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1) Introducéo

Este artigo tem como objetivo avaliar as diversas teorias sobre pregos predatorios,
uma pratica horizontal ndo passivel de ser justificada por eficiéncias compensatérias. Com
este objetivo, esse artigo tem 4 se¢des, aléem desta introdugdo. A secdo 2 apresenta 0S
aspectos teoricos da analise de precos predatorios; a se¢do 3 discute os principais testes e a
secdo 4 expbe os aspectos legais e os procedimentos de andlise no Brasil. Segue-se uma
breve concluséo.

2) Breve Revisdo da Literatura sobre Precos Predatorios

Nesta sec¢éo, é feito um rapido apanhado da extensa literatura existente sobre o tema
“conduta predatoria”, em especial sobre a “pratica de precos predatorios”. Como se sabe, de
uma forma bem geral, precos predatorio sdo reducdes de precos cuja lucratividade somente

pode ser explicada a partir de uma estratégia de obter poder de mercado por meio da

eliminacdo ou da “disciplina” (inibicdo das condutas competitivas) de um rival efetivo ou

potencial, isto é, preco predatorios sdo preco que maximizam lucros somente em funcio de

seus efeitos exclusiondrios ou anticompetitivos (aumento de precos no longo prazo e
reducdo das quantidades ofertadas). No entanto, tal definicdo ndo gera um conjunto de
regras e recomendacOes de ordem pratica, passiveis de serem aplicadas do ponto de vista
legal.

Logo, boa parte dessa literatura sobre o tema buscou desenvolver testes para
identificar comportamentos predatdrios por meio da variavel preco. Tais testes, inaugurados
pelo artigo pioneiro de Areeda e Turner (1975), sdo baseados em diversas medidas de
custos da empresa predadora. A seguir, é descrita sucintamente a evolucdo da literatura,
reportando os principais testes de conduta predatéria na dimensdo preco. Em seguida,
discute-se brevemente alguns avancos recentes, baseados em modelos mais sofisticados que
tém suporte na Teoria dos Jogos com informacao assimetrica.
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2.1) Teste de Areeda e Turner

Areeda e Turner (1975) propuseram que precos abaixo dos custos marginais de
curto prazo deveriam ser considerados ilegais. A racionalidade para o teste de Areeda e
Turner é 6bvia: como se sabe, em um mercado com competicdo perfeita, uma firma que
maximiza lucros escolhe pregos iguais aos seus custos marginais. Assim, qualquer preco
abaixo do custo marginal ndo é consistente com maximizag&o de lucro no curto prazo (isto
é, somente pode ser racionalmente explicado pela estratégia de maximizacgdo de lucros no
longo prazo por meio da reducdo da concorréncia via exclusdo de rivais e, portanto, da
monopolizacdo do mercado) e, ao implicar sacrificio de lucros (no curto prazo), é um
requisito para conduta predatéria.

Ao discutir a aplicagdo pratica deste teste, os autores notam que o célculo dos custos
marginais € geralmente dificil. Conseqiientemente, propde-se que custos variaveis medios
sejam utilizados como substitutos dos custos marginais da firma predadora: pregos iguais
ou acima dos custos variaveis médios deveriam ser sempre legais; caso contrario,

conclusivamente ilegais™.
2.2) Teste de Joskow e Klevoric

Joskow e Klevoric (1979) propbem uma visdo mais estruturalista para o teste de
preco predatorio. A idéia bésica dos autores é a de que testes baseados em custos do
predador deveriam ser aplicados somente se as condicOes estruturais do mercado indicarem
que a conduta investigada pode prejudicar a competicdo. Trata-se do “recoupment
requirement”: a racionalidade que suporta este requerimento € a de que se um predador
falha em eliminar seus rivais ou atua num mercado caracterizado por baixas barreiras a
entrada, entdo ele ndo recuperard suas perdas. Nesse caso, ndo haveria nenhum dano a
concorréncia e 0os consumidores beneficiar-se-iam dos pregos abaixo do custo no curto
prazo. Assim, o objetivo final do teste proposto pelos autores é o de avaliar se o
‘recoupment’ é provavel, isto é, se a recuperacdo das perdas no futuro seria uma hipotese
racional.

! Para uma descricéo e avaliagdo do teste de Areeda-Turner, bem como critérios alternativos, ver Brodley, J. e
Hay, G. (1981).



Neste contexto, 0s autores sugerem um teste composto de duas etapas. Na primeira
etapa, examinam-se aspectos estruturais, visando compreender se ha pré-condigcdes que
permitiriam e sugeririam uma conduta predatoria racional. Entre estas pré-condigdes
estruturais estdo analises sobre: (i) o market share da firma dominante, (ii) o tamanho das
outras firmas no mercado, (iii) a estabilidade dos market shares no tempo, (iv) o historico
da lucratividade da firma dominante, (v) as elasticidades residuais da demanda, e,
sobretudo, (vi) as condicGes de entrada. Estes testes da primeira fase sdo desenhados para
filtrar alegacBes de conduta predatoria que provavelmente ndo teriam base ldgica segundo a
teoria econémica tradicional

Para aqueles mercados em que as pré-condicdes sdo satisfeitas, Joskow e Klevoric
propdem um piso mais rigoroso para os pregos do que aquele proposto por Areeda e
Turner. Os autores notam que pregos abaixo dos custos varidveis médios sdo, em principio,
ilegais porque, a estes precos, o predador ndo cobre 0s custos que evitaria caso parasse de
produzir. Contudo, mais importante, eles argumentam que quaisquer precos abaixo do custo
total médio também devem ser considerados, em principio, ilegais. Isto porque, em um
mercado competitivo, no equilibrio de longo prazo, o preco é igual ao custo total médio.
Logo, preco abaixo deste custo somente seriam racionais caso tivessem por objetivo a
predacdo de um rival.

2.3) Teste de Posner

Posner (1976) considera que o custo marginal de longo prazo é a medida correta
para ser utilizada no teste de Areeda e Turner. Como, de acordo com o autor, o intuito de
predacdo faz parte da estratégia das firmas, esta pratica deve ser avaliada dentro de um
horizonte de longo prazo. De acordo com Posner, precos abaixo do custo marginal de longo
prazo devem ser considerados predatorios quando associados a intencdo de excluir do
mercado um competidor igual ou mais eficiente do que a firma predadora. O problema, cuja
solucdo ndo € apresentada pelo autor, é determinar e provar esta intencéo.

2.4) Teste de Williamson

Williamson (1977) desenvolve um teste de predagdo que visa capturar aspectos
estratégicos desta modalidade de conduta anticompetitiva. A novidade da abordagem de

Williamson é que ela ndo se baseia diretamente em comparacdes de precos e custos. Em



contraste, a regra de Williamson considera predatéria qualquer elevacdo de producdo que

busque “ajustar a demanda” como resposta a uma nova entrada. Alternativamente, se a

firma existente mantém ou reduz a producdo apds a entrada de uma nova firma, ela se
comporta, em tese, de forma ndo predatoria, salvo se seu nivel de producéo, seja ele acima
ou abaixo do nivel anterior a entrada da nova firma, implicar preco inferior ao custo

variavel medio. Nesta situacdo, tal preco deve ser considerado predatorio.

