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Resumo

presente estudo analisa de forma aprofundada o mercado de entrega de co-

mida por intermédio de plataformas digitais de multiplos lados. O trabalho in-

vestiga os riscos decorrentes de estratégias de precos artificialmente baixos e
subsidios agressivos, promovidos por entrantes globais e alavancados pelo fenémeno
do platform envelopment e pelo subsidio cruzado geografico. Argumenta-se que, em
mercados caracterizados por efeitos de rede, a concessao de subsidios cumpre funcao
pro-competitiva na fase inicial de operagao ao acelerar a curva de adog¢ao e permitir a
conquista da massa critica necessaria a viabilidade do negdcio. Contudo, uma vez al-
cancado esse patamar, a manutencao ou intensificacao de subsidios desproporcionais
desloca a racionalidade da conduta, transmutando uma estratégia legitima de entrada
em instrumento predatdrio focado na exclusao de concorrentes menos capitalizados. A
partir do mapeamento do cenario brasileiro, da analise empirica dos efeitos da compe-
ticao involutiva na China e do exame comparado internacional, englobando as Dez Re-
gras de Conduta da autoridade chinesa, a investigacao sobre subvencdes estatais e con-
solidacao transfronteirica na Uniao Europeia (Regulamento de Subsidios Estrangeiros),
berm como as reformas regulatérias na Arabia Saudita, Kuwait, Emirados Arabes, india e
Hong Kong, o estudo fundamenta a necessidade de uma atuagao antitruste ex ante e
cautelar por parte do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (Cade). Essa inter-
vengao preventiva busca assegurar a contestabilidade continua dos mercados digitais,
protegendo a sustentabilidade financeira dos estabelecimentos parceiros, as condi¢cdes
de trabalho dos entregadores e o bem-estar social de longo prazo.

Palavras-chave: Plataformas digitais. Defesa da concorréncia. Subsidios agressivos.
Massa critica. Regulacao ex ante. Food delivery.



INTRODUCAO

mercado de entrega de alimentos por intermédio de aplicativos e meios di-

gitais, costumeiramente denominado food delivery, atravessou uma rapida e

profunda metamorfose ao longo do ultimo decénio. O servico, originalmente
percebido como uma conveniéncia secundaria e restrita a nichos urbanos especificos,
ganhou relevancia no setor de alimentacao fora do lar. Estimativas internacionais re-
centes apontam que o volume global transacionado em plataformas de intermedia-
cao de refeicdes devera atingir a marca de 468,51 bilhdes de ddlares até o ano de 2031
(CADE, 2026). Essa expansao vertiginosa foi catalisada pela difusao massiva de celula-
res, pela consolidacao dos meios eletrénicos e instantaneos de pagamento e pela ace-
leracao das mudancas nos habitos de consumo impostas pelas medidas de restricao
sanitaria vivenciadas durante o periodo de 2020 a 2022.

Do ponto de vista de sua arquitetura econémica, esse setor opera fundamentalmente
por meio de plataformas digitais de multiplos lados, atuando como ecossistemas in-
termediarios que conectam simultaneamente trés grupos distintos e interdependen-
tes de agentes: os consumidores finais, os estabelecimentos gastronémicos parceiros
e uma extensa rede logistica de entregadores. A viabilidade operacional, a eficiéncia
técnica e o valor de mercado dessas plataformas dependem substancialmente das
externalidades de rede indiretas, também conhecidas como efeitos de rede cruzados
(RESENDE, 2026; CADE, 2026).

Na dinamica formalizada pela Lei de Metcalfe, o valor percebido de uma rede cresce
exponencialmente em proporcao ao quadrado do numero de seus participantes ativos.
Em mercados de intermediacao multilateral, essa I6gica ganha contornos especificos:
o incremento na base de restaurantes atrai um contingente maior de consumidores
em busca de variedade; a elevacao no volume total de pedidos expande a demanda
por entregadores; e 0 adensamento da rede logistica reduz o tempo de atendimento e
otimiza as rotas, retroalimentando o apelo do ecossistema para novos usuarios (CADE,
2026; RESENDE, 2026).

Com o avanco dessa dinamica e a conquista de uma escala substancial, a plataforma
atinge a chamada massa critica, momento em que cruza um limiar decisivo em sua
trajetoria operacional. Nesse estagio, impulsionado pelas elevadas economias de es-
copo e pela intensidade dos efeitos de rede, o ecossistema consolida sua sustentabi-
lidade financeira e atinge um ponto de autossuficiéncia econdémica, permitindo que
a operacao se expanda de forma organica e continua a partir dos proprios retornos
gerados pela rede.



Nesse patamar de maturidade e sustentabilidade financeira, a contestabilidade do mer-
cado e a limitacao do poder econémico continuam dependendo de diversos fatores
estruturais e comportamentais, entre eles a possibilidade de consumidores finais, res-
taurantes e entregadores utilizarem mais de uma plataforma concorrente (CADE, 2026).
Quando essa possibilidade existe sem restricdes relevantes, a rivalidade tende a se man-
ter, jda que a migracao fluida entre aplicativos dificulta a imposicao de condicdes comer-
ciais abusivas pelos intermediarios.

Contudo, autoridades de defesa da concorréncia em diversas jurisdi¢cdes tém identifi-
cado a adocao de praticas que, entre outros efeitos, podem dificultar a utilizacao simul-
tanea de mais de uma plataforma. Dentre tais estratégias, destacam-se a concessao de
subsidios agressivos e a pratica de precos artificialmente baixos, viabilizadas por meca-
nismos sofisticados de platform envelopment e alavancagem via subsidio cruzado geo-
grafico (RESENDE, 2026).

Sob essa modalidade de atuacao excludente, corporacdes multinacionais utilizam os
fluxos de caixa e lucros extraordinarios gerados em seus mercados domésticos domi-
nantes para financiar operacdes deficitarias prolongadas em jurisdicdes de expansao. A
tatica de queima de caixa (burn rate) permite a oferta temporaria de descontos irreais,
isencao de comissdes e fretes gratuitos com o objetivo deliberado de asfixiar competi-
dores locais e capturar massa critica por via financeira, em detrimento da rivalidade ba-
seada no mérito e na inovacao tecnologica (CADE, 2026; RESENDE, 2026).

