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Resumo

Este trabalho tem como objetivo explicar o funcionamento do Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia e apresentar novas ferramentas de auxilio & politica antitruste. Para isso,
discutiremos o Sistema Norte-Americano de Defesa da Concorréncia e, principalmente, o
guideline americano, que é a base das técnicas de andlise de fusoes e aquisicoes em grande
parte dos paifses, inclusive o Brasil. Uma vez apresentado o ambiente institucional, explicare-
mos alguns modelos de simulacao de fusoes, uma técnica relativamente recente utilizada por
alguns 6rgaos antitruste do mundo que permite fazer previsdes do novo nivel de pregos da
industria apds a fusao. Para ilustrar as virtudes do método, aplicaremos o modelo a alguns

casos de aquisi¢oes conhecidos no Brasil e analisaremos seus resultados.
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1 Introducao

A Defesa da Concorréncia é um dos temas mais importantes da agenda econdmica da maior
parte dos paises industrializados, sendo um dos principais instrumentos para implementar
uma economia eficiente. Voltando a um dos conceitos basilares da Economia, eficiéncia
significa que todos os agentes da economia, sejam eles firmas ou consumidores, conseguem
realizar suas trocas até o limite onde cada um paga, ou recebe, o seu valor de reserva.
Isso é facilmente obtido em mercados competitivos, onde a existéncia de muitas firmas e
muitos consumidores impede, por exemplo, que uma firma cobre valores superiores ao custo
marginal de producao daquele bem, sob pena de ver sua demanda reduzida a zero e arcar
com os prejuizos da producgao passada. Ao mesmo tempo, todos os agentes que valoram o
bem acima deste preco tem a oportunidade de adquiri-lo. Entretanto, a obtencao de um
equilibiro como este depende essencialmente de uma hipdétese: o mercado onde ocorrem as
trocas deve ser competitivo.

Competicao perfeita é algo dificil de ser obtido na pratica. Observando a quase totalidade
das indtstrias, nota-se que existe um nimero finito, e muitas vezes pequeno, de ofertantes.
Neste caso, as firmas deixam de agir como tomadoras de preco e passam a agir estratégi-
camente entre si na determinacao do preco de equilibrio de mercado. Esta estrutura de
mercado é chamada de oligopdlio e possui caracteristicas préprias quanto a eficiéncia que
gera na economia.

E para corrigir possiveis distor¢oes decorrentes de estruturas como esta que a Defesa da
Concorréncia surge. Ao realinhar os incentivos das firmas com aqueles de firmas que operam
em um mercado competitivo, a economia pode experimentar redugoes de precos, aumento de
oferta, investimentos maiores em novas tecnologias e produtos, entre outros beneficios que
seriam aproveitados pelos consumidores diretos e poderiam gerar externalidades positivas
para o restante da economia. Apesar destes serem também os objetivos da Regulagao, o
Antitruste é aplicado a mercados onde uma estrutura multi firma é vidvel, enquanto que a
Regulagao visa industrias cuja estrutura 6tima seria o monopdlio, os chamados Monopdlios
Naturais.

O Antitruste pode ser dividido em duas dreas principais: o combate as condutas coor-
denadas entre firmas, tais como conluios e cartéis, e o combate & deterioragao das condicoes
de concorréncia da industria, que seria a andlise de fusoes e aquisicoes. Neste trabalho

trataremos apenas da segunda parte.