Enquanto a logica do teste de Areeda e Turner decorre da premissa de maximizacao
de lucro em um mercado competitivo, a regra de Williamson baseia-se em um modelo de
preco limite (limit pricing) e bloqueio de entradas (entry deterrence). O cenario de
Williamson ¢é aquele em que a firma existente posiciona-se de forma a combater um
potencial entrante. Neste sentido, 0 procedimento de Williamson € mais relevante para

identificar estratégias gue buscam evitar novas entradas — ndo estratégias de precos
predatérios contra incumbentes em um determinado mercado.

2.5) Teste de Baumol

A Teoria de Contestabilidade é a base para o teste de predacdo desenvolvido por
Baumol (1979, 1996). Este teste proibe uma firma dominante de reduzir o preco em
resposta a entrada de uma nova firma, revertendo tal reducdo quando o entrante deixar o
mercado. Isto é, Baumol permite que uma firma existente reaja agressivamente a entrada de
uma nova firma desde que ela mantenha seu preco inalterado por um periodo pré-

especificado. Em esséncia, o teste de Baumol esta menos preocupado com cortes de precos
no curto prazo do que com sua posterior elevacdo (apds a saida do entrante).

Contudo, Baumol também introduz outra restricdo: os precos ndo podem ser
reduzidos abaixo do custo evitavel médio. O custo evitavel € simplesmente uma
generalizacéo do custo total médio para o caso de uma firma que produz varios bens®. O

2 De fato, esta é uma das criticas de Baumol ao teste de Arreeda-Turner, baseado, como visto, no uso do
conceito de custo marginal. Tal conceito ignora a existéncia de custos fixos associados a fabricagdo de
determinados produtos. Dai a defesa do conceito de custo evitavel, definido como o custo marginal mais 0s
custos fixos ndo afundados (e, portanto, evitaveis em caso de saida do mercado) associados a fabricacdo de
um determinado produto. Note-se que o conceito de custo evitavel médio é muito similar ao conceito de custo
incremental médio, definido como (Broadley e Riodan, 2000): “o custo por unitario de produzir as unidades
adicionais necessérias a predacdo (isto é, o incremento na producdo usado para suprir as vendas adicionais a
precos predatérios)”. Para uma aplicacdo do conceito de custo incremental a analise antitruste, ver
Commissioner of Competition vs. Air Canada CT 2001/02.



leitor deve notar que o teste de Baumol segue a tradicdo do teste de Areeda-Turner, isto €,
ambos tém uma abordagem para a prova do preco predatério baseada em comparagéo entre
precos e custos (Cost-Based School).

2.6) Avancos Recentes

A racionalidade da pratica de pregos predatorios foi vista com ceticismo do ponto de
vista da teoria econémica durante varios anos. De fato, a escola de Chicago, em especial a
série de artigos de McGee®, suportava sua posicdo face a impossibilidade de precos
predatérios como conduta anticompetitiva a partir de duas proposi¢des: (i) primeiro, no
elevado custo para o predador: quanto maior sua participacdo de mercado, maior Seu
prejuizo no curto prazo; e (ii) como decorréncia, tal prejuizo deveria ser compensado no
longo prazo, quando a eliminacgdo dos rivais viabilizasse precos de monopolio. No entanto,
tais precos atrairiam a entrada de novos competidores — supondo a auséncia de barreiras a
entrada -, fato que impediria a “recuperacdo” dos prejuizos incorridos pelo predador no
curto prazo.

O questionamento da visao da escola de Chicago ocorreu somente a partir dos anos
oitenta, com a nova literatura sobre modelos racionais de pregos predatérios, caracterizada
pelo uso de modelos com especificacdo completa, rigor na definicdo de equilibrio, e uso
intensivo de conceitos da Teoria dos Jogos, sobretudo com informag&o assimétrica. De fato,
o abandono das hipoteses de informacdo completa e simétrica empregadas pela escola de
Chicago é fundamental para as suas conclusdes sobre o tema produz resultados
radicalmente distintos, com implicacfes Obvias sobre as politicas de defesa da
concorréncia.

O leitor deve notar que esta literatura questiona, inclusive, a necessidade de se
demonstrar precos abaixo de determinado conceito de custo como condi¢cdo necesséria —
ainda que seja suficiente — para a prova de preco predatério. Isto porque o foco dos
modelos esta na forma pela qual os incumbentes, utilizando-se das assimetrias de
informac&o, sinalizam para a “vitima” que a mesma deve sair do mercado ou reduzir sua
producdo®. Pode-se dividir esta nova literatura em trés grupos de artigos (Motta, 2004, pp.
416-421).

*Ver McGee (1958).
*Ver Bolton, Broadley e Riodan (2000) e Edlin (2001).



O primeiro grupo relaciona-se com a tradicional intuicdo conhecida como long-
purse ou deep pocket, que Telser (1966) havia analisado em um ambiente de informacéo
completa. A idéia basica deste tipo de modelo - “predation in imperfect financial markets”
- € que uma firma com mais recursos financeiros pode vencer seu rival em uma “luta até a
morte” e, desta forma, estd em posicdo de fazer com que este rival abandone o mercado. As
novas contribui¢cfes demonstram como este tipo de predacdo pode ocorrer em equilibrio
(nos modelos iniciais ela ndo ocorria em equilibrio), utilizando avancos recentes na teoria
de financiamento com informagédo incompleta (vide, por exemplo, Fudenberg e Tirole
(1986)): o predador explora o fato de que os investidores ndo dispéem de informacéo
completa sobre 0 mercado, dificultando o seu julgamento sobre a performance da “vitima”.
Assim, a baixa rentabilidade desta Gltima — provocada pela préatica de precos predatorios -
seria vista, pelos investidores, como um sinal de elevado risco na atividade de
financiamento de suas atividades®.

Um segundo grupo de artigos analisa como a existéncia de informagédo assimétrica
quanto a disposi¢do de uma firma em adotar préticas predatorias permite que a mesma
construa uma reputacao de ser “durona” e, assim, evite a entrada de concorrentes em outros
mercados — sejam estes compreendidos como diferentes localizagbes geograficas ou como
diferentes instantes no tempo (Reputation Models). Estes modelos também aperfeicoam
algumas formulacbes em que o numero finito de repeticbes do jogo implicava a
impossibilidade de construcdo de reputacdo (o famoso chain store paradox de Selten
(1978)). A idéia fundamental por trds deste importante avanco na teoria dos jogos foi
utilizar informac@o assimétrica sobre o tipo de agente, de forma a quebrar o usual
argumento de backward induction (vide Kreps e Wilson (1982) e Milgrom e Roberts
(1982h))°.

Finalmente, um terceiro grupo de modelos (Milgrom e Roberts (1982a)) mostra que,
quando as informagdes sobre um mercado ndo sdo simétricas, um predador pode utilizar
precos baixos como um sinal para possiveis entrantes (Signaling models). Este sinal

5 Ver, por exemplo, Hazlett (1995). O autor analisa o caso de novos entrantes no mercado de Tv a Cabo em
Sacramento, EUA.

