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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ realizar uma critica ao método quantitativo utilizado na avaliagao,
feita por autoridade antitruste (no Brasil, o CADE), do efeito unilateral de um ato de concentracao.
Até meados dos anos noventa, esta avaliagdo era feita de modo discricionario, seguindo um receituario
basicamente estrutural (modelo estrutura-conduta-desempenho) de delimitacdo do mercado relevante e
constatacdo da possibilidade de exercicio de poder de mercado. Recentemente, implementou-se um
novo método, chamado de ‘simulagdo de fusdes’, ou a escolha de um modelo de oligopdlio que ird ser
simulado para prever os precos e as quantidades pods-ato de concentragdo, dada uma funcdo de
demanda que capte a estrutura prévia do mercado. O problema é que existem dois pontos criticos na
utilizagdo desta nova metodologia para avaliar o efeito unilateral de um ato de concentragdo. O
primeiro se refere as limitagdes inerentes a este tipo de modelagem, tais como: i) dependéncia da
forma funcional da demanda ii) consideragdo de custos marginais constantes; iii) simplicidade do
modelo estatico de interagdo estratégica entre as firmas; e iv) desconsideragdo de mudancga estrutural
(dinamismo) no mercado como conseqiiéncia da concentragdo. O segundo se refere ao fato desta nova
metodologia relacionar a varidvel concentracdo a um aumento de pregos, tal qual a questionavel e ja

ultrapassada teoria estruturalista.

Palavras-Chave: Ato de Concentracdo, Efeito Unilateral, Estruturalismo, Simulagao de Fusdes.

ABSTRACT

The paper’s purpose is to investigate and to criticize the quantitative method used by antitrust
authorities to analyze mergers unilateral effects. Until the nineties the method used by antitrust
authorities was discretionary, based on a structural analysis of the market or the relevant market
delimitation and the possibility of market power. Recently, the antitrust authorities have implemented
a new method, called ‘merger simulation’ or the use of an oligopoly model with a demand system that
predict the post merger prices and outputs. The problems with this new method are that two: these
inherent implications, such that i) the dependence on the inherent curvature properties of the demand
system; ii) the assumption that marginal cost does not vary in the relevant range; iii) the simplicity of
the static oligopoly model; iv) the absence of market structural change as a consequence of the merger;
and the relationship that this new method made with the variables structure and performance, like the

questionable structuralism theory.

Key-Words: Merger, Unilateral Effects, Merger Simulation
Classifica¢do JEL: 140, L44, K21.



1. INTRODUGCAO

Atos de concentracdo sdao considerados anticompetitivos pela ‘Teoria Antitruste’1 quando
geram dois efeitos. O primeiro se refere a possibilidade da nova empresa resultante da concentragéo
exercer poder de mercado e unilateralmente aumentar pregos relativamente ao nivel pré-concentracao,
fato conhecido como efeito unilateral (nos EUA) ou dominancia de uma tnica empresa (Europa). O
segundo se refere ao aumento da possibilidade de colusdo entre as firmas do mercado, implicando um

efeito coordenado (nos EUA) ou dominancia conjunta (na Europa).

O aumento anticompetitivo do prego em decorréncia de um ato de concentragdo surge de
restricdes feitas na producdo. Quando este efeito anticompetitivo € unilateral, a restrigdo na produgao
s6 ocorre devido ao ganho de poder de mercado pela firma resultante da concentragdo, o que permite o
aumento lucrativo dos precos relativos aos precos pré-ato. Quando um ato de concentragdo gera um
efeito unilateral, os outros competidores respondem também tomando decisdes unilaterais, de acordo
com suas curvas de reacdo, a fim de maximizarem seus proprios lucros, dado o aumento na demanda

de seus produtos resultante da reagdo anticompetitiva de restricdo de producdo da nova firma fundida.

No entanto, o exercicio unilateral de poder de mercado por uma firma recém concentrada,

embora seja o principal efeito de um ato de concentracdo, ndo ¢ o unico. Dentre os efeitos ndo-

unilateraisz, o efeito coordenado é o que merece maior destaque por ter robustez teodrica (jogos
dindmicos). Um efeito coordenado ocorre quando um ou mais competidor significativo também
restringe o seu produto quando a firma concentrada restringe a sua produgdo em decorréncia a
operagdo. O efeito coordenado ocorre quando o aumento unilateral de preco pela firma fundida ndo ¢
lucrativo a ndo ser que haja acomodagdo pelas firmas rivais (isto €, restricdo de producdo) e a
evidéncia indique que esta acomodacao seja suficiente (isto €, que o aumento de pre¢o ndo seja apenas
unilateralmente lucrativo). Ent8o, no efeito coordenado, ndo apenas a firma concentrada restringe a
produgdo, mas as outras empresas também o fazem, por que ha, pelo menos presumidamente, algum

tipo de colusdo tacita.

Analisar quantitativamente os efeitos potenciais de um ato de concentragdo ¢ o mecanismo
encontrado pelos responsaveis pela defesa da concorréncia, seja em uma nagdo ou em um bloco
econdmico, para implementar de forma menos discricionaria possivel suas leis antitruste. Mais
precisamente, devido ao fato de que as aplicagdes empiricas do estudo de efeitos coordenados nao
estarem devidamente desenvolvidas, apesar do interesse recente do Departament of Justice

. 3 . - . . 4 ,
estadunidense e, principalmente, da Comissdo Européia para a Competigdo, sobre o assunto , sera

1
Considero aqui ‘Teoria Antitruste’ a teoria microecondmica tradicional que balizou as legislagdes antitruste ocidentais. Ver
Gama, 2005.

2
Os efeitos ndo-unilaterais de um ato de concentragdo sdo, segundo Scheffman & Coleman, 2003, aqueles relacionados com
o modelo estrutura-conduta-desempenho (o niimero de competidores importa), remogdo do Maverick (competidor
agressivo), e o efeito coordenado.

’ Através de tender offer para o seu estudo, em 2003. Tal interesse em efeitos coordenados de fusdes recebeu recentemente
atencdo especial em fun¢do da fusdo proposta entre as firmas Airtours e First Choice, no mercado britanico de pacotes
turisticos - rejeitado pela Comissdo de Competicdo Européia. A fusdo criaria um triopolio simétrico, o qual, segundo a
Comissdo, aumentaria a sustentabilidade do conluio.

4
Veja-se Ivaldi et al (2003) para uma contribuigdo recente a literatura tedrica de efeitos coordenados, e Davis, Huse & van
Reenen (2005), para uma inovadora implementag@o empirica de efeitos coordenados.



tratado aqui o efeito unilateral, ja que € sobre este que as analises de atos de concentragdo dos 6rgdos
antitruste, seguindo a tradi¢do estadunidense, tendem a se concentrar.

O objetivo deste trabalho ¢, portanto, estudar o método quantitativo utilizado na analise do
efeito unilateral de um ato de concentragdo. O artigo esta dividido em cinco partes, incluindo esta
introdugdo. A segunda parte faz um retrato de como o efeito unilateral de um ato de concentragdo tem
sido tratado, incluindo as abordagens tradicional e moderna de sua andlise. A terceira faz algumas
simulagdes de um ato de concentracdo que ilustrardo as caracteristicas do método quantitativo de
avaliag@o do efeito unilateral. A quarta parte faz uma andlise critica deste método quantitativo. Por

fim, a ultima parte conclui o trabalho.

2. DO EFEITO UNILATERAL
2.1. A Analise Antitruste Tradicional

A analise do efeito unilateral anticompetitivo de atos de concentragdo é basicamente estrutural,
seguindo o modelo estrutura-conduta-desempenho. Este modelo deriva das caracteristicas das
configuragdes do mercado conclusdes sobre a sua performance, supondo para isso que as condutas das
empresas sdo condicionadas pela estrutura anteriormente determinada (Tirole, 2002). Segundo Scherer
& Ross, 1990, considera-se que em um mercado concentrado (estrutura), no qual as empresas tém
poder de decidir o prego cobrado, este e as margens de lucro serdo maiores (desempenho), por que as
empresas apresentam elevado grau de coordenagéo (conduta). Isto €, a estrutura influencia a conduta e
determina o desempenho. Assim, para a analise estruturalista, quanto maior a concentragdo, maior a
possibilidade de colusdo e elevagdo dos precos e melhor o desempenho das firmas em termos de
lucratividade.