Para falarmos sobre Defesa da Concorréncia no Brasil, precisamos inicialmente analisar
como funciona a Defesa da Concorréncia nos Estados Unidos, pafs do qual o nosso sistema
antitruste derivou. Isso é feito com detalhes no capitulo 2, onde explicamos desde a am-
biente institucional do sistema antitruste americano - suas leis e as agéncias fiscalizadoras
- até o procedimento de andlise dos processos de fusao e aquisicao, os chamados Guias de
Analise (guidelines). Sao os Guias de Andlise que estipulam como deve ser feita a determi-
nacao do mercado relevante, o cdlculo da concentracao na industria, as investigacoes sobre a
probabilidade de exercicio de poder de mercado apés a fusao e as eficiéncias resultantes da
operacao. Enfim, é baseado nestes guias que as autoridades antitruste norte-americanas ver-
ificam o potencial dano que uma fusao pode gerar aos consumidores e & economia como.um
todo.Entao, na iltima secao do capitulo 2 descrevemos o Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia e explicamos quais as diferencas entre o Guia de Anadlise brasileiro e o seu
similar norte-americano.

Dado que o cerne da anélise antitruste estd nos Guia de Andlise, o capitulo 3 serve
como uma revisao sobre o que ja foi escrito na literatura econdémica que fundamente os
procedimentos antitruste e que tentam explicar quais os efeitos danosos que fusoes podem
gerar em oligopdlios. Basicamente, hda duas abordagens ao problema de fusoes: os modelos
estdticos e os modelos dinamicos. As mais significativas referéncias em modelos estédticos
sao Salan, Switzer e Reynolds (1983), Perry e Porter (1985), Deneckere e Davidson (1985)
e Farrell e Shapiro (1990). enquanto que, no grupo de modelos dindmicos podemos citar
Gowrisankaran (1999) e Cheong e Judd (2001). Todos estes artigos sdo extensivamente
tratados no capitulo 3.

Apesar de trazerem resultados importantes a respeito dos incentivos que as firmas pos-
suem a se fundir e do novo equilibrio de precos apés a fusao, a literatura tedrica nao fornece
muitas ferramentas para o problema pritico que as agéncias antitruste enfrentam: como
calcular o novo nivel de pregos de equilibrio apés a fusao, em um mercado de produtos difer-
enciados, utilizando apenas dados observiveis, tais como participacoes de mercado, pregos
e elasticidades das produtos ofertados? Para resolver esta questao, duas abordagens foram
propostas até hoje: estimacao econométrica e, mais recentemente, simulacao numérica.

Os métodos de estimagao econométrica tém sido utilizados na literatura e na pratica
antitruste desde longa data. Sua maior utilidade esta em calcular estimadores para as elasti-
cidades préprias e cruzadas das marcas, obtendo assim uma estimativa da substitutibilidade

entre os produtos e procurando, a partir dos modelos tedricos, inferir o potencial aumento
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de pregos no mercado relevante. Devido ao tema deste trabalho, nao serao abordados aqui.
A outra ferramenta, a simulagdo numérica, parte dos modelos tradicionais de oligopdlios,
vistos em Teoria dos Jogos e, a partir dos dados de participagao de mercado das marcas e
elasticidades proprias e cruzadas dos produtos, simula qual seria o novo equilibrio de pregos.
Por ser uma técnica mais recente e ainda pouco utilizada no Brasil, optamos por aplicé-la a
alguns casos brasileiros.

Os modelos de simulacao apresentam poucas diferencas, como poderd ser notado no
capitulo 3 e 4. Basicamente, é apenas a especificacao da forma funcional da demanda. En-
tretanto, devido a excessiva sensibilidade do equilibrio em relacao & curvatura da funcao
demanda, esta especificacao se torna um ponto crucial para entender os resultados dos mod-
elos. Aqui optamos pela abordagem de Epstein e Rubinfeld (2002), utilizando a demanda
PCAIDS (Proportion Calibrated Almost Ideal Demand System) por uma razao muito sim-
ples: os demais modelos de simulacao requerem a estimacgao das elasticidades-preco propria
e cruzadas de todos os produtos pertencentes ao mercado relevante. Isso pode ser nao sé
dificil e demorado, como muitas vezes impossivel, dada a falta de bons bancos de dados para
muitos mercados. Ao utilizar a abordagem PCAIDS, o modelo requer apenas saber as partic-
ipacoes de mercado e as elasticidades-preco da indistria e de apenas uma firma do mercado,
dado que toda a matriz de elasticidades é obtida automaticamente, devido ao cardter pro-
porcional entre seus elementos. Assim, sob o ponto de vista da agéncia, a demanda PCAIDS
é extremamente 1itil para avaliacoes de operacoes de fusao e aquisicao.

