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Sumario Executivo

mercado brasileiro de pedido/entrega online de comida de restaurantes (ou de-

livery de comida) tornou-se um segmento relevante da economia digital, com

elevado impacto econdmico e social. A rapida expansao das plataformas de de-
livery de comida ampliou o acesso a servigos, reduziu precos no curto prazo e estimulou
a inovacao. Ao mesmo tempo, a estrutura do mercado — caracterizada por efeitos de
rede, economias de escala e competicdao por massa critica — tem chamado a atencao
especifica da politica concorrencial. Este estudo analisa duas categorias de praticas que
ganharam centralidade no debate recente: (i) estratégias de precos artificialmente bai-
X0s sustentadas por elevados subsidios e grande capacidade financeira (incluindo estra-
tégias de platform envelopment por subsidio cruzado geografico, nas quais plataformas
alavancam poder econdmico e geracao de caixa no Pais de origem para financiar uma
entrada agressiva no Pais-alvo), e (ii) clausulas contratuais restritivas impostas a restau-
rantes (por exemplo, clausulas de exclusividade, com potencial de fechamento de mer-
cado, e clausulas de paridade de precos). Embora tais praticas possam gerar beneficios
imediatos para consumidores e estabelecimentos, a evidéncia econdmica e comparada
indica que, quando persistentes e combinadas, elas podem reduzir a contestabilidade
do mercado e enfraquecer a pressao competitiva no médio e longo prazo. A experiéncia
internacional recente, especialmente na China, em Hong Kong e na Arabia Saudita, re-
vela um padrao recorrente de entrada agressiva baseada em elevados subsidios, rapida
captura de participacao de mercado e pressao sobre concorrentes menos capitaliza-
dos. A consolidacao subsequente, em varios casos, foi acompanhada de deterioracao
das condig¢des oferecidas aos diversos lados da plataforma. Em particular, reducao do-
cumentada da remuneracao de entregadores na pds-consolidacao (Hong Kong, 2024-
2025), elevagao de comissdes e compressao de margens de restaurantes (China, 2025),
e reversao de beneficios de curto prazo a consumidores. Esses episddios motivaram res-
postas antitruste e regulatorias relevantes, incluindo limites a abrangéncia de clausulas
de exclusividade, vedacdes a precos predatorios e a adocao de diretrizes setoriais espe-
cificas para plataformas de delivery. No Brasil, disputas judiciais recentes envolvendo
clausulas qualificadas como “semi-exclusividades” reforcam a necessidade de avaliar
os efeitos econdmicos concretos dessas clausulas, e nao apenas sua forma contratual.
Do ponto de vista de politica publica, o mercado brasileiro pode evoluir para diferentes
configuracdes, desde maior concentracao até concorréncia sustentada entre multiplas
plataformas relevantes. A probabilidade de cada cenario dependerd do comportamento
estratégico das empresas e do grau de disciplina imposto pelo enforcement concor-
rencial e pela definicao das clausulas contratuais. A contencao de praticas que acele-
rem artificialmente processos de concentragao rapida do mercado (tipping) aumenta as
chances de preservacao de um ambiente competitivo mais equilibrado, com beneficios
duradouros para consumidores, restaurantes e entregadores. As principais implicacdes
para politica publica sao claras: (i) a analise concorrencial deve adotar uma perspectiva
dinamica, indo além de market share e incorporando origem do financiamento, persis-



téncia de subsidios e efeitos de exclusao; (ii) instrumentos flexiveis, como compromis-
sos de cessacao, monitoramento e guias interpretativos, mostram-se particularmente
adequados para mercados digitais; (iii) a analise das experiéncias internacionais pode
aumentar a previsibilidade e a eficacia do enforcement concorrencial; e (iv) a tempes-
tividade da intervencao é elemento critico — em mercados sujeitos a efeitos de rede
e tipping — a janela de eficacia das respostas concorrenciais € estreita, e a contencao
precoce de praticas com potencial excludente tende a ser substancialmente menos cus-
tosa, em termos de bem-estar agregado, do que intervencao ex post sobre estruturas ja
consolidadas. O objetivo central nao é restringir a inovagao ou a concorréncia por preco
e qualidade, mas assegurar que a rivalidade no setor ocorra de forma sustentavel e base-
ada nos meéritos, evitando que ganhos de curto prazo se convertam em perdas de bem-
-estar nos proximos anos. Cabe ressaltar que descontos, cupons e fretes subsidiados,
ainda que pro-competitivos no curto prazo (com beneficios efetivos para consumidores
e estabelecimentos), tendem a ter carater transitorio. A literatura econémica sugere que,
uma vez consolidada a posicao de mercado, esses beneficios podem ser revertidos em
precos mais elevados no médio e longo prazo.

Introducao

presente estudo aborda a dindmica concorrencial do mercado de pedido/en-

trega online de comida de restaurantes (food delivery) no Brasil, com énfase

em duas categorias de condutas potencialmente anticompetitivas: (i) praticas
de precos artificialmente baixos, sustentados por subsidios ou estratégias de predacao
(incluindo estratégias de platform envelopment' por subsidio cruzado geografico, nas
quais plataformas alavancam poder de mercado e geracao de caixa no Pais de origem
para financiar uma entrada agressiva no Pais-alvo), e (ii) clausulas contratuais restritivas
impostas a restaurantes parceiros, notadamente exclusividades e clausulas de paridade
de preco. Ambas as praticas tém ganhado relevancia no contexto recente do setor, mar-
cado pela expansao acelerada das plataformas digitais de delivery e pela disputa intensa
entre agentes nacionais e estrangeiros por fatias de mercado.

A analise empreendida nesse trabalho combina um enfoque econémico-juridico, funda-
mentada em extensa pesquisa documental, incluindo literatura brasileira e estrangeira,
jurisprudéncia do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), estudos e re-
latdrios de organismos internacionais (como OCDE? Comissao Europeia e outras juris-

1 Em contextos digitais, esse mecanismo pode permitir a sustentagcao prolongada de pre-
¢os abaixo do custo e a rapida obtencao de escala no Pais-alvo, mesmo na auséncia de recou-
pment imediato, ampliando riscos de exclusao de concorrentes menos capitalizados (CONDO-
RELLI e PADILLA, 2020). Ver secao 3.1.1 para mais detalhes.

2 Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico, ou em inglés, Organisa-
tion for Economic Co-operation and Development (OECD). Trata-se de um organismo interna-
cional que reune Paises com economias de mercado, atuando na produc¢ao de estudos, estatis-
ticas, diretrizes e recomendacgdes de politicas publicas em areas como concorréncia, regulacao,
comeércio, inovagao, economia digital, entre outras.



dicdes), além de dados atualizados sobre a estrutura e evolucao do mercado brasileiro
de delivery. Como sera visto ao longo deste estudo, em diversos Paises, reguladores e
legisladores vém enfrentando desafios similares no ambito das “plataformas digitais”.
Os exemplos internacionais evidenciam um movimento de adaptacao das politicas an-
titruste a novos modelos de negodcio. Entre eles, destacam-se as diretrizes da SAMR chi-
nesa e as multas aplicadas a Meituan por clausulas de exclusividade; as guidelines con-
correnciais de Dubai, gue vedam condutas anticompetitivas no setor de delivery; e as
discussdes, na Uniao Europeia, sobre a atualizacao dos parametros de preco predatdrio
em mercados digitais. O Brasil insere-se nesse contexto global. O Cade, por meio de seu
Departamento de Estudos Econémicos (DEE)? e de casos concretos como o do iFood/
Rappi, tem contribuido para o debate internacional — por exemplo, no ambito da Inter-
national Competition Network (ICN) —, OCDE e outros foruns —.

No Brasil, a importancia econémica do setor de delivery de comida também justifica a
atencao. Segundo a Associacao Brasileira de Bares e Restaurantes (Abrasel), o setor de
foodservice* movimentou cerca de R$ 455 bilhdes em 2024°. Pesquisa da prépria Abrasel
com mais de 2 mil estabelecimentos do setor de alimentac¢ao aponta que, em 2025, os
marketplaces digitais respondiam por aproximadamente 54% do faturamento de de-
livery, seguidos pelo WhatsApp (26%), apps/sites proprios (12%) e pedidos por telefone
(8%)°, o que evidencia tanto a centralidade das plataformas digitais quanto a coexistén-
cia com canais alternativos. Em paralelo, dados do IBGE indicam que aproximadamente
485 mil pessoas trabalhavam por meio de aplicativos de entrega de comida e produtos
no terceiro trimestre de 2024, com crescimento expressivo em relagao a 20227,

3 O DEE/Cade produz uma série de estudos intitulada Cadernos do Cade, que tem como
objetivo consolidar, sistematizar e divulgar a jurisprudéncia do Cade relativa a um mercado es-
pecifico, considerando seus aspectos econdmicos e concorrenciais. Os estudos estao disponiveis
em: https://www.gov.br/Cade/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes-institucionais/estudos-e-
conomicos/Cadernos-do-Cade. . Acesso em 20 jan. 2026.

4 Por foodservice entende-se o setor de alimentacao fora do lar como um todo (restau-
rantes, bares, lanchonetes, fast-food, refeicdes coletivas e demais estabelecimentos), em todas
as formas de consumo (presencial, retirada e delivery). Trata-se de conceito mais amplo do que
“delivery de comida” (food delivery), foco do presente estudo, que constitui um dos canais do
foodservice.

5 Abrasel, “Food service além do prato: entenda o crescimento do mercado”, outubro de
2025. Disponivel em: https://pe.Abrasel.com.br/noticias/noticias/food-service-alem-do-prato-en-
tenda-o-crescimento-do-mercado/. Acesso em 25 mar. 2026.

6 Abrasel, “WhatsApp ja representa 26% do faturamento com delivery nos bares e restau-
rantes”. Pesquisa realizada com 2.176 donos de estabelecimentos. Disponivel em: https:/Abrasel.
com.br/noticias/noticias/whatsapp-representa-26-do-faturamento-delivery-bares-restaurantes/
.acesso em 25.04.2026.

7 IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), médulo
experimental “Trabalho por meio de plataformas digitais 2024", divulgado em 17.10.2025. Dispo-
nivel em: https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noti-
cias/44806-numero-de-trabalhadores-por-aplicativos-cresceu-25-4-entre-2022-e-2024. Acesso
em 25 mar. 2026.




Nos ultimos anos, o mercado brasileiro de delivery de comida cresceu exponencialmente,
intensificado pela pandemia de Covid-19 e mudancas nos habitos de consumo®. O iFood,
fundado em 2011, consolidou-se como lider do segmento de marketplaces de delivery de
comida no Pais, atualmente presente em mais de 1.500 cidades, com 56 milhdes de usua-
rios cadastrados e 380 mil restaurantes parceiros®. Coexisterm no mercado outras platafor-
mas com perfis estratégicos distintos. O Aigfome, fundado em 2007 e adquirido pelo Grupo
Magalu em 2020, atua predominantemente em cidades do interior (até 250 mil habitan-
tes), estando presente em cerca de 700 municipios em 22 estados’®. A Rappi, de origem
colombiana, opera em aproximadamente 100 municipios brasileiros, com presenca mais
concentrada em capitais e atuacao multissetorial (delivery de comida, mercado, farmacia e
conveniéncia)". A dinamica concorrencial do segmento e o histérico de atuacao do Cade no
setor, incluindo investigacdes sobre clausulas de exclusividade e o Termo de Cessacao de
Conduta (TCC) firmado em 2023, sao examinados em maior detalhe nas secdes 5e 7.1.

Paralelamente, o mercado brasileiro passou a atrair novos entrantes, apoiados por gran-
des grupos globais. Dois casos se destacam: o retorno da 99Food, que faz parte da plata-
forma da empresa de transporte individual 99 (controlada pela chinesa Didi Chuxing), e
a entrada da Keeta, marca internacional do gigante chinés Meituan.

A 99Food havia operado no Brasil entre 2019 e 2022. Em 2025, a Didi anunciou um in-
vestimento de R$ 2 bilhées para relancar a 99Food™, definindo o Brasil como mercado
prioritario e iniciando operacdes em cidades como Goiania (junho de 2025) e Grande
Sao Paulo (agosto de 2025), com expansao acelerada subsequente. Ao final de margo de
2026, a plataforma ja operava em mais de 70 cidades, mantendo a meta declarada de
alcancar 100 cidades até junho de 2026".

Por sua vez, a Meituan lancou a marca Keeta em Hong Kong (2023) e Arabia Saudita
(2023-24) com grande sucesso, e ja iniciou as operacdes no Brasil. Essas empresas tra-

8 Segundo dados da Abrasel, o delivery passou a estar presente em 89% dos estabeleci-
mentos brasileiros apos a pandemia (alta de 29% em relagao ao periodo pré-pandemia), respon-
dendo por mais da metade do faturamento em 56% dos bares e restaurantes. Disponivel em:
https://Abrasel.com.br/noticias/noticias/delivery-chega-a-89-dos-restaurantes-brasileiros-com-
a-pandemia-da-Covid/. Acesso em 25 mar. 2026.

9 Fonte: https://exame.com/tecnologia/ifood-encerra-2024-com-380-mil-estabelecimentos-
parceiros-e-alta-de-18-na-categoria-de-marmitas/. acesso em 21.01.2026.

10 NeoFeed, “O aigfome, do Magalu, ‘entrega’ mais cidades para desafiar o iFood” (fevereiro
de 2025). Disponivel em: https://neofeed.com.br/negocios/o-aigfome-do-magalu-entrega-mais-
-cidades-para-desafiar-o-ifood. Acesso em 25 mar. 2026.

N ISTOE Dinheiro, “Aigfome chega a 700 cidades e aumenta o apetite do Magalu no delivery’
(janeiro de 2025). Disponivel em: https://istoedinheiro.com.br/aigfome-chega-a-700-cidades-e-
aumenta-o-apetite-do-magalu-no-delivery. Acesso em 25 mar. 2026.

12 Fonte:  https://valor.globo.com/conteudo-de-marca/99food/noticia/2025/10/10/com-
investimento-de-r-2-bilhoes-99food-acelera-expansao.ghtml. acesso em 21.01.2026.

13 Tl Inside, “99Food chega a 12 cidades em marco” (31 de margo de 2026). Disponivel em: ht-
tps://tiinside.com.br/31/03/2026/99food-chega-a-12-cidades-em-marco/ (acesso em 25.04.2026).
Ver também: Bares & Restaurantes, “Em expansao acelerada, 99Food chega a mais cidades e
amplia operacédo no Brasil” (margo de 2026), disponivel em: https://conversasdsabor.com.br/em-
-expansao-acelerada-99food-chega-a-mais-cidades-e-amplia-operacao-no-brasil/#google_vig-
nett. Acesso em 25 mar. 2026.




zem para o mercado brasileiro modelos de negdcios com estratégias agressivas de in-
vestimento e crescimento acelerado, muitas vezes empregando grandes subsidios para
ganhar ou “comprar” market share.

Diante desse quadro, ressurgem preocupacdes sobre uma possivel “guerra de precos”
no setor de food delivery, com ofertas altamente atrativas ao consumidor e ao restauran-
te (frete gratis, descontos volumosos, comissoes zeradas temporariamente etc.). Embora
tais ofertas gerem beneficios imediatos para esses agentes, ha risco de que produzam
efeitos excludentes sobre concorrentes menos capitalizados, em particular quando sus-
tentadas por subsidios cruzados a partir de mercados de origem dos entrantes, dina-
mica que sera examinada em maior detalhe na secao 3.1.1. Nesse contexto, noticias de
acordos de exclusividade envolvendo novos entrantes indicam que clausulas restritivas
voltaram ao centro do debate, mesmo apds o caso iFood™.

Este estudo esta dividido em sete secdes além dessa introducao. Na secao 2, discute-se a
delimitacao do mercado relevante e a dinamica competitiva. A secao 3, apresenta a teo-
ria do dano concorrencial associada a precos predatdrios e as clausulas potencialmente
restritivas em mercados de plataformas digitais. A secao 3 examina evidéncias de precos
artificialmente baixos no caso brasileiro, incluindo estratégias de subsidios das plata-
formas 99Food e Keeta e exemplos internacionais comparativos. Por sua vez, a se¢cao
5 examina as clausulas contratuais potencialmente restritivas (exclusividade, paridade
de precos, entre outras), sua racionalidade e efeitos anticompetitivos, a luz de decisdes
do Cade e de autoridades estrangeiras. A secao 6 discute os efeitos prospectivos dessas
praticas, projetando cenarios de concorréncia ou monopolizacao futura e impactos para
consumidores, restaurantes e entregadores. Ja a secao 7 traz respostas de enforcement
concorrencial, ou seja, recomendacdes e licdes para a atuacao da autoridade antitruste
no Brasil, incluindo possiveis medidas de advocacy concorrencial inspiradas em experi-
éncias internacionais. Por fim, a secao 8 apresenta uma conclusao sintetizando os acha-
dos e recomendacodes.

Mercado relevante e dinamica
competitiva

correta delimitacao do mercado relevante € o primeiro passo para a analise con-
correncial de qualquer setor™. A definicao do mercado relevante sera conduzida

tir da analise de suas dimensdes produto e geografica (Cade, 2016). No caso
14 Fonte: https://www.cnnbrasil.com.br/blogs/fernando-nakagawa/economia/negocios/
justica-derruba-clausula-da-99-contra-keeta-mas-nao-proibe-exclusividade/. Acesso em 21 jan.
2026.
15 Segundo o Guia para Analise de Atos de Concentracao Horizontal do Cade, “[a]
delimitacdao do MR é o processo de identificacao do conjunto de agentes econdmicos
(consumidores e produtores) que efetivamente reagem e limitam as decisdes referentes
a estratégias de precos, quantidades, qualidade (entre outras) da empresa resultante da
operacao.”




do mercado de pedido/entrega online de comida de restaurantes, a literatura especia-
lizada e os precedentes do Cade apontam para uma evolucao na compreensao desse
mercado, acompanhando as mudancas tecnoldgicas e o avanco das plataformas digi-
tais (Cade, 2023).

Essas plataformas operam como mercados de dois lados, conectando simultaneamen-
te consumidores finais (Que demandam refeicdes) e restaurantes (que as fornecem).
Segundo Rochet e Tirole (2003), essa estrutura gera externalidades de rede indiretas
(também denominadas efeitos de rede cruzados): quanto maior o numero de consumi-
dores ativos, mais atrativo se torna o ambiente para restaurantes, que enxergam maior
potencial de vendas. Da mesma forma, quanto maior a variedade e a qualidade de res-
taurantes disponiveis, mais consumidores tendem a aderir e permanecer na plataforma.
A plataforma, por sua vez, captura parte desse valor ao intensificar a “espiral” de partici-
pacao e transagdes, ampliando a densidade de pedidos e economias de escala (inclusive
logisticas), o que tende a elevar sua capacidade de monetizacao (via comissoes, taxas e
servicos complementares), desde que consiga coordenar precos e incentivos entre os
dois lados (EVANS e SCHMALENSEE, 2016).

FIGURA

ESTRUTURA DE MERCADO DE DOIS LADOS E EFEITOS
CRUZADOS DE REDE

Consumidores se beneficiam quando ha mais restaurantes

\ !

Plataformas digitais

Consumidores Restaurantes

de delivery de comida

1 |

Restaurantes se beneficiam quando ha mais consumidores

Fonte: Elaboragao propria.

Além disso, no caso especifico do delivery de comida, a operacao depende de um com-
ponente logistico essencial, associado a disponibilidade de entregadores (proprios, par-
ceiros ou independentes), que viabilizam a entrega e influenciam diretamente a qua-
lidade do servico (tempo, taxa de aceitacao, cobertura e confiabilidade). Em termos
econdmicos, os entregadores também sao afetados por efeitos de rede: quanto maior a



densidade de restaurantes e consumidores, maior tende a ser o volume de oportunida-
des de entrega e a eficiéncia das rotas (reducao de tempos ociosos e melhor aproveita-
mento do deslocamento). Simetricamente, consumidores e restaurantes se beneficiam
guando ha mais entregadores, pois isso tende a permitir entregas mais rapidas e mais
confiaveis, reduzindo friccdes e aumentando a qualidade percebida do servico.

Esses efeitos cruzados (agora envolvendo também o fator logistico) sao centrais para
compreender a dinamica competitiva entre plataformas digitais, bem como os riscos
associados a estratégias de exclusividade, subsidios cruzados, captura de massa critica e
tipping'™. Importante ressaltar que a captura de massa critica é etapa central na dinami-
ca competitiva de mercados de plataforma de multiplos lados e pode, em determinadas
condi¢cdes, conduzir a processos de tipping, Nos quais o mercado tende a convergir para
uma ou poucas plataformas dominantes.

MERCADO RELEVANTE: DIMENSAO PRODUTO

Segundo as decisdes do Cade, no segmento de pedidos e entrega de comida coexistem
0s seguintes modelos operacionais:

a. Modelo tradicional (por telefone ou canal offline): o consumidor entra em contato
diretamente com o restaurante para fazer seu pedido, sendo este responsavel também
pela entrega.

b. Marketplaces: plataformas digitais que intermedeiam a relacao entre consumidores,
restaurantes e entregadores.. A remuneracao se da tipicamente por meio de comissao
sobre o valor do pedido. Dentro desse modelo, identificam-se duas variantes principais
quanto a logistica: (b.1) marketplaces sem logistica, em que o restaurante € responsa-
vel pela entrega; e (b.2) marketplaces com logistica (full service), em que a plataforma
intermedeia o servico completo, oferecendo rede logistica prépria. Plataformas como o
iFood operam com os dois modelos".