® Por exemplo, uma incumbente multiproduto pode adotar pregos predatérios num certo mercado “A” néo
porque tenha a expectativa de lucrar no longo prazo com esta pratica neste mercado em particular, mas sim
visando maior lucratividade em outros mercados em que atua, por meio da criacdo de uma reputacdo de
agressividade que iniba a entrada de outros rivais nestes outros mercados. Tal reputacdo permite que o
predador desfrute de lucros de monopdlio nestes outros mercados sem ter que neles deflagrar uma guerra de
precos. Claramente, tais lucros podem mais do que compensar os prejuizos associados aos precos predatérios
no mercado “A”.



indicaria que as condi¢Ges de demanda ou custos tornariam o abandono (ou ndo entrada) a
alternativa mais atrativa: o potencial entrante — ou rival a ser predado - ndo dispbe de
informacgdes a respeito dos custos do incumbente (se sdo altos ou baixos), de modo que o
incumbente tenta explorar esta incerteza para deter a entrada ou expulsar (ou ainda
disciplinar) um rival efetivo.

Note-se que uma extensdo do modelo de sinalizacdo pode explicar a estratégia de
predacdo voltada para a aquisi¢do ou fusdo com a firma predada. Saloner (1987), utilizando
como base o modelo de Milgron e Roberts, mostra que a pratica de um preco inferior ao
preco 6timo (que maximiza os lucros no curto prazo) por parte do incumbente predador é
capaz de reduzir o preco de venda dos ativos da firma “vitima” ou dos termos de sua fuséo
com o predador.

De forma geral, estes modelos mais recentes, que formalizam aspectos estratégicos
da conduta das firmas predadoras, resultaram importantes li¢cdes:

(i) em_primeiro lugar, eles mostraram que conduta predatéria faz sentido econdémico,

ndo sendo uma pratica irracional do predador, algo que chegou a ser seriamente
considerado a partir da visdo da escola da Chicago.

(ii) em segundo lugar, que existem varias definicGes de precos ou estratégias predatorias, e,
portanto, diferentes formas para identifica-las; e

(iii) em terceiro lugar, que o debate sobre precos predatorios ndo é geralmente fundado em
modelos econdmicos solidos, sendo o papel da informacdo assimétrica central para a
discusséo sobre a racionalidade econdmica deste tipo de conduta anticompetitiva.

No entanto, deve-se notar que, apesar dos avancos da literatura tedrica e dos estudos
de casos, a aplicacdo da abordagem estratégica do preco predatério em anélises antitruste
ndo estd completamente desenvolvida, dificultando a implementagdo dos principais
resultados em termos de recomendag&o de politicas e préaticas legais por parte dos 6rgédos de
defesa da concorréncia .

" A Suprema Corte dos E.U.A., em casos julgados nos Gltimos anos, é da opinido de que precos abaixo de
uma medida apropriada de custos sdo um pré-requisito para a existéncia de precos predatdrios. Além do mais,
a Suprema Corte também examina cinco condicGes estruturais, na linha da abordagem de Joskow e Klevorik:
(i) O mercado relevante deve ser extremamente concentrado. Precos predatérios sdo incompativeis com
mercados competitivos. A justificativa para tal condigdo é simples: em mercados desconcentrados, o ganho de



Evidentemente, esta auséncia de desenvolvimento ndo significa que a pratica nao
exista no mundo “real” ou tampouco que a moderna teoria econdémica ndo suporte a
racionalidade de sua existéncia por parte de firmas que buscam maximizar lucros, como
acima demonstrado. Trata-se, portanto, simplesmente de propor novas metodologias de
anélise e apresentacdo de provas que sejam simultaneamente amparadas pela teoria
econdmica e pela legislagdo vigente em cada jurisdigéo.

3) Discussdo da Literatura e dos Testes

Se alguma conclus@o pode ser tirada da vasta literatura sobre predacdo € a de que
nenhum procedimento ou regra, por mais complexa que seja, pode abranger toda a
variedade de situacdes identificadas pela Teoria de Organizagdo Industrial como
potencialmente favoraveis a adocdo de préaticas predatorias. Isto levou alguns autores, tais
como Phlips (1996) e Spector (2001), a proporem que a “regra da razdo” (rule of reason)
seria superior a qualquer regra per se no caso de analise antitruste de condutas predatdrias.

Com relagéo a comparagOes de preco e custo, deve-se reconhecer que a evolugéo da
literatura académica e da prética legal, com foco cada vez maior na investigagdo da
possibilidade de um predador eliminar um competidor eficiente para posteriormente
recuperar as perdas ocorridas durante o periodo de predacdo, fez que o teste de Areeda-
Turner, pelo menos na sua versao original, se tornasse cada vez menos importante.

3.1) Trés possiveis objetivos de testes de preco predatorio

market share do predador vis a vis sua capacidade de predacdo é insuficiente para permitir a pratica, pos-
predacdo, de precos de monopdlio; (ii) O predador deve possuir posi¢cdo dominante, isto é, elevado market
share. Caso contrario, o predador nao sera capaz de elevar seu poder de mercado o suficiente para cobrar,
pos-predacao, precos de monopolio; (iii) O nivel de barreiras a entrada no mercado relevante deve ser
alto. Caso contrério, o predador, mesmo que tenha sucesso, ndo poderd aumentar os pregos pos-predagao,
posto que tal atitude atrairia novos concorrentes; (iv) O predador deve possuir excesso de capacidade
instalada, ao contrario de seus competidores. Caso contrario, de um lado, o predador ndo podera absorver
as vendas de seus rivais, posto que ndo terd condicdes de aumentar suas vendas no curto prazo; e de outro, 0s
rivais remanescentes apds a predacao serdo capazes de impedir o surgimento de prego de monopolio, através
do incremento de sua producéo; e (v) A pratica de preco predatorio € lucrativa somente se os ativos dos rivais
expulsos também forem removidos do mercado. Caso contrario, todo o esfor¢o predatério teria sido em
vao, posto que um rival remanescente ou qualquer outra empresa poderia comprar 0s ativos a precos
reduzidos (ja que a empresa predada esta falida), adquirindo uma vantagem competitiva sobre o préprio
predadorVer Matsushita Eletrical Industrial Co. v. Zenith Radio Corp., Cargill Inc. v. Monfort of Colorado,
Inc. e Brooke Group Ldt. v. Brown & Williamson Tobacco Crop. Ver também Areeda e Turner (1975). Ver
também Ramos (2000).



