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Como se viu no artigo anterior, a féormula neoliberal para o
crescimento econémico, além de suas inconsisténcias tedricas, simplesmente nao
entregou os resultados prometidos. A literatura mais recente é repleta de amplos
e cuidadosos estudos empiricos mostrando que a supply-side economics esta
equivocada, ja que a desregulacao dos mercados, o afrouxamento do Direito
Antitruste e o corte de tributos nem estimularam o empreendedorismo nem o
crescimento econémico!.

Entretanto, além de nao levar aos resultados benéficos almejados,
o resultado pratico da referida politica, especialmente nos Estados Unidos, foi o
aumento da concentracao empresarial, com todas as consequéncias nefastas dai
decorrentes.

Verdade seja dita que, ao longo do tempo, muito se debateu, tanto
no plano tedrico como no plano empirico, sobre o fato de que a concentracao de
poder econdmico poderia ser boa ou ma e as circunstincias em que se
diferenciaria uma da outra. Entretanto, a experiéncia recente, das ultimas
décadas, mostra de forma cabal que, por uma série de fatores, a atual

concentracao tem apresentado efeitos claramente nocivos.

1 Ver, por todos, Joseph Stiglitz, Power, and Profits. Progressive Capitalism for an Age of
Discontent. New York: W.W. Norton & Company, 2019; Eric Posner e Glen Weil, Radical
Markets. Uprooting capitalism and democracy for a just society. New Jersey: Princeton
University Press, 2018. Ver, por igual, os livros mencionados na série Novas Perspectivas para a
Regulacio Juridica dos Mercados, publicada no Jota.



Nao sao poucos os estudos recentes que apontam para essa
conclusao. Embora a maior parte desses estudos se dedique aos mercados norte-
americanos, entende-se que suas conclusoes sao de grande importancia para os
demais paises, seja diante da grande influéncia da politica antitruste norte-
americana no mundo, seja porque os Estados Unidos podem ser considerados um
verdadeiro laboratorio para se testar o sucesso ou nao da metodologia de Chicago
e dos riscos assumidos quanto ao aumento da concentracao empresarial.

Dentre os autores que vem se dedicando ao tema, é imprescindivel
a referéncia a Tim Wuz, muito claro ao demonstrar como o aumento do poder de
mercado das empresas norte-americanas vem gerando uma série de ineficiéncias,
além de prejuizos aos trabalhadores, aos consumidores e a propria competicao.

No mesmo sentido, Jonathan Tepper e Denise Hearn3 mostram que
o problema da concentracao empresarial, além dos desdobramentos sobre a
democracia e sobre o proprio capitalismo, o qual nao existe sem competicao, vem
impactando diretamente nos consumidores, ou seja, aqueles que deveriam ser
protegidos pelo Direito Antitruste, mesmo sob o viés da Escola de Chicago. Nesse
sentido, os autores exploram estudos empiricos que atestam que o aumento da
concentracao empresarial leva a maiores lucros, maiores precos, menos startups,
menor produtividade, menores salarios e maior desigualdade, além de maiores
incentivos para a colusao.

Outro ponto interessante da analise de Tepper e Hearn é a refutacao
empirica do pressuposto de que as eficiéncias tao buscadas pela Escola de Chicago
sdo repassadas aos consumidores: “Passing on cost savings to consumers is a
wonderful story that has no basis in reality. Dozens of economic studies have
shown that businesses don’t get more efficient after a merger. The simple truth is
that they make more money because they gain market power and can get away
with higher prices.”4.

As conclusoes convergem bastante com o amplo estudo empirico

realizado por Thomas Philippons, segundo o qual, nos tltimos vinte anos, a maior

2 The Curse of Bigness. Antitrust in the New Gilded Age. New York: Columbia Global Reports,
2018.

3 The Myth of Capitalism. Monopolies and the Death of Competition. New Jersey: John Wiley &
Sons, 2019.

4 Op.cit., p. 23.

5 The Great Reversal. How America gave up on free markets. Cambridge: The Belknap Press of
Harvard University, 2019.



parte dos mercados americanos sofreu aumento de concentracdo e perda de
competitividade, fendmeno do qual decorreram as seguintes consequéncias: (i)
declinio da competicao na maior parte dos setores da economia norte-americana,
(ii) reducao da competicao em decorréncia de politicas que, escolhidas com base
no lobby e nas contribuicées de campanhas, aumentam barreiras a entrada e
produzem regulacoes que protegem os grandes incumbentes, enfraquecem o
enforcement do Direito Antitruste e obstam o crescimento de pequenas e médias
empresas, e (iii) reducao de salarios e esmagamento dos trabalhadores, em razao
da falta da competicdo, (v) reducdo do investimento, (vi) diminuicdo da
produtividade e do crescimento e (vii) aumento da desigualdade.

Para chegar a tal diagnostico, Philippon faz uma analise das
participacoes de mercado nao somente de forma estatica, mas sobretudo de
forma dinamica, procurando avaliar a persisténcia da participacao de mercado ao
longo do tempo e o pagamento de dividendos, a fim de comparar tais critérios
com o crescimento economico.