16 Em mercados digitais de multiplos lados, surgem preocupagdes concorrenciais ligadas
ao tipping, isto &, a tendéncia do mercado, em determinado momento, convergir para uma es-
trutura altamente concentrada, na qual um agente (ou poucos agentes) passa a exercer influén-
cia desproporcional sobre a dinamica competitiva. Em geral, ha forte competicao pelo mercado
Nno inicio, seguida por um longo periodo de baixa competi¢cao, no qual o vencedor captura ren-
das de poder de mercado. Essas rendas tendem a ser protegidas por altas barreiras a entrada,
como a dificuldade de coordenar migragcdes em massa de usuarios, economias de escala e esco-
po (inclusive via controle de base de dados), personalizacao e a disputa por ecossistemas, o que
pode impedir a expansao de rivais mesmo quando sao tecnicamente superiores (Cade, 2023).
17 Essa estruturacado € coerente com o entendimento adotado pelo Cade no Parecer 5/2018/
CGAAI/SGAI1/SG/Cade (AC 08700.007262/2017-76), que consolidou em um mesmo mercado rele-
vante os modelos de marketplace, plataformas dedicadas e especialistas em pedidos e logistica.
Cabe registrar, contudo, que a presenca ou auséncia de logistica propria pode ter implicacdes
relevantes sobre estrutura de custos, controle da Cadeia de valor, relacdao com entregadores e
estrutura de comissdes, aspectos retomados nas secdes 4 e 6.
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c. Plataformas dedicadas ou proéprias: aplicativos e sites mantidos por redes ou res-
taurantes individuais, nos quais o consumidor realiza o pedido diretamente com o for-
necedor da refeicdo. A Cadeia de valor (pedido, preparo, entrega) é toda gerida pelo
restaurante.

Mais recentemente, observa-se uso crescente de canais digitais de mensageria (espe-
cialmente o WhatsApp) e, em menor grau, de redes sociais como meio de realizacao de
pedidos diretamente entre consumidores e restaurantes. Pesquisa da Abrasel com mais
de 2 mil estabelecimentos aponta que canais de mensageria, como o WhatsApp, res-
pondiam, em 2025, por aproximadamente 26% do faturamento de delivery dos restau-
rantes pesquisados, ao passo que o canal telefénico representava cerca de 8%, o que
sugere deslocamento expressivo entre canais diretos.

Cabe ressaltar, contudo, que a categorizagcao desses canais como modelo operacional
auténomo equivalente aos marketplaces digitais, ou como integrantes do mesmo mer-
cado relevante, ainda nao foi acolhida nem pelo Cade nem pelas principais autoridades
concorrenciais internacionais, como a Comissao Europeia. A questao sobre se, e em que
medida, tais canais exercem pressao concorrencial efetiva sobre os marketplaces digi-
tais € objeto de debate técnico em curso, tendo sido objeto de ponderacao pelo Tribunal
do Cade no caso iFood/Shopper™.

Nao obstante, cabe reconhecer que tais canais podem exercer pressao competitiva ex-
terna sobre os marketplaces digitais, em particular no caso do WhatsApp, cuja repre-
sentatividade no faturamento de delivery dos restaurantes brasileiros vem crescendo
Nos ultimos anos?®®. A magnitude dessa pressao e sua eventual implicacao para a analise
concorrencial (incluindo a possibilidade de revisao futura da delimitacao de mercado
relevante) devem ser avaliadas caso a caso, com base em evidéncias quanto a substitui-
bilidade efetiva pelo lado da demanda (consumidor) e pelo lado da oferta (restaurante).

Apesar das diferencas operacionais entre esses modelos, especialmente entre marke-
tplaces e plataformas full service, o Cade entendeu, ja em 2018, que tais diferencas nao
eram suficientes para segmentar esses modelos em mercados relevantes distintos, pois

18 BRASEL, “WhatsApp ja representa 26% do faturamento com delivery nos bares e res-
taurantes”. Disponivel em: https://Abrasel.com.br/noticias/noticias/whatsapp-representa-26-do-
faturamento-delivery-bares-restaurantes/. Acesso em 25 abr. 2026.

19 Tribunal do Cade, Ato de Concentracdo n° 08700.008386/2024-06 (aquisicdo de parti-
cipacao societaria da Shopper Holdings Ltd. pela iFood Holdings B.V.), julgado em 26.02.2025,
aprovado sem restricdes. Tanto a Superintendéncia-Geral quanto o Conselheiro Relator delimi-
taram a dimenséao produto do mercado relevante como “pedidos online de itens de mercado”,
segmento distinto do mercado de pedidos online de refeicdes preparadas (delivery de comida),
tradicionalmente analisado pelo Cade em contexto préprio. Disponivel em: https://Awww.gov.br/
Cade/pt-br/assuntos/noticias/tribunal-administrativo-do-Cade-aprova-sem-restricoes-aquisi-
cao-da-shopper-pelo-ifood. Acesso em 25 abr. 2026.

20 Conforme dado da Abrasel. Disponivel em: https:/Abrasel.com.br/noticias/noticias/wh-
atsapp-representa-26-do-faturamento-delivery-bares-restaurantes/ Acesso em 25 abr. 2026.




havia pressao competitiva entre os agentes que operam sob diferentes modelos de ne-
gocio?.

Esse entendimento foi reiterado em analises posteriores, nos quais o Cade delimitou o
mercado relevante de pedido/entrega online de comida, englobando os trés modelos
digitais principais (marketplaces, plataformas dedicadas e especialistas em logistica),
excluindo os canais offline, como os pedidos feitos por telefone diretamente aos restau-
rantes (Cade, 2023). Adota-se, neste estudo, o entendimento de que o mercado relevan-
te produto consiste em: mercado de pedido/entrega online de comida de restaurantes.

MERCADO RELEVANTE: DIMENSAO
GEOGRAFICA

A definicdo da dimensao geogréafica do mercado de pedido/entrega online de comida
de restaurantes requer uma analise cuidadosa, dado o carater hibrido da operagao. Isto
€, a0 mesmo tempo em que as plataformas atuam nacionalmente, ha fortes elementos
locais/regionais no funcionamento e na experiéncia dos usuarios.

Em diversos julgados, o Cade identificou fatores que sustentam uma delimitacao nacio-
nal do mercado:

1. A precificacao (tanto das taxas cobradas de restaurantes quanto das tarifas e fre-
tes aplicados aos consumidores) costuma ser determinada em nivel nacional, com
pequenas variacoes locais.

2. As campanhas de marketing e promocao das plataformas sao realizadas de forma
centralizada e padronizada, com objetivo de fortalecimento de marca nacional.

3. As plataformas digitais de pedidos de comida apresentam alta escalabilidade, per-
mitindo rapida expansao para novas localidades com baixo custo marginal. A fun-
cionalidade técnica e a experiéncia do usuario sao, em geral, uniformes em todas
as regides do Pais.

Contudo, a jurisprudéncia do Cade também reconhece aspectos que recomendam uma
analise local (regional) ou municipal, sobretudo em casos de condutas ou efeitos mais
intensos em determinados mercados:

21 No Ato de Concentracédo 08700.007262/2017-76 (Naspers Venture B.V. e Delivery Hero AG),
o Parecer 5/2018/CCGAA1/SGAI1/SG/Cade asseverou que “serd utilizada a seguinte definicdo da di-
mensao produto do mercado relevante: pedidos online de comida, conjuntamente em seus trés
modelos (marketplace, plataformas dedicadas e especialistas em pedidos e logistica). Conside-
ra-se essa definicao mais apropriada do que a de pedidos de comida em geral. Os canais off-line
nao devem ser integrados na definicao do mercado relevante do segmento de pedidos online.
Quanto as plataformas dedicadas, ressalva-se a possibilidade de excluir futuramente, a partir
de estudos apropriados ao mercado brasileiro, as grandes redes de restaurantes verticalmente
integradas” (p. 10).
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1. A demanda pelo servico de delivery € essencialmente local, pois os consumido-
res estao limitados a restaurantes que possam entregar em seu endereco.

2. A entrada de uma plataforma em determinada localidade nao é automatica: re-
quer investimento em captacao de restaurantes e entregadores, além de estru-
turacao do marketplace local.

3. A estratégia de expansao das empresas costuma ocorrer gradualmente, munici-
pio por municipio, a depender da densidade populacional e da atratividade co-
mercial de cada regiao.

Esse entendimento foi reiterado, por exemplo, no julgamento dos Atos de Concentracao
n° 08700.006662/2020-60 e n° 08700.001691/2021-16%, envolvendo players como Outba-
ck, Giraffas, Rei do Mate, Axionlog entre outros. Na ocasiao, o Cade destacou que, em-
bora o mercado nacional seja relevante, a analise também poderia ser feita em nivel
municipal ou regional, especialmente em grandes capitais, onde ha maior densidade de
operacoes e volume de transacdes digitais.

Além disso, a natureza de plataforma de dois lados dos servicos de pedido/entrega on-
line reforca a necessidade de avaliacao multidimensional. O lado dos consumidores so-
fre forte influéncia da oferta local de restaurantes e entregadores, enquanto o lado dos
restaurantes depende do alcance e da penetracao da base de usuarios na sua area de
atuacao. Assim, a delimitacao geografica deve refletir essas duas dimensdes de forma
integrada.

Diante disso, este trabalho adota uma abordagem dual: considera, para fins gerais,
um mercado relevante nacional de delivery de comida, mas reconhece que anali-
ses concorrenciais especificas, especialmente aquelas relativas a efeitos de exclusi-
vidade, barreiras a entrada ou massa critica (tipping), podem e devem ser realiza-
das em nivel municipal ou regional, conforme os dados e as evidéncias disponiveis.

ESTRUTURA E DINAMICA DE MERCADO

O mercado brasileiro de delivery de refeicdes € relativamente concentrado. Até 20217,
havia trés grandes concorrentes nacionais: iFood, Uber Eats e Rappi. Em 2022, o Uber
Eats encerrou a operacao de entrega de restaurantes no Brasil. Inicialmente, € impor-
tante ressaltar que parte dos indicadores frequentemente citados (como “app utilizado
com maior frequéncia” ou “preferéncia declarada” em pesquisas com consumidores)

22 Parecer n° 7/2021/CGAAI/SCA1/SG/Cade - Atos de Concentracdo 08700.006662/2020-60 e
08700.001691/2021-16. Disponivel em: https://sei.Cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesqg_do-
cumento_consulta_externa.php?HI7F4wnIPj2Y8B7Bj80hl1Iskjh7o0hC8yMfhl o DBLddYAIMASTV-
QKg2TC5ywWTK b _hkYJjUeQOHgax fRARFTcIRXIYLyxO3AIH3URbDzZHCcRItbIRGTOV20QZXFpIR-
zekQ. Acesso em 23 jan. 2026.




nao equivale a market share econémico (por pedidos, GMV? ou receita), devendo ser
interpretada como proxy de uso/penetracdo, sujeita a multi-homing e diferencas de in-
tensidade de consumo. Importante explicar que a literatura econémica utiliza o termo
multi-homing para se referir a situacao em que os usuarios utilizam duas ou mais pla-
taformas para o mesmo servico, enquanto o termo single-homing descreve o caso em
gue utilizam apenas uma plataforma (OCDE, 2009). Além disso, o multi-homing pode
ocorrer em apenas um dos lados da plataforma ou em ambos os lados do mercado?.

Dados da Mobile Time/Opinion Box (2025)% indicam que o iFood ampliou sua lideranca,
elevando de 81% (em 2024) para 84% (em 2025) a proporcao de usuarios que o apontam
como o aplicativo de delivery de comida utilizado com maior frequéncia (ver Grafico 1).
Ao mesmo tempo, a 99 voltou a disputar esse mercado e passou a figurar como o app
preferido de 3% dos brasileiros. A categoria “outros” (que inclui a Rappi, por exemplo)
soma 9% da preferéncia dos usuarios.

GRAFICO 1: APPS FAVORITOS DE DELIVERY DE COMIDA
(DEZEMBRO DE 2025)

N3ao sabe/
nao lembra 2%

whatsApp 2% 99 3%

- . Qutros 9%
Qual app vocé usa com mais

frequéncia para pedir refeicao?

Bases: 2.058 brasileiros que acessam
a internet, possuem smartphone e ja
pediram refeicao através de app

iFood 84%

Fonte: Panorama Mobile Time/Opinion Box (2025).

23 GMV significa Gross Merchandise Volume (Volume Bruto de Mercadorias) e € uma métri-
ca essencial no e-commerce e marketplaces que indica o valor total das vendas geradas em um
determinado periodo.

24 No mercado de delivery de comida, o multi-homing pode ocorrer de forma assimétrica
entre os diferentes lados da plataforma. Por exemplo, € comum que consumidores utilizem si-
multaneamente mais de um aplicativo (como iFood, Rappi ou 99Food), escolhendo a platafor-
ma a cada pedido com base em preco, prazo ou promogcdes, caracterizando multi-homing do
lado da demanda. De forma semelhante, restaurantes podem operar em multiplas plataformas
a0 mesmo tempo, ampliando seu alcance e reduzindo dependéncia de um Unico intermediario,
o0 que configura multi-homing do lado da oferta. Quando tanto consumidores quanto restauran-
tes participam de mais de uma plataforma, afirma-se que ha multi-homing em ambos os lados
do mercado; quando apenas um dos lados adota essa pratica, o mercado apresenta multi-ho-
ming unilateral, com implica¢des distintas para a intensidade da concorréncia e a probabilidade
de fechamento de mercado.

25 Disponivel em: https://www.mobiletime.com.br/pesquisas/. Acesso em 23 jan. 2026.
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Outra pesquisa mostra numeros semelhantes. No Grafico 2, “Qual plataforma utiliza?”, a
Abrasel/Sebrae (2023) reporta o uso de plataformas entre os entrevistados que declara-
ram fazer pedidos por aplicativo (4.850 entrevistados)?®. Nesse recorte, o Grafico 2 apre-
senta uma distribuicao que soma 100% (por exemplo, iFood tem 82,2%, Rappi 9,1%, etc.),
o que sugere um indicador de “plataforma usada/preferida” no universo de usuérios de
aplicativos, nao sendo um market share econémico. A exemplo da pesquisa anterior,
ele ndo mede participacdo por pedidos/GMV/receita, ndo pondera intensidade de uso
(frequéncia e gasto), pode subdimensionar multi-homing (usuarios que alternam entre
aplicativos) e exclui quem pede delivery por aplicativos ou sites préprios de restaurantes
ou redes. Por isso, € mais seguro tratd-lo como proxy de penetracao/preferido pelo publi-
co pesquisado, a ser triangulado com fontes transacionais e/ou métricas de plataforma
qguando o objetivo for inferir concentracao e poder de mercado.

GRAFICO 2 - COSTUME DE FAZER PEDIDO DE ALIMENTOS OU BEBIDAS
ATRAVES DE SERVICOS DE DELIVERY/APLICATIVOS (2023)

Qual plataforma utiliza?

iFood | N ©2.2%

Rappi . 9,1%

PedePronto I 2,1%

Zé Delivery I 1,6%

Aigfome | | 11%

Outras respostas I 3,9%

Fonte: Abrasel/Sebrae (2023).

Em complemento, o Grafico 3 divulgado pelo iFood?” com base na pesquisa lpsos-lpec
(2025) sugere que o mercado de delivery de refeicdes, quando medido pelo canal usado
para fazer o pedido (e nao apenas por marketplaces), € mais pulverizado. Em 2024, os
aplicativos de mensagens aparecem como principal canal (38,7%), enquanto o aplicati-

26 Pesquisa quantitativa presencial, domiciliar. A pesquisa foi aplicada a maiores de 18 anos
residentes no municipio ha mais de um ano e que frequentam alimentacao fora do lar ao menos
duas vezes/més e foi coletada entre 29/04/2023 e 24/05/2023. Disponivel em: https://agencia-
sebrae.com.br/wp-content/uploads/2023/10/PesquisaAbrasel_Sebrae 2023.pdf. a Acesso em 23
jan. 2026.

27 Disponivel em: https:/institucional.ifood.com.br/estudos-e-pesquisas/pesquisa-ipsos-i-
pec . Acesso em 23 jan. 2026.




vo do iFood figura em segundo e é apresentado com 25,7% do mercado de delivery de
comida, seguido por aplicativos proprios de restaurantes e outras plataformas (15,1%),
telefone (12,1%) e redes sociais (8,4%), 0 que demonstra que cerca de 60% dos pedidos
ainda ocorre fora de aplicativos especializados. Como precaucao, esses percentuais de-
vem ser lidos como distribuicao de respostas em survey (amostra de 2 mil pessoas com
idade superior a16 anos, de todas as classes sociais e de forma representativa em relacao
a populacao brasileira) e, portanto, nao equivalem a market share econémico (por pe-
didos, GMV ou receita), nem a participacao “entre aplicativos” de marketplace visto que
misturam canais heterogéneos, podem refletir habitos e lembranca do entrevistado, e
Nnao capturam necessariamente intensidade de uso ou multi-homing.

Em resumo, a partir das pesquisas disponiveis, o iFood é apontado como lider e detentor
de posicao dominante no segmento de marketplaces de delivery, com a Rappi em po-
sicao secundaria. A entrada efetiva de novos competidores em 2025-2026, em particular
da 99Food (relancada pela Didi em junho de 2025) e da Keeta (Meituan), introduziu pres-
sao concorrencial adicional sobre o segmento, ainda em estagio inicial de consolidacao
e fortemente sustentada por subsidios, dinamica que é analisada em maior detalhe na
Secao 4.

GRAFICO 3 - COMO OS BRASILEIROS PEDEM COMIDA (2024)

38,7%
25,7%

15,1%
12,1%

Apps de iFood Apps de Telefone Redes
mensagens restaurantes Sociais
e outras

plataformas

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa Ipsos-Ipec (2024).

O iFood, controlado desde 2022 pela Prosus N.V., holding holandesa vinculada ao grupo
sul-africano Naspers?®, consolidou seu ecossistema ao incorporar servicos adjacentes,
como entrega de supermercados e a fintech propria (iFood Pago), embora o delivery

28 Fonte: https://institucional.ifood.com.br/releases/prosus-adquire-controle-total-
do-ifood-por-ate-r-94-bilhoes/. Acesso em 23 jan. 2026.
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de refeicdes prontas permaneca como o nucleo central de sua operacao. Estratégias
semelhantes de integracao entre servicos adjacentes (caracteristica recorrente em pla-
taformas de multiplos lados) também sao observadas em outros agentes do setor. A 99
integra mobilidade urbana, delivery (99Food) e servicos financeiros (99Pay), enquanto a
Meituan, controladora da Keeta, opera modelo de superapp ainda mais amplo em seu
mercado de origem. Importante observar, contudo, que as implicacdes concorrenciais
dessas integracdes dependem do contexto estrutural em que ocorrem. No Brasil, em
termos de escala, o iFood reporta cerca de 56 milhdes de usuarios ativos em 2024 (mais
de 22 milhdées de compradores Uunicos mensais), conectando mais de 350 mil estabele-
cimentos e 313 mil entregadores, com operagao em mais de 1.530 cidades no Brasil?®. O
modelo de negdcios envolve, tipicamente, a cobranca de comissdes dos restaurantes
(percentual sobre o valor do pedido, conforme o plano) e de taxas variaveis dos consu-
midores associadas a entrega.

A Rappi, startup colombiana, expandiu-se no Brasil com forte aporte do Softbank, bus-
cando diversificar em entregas ultrarrapidas (Rappi Turbo) e servicos financeiros. Devido
a0 seu escopo de atuacao, em relacdao ao market share de refeicdes, ela permaneceu
bem atras do iFood. A Rappi direcionou foco a nichos como entregas de conveniéncia.

Além dos agentes nacionais, o mercado brasileiro de delivery de comida apresenta par-
ticipacdes relevantes de plataformas regionais, com destaque para o Aigfome (adquiri-
do pelo Grupo Magalu em 2020) que opera predominantemente em cidades de até 250
mil habitantes, alcancando aproximadamente 700 municipios em 22 estados. A Rappi,
por sua vez, vem realizando movimentos estratégicos de diversificacao, incluindo o lan-
camento de servicos de entregas ultrarrapidas (Rappi Turbo) e a expansao de produtos
financeiros (Rappi Bank), embora sua participacao no segmento de delivery de refei¢cdes
permaneca significativamente abaixo da lideranga do iFood. Em conjunto, esses agentes
contribuem para a dinamica concorrencial do setor, ainda que com perfis estratégicos
e abrangéncia geografica distintos do agente lider. A Uber Eats teve uma atuacao rele-
vante no mercado brasileiro de delivery, mas encerrou sua atividade em marco de 2022.

A 99Food, vinculada ao grupo chinés Didi, estreou no Brasil em 2019, alcancou 59 ci-
dades®*®, mas interrompeu suas operacdes em 2022-2023. Agora, a empresa retomou
suas atividades com estratégia renovada, anunciando investimentos de R$ 2 bilhdes até
2026°%, integracao no aplicativo (mobilidade, delivery e 99Pay) e condi¢cdes financeiras
agressivas para acelerar a escala. Em 2025, foi lancado em Goiania e Sao Paulo com isen-
cao de comissdes, cupons de desconto para consumidores e bonus expressivos para
entregadores. Embora a empresa sustente que tais praticas sao pro-competitivas e que

29 Disponivel em: https://www.prosusreport2024.com/pdf/food-delivery.pdf. Acesso
em 23 jan. 2026.

30 Fonte: https://Abrasel.com.br/noticias/hoticias/99food-encerra-operacoes-em-
-abril-e-delivery-de-comida-perde-mais-um-concorrente. Acesso em 21 jan. 2026.