Cabe ressaltar, contudo, que a concessao de subsidios nao constitui, por si s6, uma pra-
tica anticompetitiva. Emm mercados de plataforma caracterizados por efeitos de rede, a
oferta de precos abaixo do custo durante a fase inicial de operacao pode representar es-
tratégia legitima de entrada e expansao, destinada a atrair massa critica de usuarios em
ambos os lados do mercado, condicao necessaria para que a plataforma se torne viavel
e competitiva. Nesse estagio, o subsidio cumpre funcao pro-competitiva, na medida em
gue amplia a concorréncia e beneficia consumidores.

A racionalidade econbmica dessa pratica, todavia, encontra um ponto de inflexao a
partir do momento em que a plataforma atinge a massa critica necessaria a sua sus-
tentabilidade. Uma vez consolidada essa base de usuarios e superadas as barreiras as-
sociadas aos efeitos de rede, a manutencao de subsidios em patamares artificialmente
elevados deixa de responder a uma légica de viabilizacao do negdcio e passa a confi-
gurar instrumento de exclusao de concorrentes menos capitalizados. Isto €, o subsidio
gue precede o atingimento da massa critica tende a se caracterizar como estratégia
de entrada; aquele que persiste ou se intensifica apds esse marco, sobretudo quando
desconectado de qualquer racionalidade de recuperacao de custos no meédio prazo,
aproxima-se da configuracao de pratica predatoéria, na medida em que sua finalidade
se desloca da conquista de mercado para a eliminacao da concorréncia. (LIMA; MO-
RAIS; TAKAHASHI, 2023).



Essa distincao € especialmente relevante para a analise antitruste, pois delimita o crité-
rio temporal e finalistico a partir do qual uma conduta inicialmente licita pode transmu-
tar-se em ilicito concorrencial, deslocando o eixo da investigacao da mera constatacao
da pratica de precos baixos para a identificacao do momento em que sua racionalidade
econdmica deixa de ser compativel com a légica de mercado e passa a refletir estratégia
deliberada de eliminacao de rivais.

O presente estudo dedica-se a examinar detalhadamente essa complexa dinamica
econdmica e normativa. A Secao 2 contextualiza a realidade do mercado brasileiro, ca-
racterizado pela entrada de pesados conglomerados internacionais. A Secao 3 analisa
de maneira aprofundada o cenario empirico internacional, com destaque para a China
continental, berco de modelos agressivos de subsidio, trazendo dados sobre a chama-
da competicao involutiva e os impactos nocivos causados ao comeércio local, as condi-
cOes de trabalho dos entregadores e a seguranca alimentar, além de mapear reformas
regulatorias em curso em Hong Kong, no Oriente Médio (Arabia Saudita, Kuwait, Emi-
rados Arabes), na India e na Unido Europeia. A Secdo 4 detalha a resposta regulatéria
chinesa mais recente, consubstanciada nas Dez Regras de Conduta propostas pela
Administracao Estatal de Regulacao do Mercado (SAMR, na sigla em inglés). A Secao
5 constrdi a fundamentacao econdmica e juridica para a adocao de uma postura cau-
telar e ex ante por parte do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) no
Brasil, a luz do arcabouco legal ja existente. Por fim, a Secao 6 consolida as principais
conclusdes do trabalho.

CONTEXTUALIZACAO DA
SITUACAO BRASILEIRA

mercado brasileiro de food delivery, em face de sua expressiva base de con-

sumidores, vem atraindo o interesse estratégico de grandes conglomerados de

tecnologia. Dois movimentos empresariais de grande envergadura alteraram a
dinamica concorrencial a partir de 2025.

Em primeiro lugar, observa-se a reentrada da plataforma 99Food, controlada pelo
grupo chinés de mobilidade Didi, que anunciou em 2025 um plano de investimentos
estimado em R$ 2 bilndes até o encerramento de 2026, relancando suas operacdes
com forte foco promocional nas principais capitais brasileiras (RESENDE, 2026).

Em segundo lugar, verifica-se o ingresso ostensivo da Keeta, marca internacional perten-
cente a gigante chinesa Meituan, considerada a maior plataforma de delivery de alimentos
do mundo em volume de transacdes. A Keeta desembarcou no Pais respaldada por um



programa de aportes financeiros projetado em R$ 5,6 bilhdes, destinado primariamente
ao financiamento de campanhas promocionais de alto impacto e a compra acelerada de
participacao de mercado (RESENDE, 2026).

A fim de abalar a inércia dos consumidores e capturar a massa critica indispensavel ao
funcionamento da rede, esses novos agentes Nao apoiaram suas estratégias de entrada
predominantemente em inovacdes de produto ou eficiéncias operacionais inéditas. Em
vez disso, adotaram taticas baseadas na alocacao massiva de capital: fretes totalmente
gratuitos, distribuicao generalizada de cupons de desconto com valores desproporcio-
nais, isencao temporaria de comissdes cobradas dos estabelecimentos gastronémicos e
garantias financeiras inflacionadas para atrair motoboys e entregadores.

Do ponto de vista da defesa da concorréncia, essa alocacao intensiva de capital nao é,
em si, condenavel. Em mercados de plataforma caracterizados por efeitos de rede dire-
tos e indiretos, a atratividade do servico para os primeiros usuarios tende a ser reduzida,
ja que o valor da rede depende do numero de participantes ja presentes em cada um
de seus lados.