Boa parte da confuséo relativa a qual dos diversos testes deve ser utilizado para
identificar se um preco é ou ndo predatorio advém da ddvida sobre o que se estd
perguntando. Spector (2001) aponta que ha trés defini¢des alternativas de pre¢o predatorio,
equivocadamente consideradas como equivalentes:

(i) De acordo com uma definicdo possivel, uma acdo é predatoria se ela ndo
é a mais lucrativa salvo se forem feitas considera¢des sobre a entrada ou saida de firmas
rivais. Assim, um preco é predatorio se ele ndo tem um proposito legitimo (isto é, de
maximizac&o de lucros) no curto prazo;

(i) Uma segunda defini¢do possivel € considerar uma acdo predatoria se ela
implica a excluséo (ou evita a entrada) de uma firma que seja pelo menos téo eficiente
quanto o predador. Assim, um precgo é predatério se ele ameaca a existéncia de um rival
téo eficiente quanto a firma predadora; e

(iii) Ainda de acordo com uma terceira definicdo, uma pratica é predatéria
se a acdo que causou a saida (ou nédo entrada) das outras firmas puder ser revertida
no futuro. Ou seja, a pratica predatdria é lucrativa apenas sob a perspectiva de elevacao
posterior dos precos, de modo a recuperar os custos incorridos durante a fase de predacao.

Evidentemente, o teste de preco predatério deve ser desenhado de forma coerente
com a definicdo de préatica predatdria utilizada (e desejada) pelos 6rgdos de defesa da
concorréncia: no limite, parra cada definicdo possivel, ha uma teste diferente. Vale discutir,
assim, estas definicdes e os testes adequados para identificar pregos predatorios segundo
cada uma delas.

3.2) Proposito legitimo do preco

O artigo original de Areeda e Turner nunca deixa claro qual o objetivo do teste
proposto. Contudo, tem-se a clara impressdo de que seus argumentos estdo fundamentados
na idéia de proposito legitimo, isto é, maximizar lucros no curto prazo. Isto parece estar
implicito no critério segundo o qual uma pratica predatéria pode ser identificada pela
relacdo entre pregos e custos marginais de curto prazo.

De fato, pregos tdo baixos como o custo marginal podem ser considerados uma
pratica legitima porque, em um regime de competicdo perfeita, uma firma adotaria um




preco igual ao custo marginal. No outro extremo, um monopolista maximiza o lucro
escolhendo pregos iguais a receita marginal, situacdo em que o0 preco também excede 0
custo marginal. Os autores ainda notam que uma firma poderia argumentar que faz sentido
escolher precos abaixo de custos marginais quando o objetivo é promocional. Contudo, na
opinido de Areeda e Turner, esse caso é tdo raramente aplicavel ou de mérito tdo duvidoso
que a presuncdo de que precos abaixo de custo marginal sdo predatérios deve ser
conclusiva.

Duas criticas fundamentais foram levantadas contra o teste de Areeda e Turner. A
primeira tem carater eminentemente técnico, e se relaciona ao uso do conceito de custo
médio variavel como substituto para o custo marginal. Conforme ja apontado, essa é a
solugéo proposta por Areeda e Turner para implementar o teste quando a determinagdo dos
custos marginais € uma pratica dificil. O ponto basico desta critica € o de que, em algumas
circunstancias, o custo marginal pode situar-se significativamente acima do custo variavel
médio. Isso facilitaria a pratica de preco predatério sem a violacdo da regra proposta por
Areeda e Turner.

A segunda critica, muito mais séria e de encontro a prépria esséncia do teste, é que a
escolha de custo marginal como a linha que divide precos legitimos de ndo legitimos
simplesmente ndo faz sentido econdmico. Para compreender o porqué, suponha que a
demanda por um certo produto é tal que o mais lucrativo seria vendé-lo por um preco 50%
acima do custo marginal (mark up® de 50%). Tal seria o caso, por exemplo, quando a
demanda residual deste bem tem elasticidade igual a dois (em médulo)®. Neste caso, seria
uma pratica normal e legitima a empresa vender o produto por um pre¢o, digamos, 2%
acima do custo marginal? Ou seja, o que justificaria a ado¢do de um mark up de 2% quando
0 mark up que maximiza seus lucros no curto prazo é de 50%? De acordo com o teste de
Areeda-Turner, este preco (ou mark up) ndo seria predatério. Mas, evidentemente, ele
também néo pode ser considerado uma estratégia (racional) de maximizacdo de lucros no

curto prazo.

® Define-se 0 mark- up como (preco — custo marginal)/preco.

° Em situages ndo competitivas, as firmas determinam uma margem sobre os custos que depende
inversamente da elasticidade da demanda. Quédo mais elastica é a demanda, menor é a margem. Isso porque,
se a firma “aperta” demais, o consumidor deixa de comprar. No limite, um monopélio que produz um produto
determina a margem exatamente como o inverso da elasticidade da demanda, como no exemplo mostrado, em
que a firma pode ser considerada um monopolio que atendera a demanda residual — igual a demanda do
mercado - pelo seu produto.



Sob o ponto de vista de politica antitruste, a linha proposta por Areeda e Turner é
fortemente “sub-inclusiva”, isto &, ela considera legitimas préticas potencialmente
predatérias. Como notado por Easley et al (1985), nenhum dos predadores analisados em
seu modelo poderia ser acusado de violagédo se o padrdo utilizado fosse o proposto por
Areeda e Turner, ja que os precos (predatérios) praticados nunca se situam abaixo do custo
marginal (ou do custo variavel médio). Ironicamente, a regra de Areeda e Turner poderia,
de acordo com os autores (p. 446), “constituir um manual de instru¢cdo de como predar
impunimente”.

A Teoria Econdmica sugere que, para verificar se um preco praticado tem propdsito
legitimo, ou seja, se visa maximizar o lucro no curto prazo, é necessario ndo somente obter
0 custo marginal de producdo, mas também compreender as particularidades do
ambiente competitivo da indastria em questdo. Isto envolve tanto a escolha de um
modelo adequado quanto a determinagdo quantitativa dos efeitos econdémicos envolvidos,
em particular, do prego de equilibrio do mercado.

Tipicamente, uma vez escolhido o modelo de competicéo, a estrutura de mercado da
industria e a elasticidade de demanda dos consumidores determinam qual deve ser o mark-
up de empresas maximizadoras de lucro. Assim, o prego observado na indudstria pode ser
comparado com o custo marginal acrescido deste mark up (ou seja, com 0 preco de
equilibrio de mercado ou preco 6timo). Se o preco observado for inferior ao prego 6timo
(no sentido de maximizar lucro no curto prazo), ele pode ser indicio de pratica
predatdria (relacionada a uma estratégia de maximizacéo de lucros no longo prazo, ou
seja, de eliminacdo de um concorrente e aumento de poder de mercado no futuro).

Para ilustrar esta lIdgica, suponha que em um mercado ha dois bens substitutos,
produzidos cada um por uma firma. A elasticidade do primeiro bem é, por hipotese, igual a
-2. Se a firma produtora deste bem maximiza o lucro no curto prazo, espera-se, de acordo
com a conhecida férmula de Lerner, que ela pratique um mark-up igual a 50%.

Caso o prego observado corresponda ao custo marginal acrescido deste mark-up -
isto €, caso o preco observado seja igual ao preco de equilibrio ou 6timo -, ele estard
inteiramente de acordo com o esperado, dada a estrutura de competicdo desta industria.
Caso o preco observado esteja (significativamente) abaixo deste valor, ha um indicio



de que pode estar havendo predacdo, com a primeira firma tentando eliminar a
segunda do mercado®.