31 Fonte: https://www.chnbrasil.com.br/feconomia/negocios/99-anuncia-
investimento-de-r-2-bilhoes-em-delivery-no-brasil/ Acesso em 21 jan. 2026.




nao detém poder de mercado, concorrentes tém apontado riscos associados ao uso de
clausulas de exclusividade nos contratos com restaurantes. Tais praticas que, Nno caso
do iFood, foram objeto de investigacao anterior pelo Cade e estao atualmente sob res-
tricdes estabelecidas em Termo de Cessacao de Conduta (TCC) firmado em 2023%, e
gue, no caso da 99Food, ainda nao foram submetidas a analise concorrencial especifica.
As implicacdes concorrenciais das clausulas de exclusividade (independentemente do
agente que as celebra) devem ser avaliadas a luz de sua abrangéncia, duracao e poten-
cial de fechamento de mercado, tema desenvolvido nas secdes 5 e 7. Cabe registrar, ain-
da, que a estratégia de entrada da 99Food no Brasil aparenta combinar elementos de
subsidio agressivo com clausulas restritivas, combinacao que merece analise especifica
e € examinada nas se¢des 4 e 5 do presente estudo.

A Keeta, marca internacional da chinesa Meituan, surge como novo entrante com forte
aprendizado em outros mercados. A Meituan detém posicao amplamente dominante
no mercado chinés de delivery (com participagao estimada entre 65% a 70% em 2024%),
escala que confere a empresa capacidade de geracao de caixa significativamente su-
perior a de qualquer plataforma de delivery em mercados emergentes, e que constitui
facilitador relevante de sua estratégia de expansao internacional. Apoiada nesse perfil fi-
nanceiro, a Meituan entrou em Hong Kong (2023) e rapidamente liderou o mercado por
meio de elevados subsidios, levando a saida de um incumbente*. Estratégia semelhante
foi adotada na Arabia Saudita (2024), onde a Keeta alcancou participac¢ao relevante em
poucos meses, impulsionando o crescimento do mercado, mas pressionando players
do existentes®. A experiéncia internacional levanta questionamentos sobre sustentabi-
lidade dos subsidios e riscos de recoupment*® no médio prazo. Ademais, como observa
Capobianco e Christiansen (2011), em determinados contextos envolvendo grandes pla-
taformas chinesas, a |6gica econdmica pode nao se apoiar estritamente na recuperagao
futura de perdas via aumento de precos no proprio mercado de entrada, uma vez que
a empresa pode contar com deep pockets, acesso privilegiado a financiamento (inclu-

32 TCC celebrado entre o Cade e o iIFood em 2023, no ambito do PA 08700.004588/2020-47,
que estabeleceu, entre outras obrigacdes, restricdes a abrangéncia e duragao de clausulas de
exclusividade com restaurantes parceiros. Os termos do TCC sao examinados em maior detalhe
na subsecao 5.1.

33 Informacao disponivel em: https://finance.yahoo.com/news/chinas-retail-market-evolvin-
g-amid-093000824.html e https://www.scmp.com/tech/big-tech/article/3315095/meituans-foo-
d-delivery-market-dominance-china-remains-stable-70-report-says. Acesso em 25 abr. 2026.
34 Ver Box 4.2 na secao 4.

35 Ver Box 4.3 na secao 4.

36 Risco de recoupment refere-se a possibilidade de que uma empresa que pratica precos
abaixo do nivel competitivo (por exemplo, por meio de subsidios, descontos ou “queima de cai-
xa") consiga recuperar posteriormente essas perdas por meio de aumento de precos, elevacao
de comissdes, reducdo de qualidade/servico ou imposicdo de condicdes comerciais mais one-
rosas, apos enfraquecer rivais, elevar barreiras a entrada ou consolidar poder de mercado. Em
termos concorrenciais, a plausibilidade de recoupment € um critério central para avaliar se uma
estratégia agressiva de precos pode ser racional e potencialmente excludente no médio prazo,
pois depende de a firma conseguir, depois, exercer poder de mercado suficiente para recompor
as margens e capturar rendas. Isso sera mais bem discutido nas proximas secdes deste estudo.
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sive com apoio estatal direto ou indireto)*” e com a possibilidade de subsidio cruzado a
partir de um mercado domeéstico de grande escala, o que pode permitir a manutencao
de estratégias deficitarias por horizontes mais longos do que aqueles observaveis em
condi¢cdes concorrenciais usuais.

No Brasil, a Keeta iniciou operacao em outubro de 2025 com projeto-piloto em Santos
e Sao Vicente, expandindo o lancamento para Sao Paulo em dezembro de 2025%8. Sua
entrada efetiva, somada a atuacao da 99Food, indica que o0 mercado pode caminhar
para uma competicao entre trés plataformas de grande porte. Tal cenario pode trazer
ganhos de curto prazo para consumidores, sustentados por subsidios agressivos e clau-
sulas restritivas com restaurantes, mas também riscos concorrenciais associados a sus-
tentabilidade dessas estratégias e a potenciais efeitos excludentes — temas que serao
desenvolvidos nas proximas secoes.

Em relacao a dinamica competitiva, tradicionalmente, identificam-se barreiras de entra-
da no mercado plataformas digitais de delivery:

1. Efeitos de rede indiretos: um novo aplicativo precisa atrair restaurantes (oferta)
e consumidores (demanda) simultaneamente para ser viavel, o que requer atin-
gir uma massa critica;

2. Necessidade de investimento inicial elevado: subsidios, marketing, infraestru-
tura logistica, tudo implica gastar muito antes de rentabilizar;

3. Reconhecimento de marca (brand awareness) e preferéncia: consumidores
tendem a usar 2 aplicativos em média (problema do single-homing do usua-
rio)39, logo o entrante precisa convencé-los a baixar e usar seu aplicativo em vez
dos ja instalados;

4. Fidelidade dos restaurantes ou contratos de exclusividade: se os principais
restaurantes de uma regiao estao comprometidos com uma plataforma, a atra-
tividade de outra plataforma cai;

5. Economias de escala e escopo: plataformas maiores diluem custos fixos (tec-
nologia, marketing) e podem expandir servicos (por exemplo, incluir mercado,
farmacia), oferecendo conveniéncia maior.

37 Sobre o tema do apoio estatal a empresas chinesas em sua expansao internacional, a
literatura distingue formas de apoio direto (tipicamente associadas a state-owned enterprises)
e formas de apoio indireto, que podem alcangcar empresas formalmente privadas por meio de
acesso privilegiado a financiamento por bancos estatais, inser¢cao em estratégias industriais na-
cionais (como o plano “Made in China 2025"), tolerancia regulatdria diferenciada e articulagao
com objetivos de politica industrial. Sobre os efeitos concorrenciais dessas distorcbes em mer-
cados de destino, ver, em particular, OCDE (2022).

38 Disponivel em: https://fexame.com/negocios/keeta-maior-delivery-do-mundo-comeca-
-hoje-operacao-bilionaria-no-brasil/ Acesso em 25 abr. 2026.
39 Disponivel em: https://sevenrooms.com/blog/41-interesting-food-delivery-statistics. Aces-

so em 23 jan. 2026.



Cabe registrar, contudo, que a presenca dessas barreiras nao impede a entrada de novos
agentes. A entrada recente da 99Food e da Keeta, com aportes bilionarios anunciados,
demonstra que o mercado brasileiro permanece atrativo. O ponto analiticamente rele-
vante, contudo, € que a magnitude desses aportes e a estratégia de subsidios agressivos
adotada por ambos os entrantes sao, em si, evidéncia da intensidade das barreiras es-
truturais identificadas. Agentes com capacidade financeira excepcional (sustentada, no
caso, por posicdes dominantes em mercados de origem) conseguem viabilizar entrada
nesse tipo de mercado, o que torna a contestabilidade efetiva dependente de condicdes
gue nao estao disponiveis a competidores de menor porte ou de capital exclusivamente
local. Esse € precisamente o tipo de dinamica que o conceito de platform envelopment
(secao 3.1.1) busca capturar, e que distingue a entrada subsidiada (que pode se caracteri-
zar por uma estratégia predatdria) de uma entrada baseada em vantagem operacional
Oou inovacgao.

Esses fatores explicam porque, apesar do grande crescimento do segmento, poucos
competidores obtiveram sucesso significativo. Por outro lado, grandes grupos estran-
geiros podem trazer capacidades que atenuam tais barreiras: capital intensivo, know-
-how tecnoldgico e disposicao para absorver prejuizos no curto prazo. As entradas da
Didi e Meituan se dao nesse contexto. Empresas nacionais menores (focadas no interior,
ou aplicativos regionais) existem, mas, devido ao seu escopo local, nenhuma ameacgou
a lideranca do iFood no mercado nacional até hoje. Como dito anteriormente, esse pa-
drao sinaliza, do ponto de vista concorrencial, que a contestabilidade efetiva do mercado
depende, em grande medida, da disponibilidade de capital de magnitude excepcional
(disponivel tipicamente a agentes com posicao dominante em mercados de origem de
grande escala) e nao de vantagem operacional ou inovacao acessivel a competidores
menores. Trata-se, portanto, de contestabilidade assimétrica e dependente de condi-
¢oes estruturais especificas, distinta da contestabilidade plena que caracterizaria um
mercado competitivo no sentido econémico classico.

Em suma, o mercado relevante pode ser descrito como nacional quanto as principais
decisdes estratégicas e condicdes gerais de competicao das plataformas (marca, tec-
nologia, regras do ecossistema e politica comercial), mas com manifestacdo local/regio-
nal relevante, tendo em vista a dependéncia de densidade logistica, cobertura de res-
taurantes, tempos de entrega e rivalidade efetiva em cada praca. Trata-se, portanto, de
um mercado de pedido/entrega online de comida de restaurantes com tendéncia a alta
concentracao, barreiras elevadas associadas a efeitos de rede, escala e dados, e impacto
econdmico e social expressivo (milhdes de usuarios e trabalhadores). Cabe registrar que,
embora mercados concentrados nem sempre sejam pouco competitivos no sentido
econdmico classico, plataformas digitais de multiplos lados apresentam caracteristicas
estruturais (efeitos de rede cruzados, economias de escala em dados e dinamicas de
tipping) que limitam a aplicacao da teoria de mercados contestaveis nesse contexto“.

40 Sobre os limites da teoria de mercados contestaveis (Baumol et al. 1982) aplicada a pla-
taformas digitais de multiplos lados (em particular sobre dinamicas de tipping, efeitos de rede
cruzados e barreiras estruturais), ver Cade (2023), EISENMANN et al. (2011) e CONDORELLI e PA-
DILLA (2020).
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Nesse contexto, torna-se especialmente importante examinar praticas capazes de dis-
torcer a rivalidade competitiva e elevar barreiras a entrada (sejam adotadas por incum-
bentes ou por entrantes em busca de escala) como politicas de subsidios/precos artifi-
cialmente baixos, clausulas de exclusividade e outras restricdes contratuais que possam,
no limite, produzir efeitos de fechamento de mercado e comprometer a consolidacao
de uma concorréncia efetiva no médio prazo.

Teoria do dano concorrencial
em mercados de multiplos lados

ssa secao discute a fundamentacao tedrica de por que precos artificialmente bai-

X0s (predatorios) e clausulas contratuais potencialmente restritivas podem repre-

sentar infracdes a ordem econdmica em mercados de plataformas de multiplos
lados, assim como os critérios tipicamente utilizados para distingui-las de condutas lici-
tas. A teoria do dano refere-se aos mecanismos pelos quais tais praticas podem preju-
dicar o processo concorrencial, causando nao apenas danos a concorrentes individuais
(0 que por si sO nNao basta para intervencao), mas reducao da competicao efetiva em
prejuizo final da eficiéncia, inovagcao ou bem-estar do consumidor.

PRECOS ARTIFICIALMENTE ABAIXO DO CUSTO
(PREDACAO)

Na analise concorrencial tradicional de condutas unilaterais, o ponto de partida costuma
ser a verificacdo de posicdo dominante/poder de mercado?, pois, em regra, é essa con-
dicdo que torna crivel a producao de efeitos exclusionarios (, 2021). A Lei n°® 12.529/2011
prevé uma presuncao de dominancia quando a empresa (ou grupo) controla 20% ou
mais do mercado relevante, ressalvando que se trata de presuncgao relativa, a depender
das caracteristicas do mercado. Nesse contexto, em mercados tradicionais, precos pre-
datorios (predatory pricing) sao usualmente definidos como a estratégia de um agente
dominante de reduzir precos abaixo do custo (KOBAYASHI, 2008)4?, suportando prejui-

4] Poder de mercado designa a capacidade de uma firma manter precos acima do nivel competitivo
por periodo significativo (ou, em mercados digitais com preco zero, degradar qualidade/condicdes sem
disciplina concorrencial equivalente). Posicao dominante costuma ser entendida como um grau substan-
cial e duravel desse poder, associado a uma posi¢cao de forca econémica que permite atuar com relativa
independéncia frente a concorrentes e consumidores. No Brasil, a Lei n°12.529/2011 estabelece presuncao
relativa de posicdo dominante quando a empresa/grupo pode alterar as condicdes de mercado ou quan-
do controla 20% ou mais do mercado relevante (percentual ajustavel pelo Cade), devendo a inferéncia ser
cotejada com evidéncias de rivalidade, barreiras a entrada e contestabilidade.

42 Na pratica, a verificagao de precos “abaixo do custo” enfrenta limitacdes empiricas relevantes. Em-
bora a formulacao econdmica classica remeta ao custo marginal como referéncia para avaliar se o preco é
inferior ao custo marginal, essa variavel €, em geral, ndo observavel e de dificil mensuragao (especialmente
em empresas multiproduto e emn mercados de plataforma, com custos compartilhados por dois ou mais
produtos ou servicos e subsidios cruzados). Por essa razao, a literatura e a pratica antitruste utilizam pro-
Xxies operacionais, como o custo variavel médio e, em alguns casos, o custo evitavel médio, a depender da
disponibilidade de dados e do desenho do teste.



Zos, com o intuito de eliminar concorrentes (ou desestimular a entrada de novos) e, num
segundo estagio, elevar precos para recuperar as perdas (recoupment) na auséncia dos
rivais que foram expulsos. A Figura 2 ilustra essa pratica.

FIGURA 2 — ETAPAS DA CONDUTA DE PRECO PREDATORIO

Venda de produto Efeitos de curto prazo:

por preco abaixo do custo Empresa opera
com prejuizo

Saida de rivais
e afastamento de
possiveis entrantes

4

Dominagao do mercado
e elevacao de precos

Efeitos de longo prazo:
Empresa predadora aufere
lucro de monopdlio
e compensa 0s prejuizos
havidos anteriormente

Fonte: Elaboracao propria.

A abordagem classica de Areeda e Turner (1975) propde uma analise inicial baseada em
custos, segundo a qual precos abaixo de uma medida de custo variavel médio (como
proxy de custo marginal) constituem forte indicio de predacao. Em desenvolvimentos
posteriores, a jurisprudéncia norte-americana passou a exigir, além de precificacao abai-
xo de custo, a demonstracao de expectativa plausivel de recoupment no meédio prazo
(isto €, a possibilidade de recuperar as perdas por meio de elevacao de precos ou piora
de condic¢des apos enfraquecer rivais), sob pena de a estratégia nao ser racional do pon-
to de vista econémico e se confundir com competicdao agressiva em beneficio do consu-
midor (BROOKE GROUP, 1993).

No contexto de plataformas de multiplos lados (PML), a aplicacao dos testes classicos de
predacao (por exemplo, Areeda-Turner) fica menos direta. A plataforma opera com es-
trutura de multiplos precos e pode cobrar zero (ou até negativo) de um lado para mone-
tizar no outro lado. Um aplicativo pode subsidiar consumidores (entrega gratis, cupons)
e, simultaneamente, cobrar comissdes de restaurantes. Nessa arquitetura, a pergunta “o
preco caiu abaixo do custo?” exige definir qual unidade econémica esta sendo testada
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(o lado isolado, a transagao ou o ecossistema). Por isso, a analise tende a migrar do “pre-
CO vs. custo em um lado” para a sustentabilidade da estrutura de precos como um todo.
O proprio Guia de Condutas Unilaterais do lbrac (2021) observa que, em mercados de
dois lados com fortes externalidades de rede, € comum preco zero para formar massa
critica e que a gratuidade, por si s6, nao € indicio necessario de predacao, devendo-se
falar em predacao apenas quando a estrutura de precos global nao se sustenta senao
pela expectativa de exercicio de poder econdmico apds excluir rivais.

Além disso, em mercados em que o custo marginal tende a zero, proxies tradicionais
perdem poder explicativo. Nesse contexto, € recomendavel avaliar a racionalidade eco-
ndémica de toda a estrutura de precos, tratando-a como predatdria quando for economi-
camente irracional exceto pela possibilidade de recuperar perdas posteriormente (l6gi-
ca do requisito de recoupment, como consolidado na jurisprudéncia norte-americana).
Dai a importancia de olhar duracao, intensidade e escopo das promocdes: descontos
temporarios podem ser competicao normal (inclusive de entrantes), enquanto subsidios
muito grandes e prolongados, combinados com sinais de fechamento, tornam mais
plausivel a hipotese de exclusao.

A prépria condicdo de dominancia/poder de mercado, tradicionalmente relevante para
qualificar predacao como abuso unilateral, também se torna mais sutil em plataformas
de multiplos lados. Um incumbente ja estabelecido pode usar subsidios direcionados
para bloquear a expansao de rivais. Mas um entrante com forte capacidade financeira
pode sustentar perdas para acelerar aquisicao de usuarios, explorar o tipping e buscar
dominancia futura. Nessa fronteira, ganha peso o exame da capacidade de financiar a
conduta (CAPOBIANCO e CHRISTIANSEN, 20T11). O lbrac (2021) destaca que o financia-
mento pode vir de capital acumulado, de receitas em outros segmentos ou mesmo de
terceiros interessados na monopolizacdo/oligopolizacdo, o que funciona como um filtro
empirico relevante.

E importante ressaltar que, ainda que um entrante detenha baixa participacido de mer-
cado no momento da entrada, a literatura internacional indica que uma estratégia de
“preco predatorio” pode ser economicamente racional quando a empresa espera adqui-
rir ou fortalecer poder de mercado como resultado da conduta, elevando lucros poste-
riormente (ICN, 2018). Em plataformas de multiplos lados, a avaliacao de estratégias de
preco exige cautela, porque precos “muito baixos” em uma ponta podem ser compati-
veis com modelos de divide and conquer e monetizacao em um dos lados (OCDE, 2009;
JULLIEN, 2011)%. Por isso, recomenda-se considerar a estrutura de precos no agregado e

43 Divide and conquer (em mercados de dois ou multiplos lados) € uma estratégia de preci-
ficacdo em que a plataforma subsidia deliberadamente um dos lados do mercado — em geral, o
lado mais sensivel a preco (por exemplo, consumidores) — para acelerar a adesao e gerar efeitos
de rede. Esse € o “divide”: reduzir (ou zerar) o preco para atrair massa critica. O “conquer” ocorre
guando a plataforma recupera o subsidio cobrando mais do outro lado (por exemplo, restauran-
tes), cuja demanda e disposi¢cao a pagar aumentam justamente porque o primeiro lado cresceu.
Em sintese, trata-se de “comprar” participagcao em uma ponta para alavancar a outra, exploran-
do as externalidades de rede cruzadas tipicas de plataformas.



os incentivos de exclusdo/fechamento. Além disso, a OCDE (2022) destaca que subsidios
e deep pockets "bolso fundo" podem viabilizar estratégias excludentes mesmo quando
0 agente ainda nao detém grande participacao, na medida em que sua capacidade fi-
nanceira permite sustentar perdas por tempo suficiente para enfraquecer rivais e afetar
a concorréncia potencial.

Importante registrar que a OCDE (2022) observa que casos de precos predatorios sao
relativamente raros na pratica decisoria e cercados de ceticismo, em parte porque a

|”

estratégia pode parecer “irracional” em mercados tradicionais, visto que haveria alter-
nativas mais lucrativas para eliminar rivais (como aquisicdes) e, além disso, aumentos
futuros de preco tenderiam a atrair nova entrada, dificultando o recoupment. Esse diag-
nostico, contudo, perde forca quando a estratégia € sustentada por subsidios (inclusive
associados a objetivos de politica industrial) ou quando o agente nao maximiza lucro de
longo prazo, como pode ocorrer com empresas subsidiadas e, em certos casos, estatais.
Nesses cenarios, a conduta pode ser viavel mesmo sem recoupment (CAPOBIANCO e
CHRISTIANSEN, 2011), e ainda assim produzir ineficiéncias alocativas e dinamicas (por
exemplo, enfraquecendo inovacgao e rivalidade). Isso reforca a necessidade de examinar,
além do market share corrente, a origem e persisténcia do financiamento, o horizonte
temporal e seus efeitos excludentes sobre concorrentes atuais e potenciais. Em merca-
dos digitais, tais elementos estao frequentemente associados a estratégias de platform
envelooment (EISENMANN et al., 2011, CONDORELLI e PADILLA, 2020), nas quais uma
plataforma alavanca sua posicao e seus recursos em um mercado de origem para finan-
ciar a entrada agressiva e potencialmente excludente em outro mercado. Cabe registrar
gue tais estratégias nao sao, per se, anticompetitivas. A analise concorrencial investiga
0s seus efeitos, reconhecendo que o envelopment pode produzir eficiéncias relevantes
(como economias de escopo do lado da oferta e da demanda, reducao de custos de
transacgao para usuarios e desenvolvimento de ecossistemas integrados) e que sua even-
tual caracterizagao como pratica excludente depende de evidéncias sobre a natureza da
vantagem competitiva mobilizada, os efeitos sobre rivais e a sustentabilidade autébnoma
da estratégia (CONDORELLI e PADILLA, 2020). Esse tema sera explorado com maior de-
talhe na subsecao seguinte.