Nesse cenario, o investimento em subsidios cumpre a funcao de acelerar artificialmente
a curva de adocao, compensando, por meio de capital, a auséncia inicial do ciclo virtuoso
gue naturalmente atrairia novos usuarios. Trata-se, portanto, de mecanismo que amplia
a rivalidade no curto prazo, na medida em que rompe a inércia dos consumidores, que-
bra a vantagem de incumbéncia das plataformas estabelecidas e testa a contestabilida-
de do mercado, todos efeitos pro-competitivos que justificam, sob a otica antitruste, a
tolerancia inicial a precos e condicdes comerciais artificialmente favoraveis.

A conquista da massa critica, contudo, opera como o marco temporal que distingue essa
estratégia legitima de entrada de uma eventual conduta predatdria. Uma vez alcancado
0 patamar minimo de usuarios necessario para que a plataforma se torne autossusten-
tavel e passe a se beneficiar dos efeitos de rede de forma organica, a manutencao ou a
intensificacao dos subsidios deixa de responder a l6gica de superacao da inércia inicial
dos consumidores. Passa, entao, a configurar instrumento de exclusao de concorrentes
gue nao dispbdem de capacidade financeira equivalente para sustentar patamares arti-
ficiais de queima de caixa, deslocando-se do objetivo de expandir a rivalidade para o de
elimina-la (LIMA; MORAIS; TAKAHASHI, 2023).

Sob a perspectiva da teoria econdmica e do direito antitruste, a utilizacao coordenada
dessas taticas materializa com exatidao o conceito de platform envelopment suporta-
do por subsidio cruzado geografico. Os novos entrantes utilizam tesourarias globais e
recursos excedentes gerados em seus mercados domeésticos dominantes para operar
com margens operacionais profundamente negativas no Brasil, suportando prejuizos
intencionais por periodos que nenhum concorrente puramente local teria condicdes de
suportar (CADE, 2026; RESENDE, 2026).



Atento aos riscos impostos por esse cenario, que transita entre a proliferacao de precos
predatdrios via queima desmedida de caixa e o fechamento do mercado por meio de
restricdes verticais ao multi-homing, a Superintendéncia-Geral do Cade adotou postura
preventiva no final de 2025. Por meio do Despacho SG n.°1.463/2025, instaurou-se Proce-
dimento Administrativo para Acompanhamento do Mercado de marketplaces de deli-
very online de alimentos, elegendo os municipios de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Goiania,
Santos e Sao Vicente como polos territoriais prioritarios para o monitoramento continuo
das praticas comerciais adotadas por iFood, 99Food, Keeta e Rappi (CADE, 2026).

Cabe destacar que a Nota Técnica n.° 11/2026/DEE/CADE revela uma preocupacao cres-
cente das autoridades concorrenciais com o uso de subsidios agressivos e precos arti-
ficialmente baixos como estratégia de entrada e expansao em mercados de delivery.
Conforme destaca o estudo da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Eco-
némico (OCDE, 2022) citado na nota, subsidios, sejam eles governamentais ou decorren-
tes de aportes de capital de investidores, podem conferir as empresas beneficiadas uma
capacidade financeira superior (deep pockets), permitindo que operem abaixo do custo
por periodos prolongados com o objetivo de enfraquecer concorrentes e consolidar po-
sicbes de mercado.

Nesse contexto, a nota técnica destaca que a doutrina tradicional de precos predatdrios
vem sendo revisitada por diversas jurisdicdes, o que sera descrito adiante.

EVIDENCIAS EMPIRICAS
INTERNACIONAIS — SUBSIDIOS
E PRECOS PREDATORIOS

experiéncia global das plataformas digitais de food delivery oferece um conjunto

abrangente de evidéncias empiricas sobre o ciclo de vida, as distor¢cdes concor-

renciais e os graves efeitos colaterais resultantes de guerras de subsidios agres-
Sivos, precos predatorios e restricoes verticais impostas por conglomerados dominantes
ou por novos entrantes dotados de elevada capacidade financeira (deep pockets) (RE-
SENDE, 2026; CADE, 2026).

O mercado da China continental, pais de origem de conglomerados globais como Mei-
tuan (controladora da marca Keeta) e Didi (controladora da 99Food), oferece o histérico
mais detalhado acerca da evolucao e dos efeitos colaterais das guerras de subsidios em
plataformas digitais. Durante anos, o setor evoluiu para uma configuracao altamente
concentrada, dominada pelo duopdlio formado pela Meituan, detentora de uma fatia



de mercado flutuando entre 65% e 70%, e pela Ele.me, controlada pelo grupo Alibaba.
A andlise do indice Herfindahl-Hirschman (HHI)' nesse mercado revela oscilacdes mar-
cantes: de um patamar competitivo de 2.851 registrado em 2015, o indice saltou para
5.336 durante a crise pandémica de 2020, acomodando-se em intervalo situado entre
3.100 e 4.900 durante as disputas recentes (CADE, 2026; RESENDE, 2026; YIM, 2026).

A manutencao dessa dominancia baseou-se nao apenas em eficiéncias logisticas, mas
também em praticas severas de coercao e retaliacao algoritmica (CADE, 2026). Em 2021,
a autoridade antitruste chinesa, a Administracao Estatal para a Regulacao do Mercado
(SAMR), aplicou multa pecuniaria a Meituan no valor de 3,44 bilhdes de yuans? — acres-
cida da obrigacao de ressarcir 1,29 bilhao de yuans® cobrados indevidamente dos lojistas
— por impor a pratica conhecida como “escolha um de dois” (pick-one-from-two), equi-
valente a exclusividade compulsoéria (CADE, 2026; RESENDE, 2026; YIM, 2025).

Entre os mecanismos coercitivos empregados pela Meituan, destacam-se alguns tipos.
Em primeiro lugar, a aplicacao de punicdes algoritmicas veladas e a ocultacao delibera-
da de ofertas ao publico. Essa medida reduzia significativamente as vendas do parceiro
sem a necessidade de rescisao formal do contrato de adesao (CADE, 2026).

Em um segundo ponto, o emprego de diferenciacao tarifaria automatizada, na qual os
algoritmos de precificacao aplicavam taxas de comissao substancialmente superiores
sobre os estabelecimentos que listavam seus cardapios em plataformas concorrentes
(CADE, 2026).