3.3) Preco que ameaca existéncia de rivais eficientes

Se o0 conceito de predacdo relevante for a ameaca a rivais igualmente eficientes,
deve-se focar a nocdo de custo que é importante para a decisdo de saida do mercado. Uma
firma decide sair do mercado considerando 0s custos evitdveis ap6s a saida
(independentemente de serem fixos ou variaveis). Neste caso, uma pratica predatoria é a
fixacéo de precos abaixo dos custos evitaveis de uma firma igualmente eficiente.

Um conhecido principio econémico nos diz que uma firma que minimiza suas
perdas (maximiza seus lucros) opta por sair de um mercado se e somente se a receita total
que ela puder obter se permanecer neste mercado for inferior aos seus “custos evitaveis”.
Por “custos evitaveis” deve-se entender todos 0s custos, incluindo os custos fixos, que ndo
sd0 afundados (sunk)**.

Apesar de relativamente simples, este principio frequentemente cria uma confusdo
quanto aos custos que devem ser considerados para comparagdo com 0s pregos praticados.
Tipicamente, discute-se predacdo em termos de custos fixos e varidveis. A idéia é que uma
firma deve, por um periodo curto, continuar produzindo se sua receita for superior aos
custos variaveis. Nesta situagdo, a empresa pode incorrer em prejuizos (se os pre¢os forem
inferiores aos custos totais médios), mas ainda assim maximizando lucro (minimizando
perdas) ao cobrir parte de seus custos fixos: a receita obtida “paga” 0s custos variaveis e
ainda reduz o prejuizo de qualquer jeito existiria em fungdo dos custos fixos (que, por
definicdo, ndo se alteram com a quantidade produzida, inclusive se esta for zero).

Para contemplar esta possibilidade, é comum, no contexto da analise antitruste,
verificar se 0s pregos predatérios estdo relacionados, temporalmente, com periodos de
guedas abruptas de demanda ou excessiva capacidade ociosa. Estes periodos justificariam a
pratica de precos abaixo dos custos medios totais, desde que acima dos custos varidveis

10 Caso, ainda, 0 preco observado esteja significativamente acima deste valor, ha indicios de que a indistria
esteja caracterizada por cartéis ou conluio tacito. Isto porque os pregos talvez tenham sido fixados buscando a
maximizacdo conjunta de lucros (considerando a elasticidade cruzada entre os bens). Vale notar, assim, que a
mesma légica que permeia o estudo de cartéis e conluio tacito (Nevo (2001) e Slade (2004)), pode também ser
utilizada para verificar a existéncia de uma pratica predatoria.

1 Esta ¢ a terminologia utilizada por Baumol (1996).



médios. Uma vez eliminada a possibilidade de que houvesse ocorrido predacdo nestes
periodos particulares, a tendéncia do analista seria comparar 0s pre¢cos com 0s custos totais
e variaveis médios. E é justamente neste ponto que a confusdo se instala. O conceito
relevante deve ser o de custos evitaveis médios, e ndo simplesmente o de custos totais ou
variaveis médio. E, para isto, é necessario diferenciar custos fixos de custos afundados

(sunk costs).

Para compreender 0 que estd em jogo, deve-se examinar 0s incentivos que uma
firma tem de abandonar o mercado, entendendo com que tipo de custos estes incentivos se
relacionam. Com este fim, vale lembrar que um custo é considerado afundado se a firma
ndo puder elimina-los. O exemplo classico de custo afundado é o que ocorre quando a firma
ndo consegue vender seus ativos pelo pre¢o pago quando da ocasido em que foram
comprados. Uma maquina comprada nunca € vendida pelo prego de uma nova, e mesmo
que a firma decida encerrar suas operagdes, ela ter4 que arcar com o diferencial entre o
preco de compra e de venda da maquina. Se a firma parar de produzir, saindo do mercado,
sua receita ficara igual a zero. Boa parte de seus custos também sera extinta, mas seus
custos afundados nunca serdo evitados. Assim, a decisdo da firma de sair de um mercado
ndo deve considerar os custos afundados, ja que eles ndo poderdo ser, de qualquer jeito,
eliminados. Esta distincdo é particularmente importante porque ela contrasta com o
conceito de custos utilizados para estudar a entrada de uma nova firma do mercado, como
veremos a seguir.

Apenas para fixar os conceitos, a decisdo de uma firma deixar de operar ocorre pela
comparacdo de sua receita operacional com 0s custos passiveis de serem evitados pelo
encerramento das operagGes. Estes custos evitaveis podem incluir custos variaveis (ndo
“amarrados” por contratos) e parte dos custos fixos (que independem da quantidade
produzida, mas que podem ser liquidados quando a firma encerra operacfes. Isto é, 0s
custos fixos ndo afundados).

3.4) Possibilidade de elevagao futura do preco pos-predacao
A evolugdo da pratica legal, no sentido de averiguar a possibilidade de elevacdo

futura do prego, pode ser exemplificada pela opinido da Suprema Corte Americana no caso
Brooke Group Ltd. v. Brown and Williamson Tobacco Corp. 509 U.S. 209, 1993:



“A documentacdo neste caso demonstra que o esquema alegado por
Liggett, quando julgado contra as realidades do mercado, ndo suscita
uma base adequada para a prova de culpa. Apesar de um jari poder
concluir que Brown & Williamson tiveram o intuito de praticar eventos
anticompetitivos, e que o preco de seus genéricos estavam abaixo de
seus custos por 18 meses, a evidéncia é inadequada para mostrar que
eles tinham um prospecto razoavel de recuperar as perdas da
precificacdo abaixo do custo e do retardo do crescimento de genéricos.
Nenhuma inferéncia de recuperacdo do prejuizo foi sustentada neste
caso, porgque nenhuma evidéncia sugere que Brown & Williamson teria
condigdes de obter poder de mercado de forma a elevar os pregos dos
cigarros genéricos acima do preco competitivo, 0 que é um aspecto
indispensavel da teoria proposta pela prépria Liggett’s.” (paginas 20-
23).

De forma geral, os 6rgdos de defesa de concorréncia estdo preocupados com o
excedente do consumidor. Nesse sentido, é crucial verificar se a firma que pratica predacéao
poderd elevar seus pregos apos ter sucesso em eliminar seu concorrente do mercado. Caso
contrério, mesmo que tenha havido a eliminacdo de concorrentes, os consumidores,
supostamente, ndo sairdo prejudicados pela pratica predatoria. Esta é a base do recoupment
requirement.

O principal obstaculo a elevacdo posterior de pregos é a possibilidade de entrada de
novos concorrentes. Como se sabe, precos e lucratividades elevadas atuam como um
chamariz para potenciais investidores em um mercado. Assim sendo, a questdo da
possibilidade de elevacao futura de precos deve focalizar-se no papel da potencial entrada
de concorrentes (que evitariam aumentos de precos).