Diante dessa metodologia, a conclusao do autor é de que, na medida
em que as participacoes de mercado tornaram-se mais concentradas e mais
persistentes, os lucros aumentaram, enquanto os investimentos e a produtividade
declinaram. Tais fatos, segundo Philippon, sao robustos o suficiente para afastar
a tese das superstar firms, ou seja, da ideia de que a concentracao de mercado
decorreu da presenca de empresas cada vez mais eficientes. Se assim fosse, a
concentragao estaria associada ao aumento da eficiéncia e da produtividade, o
que nao tem sido o caso.

Com efeito, Philippon mostra que, nos anos recentes, 0s
investimentos tém sido muito baixos em relacao aos lucros das empresas, o que
dad margem ao que o autor chama de growing investment gap. Dai a sua
conclusao de que o padrao de investimento e crescimento de produtividade nos
altimos vinte anos é claramente inconsistente com a hipotese das superstar
Jfirms, ndo estando mais presente a produtividade em mercados concentrados que
chegou a ser vista nos anos 90.

Outro ponto importante é que o aumento da concentracdao veio
acompanhado da constatacdo do que o autor chama de “fracasso da livre
entrada”. Isso porque o resultado pratico das fusdes e aquisicoes tem sido a

diminuicao do nimero de empresas independentes e a diminuicao do nimero de



empresas listadas em bolsa sem que haja nenhuma entrada para compensar a
reducao de players.

Segundo Philippon®, é facil constatar verdadeiro tradeoff entre
poder de mercado e eficiéncia nos atos de concentracdo, o que possibilita a
conclusao de que qualquer fusao que possa aumentar poder de mercado vem
resultando em perdas ao bem estar do consumidor, pois os chamados casos win-
win, em que todos ganham, tém sido raros na pratica.

Essa colocacao é particularmente importante para o Direito
Antitruste, porque a analise de eficiéncias em atos de concentracdo é muito
influenciada pelas premissas de, quando as empresas ganham, os consumidores
também ganharao, em uma ingénua aceitacao da premissa do ganha-ganha, que,
alias, é pressuposto implicito do critério de eficiéncia alocativa de Kaldor-Hicks.

De forma contraria, Philippon destaca estudos atuais que revisam
resultados de fusoes e aquisicoes e mostram que o resultado pratico de muitas
operacoes ¢ aumento de lucros sem diminuicao de custos e, em alguns casos,
inclusive com aumento de precos para o consumidor.

Tais resultados, segundo Philippon, decorrem claramente da
postura da Federal Trade Comission, que foi reduzindo o enforcement do Direito
Antitruste desde 1996, a ponto de torna-lo inexistente em industrias
moderadamente concentradas, assim consideradas aquelas nas quais haja pelo
menos cinco competidores apos a operacgao.

Especialmente no que diz respeito ao estudo das operacoes de
concentracdo nos Estados Unidos, John Kwoka? apresenta forte critica ao
enfraquecimento do controle de fusoes e aquisicoes nos ultimos vinte anos, o que
levou a um cenario de declinio da taxa de entrada, de forma que os negocios estao
cada vez mais velhos e cada vez enfrentam menos competi¢ao. Dai considerar o
autor que os efeitos reais da concentracao empresarial recente nos mercados
norte-americanos sao (i) maiores precos, (ii) lucros anormais persistentes, (iii)
reducdo no investimento e na inovacao, e (iv) declinio de startups, entradas e

crescimento.

6 Op.cit.
7 Controlling mergers and market power. A program for reviving Antitrust in America. Boston:
Competition Policy International, 2020.



Diante de tantos efeitos preocupantes, Kwoka reconhece
claramente o fracasso do Direito Antitruste nas altimas décadas e a necessidade
de uma urgente reforma: “In face of this record, it is not an exaggeration to
conclude that recent antitrust has failed in its mission of “preserving free and
unfettered competition”. And it is not an exaggeration also to conclude that
actions to restore competition are necessary and urgent, and those actions require
fundamental reforms of antitrust policy and practice.” 8

Como se pode observar, a questao da concentracao empresarial vai
muito além de produzir efeitos somente para consumidores, trabalhadores e para
a concorréncia como um todo. Além dos desdobramentos politicos e dos seus
impactos sobre o aumento da desigualdade, diminui¢do do investimento e da
inovacao, que serdao abordados posteriormente, estudos recentes, como os dos
economistas do FED Isabel Cair6 e Jae Sim9 associam a concentracao empresarial
até mesmo a maior instabilidade financeira, com o agravamento da probabilidade
de crises.

Com efeito, os autores mostram que a concentracdo empresarial
leva a consequéncias preocupantes, dentre as quais (i) o declinio dos salarios, (ii)
o aumento de lucros, (iii) o aumento da desigualdade de renda e de riqueza, (iv)
o aumento do grau de alavancagem das residéncias e o (v) consequente aumento
da instabilidade financeira, com maior probabilidade de crises.