Como aplicacao do método, escolhemos trés casos de fusoes que foram relevantes no
mercado brasileiro: a aquisicao da Chocolates Garoto S.A. pela Nestlé Brasil Ltda., re-
spectivamente a terceira e a segunda maiores firmas do mercado de chocolates nacional; a
aquisicao da marca Paulista pelo Grupo Danone, duas das maiores firmas de produtos ldcteos
brasileira; e a aqusicao da marca de leite condensado da Fleischmann Royal pela Parmalat.
Dessas operacoes, a que se mostrou mais problemética foi a primeira, como podera ser obser-
vado no capitulo 5. Além desses trés casos reais, realizamos uma simulac¢ao hipotética entre
algumas firmas no mercado brasileiro de atomatados e observamos quais seriam os resultados

em termos do novo nivel de precos. Por fim, concluimos o trabalho.



2 Sistemas de Defesa da Concorréncia

2.1 O Sistema Norte Americano de Defesa da Concorréncia

A Defesa da Concorréncia possui uma longa histéria nos Estados Unidos. A primeira lei
antitruste americana, o famoso Sherman Act, data de 1890. Ele foi implementado como forma
de contestar o surgimento de combinacoes entre firmas, os chamados trustes, que tinham
como proposito reduzir a competicao dentro das industrias. O Sherman Act é composto
de dois pontos centrais: o primeiro consiste na proibicao de qualquer tipo de contrato ou
combinacao entre firmas de forma a restringir a oferta; o segundo se refere & proibicao de
monopolizacao de qualquer industria ou setor. As penalidades para qualquer uma dessas
infracoes podem variar de multas até a prisao dos administradores das firmas envolvidas.

Devido a falta de clareza nas defini¢oes e procedimentos de andlise para os crimes pre-
vistos no Sherman Act, duas leis adicionais foram criadas em 1914. O Clayton Act separou
préaticas como discriminacao de precos, contratos de exclusividade e fusao entre competi-
dores e estabeleceu que estas préticas seriam ilegais apenas se diminuissem sensivelmente
a competicao na industria ou gerassem um monopdlio. A segunda lei foi o Federal Trade
Commission Act. O FTC Act tinha como propdsito a criacao de uma agéncia especial para
realizar investigagoes no campo de antitruste, funcao que até entao era realizada exclusiva-
mente pela Divisao de Antitruste do Departamento de Justica norte-americano.

Essas trés leis formam o arcabougo da politica de antitruste americana e sao implemen-
tadas pela Divisao de Antitruste do Departamento de Justica e pelo Federal Trade Commis-
sion. Como ¢ observado no capitulo 7 do Manual da Divisao Antitruste do Departamento de
Justica Norte-Americano (doravante referido como Manual), da forma que estas leis foram
estabelecidas, a competéncia dos dois 6rgaos é muito semelhante. Na realidade, atos ilegais
entre firmas que caibam a abertura de um processo criminal - por exemplo, acordos de preco
- sao da alcada do Departamento de Justica, enquanto que praticas anticompetitivas que nao
estejam especificadas na legislacao sao objeto de andlise esclusiva do FTC. Entretanto, no
que diz respeito a andlise de fusoes e aquisi¢oes, a competéncia das duas agéncias é idéntica.
Dessa forma, para evitar sobreposicao de tarefas, existe um acordo implicito entre os dois
orgaos que fusoes nos setores de consumo, tais como alimentacao, farmacéutico, energia,

além do setor de defesa, sao responsabilidade do FTC, ficando os demais segmentos a cargo
do DOJ.