Ademais, o modelo dinamico de predagao proposto por Rey et al. (2025) sugere que a
racionalidade econdmica da conduta pode residir menos em um recoupment classico
via elevacao futura de precos e mais na capacidade de alterar a trajetdria competitiva
do mercado. Por exemplo, ao afetar expectativas, desestimular entrada e investimento
de rivais e acelerar processos de concentragcao em ambientes sujeitos a externalidades
de rede. Assim, a avaliagao concorrencial deve incorporar uma perspectiva intertempo-
ral, atenta a mecanismos de exclusao e a formas indiretas de apropriagcao de valor, para
além de testes estaticos de preg¢o-custo.
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PLATFORM ENVELOPMENT POR SUBSIDIO CRUZADO
GEOGRAFICO

Antes de aprofundar a analise de platform envelopment por subsidio cruzado geografi-
co, € importante registrar que as condutas unilaterais em direito concorrencial sao tipi-
camente avaliadas sob a regra da razao, segundo a qual eventuais efeitos restritivos da
pratica sobre a concorréncia devem ser ponderados contra suas potenciais eficiéncias
econdmicas e beneficios aos consumidores. Esse padrao impde que a caracterizacao de
uma pratica como anticompetitiva nao decorra de sua mera classificacao estrutural, mas
de evidéncias concretas sobre seus efeitos no mercado relevante (incluindo impacto
sobre rivais, contestabilidade, precos, qualidade, inovagao e bem-estar do consumidor)
confrontados com as justificativas de eficiéncia apresentadas pelo agente investigado.

No caso especifico de platform envelopment, isso significa que estratégias que envolvem
alavancagem entre mercados (de produto ou geografico)* podem ser pré-competitivas
(Quando geram economias de escopo, complementaridades ou ampliacao de oferta) ou
anticompetitivas (Quando operam mediante subsidio cruzado nao replicavel por rivais,
com efeitos excludentes sustentados e capacidade de fechamento do mercado-alvo). A
analise desenvolvida nesta subsecao examina, a luz dessa estrutura, a configuragcao con-
correncial especifica do subsidio cruzado geografico em plataformas de multiplos lados.

Ademais, a conexao entre precos predatorios e platform envelopment é particularmen-
te relevante em mercados digitais de multiplos lados, nos quais a estratégia excludente
nao se manifesta apenas por precos abaixo do custo em um mercado isolado, mas por
subsidios cruzados financiados a partir de outra base econdmica. No contexto da pratica
de envelopment, a pratica de precos predatdrios pode ser operacionalizada por meio
de subsidios cruzados entre mercados geograficos ou entre produtos/servicos, em que
a plataforma alavanca lucros, poder de mercado ou apoio financeiro no seu mercado
de origem para sustentar precos artificialmente baixos no mercado-alvo, acelerando a
captura de massa critica e explorando efeitos de rede e dinamicas de tipping (CONDO-
RELLI e PADILLA, 2020). Nesses casos, o teste classico de predacao (centrado apenas nos
custos) e no recoupment futuro naquele mesmo mercado tende a ser insuficiente, pois
a racionalidade econdmica da conduta reside menos na recuperacao direta das perdas
via aumento posterior de precos e mais na eliminacao ou enfraquecimento de concor-
rentes locais, seguida da consolidagao do ecossistema. Assim, o envelopment amplia o
escopo analitico da predagao ao deslocar o foco para a origem e persisténcia do finan-
ciamento, a assimetria no custo de capital e a capacidade do agente de sustentar perdas
sem receio de retaliacao, aproximando a analise de uma loégica de alavancagem estraté-

44 A modalidade de envelopment aqui examinada (subsidio cruzado entre mercados ge-
ograficos) nao corresponde diretamente as modalidades centrais analisadas por Condorelli e
Padilla (2020), que focalizam envelopment por tying classico e por privacy policy tying. Contudo,
os critérios analiticos por eles desenvolvidos para distingao entre envelopment pro-competitivo
e excludente (sustentabilidade autébnoma, replicabilidade pelos rivais, efeitos sobre estrutura de
mercado) sao aplicaveis por analogia ao caso (geografico) aqui discutido.



gica entre mercados, analoga ao tying e bundling# tradicionais, porém potencializada
pelas caracteristicas dos mercados digitais.

A literatura recente (EISENMANN et al,, 2011, CONDORELLI e PADILLA, 2020) sobre plat-
form envelopment destaca que a expansao de uma plataforma para um novo mercado
pode ocorrer Nao apenas por inovacao “do zero”, mas por alavancagem (leveraging) de
ativos e posicdes ja consolidadas no mercado de origem (especialmente base de usu-
arios, dados, reputacao e capacidade de monetizacao). Em termos econdmicos, esse
movimento pode ser entendido como uma forma de tying/bundling entre ecossistemas
(ainda que as funcionalidades sejam pouco relacionadas), na medida em que o entran-
te combina vantagens do seu mercado de origem com a oferta no mercado-alvo para
acelerar a aquisicao de usuarios e reduzir a contestabilidade do incumbente local*®. Essa
dinamica é especialmente relevante em mercados de plataforma digitais porque efei-
tos de rede, economias de escala e multi-homing tornam a corrida por escala decisiva
e, uma vez atingida a massa critica, podem ocorrer processos de tipping e consolidacao.

Um mecanismo especifico é o envelopment por subsidio cruzado geografico, que pode
ser visto como uma “alavancagem geografica”: a plataforma usa lucros e poder de mer-
cado no mercado de origem (ou home market) para financiar uma entrada agressiva
em um mercado estrangeiro (mercado-alvo). Nessa logica, a posicao da empresa que
pratica a conduta (chamada de enveloper) no mercado de origem torna-se variavel cen-
tral para prever se a estratégia tende a funcionar. Isto €, quando a empresa desfruta de
barreiras a entrada e alta participagcao no mercado de origem, ela pode “atacar” merca-
dos externos sem temer retaliagao simétrica (visto que nao ha risco plausivel de entrada
retaliatéria no seu mercado doméstico), sustentando subsidios por mais tempo do que
rivais locais conseguem suportar.

Isso contribui para interpretar estratégias de entrada marcadas por “queima intensa de
caixa", seguida de recalibragem da monetizacao (por exemplo, elevacao de comissdes
ou piora das condi¢cdes comerciais). Além disso, oferece um critério pratico para o en-
forcement concorrencial, pois torna possivel identificar situacdes em que a autoridade
concorrencial deve considerar a combinacdo entre poder de mercado/dominancia no

45 Tying e bundling sao dois tipos de venda casada. A pratica é definida como tying quan-
do o vendedor do produto A (tying product) exige que todos os compradores de A também
comprem B (tied product); nesse caso, B pode ser vendido separadamente. No caso do bun-
dling (ou pure bundling), a empresa s6 fornece os dois produtos em conjunto, ou seja, nao ha
como adquirir em separado. Vale registrar a distin¢ao, na literatura, entre pure bundling (em que
os produtos sao oferecidos exclusivamente em conjunto) e mixed bundling, em que os produtos
sao oferecidos tanto separadamente quanto em pacote (geralmente com desconto). A distingao
tem implicagdes concorrenciais relevantes, visto que o pure bundling tende a apresentar maior
potencial excludente ao impedir aquisi¢cao isolada do produto, enquanto mixed bundling pode
produzir efeitos similares por meio de incentivos econémicos a aquisi¢ao conjunta.

46 Conforme registrado nos paragrafos anteriores, tying e bundling entre plataformas nao
sao, per se, anticompetitivos, visto que podem gerar eficiéncias relevantes (economias de es-
copo, reducao de custos de transacao, complementaridades em ecossistemas integrados). A
caracterizagcao da pratica como excludente exige analise por efeitos, considerando elementos
como capacidade de fechamento do mercado-alvo, sustentabilidade auténoma e replicabilida-
de pelos rivais (CONDORELLI e PADILLA, 2020).
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mercado de origem e mecanismos de alavancagem empregados para expandir e con-
solidar a plataforma no mercado-alvo.

FIGURA 3 - PLATFORM ENVELOPMENT POR SUBSIDIO CRUZADO
GEOGRAFICO

Mercado de origem

- Alta participacao de mercado

- Barreiras a entrada -
- Lucros elevados Subsidio cruzado &
- Poder de mercado Alavancagem geografica

Fonte: Elaboracao propria.

A Figura 3 ilustra o mecanismo de platform envelopment por subsidio cruzado geogra-
fico, no qual uma plataforma alavanca poder de mercado e geracao de caixa no Pais
de origem para financiar uma entrada agressiva no mercado do Pais-alvo, por meio de
precos abaixo do custo e subsidios elevados, com potenciais efeitos de exclusao de pla-
taformas existentes no mercado-alvo.

EXCLUSIVIDADE, PARIDADE E OUTRAS
RESTRICOES VERTICAIS EM PLATAFORMAS

Inicialmente, € importante mencionar que clausulas restritivas em plataformas de deli-
very de comida tém historico institucional especifico no Brasil. Esse histérico inclui o Ter-
mo de Cessacao de Conduta (TCC) firmado entre o Cade e o iFood em 2023, atualmente
em monitoramento. Inclui também a recente adocao de clausulas de exclusividade por
novos entrantes, como 99Food, ainda sem analise final concorrencial. As implicagcdes
concorrenciais dessas clausulas, independentemente do agente econdmico que as ado-
te, sao examinadas em detalhe na Secao 5, a luz de sua abrangéncia, duracao e potencial
de fechamento de mercado.



As clausulas contratuais restritivas discutidas nessa secao se enquadram no ambito de
restricdes verticais (entre plataforma e restaurantes, que nao sao concorrentes diretos
entre si, mas sim cliente/fornecedor). Ademais, podem gerar efeitos de exclusido sobre
a concorréncia entre plataformas ao limitar o acesso de rivais a insumos relevantes (no
Caso, 0S iINSUMOS sao 0s restaurantes) e, com isso, elevar custos dos rivais, dificultar a ex-
pansdo/entrada de plataformas concorrentes e causar o fechamento do mercado (CAF-
FARRA e KUHN, 2017).

Em regra, restricdes verticais podem ter efeitos ambiguos: por vezes aumentam eficién-
cia (garantindo investimento, padronizando qualidade), por vezes prejudicam concor-
réncia (foreclosing market access, ou facilitando colusdo vertical/horizontal). A analise
antitruste moderna procura ser parcimoniosa. Na Unidao Europeia, por exemplo, clau-
sulas de exclusividade e paridade sao avaliadas caso a caso, mas a tendéncia recente é
condenar paridade de precos amplas (wide MFN)“” (conforme decisao da Corte de Jus-
tica da Uniao Europeia de 202448) e avaliar exclusividades sob um padrao mais rigoroso
quando envolvem empresas com grande participacao de mercado.

No contexto de plataformas de delivery de comida, a exclusividade com restaurantes
pode ser particularmente sensivel. O acesso a restaurantes € um insumo critico para
competir no mercado de delivery de comida. Uma plataforma com mais restaurantes
atrai mais clientes, reforcando o efeito de rede. Se uma plataforma lider “amarra” res-
taurantes com contratos de exclusividade, as concorrentes ficam com oferta limitada,
tornando-se menos atraentes a consumidores.

Mesmo quando a plataforma nao € lider, contratos de exclusividade ainda podem ser
usados de forma anticompetitiva (BERNHEIM e WHINSTON, 1998)“°. Isso porque a preo-
cupacao concorrencial nao depende apenas de market share estatico (no curto prazo),
mas também da capacidade do agente de elevar custos de rivais e dificultar a expansao
de concorrentes por meio do bloqueio de insumos-chave (restaurantes), em linha com
a literatura de “raising rivals’ costs” (RRC ou “aumento dos custos dos concorrentes”) e
exclusao via custos (MOTTA, 2023, JACOBSON, 2002). Em mercados com externalida-
des de rede e multi-homing imperfeito®™, a exclusividade pode ter efeitos de exclusao

47 Paridade de precos “ampla” (também chamada de wide MFN / wide parity) é a clausu-
la pela qual o fornecedor (por exemplo, hotel/restaurante) se compromete a ndo oferecer em
nenhum outro canal (nem no site/app proprio, nem em plataformas concorrentes) precos ou
condi¢cdes melhores do que os praticados na plataforma. Ela se distingue da paridade “estreita”
(narrow parity), que normalmente restringe apenas o canal direto do préprio fornecedor (site/
telefone/loja propria), sem alcancar outras plataformas.

48 Julgamento Booking.com, de 19 de setembro de 2024, Processo C-264/23 (Booking.com
BV e Booking.com (Deutschland) GmbH v 25hours Hotel Company Berlin GmbH e outros). Dis-
ponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A62023CJ0264. Acesso
em 23 jan. 2026.

49 O potencial anticompetitivo da exclusividade nao se restringe a firmas ja dominantes. Ele
depende do contexto e pode decorrer do uso de clausulas de exclusividade como instrumento
para criar ou reforcar poder de mercado, inclusive por meio de efeitos em mercados relacionados.
50 O multi-homing pode ser imperfeito (ou custoso) quando usar multiplas plataformas
é possivel, mas envolve friccdes/custos/incentivos que levam parte relevante dos usuarios e/ou
parceiros ao single-homing.
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relevantes mesmo para um player menor. Além disso, restricdes diretas ou indiretas ao
multi-homing podem ser induzidas por termos contratuais, descontos por fidelidade/
volume e mecanismos que tornem economicamente menos atraente operar em multi-
plas plataformas, o que tende a enfraquecer a contestabilidade e a rivalidade dinamica.
Assim, o foco analitico deve recair menos no rotulo “lider vs. nao lider” e mais em ele-
mentos como cobertura e duracao da exclusividade, importancia dos parceiros exclusi-
vos, clausulas de fidelidade/represalia, possibilidade real de multi-homing e efeitos sobre
a rivalidade dinamica (KATZ, 2017).

FIGURA 4 - FECHAMENTO DE MERCADO POR MEIO DE CLAUSULAS
DE EXCLUSIVIDADE EM PLATAFORMAS DE DELIVERY DE COMIDA

Exclusividade

|

Plataformas
com contratos
de exclusividade

oo

Plataformas
Concorrentes

Fonte: Elaboracao propria.

A Figura 4 ilustra, de forma simplificada, o fechamento de mercado gerado por clausulas
de exclusividade em plataformas de delivery de comida. No Circulo A, os restaurantes
estao “cercados” por uma linha tracejada (verde) que representa a exclusividade contra-
tual, isto €, o compromisso de ofertar apenas naquela plataforma de delivery. No Circulo
B, os consumidores conseguem acessar esse conjunto de restaurantes apenas por uma
ponte (a plataforma com contratos de exclusividade), o que reforca sua atratividade e
amplia efeitos de rede (mais restaurantes - mais consumidores e vice-versa). Ja no Cir-
culo C, as plataformas concorrentes permanecem do lado de fora: elas “enxergam” os
restaurantes, mas nao tém a “ponte” contratual para acessa-los, ficando com oferta limi-
tada e menos capacidade de competir por usuarios, num ciclo que tende a consolidar a
vantagem da plataforma que celebrou as exclusividades. O efeito anticompetitivo cen-
tral € o foreclosure, isto €, o fechamento de mercado para plataformas rivais. Isso reduz a



pressao competitiva sobre a plataforma que celebrou as exclusividades, que pode entao
praticar comissdes mais altas ou inovar menos sem perder restaurantes (ja “amarrados”
com a exclusividade) ou consumidores (sem opc¢ao similar).

Por sua vez, as clausulas de paridade de precos — Most Favored Nations (MEN) — im-
pedem o restaurante de oferecer condicdes melhores em outro canal. O dano concor-
rencial ocorre porque elas reduzem o incentivo do restaurante aderir a uma plataforma
nova que cobre comissao menor, pois Nao poderia repassar essa economia em preco
final ao consumidor. Assim, uma nova plataforma que cobrasse, digamos, 10% de co-
missao (versus 25% do incumbente) nao teria como traduzir isso em vantagem de preco
para ganhar clientes, pois o restaurante ficaria proibido de baixar o preco na nova plata-
forma. Paridades, portanto, tendem a proteger o incumbente de concorréncia por pre-
¢o entre plataformas e podem manter comissdes elevadas artificialmente (OCDE, 2024;
BOIK e CORTS, 2016).

Além de exclusividades e clausulas de paridade, outras disposicdes contratuais podem
potencialmente gerar efeitos de fechamento de mercado ao elevar custos de multi-ho-
ming, dificultar a migracdo de restaurantes/entregadores e reduzir a contestabilidade
do setor (EUROPEAN COMMISSION, 2022)°. Em termos sintéticos, essas clausulas po-
dem ser agrupadas nas seguintes categorias:

1. Incentivos de fidelizacao vinculados a percentuais minimos de pedidos, que fun-
cionam como exclusividades disfarcadas;

2. Restricdes pods-contratuais, vedando adesao a concorrentes (non-compete) apos
o término do contrato;

3. Penalidades e multas desproporcionais para rescisao, que elevam artificialmente
custos de saida dos restaurantes;

4. Potenciais restricoes a entregadores, caso viessem a limitar o multi-homing des-
se grupo, ainda que tal pratica nao esteja documentada de forma sistematica no
Brasil>2.

Por outro lado, restricdes verticais podem gerar eficiéncias (OCDE, 2021). Por exemplo,
exclusividade pode evitar o chamado efeito carona ou free-riding. Isto €, quando a pla-
taforma investe em um restaurante (por exemplo, via subsidio de equipamento ou trei-
namento) e depois outra plataforma se beneficia sem custo. Pode também incentivar
a plataforma a promover mais intensamente o restaurante exclusivo, sabendo que nao
perdera o cliente para outra plataforma. Essas eficiéncias sao mais relevantes quando a

51 O documento Guidelines on Vertical Restraints publicado pela Comissao Europeia fun-
ciona como guia interpretativo para a aplicagao das regras de concorréncia da Unido Europeia
(em especial, o art. 101 do TFUE) a acordos verticais, detalhando quando certas clausulas podem
suscitar preocupagdes concorrenciais € como realizar a avaliagao por efeitos.

52 As diretrizes de Dubai (ver Box 5.2), por exemplo, incluem que plataformas nao podem
penalizar o entregador que trabalhe para outra.
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empresa que as adota nao tem poder de mercado significativo e esta tentando entrar
ou crescer. Nesse caso, exclusividades poderiam ser pro-competitivas (ajudam o entran-
te a superar a inércia do mercado dominado). No entanto, conforme ja discutido acima,
mesmo entrantes podem usa-las de forma a prejudicar a concorréncia se tiverem res-
paldo financeiro para saturar o mercado. Por exemplo, em hipotese na qual dois ou mais
agentes de grande porte celebrem clausulas de exclusividade com parcela significativa
dos restaurantes parceiros relevantes em um mesmo mercado, o efeito agregado pode
ser o fechamento de canais alternativos para concorrentes menores e a consolidacao
de uma estrutura competitiva ainda mais concentrada. Assim, as eficiéncias devem ser
confrontadas com o potencial de prejudicar os participantes. Se um restaurante assina
exclusividade por incentivo financeiro, mas no longo prazo isso resulta em dependéncia
de uma unica plataforma que depois aumenta comissdes, o ganho inicial pode se tornar
prejuizo.

INTERAGCAO ENTRE PRECOS PREDATORIOS E
CLAUSULAS POTENCIALMENTE RESTRITIVAS

Embora analisadas separadamente acima, no mundo real, frequentemente as empresas
combinam ambas as estratégias. Subsidiar pesadamente um restaurante para conven-
cé-lo a assinar exclusividade torna a oferta irresistivel e ao mesmo tempo garante que o
dinheiro investido nao beneficie concorrentes (pois o restaurante parceiro sai das outras
plataformas). Essa combinacao € problematica, visto que a plataforma concorrente nao
perde apenas mercado porque o outro esta mais barato. Ela perde porque nem conse-
gue ofertar ao cliente (restaurante) ou ao consumidor, ja que o cliente esta preso contra-
tualmente.

Portanto, a teoria do dano prevé que precos artificialmente baixos (incluindo estratégias
de platform envelopment por subsidio cruzado geografico) e clausulas restritivas sao,
potencialmente, praticas excludentes complementares: (i) precos predatorios visam ti-
rar rivais do mercado sufocando-os em perdas ou tirando sua demanda; (ii) exclusivida-
des e paridades visam impedir rivais de ter acesso a insumos/consumidores necessarios
para concorrer. Ambos implicam, em ultima instancia, reducao da pressao competitiva
gue pode resultar em poder de mercado duradouro e permitir condutas exploratdrias
(precos altos, menor qualidade e menos inovagao).