Ponto interessante do estudo de Cair6 e Sim € o de mostrar como
cada uma dessas consequéncias, que, por si s, ja seriam indesejaveis e
preocupantes, nao apenas se interconectam, mas formam um todo que
potencializa os efeitos nefastos individuais. Consequentemente, o poder
econdémico das empresas nos mercados de produtos se combina com seu poder
economico nos mercados de trabalho, a fim de explicar como e porque o aumento
de lucros ocorre em detrimento da diminuicao do valor do trabalho.

Ressalta-se que o estudo de Cair6 e Sim dialoga com varios outros
estudos recentes que, por diversas metodologias e abordagens, tém chegado a
conclusdes muito préoximas, quando nao idénticas. Dentre eles, podemos citar os

seguintes:

8 Op.cit., p. 18.

9 Caird, Isabel, and Jae Sim (2020). “Market Power, Inequality, and Financial Instability,”
Finance and Economics Discussion Series 2020-057. Washington: Board of Governors of the
Federal Reserve System, https://doi.org/10.17016/FEDS.2020.057.



(i) The Rise of Market Power and the Macroeconomic Implications, de Jan
De Loeckery, Jan Eeckhoutz e Gabriel Ungerx'c. Nesse estudo, os autores
mostram que os markups — o quanto o preco dos produtos esta acima do
seu custo -cresceram de 21% em 1980 para 61% em 2016, enquanto que as
margens de lucro, no mesmo periodo, cresceram de 1% para 8%. Uma das
conclusoes é: “We argue that market power and the rise of markups is the
common cause of both the reallocation towards large firms and the decline
in the labor share.”

(i) Investment-less growth: an empirical investigation, de German
Gutiérrez e Thomas Philippon!. A pesquisa mostra que, especialmente a
partir dos anos 2000, o investimento tem sido muito fraco em comparacao
as medidas de lucratividade e valuation das empresas. Dentre as fortes
evidéncias encontradas, os autores apontam para o fato de que industrias
mais concentradas e com maior grau de common ownership investem
menos, assim como o fato de que as empresas investem uma quantia
desproporcional do seu caixa comprando de volta as suas acoes (buyback).
(iii) Kaldor and Piketty’s facts: the rise of monopoly power in the United
States, de Gauti B. Eggertsson, Jacob A. Robbins e Ella Getz Wold:2. Os
autores mostram o aumento dos lucros de monopoélio, o decréscimo na
competicao e no dinamismo dos negbcios, o aumento dos lucros e a
diminuicao dos salarios. Apontam também que o aumento dos markups
tem apresentado impacto negativo no PIB , que o aumento da concentracao
esta associado a mais incentivos para o rent seeking e que o aumento do
poder de mercado tem implicacoes diretas na desigualdade de renda e de
riqueza.

(iv) The Failure of Free Entry, de German Gutiérrez and Thomas
Philippon:s. O estudo analisa a entrada e a saida de empresas nas induastrias
norte-americanas ao longo dos ultimos quarenta anos, mostrando que a
elasticidade da entrada tornou-se praticamente zero apos o final da década

de 90. Segundo os autores, nem os retornos de escala nem os custos de

10 https://www.nber.org/papers/w23687
1 http://www.nber.org/papers/w22897
12 http: //www.nber.org/papers/w24287
13 https://www.nber.org/papers/w26001.
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tecnologia seriam explicacoes para o fenémeno, que pode ser atribuido ao
lobby e as regulacoes.

(v) The decline of the labor share: new empirical evidence, de Drago
Bergholt, Francesco Furnaletto e Nicolo Maffei Faccioli4. No estudo, os
autores tentam quantificar as quatro maiores explicacoes para o declinio da
participacao do trabalho na economia americana, apresentando, como uma
de suas conclusoes, que os crescentes aumentos dos markups podem
responder por significativa parte na aceleracao do declinio da participacao
do trabalho nos tltimos 20 anos.

Dessa maneira, fica muito claro que, na atualidade, h4 um farto
cabedal de estudos tedricos e empiricos, inclusive de ordem macroeconomica,
que nos permite entender os efeitos da concentracao empresarial na economia
norte-americana e, partir deles, verificar os equivocos de varias premissas que
tem orientado as politicas de desregulacdo e do afrouxamento do Direito
Antitruste.

Diante do quadro exposto, é dificil discordar de Kwokas, quando
ele afirma que Direito Antitruste falhou em sua missdo, superestimando os
beneficios do livre mercado e subestimando os riscos da concentracao de poder
econdmico. E, veja-se que, até agora, nao se entrou nas discussoes especificas dos
mercados digitais e das big techs, que s6 potencializam varios dos problemas até
entao expostos.

E nesse contexto que se vislumbra a necessidade de novo Antitruste
para o século XXI, mais coerente com as suas finalidades, assim como menos
apegado a premissas idealistas e mais consentaneo com a realidade, tal como sera

mais bem desenhado a partir dos préximos artigos da presente série.
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