Na década de setenta, a visdo estruturalista de mercado sofreu uma modificacdo fundamental
(critica da escola de Chicago), em decorréncia da maior preocupacdo em considerar as eficiéncias
econdmicas, sobretudo as de carater produtivo (reducao de custos via economias de escala e escopo),
que podem contrabalangar a presenca de estruturas de mercado mais concentradas e determinadas
condutas empresariais. Como resultado, os orgdos de defesa da concorréncia em diversos paises
tendem a avaliar ndo somente os efeitos anticompetitivos na estrutura de mercado (aumento da

concentracdo), como na tradi¢do ECD, mas também os potenciais impactos em termos de ganhos de
5
eficiéncia (reducdo dos custos) .
Baseado neste modelo, tanto o US Horizontal Merger Guidelines, de 1982, e suas versdes
seguintes (1992 e 1997), quanto o Guia de Analise de Atos de Concentragdo Horizontais, brasileiro, de

. o . c e 6
2001, analisam um ato de concentracdo partindo da delimitacdo do mercado relevante para uma
posterior analise compensatdria da possibilidade de ganho e aumento de poder de mercado decorrente

5, . . . ~ A . ~ . 1. . , . .. ;. .
E importante frisar que atualmente a consideracdo das eficiéncias econdmicas na analise antitruste ¢ discriciondria, pois o

ganho de produtividade ndo ¢ incorporado no modelo de oligopodlio endogenamente, isto €, o progresso técnico ndo gera
uma mudanga na fungdo de reagdo das firmas e de suas estratégias.
6

Conceito especificamente utilizado na area antitruste, que ¢ definido como o menor espago econdomico, em termos de
produto e geografico, no qual o poder de mercado ¢ possivel de ser exercido por uma firma atuando de forma isolada ou
grupo de empresas agindo de forma coordenada, durante um certo periodo de tempo.



da operacdo, tal como ilustrado em Willig (1991). Desde entdo, métodos de estimagdo econométrica
tém sido utilizados na Literatura e na pratica antitruste (Baker & Rubinfeld, 1999, Werden, 2002, e
Huse & Salvo, 2005) para estimar elasticidades proprias e cruzadas, definindo a substituibilidade entre
produtos e, conseqiientemente, delimitar o mercado relevante. Depois de delimitar o mercado
relevante, a avaliacdo do ato recai pesadamente sobre medidas de concentragdo industrial, tal como
participagdo de mercados ou o indice HH, e assim pressupor o exercicio unilateral de poder de

mercado.

Os critérios para identificar se a concentragdo gera o controle de parcela de mercado

suficientemente alta s@o diferentes entre os paises7. O SBDC (Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia) considera que uma concentragdo gera o controle de parcela de mercado suficientemente
alta para viabilizar o exercicio unilateral do poder de mercado sempre que resultar em uma
participacdo igual ou superior a 20% do mercado relevante (art. 20, §2°, da Lei n® 8.884/94). Quanto
ao indice de Herfindhal-Hirschman, o HHI, o critério utilizado é o norte-americano (Guidelines,
1997), que divide o espectro de concentragdo de mercado em trés faixas: na primeira, quando o HHI
for inferior a 1000, havera um mercado com baixa concentragdo, na segunda, se o0 HHI estiver entre

1000 e 1800, o mercado serda considerado moderadamente concentrado, e na terceira, se o HHI for

. e 8
superior a 1800, o mercado ¢ tido como altamente concentrado .

Dado que um mercado concentrou, a analise antitruste parte da pressuposi¢do de que havera
necessariamente exercicio de poder de mercado que, se ndo contestado (por entrada de nova empresa,
ou sua ameaca, possibilidade de importagdo ou alta rivalidade no mercado relevante), levara ao
aumento do preco, independente de outros fatores, como a interacdo estratégica entre as empresas do
mercado ao longo do tempo (isto ¢, a curva de reacdo da firma é determinada pela estrutura de
mercado). Dado que havera aumento de prego, resta saber se este podera ser compensado por uma

reducdo nos custos marginais da nova empresa (geracdo das eficiéncias econdmicas).

Assim, nota-se que a analise antitruste baseada no modelo ECD ¢ discricionaria, ndo havendo
uma metodologia difundida de mensuracdo do efeito unilateral anticompetitivo de um ato de
concentracdo, dado que esta metodologia centrou-se, até recentemente, na delimitagdo do mercado

relevante e posterior avaliagdo da concentracdo de mercado, fica clara a sua fragilidade.

r

Esta fragilidade ¢ ampliada por um problema operacional de delimitagdo do mercado
relevante. Em teoria, o mercado relevante é o menor conjunto de produtos substitutos entre si. Para a
sua determinagdo, a agéncia antitruste, inicialmente a estadunidense, mas posteriormente de outras
partes do mundo, inclusive Brasil, se vale do Teste do Monopolista Hipotético (TMH): o menor
conjunto de bens substitutos aqueles produzidos pelas firmas analisadas que, se fossem ofertados
apenas por um monopolista, este acharia lucrativo realizar um aumento substancial e permanente em

7
Estes critérios sdo arbitrarios, pois a teoria econdmica nao prescreve qual o nivel de concentragdo critico para o exercicio de
poder de mercado (talvez por que ele ndo exista).

No caso de uma avaliagdo antitruste, se 0 mercado ap6s o ato ou conduta apresentar um HHI inferior a 1000 ndo deve
haver, a principio, preocupagao. Quando o HHI estiver entre 1000 ¢ 1800, apds ato ou conduta, héa dois casos possiveis: 1)
se a variag@o no HHI for inferior a 100, ndo ha motivo para preocupagido; ii) se a variagdo no HHI for igual ou superior a
100, devera ser feita uma investigagdo mais detalhada. Por fim, se ap6s o ato ou conduta, o HHI for superior a 1800,
também havera duas situagdo possiveis: i) se a variacdo no HHI for inferior a 50, ndo havera provavelmente resultados
restritivos para a concorréncia; ii) se a variagdo do HHI for igual ou superior a 50, o caso deve ser analisado mais
cuidadosamente (Viscusi et al, 1995).



seus precos (geralmente estabelecido em 5%). O TMH ¢ bastante intuitivo, mas dificil de ser
implementado, principalmente se os produtos em analise forem diferenciados ou apresentarem um alto

grau de substituibilidade.

O TMH foi desenvolvido a partir de um modelo de concorréncia via preco, mas cujas firmas
produzem um produto homogéneo, o que torna a possibilidade de um suposto monopolista impor um
aumento de preco sem incorrer em perda significativa de suas vendas mais facil de ser mensurada. Na
pratica, poucos sdo os produtos sobre os quais uma analise como esta pode ser feita sem prejuizo da
generalidade. Quase todos os produtos apresentam uma diferenciacdo e relativa substituibilidade, de
forma que a delimitacdo de onde acaba o mercado relevante ¢ muito dificil de ser feita. Isto ¢ refletido

nos poucos casos estadunidenses em que este teste foi aplicado ipsis literis (Werden, 2002)9.

Além disso, a forma como ¢ delimitado o mercado relevante muitas vezes viesa a analise dos
efeitos da fusdo, uma vez que quanto mais restrito for definido o mercado, maior sera o poder de
mercado das firmas pleiteantes a fusdo e, por conseqiiéncia, maiores os prejuizos decorrentes da fuséo.
Como ¢ citado por Werden (2002), a Suprema Corte estadunidense ja observou que “a definicdo do

mercado geralmente determina o resultado do caso”.