O Manual também esclarece que outras agéncias e departamentos podem ser envolvidos
em casos pontuais, dependendo da indistria a ser analisada. Por exemplo, a aquisicao de
firmas no setor de telecomunicacoes - como no caso da aquisicao MediaOne por parte da
AT&T - precisa da aprovagao por parte da Federal Communications Commision, enquanto
que em uma fusao bancdria é necessédrio a aprovagao por parte da Securities and Exchange
Comission e pelo Federal Reserve, além dos dois orgaos antitruste. Além disso, outras
instancias podem pedir a instauracao de um processo antitruste na Justica Americana, tais
como os procuradores gerais dos Estados, agéncias regulatérias estaduais, ou até mesmo
cidadaos comuns quando a operacao em questao interferir diretamente no interesse dessas
partes.

Em se tratando da andlise de fusoes e aquisicoes, o procedimento de andlise das agéncias
americanas o Guia de Anélise de 1992, que versa sobre os procedimentos de andlise de uma
fusao (discutiremos estes procedimentos nas subsegoes seguintes). De acordo com o Hart-
Scott-Rodino Act de 1976 (HSR), qualquer fusao que envolva uma transacao superior a US$
200 milhoes deve ser reportada as agéncias antitruste americanas. O mesmo deve acontecer
com fusdes que envolvam transagoes entre US$ 50 milhoes e US$ 200 milhoes, onde uma
das firmas possua faturamento superior a US$ 100 milhées e a outra apresente faturamento
acima de US$ 10 milhoes. Fusoes que envolvam transacoes inferiores a US$ 50 milhoes nao
devem ser reportadas. O Hart-Scott-Rodino Act ainda estabelece prazos para a anélise do
processo. Qualquer operacao enquadrada nos pardmetros acima, precisa ser reportada com
30 dias de antecedéncia. Durante esse periodo, as autoridades antitruste precisam analisar
e emitir uma recomendacao a respeito da operacao.

Para os casos terminados nesta fase, o sistema americano da o nome de rito sumario (early
termination). Segundo o HSR, caso as agéncias considerem potenciais riscos anticompeti-
tivos, o diretor do Bureau of Competition, pode requerer informagoes adicionais as partes.
Nesse caso, a contagem de prazo é interrompida e as partes nao tém limite de prazo para
apresentar sua réplica (a fusdo fica bloqueada neste periodo). E no caso de uma reprovacio
que acontece a maior diferenciacao entre os procedimentos do Departamento de Justica e do
Federal Trade Commission. Segundo o Federal Trade Commission Act, se o FTC concluir
ser melhor reprovar a operacao, a agéncia pede a instauracao de um processo administrativo
na Corte Federal de Justi¢a pedindo maiores informagoes sobre o caso e pedindo um blo-
queio da fusao enquanto a mesma é julgada. Casos tratados pelo DOJ também sao levados

a Corte Federal de Justica mas, de acordo com Sherman Act, o Departamento tem o direito
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de pedir o cancelamento da fusao, dado que o DOJ tem a figura de Procurador do Estado.
Em ambos os casos, a Justica Federal Americana fard maiores investigagoes e determinard
pela aprovacao ou nao do caso.

Apesar de todo esse aparato legal, segundo conta Willig (1991), as leis que regem o
antitruste norte-americano sao muito pouco especificas tanto nos procedimentos de andlise
como nas definicoes de condutas lesivas a concorréncia. Para tentar estabelecer padroes
minimos para a andlise, principalmente no caso de fusoes, as duas agéncias instituiram os
famosos Guia de Anédlise desde as primeiras décadas do século passado. Willig (1991) conta
que, antes do Guia de Andlise americano de 1982, o procedimento das autoridades antitruste
americanas era bastante discriciondrio, valendo-se basicamente de valores de participacao
de mercado antes da fusao e muito pouco preciso na forma de determinacao dos mercados
relevantes. Neste sentido, o Guia de Anélise americano de 1982, e suas versoes seguintes,
representaram um salto qualitativo na anédlise antitruste, incorporando varios conceitos dis-
cutidos em Teoria dos Jogos que sao utilizados em Organizagao Industrial.