Em terceiro lugar, a retencao indevida de garantias e depdsitos caucao, que eram con-
fiscados pelo sistema sempre que a telemetria acusava a operacao do parceiro em re-
des rivais. O processo culminou na aplicacao de multa pecuniaria a Meituan conforme
mencionado anteriormente.

O equilibrio competitivo do mercado chinés foi novamente rompido em 2025 quando
novos competidores dotados de vastos recursos financeiros, como a JD.com e a Tao-
bao Flash Sales, iniciaram uma agressiva corrida por participacao de mercado. A Taobao
Flash Sales anunciou um fundo promocional direto de 50 bilhdes de yuans (aproxima-
damente 7 bilhdes de ddlares) (POWER COMMERCE, 2025; CADE, 2026), enquanto a JD.
com injetou mais de 10 bilhdes de yuans em descontos e contratacao de entregadores
(THE STRAITS TIMES, 2025; CADE, 2026).

1 O [ndice Herfindahl-Hirschman (HHI) é uma medida estatistica usada para avaliar o grau de con-
centracao de mercado e o nivel de concorréncia em um setor. Ele € calculado elevando ao quadrado a fa-
tia de mercado (market share) de cada empresa e somando os resultados. Para fins de referéncia antitrus-
te, um HHI abaixo de 1.500 indica mercado altamente competitivo e desconcentrado; entre 1.500 e 2.500,
tem-se um mercado moderadamente concentrado; e acima de 2.500, considera-se o mercado altamente
concentrado (potencial risco concorrencial).

2 Aproximadamente R$ 2,64 bilhdes.

3 Aproximadamente R$ 991,1 milhoes.
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A reacao das concorrentes levou a distribuicao descontrolada de cupons, permitindo
qgue consumidores comprassem refeicdes e bebidas por valores simbodlicos de 1 yuan
(R$ 0,77) ou até por “O yuan”. Esse volume extraordinario de transacdes causou o colapso
pontual dos servidores do aplicativo da Meituan, registrando o pico de 120 milhdes de
pedidos em um Unico dia (BBC, 2025; POWER COMMERCE, 2025).

Os desdobramentos desse cenario sobre a economia real foram severos e expuseram
as distorcdes do modelo de subsidios ilimitados. Um estudo empirico abrangente con-
duzido por pesquisadores da Universidade Fudan, sob a coordenacao dos economistas
Zhang Jun e Hu Bo, analisou dados transacionais de mais de 40 mil estabelecimentos
comerciais. Os resultados demonstraram que, embora o volume médio de pedidos dia-
rios tenha registrado incremento de 7%, a receita diaria efetiva dos restaurantes recuou
4%, culminando em uma reducao média de 8,9% nos lucros totais das empresas parcei-
ras (BRICS LAW & POLICY CENTRE, 2025; CADE, 2026; RESENDE, 2026).

Na pratica, os estabelecimentos viram-se encurralados em uma encruzilhada compe-
titiva: @ nao participacao nas campanhas resultava na perda imediata de visibilidade
nos aplicativos, enquanto a adesao forcada transferia aos restaurantes de 30% a 70% dos
custos dos cupons concedidos ao publico final. Essa transferéncia obrigatoria de cus-
tos reduziu as margens operacionais dos comerciantes a niveis insignificantes, geran-
do frequentemente margens brutas negativas (POWER COMMERCE, 2025; YIM, 2025).
Adicionalmente, dados colhidos em levantamento amostral realizado pela consulto-
ria Lixin Consulting junto a 2 mil comerciantes de alimentos na China revelaram que
80% das empresas registraram queda acentuada em seus lucros liquidos durante o pe-
riodo da guerra promocional, com 35% reportando reducdes superiores a 30% em seus
ganhos (WEN, 2026).

No segmento de refei¢cdes individuais de baixo valor unitario, a taxa de encerramento de-
finitivo de pequenos restaurantes nos primeiros trés meses de operacao subiu de 27%
para 34%, atingindo a marca de 50% de encerramentos ao final do primeiro semestre
de atividade (WEN, 2026). Até mesmo grandes redes de franquias, a exemplo da marca
Luckin Coffee, viram suas margens de lucro encolherem expressivamente, registrando
gueda de 39% no lucro liquido do ultimo trimestre do ano em decorréncia da deprecia-
¢ao do valor médio dos pedidos (WEN, 2026).

Esse ciclo de concorréncia foi classificado pela midia e pela literatura econdmica chinesa
com o termo neijuan, conceituado como uma competicao involutiva e autodestruti-
va na qual o esforco produtivo total aumenta, mas a remuneracao liquida de todos os
agentes da cadeia sofre queda continua (BBC, 2025; WEN, 2026).

Pressionados pela compressao extrema de suas margens e incapacitados de absorver
o pico desproporcional de demanda em suas estruturas fisicas tradicionais, diversos es-
tabelecimentos buscaram reduzir custos operacionais e escalar o volume de vendas mi-



grando para dark kitchens ou ghost kitchens* informais e insalubres, além de recorre-
rem a insumos de qualidade inferior. Essa expansao desordenada, descolada do ritmo
organico do mercado, provocou uma grave deterioracao sanitaria, levando a SAMR a
aplicar uma sancao conjunta de 3,6 bilhdes de yuans (cerca de 527 milhdes de ddlares)
as principais plataformas por falhas graves na supervisao dessas cozinhas clandestinas
(CADE, 2026).

A rede logistica de entregadores também sofreu desdobramentos diretos desse modelo
de concorréncia baseado em subsidios (BBC, 2025; SINA, 2026). A injecaoc massiva de ca-
pital em campanhas promocionais atraiu temporariamente mais de 8 milhdes de novos
entregadores em um unico ano. Contudo, com a eliminacao gradual dos subsidios pelas
plataformas, a bolha de capacidade estourou, resultando em uma severa contradi¢cao
estrutural. Emm meados de 2026, dados setoriais indicavam aproximadamente 20 mi-
Ihdes de entregadores cadastrados em todo o pais competindo por cerca de 4 milhdes
de vagas de entrega efetivas por dia, uma proporcao de “cinco pessoas disputando um
unico pedido” (SINA, 2026).