Para contornar todos estes problemas, nos Gltimos anos, uma nova proposta de metodologia
para quantificar o efeito unilateral anticompetitivo de atos de concentra¢dao tem ganhado relevancia,
gragas, sobretudo, aos desenvolvimentos tedrico e empirico em Organizacao Industrial. Dado que o
objetivo ultimo da andlise quantitativa do efeito unilateral de um ato de concentragdo seria estimar
qual seria o aumento dos pregos na industria apos a fusdo, porque ndo utilizar diretamente os valores
de pregos e quantidades disponiveis, coloca-los em um modelo de oligopolio estatico e, partindo do
equilibrio pré-fusdo, recuperar os parametros estruturais e simular qual seria o novo equilibrio em

precos?

2.2. A Nova Abordagem Antitruste

Os modelos de simulag@o para atos de concentrag@o - Merger Simulations, buscam prever os
efeitos nos precos decorrentes de uma concentracdo através de duas etapas. A primeira (front-end),
consiste na escolha de uma curva de demanda em particular e sua posterior estimacdo. A segunda
(back-end), trata da submissdo dos parametros resultantes da etapa anterior ao modelo de oligopolio
que ira ser simulado para prever os precos ¢ as quantidades pds-ato (Epstein & Rubinfeld, 2001).

7

A escolha da funcdo de demanda ¢ a primeira etapa da simulacdo ¢ a que causa maior
divergéncia na Literatura (ver Huse & Salvo, 2005). Um componente fundamental de qualquer modelo
de demanda que se deseje estimar ¢ a sua identificagdo. A importancia da identificagdo da demanda é
crucial para que se obtenha resultados numéricos que fagam sentido e sejam consistentes do ponto de
vista teérico: em uma especificagdo tipica de demanda, pregos sdo endogenos, ou seja, 0s pregos
observados decorrem da interagdo entre produtores e consumidores, sendo essencial distinguir as
alteragdes de precgos e de quantidades que resultam do deslocamento da curva de oferta, das alteragdes

de precos e de quantidades que resultam do deslocamento da curva de demanda. Como conseqiiéncia,

9
No Brasil constatou-se também sua pouca operacionalidade (Gama, 2005).



métodos ‘tradicionais’ de estimagdo geram coeficientes-preco menos negativos - ou “viesados” - do
que na realidade eles o sdo, e a identificagdo mais precisa da demanda visa exatamente a obtencdo de
estimativas livres desse viés - ou ‘consistentes’(Fiuza, 2002).

Uma vez estimada a demanda, ¢ necessario a obtencdo do equilibrio de mercado com a
recuperagdo de parametros estruturais de oferta (conduta das firmas) a partir dos dados observados.
Existem dois modelos de oligopdlio estaticos utilizados pela Literatura (Fiaza, 2002 e Pioner &
Pinheiro, 2005) que captam a criagdo ou aumento unilateral de poder de mercado: o modelo de
produto homogéneo e variavel estratégica de escolha da firma quantidade (Cournot) ou preco
(Bertrand) e o modelo de produto diferenciado e varidvel estratégica de escolha da firma preco ou
quantidade. No modelo de oligopolio com produto homogéneo e quantidade como variavel estratégica
de escolha da firma, a empresa concentrada restringe o seu produto ¢ forca um aumento de pregos. Em
resposta, os competidores rivais aumentam sua produg@o, dado o maior prego de mercado. A firma
fundida tem poder de mercado suficiente para achar lucrativo reduzir a producao tal que a produgao do
mercado seja restringida, mesmo com o aumento da producao das rivais. Assim, resta saber qual serd a
redugdo na produgdo pela empresa concentrada necessaria para causar aumento de pregos e ainda
assim ser lucrativa, dada a resposta 6tima das competidoras. No modelo de oligopolio com produto
homogéneo e preco como variavel estratégica de escolha da firma, a empresa concentrada ao forgar

um aumento de preco perde mercado, pois leva a uma guerra de precos que culmina em um prego

estabelecido ao nivel do custo marginal (semelhante ao modelo de concorréncia perfeita)lo.

No modelo de oligopodlio com produto diferenciado e variavel estratégica de escolha da firma
preco ou quantidade, a firma fundida aumenta um ou mais de seus pregos ou forca este aumento
restringindo a quantidade, respectivamente. O resultado ¢ que a demanda das empresas rivais aumenta,
e estes competidores reagem unilateralmente a este aumento de demanda com um aumento das suas
vendas (geralmente acompanhado por algum aumento de precos, que ndo ¢, no entanto uma
acomodacdo, mas o resultado unilateral de maximizagdo do lucro dado o aumento da demanda). Com
produto diferenciado, caso a variavel de escolha seja preco, o resultado final serda um preco de

mercado menor do que caso a variavel de escolha da firma tenha sido quantidade.

Os modelos de oligopolio resultam, com exce¢do do modelo de Bertrand, em aumentos de
precos no mercado em decorréncia de um ato de concentragdo, se este mercado ja é concentrado, a ndo
ser que a demanda residual seja suficientemente elastica ou haja redugdo significativa dos custos
variaveis (geragdo de eficiéncias), que impecam o aumento de pregos. O problema aqui reside
exatamente no fato dos modelos implicarem sempre um efeito anticompetitivo a um ato de

concentracdo (pressuposto estruturalista).

Ainda assim, os devotos desta nova metodologia acreditam que ela possui trés importantes
vantagens: i) a menor discricionariedade (a formalizagdo matematica da competi¢do no mercado e do
aumento de pregos causado pela concentragdo); ii) a ndo necessidade de delimitagdo do mercado
relevante (embora haja a necessidade de estimagdo de uma fungdo de demanda); e iii) a praticidade (as
autoridades antitruste acreditam que quanto mais rapida e formalizada matematicamente a analise de

um ato de concentragdo, melhor).

10
Sobre o assunto ver Tirole, 2002.

10



E mais, a utilizacao de simulagdes para captar o efeito unilateral de um ato de concentragdo se
destaca nos mercados nos quais os bens sdo diferenciados. Neste caso, se uma das empresas sob o ato
de concentragdo aumentar o prego de sua marca, alguma parte da sua perda nas vendas serd capturada
pela marca da outra empresa sob concentracdo. Segundo o US Horizontal Merger Guidelines “some of
the sales loss due to the price rise merely will be diverted to the product of the merged partner and
[...] capturing such sales loss through merger may make the price increase profitable even though it
would not have been profitable pre-merger.” (Guidelines, 1997, secdo 2.21). Em outras palavras, o ato
de concentragao torna a curva de demanda residual das empresas envolvidas mais elastica. Assim, o
incentivo para o aumento unilateral de preco ird depender da chamada diversion ratio (Shapiro, 1996),
que nada mais € do que a propor¢ao das vendas perdida por uma das firmas quando ela aumenta o
preco e que se desloca para a outra firma participante da concentragao (Werden, 1996).

De forma geral, o que se pode observar nos ultimos anos foram tentativas variadas de tornar
operacional a andlise do efeito unilateral de um ato de concentragdo. Segundo Werden, Froeb ¢
Scheffman, 2004, a nova metodologia chamada merger simulation vem para auxiliar a solucdo deste
problema. Nos EUA, esta simulacao ja ¢ difundida e foi utilizada pela agéncia antitruste FTC (Federal
Trade Comission) em alguns casos importantes, como as fusdes envolvendo o mercado
automobilistico (Berry & Pakes, 1993), de cervejas (Baker & Bresnahan, 1985; Hausman, Leonard &
Zona, 1994; e Pinkse & Slade, 2004), de refrigerantes (Dubé, 2004), de cereais matinais (o ready-to-
eat cereal industry, de Nevo, 2000), de transporte aéreo (Peters, 2001), e de hospitais (Werden, Froeb
& Scheffman, 2004), dentre outros.

No resto do mundo esta tentativa é ainda mais recente e data deste século: a Unido Européia
tem realizado estudos sobre a domindncia de uma tnica empresa nos ultimos quatro anos, sobretudo
depois de sua utiliza¢do no caso Volvo/ Scania (Ivaldi & Verboven, 2002) e no de isotdnicos italianos
(Barone, 2004). No Brasil, o CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica) ainda ndo

tomou nenhuma decisdo com base em uma simulagdo do efeito de um ato de concentragdo, embora

., . 11
alguma ja tenha feito parte dos autos .