O Guia de Anadlise de 1982, e suas versoes seguintes, era composto de cinco etapas:

determinacao dos produtos relevantes e do mercado geogréfico envolvido;

identificagao das firmas participantes do mercado;

cédlculo das participacoes de mercado de cada uma das firmas, ou suas concentracoes;

identificacao da facilidade de entrada nos mercados envolvidos;

estimacao das eficiéncias resultantes da operacao.

A seguir, explicaremos cada uma dessas etapas em detalhe.

2.1.1 Determinacao do Mercado Relevante

A identificagdo do par dimensao produto/dimensao geogréfica constitui a determinagao do
mercado relevante. De acordo com o Guia de Andlise de 1992, as autoridades antitruste
realizam este exame por meio de um exercicio, chamado teste do monopolista hipotético.
Este teste tem como objetivo identificar qual seria a menor gama de produtos, na menor
regiao a ser ofertada onde, se apenas uma firma produzisse-os, poderia oferta-los a preco de
monopdlio. O primeiro ponto diz respeito a identificacao do grau de substituicao, pelo lado
da demanda, de cada um dos produtos ofertados pelas firmas envolvidas na operacao.Com
isso queremos dizer que produtos diferentes que sao considerados similares pelo consumidor

representativo sao agrupados na mesma dimensao produto.Um exemplo simples seria entre



os produtos ldpis e lapiseira. Apesar da tecnologia de producao ser bastante diferente entre
os dois, o consumidor tipico deste tipo de produto considera muito similar o uso de ambos
e, para lapiseiras nao muito caras, o consumidor é indiferente entre os dois.

A defini¢ao da dimensao produto exige um exame atento das preferéncias dos consum-
idores, das caracteristicas tecnoldgicas e de mercado. Em geral, estes dois tltimos fatores,
por serem mais facilmente observiveis, sao os mais utilizados para a definicao dos mercados.
Bens durdveis sao um bom exemplo. Na maior parte das vezes, eles possuem a mesma tec-
nologia de fabricagao. Além disso, tém uma apresentacao semelhante e, mais importante de
tudo, prestam o mesmo tipo de servico ao seu proprietario. Tome o caso de uma geladeira.
Para a mesma faixa de preco, as geladeiras tendem a apresentar a mesma capacidade e
tecnologia e servem para o mesmo propdsito, que é refrigerar alimentos. Nestas condigoes,
poderiamos classificd-la na mesma dimensao produto.

Note que, no exemplo da geladeira, condicionamos a definicao de um tinico mercado a
mesma faixa de preco. Ao dizer isso, estamos levando em conta aspectos de mercado a re-
speito do produto. Fatores como diferenciacao em preco podem fazer produtos semelhantes,
que possuam a mesma finalidade ou prestem o mesmo servico, serem classificados em mer-
cados distintos. No mercado de automéveis isto é sempre presente. Vamos considerar que
existam dois tipos de veiculos, classe A e classe B, onde o preco dos veiculos classe B é o
dobro do preco dos veiculos classe A e, devido & sua restricao orcametdria, o consumidor
do veiculo classe A nao pode adquirir um veiculo classe B. Isso quer dizer que, mesmo se
os veiculos classe A tivessem um aumento permanente de precos da ordem de 15% ou 20%,
o consumidor da classe A nao conseguiria passar a consumir carros da classe B. Assim, os
veiculos classe A e classe B estao em mercados distintos, uma vez que possuem consumidores
representativos distintos.

A diferenciagdo em pregos também ocorre em bens nao durdveis, tais como bebidas e
alimentos. Entretanto, neste caso, diferencas relativas elevadas entre os precos de duas classes
de alimentos nao representam diferencas absolutas elevadas, o que impede a classificacao de
classes de produtos. Dessa forma, é comum analisar o caso tomando todos os produtos como
fazendo parte do mesmo mercado relevante mas considerarando a diferenciacao de produtos
dentro dessa industria.