Os proximos topicos analisam como essas teorias se manifestam no caso concreto bra-
sileiro e ao redor do mundo, trazendo evidéncias e exemplos de precos artificialmente
baixos (predacao) e clausulas restritivas a concorréncia observadas no mercado de deli-
very de comida.



Analise de precos
artificialmente abaixo do custo
(predacao)

sta secao analisa, sob uma perspectiva econdmica e comparada, estratégias de

precificacao agressiva no mercado de delivery de refeicdes e discute em que

condigoes elas podem ser interpretadas como “precos artificialmente baixos”,
inclusive quando viabilizadas por estratégias de platform envelopment por subsidio
cruzado geografico, nas quais uma plataforma alavanca recursos e geracao de caixa
no mercado de origem para financiar uma entrada intensiva no mercado-alvo. O foco
recai sobre o uso de subsidios (a consumidores, restaurantes e entregadores) como
instrumento para acelerar a escala em mercados de plataforma, bem como sobre
seus potenciais efeitos sobre entrada, rivalidade, a permanéncia de concorrentes e a
dinamica de concentracao. No caso brasileiro, vale notar que o enquadramento juridico
é encontrado no art. 36, §3°, inciso XV, da Lei n°®12.529/2011 (lei que estrutura o Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia - SBDC>), que inclui, no rol exemplificativo de
condutas potencialmente anticompetitivas, a venda de mercadorias ou a prestacao de
servicos injustificadamente abaixo do preco de custo.

ESTRATEGIAS DE SUBSIDIOS OBSERVADAS NO
BRASIL

Informacdes publicas® sobre a entrada e a expansao recente de plataformas no Brasil
indicam o emprego de um conjunto recorrente de instrumentos de subsidio: (i) redu-
¢ao temporaria de comissdes e taxas cobradas de restaurantes (inclusive com periodos
promocionais de “taxa zero”); (ii) cupons e descontos direcionados a consumidores; (iii)
entrega gratuita ou fretes fortemente subsidiados; e (iv) incentivos financeiros eleva-
dos a entregadores, frequentemente vinculados a metas de corridas ou entregas. Em
mercados de plataformas digitais, tais estratégias possuem racionalidade econémica
conhecida, que é estimular rapidamente a adesao nos dois lados do mercado, elevar a
densidade de transacdes e reforcar efeitos cruzados de rede.

No entanto, a intensidade e a duracao desses subsidios, especialmente quando susten-
tadas por grandes volumes de capital, exigem avaliacdao cuidadosa. No caso em analise,
foram anunciados investimentos expressivos, da ordem de R$ 5,6 bilhdes associados a

53 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2011-2014/2011/1ei/l12529.htm.
Acesso em 21 jan. 2026.
54 Por exemplo, disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/feconomia/negocios/99food-

-relanca-servico-no-brasil-com-e-foco-em-restaurantes-e-entregadores. Acesso em 21 jan. 2026.
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entrada da Keeta/Meituan® e cerca de R$ 2 bilhdes pela 99Food*, valores que indicam
elevada capacidade de financiamento de perdas operacionais no curto e médio prazo.
Esse aspecto é central para a analise concorrencial, pois desloca o debate do simples
nivel de precos para a capacidade de sustentar uma guerra de precos até a obtencao
de escala suficiente para influenciar estruturalmente o mercado, com efeitos anticom-
petitivos potenciais de longo prazo sobre os diversos lados da plataforma, incluindo
restaurantes (condicdées comerciais € niveis de comissao), entregadores (estrutura de
remuneracao e bdénus) e consumidores finais (precos, cupons e qualidade do servico),
uma vez arrefecida a pressao competitiva.

EVIDENCIAS E CRITERIOS PARA PRECOS
ABAIXO DO CUSTO (PREDACAO)

A relevancia concorrencial da guerra de precos em plataformas digitais de delivery nao
se limita a comparacao estatica entre precos e custos marginais ou custos variaveis me-
dios (ver secao 3.1). Em mercados com fortes efeitos de rede, o foco analitico se desloca
para a estratégia deliberada de operar com margens negativas durante periodos prolon-
gados, com o objetivo de acelerar o processo de tipping. Subsidios substanciais (sobre-
tudo quando combinam desconto ao consumidor, frete gratuito e isen¢cao ou reducao
de comissao) tendem a resultar em margens negativas por transacao, viaveis apenas
para empresas com acesso privilegiado a capital ou com possibilidade de subsidio cru-
zado a partir de outros servicos, mercados ou linhas de negdcio.

Essa dinamica eleva o risco de eliminagao de rivais menos capitalizados, que, ainda que
igualmente eficientes®, nao conseguem sustentar perdas equivalentes pelo mesmo ho-
rizonte temporal. O efeito potencial € a reducao da contestabilidade do mercado (i.e,

55 A Meituan, maior plataforma de delivery da China, anunciou a entrada no Brasil por meio da mar-
ca Keeta, com investimento estimado em R$ 5,6 bilhdes, voltado a expansédo de operacdes, subsidios a
consumidores, restaurantes e entregadores, e construcao de escala no mercado brasileiro de delivery de
refeicoes, em estratégia alinhada ao histérico de crescimento acelerado da empresa em outros mercados
internacionais. Fonte: https://exame.com/marketing/gigante-chinesa-de-delivery-meituan-chega-ao-bra-
sil-com-investimento-de-r-56-bilhoes/. Acesso em 27 jan. 2026.

56 Em 15.09.2025, a chinesa Didi, controladora da 99, anunciou investimento de R$ 2 bilhdes até 2026
para expandir suas operacoes de delivery no Brasil, incluindo o relancamento da 99Food, integracao ao
modelo de superapp (mobilidade, delivery e servicos financeiros) e incentivos a restaurantes, consumido-
res e entregadores, com o objetivo declarado de ampliar escala e competitividade no mercado nacional de
entrega de refeicdes. Fonte: https://www.cnnbrasil.com.br/feconomia/negocios/99-anuncia-investimento-
de-r-2-bilhoes-em-delivery-no-brasil/ Acesso em 27 jan. 2026.

57 A literatura antitruste frequentemente utiliza o teste do concorrente igualmente eficiente (Equally
Efficient Competitor test / EEC, ou as-efficient competitor test / AEC) como ferramenta para avaliar se
uma pratica teria capacidade de excluir um rival tao eficiente quanto a empresa investigada, sobretudo
em condutas baseadas em preco (por exemplo, precos predatoérios, margin squeeze, descontos condicio-
nados). Contudo, em mercados com efeitos de rede, economias de escala/escopo, vantagens de dados
e dinamicas de tipping, a propria conduta pode impedir que rivais atinjam escala suficiente para se tor-
narem “igualmente eficientes”, tornando circular a exigéncia de um benchmark que o mercado tende a
nao permitir. Nesses contextos, a analise de exclusao deve considerar mecanismos tipicos de plataformas
(como subsidios cruzados, estratégias de captura de massa critica, fechamento por restricdes contratuais
e alavancagem entre componentes do ecossistema) e avaliar se a pratica reduz a contestabilidade e a
rivalidade mesmo quando afeta concorrentes ainda nao tao eficientes, mas que constituem pressao com-
petitiva relevante (ou potencial) no médio e longo prazo. (HOPPNER e WESTERHOFF, 2025).




menor pressao competitiva), nao necessariamente por superioridade operacional, mas
por assimetria financeira (OCDE, 2022). Assim, a racionalidade econémica da conduta
Nao esta apenas na expectativa de aumento futuro de precos, mas na captura de massa
critica e no tipping do mercado. A jurisprudéncia europeia (EUROPEAN COMMISSION,
2019) e a literatura (EVANS e SCHMALENSEE, 2016) reconhecem que, nesses contextos, o
recoupment pode ocorrer por multiplos canais: elevacao de comissdes, reducao de sub-
sidios, monetizacao via publicidade ou degradacao de condicdes contratuais. Ademais,
conforme discutido na secao 3.1, esse diagnostico de necessidade de recoupment perde
forca quando a estratégia é viabilizada por subsidios (inclusive vinculados a objetivos de
politica industrial) ou quando o agente nao maximiza lucro de longo prazo, como pode
ocorrer em empresas subsidiadas e, em certos casos, estatais. Nesses cenarios, a condu-
ta pode ser sustentavel mesmo sem recoupment (CAPOBIANCO e CHRISTIANSEN, 2011).
Por isso, a analise deve considerar, além do market share corrente, a origem e persistén-
cia do financiamento, o horizonte temporal e os potenciais efeitos de exclusao sobre a
concorréncia.

Um passo adicional, particularmente relevante em mercados digitais, € considerar a
hipotese de platform envelopment por subsidio cruzado geografico. Nessa estratégia,
uma plataforma digital alavanca poder de mercado/dominancia e geracdo de caixa em
seu mercado de origem para financiar uma entrada agressiva em um mercado-alvo es-
trangeiro, sustentando por mais tempo subsidios e perdas operacionais e acelerando a
obtencao de escala. Nessa |6gica, a capacidade de “queimar caixa” nao decorre apenas
de eficiéncia no mercado-alvo, mas de uma assimetria estrutural de financiamento e de
vantagens acumuladas no ecossistema domeéstico, o que pode elevar o risco de exclusao
de rivais locais menos capitalizados e reduzir a contestabilidade do mercado. Esse con-
texto é pertinente ao caso brasileiro, em que novos entrantes vinculados a grandes gru-
pos chineses (como Keeta/Meituan e 99Food/Didi) dispdem de condicdes para sustentar
estratégias de subsidios elevados e rapida expansao, tornando ainda mais importante
avaliar, de forma integrada, precificacao, origem do financiamento e dinamica de rede
ao examinar potenciais efeitos de fechamento de mercado.

EVIDENCIA COMPARADA: PARALELOS
INTERNACIONAIS

Inicialmente, € importante destacar que os casos estrangeiros diferem do brasileiro em
aspectos institucionais relevantes, como regime concorrencial, regulacao do trabalho
dos entregadores, estrutura de propriedade dos agentes e contexto macroeconémico.
Por isso, a comparacao é qualitativa, nao deterministica. Ainda assim, ela € analiticamen-
te util. Plataformas de multiplos lados de delivery operam com mecanismos econdmicos
semelhantes, como efeitos de rede cruzados, economias de escala logistica e risco de
tipping. Além disso, alguns agentes presentes no Brasil, especialmente a Meituan, con-
troladora da Keeta, também protagonizam casos internacionais. A atuacao observada
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em outras jurisdi¢cdes pode, portanto, oferecer evidéncia concreta sobre estratégias em-
presariais relevantes. Esses casos sao examinados como evidéncia empirica de padroes
econdémicos comparaveis. Nao constituem precedentes vinculantes nem projecdes au-
tomaticas para o mercado brasileiro, cuja analise deve observar a Lei n°12.529/2011.

Reconhecidas essas cautelas metodoldgicas, a experiéncia internacional reforca a plau-
sibilidade da preocupacao aqui examinada. Em diferentes setores globais (incluindo de-
livery, mobilidade, comércio eletrénico e tecnologia industrial) empresas chinesas tém
adotado estratégias de entrada baseadas em grandes subsidios financeiros, frequente-
mente financiados por estruturas acionarias que contam com apoio estatal direto ou
indireto.

A experiéncia internacional comparada oferece evidéncias relevantes sobre a dinamica
concorrencial de plataformas de delivery intensivas em subsidios, especialmente em
mercados caracterizados por fortes efeitos de rede e elevada assimetria de capital. No
caso da Meituan, por exemplo, ha ampla evidéncia de ciclos de subsidios intensos, segui-
dos por processos de consolidagao e posterior elevacao de comissdes e degradacao das
condi¢des para restaurantes e entregadores, o0 que motivou intervengdes regulatorias
na China por praticas consideradas abusivas (ver Box 4.1). Estratégias semelhantes de
entrada e expansao foram observadas em outros mercados, como Hong Kong, onde a
atuacao da Keeta esteve associada a saida de concorrentes e a mudancgas subsequentes
nas condicdes comerciais (ver Box 4.2), e na Arabia Saudita, onde campanhas promocio-
nais massivas e comissoes iniciais reduzidas levaram a uma resposta regulatoria ex ante,
com a edicao de diretrizes setoriais especificas para o mercado de delivery (ver Box 4.3).
Diferentemente das experiéncias observadas na China continental e em Hong Kong, a
Coreia do Sul adotou uma abordagem mais precoce de enforcement concorrencial no
mercado de delivery de comida, combinando atuacao da autoridade antitruste — Kore-
an Fair Trade Commission (KFTC) — com iniciativas regulatorias setoriais (producao de
guidelines) voltadas a transparéncia contratual (KANG et al., 2025).



BOX 4.1-DELIVERY NA CHINA: COMPETICAO POR SUBSIDIOS E
ENFORCEMENT ANTITRUSTE

ApPOs a consolidacao do delivery na China (2010-2024), o mercado passou a operar es-
sencialmente sob duas grandes plataformas (Meituan e Ele.me)*®, com alegacdes de ele-
vVacao de precos ao consumidor, aumento de comissdes aos restaurantes e reducao de
remuneracao de entregadores®, em paralelo ao aumento de rentabilidade das incum-
bentes®°.

Em fevereiro de 2025, a entrada da JD.com no delivery (financiada por subsidios cruza-
dos a partir do e-commerce) reacendeu uma guerra de precos baseada em comissao
zero, refeicdes a custo zero (“O yuan”) e incentivos elevados a entregadores. As incum-
bentes responderam com promocgodes igualmente agressivas, produzindo um ambiente
de rivalidade centrado em elevados subsidios (por meio de cupons e descontos), o que
implicou em transacdes com receita liquida negativa para parte dos pedidos®. A magni-
tude dessa rivalidade produziu efeitos financeiros expressivos sobre os agentes. A Mei-
tuan, lider do segmento, projetou prejuizo entre RMB 23,3 e 24,3 bilhdes (cerca de US$
3,5 bilhdes) para o exercicio de 2025 — reversao ao lucro de RMB 35,8 bilhdes registrado
em 2024°2,

A State Administration for Market Regulation (SAMR) reagiu de forma célere, caracte-
rizando a competicao baseada exclusivamente em subsidios como “desordenada” e in-
sustentavel. Em julho de 2025, poucos meses apds a entrada da JD.com, a SAMR inter-
Veio e as trés plataformas se comprometeram publicamente a cessar a competicao por
subsidios, com pacto de reformas em praticas comerciais, relacdes com restaurantes ¢
protecdes a entregadores®. Adicionalmente, a autoridade sinalizou agenda regulatodria
mMais ampla ao propor ajustes na legislacao de precos para evitar que plataformas indu-
zam ou forcem restaurantes a precificar abaixo do custo, buscando preservar condicdes|

de concorréncia e reduzir praticas consideradas distorcivas a concorréncia®.

58 Em 2024, a Meituan liderava o delivery com 65% do mercado chinés, a Ele.me (Alibaba
Group Holding) tinha 33% e todas as outras plataformas juntas somavam sé 2%. Mais informa-
¢des em: https://www.scmp.com/tech/big-tech/article/3315095/meituans-food-delivery-market-

-dominance-china-remains-stable-70-report-says. Acesso em 23 jan. 2026.
59 Mais informacdes em: https:/www.straitstimes.com/business/companies-markets/jd-

-com-billionaires-viral-stunt-reignites-chinas-food-delivery-feud . Acesso em 23 jan. 2026.

60 Entre 2021 e 2024, o lucro bruto da Meituan triplicou, passando de US$ 6,7 bilhdes para
US$ 17,8 bilhdes (em ddlares correntes, https:/br.investing.com/currencies/cny-usd-converter).
Fonte: https://financeyahoo.com/quote/3690.HK/financials/?guccounter=1 . Acesso em 23 jan.
2020.

61 Mais informacdes em: https://foodbizbrasil.com/internacional/guerra-de-precos-no-deli-
very-chines-e-o-futuro-do-setor/ Acesso em 23 jan. 2026.

62 Mais informagdes em: https://www.cnbc.com/2025/07/11/china-instant-commerce-price-
-war-billions-subsidies-jd-alibaba-meituan-ele-me.html. Acesso em 25 abr. 2026.

63 Mais informagdes em: https://technode.com/2025/08/06/chinas-top-food-delivery-pla-
tforms-pledge-to-curb-unfair-subsidies-following-regulator-talks/. Acesso em 25 abr. 2026.

64 Mais informacdes em: https://www.brasil247.com/globaltimes/plataformas-de-delivery-

-da-china-prometem-fim-da-competicao-desleal-apos-pressao-de-autoridades. Acesso em 23
jan. 2026.
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BOX 4.2 - KEETA EM HONG KONG: SUBSIDIOS CRUZADOS, EXCLUSAO E
RECOUPMENT

A entrada da Keeta no mercado de delivery de Hong Kong, em maio de 2023, constitui
um exemplo ilustrativo de estratégia de expansao baseada em subsidios cruzados e pre-

cificacdo agressiva. Financiada por, aproximadamente, US$ 127,9 milhdes provenienteg
do grupo Meituan, a Keeta lancou-se contra incumbentes consolidados (Foodpanda €
Deliveroo) por meio de um pacote coordenado de incentivos: cupons de desconto ele-
vados aos consumidores, isencao de taxas de entrega, refeicbes com desconto signifi-
cativo, comissdes substancialmente inferiores as praticadas no mercado (cerca de 15%,
frente a 30%-35% dos rivais), além de bénus para os entregadores®.

Essa estratégia permitiu crescimento acelerado de participagao. Em menos de um ano,
a Keeta passou de participacao residual para lideranca em numero de pedidos, culmi-
nando na saida da Deliveroo em 2025%. Importante notar que Foodpanda e Deliverog
estavam vinculadas a compromissos perante a autoridade concorrencial de Hong Kong
(HKCC), que limitavam incentivos de exclusividade, penalidades ao multi-homing e clau-
sulas de paridade (MFEN), ao passo que a Keeta nao estava sujeita as mesmas restricoes,
0 que lhe conferiu vantagem estratégica adicional®”.

ApPOs a saida do principal rival, observou-se mudanca relevante de conduta. A Keeta re-
duziu subsidios diretos aos consumidores (passando a exigir cofinanciamento dos des-
contos pelos restaurantes), elevou comissdes para 30%-35%% e registraram-se quedas
significativas na renda dos entregadores, estimadas em cerca de 35%, o que levou a

mobilizacdes e greves no setor®®, Até o momento, nao houve entrada relevante de novos
65 Fonte: https://Mwww.yicaiglobal.com/news/chinas-meituan-launches-takeout-platform-in-
-hong-kong-as-offshore-push-begins. Acesso em 25 jan. 2026.

66 Fonte: https://hk.news.yahoo.com/share/42a59028-6c23-4bc5-ad27-0a9b98a05e73. Aces-
so em 25 jan. 2026.

67 Fonte: https://www.compcomm.hk/en/enforcement/registers/commitments/commit-
ments_online_food_delivery_platforms.html. Acesso em 25 jan. 2026.
68 Observa-se que o nivel de comissao de 30%-35% praticado pela Keeta em Hong Kong

apos a saida do incumbente € equivalente ao patamar cobrado pelas incumbentes pré-entrada,
O que poderia, em uma leitura tradicional do teste de predacao classica, enfraquecer o argu-
mento de recoupment via precos supracompetitivos ao mercado-alvo. Contudo, a literatura es-
pecializada em plataformas digitais de multiplos lados reconhece que o teste de recuperacao de
perdas, nesses mercados, opera de forma estruturalmente distinta da analise unidimensional de
precos ao consumidor. Em primeiro lugar, o “preco de referéncia” relevante para analise antitrus-
te € aquele que se observaria em mercado competitivo, ndo o pré-entrada (que pode ter sido, ele
préprio, fruto de estrutura de duopdlio). Em segundo lugar, o dano concorrencial em platafor-
mas de multiplos lados pode manifestar-se em qualquer dos lados (comissdes a restaurantes,
remuneracao a entregadores, qualidade do servico, inovacao, captura de dados), nao apenas
em precos ao consumidor final. Em terceiro lugar, em estratégias de platform envelopment,
a recuperacao de perdas pode ocorrer em mercado distinto do mercado-alvo de entrada, em
particular, na protecao da posicao em mercado de origem ou no fortalecimento agregado do
ecossistema de plataforma, configuracao que dispensa a observancia de precos supracompeti-
tivos no mercado-alvo (EISENMANN et al., 2011; CONDORELLI e PADILLA, 2020). Esses elementos
justificam a abordagem que vai além do teste tradicional de recoupment.

69 Fonte: https:/hk.newsyahoo.com/share/42a59028-6c23-4bc5-ad27-0a9b98a05e73. Aces-




concorrentes, apesar da elevacao de precos e comissoes, sugerindo, no meédio prazo, re-
ducao da pressao competitiva no mercado apods a entrada da Keeta.

O caso de Hong Kong evidencia, assim, um ciclo tipico de entrada subsidiada, potencial
exclusao de rivais menos capitalizados, e ajuste posterior de precos e condicdes comer-
ciais, reforcando preocupacdes concorrenciais associadas a estratégias de precificacao
abaixo do custo em mercados de plataformas com fortes efeitos de rede.