2.2.1. Metodologia

Como visto, a primeira etapa da simulagdo consiste na escolha de uma curva de demanda em
particular e sua posterior estimagdo, sendo que a segunda se refere a submissdo dos parametros
resultantes da etapa anterior ao modelo de oligopolio que ira ser simulado para prever os precos ¢ as
quantidades pos-ato de concentragao.

Estimagédo da Demanda

A fungdo de demanda, que especifica as relagdes entre pregco cobrado e quantidade vendida no
mercado relevante, precisa satisfazer algumas condigdes. A mais importante € que a elasticidade prego

da demanda (mudanga em percentagem da quantidade, dada uma mudanga em percentagem do prego

Recentemente foi realizado, pioneiramente, sob incentivo da ANPEC (Associagdo Nacional de Pods-Graduacdo em
Economia), do IPEA (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada) e da SDE (Secretaria de Direito Econdmico), um estudo
em métodos quantitativos aplicados a defesa da concorréncia, com destaque para o estudo 1.3 “Analise Quantitativa de
Fusdes”, Pioner & Pinheiro, 2005 .
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do produto vendido) precisa ser negativa. As elasticidades preco-cruzadas (mudanga em percentagem
da quantidade de um bem, dada uma mudanca em percentagem do prego de outro bem vendido), sdo
normalmente positivas, pois o aumento de um produto normalmente leva ao aumento da quantidade
demandada dos produtos substitutos no mercado. E necesséario fazer uma breve distingéo entre bens
homogéneos ¢ diferenciados para a estimac¢do da demanda. Um mercado de produtos homogéneos ¢
aquele onde o consumidor ndo percebe a diferenca, em qualquer dimensao, dos produtos ofertados.
Por diferenciagdo entendem-se comumente as caracteristicas técnicas do produto, mas também a sua
posicdo geografica (Hotelling, 1929). A fun¢do de demanda para um produto homogéneo ¢

tipicamente especificada em trabalhos empiricos por:
Qi=D(P,Y, i, Ei) (2.3.1.1)

no qual Qi ¢ a demanda pelo bem i, P é um vetor de precos de todos os bens no mercado (bens
internos), Y é um vetor de variaveis exogenas que deslocam a curva de demanda , ai sdo parametros a
serem estimados ¢ Ei € o erro econométrico. No caso de produtos diferenciados, o vetor de pregos de
todos os bens internos P pode ser escrito como (Pi; P - i), no qual destaca-se o pre¢o do bem i (o bem
proprio) e os precos dos bens substitutos ou complementares a i (os bens cruzados). Assim, a demanda

por produtos diferenciados € o caso mais geral da especifica¢ao (2.3.1.1), podendo ser rescrita como:
Qi=D(Pi,P-i,Y,ai, Ei) (2.3.1.2)

Pela expressdo (2.3.1.2) vé-se claramente que um desafio presente na estimac¢ao de demanda
por produtos diferenciados ¢ o elevado numero de pardmetros a serem estimados. Com J bens, o
numero de elasticidades-preo (proprias e cruzadas) a ser estimado é da ordem de J%, de modo que
mesmo um sistema de demanda extremamente restritivo consistiria em um grande numero de
pardmetros a serem estimados (por contraste, ha apenas uma elasticidade-prego a ser estimada em um

mercado de produto homogéneo).

Como uma importante caracteristica institucional do sistema de defesa da concorréncia
estadunidense e brasileiro, entre outros, ¢ o pouco tempo concedido a analise dos efeitos de uma fusao
(0 que em muito dificulta a implementacdo de métodos mais demandantes em termos de técnica e de
dados), este fato levou a proposicdo de modelos parcimoniosos e de calculo rapido de estimagdo de
demandas, sobretudo de produtos diferenciados (geralmente através de calibragem), ainda que sob o

risco de serem considerados demasiadamente simples.

Por isso, Epstein & Rubinfeld (2001) propuseram um modelo de simulagdo calibrado baseado
em um sistema de demanda muito utilizado em microecondmica, o A/most Ideal Demand System (o
AIDS, ver Deaton & Muellbauer, 1980), e o chamaram de PCAIDS (Proportionaly Calibrated Almost
Ideal Demand System). Ja Werden & Froeb (1994) introduziram na analise antitruste norte-americana,

0 ALM (Antitrust Logit Model), um modelo de simulag¢do para produtos diferenciados que se baseia

12
em uma fun¢do de demanda do tipo logit .

12
Uma descrigao sobre fungdes de demanda pode ser encontrada em Huse & Salvo, 2005.
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Modelo de Oligopdlio

Como visto, os modelos de oligopolio retratam mercado com produtos homogéneos ou
diferenciados e variaveis de escolha da firma preco ou quantidade. Iniciaremos descrevendo os
modelos com produtos homogéneos e variavel de escolha quantidade (modelo de Cournot), ja que
prego (modelo de Bertrand), como visto, leva a uma situagdo parecida com a concorréncia perfeita e

que ndo requer preocupacgdo das autoridades antitruste. Por isso utilizamos uma fungdo de demanda

inversa:

P=D(Q,Y,a,E) (2.3.1.3)
A curva de oferta se d& pela maximizacao do lucro da firma f:

I = D(Q,Y,a,E)* Of — Cf(Of) (2.3.1.4)

A Condigdo de Primeira Ordem (CPO) determinara a solu¢do do modelo e o prego a ser cobrado:

6Hf/6Qf:P+Qf*(aPaQ*d%Qf)—CMgf=0 (2.3.1.5)
SendodQ/dQf = dOf | dOf +dOf ., 1dOf =1+ Af (2.3.1.6)

Isto €, dQ/ dOf reflete o efeito da produgdo de uma firma na producdo das demais firmas,
mais precisamente, o Af reflete a variacdo conjectural da firma ou a suposi¢do que a firma f precisa

fazer sobre como as outras firmas reagirdo a sua mudanca de produgéo.

Assumindo que todas as firmas possuam a mesma fungdo custo (ou difiram somente em
relacdo ao custo fixo) e que todas possuam a mesma conjectura sobre as rea¢des das demais, a CPO
pode ser rescrita como:

P—CMg/P=sf(1+y)/n (2.3.1.7)

Sendo sf'a participag@o de mercado da firma f e 7 a elasticidade da demanda do mercado.

No caso de produtos diferenciados, Bresnahan (1989) adota uma demanda pelo bem j de
escolha discreta obtida pela agregacdo de todos os consumidores. Assuma que existem J bens

diferenciados, cuja demanda agregada para cada produto seja:
Of = D(Pi, Pj,Y,ai, Ei) (2.3.1.8)

A curva de oferta se da pela maximizacgdo do lucro da firma f:
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I1f = Pi* D(Pi, Pj,Y,ai, Ei)— Cf (Of) (2.3.1.9)

Nota-se que ndo ¢ mais possivel somar as quantidades produzidas individualmente para se
obter a quantidade total do mercado. A Condi¢do de Primeira Ordem (CPO) determinaram a solugdo
do modelo ¢ o prego a ser cobrado:

oT1f / 8Pi = Qf+Pi*(aQ%Pij—CMgf*anapi =0 (2.3.1.10)
Sendo 0Qf / OPi = 0Qi | OPi + Z00f | OPj * dPj | dPi 2.3.1.11)

Como dPj/ dPi representa a variagdo conjectural da firma (A), podemos reescrever a equagao
acima como:

Of +(Pi— CMgf )*(6Qf / oPi + 220Qf / 9Pj) = 0 (2.3.1.12)
sendo 17 —nf =—Pi/ Qf *Z0Qf / OPj

Pi—CMgf | Pi=1/[An+(1-A)f] (2.3.1.13)

3. SIMULACAO DE FUSAO

A maioria dos métodos de simulacdo de fusdes requer a estimacdo da curva de demanda. Este
trabalho optou pela utilizacao do sistema de demanda PCAIDS (sistema de demanda AIDS calibrado)
devido, unica e exclusivamente, a sua praticidade, ja que requisita somente a participacao de mercados
das firmas e as clasticidades do mercado ¢ de uma marca apenas para nos fornecer os precos pos-
fusdo.