A taxa basica de entrega repassada aos entregadores, que no periodo inicial de expan-
sao variava entre 6 e 9 yuans por corrida, foi reduzida para o patamar de 3 a 4 yuans,
caindo para menos de 2 yuans em trajetos curtos. Para manter rendimentos minimos
de subsisténcia, os entregadores foram forcados a expandir a jornada de trabalho de
oito para 12 a 14 horas diarias, sem dias de descanso, registrando quedas acumuladas na
renda liquida superiores a 50% (SINA, 2026).

Além disso, para evitar guedas na receita e reter usuarios, as plataformas reduziram dras-
ticamente os tempos de entrega previstos em seus algoritmos, em alguns casos de 30
minutos para 19 a 20 minutos. Combinada com multas por atraso e o estresse térmico
provocado por ondas de calor extremo, a pressao algoritmica resultou em aumento de
infracdes no transito — conducao na contramao e avanco de sinal vermelho —, surtos de
insolacao por esforco e casos de colapso fisico de entregadores em servico (BBC, 2025;
SINA, 2026).

A dinamica de precos predatodrios, restricoes verticais e a tatica conhecida na literatura
econdémica como platform envelopment por subsidio cruzado geografico, na qual gran-
des conglomerados alavancam o poder econdmico e a geracao de caixa de seu mercado
domeéstico de origem para financiar uma entrada agressiva e com margens negativas
em mercados estrangeiros, replicou distorcdées semelhantes em outras regides, confor-
me destacado a seguir (CADE, 2026; RESENDE, 2026).

A entrada da Keeta (pertencente ao grupo Meituan) em Hong Kong, em maio de 2023,
exemplifica a estratégia de entrada intensiva em subsidios. Apoiada por aportes diretos
da matriz, a Keeta praticou taxas de comissao reduzidas (15%, contra 30% a 35% dos con-

4 Estabelecimentos gastrondmicos voltados exclusivamente para o atendimento via delivery, sem
espaco para atendimento presencial, salao de refeicdes ou balcdo para clientes.
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correntes) e distribuiu cupons massivos, alcancando 32% de participacao em volume
total de pedidos em menos de um ano e levando ao encerramento definitivo das ope-
racoes da concorrente Deliveroo na regiao em abril de 2025 (MEASURABLE Al, 2024; RE-
SENDE, 2026). Estabelecida a consolidacao do mercado, a Keeta reverteu os incentivos:
elevou as comissdes cobradas dos restaurantes, reduziu a concessao de cupons diretos e
cortou a remuneracao dos entregadores em cerca de 35%, o que gerou ondas de greves
da categoria. Em resposta, em novembro de 2025, a Hong Kong Competition Commis-
sion (HKCC) interveio, forcando a Keeta a firmar compromissos formais para eliminar
praticas anticoncorrenciais (CADE, 2026; RESENDE, 2026).

A expansao internacional da Keeta na Arabia Saudita, amparada por uma campanha
estimada em 266,6 milhdes de ddlares, provocou o fechamento de plataformas locais
devido a praticas de price dumping®. A queima de caixa desmedida levou a destruicao
dos ecossistemas nativos de delivery, a compressao extrema de margens dos restauran-
tes parceiros e ao achatamento do repasse financeiro aos entregadores, sinalizando a
iminente monopolizacao do setor e a futura elevacao abusiva de precos ao consumidor.
Para conter esses danos sistémicos ao tecido econdmico local, a General Authority for
Competition (GAC) da Arabia Saudita, o governo de Dubai (EAU) e as autoridades do
Kuwait editaram, entre 2025 e 2026, regulamentacdes setoriais preventivas (ex ante).
As novas diretrizes passaram a enquadrar vendas abaixo do custo variavel médio, como
precos predatorios, baseando-se no critério de “capacidade financeira superior” (deep
pockets), independentemente de a plataforma ja deter posicao dominante prévia no
mercado-alvo (CADE, 2026; RESENDE, 2026).

Na india, as plataformas dominantes Zomato e Swiggy foram alvo de investigacdes con-
duzidas pela Competition Commission of India (CCl) devido a imposicao de bundling de
servicos de entrega, clausulas de paridade de precos e favorecimento de ghost kitchens
préoprias nos algoritmos de busca. Em 2025, a CCl expandiu suas investigacdes para o
segmento de quick commerce por precos predatorios, enquanto o governo indiano pro-
moveu o Open Network for Digital Commerce (ONDC), uma infraestrutura publica digi-
tal e interoperavel voltada a promover maior competitividade e desintermediar a cadeia
de vendas (CADE, 2026).

Por fim, como exemplo relevante de controle de assimetrias financeiras exdgenas, tem-
-se também um caso acontecido na Uniao Europeia. Em maio de 2026, a Comissao Eu-
ropeia instaurou uma investigacdo (Caso FS.100253 - JD.COM/CECONOMY), com base
no Regulamento de Subsidios Estrangeiros (Regulamento UE 2022/2560 - FSR), apds
identificar indicios de que o grupo JD teria recebido subvencdes financeiras concedidas
pelo governo chinés para financiar a aquisicao de participacao no varejo fisico de eletro-
eletrénicos. A investigacao apontou o recebimento de financiamentos por instrumen-

5 Pratica comercial em que uma empresa vende seus produtos ou servicos no mercado por um
preco significativamente abaixo do seu custo real de operagao ou abaixo do valor cobrado no seu merca-
do de origem.



tos de divida em condicdes preferenciais praticadas por instituicdes financeiras estatais,
isencoes e beneficios fiscais seletivos, além de subvencdes diretas discricionarias (Unidao
Europeia, 2026).