BOX 4.3 - ARABIA SAUDITA: ENTRADA SUBSIDIADA E RESPOSTA
REGULATORIA EX ANTE

A entrada da Keeta no mercado saudita de delivery de comida, em setembro de 2024,
oferece um exemplo relevante de estratégia de expansao baseada em subsidios eleva-
dos e de resposta regulatoria relativamente célere. Emm menos de um ano, a plataforma
Keeta expandiu suas operacdes para mais de 20 cidades, desafiando incumbentes con-
solidados como HungerStation e Jahez. Essa expansao foi sustentada por uma campa-
nha promocional estimada em, aproximadamente, US$ 266,6 milhdes, financiada pelo
grupo Meituan, refletindo elevada capacidade de absorcao de perdas no curto prazo’.

A estratégia de entrada incluiu subsidios simultaneos para consumidores (com entrega
gratuita, vouchers significativos e descontos elevados), restaurantes (com comissoes ini-
ciais substancialmente inferiores as praticadas pelos concorrentes locais e pela prépria
Keeta em outros mercados, além do fornecimento gratuito de equipamentos) e para
entregadores (com garantias de renda e bonus por desempenho)”. A combinacao de
precos fortemente subsidiados ao consumidor e comissdes reduzidas aos restaurantes
sugere a oferta de servicos abaixo do custo, viabilizada pela capacidade financeira do
grupo controlador. A reacao competitiva foi intensa. As plataformas incumbentes am-
pliaram gastos com marketing e promogdes, 0 que impactou negativamente seus resul-
tados financeiros, enquanto operadores menores deixaram o mercado, citando praticas
de price dumping”.

Diante desse contexto, a autoridade concorrencial saudita, General Authority for Com-
petition (GAC), adotou uma abordagem preventiva. Em julho de 2025, publicou diretri-
zes especificas para o setor de delivery, vedando expressamente praticas como precos
predatorios, clausulas de paridade, discriminacao de precos, exclusividades e auto-pre-
feréncia. Destaca-se que as diretrizes passaram a alcancar nao apenas plataformas com
elevada participacao de mercado, mas também agentes com recursos financeiros subs-
tanciais, reconhecendo que a assimetria de capital pode, por si s6, gerar riscos concor-
renciais’®. Essa resposta regulatoria buscou preservar a contestabilidade do mercado g

impedir estratégias de exclusao baseadas em subsidios cruzados, promovendo compe-

so em 25jan. 2026.

70 Fonte: https:/www.arabnews.com/node/2574628/corporate-news. Acesso em 25 jan. 2026.

71 Fonte: https://restofworld.org/2025/delivery-app-keeta-hungerstation-saudi-arabia/ Acesso em 25
jan. 2026.

72 Fonte: https://www.argaam.com/en/article/articledetail/id/1852537. Acesso em 25 jan. 2026.

73 Fonte: https://www.argaam.com/en/article/articledetail/id/1798492. Acesso em 25 jan. 2026.
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ticdo fundada em eficiéncia e ndo em capacidade financeira. |

Em conjunto, esses casos ilustram como estratégias de crescimento baseadas em sub-
sidios cruzados e elevada capacidade financeira (proveniente de outros mercados geo-
graficos) podem gerar beneficios de curto prazo, mas também riscos concorrenciais
relevantes no médio e longo prazo, demandando respostas céleres das autoridades an-
titruste e regulatorias.

Esses paralelos sugerem que a analise concorrencial nao pode ignorar o papel da as-
simetria no custo de capital e das estruturas de governanca e financiamento. Quan-
do entrantes contam com apoio estatal explicito ou implicito, as condicdes normais
de rivalidade podem ser distorcidas, uma vez que a decisao de sustentar perdas nao
esta necessariamente vinculada a expectativa de recoupment via precos futuros,
mas a objetivos estratégicos mais amplos, como ganho de influéncia, presenca inter-
nacional ou dominio de infraestrutura digital (CAPOBIANCO e CHRISTIANSEN, 2011).
A OCDE (2024) tem alertado que tais estratégias podem gerar beneficios de cur-
to prazo aos consumidores, mas riscos de reducao da concorréncia no medio e lon-
go prazo, especialmente quando combinadas com clausulas contratuais restritivas.

AVALIACAO DAS PRATICAS NO CASO
BRASILEIRO

Ainda que o Cade, a excecao de caso isolado e datado da década de 1980, nao tenha
registrado, em seus julgados mais recentes, conclusao pela ocorréncia de predacao clas-
sica, os votos e notas técnicas publicadas destacam que estratégias capazes de acelerar
artificialmente a captura de massa critica podem afetar a contestabilidade do mercado
no médio e longo prazo (Cade, 2023).

Esse ponto dialoga diretamente com a analise atual de entrantes altamente capitaliza-
dos, como 99Food e Keeta/Meituan. A luz dos precedentes iFood/Rappi, a assimetria de
capacidade financeira passa a ser um elemento relevante. Isto &, praticas que poderiam
ser sustentaveis para grupos com acesso a capital abundante podem nao ser replicaveis
por rivais eficientes, criando risco de exclusao sem que haja necessariamente uma van-
tagem operacional subjacente.

A luz da jurisprudéncia do Cade, a caracterizacdo de precos artificialmente baixos no
setor de delivery de comida exige a convergéncia de elementos econdmicos e juridicos.
Em linha com o art. 36, §3°, XV, a prestacao de servigos abaixo do custo torna-se relevante
quando:

1. ha evidéncia de preco efetivo inferior ao custo (marginal ou variavel médio) por
periodo significativo;

2. a pratica é sustentada por capacidade financeira excepcional, indicando inten-



cionalidade estratégica; e

3. 0 contexto de mercado sugere potencial de exclusao de rivais e reducao da pres-
sao competitiva, especialmente em ambiente propenso ao tipping.

Os precedentes iFood/Rappi indicam, portanto, que o Cade adota uma abordagem pru-
dente, mas estruturada. A autoridade da concorréncia evita punir a concorréncia agres-
siva per se, mas mantém atencao elevada quando a precificagcao agressiva ou clausulas
restritivas a concorréncia se inserem em uma estratégia mais ampla de fechamento de
mercado. Esse mesmo arcabouco analitico pode ser diretamente aplicavel a avaliagcao
das praticas recentes no mercado brasileiro de pedido/entrega online de comida.

Aliado a essas evidéncias de elevados subsidios em territdério nacional, somam-se evi-
déncias provenientes de jurisdicdes estrangeiras, nas quais estratégias semelhantes ja
produziram efeitos mensuraveis sobre a estrutura e a dinamica competitiva do mer-
cado, ensejando acdes de enforcement antitruste e regulatorio, conforme discutido na
subsecao anterior (Boxes 4.1 a 4.3). Em particular, os casos internacionais indicam que
estratégias de entrada baseadas em percentuais elevados de descontos, comissodes arti-
ficialmente reduzidas e incentivos logisticos elevados (frequentemente viabilizadas por
subsidio cruzado e elevada capacidade financeira) podem acelerar a obtencao de massa
critica, pressionar rivais menos capitalizados e, em certos contextos, culminar em con-
solidacao e posterior reprecificacao (via aumento de comissdes e reducao de subsidios).

Essa leitura comparada € especialmente relevante para o caso brasileiro, na medida em
gue o mercado domeéstico combina (i) caracteristicas tipicas de plataformas de multi-
plos lados (efeitos cruzados de rede e risco de tipping), (ii) disputas recentes envolvendo
clausulas restritivas a concorréncia e (iii) sinais de escalada na adog¢ao de subsidios como
instrumento para “comprar market share”. Esse quadro ajuda a interpretar estratégias
de entrada marcadas por queima intensa de caixa (com subsidios simultaneos nos di-
ferentes lados do mercado) seguidas de recalibragem da monetizagcao (por exemplo,
elevacao de comissdes ou endurecimento de condicdes comerciais). Por isso, a analise
nao deve se limitar ao market share corrente, devendo incorporar o horizonte e a origem
do financiamento, a persisténcia dos subsidios e sua interagcao com instrumentos con-
tratuais que possam reduzir a contestabilidade do mercado. Em termos de enforcement
concorrencial, tais parametros oferecem um critério pratico para identificar situacdes
em que a autoridade concorrencial deve considerar, na sua analise concorrencial,a com-
binacdo entre poder de mercado no Pais/mercado de origem (China) e mecanismos de
alavancagem empregados para expandir e consolidar a plataforma no mercado-alvo
(delivery de comida no Brasil), distinguindo concorréncia agressiva de estratégias com
potencial de exclusao no médio e longo prazo.

Em sintese, o alinhamento com a jurisprudéncia do Cade sugere que o foco da analise
concorrencial nao deve estar apenas no nivel de precos, mas na arquitetura estratégica
da conduta, isto €, na interacao entre subsidios, contratos, estrutura de capital e dinami-
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ca de rede. Essa abordagem orienta o exame da secao seguinte, dedicada as evidéncias
de clausulas contratuais restritivas e seus potenciais efeitos de exclusao.

Analise de clausulas contratuais
potencialmente restritivas a
concorréncia

s clausulas contratuais restritivas celebradas entre as plataformas digitais de

delivery de comida e os restaurantes (bem como outros parceiros do ecossiste-

ma) constituem a segunda vertente central de potenciais condutas anticoncor-
renciais analisadas neste estudo. Diferentemente das estratégias de precificacao, essas
clausulas operam diretamente sobre a contestabilidade do mercado, ao afetar a possi-
bilidade de multi-homing, a mobilidade de restaurantes entre plataformas e a entrada
de novos concorrentes.

Esta secao examina, de forma detalhada: (i) clausulas de exclusividade e semi-exclusi-
vidade com restaurantes; (ii) clausulas de paridade de precos — Most Favored Nation
(MEN) — e (iii) outras restricdes contratuais relevantes, como incentivos de fidelizacao,
penalidades contratuais desproporcionais e restricdes pos-contratuais. Em cada caso,
sdao analisadas as evidéncias observadas no Brasil, o tratamento conferido pelo Cade e
os paralelos com a experiéncia internacional.

CLAUSULAS DE EXCLUSIVIDADE COM
RESTAURANTES

Clausulas de exclusividade em contratos com restaurantes foram objeto de analise pelo
Cade no setor de delivery de comida, notadamente no contexto das investigacdes envol-
vendo o iFood a partir de 2020, apos representacdes apresentadas por concorrentes’™.
Tais clausulas impediam restaurantes de operar simultaneamente em plataformas ri-
vais, restringindo o acesso destes a estabelecimentos relevantes e, consequentemente,
a base de consumidores.

No curso da investigacao, o Cade identificou que, em um mercado caracterizado por
efeitos cruzados de rede a exclusividade com restaurantes (especialmente redes de
grande porte) poderia produzir efeitos relevantes, ao reforcar a posicao da plataforma

74 Nota técnica 4/2021/CCGAAI/SCA1/SG/Cade - Inquérito Administrativo
08700.004588/2020-47. Disponivel em: https://sei.Cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_
documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIu9u7akQAh8mMpB9yOCI-
OvWg910yBFjKhgOPfAIxselXr_t_z6Ut7QOkHKbFWYIQYTXBgSq6jEeE2suP3u9vufevhDmcjGgPz-
gb3EThFE. Acesso em 21 jan. 2026.




lider e dificultar a expansao de concorrentes. Em 2021, foi adotada uma medida preven-
tiva suspendendo a celebracao de novas exclusividades, culminando, em fevereiro de
2023, na celebracao de Termo de Compromisso de Cessacao (TCC)7. Os principais ele-
mentos do acordo incluiram: (i) proibicao de exclusividades com redes de grande porte
(mais de 30 unidades em nivel nacional); (ii) limites quantitativos para exclusividades
com restaurantes de menor porte, tanto em termos nacionais quanto locais; (iii) limita-
cao temporal das exclusividades (maximo de dois anos), acompanhada de periodo de
quarentena para recontratacao; (iv) excecao condicionada a demonstracao de ganhos
de eficiéncia substanciais e verificaveis para o restaurante; (v) vedacao a incentivos finan-
ceiros ou clausulas de preferéncia que produzam efeitos equivalentes a exclusividade; e
(vi) monitoramento independente do cumprimento das obrigacdes.

Esse arranjo estabeleceu um precedente concorrencial relevante, sinalizando que ex-
clusividades em plataformas de delivery somente seriam toleradas em escopo restrito,
por prazo limitado e quando acompanhadas de ganhos comprovaveis para 0s parceiros,
funcionando, na pratica, como uma zona de seguranca (safe harbour).

EXCLUSIVIDADES E SEMI-EXCLUSIVIDADES EM CONTEXTOS
RECENTES

Apods a implementacao do TCC, surgiram alegacdes de que outras plataformas, nota-
damente a 99Food, teriam celebrado contratos com caracteristicas de exclusividade ou
semi-exclusividade com restaurantes estratégicos. Tais clausulas, segundo reportagens,
restringiriam a atuacao de restaurantes em plataformas concorrentes incluindo meca-
nismos descritos como “clausula de banimento” dirigida especificamente a um entrante
(Keeta)”e.

Do ponto de vista econdmico, restricdes parciais dessa natureza podem produzir efeitos
similares aos da exclusividade plena ao reduzir a escala efetiva de atuacao do restauran-
te em plataformas rivais e ao elevar custos de transagao, monitoramento e compliance
(por exemplo, controle de unidades, percentuais de faturamento ou condi¢cdes diferen-
ciadas por canal). No plano judicial, o litigio Keeta vs. 99Food evidencia que tais clausulas
podem ser objeto de tutelas de urgéncia em primeiro grau, mas também de revisao em
sede recursal, na medida em que o Tribunal de Justica de Sao Paulo (TISP) entendeu
ausentes, naquele momento, os requisitos tipicos do provimento cautelar (fumus boni
iuris e periculum in mora)’” reconhecendo a necessidade de instrucao probatdria mais

ampla’ (ver Box 5.1).

75 Nota Técnica 3/2023/CGAAI/SGAI/SG/Cade — Requerimento de TCC n° 08700.005597/2022-17.
Disponivel em: https://sei.Cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.
php?HI7F4wnIPj2Y8B7Bj80hlIskjh7o0hC8yMfhlLoDBLddZ0AmMHIigybioDVuAakYnnOOGFObSWRI35Upg-
Z176VixAoQ-YbsKMboomeWYygKwseV8dUHjuDDp9h_8v8ygO71. Acesso em 21 jan. 2026.

76 Mais informacdes disponiveis em: https:/www.inforoney.com.br/business/justica-veta-clausula-de-
-exclusividade-da-99food-com-restaurantes-para-barrar-keeta/ Acesso em 23 jan. 2026.
77 A “fumaca do bom direito” refere-se a plausibilidade juridica do pedido, isto €, a existéncia de in-

dicios suficientes de que o direito alegado pela parte pode existir, a luz dos fatos apresentados e do orde-
namento juridico. Nao exige prova definitiva, mas um juizo preliminar de verossimilhanca. Por sua vez, o
“perigo na demora” diz respeito ao risco de dano decorrente da demora do processo.

78 Mais informacdes disponiveis em: https://startups.com.br/negocios/food-delivery/99food-vence-
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Esse historico decisorio, ainda que situado em contextos especificos e sob cognicao
sumaria, reforca que exclusividades (inclusive “semi-exclusividades”) podem ser consi-
deradas problematicas mesmo sem dominancia estrita, quando produzirem efeitos re-
levantes sobre a rivalidade e a contestabilidade do mercado, a luz dos principios consti-
tucionais da livre iniciativa e da livre concorréncia.

BOX 51 - DISPUTA JUDICIAL KEETA VS. 99FOOD: CLAUSULAS DE (SEMI-)
EXCLUSIVIDADE E LIMITES CONTRATUAIS

Em outubro de 2025, a 3° Vara Empresarial e de Conflitos de Arbitragem do Tribunal de
Justica de Sao Paulo (TJSP) julgou acao proposta pela Keeta Delivery Brazil Ltda. con-
tra a 99Food Ltda., discutindo a validade de clausulas contratuais aplicadas a restau-
rantes parceiros. O centro da controvérsia foi uma disposi¢cao que, segundo a sentenca
de primeiro grau, a ré buscaria apresentar como “semi-exclusividade” ou “restricdes co-
merciais”, mas que, na pratica, exigiria que o restaurante nao celebrasse “qualquer tipg
de relacao comercial, contratual ou institucional com empresas pertencentes ao grupo
econdmico da Keeta”, mecanismo descrito como uma espécie de “clausula de banimen-
to” direcionada a concorrente especifico.

Na decisao inicial, o juizo destacou que clausulas de exclusividade nao sao necessaria-
mente ilicitas em abstrato e podem existir em mercados digitais, inclusive em estraté-
gias de entrada. Contudo, entendeu que uma restricao direcionada nominalmente a
um concorrente especifico, sem justificativa proporcional e isonémica, viola principios
constitucionais ligados a livre concorréncia e a livre iniciativa (art. 170 da CF) e pode con-
figurar abuso de direito (art. 187 do CC). Com esse fundamento, declarou-se a nulida-
de das clausulas que proibiam especificamente a contratacao com a Keeta, vedou-se a
aplicacao de multas a restaurantes que firmassem contratos com a autora e proibiu-se a
inclusao de disposicdes equivalentes em novos contratos, preservando-se, contudo, as-
pectos patrimoniais ja executados (como valores pagos) e reconhecendo-se a existéncia
de apuracao concorrencial paralela na esfera administrativa.

Posteriormente, em sede recursal, o TISP reformou a decisao liminar, entendendo que,
No estagio processual entao analisado, ndao estavam presentes os requisitos para a ma-
nutencao da tutela de urgéncia, notadamente diante da necessidade de instrucao pro-
batéria mais aprofundada para avaliacao dos efeitos concorrenciais das clausulas ques-
tionadas. A decisao de segundo grau nao enfrentou o mérito concorrencial de forma
definitiva, limitando-se ao exame proprio da cognicao sumaria.

O conjunto decisorio evidencia que, para além dos rotulos contratuais empregados (“ex-
clusividade”, “semi-exclusividade” ou “restricao comercial”), a avaliacao juridica e concor-
rencial recai sobre seus efeitos praticos e sobre o grau de fechamento a rivalidade produ-

zido no mercado. Ressalta-se, por fim, que mesmo clausulas de exclusividade genéricas

e nao discriminatorias permanecem sujeitas a exame caso a caso pelo Cade, a luz do art.
-keeta-na-justica-apos-entrar-com-recurso/. Acesso em 23 jan. 2026.




6 da Lei n° 12.529/2011, especialmente em mercados de plataforma caracterizados por|
efeitos de rede, risco de tipping e potenciais efeitos de exclusao’.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL SOBRE EXCLUSIVIDADE

Na China, a autoridade antitruste (SAMR) sancionou a Meituan em 2021 por exigir ex-
clusividade de restaurantes, determinando a cessac¢ao imediata da pratica, restituicao
de valores e pagamento de multa significativa (3% do faturamento de 2020)8°. A decisao
sinalizou que plataformas dominantes nao podem bloquear restaurantes de operar com
plataformas rivais.

Em outras jurisdicdes, como nos Estados Unidos®, Unidao Europeia e no Oriente Médio,
ainda que a abordagem juridica possa variar, observa-se crescente escrutinio sobre
clausulas de exclusividade em plataformas digitais, especialmente quando associadas
a poder de mercado ou a efeitos de fechamento (foreclosure). A General Authority for
Competition (CGAC), da Arabia Saudita, em julho de 2025, publicou diretrizes voltadas a
reforcar a concorréncia no mercado de plataformas de delivery de comida (ver box 4.3,
na secao 4.3). Entre as condutas expressamente citadas, o texto menciona a proibicao
de abuso de posicao dominante, incluindo precos predatdrios (vendas abaixo do custo),
discriminacao entre restaurantes, contratos de exclusividade entre plataformas e restau-
rantes e praticas de auto-preferéncia (self-preferencing) que diminuam a pressao com-
petitiva e possam excluir rivais. Por sua vez, a Dubai Corporation for Consumer Protec-
tion and Fair Trade (DCCPFT), entidade do governo de Dubai, emitiu, em 2025, diretrizes
para plataformas de delivery locais® (ver Box 5.2).

BOX 5.2 - AS NOVAS DIRETRIZES DE DUBAI

s novas diretrizes de Dubai sobre plataformas de delivery de comida explicitamente)
isam “assegurar praticas comerciais justas” e trazem disposicdes contra acordos de ex-
clusividade, abuso de dominancia e praticas de precificacao predatodria. As regras in-

79 Em 29/08/2025, a Superintendéncia-Geral do Cade (SG/Cade) instaurou o Procedimento
Preparatério n° 31/2025, no ambito do Processo n° 08700.008408/2025-19, para apurar supostas
praticas atribuidas a 99Food, com base em representacao apresentada pela Keeta Delivery Bra-
zil Ltda.

80 Comunicado divulgado ao mercado pela propria Meituan (HKEX), descrevendo a “Admi-
nistrative Penalty Decision” da SAMR, disponivel em: https:/wwwl.hkexnews.hk/listedco/listco-
news/sehk/2021/1008/2021100801291.pdf. Acesso em 21 jan. 2026.