3.1. O modelo PCAIDS

A demanda PCAIDS (Proportionaly Calibrated AIDS), proposta em Epstein & Rubinfeld
(2001), parte da hipotese fundamental de proporcionalidade entre as elasticidades-prego cruzadas e os
market shares das firmas. Isso permite o calculo dos efeitos unilaterais de uma fusao necessitando-se
apenas conhecer o valor de market shares, da elasticidade-prego propria da industria e da elasticidade-
prego propria de um dos produtos do mercado, para que entdo se obtenha a todas de elasticidades do
mercado.

A intui¢do econdmica subjacente a hipotese de proporcionalidade € que a participagao de
mercado perdida por uma firma como conseqiiéncia de um aumento de pregos ¢ absorvida pelas
demais firmas em proporcdo as suas participagdes de mercado. Segundo seus proprios propositores, a
hipotese de proporcionalidade parece mais apropriada em mercados com diferenciacdo de produtos
limitada.
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Para melhor ilustrar o método, considere um mercado de produtos diferenciados com » firmas,
cada uma delas produzindo um tipo de produto e agindo como competidoras em um modelo de
oligopdlio com estratégia de escolha da firma prego. A fungdo demanda (em termos de shares) é dada

por:

s;=a,+2" b;Inp, (3.1.1)
que também pode ser escrita na forma matricial
s=a+B-p (3.1.2)

O modelo de demanda AIDS implica que a matriz B possui duas propriedades:
homogeneidade e adi¢cdo. A propriedade de homogeneidade impde que se todas as firmas efetuassem
um aumento idéntico em seus precos, as participagdes de mercado de cada uma delas permaneceriam
inalteradas. A propriedade de adicdo impde que a soma das participagdes de mercado de todas as
firmas seja sempre igual a unidade. Dessa forma, os elementos da matriz B podem ser escritos
facilmente como fun¢do da matriz de elasticidades do mercado e da elasticidade-preco da demanda do

proprio mercado, assim:

;i :_1+[bii/si]+si'(77+1) (3.1.3)

n, = b, /s, [+, -(n+1) (3.1.4)

O método PCAIDS permite que todos os termos da matriz B sejam escritos como fungao
apenas da elasticidade de uma das firmas e da elasticidade do mercado. Este resultado ¢ decorrente da

hipotese que os termos da matriz B sdo proporcionais entre si, da seguinte forma:
b, =5, /1-s,] b, (3.1.5)

Supondo que um dos elementos da diagonal seja conhecido, por exemplo, o termo b, sem

perda de generalidade, a relacdo entre ele e os demais termos da diagonal da matriz B é dada por:

b, =[(s,/1=5,)-(1=s,/5,)] by, (3.1.6)

De posse da especificagdo da demanda (elasticidades), a obtenc¢ao dos equilibrios pré e pos-

fusdo ocorre seguindo o modelo de oligopo6lio mostrado anteriormente.

Em uma simulacdo que utiliza a demanda AIDS calibrada, como a margem liquida dos
produtos fusionados ¢ a mesma, a firma resultante promove maior elevagdo no preco do produto com a
menor participagdo de mercado, porque ao permitir que o produto com a menor participagdo de
mercado apresente a maior variagao no prego, a firma fundida faz com que o maior desvio da demanda

ocorra no produto que gera a menor margem liquida (Pioner & Pinheiro, 2005). Inclusive, este desvio
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de demanda pode ainda ser capturado pelo produto com maior margem liquida, aumentando ainda
mais o lucro da empresa concentrada. E mais, a fusdo permite também um aumento nos pregos por
parte de todos os concorrentes, mas em menor magnitude. Quanto maior a participacdo de mercado
deste concorrente, maior sera seu aumento de preco em decorréncia da fusdo, mas menor do que o

aumento no preco dos bens das firmas fusionadas.

Embora a demanda descrita acima apresente a vantagem da praticidade, por ndo necessitar de
investigacdes econométricas a respeito das elasticidades das firmas, o modelo apresenta alguns
problemas que merecem destaque. A utilizagdo da demanda AIDS superestima os efeitos de um ato de
concentracdo, se tomados como parametro os resultados obtidos por uma demanda do tipo Logit
(Crooke et al, 1999). Isto ocorre por que as elasticidades proprias das firmas em uma especificagdo
AIDS sdo menos sensiveis a variagdes no preco do que em uma especificagdo Logit, o que faz com
que as firmas apresentem menor substituibilidade de seus bens. O modelo ainda apresenta o problema
da proporcionalidade das elasticidades. Esta hipotese significa que, quando o preco de um produto é
aumentado, os consumidores desviam sua demanda em direcdo a produtos substitutos
proporcionalmente a parcela de mercado de cada produto na industria. Com isto, a elasticidade da
firma fundida aumentaria menos do que o possivel e as firmas apresentariam um incentivo maior do

que o real para aumentar seus pregos.

3.2. Aplicacdes

Como visto, existem varias possibilidades de modelos de simulagdo para atos de concentragao.
Aqui escolhemos uma que utiliza o sistema de demanda PCAIDS tnica e exclusivamente por sua
praticidade. As simulagdes serdo executadas para modelos de oligopolio com produtos diferenciados e
estratégia de escolha da firma prego. As suposigdes para todas as simulagdes que serdo feitas sdo que
1) ndo haja geracdo de eficiéncia econdmica (economia de escala ou escopo) ocasionada pela fusao, ii)
a fusdo ocorra entre apenas duas empresas do mercado, ¢ iii) a elasticidade do mercado seja maior do
que a elasticidade dos produtos (marcas), simplesmente porque substituir marcas ¢ mais facil do que
substituir mercados. Devido a falta de um banco de dados disponivel, calculamos as elasticidades
(proprias e cruzadas) através de uma calibragdo e da suposicdo de que estas sdo proporcionais aos

market shares das empresas, dados os pre¢os iniciais.

Para todas as simulagdes utilizamos o programa MatLab e uma elasticidade do mercado de -
1,5 e de um produto ou marca de - 3,0 (estes valores sdo aleatorios, mas condizentes com a sugestao
de Epstein & Rubinfeld, 2001). Os principais resultados das simulagdes rodadas estdo expostos a

seguir.
Firmas Simétricas

Inicialmente simulamos mercados simétricos, com trés, cinco e¢ dez firmas. As tabelas
representam as firmas do mercado, as variagdes de preco pos-fusdo, e a reducdo do custo marginal das

firmas fusionadas, em percentagem, necessaria para compensar o possivel aumento de prego

ocasionado pela concentragio (variagdo do CMgC).
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1) Mercado com Trés firmas

TABELA3.3.1
Trés Firmas - fusdo de Ae B

Firmas % Preco % CMgC
A 13 -17
B 13 -17
C 4 0

Fonte: Elaboragédo propria.

Como o mercado ¢ simétrico, os resultados sdo idénticos para as firmas A e B. A simulagdo da
fusdo prevé um aumento de preco de 10% em média para este mercado, caso ndo haja geracdo de
eficiéncias compensatdrias. Este aumento ¢ maior do que os 5% permitido pelo teste do monopolista
hipotético (TMH). Quanto ao HHI, este passou de 3267 pontos (mercado concentrado) para 5445
pontos (mercado concentrado), com variagdo de 2178 pontos, muito alta e perigosa segundo os
padrées estadunidenses. Neste caso, ambas as analises, a merger simulation ¢ a analise tradicional
estruturalista, apontariam para o mesmo problema: a fusdo gera grande possibilidade de exercicio de

poder de mercado.

2) Mercado com Cinco Firmas

TABELA 3.3.2
Cinco Firmas - fusdo de Ae B

Firmas % Preco % CMgC
A 5 -8
B 5 -8
C,DeE 1 0

Fonte: Elaboragao propria.