Sob a perspectiva da defesa da concorréncia, 0 caso europeu ilustra como a concessao
de subsidios estrangeiros distorce a dindmica do mercado tanto no processo de aqui-
sicao quanto na atuacao pos-operacao da entidade combinada. Na etapa de aquisicao,
tais recursos liberam capital e viabilizam o oferecimento de prémios elevados aos acio-
nistas da empresa-alvo, alterando a dinamica de negociacao e desestimulando a apre-
sentacao de ofertas concorrentes por atores sujeitos a condicdes normais de mercado.
ApOs a transacao, a incorporacao de capacidades logisticas e tecnologicas financiadas
por subsidios permite a empresa resultante adotar estratégias agressivas que ameacam
a rivalidade concorrencial no mercado interno europeu, evidenciando que a alavanca-
gem financeira estatal e a queima de caixa representam riscos estruturais a contestabi-
lidade dos mercados em ambito internacional (Unidao Europeia, 2026).

Apresentadas essas evidéncias acerca das distorcdes concorrenciais e de seus efeitos co-
laterais resultantes dos precos predatorios e subsidios, a se¢cao seguinte foca na recente
acao da autoridade concorrencial chinesa na tentativa de regular o mercado.

AS “DEZ NORMAS DE
CONDUTA"” CHINESAS

Na secao anterior, pode-se perceber que a atuacao dos 6rgaos governamentais indica
gue o controle das plataformas digitais nao pode depender exclusivamente de interven-
coes repressivas ex post, realizadas apods a consolidacao de danos irreversiveis a estru-
tura dos mercados. E notério como as autoridades regulatérias em todo o mundo tém
buscado remodelar seus marcos de atuagao para conter os excessos decorrentes de
estratégias predatdrias baseadas no uso de grande capacidade financeira.

Diante da gravidade dos efeitos colaterais produzidos pela competi¢cdao involutiva na
China, a autoridade regulatdria do pais (SAMR) formulou um pacote de medidas inter-
vencionistas. O instrumento de maior relevancia conceitual € o projeto conhecido como
as Dez Regras de Conduta para Subsidios em Plataformas de Entrega (CHINA, 2026).
As Dez Regras foram formuladas e apresentadas formalmente como uma Minuta para
Consulta Publica, divulgada pela SAMR em 17 de junho de 2026. O prazo estabelecido
para o recebimento de contribuic¢des, sugestdes e criticas da sociedade civil, das empre-
sas e de especialistas estendeu-se até 17 de julho de 2026.
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O conjunto dessas diretrizes, que se aplicam a todas as plataformas independentemen-
te de posicao de mercado, estabelece restricdes normativas estruturadas conforme a

tabela a seguir:

DEZ REGRAS DE CONDUTA (SAMR - CHINA)

Regra/Norma

1. Concorréncia pelo Mérito

2. Vedacgao ao Repasse de
Custos

3. Transparéncia na Origem
dos Fundos

4. Proibicao de Vendas
Abaixo do Custo

5. Tratamento Isondmico

6. Notificagcao Prévia de
Promocdes

7. Autoavaliacao de
Impacto

8. Auditoria Pos-
Campanha

9. Conformidade Integrada

10. Sangdes e Intervencgdes

Foco Principal

Eficiéncia e Qualidade

Prote¢do dos
Restaurantes

Preveng¢do ao
Platform Envelopment

Combate a Precos
Predatorios

Garantia do Multi-
homing

Transparéncia Ativa

Andlise de Risco
Concorrencial

Prestacdo de Contas

Harmonizagdo
Regulatoria

Repressdo a
Descumprimentos

Descricdo/Objetivo

Proibe a queima prolongada de caixa e guerras de subsidios
focadas em estrangular rivais; a disputa deve fundamentar-
se estritamente na qualidade e eficiéncia logistica.

Proibe forcar comerciantes a custear campanhas
promocionais via algoritmos, penalidades de trafego ou
regras contratuais obscuras.

Exige que os subsidios venham de lucros operacionais
legitimos da prépria plataforma, vedando o uso de capital
intensivo externo ou tesourarias globais.

Tipifica como infragcao a ordem econdmica a oferta de
produtos ou servigos por valores inferiores ao custo real
quando desorganizar a estrutura de precos.

Impd&e dever de nao discriminagao, proibindo retaliagdes
operacionais ou contratuais contra lojistas e entregadores
que optem por plataformas concorrentes.

Obriga a notificacdo publica antecedente a sociedade sobre
qualguer campanha promocional de grande porte.

Exige a publicacao de relatdrio de autoavaliagcao detalhando
a origem das verbas e os impactos previstos sobre
concorrentes, lojistas e trabalhadores.

Obriga a divulgagdo de relatério de auditoria e avaliagao
executiva em até dez dias apods o encerramento da
promogao.

Determina a observancia conjunta das normas de
concorréncia com as leis de precos, comércio eletrénico e
seguranca alimentar.

Estabelece a aplicagdo de multas proporcionais ao
faturamento, san¢des administrativas severas e intervengdes
operacionais diretas.

Essas regras estruturam-se em torno de pilares fundamentais direcionados a equilibrar
as relacdes de trabalho, o mercado e o consumo. No ambito do trabalho, as diretrizes
focam na humanizacao dos algoritmos e na protecao social dos entregadores, estabele-
cendo a flexibilizacao dos tempos de entrega para proibir métricas irrealistas, a introdu-
¢ao de pausas obrigatdrias nos aplicativos para evitar jornadas exaustivas e a garantia de
processos transparentes de contestacao contra bloqueios ou sanc¢oes.



Na esfera comercial, o texto impulsiona a equidade com os restaurantes parceiros ao
exigir maior clareza e limitacao na cobranca de comissdes, além de vedar penas aos
estabelecimentos por operarem em plataformas concorrentes. Por fim, no tocante a
protecao do consumidor e a seguranca alimentar, as regras reforcam a responsabilida-
de compartilhada entre plataformas e comerciantes quanto aos padrdes sanitarios dos
produtos, enquanto banem subsidios enganosos e taxas ocultas, garantindo total trans-
paréncia no momento da compra.