A forma tradicional de se analisar a escolha de pregos para deter a entrada de novos
concorrentes é a estabelecida pela teoria de prego limite (limit pricing). De forma
simplificada, o preco deve ser escolhido de tal sorte que 0 possivel entrante ndo considere
6timo entrar no mercado na hipétese de manutencdo do referido preco. No momento deste
calculo de viabilidade econémica, o possivel entrante ndo incorreu em nenhum custo
afundado, e, portanto, deve contrastar a lucratividade esperada da industria com todos os
custos envolvidos em sua eventual participacdo. Note-se que, para entrar, o conceito de
custos relevante €, portanto, o de “custos totais”. Para sair, como Vvisto na se¢do 3.3 acima,
0 conceito relevante é o de “custos evitaveis”. Logo, a diferenciacdo usual entre “custos
fixos” e “custos varidveis” ndo necessariamente guarda relacdo com as nog¢des relevantes
para analisar entrada e saida de um mercado.




O caélculo da viabilidade econémica de um projeto de entrada pode ser dividido nas
seguintes etapas. Primeiro, o possivel entrante estima o montante de capital necessario para
estabelecer a empresa no setor (um greenfield). A seguir, calcula a lucratividade em cada
periodo (por exemplo, em cada ano), caso pudesse vender seus produtos aos precgos
vigentes. Finalmente, verifica se esta lucratividade é suficiente para remunerar o capital
investido, considerando o0s riscos inerentes a um negdcio neste ramo de atividade
econbmica. Caso a lucratividade for (mais do que) suficiente para recuperar o capital
investido, o potencial entrante opta pela entrada, construindo a empresa, e passando a ser
um novo competidor do mercado. Caso contrario, a firma ja existente, no caso o predador,
consegue deter sua entrada.

E fundamental atentar para o fato de que esta forma de analisar o problema de
detencdo de entrada, através do preco limite, ndo deixa explicita a forma pela qual a
estratégia do predador é efetiva. Isto €, para que a entrada seja detida, é necessario que o
possivel entrante acredite que sua lucratividade seria igual a sinalizada pelo predador. Caso
contrario, se o entrante souber que esta sendo enganado, ele optara pela entrada (fazendo o
calculo com os precos “corretos”).

Os novos avangos da literatura sobre predacdo, com base na utilizagcdo de Teoria dos
Jogos, contribuem no avango deste debate. Em particular, conforme citacdo anterior, ha
importantes trabalhos (por exemplo, Milgrom e Roberts (1982a) e Easley, Masson e
Reynolds (1985)) sugerindo que, na presenca de informacdo assimétrica, um predador pode
utilizar um preco baixo para sinalizar a um possivel entrante que as condi¢des de demanda
ou de custos sdo tais que a permanéncia fora do um mercado é a alternativa mais atrativa.
Desta forma, estes trabalhos racionalizam a teoria do preco limite, por meio de uma
cuidadosa especificacdo da estrutura informacional da industria e dos agentes que dela
participam.

4) Aspectos Legais no Brasil

No Brasil, de uma forma geral, infragdes a ordem econémica sdo definidas na Lei
8.8884/94. Conforme exposto em seu artigo 1°, a Lei 8.884, de 11 de junho de 1994, tem



por objetivo prevenir e repreender as infragdes contra a ordem econbmica, sendo a
coletividade a titular dos bens juridicos protegidos por esta Lei*.

As infragGes a ordem econdmica sdo tratadas nos artigos 20 e 21 da mencionada
Lei. Nestes artigos, dispdem-se sobre as condutas_comerciais que sdo considerados
infracbes a ordem econémica. Em especial no artigo 21, sdo elencados alguns dos atos que
caracterizam infracdo a ordem econémica. Entre estes, destacam-se:

“IV — limitar ou impedir o acesso de novas empresas ao mercado;

V — gerar dificuldades a constituicdo, ao funcionamento ou ao
desenvolvimento de empresa concorrente ou de fornecedor,
adquirente ou financiador de bens ou servicos;

(.-r)

X - regular mercados de bens ou servigos, estabelecendo acordos
para limitar ou controlar a pesquisa e o0 desenvolvimento
tecnoldgico, a producdo de bens ou prestacdo de servigos, ou para
dificultar investimentos destinados a producéo de bens ou servicos
ou a sua distribuicdo

(.-r)

XVIII - vender injustificadamente mercadoria abaixo do preco de
custo;”

A leitura do artigo 21 deve ser realizada tendo como referéncia o artigo 20° da Lei
8.884. Isto porque as condutas que violam a legislagdo antitruste nacional sdo aquelas que
implicam a ocorréncia de um dos incisos do artigo 20 da referida Lei, a saber:

“Art. 20. Constituem infracdo da ordem econdmica, independentemente de
culpa, os atos sob qualquer forma manifestados, que tenham por objeto ou
possam produzir os seguintes efeitos, ainda que nédo sejam alcancados:

| — limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou a
livre iniciativa;
I1 — dominar mercado relevante de bens ou servicos;

12«Art. 1° Esta lei disp&e sobre a prevencéo e a repressdo as infragdes contra a ordem econémica, orientada
pelos ditames constitucionais de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, fungdo social da propriedade,
defesa dos consumidores e repressdo ao abuso do poder econémico. Paragrafo Unico. A coletividade é a
titular dos bens juridicos protegidos por esta lei.”



I11 — aumentar arbitrariamente os lucros;
IV — exercer de forma abusiva posi¢do dominante.

§ 12 A conquista de mercado resultante de processo natural fundado na maior
eficiéncia de agente econdémico em relacdo a seus competidores nao
caracteriza o ilicito previsto no inciso Il.

§ 22 Ocorre posicdo dominante quando uma empresa ou grupo de empresas
controla parcela substancial de mercado relevante, como fornecedor,
intermediario, adquirente ou financiador de um produto, servi¢o ou tecnologia
a ele relativa.

§ 32 A posicdo dominante a que se refere o paragrafo anterior é presumida
quando a empresa ou grupo de empresas controla 20% (vinte por cento) de
mercado relevante, podendo este percentual ser alterado pelo CADE para
setores especificos da economia™.

Mais especificamente, tendo em vista 0 caso sob exame, no Brasil, segundo a
Resolugdo 20/99 do CADE, preco predatério é a pratica deliberada de precos abaixo do
custo variavel médio (fato que implica a aceitacdo, por parte do CADE, do citado Teste de
Areeda-Turner), visando eliminar concorrentes para, em momento posterior, poder praticar
precos e lucros mais proximos do nivel monopolista (recoupment requirement), notando-se
que essa préatica € definida como uma conduta do tipo horizontal, cuja implementacdo deve
ter como pré-requisito a existéncia de poder de mercado por parte da empresa acusada. De
fato, de acordo com tal resolucao:

“(..)

4. Precos predatorios: pratica deliberada de precos abaixo do custo variavel
médio, visando eliminar concorrentes para, em momento posterior, poder
praticar precos e lucros mais préximos do nivel monopolista.