81 Nos EUA, embora nao haja caso especifico de delivery, discutiu-se que a Amazon teria
clausulas de exclusividade com alguns fornecedores no marketplace.
82 “Guidelines for Online Food Delivery Platforms in the Emirate (Dubai)" disponivel em:

https://www.dubaidet.gov.ae/legislative-news/2025/-/media/files/det/legislation/dccpft/det-on-
line-food-delivery-platforms-guidelines.pdf. Acesso em 21 jan. 2026.
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cluem transparéncia de taxas, acesso a dados para restaurantes e proibicao de praticas
anticoncorrenciais como exclusividades, abuso de posicao dominante e precos arbitra-
riamente baixos que caracterizem predacao. Trata-se de uma abordagem regulatoria ex
ante, estabelecendo um codigo de conduta setorial para prevenir distorcdes de concor-
réncia. Ou seja, adotaram uma regulacao setorial, indo além do antitruste tradicional. Es-
pecificamente, mencionam “prevenir praticas anticoncorrenciais, incluindo acordos de
exclusividade e precos predatdrios”, e que visam “nivelar o campo de jogo para restau-
rantes, especialmente os pequenos”. Essa iniciativa mostra o reconhecimento de que,
sem exclusividades, mais restaurantes podem participar de varias plataformas, aumen-
tando o poder de escolha e diminuindo a dependéncia.

CLAUSULAS DE PARIDADE DE PRECOS (MFN)

Clausulas de paridade de precos (MFN) obrigam o restaurante a nao oferecer precos ou
condi¢des mais favoraveis em plataformas concorrentes ou em canais proprios. O proprio
TCC firmado pelo Cade com o iFood, incluiu proibicao explicita de clausulas de paridade
de precos, indicando preocupacao preventiva com seus potenciais efeitos anticompeti-
tivos. Esse entendimento € consistente com a atuac¢ao do Cade nos casos Booking.com,
Decolar.com e Expedia.com, em que a autoridade concorrencial analisou restricdes de
paridade impostas pelas agéncias de viagens online, ou Online Travel Agencies (OTAS),
e apontou que tais clausulas podem reduzir a rivalidade entre plataformas, limitar a di-
ferenciacao por comissdes e dificultar a concorréncia por preco, razao pela qual foram
objeto de intervencao®.

Do ponto de vista concorrencial, MFNs tendem a reduzir a competicao interplataforma
por taxas e comissdes ao impedir que diferencas de custo sejam repassadas aos consu-
midores. A experiéncia europeia, refletida tanto em decisdes judiciais quanto em atua-
¢oes de autoridades nacionais de concorréncia, indica que clausulas de paridade (MEN)
podem ser incompativeis com a dinamica concorrencial de mercados digitais quando
produzem impactos anticompetitivos relevantes. Nesse sentido, o Caderno do Cade
(2023) sobre o tema mostra que, desde 2010, o uso dessas clausulas por OTAs vem sendo
objeto de investigacao e monitoramento por diversas agéncias antitruste estrangeiras,
destacando duas linhas de entendimento. A primeira, associada ao Bundeskartellamt
(Alemanha), concluiu que clausulas de paridade ampla restringiam a concorréncia a luz
da legislacao europeia e alema, determinando sua retirada e, posteriormente, proibindo

83 O Cade enfrentou a questao das clausulas de paridade de precos nos TCCs celebrados
em 2018 com Booking.com, Expedia.com e Decolar.com. Nesses acordos, a autoridade proibiu
as clausulas de paridade ampla (wide MFN), que impediam hotéis de oferecer precos ou condi-
¢des mais favoraveis em plataformas concorrentes, por entender que tais disposi¢des reduzem
arivalidade interplataformas, dificultam a entrada e tendem a sustentar comissoes elevadas. Por
outro lado, o Cade admitiu, com ressalvas, as clausulas de paridade estreita (narrow MFEN), limi-
tadas a vedacgao de precos mais baixos apenas no site proprio do hotel, destacando que sua lici-
tude deve ser avaliada caso a caso, a luz de seus efeitos concorrenciais concretos. Cade, nota Téc-
nica 10/2018/CGAA2/SGAI/SG/Cade. Disponivel em: https://sei.Cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/
md_pesg_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIU9u7akQAh8m-
pBOYPAN]70OXzMNuld_KGCU4gMK7pWjhmNIGRFuSjeZe-Xm8SROgHjaBYH8OIQODTYMMIm3Jf-
J9sZ718ucIMkjSn9bwoOf. Acesso em 21 jan. 2026.




também clausulas de paridade restrita (dezembro de 2015). A segunda vertente, adota-
da pela Comissao Europeia e por autoridades da Italia, Suécia e Franca (abril de 2015),
admitiu que a paridade restrita, em principio, poderia mitigar preocupacdes concorren-
ciais por (i) reduzir o risco de “efeito carona” sobre os investimentos das plataformas; e (ii)
permitir maior rivalidade entre OTAs, com maior variancia de precos ao consumidor. O
referido estudo registrou, ainda, que, paralelamente as medidas antitruste, Franca (2015)
e Austria (2016) optaram por banir por via legislativa o uso de quaisquer clausulas de pa-
ridade pelas OTAs.

A auséncia atual de MFNs explicitas por parte de novas entrantes pode refletir incenti-
vos competitivos distintos, uma vez que plataformas em fase de expansao tendem a se
beneficiar da possibilidade de precos diferenciados para atrair usuarios. Ainda assim, o
risco de adocgao futura dessas clausulas permanece relevante a medida que plataformas
ganhem escala.

AVALIACAO DAS CLAUSULAS RESTRITIVAS NO
CONTEXTO BRASILEIRO

A experiéncia brasileira até o momento sugere que clausulas restritivas possuem ele-
vado potencial anticompetitivo no mercado de delivery de comida, sobretudo quando
adotadas em conjunto com estratégias agressivas de subsidios. O precedente do TCC
com a iFood estabeleceu parametros claros para limitar exclusividades e prevenir fecha-
mento de mercado.

A eventual adocao de praticas similares por outros agentes, ainda que com participacgao
de mercado inferior, pode justificar um escrutinio a luz do art. 36 da Lei n°® 12.529/20T1],
especialmente quando a estrutura do mercado, marcada por efeitos de rede e risco de
tipping, amplifica os impactos anticompetitivos da conduta.

Em sintese, a evidéncia nacional e internacional aponta para uma tendéncia de restri-
¢ao ou proibicao de clausulas contratuais (exclusividade, MEN ou proibicdes contratuais
correlatas) que limitem o multi-homing, dada sua capacidade de prejudicar a concor-
réncia e reduzir a escolha para consumidores e restaurantes. A secao seguinte examina
os efeitos prospectivos dessas praticas sobre a estrutura e o desempenho do mercado
brasileiro de delivery de comida.
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Efeitos prospectivos e
consequéncias economicas

poOs a analise da estrutura de mercado, da teoria do dano e das condutas observa-

das (em especial, as estratégias de precificacao e clausulas contratuais restritivas

a concorréncia) esta secao discute os efeitos prospectivos (cenarios plausiveis)
associados a continuidade ou a contencdo dessas condutas no mercado de pedido/en-
trega online de comida de restaurantes. O objetivo € avaliar os impactos concorrenciais
no curto, médio e longo prazo e suas repercussoes para 0s principais grupos afetados:
plataformas concorrentes, restaurantes, entregadores e consumidores, com atencao
para efeitos dinamicos tipicos de mercados de plataforma (efeitos de rede, escala, risco
de tipping e mudancas na contestabilidade).

POSSIVEIS CONFIGURACOES FUTURAS DO
MERCADO

A literatura sobre mercados digitais sugere que, em ambientes com externalidades de
rede e economias de escala, o mercado pode convergir para diferentes configuracdes,
a depender da intensidade competitiva, do desenho contratual permitido e do grau de
abertura ao multi-homing. De forma estilizada, este trabalho considerou quatro cena-
rios, resumidamente descritos na Tabela 1 e discutidos a seguir.

Em termos prospectivos, importa registrar que o mercado brasileiro de delivery de co-
mida ja se encontra, Nno momento atual, em configuracao proxima ao Cenario A (com
plataforma incumbente detendo posicao majoritaria e agentes secundarios de menor
escala). As estratégias de entrada agressivas observadas em 2025-2026, sustentadas por
grandes subsidios e clausulas restritivas, podem produzir trés trajetdrias distintas a par-
tir desse ponto de partida: (i) manutencao do Cenario A com substituicao do agente
dominante (caso o entrante consolide posi¢cao de lider apods guerra de subsidios prolon-
gada, com saida de rivais menos capitalizados)® (ii) transicao para o Cenario B (duopdlio
com acomodagao), em que dois agentes consolidam massa critica e estabilizam com
rivalidade reduzida, com paralelismo competitivo (padrao observado na China até 2024,
com Meituan e Ele.me); ou (iii) convergéncia sustentada para o Cenario C (concorréncia
efetiva entre trés ou mais agentes), configuracao que depende da combinacao entre ri-
validade competitiva sustentavel e desenho institucional que preserve contestabilidade.
A direcao da trajetdria depende nao apenas do comportamento estratégico das plata-
formas, mas também (e principalmente) do grau de disciplina imposto pelo enforce-
ment concorrencial e pelo desenho e aplicagao das clausulas contratuais (especialmen-
te quanto a exclusividade e paridade) e pela conteng¢ao de praticas de subsidio cruzado

84 Tal padrao foi observado em Hong Kong com a saida do Foodpanda, em 2024, e do Deli-
veroo em 2025.
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geografico (platform envelopment por subsidio cruzado geografico) capazes de excluir

rivais por critério distinto do mérito competitivo.

TABELA 1- CENARIOS FUTUROS DE MERCADO DE DELIVERY

Dimensao

Estrutura de

Cenario A:

Plataforma do-
minante

Uma plataforma
concentra massa

Cenario B:
Duopdlio com aco-
modacao

Duas lideres domi-
nam. Rivais marginais

Cenario C: Concor-
réncia entre trés pla-
taformas relevantes

Trés plataformas
com escala e rivalida-

Cenario D:
Fragmentacdo e
nichos

Varios players
regionais/especiali-

T (e CIUEE © [PBriEl CE (franja). de efetiva. zados.

mercado.

Subsidios intensi- . .

. . . Multi-homing ele- . L
VoS e persistentes | Paralelismo de comis- Baixa escalabilidade.
N ) ~ vado. Contratos sem ~
Sinais de combinado com | sBes/taxas. Segmen- . o Segmentacdo por
L ~ clausulas restritivas. AR

alerta fechamento con- |tagao tacita. Reducao regido/nicho.

tratual. Saida de
rivais.

de promogoes.

Diferenciagcdao com-
petitiva.

Menor densidade.

Efeitos espe-
rados

- Consumidor:
maior prego ao
longo do tempo
(menos subsi-
dios);

- Restaurantes/
entregadores:
menos barganha;
- Inovacao: baixa

Fonte: Elaboracao propria.

- Consumidor: pro-
-mog¢des diminuem;
- Restaurantes/en-
tregadores: pressao
moderada;

- Inovagao: marginal

- Consumidor: precos
menores ao longo do
tempo;

- Restaurantes/en-
tregadores: melho-
res condicoes

- Inovacao: alta

- Consumidor:
maior diversidade;
- Risco: menor
eficiéncia logistica/
experiéncia

Cenario A: Convergéncia para uma plataforma dominante (alto grau de concentragao)

Neste cenario, uma plataforma alcanga massa critica suficiente para se tornar o prin-
cipal intermediario, com reducao substancial de rivais e maior assimetria de poder de
barganha. Em termos econémicos, a fase inicial de subsidios e precos baixos tende a
ser transitdria. Uma vez estabilizada a posicao dominante, podem ocorrer reajustes de
comissdes e taxas, diminui¢cao de subsidios e endurecimento de condi¢cdes contratuais.
Em mercados de delivery, isso pode se traduzir em maior custo final ao consumidor,
compressao de margens dos restaurantes e menor atratividade das condicdes oferta-
das a entregadores, além de possivel reducao de incentivos a inovagao na auséncia de
pressao competitiva efetiva. Trata-se do cenario com maior risco de dano concorrencial.

Cenario B: Duopélio com acomodacdo competitiva (concentracdo moderada/alta)

Aqui, duas plataformas se consolidam como principais provedores, podendo coexistir
com agentes menores em nichos. Mesmo sem coordenacgao explicita, pode emergir pa-
ralelismo de condutas (por exemplo, convergéncia de comissdes/taxas) e reducdo de
rivalidade por preco ao longo do tempo, a medida que as empresas internalizam o custo
de uma guerra prolongada de subsidios e passam a buscar lucratividade. Para consumi-
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dores e restaurantes, o duopodlio tende a ser menos adverso do que a dominancia unica,
mas ainda pode implicar reducao gradual de promogcdes e menor pressao competitiva
sobre condi¢cdes comerciais aos restaurantes. Nesse cenario, o desenho contratual (ex-
clusividades e paridades) pode aumentar a fragmentacao do acesso a restaurantes e
reduzir a concorréncia efetiva pela base de usuarios.

Cenadrio C: Concorréncia sustentada entre trés plataformas relevantes

Neste cenario, 0 mercado mantém pelo menos trés competidores com escala suficiente
para disputar usuarios e restaurantes (além de entregadores), o que tende a sustentar
maior rivalidade em preco, pressao por redugao de comissdes e inovacao continua. Em
termos de bem-estar, € o cenario com maior potencial de beneficios no médio e longo
prazo para consumidores e restaurantes. Contudo, sua estabilidade de longo prazo de-
pende de fatores como diferenciacao (por nichos, qualidade logistica, cobertura regio-
nal, categorias especificas) e auséncia de instrumentos que reduzam contestabilidade
(por exemplo, fechamento por exclusividade e restricdes de multi-homing). A contengao
de praticas com potencial excludente aumenta a probabilidade desse cenario positivo.

Cenario D: Fragmentacao e especializacao por nichos (mercado mais descentralizado)

Em hipdtese, a auséncia de restricdes contratuais e um ambiente com baixa concentra-
cdo poderia permitir a convivéncia de multiplos players regionais e/ou especializados.
Embora esse cenario maximize pluralidade, ele depende de condi¢cdes que reduzam a
vantagem da escala (por exemplo, interoperabilidade, regulacao setorial intensa ou pre-
feréncias do consumidor por multiplos aplicativos). Por isso, costuma ser menos prova-
vel no mercado de delivery, dada a importancia de densidade logistica e a conveniéncia
do one-stop shop.

Consideragoes sobre os cendrios analisados:

Cabe registrar a conexao analitica relevante com a discussao desenvolvida nas Secdes 3
e 4. As estratégias de platform envelopment por subsidio cruzado geografico, examina-
das naquelas secdes, operam precisamente como mecanismo de aceleracao da trajeto-
ria de tipping em direcao aos Cenarios A ou B. Em mercados de plataforma de multiplos
lados, a entrada subsidiada por agente dotado de grande capacidade financeira susten-
tada em mercado de origem produz pressao competitiva que rivais menos capitaliza-
dos nao conseguem replicar com base em mérito proprio (independentemente de sua
eficiéncia operacional).

A consequéncia prospectiva relevante nao €, portanto, transicao de A para uma confi-
guracao mais plural, mas (em cenario adverso) substituicao de A por A com agente di-
ferente, ou consolidagao em B com poder de barganha redistribuido entre dois agentes
excepcionalmente capitalizados, sem ampliagcao real da contestabilidade. Esse € o sen-
tido em que a contencao precoce de estratégias de subsidio cruzado excludente (ainda
que aparentemente custosa para consumidores no curto prazo, em razao da reducao de



promocoes) pode ser pro-competitiva no médio e longo prazo, ao preservar condicoes
estruturais para a emergéncia ou consolidacao do Cenario C.

IMPACTOS PARA RESTAURANTES

Para restaurantes, a intensificacao competitiva pode gerar beneficios no curto prazo, ao
ampliar demanda (maior volume de pedidos) e ao introduzir pressao competitiva so-
bre comissdes e taxas, sobretudo quando novas plataformas entrantes adotam politicas
promocionais e condi¢cdes comerciais mais favoraveis. Ao mesmo tempo, a intermedia-
¢cao por plataformas pode elevar dependéncia e reduzir margens, especialmente para
estabelecimentos menores, para os quais comissoes elevadas e custos de aquisicao de
clientes podem ser determinantes da viabilidade econémica.

Os efeitos prospectivos dependem da estrutura de mercado que prevalecer. Em cena-
rios mais concentrados (A ou B), tende a diminuir o poder de barganha do restaurante,
elevando o risco de reajustes unilaterais de comissdes, condicdes mais rigidas e menor
capacidade de negociacao (com assimetria particularmente relevante para pequenos
estabelecimentos). Em cenarios mais contestaveis (C), a rivalidade interplataformas ten-
de a ampliar opc¢des de canais e reduzir custos de dependéncia. Quanto as exclusivida-
des, elas podem representar contrapartidas financeiras no curto prazo para alguns res-
taurantes, mas elevam risco de lock-in® e de perda de alternativas quando a plataforma
dominante altera condicdes comerciais.

IMPACTOS PARA ENTREGADORES

Do lado da oferta logistica, entregadores usualmente operam em regime de multi-ho-
ming, combinando plataformas para maximizar oportunidades e renda, especialmente
em periodos de maior demanda e quando ha incentivos pagos por aplicativos concor-
rentes. Em ambiente competitivo, plataformas tendem a oferecer bbénus, garantias e
melhorias operacionais (por exemplo, repasses mais rapidos, facilidades de rotas), o que
pode elevar renda e previsibilidade no curto prazo.

BOX 61 - EFEITOS SOBRE ENTREGADORES EM GUERRAS DE SUBSIDIOS:
EVIDENCIAS DE HONG KONG E CHINA

A experiéncia internacional recente fornece evidéncia empirica relevante sobre os efei-
tos prospectivos de guerras de subsidios sobre entregadores, em especial nas fases de
entrada agressiva e de consolidacao subsequente.

Hong Kong (2023-2025): A entrada da Keeta (controlada pela Meituan) no mercado de

delivery de Hong Kong em maio de 2023 foi acompanhada, na fase inicial, de bonus ele-

85 Lock-in refere-se ao “aprisionamento” do restaurante a uma determinada plataforma, de-
corrente de custos de troca e barreiras praticas a migragcao (no caso, a clausula de exclusividade).
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vados a entregadores e expansao acelerada de base operacional. Contudo, apds a saida
do Deliveroo do mercado, em abril de 2025, e a consolidacao da Keeta como lider local,
observou-se um padrao consistente de reducao das remuneracdes. As taxas pagas em
entregas de longa distancia cairam aproximadamente de HKD 60 para HKD 50, e as de
curta distancia de HKD 50 para HKD 30-40 (reducao estimada em 35% na renda dia-
ria dos entregadores). A introducao de mecanismos algoritmicos como o K Go scheme
(que condiciona priorizacao de pedidos a reducao de 20%-30% no valor por entrega) in-
tensificou a pressao sobre a remuneracao efetiva. A magnitude do impacto motivou trég
rodadas consecutivas de greves de entregadores em maio de 2025, envolvendo aproxi-
madamente 270 trabalhadores em diferentes regides da cidade®®.

China (2025): Estudo conduzido por Zhang Jun, da Faculdade de Economia da Univer-
sidade Fudan, baseado em mais de 40 mil casos, documentou o paradoxo das guerras
de subsidios para entregadores: aumento expressivo de pedidos sem ampliacao propor-
cional de renda. Segundo a pesquisa, em 2025 os entregadores chineses enfrentaram
cenario de “mais corridas, mesma renda”. Isso ocorreu em parte porque os subsidios
destinados ao consumidor nao se transferiram a remuneracao da forca de trabalho, €
em parte porque, fora dos picos de subsidio (concentrados em fins de semana), o ex-
cesso de oferta de entregadores em relagao a pedidos ocasionou queda significativa da
renda média mensal®”.

Mecanismo econdmico relevante: Os dois casos ilustram dinamica que merece atencao
analitica. O pico transitdrio de remuneragao caracteristico da fase de entrada agressiva
pode induzir entregadores a ajustes de despesas fixas (financiamento de motocicletas,
locacao de moradia proxima a regides de alta demanda) e a niveis de endividamento
que se revelam estruturalmente incompativeis quando o regime de subsidios reverte. A
consequéncia é configuracao de falha de mercado em sentido amplo, que combina ao
menos trés elementos relevantes do ponto de vista econémico: (i) assimetria informa-
cional entre a plataforma (que detém informacao sobre a natureza transitdria do regime
de subsidios) e os entregadores, que tomam decisdes de longo prazo (financiamento de
motocicleta, escolha ocupacional) com base em sinal de preco artificialmente elevado,
configurando hipdtese classica de sinalizagao distorcida (Spence, 1973); (ii) externalida-
des negativas sobre terceiros nao participantes da relagcao plataforma-entregador, em
particular, sobre familias, sistema financeiro local que concentrou financiamento vei-
cular no segmento, e sistemas publicos absorvedores de custos sociais subsequentes;
e (iii) falha de coordenagao no mercado de trabalho de plataforma, em que escolhag
individualmente racionais (aceitar termos atuais favoraveis) produzem desfecho coleti-
vamente subdtimo (esgotamento da estrutura competitiva que sustenta poder de bar-

ganha futuro), configurando hipotese de acao coletiva analoga a tragédia dos comuns|

86 Sobre as greves de entregadores em Hong Kong em maio de 2025 e os cortes de remu-
neracdo apods a saida do Deliveroo, ver: https://hklabourrights.org/news/keeta-couriers-strike-o-
ver-pay-cuts-and-risky-job-conditions-in-hong-kong/. Acesso em 04 fev. 2026.

87 Ver: https://www.sixthtone.com/news/1017919; https://Mmwww.yicaiglobal.com/news/chinas-
-food-delivery-subsidy-war-erodes-merchants-profits-study-finds Acesso em 04 mai. 2026.