A segunda etapa na definicao do mercado relevante refere-se a delimitacao da drea ge-
ogréfica atingida pela operacao. Com isso queremos identificar a menor regiao geogréfica

onde um aumento nao transitério do nivel de precos nao pode ser contestado. Fatores como
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raio de distribuicao economicamente vidvel, tarifas ou quotas de importacao e barreiras legais
sao os principais fatores que afetam o tamanho da regiao. Um exemplo disso sao produtos
pereciveis tais como leite ou carne. Nesses casos, o transporte deve ser feito por meio de
caminhoes refrigerados, o que encarece bastante o custo de transporte. Além disso, o prazo
de validade desses produtos é curto, o que inviabiliza grandes deslocamentos com os mesmos.
Assim, é comum definir a dimensao geografica destes produtos como sendo regional.

A existéncia de tarifas ou quotas de importacao é um dos fatores cruciais para a deter-
minagao do mercado geografico. Produtos com imposto de importacao muito alto ou com
barreiras legais a importacao sao classificados, de uma forma geral, como nacionais. Um
bom exemplo disso estd no mercado de medicamentos brasileiro. Apesar dos impostos de
importacao nao serem elevados, existe uma série de exigéncias legais por parte das autori-
dades médicas e sanitdrias que impedem uma firma estrangeira de se establecer no pais em
um prazo inferior a dois anos, caso as fabricantes nacionais decidissem por um aumento de
precos. Assim, devido & impossibilidade do consumidor representativo nacional substituir

seu consumo por produtos importados, o mercado é definido como sendo nacional.

2.1.2 Determinagao da Concentragao no Mercado Relevante

Uma vez determinado o mercado relevante da operacao, o Guia de Anédlise americano
prosseguia com a identificacao das demais firmas participantes do mercado e o correspon-
dente calculo das concentracoes de cada firma, dada pelo indice de Herfindahl-Hirschman
(HHI). O HHI é calculado pela soma dos quadrados das participagoes de mercado (expressos
em porcentagem) de cada firma. O indice pds-fusdo é calculado tomando-se a participagao
da firma resultante como sendo a soma das participagoes de mercado das firmas envolvidas
antes da fusao.

A continuacao da anélise segue dependendo dos valores das concentracoes e da variacao
desse indice. Se, apds a fusao, o HHI situar-se abaixo de 1000, a operacao é considerada
inofensiva em termos de perda de bem-estar social. Para valores de HHI pés-fusao situados
entre 1000 e 1800, a operacao segue a andlise se a variacao do indice antes e pds fusao for
maior que 100 pontos. Por fim, fusdes cujo HHI situe-se acima de 1800 sempre prosseguem
em sua andlise, a menos que a variagao do indice seja inferior a 50 pontos.

Por exemplo, considere as seguintes participacoes de mercado para a industria X:
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Firma | Participacao

A 25

B 20

C 15

D 12.5

E 12.5

F 10

G 5)

O HHI é dado por:
>

O valor do indice antes da fusao é 1687.5. Agora suponha uma fusao entre as firmas A e
C. O novo valor do indice sera 2437.5, que representa uma variacao superior a 100 pontos.
Portanto, a anélise deveria prosseguir. Agora imagine uma fusao entre as firmas F e G.
O valor do HHI passa a ser 1787.5, 100 pontos acima do indice pré-fusao e nao haveria
necessidade de prosseguir a andlise.