O exame desta prética requer analise detalhada das condicGes efetivas de custos
e do comportamento dos precos ao longo do tempo, para afastar a hipotese de
praticas sazonais normais ou de outras politicas comerciais da empresa, além da
analise de comportamento estratégico, avaliando-se as condic¢des objetivas de
ganhos potencialmente extraordinarios posteriores suficientemente elevados e
capazes de compensar as perdas decorrentes das vendas abaixo do custo.”*?

De fato, a jurisprudéncia do CADE, no processo administrativo n® 49/92, aponta
como preco predatorio aquele que, além de ser abaixo do custo, visa a obtencdo de posicdo

3 Ver Resolugdo N. 20 do CADE, junho de 1999.



de monopodlio no mercado relevante em jogo. De acordo com o voto da Conselheira Lucia
Helena Salgado no referido processo:

“A pratica do underselling sé faz sentido econdmico como parte de uma
estratégia...para dominacdo de um mercado...Assim, para a identificar a
existéncia de um ilicito seria necessario evidenciar a ocorréncia da

estratégia”'*;

J& a conselheiro-relator Meércio Felsky no Processo Administrativo n°
08000.013002/95-97, tendo como representante a Labnew Industria e Comércio Ltda, de
30/05/2000, afirma ser o custo variavel médio aquele mais adequado para casos de pregos
predatdrios:

“0 custo varidvel médio é a medida adequada porque supde-se que, enquanto
produzir e vender uma unidade adicional proporcionar receitas superiores ao
custo de obter essa unidade (seu custo marginal, ou incremental), é rentavel
produzir essa unidade. Portanto, parte-se do pressuposto que para 0 empresario
racional, nem sempre € desaconselhavel, no curto prazo, vender com perdas, a
um preco inferior ao custo total médio, desde que esse preco seja superior ao
custo varidvel médio. Longe de ser uma invencdo tedrica dos economistas, 0
raciocinio acima retrata a prépria maneira de agir dos empresarios: qualquer
preco acima do custo varidvel medio diminuiria a perda incorrida com 0s custos
fixos que de qualquer maneira ocorreriam caso a producdo fosse suspensa.
Além disso, um novo pedido seria aceito somente se 0 preco de venda fosse
suficiente para pagar todas as parcelas de custo provocadas por esse pedido e
somente elas” (p. 3186-87 dos autos)

Finalmente, a portaria n° 70 de dezembro de 2002 da SEAE determina que (p. 4,
grifo meu):

“a venda de mercadoria abaixo do preco de custo ndo constitui uma infracéo.
Esta venda tem que produzir o efeito, ou ter como objeto, prejudicar a livre
concorréncia. Assim sendo, para a constatacdo de uma estratégia de precos
predatorios € necessario provar, além da venda abaixo do custo, que as
condi¢des necessarias para que essa estratégia seja lucrativa (ou seja, que no
longo prazo a concorréncia ira se reduzir e com isto a firma predadora tera
poder de mercado) estejam presentes, a saber: participacdo de mercado
significativa da firma predadora, elevadas barreiras a entrada, capacidade
produtiva para atender o incremento da demanda no curto prazo e capacidade
de financiamento devido as perdas incorridas nessa estratégia.”

¥ Ver Revista do lbrac (1997), vol. 4, n° 2, pp. 87-130.



Segundo o guia da SEAE, o conceito de precos predatorios pode ser ilustrado
através de uma firma dominante que impde precos abaixo do custo médio de producéo,
durante um periodo de tempo suficientemente longo, tendo por intencdo expulsar alguns
rivais ou deter a entrada de outras para que, no momento seguinte, possa elevar seus pregos,
significativamente, na tentativa de recuperar suas perdas iniciais em um mercado menos
competitivo. De acordo com esta ordem, a estratégia de precos predatdrios constitui um
investimento em perdas, por um determinado periodo de tempo, com a perspectiva de se
obter retornos suficientemente altos no futuro. As figuras | e 11 abaixo ilustram melhor estas
definicdes.

Figura I — Custo Médio, Custo Variavel Médio e Custo Marginal
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Na figura I, a persisténcia de um preco abaixo de P1 seria suficiente para retirar a
firma do mercado no longo prazo, na medida que ela ndo conseguiria cobrir seu custo
médio total e, portanto, teria prejuizos no sentido econémico. Para retirar um concorrente
do mercado em um espaco de tempo menor, seria necessario que o predador cobrasse um
preco menor do que P2. Nesse nivel, a firma afetada pela conduta ndo conseguiria cobrir 0s
custos varidveis de operagdo, sendo melhor se afastar do mercado para evitar prejuizos.

Observa-se, portanto, que a questdo associada ao conceito de custo adequado para a
andlise de precos predatérios estd relacionada ao timing da estratégia de exclusdo dos
rivais: curto ou longo prazo. Neste sentido, a portaria da SEAE considera estas duas
possibilidades e, portanto, estes dois conceitos de custos. Ja o CADE, no caso Labnew,
optou pelo conceito de custo variavel médio, como acima visto.



A figura Il mostra o timing de uma estratégia bem sucedida. A firma predadora deve
manter seus precos baixos por um periodo de tempo suficientemente longo para que seus
rivais sejam expulsos do mercado. Nesse intervalo de tempo, o predador sofre perdas —
lucros negativos — juntamente com seus rivais até um periodo t* . Apds esse periodo, 0s
rivais acabam por sair do mercado e o predador pode aumentar seus pregos até o nivel de
monopolio e se beneficiar de lucros positivos.

Figura Il — Perdas e Ganhos da Pratica Predatoria no Tempo
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A figura Il abaixo apresenta as etapas de analise de uma acusagdo de precos
predatorios segundo a citada portaria da SEAE.

Figura I11 — Etapas de Analise



‘ Denincia |

v

Mercado Relevante AfetadofMB)
e Dimensio produto

* Dimensio geografica

v

Condigdes de Entrada: NAO
A entrada nio é facil?

¢ SIM

Condigies de Oferta:

* Ha capacidade ociosa OU  ha
Possibilidade de Expansio da
Capacidade Instalada?

¢ SIM

Condic¢does de Financiamento:

* A firma acusada tem capacidade de NAO para todos
autofinanciamento ou via
terceiros?

¢ SIM

‘ Andlise Preco X Custo |

¥

Arquivamento

NAO para todos . .
pafa oo Arquivamento

¥

¥

Arquivamento

Se P* = CTM™ (nio houve prego predatdrio) f'\['qll ivamento

¥

Se P* < CVM? (houve prego predatdrio)

¥

Recomendacio de Pena

Se CVMA < p* = cTM?

Justificativas para Pt < CTM:

+ Contragio Repentina da Demanda
Excesso Repentino de Capacidade
da Indastria

Se ocorrer PL‘|U menos uma

¥

Arquivamento

NAO (houve prego predgidrio) Recomendacio de Pena

L J

Note-se que a comparacdo do preco praticado com o conceito de custo ocorre
somente apds a comprovacao de que certas pré-condicOes estdo presentes no caso concreto;
além do mais, o conceito de custo utilizado é o de custo médio, supondo a auséncia de
contracdo repentina da demanda e/ou expansdo subita da capacidade de producdo da
industria, isto €, supondo a inexisténcia de justificativas plausiveis para a pratica de precos
inferiores aos custos médios incorridos pela firma. Finalmente, deve-se observar que o
esquema de andlise previsto na portaria em tela estd baseado, ainda que ndo seja
exatamente igual, no teste de Joskow e Klevoric apresentado na secdo 2.2 acima, assim
como na ja mencionada jurisprudéncia norte-americana (“recoupment requirement”).