Em um mercado com cinco firmas simétricas, cada uma com uma parcela de mercado de 20%,
o provavel aumento de preco ocasionado por uma concentragdo entre duas firmas seria de 5%, se ndo
houvesse geracdo de eficiéncia. Um aumento médio de preco de 2 % no mercado ndo gera maiores
preocupacdes para a autoridade antitruste (o limite € de 5%, como prevé o TMH). Caso uma analise
estruturalista fosse feita concomitante a simula¢do, como o HHI passou de 2.000 pontos para 2.800
pontos, variando 800 pontos, o 6rgdo antitruste deveria se preocupar com este mercado. Verifica-se

aqui uma tensao entre analise via simulagdo de fusdo e analise estruturalista de mercado.
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3) Mercado com Dez Firmas

TABELA 3.3.3
Dez Firmas - fusdode Ae B

Firmas % Prego % CMgC
A 2 -3
B 2 -3
C e demais firmas 0.2 0

Fonte: Elaboragdo propria.

Em um mercado com dez firmas simétricas, cada uma com uma parcela de mercado de 10%, o
provavel aumento de preco ocasionado por uma concentragio entre duas firmas seria de 5%, se nao
houvesse geracdo de eficiéncia. Neste caso, ambas as analises, a simulacao e a estrutural, t€m a mesma
previsdo quanto a concentra¢do: ndo ha grandes riscos ao mercado. Isto porque, um aumento de preco
médio de aproximadamente 0,5 % ndo é alarmante, como também ndo o é uma variacdo de HHI de

200 pontos em um mercado previamente ndo concentrado.

A conclusdo que se pode fazer, ao analisarmos fusdes em mercados simétricos, é que quanto
maior o nimero de firmas menor o dano a concorréncia. Mercados simétricos geram também HHIs
relativamente menores do que mercados assimétricos pois a assimetria de mercado enseja uma maior

possibilidade de exercicio de poder de mercado (aumento de precos).
Firmas Assimetricas

Agora simularemos dois mercados assimétricos, o primeiro com trés firmas e o segundo com
cinco firmas. Igualmente a analise anterior, as tabelas representam as firmas dos mercados e a redugio
do custo marginal das firmas fusionadas, em percentagem, necessaria para compensar o possivel
aumento de preco ocasionado pela concentragdo (variagdo do CMgC).
1) Mercado com trés firmas com participagoes iguais a 20, 30 e 50% do mercado

TABELA 3.3.4
Trés Firmas Assimétricas - fusdo de Ae B

Firmas % Preco % CMgC
A (20%) 13 - 16

B (30%) 10 -12

C (50%) 4 0

Fonte: Elaboragao propria.
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Em um mercado assimétrico com trés firmas, a fusdo envolvendo as duas menores gera uma
variagdo média de preco de 7,6% e uma variagdio no HHI de 1.200 pontos, em um mercado
considerado concentrado antes da fusdo (o HHI varia de 3.800 pontos para 5.000 pontos). O maior
aumento de preco se da na firma com a menor participagdo de mercado. A firma concorrente nio

participa da concentragdo, mas tem o preco do seu produto elevado.

TABELA 3.35
Trés Firmas Assimétricas - fusdo de Ae C

Firmas % Preco % CMgC
A (20%) 37 -36
B (30%) 10 0
C (50%) 24 -23

Fonte: Elaboragao propria.

Se a fusdo ocorrer entre a maior ¢ a menor firma do mercado, o aumento de pre¢o ¢ muito
mais consideravel. O preco médio aumenta 22% e para o produto da firma A chega a aumentar 37%.
A variagdo de HHI também ¢ grande: o indice passa de 3.800 para 5.800, gerando uma variagdo de
2.000 pontos.

TABELA 3.3.6
Trés Firmas Assimétricas - fusdo de Be C

Firmas % Preco % CMgC
A (20%) 19 0
B (30%) 66 -48
C (50%) 54 -40

Fonte: Elaboragao propria.

Mas, se a fusdo ocorrer entre as maiores firmas do mercado, o resultado ¢ desastroso. O prego
médio do mercado aumenta 51% e o produto com o maior aumento chega a aumentar 66%. O HHI

passa para 6.800 pontos, gerando uma variagdo de 3.000 pontos.

2) Mercado com cinco firmas com participagées iguais a 5, 10, 15, 20 e 30% do mercado

TABELA 3.3.7
Cinco Firmas Assimétricas - fusdo de Ae B
Firmas % Preco % CMgC
A (05%) 2 -3
B (10%) 1 -2
C (15%) 0,1 0
D (20%) 0,1 0
E (30%) 0,1 0

Fonte: Elaboragao propria.
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TABELA3.3.8

Cinco Firmas Assimétricas - fusdo de Ae C

Firmas % Preco % CMgC
A (05%) 4 -4
B (10%) 0,15 0
C (15%) 1 -2
D (20%) 0,15 0
E (30%) 0,15 0

Fonte: Elaboragio propria.

Em um mercado assimétrico com cinco firmas, caso a fusdo ocorra entre firmas que
conjuntamente nao ultrapassem 20% do mercado, como prevé a andlise estruturalista ndo ha
preocupacao quanto a um provavel exercicio de poder de mercado, pois o provavel aumento de preco
seria insignificante (tabelas acima). Outro fato observavel € que, se a fusdo envolve uma firma com
participagdo de mercado pequena o aumento de preco ndo sera alto, mesmo que se a firma fusionada

ultrapassar os 20% de participacdo de mercado impostos na Lei (tabelas abaixo).

TABELA 3.3.9
Cinco Firmas Assimétricas - fusdo de Ae D

Firmas % Preco % CMgC
A (05%) 5 -6
B (10%) 0,2 0
C (15%) 0,2 0
D (20%) 1 2
E (30%) 0,2 0

Fonte:

Elaboragao propria.

TABELA 3.3.10

Cinco Firmas Assimétricas - fusdo de Ae E

Firmas % Preco % CMgC
A (05%) 5 -6
B (10%) 0,2 0
C (15%) 0,2 0
D (20%) 1 -2
E (30%) 0,2 0

Fonte: Elaboragao propria.

No caso da fusdo envolver empresas com participacdo maior do que 20% de mercado, no
entanto, a concentracdo causara possibilidade de exercicio de poder de mercado. O HHI original deste
mercado era de 1650 pontos, aumentando para 2250 pontos com a fusdo de C e D (15% e 20% do
mercado respectivamente) e para 2850 pontos com a fusdo de D ¢ E (20% e 30% do mercado

respectivamente).
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TABELA3.3.11

Cinco Firmas Assimétricas - fusdo de Ce D

Firmas % Preco % CMgC
A (05%) 0,2 0
B (10%) 0,2 0
C (15%) 8 -10
D (20%) 6 -7
E (30%) 0,2 0

Fonte: Elaboragao propria.

TABELA 3.3.12

Cinco Firmas Assimétricas - fusdiode D e E

Firmas % Preco % CMgC
A (05%) 0,2 0
B (10%) 0,2 0
C (15%) 0,2 0
D (20%) 12 -15
E (30%) 9 -11

Fonte: Elaboragao propria.

Analisando as tabelas 10 e 11, em que a firma fusionada passa a ter 35% do mercado em
ambos 0s casos, conseguimos estabelecer a ultima conclusdo: o aumento de preco € maior se os
produtos fundidos forem bons substitutos. Como as elasticidades nestas simulacdes sdo dadas pela
proporcionalidade com as participagdes de mercado, quanto maior os market-shares das firmas
fusionadas separadamente, maior a elasticidade-preco cruzada entre elas e maior o aumento de prego

final.