(Olson, 1965). Essas trés dimensodes, isoladas ou conjuntamente, fornecem fundamentog
econdmico para considerar que intervencao concorrencial ex ante (na fase competitiva,
antes da consolidacao) tende a ser menos custosa, em termos de bem-estar agregado,
qgue intervencao ex post, uma vez que a deterioracao de bem-estar pds-consolidacag
envolve componentes (decisdes de longo prazo ja tomadas, endividamento ja contraido,

estrutura competitiva ja degradada) que sao, em larga medida, irreversiveis.

Em contrapartida, cenarios de maior concentragcao reduzem a concorréncia por forca de
trabalho e podem pressionar remuneracao liquida por entrega, além de reduzir incen-
tivos e flexibilidade, dada a diminuicao de alternativas equivalentes. Assim, embora a
relacao plataforma-entregador envolva também dimensdes trabalhistas e regulatorias,
o grau de rivalidade entre plataformas afeta indiretamente o bem-estar desse grupo ao
alterar a elasticidade de oferta e o poder de barganha (ver Box 6.1 para as evidéncias de
Hong Kong e China).

IMPACTOS PARA CONSUMIDORES

No curto prazo, consumidores tendem a se beneficiar de rivalidade por preco sob a for-
ma de cupons de desconto, fretes subsidiados e maior variedade de restaurantes dispo-
niveis, especialmente quando se ampliam as possibilidades de multi-homing e se reduz
o fechamento por exclusividades. No longo prazo, porém, os beneficios dependem da
manutencao de contestabilidade. Em cenarios mais concentrados, podem ocorrer: au-
mento do custo final do pedido (por elevacao de taxas e reducao de subsidios), deterio-
racao de qualidade (tempos de entrega, suporte, transparéncia de tarifas), menor ritmo
de inovacao e maior risco de estratégias de lock-in (integracao compulsoria a carteiras
digitais, servicos complementares e condicdes de uso menos favoraveis). A concorréncia
interplataformas funciona, nesses mercados, como disciplina relevante para qualidade
e precos.

EFEITOS DINAMICOS E BEM-ESTAR SOCIAL

Os efeitos dinamicos sao particularmente importantes em mercados de plataforma de
multiplos lados. Em cenarios concentrados, ha risco de redistribuicao do excedente em
favor da plataforma dominante, por meio de maior apropriacao de valor via comissdes e
taxas, com repercussdes sobre a sustentabilidade econdmica de restaurantes menores
e sobre a renda de entregadores. Em cenarios contestaveis, por outro lado, as platafor-
mas tendem a compartilhar maior fracao do valor gerado para manter participantes na
rede, limitando a capacidade de extracao de renda e reduzindo incentivos para praticas
oportunistas.

Em termos de politica concorrencial, a permanéncia de praticas como subsidios intensi-
vos com potencial excludente e clausulas restritivas de acesso (exclusividades e parida-
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des, por exemplo) tende a aumentar a probabilidade de convergéncia para os cenarios
A ou B, com maior risco de dano concorrencial. A contencao dessas praticas, por sua vez,
aumenta a probabilidade de configuracao mais plural e contestavel (Cenario C) ou, ao
menos, reduz a probabilidade de fechamento de mercado duradouro. Essas considera-
¢des fundamentam, no tdépico seguinte, a discussao sobre remédios e instrumentos de
enforcement (concorrenciais e, quando aplicavel, regulatorios) adequados a preserva-
cao de contestabilidade e rivalidade no setor.

Implicacoes para enforcement
e alternativas de remédios

N
luz da analise desenvolvida nas secdes anteriores, torna-se necessario examinar

as implicagdes para a politica de enforcement concorrencial, em especial no am-

bito do Cade, considerando tanto instrumentos repressivos tradicionais quanto
abordagens preventivas e orientativas (advocacy). Essa discussao também dialoga com
experiéncias internacionais recentes (discutidas ao longo deste estudo) e com a possibi-
lidade de coordenacao institucional entre autoridades.

ATUACAO DO CADE NO CURTO PRAZO: CASOS
EM CURSO E INSTRUMENTOS DISPONIVEIS

No curto prazo, o Cade ja se encontra envolvido em frentes relevantes no setor de delivery
de comida. Em primeiro lugar, em 1° de novembro de 2025, a Superintendéncia-Geral do
Cade notificou as principais plataformas atuantes no segmento (iFood, 99Food, Keeta e
Rappi) para intensificar o acompanhamento das praticas comerciais e dos efeitos con-
correnciais observados no mercado brasileiro de delivery. Em oficio encaminhado ao
Departamento de Estudos Econémicos (DEE/Cade), o Superintendente-Geral solicitou
a elaboracao de estudo e/ou parecer econémico para subsidiar o acompanhamento de
atividades e praticas comerciais nos municipios de Goiania, Rio de Janeiro, Santos, Sao
Paulo e Sao Vicente (cidades em que se concentra a operacao atual dos novos entrantes
no setor)®. A medida consolida um instrumento de monitoramento setorial proativo,em
momento marcado pela rapida transformacao da estrutura competitiva e pela entrada
de agentes com capacidade financeira robusta sustentada por mercados de origem.

Em segundo lugar, ha procedimentos preliminares envolvendo outras plataformas, no-
tadamente investigacdes motivadas por representacdes de concorrentes quanto ao uso
de clausulas contratuais restritivas. Destaca-se o litigio recentemente apreciado pelo

88 Mais informacdes em: https://valor.globo.com/empresas/noticia/2025/11/04/Cade-intensi-
fica-acompanhamento-do-mercado-de-entregas-de-comida-online.ghtml. Acesso em 04 mai.
2026.




Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (TISP), no qual foram examinadas clausulas
contratuais qualificadas nos autos como formas de “exclusividade” ou “semi-exclusivi-
dade”. O mesmo conjunto fatico € igualmente objeto de analise no ambito do Cade, em
procedimento administrativo instaurado a partir de representacao de um concorrente.
Nesse contexto, em 29/08/2025, a Superintendéncia-Geral do Cade (SG/Cade) instaurou
o Procedimento Preparatdrio n° 31/2025, no &mbito do Processo n° 08700.008408/2025-
19, para apurar supostas praticas atribuidas a 99Food, com base em representacao apre-
sentada pela Keeta Delivery Brazil Ltda.

Em terceiro lugar, hd o acompanhamento do cumprimento do TCC firmmado com a iFood,
que impds obrigacdes relacionadas a cessacao e limitacao de clausulas de exclusivida-
de, paridade e incentivos correlatos, ainda em vigéncia e monitoramento independente
(por meio de trustee)®.

Por fim, vale pontuar que, no curto prazo, o Cade também dispde de poderes cautelares
para adocao de medidas preventivas, a fim de evitar dano concorrencial de dificil repa-
racao durante a tramitacao dos processos®.

CRITERIOS ANALITICOS E ADAPTAGCAO DAS
FERRAMENTAS DE INVESTIGACAO

A analise conduzida neste estudo sugere que o enforcement concorrencial em mer-
cados de plataformas de multiplos lados pode demandar adaptacdes metodologicas,
sem prejuizo dos principios tradicionais do direito antitruste. Entre os pontos relevantes,
destacam-se:

Andlise de poder de mercado/dominéancia, reconhecendo que, em mercados
de plataformas de multiplos lados, a capacidade de influenciar a dinamica
competitiva pode nao se refletir imediatamente em market share. Isso significa
que pode-se flexibilizar a adoc¢ao do critério de posicao dominante no mercado
alvo da conduta;

Analise dinamica da predacao, considerando estratégias integradas e horizon-
tes temporais mais longos, em vez de avaliacdes pontuais de precos e custos;

89 OTCCfirmadoentre o CadeeoiFood em 8 de fevereiro de 2023 (PA n° 08700.004588/2020-
47) estabelece os seguintes parametros principais: (i) duracao maxima de dois anos para contra-
tos de exclusividade; (ii) quarentena de um ano sem exclusividade apds o término do contrato;
(iii) proibicao de firmar contratos exclusivos com marcas que possuam 30 ou mais estabeleci-
mentos ativos; (iv) limite de 25% do volume de vendas (GMV) da plataforma vinculado a restau-
rantes exclusivos; e (v) limite de 8% dos restaurantes em municipios com mais de 500 mil habi-
tantes.

90 Conforme o Art. 84 da Lei n°12.529/2011, o Plenario do Tribunal ou o Superintendente-Ge-
ral do Cade podem adotar medidas preventivas em qualguer fase do processo administrativo.
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Exame da capacidade financeira e do acesso a capital como variavel relevante
para aferir a plausibilidade de exclusao de rivais;

Avaliacao de recoupment ampliado, admitindo que a recuperacao de perdas
possa ocorrer por multiplos canais (comissdes, publicidade, servicos adjacen-
tes), e nao apenas por elevacao direta de precos;

Evidéncia de alavancagem geografica (platform envelopment por subsidio cru-
zado geografico), isto €, indicios de transferéncia de recursos (caixa, subsidios,
investimento promocional) do mercado/Pais de origem para sustentar precos/
comissoes artificialmente baixos no mercado-alvo por periodo significativo;

Coleta estruturada de dados econémicos, incluindo informacdes de custos,
subsidios, margens por pedido e estratégias de monetizacao.

COOPERAGAO INTERNACIONAL E USO DE
BENCHMARKS COMPARADOS

A experiéncia internacional recente oferece referéncias Uteis para o desenho de estraté-
gias de enforcement. Como discutido ao logo deste trabalho, autoridades como a SAMR
(China), a GAC (Arabia Saudita), a KFTC (Coreia do Sul) e 6rgaos locais em Dubai tém
desenvolvido diretrizes especificas para plataformas digitais, abordando temas como
exclusividade, auto-preferéncia, discriminacao e precos predatorios.

Esses exemplos indicam a utilidade de instrumentos orientativos ex ante, como guias
ou notas técnicas, que esclarecam expectativas de condutas e reduzam incertezas juri-
dicas. No contexto brasileiro, a elaboracao de orientacdes pelo Cade, eventualmente em
articulacao com outros 6rgaos do governo federal, poderia contribuir para alinhar incen-
tivos competitivos sem recorrer prematuramente a sancoes.

REMEDIOS COMPORTAMENTAIS E
MECANISMOS DE MONITORAMENTO

A experiéncia do setor no Brasil demonstra que remédios comportamentais, quando
bem delimitados e acompanhados de mecanismos de monitoramento eficazes, podem
ser instrumentos adequados para preservar a concorréncia. A utilizacao de trustees in-
dependentes, auditorias contratuais e canais de denuncia tem se mostrado relevante
para assegurar o cumprimento das obrigagdes assumidas.

Caso novos acordos ou decisdes imponham restricdes semelhantes a outros agentes, a
replicagcao desses mecanismos pode ser considerada, com foco em proporcionalidade,
transparéncia e verificabilidade.



ADVOCACY CONCORRENCIAL E INTERFACES
INSTITUCIONAIS

Além do enforcement estrito, ha espaco para acdes de advocacy concorrencial, inclusive
em didlogo com 6rgaos de defesa do consumidor e outras instancias regulatoérias. Clau-
sulas contratuais potencialmente restritivas podem, em determinados contextos, sus-
citar questionamentos também sob a o6tica de protecao do consumidor e de equilibrio
contratual, reforcando a importancia de uma abordagem coordenada.

FUSOES, AQUISICOES E CONTROLE DE
ESTRUTURAS

A analise concorrencial de fusdes e aquisi¢cdes deve necessariamente ponderar tanto os
potenciais efeitos restritivos sobre a concorréncia (concentracao horizontal, fechamen-
to vertical, eliminacao de concorrente potencial, killer acquisitions) quanto as eficién-
cias e efeitos pro-competitivos que tais operacdes podem gerar. Em cenarios de maior
concentracao, o controle de atos de concentragao assume papel central. Eventuais ope-
racées envolvendo plataformas relevantes e competidores de menor porte devem ser
analisadas, considerando nao apenas participagdes de mercado, mas também o papel
de determinados agentes como mavericks® ou disciplinadores competitivos.

Como discutido por Lemos e Resende (2025)%?2, em mercados digitais caracterizados por
fortes efeitos de rede, economias de escala e escopo e dinamicas de competi¢cao por
inovacao, a eliminagao de concorrentes nascentes (nascent competitors) e a ocorréncia
de aquisicdes assassinas (killer acquisitions) podem produzir efeitos anticompetitivos
relevantes mesmo quando as operacdes nao envolvem sobreposi¢cdes horizontais tradi-
cionais ou nao ultrapassam limiares formais de notificacao. O referido estudo evidencia
que aquisicdes de empresas jovens (startups) e inovadoras, ainda que pequenas em
termos de faturamento, podem reduzir significativamente a pressao competitiva futura,
enfraquecer trajetdrias alternativas de inovacao e contribuir para processos de consoli-
dacao silenciosa (stealth consolidation) (WOLLMANN, 2019).

Nesse contexto, a analise concorrencial deve incorporar uma avaliacao prospectiva dos
incentivos a inovacao, do potencial competitivo dos alvos da operacao e do risco de eli-
minacao de rivalidade dinamica, podendo justificar, quando apropriado, a imposicao de
remédios estruturais ou comportamentais para preservar a contestabilidade do mercado.

9l Segundo o Guia H do Cade (2016, p. 51), “[elmpresas mavericks sao aquelas que apresen-
tam um nivel de rivalidade do tipo disruptivo. Geralmente sao empresas com um baixo custo de
producao e uma baixa precificagcao que forga os precos de mercado para baixo ou empresas que
se caracterizam por sua inventividade e estimulam a permanente inovagao no segmento em
gue atuam. Nesse sentido, sua presenca independente no mercado pode disciplinar os precos
das empresas com maior market share.

92 Importa notar que o referido estudo tem como foco empirico as aquisicdes realizadas pe-
las grandes plataformas digitais globais, notadamente o Gafam (Google, Apple, Facebook/Meta,
Amazon e Microsoft).
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CALIBRACAO DO ENFORCEMENT

Uma consideracao transversal relevante € a necessidade de calibrar a intervencao con-
correncial,de modo a nao inibir concorréncia legitima por eficiéncia, inovacao, qualidade
ou preco. Estratégias promocionais e subsidios de entrada podem expandir mercados
e beneficiar consumidores, e ndo devem ser desestimuladas na auséncia de evidéncias
claras de intencao ou efeito excludente. A intervencao deve ser guiada por dados e foca-
da em praticas que ameacem a contestabilidade no médio e longo prazo.

Em sintese, as implicacdes para o enforcement concorrencial no setor de delivery de
comida apontam para a importancia de uma atuacao vigilante, proporcional e basea-
da em evidéncias, combinando, quando necessario, instrumentos repressivos, remeédios
comportamentais, orientacdes interpretativas e cooperag¢ao internacional. Esse arranjo
é fundamental para assegurar que a concorréncia se desenvolva nos méritos (eficiéncia,
inovacao, preco e qualidade de servico) preservando os beneficios para consumidores,
restaurantes e entregadores, sem comprometer o dinamismo competitivo do setor.

Conclusao

mercado brasileiro de pedido/entrega online de comida de restaurantes (ou de-

livery de comida) consolidou-se, nos ultimos anos, como um dos segmentos

mais dinamicos da economia digital. Com faturamento anual da ordem de de-
zenas de bilhdes de reais e crescente penetracao Nno consumo urbano, o setor passou a
desempenhar papel relevante nao apenas do ponto de vista econdmico, mas também
social, ao impactar diretamente restaurantes, trabalhadores de entrega e consumidores.
Esse dinamismo, no entanto, traz consigo desafios concorrenciais tipicos de mercados
de plataformas digitais, que justificam atencao especial por parte de formuladores de
politicas publicas e autoridades de defesa da concorréncia.

Este estudo analisou duas classes de praticas que se tornaram centrais no debate recen-
te: (i) estratégias de crescimento baseadas em precos artificialmente baixos, sustentadas
por elevados subsidios e capacidade financeira excepcional sustentada por mercados
de origem (incluindo estratégias de platform envelopment por subsidio cruzado geo-
grafico, nas quais plataformas alavancam poder de mercado e geragao de caixa no Pais
de origem para financiar uma entrada agressiva no mercado do Pais-alvo); e (ii) clausulas
contratuais potencialmente restritivas impostas a restaurantes, como exclusividades e
clausulas de paridade (MFNSs). A principal conclusao é que, embora tais praticas possam
gerar ganhos imediatos de curto prazo (como redug¢ao de precos ao consumidor e ex-
pansao do volume de pedidos), elas também podem produzir riscos relevantes a con-
corréncia no médio e longo prazo, especialmente quando combinadas com assimetrias
financeiras significativas entre plataformas de delivery e com instrumentos contratuais
gue reduzem a contestabilidade do mercado.



A experiéncia internacional recente € particularmente instrutiva. Casos observados na
China, em Hong Kong e na Arabia Saudita revelam um padrao recorrente: estratégias
de entrada e expansao baseadas em elevados subsidios permitem rapida captura de
participacao de mercado, pressionam concorrentes menos capitalizados e, em alguns
contextos, levam a consolidacao e posterior piora das condi¢cdes comerciais para restau-
rantes, entregadores e consumidores. Em particular, a literatura empirica e a documen-
tacao de imprensa especializada registram reducao substancial da remuneracao de en-
tregadores na fase pds-consolidacao (Hong Kong, 2024-2025), elevacao de comissdes
e compressao de margens de restaurantes (China, 2025), e reversao dos beneficios de
curto prazo a consumidores. Essas dinamicas motivaram respostas regulatorias impor-
tantes, incluindo intervencdes antitruste, diretrizes setoriais e, em alguns casos, ajustes
legislativos, com o objetivo de preservar a rivalidade (pressao competitiva) e evitar que
ganhos de curto prazo se convertam em perdas de bem-estar no futuro.

No Brasil, o precedente estabelecido pelo TCC firmado entre o Cade e o iFood constitui
um marco relevante de politica concorrencial. Ele sinaliza que exclusividades e clausu-
las equivalentes, embora nao sejam ilicitas em abstrato, demandam escrutinio rigoroso
em mercados de plataforma de multiplos lados, sobretudo quando afetam restaurantes
estratégicos ou reduzem o multi-homing. A emergéncia de controvérsias envolvendo
novos entrantes reforca a necessidade de aplicar, de forma consistente e isondmica, os
MesMOos principios concorrenciais a todos os agentes, independentemente de sua posi-
¢ao atual no mercado, principalmente em relacao a entrantes dotados de grande capa-
cidade financeira sustentada por posicdées dominantes em mercados de origem.

Do ponto de vista prospectivo, o estudo identifica que o mercado brasileiro pode evoluir
para configuracdes distintas, que vao desde maior concentracao até cenarios de con-
corréncia sustentada entre multiplas plataformas relevantes. A probabilidade de cada
trajetoria dependera, em grande medida, do desenho das estratégias empresariais e do
grau de disciplina imposto pelo enforcement concorrencial e pela politica publica. Em
particular, a contencao de praticas que acelerem artificialmente processos de concen-
tracao rapida do mercado, i.e. tipping (como subsidios prolongados combinados com
restricdes contratuais), aumenta as chances de preservacao de um ambiente compe-
titivo mais equilibrado, com beneficios mais duradouros para todos os participantes do
ecossistema.

Para a agenda de politicas publicas, o estudo sugere algumas alternativas. Primeiro, o
enforcement antitruste deve incorporar uma perspectiva dinamica, indo além de indi-
cadores tradicionais como market share, e considerando a origem e a persisténcia do
financiamento, a existéncia de alavancagem geografica via transferéncia de recursos do
Pais de origem para sustentar estratégias de subsidios elevados no mercado do Pais-al-
VO, a interacao entre precos e clausulas contratuais e os efeitos sobre a rivalidade futura.
Segundo, instrumentos flexiveis (como compromissos de cessacao, guias interpretati-
VOS e cooperacao internacional) podem ser particularmente eficazes em mercados digi-
tais, permitindo respostas proporcionais e tempestivas. Terceiro, o dialogo entre politica
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concorrencial, politica regulatéria e defesa do consumidor tende a ganhar importancia,
dada a sobreposicao de efeitos econdmicos, contratuais e sociais no setor em discussao.
Quarto, em mercados digitais sujeitos a efeitos de rede acentuados e dinamicas de ti-
pping, a tempestividade da intervencao é elemento critico. A janela de eficacia das res-
postas concorrenciais € estreita, e a contencao precoce de praticas com potencial exclu-
dente tende a ser substancialmente menos custosa, em termos de bem-estar agregado,
gue intervencao ex post sobre estruturas ja consolidadas, uma vez que a deterioracao de
bem-estar pds-consolidacao envolve componentes em larga medida irreversiveis pelos
instrumentos concorrenciais convencionais.

Em sintese, a principal mensagem deste estudo é que o desafio nao esta em frear a
iNOvacao ou a concorréncia agressiva, mas em assegurar que a competicao no mercado
de delivery de comida ocorra de forma sustentavel e baseada nos méritos (eficiéncia,
qualidade e inovagao) e nao por meio de estratégias que eliminem rivais e reduzam as
opcdes disponiveis ao longo do tempo, com efeitos negativos sobre os diversos lados
da plataforma (restaurantes, entregadores e consumidores) e potencial deterioracao de
condi¢cdes contratuais e de remuneracao apos a consolidacao. Uma atuagao tempestiva,
coordenada, técnica e previsivel das instituicdes publicas € condi¢cao essencial para que
0 setor continue a gerar valor econémico e social, preservando ao mesmo tempo um
ambiente concorrencial saudavel nos préoximos anos.
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