005. Acesso em agosto de
2018.

PIRES-ALVES, C. C. (2006) Efeitos Coordenados em Atos de Concentracdo: Andlise Tedrica
e Estudos de Caso. Dissertacéo de Mestrado — Instituto de Economia/lUFRJ.

POSSAS, M. L. (2002). Concorréncia Schumpeteriana. In: HASENCLEVER, L; KUPFER, D
(2002). Economia Industrial: Fundamentos Teoricos e Préticas no Brasil. Rio de Janeiro:
Campus.

RESENDE, J. P. de. (2017). Ato de Concentragdo n° 08700.006444/2016-49. Voto Conselheiro
Relator Jodo Paulo de Resende. SEI/CADE - 0372036 - Voto. Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica— Cade.

ROCHA, F (2002). Coordenacdo Oligopolistica. In: HASENCLEVER, L; KUPFER, D (2002).
Economia Industrial: Fundamentos Teoricos e Préticas no Brasil. Rio de Janeiro: Campus.

SCHUMPETER, J. (1942). Capitalismo, Socialismo e Democracia. Trad. Port. Rio de Janeiro:
Zahar Ed., 1984.

STIGLER, G. J. (1964). A Theory of Oligopoly. The Journal of Political Economy. Vol. 72, No.
1, February, p. 44-61.

SUPERINTENDENCIA GERAL/CADE. (2017). Parecer n° 1/2017/CGAA4/SGA1/SG.
SEI/CADE - 0297660 - Parecer.

TIROLE, J. (1988). The Theory of Industrial Organization. Massachusetts: The MIT Press.
56