As conclusdes das simulagdes sdo esperadas para este tipo de modelagem: i) quanto menos
concentrado for um mercado, menor o aumento esperado no nivel de precos do mesmo; ii) quanto
mais assimétrico for um mercado, maior o aumento de precos esperado; e iii) quanto menor a
participagdo de mercado de uma das empresas fusionadas, maior o aumento esperado de pregos; iv)
empresas que ndo participam da fusdo apresentam também elevagdo no seu prego, sendo esta elevagdo
maior quanto maior for a participagdo de mercado da empresa; e v) fusdes entre firmas com
participacdes de mercado muito distintas e/ ou entre firmas em que uma das empresas fusionadas
tenha participacdo de mercado muito pequena, ndo geram grandes riscos a concorréncia por nao

resultarem em um aumento de prego significativo.

4. CRITICA A SIMULACAO DE FUSOES

Existem dois pontos criticos na utilizagdo desta nova metodologia para avaliar o efeito
unilateral de um ato de concentragdo. O primeiro se refere as limitagdes inerentes a este tipo de
modelagem, tais como: i) dependéncia da forma funcional da demanda ii) consideragdo de custos

marginais constantes; iii) simplicidade do modelo de interacdo estratégica entre as firmas; e iv)
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desconsideracdo de mudanga estrutural no mercado como conseqiiéncia da concentragdo. O segundo
se refere ao fato desta nova metodologia relacionar a varidvel concentracdo a um aumento de precos,

tal qual a analise econdmica estruturalista da metade do século passado.

O primeiro ponto esta relacionado com as limitagdes deste modelo de simulagdo do efeito
unilateral de um ato de concentracdo. O nivel de precos de mercado pds-fusdo ¢ extremamente
sensivel a curvatura da fung¢do de demanda escolhida previamente. Cada forma funcional
convencionalmente utilizada em simula¢des de atos de concentracdo tem propriedades inerentes a sua
curvatura, estas relacionadas ao efeito de uma mudanga no preco de um produto nas suas elasticidades

propria e cruzadas.

QUADRO 4.1
Funcbes de Demanda

Especificagdo Formula
Linear q=oa(ax—p)t+e
AIDS (em termos de share de valor) s=a;+aplnyp+Z ozlnp
PCAIDS s=a;+2X"a, Inp
Logit (em termos de share de valor) s =exp [ay (o, —p)]/ Z" exp [ou(o, — p)]
CES q:pfl/(lfp)/znp-p/(l-p)

Fonte: Elaboragao propria.

Por exemplo, uma demanda do tipo Logit torna-se mais elastica com o aumento dos pregos e
por isso uma firma com poder de mercado aumenta menos seus pre¢os com esta curva de demanda do
que com uma demanda do tipo AIDS (os consumidores se tornam mais sensiveis ao aumento de
pregos com o aumento de precos). Este fato foi minuciosamente descrito por Crooke et al (1999), que
simularam as quatro formas de demanda mais usuais para captar o efeito unilateral de um ato de
concentracdo: a AIDS, a isoeléstica (CES), a linear e a logit. As duas tltimas geram pregos previstos
menores do que as duas primeiras. Segundo estes autores, dado que supostamente as quatro curvas de
demanda compartilhem os mesmos precos e quantidades competitivos no ponto abaixo e a direita da
Figura 4.1 (o ponto no qual o preco iguala o custo marginal), e sendo que todas as demandas t€m a
mesma elasticidade (especificamente —2) neste ponto, um possivel aumento decorrente ao ganho de
poder de mercado de uma firma, dada uma concentragdo, que no limite geraria um monopolio, levaria
a diferentes precos de equilibrio pds-ato, ou os pontos mostrados no lado mais ao alto e a esquerda da

figura abaixo.
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FIGURA 4.1
Forma funcional da demanda e seu efeito sobre o preco

P

ree

[soelstic

(uantity

Fonte: Crooke et al, 1999.

Um dos maiores desafios atuais de Organizacao Industrial é estimar curvas de demanda. Este
fato se torna ainda mais complicado quando se busca aliar robustez tedrica, similaridade com a
realidade e praticidade. A escolha do sistema de demanda ¢ crucial para a simulagdo dos efeitos de um
ato de concentragdo e deve ser considerada a etapa principal da simulagdo pelas autoridades antitruste,

quando do julgamento de um caso.

A hipotese de custo marginal constante, isto ¢, da utilizacdo de uma fungdo custo linear, esta
relacionada a crenga, difundida entre autores de Organizacdo Industrial, que o custo nio é observavel,
ou que, mesmo se for observavel, os erros na sua medida invalidariam os resultados obtidos com a
inclusdo desses valores (Huse & Salvo, 2005). Assim, o procedimento encontrado para obtengdo do
custo de produgdo seria inferi-lo implicitamente a partir de dados de equilibrio da industria, das
hipoteses sobre a demanda e sobre a forma de competi¢do entre as firmas. Realmente, como os dados
da oferta sdo de propriedade das firmas, a estimacao direta da funcdo custo passa a ser uma tarefa mais
dificil. Entretanto, ¢ importante que se saiba quais os riscos envolvidos em inferir implicitamente o

custo marginal e quais as conseqii€ncias para a simulagao.

As condigdes de oferta da firma, para além da interacdo estratégica, residem na determinagéo
da fung¢do de producao e da fungdo custo, que captam as diferencas tecnologicas entre as mesmas. O
uso de uma mesma funcdo custo linear para todas as firmas do mercado também implica tecnologias
constantes e simétricas, ndo possibilitando incorporar ao modelo de oligopolio as diferencas
tecnologicas e inovativas que sdo responsaveis por mudangas no comportamento de empresas em sua
interagdo estratégica com as rivais. Diferencas técnicas (assimetrias) entre firmas é ponto fundamental
para que ocorra inovagdo, mudanca tecnologica e evolugcdo do mercado (Schumpeter, 1934). A
consideracdo da mesma funcdo custo para todas as firmas corrobora para a estaticidade e simplificagdo

do modelo de oligopolio utilizado.

A maioria dos modelos de organizagdo industrial, ao tratar da interagdo estratégica entre

firmas, supdem que as estratégias escolhidas pelas firmas sdo simétricas e resultado de algum processo
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de maximizagdo com restrigoes. Isto porque a analise é baseada no encontro do equilibrio entre as
curvas de reagdo das firmas e cada curva de reagdo indica a expectativa que aquela firma faz da reacéo
da(s) outra(s) firma(s) concorrentes sobre uma estratégia de concorréncia fixa. O problema ¢
exatamente considerar a reagdo da rival como uma interagdo sobre um a escolha fixa que ocorre uma
unica vez e simultaneamente no mercado (Giocoli, 2005). O conceito por tras das curvas de reagdo ¢
dindmico e envolve a interacdo entre firmas ao longo do tempo, como um processo de acao e reagdo
de escolha de uma estratégica que pode se alterar de acordo com o desempenho das firmas no
mercado. Como afirma Tirole (1988, p. 244), determinar um equilibrio estatico para um problema

dindmico € no minimo questionavel.

A questdo da interacdo estratégica ¢ tratada, desde o trabalho de Bowley (1924), como a
possibilidade de captacdo de qualquer variagdo conjectural entre as firmas para além dos modelos de
oligopolio difundidos, como o modelo de oligopdlio de Cournot, cuja variavel de escolha da firma é
quantidade, e o modelo de Bertrand, cuja variavel de escolha da firma ¢é prego. Para tanto, partiu-se da
condi¢do de primeira ordem do oligopolista: P + 0iqi.(0P/0Q) = MCi (qi), no qual P é o preco do
mercado, Q ¢ a demanda do mercado e 8i ¢ um parametro de conduta ou, como gostam de se referir os
autores, 0i ¢ a medida das “conjecturas” da firma i a respeito da estratégia das demais competidoras
(Bresnahan, 1981).