5) Conclustes

A prova de preco predatério € um dos temas mais dificeis e mais complexos em
todo o campo da politica antitruste, ndo somente porque um dos objetivos da legislacdo
antitruste € o de justamente promover precos baixos, mas também porque a relacdo entre
precos e custos das empresas € freqiientemente ambigua e de calculabilidade duvidosa. A
reducdo dos precos de uma empresa pode ser simplesmente o resultado de um salutar
processo competitivo, normal nas economias de mercado. N&o é por outro motivo que as



agéncias antitruste tém procurado estabelecer regras operacionais para discriminar ataques
predatorios ilegais da concorréncia baseada em méritos.

Conforme lembra Gabrielle Marceau:

"O eventual erro de julgamento por parte das autoridades de defesa da
concorréncia, nesses casos, implica a geracdo de maiores precos para 0S
consumidores e a coibi¢do das condutas em relagdo as quais a lei antitruste de
qualquer pais deseja justamente estimular e proteger: condutas competitivas,
voltadas, ainda que ndo exclusivamente, para a reducdo de precos. A
dificuldade de distinguir concorréncia de predacédo tem levado economistas e
advogados a prover possiveis testes ou regras prontas para reconhecer
predacdo em prego. Tais testes buscam distinguir os competidores nao-
eficientes dos eficientes. Ndo ha, entretanto, nenhum consenso em como
identificar praticas predatorias domésticas ex ante. A dificuldade ocorre
porque a linha divisoria entre um preco altamente competitivo e um preco
predatério é bastante ténue. Nao existe uma Unica definicdo aceita do que
constitui predacdo. Dai que essa pratica € basicamente definida em razéo de
sua consequéncia: a eliminacdo do concorrente eficiente, aquele cuja

existéncia, de certa forma, representa um beneficio para os consumidores".*®

E preciso lembrar que a lei antitruste brasileira ndo inclui entre as condutas
infrativas da ordem econémica a simples reducao de precos. Ao contrario, a concorréncia
deve ser preservada justamente para se garantir, dentre outros fatores, pre¢cos mais baixos
aos consumidores. Logo, de acordo com o artigo 20 da Lei 8.884/94, um ilicito antitruste
ligado a prética de preco predatorio no Brasil é a adocao injustificada de uma politica de

precos que tenha por objetivo ou efeito, ainda que ndo sejam alcancados, limitar ou
prejudicar a livre concorréncia e/ou dominar mercado relevante de bens ou servicos.

Cumpre notar que a Lei Antitruste Nacional também ndo admite uma condenacéo
per se da pratica de precos abaixo do custo. Prova do argumento se encontra na citada
Resolucdo 20/99 do CADE, que orienta que o0 exame dessa pratica requer uma avaliacdo
detalhada das condic¢des efetivas de custos e do comportamento dos precos ao longo do
tempo, a fim de ndo permitir que praticas sazonais normais venham a ser consideradas
abusivas. Conforme reconhece o conselheiro-relator do CADE no caso Labnew vs. Merck:

“Ressalte-se, todavia, que na definicdo dada pela Resolugéo 20, estd implicito o
reconhecimento que um preco inferior ao custo variavel medio €, também, uma

15 Anti-Dumping and Anti-Trust Issues in Free Trade Areas". Clarendon Press. Oxford (NY) 1997, p. 19.



condicdo necessaria, mas ndo suficiente, para a existéncia de um preco
predatdrio. E nitida a existéncia de um elemento subjetivo no conceito que é *
.... visando eliminar concorrentes para, em momento posterior, poder praticar
precos e lucros mais proximos do nivel monopolista’. Entdo, esta claro, a

simples venda por preco abaixo do custo variavel ndo é considerado preco

predatdrio, nos termos da Resolucdo 20/99 do CADE” *°.

Finalmente, conforme ja mencionado, a Resolucdo 20/CADE recomenda também a
analise do comportamento estratégico da Representada, avaliando-se as condicdes
objetivas do mercado permitem que uma empresa de fato possa implementar,
racionalmente, uma estratégia de preco predatorio.

Note-se, portanto, que o CADE segue, no Brasil, a pratica das cortes norte-
americanas, baseada no chamado recoupment requirement, condicdo essa introduzida na
analise pela Suprema Corte americana e definida como a capacidade de uma firma ter uma
"perspectiva razoavel” ou uma "perigosa probabilidade” de recuperar seu investimento em
precos abaixo do custo por meio dos subsequentes lucros de monopélio.

No entanto, conforme visto nesse artigo, existem diversos conceitos de precos
predatdrios, gerando diferentes tipos de testes. Evidentemente, o teste de preco predatorio
deve ser desenhado de forma coerente com a definicdo de prética predatdria utilizada (e
desejada) pelos 6rgdos de defesa da concorréncia: no limite, parra cada definicdo possivel,
ha uma teste diferente.

Para avaliar se uma firma tem ou ndo “propdsito legitimo”, o conceito relevante é o
desvio do preco relativamente ao que seria 6timo cobrar no caso de maximizagéo de lucros
no curto prazo. Esse preco 6timo guarda uma relacdo com 0s custos marginais, com a
elasticidade da demanda (residual) pelo produto e com o mix de produtos da firma. Simples
comparagfes com o custo marginal (ou com outro conceito de custo) sdo, portanto,
equivocadas se a nogdo de pratica predatoria é a de “propdsito legitimo”.

Se o conceito de predacdo relevante for a ameaca a rivais igualmente eficientes,
deve-se focar a nocdo de custo que é importante para a decisdo de saida do mercado. Uma
firma decide sair do mercado considerando 0s custos evitaveis ap6s a saida

1% Voto do conselheiro-relator Mércio Felsky no Processo Administrativo n° 08000.013002/95-97, tendo
como representante a Labnew Industria e Comércio Ltda, de 30/05/2000.



(independentemente de serem fixos ou variaveis). Neste caso, uma pratica predatoria é a
fixac&do de precos abaixo dos custos evitaveis de uma firma igualmente eficiente.

Finalmente, se o conceito apropriado € a capacidade de elevar os pregos apds a fase
de predagdo, deve-se levar em conta aspectos atinentes a facilidade com que a firma
predadora consegue evitar a entrada de novos concorrentes apds a expulsdo bem sucedida
de seus rivais. Naturalmente, a nocéo de custo relevante para este propdésito é o custo total
necessario para colocar uma firma eficiente em operagdo. Existe um preco abaixo do qual
uma firma entrante desistira do investimento (preco limite). Se este prego for
suficientemente mais elevado que os precos definidos pelos dois conceitos acima, é licito
supor que uma firma racional podera tentar eliminar concorrentes para, depois, elevar 0s
precos e prejudicar os consumidores.
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