Atualmente, apds o0 encerramento do prazo para contribuicdées em 17 de julho de 2026, o
projeto encontra-se na fase de consolidacao técnica pela SAMR para calibracao dos me-
canismos de auditoria e prazos de adequacao. A relevancia desse marco ficou evidente
com a reacao imediata do mercado: apds a publicacao da minuta, as trés principais rivais
chinesas, Meituan, JD.com e Taobao Flash (Alibaba), emitiram comunicados oficiais de
apoio as novas diretrizes.

Na pratica, o posicionamento funcionou como um cessar-fogo coordenado entre em-
presas que enfrentavam uma severa e conjunta degradacao de suas margens, sinali-
zando que os proprios agentes privados reconheciam a insustentabilidade econémica
do cenario de competicao involutiva (neijuan). Esse movimento ndao apenas legitima a
necessidade de intervencao regulatoria ex ante, como também acende um alerta para
mercados internacionais nao regulados como o Brasil. Com o represamento das guerras
de precos em seu mercado domeéstico, abre-se espaco para que esses conglomerados
redirecionem seus expressivos fluxos de caixa e recursos de tesouraria para subsidiar es-
tratégias predatdrias de expansao em jurisdicoes emergentes.

A DEFESA DA ATUACAO EX
ANTE E PREVENTIVA DO CADE
NO BRASIL

avanco da literatura econdmica especializada e o expressivo volume de evidén-

cias internacionais reunidos na Nota Técnica n.° 11/2026 do Cade demandam

uma urgente atualizagao nos paradigmas tradicionais de analise adotados pelo
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC). O ingresso no mercado nacional
de grandes corporagdes internacionais, armadas com recursos bilionarios direcionados
deliberadamente a queima de caixa, evidencia a insuficiéncia dos testes antitruste con-
cebidos para a economia até entao analdgica (CADE, 2026; RESENDE, 2026).
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Tradicionalmente, a caracterizacao do abuso de posicao dominante por meio de precos
predatorios exigia o preenchimento cumulativo de trés requisitos estritos: a fixacao de
precos abaixo do custo marginal ou custo evitavel médio; a demonstracao de dominan-
cia estatica preexistente no mercado relevante, usualmente identificada por fatia supe-
rior a 20%; e a comprovacao cabal da probabilidade de recuperacao das perdas (recou-
pment), demonstrando que a empresa teria condicdes futuras de elevar os precos para
compensar o capital sacrificado durante a fase de expulsao dos rivais (RESENDE, 2026).
Contudo, na dinamica estratégica do platform envelopment alavancado por subsidio
cruzado geografico, os parametros tradicionais de analise antitruste tornam-se insen-
siveis a real teoria do dano concorrencial. Conforme assinalado pelo Departamento de
Estudos Econdmicos (DEE) do Cade (Nota Técnica n.° 11/2026/DEE/CADE), amparado em
diretrizes da OCDE, empresas sem posicao dominante prévia podem praticar precos
predatdrios quando dispdem de fontes abundantes de capital, incluindo subsidios es-
tatais ou tesourarias globais, pois esse poder financeiro (deep pockets) é capaz de criar
posicoes dominantes e viabilizar condutas exclusionarias. Diante dessa nova realidade,
o proprio DEE destaca a existéncia de uma tendéncia global de atualizacao dos critérios
tradicionais de preco predatorio, caracterizada pela flexibilizacao do requisito de domi-
nancia prévia, pela adocao de métricas de custo ajustadas a I6gica das plataformas e
pelo reforco do escrutinio sobre guerras de precos e estratégias desmedidas de queima
de caixa (CADE, 2026).

Conglomerados globais ndao orientam sua atuacao pela busca de um ganho imediato
decorrente da reprecificacao classica no mercado de destino. Sua racionalidade econ6-
mMica assenta-se na utilizacao dos excedentes operacionais de seus mercados de origem
para monopolizar ecossistemas digitais transfronteiricos, capturar bases massivas de
dados de consumo, alavancar servicos financeiros adjacentes e fechar o mercado para
concorrentes locais que nao dispdem de acesso assimétrico a tesourarias internacionais
(CADE, 2026; RESENDE, 2026).

Essa assimetria de recursos desnatura a concorréncia pelo mérito, substituindo a dis-
puta baseada em eficiéncia e inovacao pela simples capacidade de asfixia financeira
dos rivais. O Brasil deve incorporar as licdes extraidas das recentes reformas regulatorias
internacionais.

Viu-se que a intervencao tardia de autoridades em jurisdicdes como a Arabia Saudita,
Emirados Arabes Unidos e Hong Kong demonstrou que aguardar a saida dos concor-
rentes locais para s6 entao reprimir os abusos resulta em prejuizos irreparaveis ao tecido
produtivo, com a destruicao de pequenos negocios, a retracao na renda dos entregado-
res e a subsequente elevacao das taxas cobradas dos consumidores finais. O direito con-
correncial moderno tem evoluido para reconhecer que a posse de capacidade financeira
desproporcional exercida de forma predatdria constitui conduta passivel de intervencao
preventiva, independentemente do percentual estatico de mercado detido pelo entran-
te no momento inicial de sua atuacao (CADE, 2026).



O caso mais emblematico é a mudanca de estratégia do proprio governo chinés no
mercado de delivery de comida, que utilizava um modelo repressivo e punitivo (ex post),
centrado na aplicacao de san¢des apos a consolidacao de abusos de mercado, como
as multas historicas a Meituan por exclusividade forcada e a plataformas por ghost ki-
tchens, para um modelo de governanca preventiva e condicional (ex ante). Essa nova
abordagem busca conter previamente o fenémeno da competicao involutiva (neijuan)
e o platform envelopment financiado por subsidios irrestritos de tesourarias externas,
estabelecendo regras preventivas diretas, tais como a proibicao da precificacao abaixo
do custo.