A primeira vista, a equagdo acima define apenas um modelo estrutural estitico com uma
estratégia fixa, mas usando dados de demanda e custo, o parametro 0 poderia ser identificado e
representaria uma medida para a competi¢do. Dentre os modelos estaticos de competi¢do conhecidos
em organizagdo industrial, o pardmetro 6 assume apenas alguns valores especificos e constantes: 6 = 0,
se a industria for perfeitamente competitiva; ¢ 6 = 1/N se a induastria se comporta de acordo com o
modelo de Cournot/ Bertrand e monopdlio, caso haja apenas uma firma. O problema reside na
ignorancia quanto a interagdo entre as firmas quando o parametro 6 ndo é nenhum dos dois numeros
mencionados acima, isto ¢, ainda n3o foram especificados os significados dos outros valores da
variavel 0 e o que eles representariam em termos de concorréncia. E mais, o padrio de concorréncia

continuaria sendo o prego ¢ a quantidade.

A utilizagdo de modelos de oligopolio estaticos € muito restrita, pois retrata o mercado em um
dado momento, momento no qual um equilibrio é atingido. No caso dos modelos de Bertrand e
Cournot, por exemplo, estes s6 representam alguns mercados especificos, como, respectivamente,
aqueles com varios produtos substitutos proximos e concorréncia centrada em pregos ¢ aqueles de
produtos homogéneos, mas cuja forma de concorréncia ¢ a capacidade produtiva. Reduzir uma gama
de mercados com mecanismos de competicdes diversos e singulares a poucas formas basicas de
competi¢cdo fixas, como preco e quantidade, em um momento especifico cujo equilibrio € atingido, ¢

simplificar demasiadamente a diversidade industrial.

Por fim, efeitos como entrada e saida, introdug¢do de inovagdo, e mudancas na conduta
oligopolistica previamente adotada ao longo do tempo, estdo fora do alcance do modelo de simulagao.
Neste sentido, esta nova metodologia proposta ¢ muitas vezes chamada de simulacdo de ato de
concentracdo estatica, em oposicdo a dinamica. Berry e Pakes (1993) comparam os resultados de
oligopdlio cuja variavel estratégica ¢ quantidade (Cournot) usando dois tipos de modelos: um no qual
a interagdo entre as firmas ¢é estatica e outro no qual as firmas competem em um jogo dindmico. O

primeiro caso ¢ analisado em Salant, Switzer ¢ Reynolds (1983) que mostram que, em um jogo
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estatico, nenhuma firma teria incentivo a fusdo pois a redu¢do em quantidade por parte da firma
fusionada seria compensada com o aumento das rivais e os lucros seriam menores. Cheong e Judd
(2001) analisam o problema dinamico. Eles mostram que ao se tomar o mesmo modelo num ambiente
dindmico com custos de ajustamento, os resultados podem ser opostos aos previstos no modelo
estatico, isto ¢, fusdes podem ser lucrativas mesmo quando as firmas competem em quantidades.
Nesse caso, a firma fusionada aumentaria o valor presente dos seus lucros na trajetéria até o novo
steady state. Resultados dessa natureza também surgiriam em modelos como o de Pakes ¢ McGuire
(1993) ou Ericson e Pakes (1995) e mais recentemente Gowrisankaran (1999).

O segundo ponto esté relacionado com o fato de que a simulagdo do efeito unilateral de um ato
de concentragdo gera inevitavelmente aumento de precos no mercado relevante, mesmo que este
aumento de preco seja uma conseqiiéncia do modelo de oligopolio utilizado (consideragdo pelas
firmas apenas do aumento de preco de suas rivais). O fato de a concentragdo causar aumento de prego
no mercado ¢ uma hipdtese antiga e questionavel, chamada de estruturalista por ser o core do modelo
estrutura-conduta-desempenho. A relagdo entre concentracdo e aumento de preco ndo deve ser a

variavel principal e decisiva a ser considerada na analise antitruste.

Empiricamente os testes econométricos realizados entre concentragao e variaveis que refletem
o aumento de preco no mercado, como lucratividade (markup), sdo inconclusivos, inclusive quando
tratam da direcdo da relagdo causal (Geroski, 1989). Teoricamente, o0 modelo ECD pressupde que
existe uma relagdo de causalidade entre as variaveis de estrutura, conduta ¢ desempenho. Segundo
Tirole (2002), a existéncia ou ndo de uma relagdo entre quaisquer variaveis deve ser interpretada como
correlagdo e ndo como relagdo causal. No caso, lucratividade (reflexo do aumento do preco) e
concentracdo sdo conjunta e simultaneamente determinadas pelas condi¢Ges basicas e exogenas de

mercado e pelo comportamento das firmas.

Assim, a implicagdo de um aumento de preco dada uma concentragdo ndo pode ser
considerada uma hipotese para a constru¢ao de um modelo de avaliagdo de um ato de concentragdo
por ser falivel. Mesmo que ocorram eficiéncias econdmicas (reducdo de custos), existem outros fatores
de demanda (como alguma mudanga nas preferéncias dos consumidores) e oferta (como alguma
mudanga na interagdo estratégica das firmas) que simultaneamente sdo suficientes para compensar um
possivel aumento de precos. O aumento de precos € um resultado possivel, mas ndo certo, mesmo que

ndo haja redugdo de custo.

Por fim, cabe dizer que a escolha de se utilizar o merger simulation como método quantitativo
de mensuragdo do efeito unilateral de um ato de concentracdo tem que vir acompanhada de algum tipo
de justificativa do possivel impacto de mercado. E o que o FTC norte-americano chama de Dalbert
Discipline (Werden, Froeb & Scheffman, 2004), ou a constante busca da consisténcia entre os
determinantes factuais da inddstria em analise e os modelos estruturais que podem ser empregados na

simulacdo.

A simulagdo de ato de concentragdo deve cumprir dois requisitos. O primeiro ¢ que os
modelos utilizados na simulagdo, ¢ os métodos de estimacdo usados para calibrarem tais modelos,
precisam ser economica e teoricamente consistentes. Segundo, o modelo de simulacéo precisa retratar
os fatos da realidade do mercado. Assim, deve-se utilizar um modelo de oligopdlio que retrate o

passado do mercado relevante de forma razoavel para que faca predigdes sobre o futuro. Por exemplo,

25



nido é necessario que o modelo de oligopodlio explique os movimentos semanais dos pregos dos
principais produtos, mas é essencial que explique o nivel médio destes precos durante um certo
periodo de tempo.

A avaliacdo de um ato de concentracdo nao ¢ capaz de determinar todos os seus efeitos com
completa claridade e precisdo, e mais, a merger simulation ndo pode ser considerada evidéncia
irrestrita de restricdo a competicdo. Isto ¢, o efeito anticompetitivo captado pela simulagdo deve ser
um indicativo do efeito unilateral de um ato de concentragdo, mas ndo deve obrigar a decisdo a ser

tomada pelos 6rgaos antitruste.

5. CONCLUSAO

Este trabalho buscou fazer uma critica ao método quantitativo atual para analise do efeito
unilateral de um ato de concentracdo. Quando uma autoridade antitruste analisa uma fusido ou
aquisi¢do, sua preocupagdo inicial esta relacionada a possibilidade da nova empresa resultante da
concentracao exercer poder de mercado e unilateralmente aumentar precos relativamente ao nivel pré-
concentracdo, o que acarreta em uma resposta das suas rivais semelhante. O novo método, chamado de
simulagdo de fusdo, se vale de uma fun¢do de demanda e de um modelo de oligopoélio estatico para
prever os resultados em termos de precos e quantidades do mercado depois da concentragdo. O
problema € que existem dois pontos criticos na utilizagcdo desta nova metodologia para avaliar o efeito
unilateral de um ato de concentragdo. O primeiro se refere as limitagdes inerentes a este tipo de
modelagem, tais como: i) dependéncia da forma funcional da demanda ii) consideragdo de custos
marginais constantes; iii) simplicidade do modelo estatico de interagdo estratégica entre as firmas; e
iv) desconsideragio de mudanca estrutural (dinamismo) no mercado como conseqiiéncia da
concentracdo. O segundo se refere ao fato desta nova metodologia relacionar a variavel concentracdo a
um aumento de precgos, tal qual a questionavel e ja ultrapassada teoria estruturalista. E mais, a
autoridade antitruste ndo devera utilizar este novo método como substituto de uma analise qualitativa

de um ato de concentragao.
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