Nesse contexto, o Procedimento Administrativo para Acompanhamento do Mercado
instaurado pela Superintendéncia-Geral do Cade em municipios estratégicos deve ser
consolidado e traduzido em diretrizes cautelares firmes, seja por meio do envio de ofi-
cios aos agentes de mercado, seja fundamentando a instauracao de procedimento ad-
ministrativo especifico para apurar condutas anticompetitivas predatdrias no setor de
food delivery. Amparado pelo artigo 84 da Lei n.° 12.529/2011, o Cade possui plena com-
peténcia legal para adotar medidas cautelares voltadas a fazer cessar ou congelar con-
dutas potencialmente nocivas, evitando, assim, a consolidacao de quadros estruturais
irreversiveis (RESENDE, 2026).

Importante observar que a atuacao ex ante pelo Cade ndao demanda novas leis ou regu-
lamentacoes, pois a legislacao antitruste brasileira ja fornece as ferramentas para tanto.
A adocao de medidas preventivas € desejavel, como a exigéncia de transparéncia sobre
a origem dos recursos de campanhas promocionais e o enquadramento do platform
envelopment via subsidio cruzado geografico desproporcional como conduta predato-
ria de fechamento de mercado. Essa medida deve ser fiscalizada, independentemente
do percentual de mercado formalmente detido por esses novos agentes no cenario lo-
cal, neutralizando tentativas de blogqueio contratual ao multi-homing (RESENDE, 2026).
Para fins de defesa da concorréncia, € importante a adocao do entendimento de que a
pratica de subsidios cruzados geograficos desproporcionais, operada por intermédio de
platform envelopment, nao configura concorréncia pré-consumidor legitima, mas sim
estratégia predatdria de fechamento de mercado. A contestabilidade dos mercados di-
gitais brasileiros deve ser assegurada com base na eficiéncia operacional e na inovacao,
inibindo o uso de aportes financeiros ilimitados como instrumento de eliminacao da
concorréncia.
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CONCLUSAO

analise conduzida neste estudo mostra que o mercado de food delivery, por

operar como plataforma digital multilateral, tende a concentracdo em razao

dos efeitos de rede cruzados que o sustentam. Nesse contexto, o multi-homing
funciona como principal mecanismo de contestabilidade, permitindo que restaurantes,
consumidores e entregadores mantenham alguma margem de escolha entre platafor-
mas concorrentes.

As estratégias examinadas neste trabalho atuam justamente para neutralizar e inviabili-
zar o multi-homing. Ao irrigar o mercado com subsidios cruzados geograficos e precos
artificialmente baixos, o platform envelopment constrange financeiramente os concor-
rentes locais e cria incentivos econdmicos irrecusaveis para que usuarios, restaurantes
e entregadores concentrem todas as suas operacdes em uma unica rede. Diferente da
|6gica classica do preco predatodrio, essa conduta nao busca a recuperacao de perdas
no mercado de destino por meio de uma reprecificacao tradicional, mas sim a rapida
captura de escala, a apropriacao de massivas bases de dados e a monopolizacdao do
ecossistema, financiando a operacao deficitaria com recursos de tesourarias externas
ou subvencodes estrangeiras. Ao forcar a migracao dos agentes para um ambiente unico
e asfixiar os rivais que dependem do multi-homing para sobreviver, os testes tradicio-
nais de dominancia prévia e probabilidade de recoupment perdem parte de sua eficacia
para identificar o real dano concorrencial dessas taticas.

A experiéncia internacional oferece evidéncias contundentes sobre os riscos dessa dina-
mica. O cenario chinés e o fendbmeno do nejjuan indicam que guerras descontroladas
de subsidios degradam a margem dos restaurantes, precarizam o trabalho dos entre-
gadores e comprometem padrdes sanitarios. Paralelamente, no ambito internacional,
investigacdes recentes da Comissao Europeia sob o Regulamento de Subsidios Estran-
geiros (FSR, na sigla em inglés) evidenciam como subvenc¢des estatais e a queima de
caixa podem distorcer processos de aquisicao e prejudicar a concorréncia pos-operacao
em mercados consolidados. Essa convergéncia de impactos levou jurisdicdées em todo
o mundo, como a propria China — com as Dez Regras de Conduta —, Hong Kong, india
e paises do Oriente Médio, a migrarem de modelos repressivos ex post para medidas
preventivas.

Tais experiéncias convergem para um mesmo ponto: a capacidade financeira despro-
porcional de um entrante pode, por si so, representar risco concorrencial estrutural, ain-
da que o0 agente ndao detenha posicao dominante quando ingressa no mercado.

No caso brasileiro, a reentrada da 99Food e o ingresso da Keeta, ambos sustentados por
aportes bilionarios vindos de tesourarias globais, colocam o Cade diante de um cenario
analogo ao observado nas demais jurisdicdes analisadas. O artigo 84 da Lei n.°12.529/2011
oferece plena base juridica para que o Cade adote medidas preventivas, sem a necessi-



dade de novas alteracoes legislativas. Entre as diretrizes adequadas estao a exigéncia
de transparéncia sobre a origem dos recursos promocionais, 0 enquadramento do pla-
tform envelopment via subsidio cruzado geografico desproporcional como conduta
predatdria de fechamento de mercado, o monitoramento técnico de taticas algorit-
micas veladas (como downranking e shadow banning) e a neutralizacao de bloqueios
contratuais ao multi-homing.

Essas medidas ndo visam apenas preservar a concorréncia como um conceito abs-
trato, mas proteger condicdes competitivas entre as empresas, a sustentabilidade fi-
nanceira dos estabelecimentos comerciais parceiros, as condicdes de trabalho e renda
dos entregadores e o bem-estar social de longo prazo. A contestabilidade efetiva dos
mercados digitais brasileiros depende, assim, da disposicao e tempestividade da au-
toridade antitruste em agir de forma preventiva antes que a estrutura do mercado se
feche irreversivelmente.
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