Apesar de ser um indicativo crucial para o prosseguimento da andlise de qualquer processo
antitruste, o guideline americano contempla possiveis problemas no uso indiscriminado das
participacoes de mercado atuais como estimador da futura concentragao no mercado. Em
seu capitulo reservado a concentracao, o guia norte-americano aponta mudancgas tecnolégicas
por ocasiao da fusao como um fato que pode inviabilizar o uso das participagoes de mercado
atuais. Isso ocorreria, por exemplo, se uma das firmas participantes do mercado tivesse
introduzido uma tecnologia nova muito recentemente e que outras firmas no mercado ainda
nao tivessem acesso & mesma. Haveria uma probabilidade positiva de que a participacao de
mercado da firma detentora da nova tecnologia estar subestimada pelos valores atuais.

Se, pelos valores de concentragao, a fusao apresentar-se nociva a concorréncia, a andlise
deve ser prosseguida para a etapa de exame da rivalidade e facilidade de entrada, que serao

tratadas a seguir.

2.1.3 Exame da Rivalidade entre as Firmas

No exame de rivalidade, dois casos sao observados: exercicio de poder de mercado por

meio de coordenacao entre as firmas ou exercicio de poder de mercado unilateral pela firma
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resultante. O exercicio de poder coordenado, ou conluio, depende da lucratividade que pode
ser alcancada na coordenacao e na capacidade dos participantes do conluio em punir as
firmas que descumpram o acordo. Este é um resultado basilar de equilibrio perfeito em jogos
repetidos que é utilizado para a deteccao de cartéis. A deteccao e a punicao de firmas que
desviem da estratégia do cartel é essencial para o estabelecimento do mesmo pois assim,
todas as firmas que participam do conluio acharao mais lucrativo a sua permanéncia em
comparagao com os lucros de curto prazo decorrentes do desvio e sua subseqiiente punigao.

Para a verificacao da possibilidade de exercicio de poder coordenado, a autoridade an-
titruste americana observa os seguintes pontos: a publicidade de informagoes referentes as
estratégias dos competidores, o grau de heterogeneidade entre firmas e produtos ofertados
por cada uma e as caracteristicas das transagoes nesta indistria. Em suma, quanto menor a
assimetria de informagao entre as firmas, mais fécil é o entendimento entre as mesmas para
a formacgao de um cartel.

Mesmo observando esses parametros, é uma tarefa drdua para a agéncia determinar a
probabilidade de exercicio de poder de mercado coordenado a partir de informagoes pré-
fusao. Como citado antes, a fusao pode ocasionar uma mudanga significativa na forma de
interacao das firmas e, mesmo em industrias relativamente concentradas e alta probabilidade
de cartelizagao, podem passar a experimentar maior nivel de competicao apds a fusao de duas
firmas.

Uma fusao pode reduzir a competicao em uma indistria mesmo sem apresentar evidéncia
de levar a um exercicio de poder coordenado. Em alguns casos, a fusao pode levar a firma
resultante a considerar vantajoso aumentar seus precos ou reduzir a sua oferta. Isso é partic-
ularmente simples de ser observado num mercado de produtos diferenciados. Imagine a fusao
entre duas firmas que produzem bens que guardam um grau de substituicao alto. Antes da
fusao, se qualquer uma das duas firmas decidisse por aumentar seus precos, grande parte
da demanda seria desviada para a firma concorrente e inviabilizaria este aumento de precos.
Entretanto, apds uma fusao entre estas duas firmas, a firma resultante poderia decidir au-
mentar o preco de ambos os produtos. Neste caso, mesmo que houvesse um deslocamento
de demanda para outras firmas deste mercado, a parcela de mercado que era perdida para
a firma concorrente nao acontece mais, tornando economicamente vidvel um aumento de
precos pela firma resultante. Isso tao mais é verdade quanto mais préxima for a substituicao
entre os produtos das firmas que estao se fundindo e mais distante for a substitui¢ao com os

produtos das firmas remanescentes no mercado.
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A elevacao de pregos num mercado de produtos diferenciados pode ser evitada depen-
dendo da capacidade das firmas rivais em se reposicionarem dentro do mercado. O Guia de
Anilise cita como exemplo mercados onde é custoso para os compradores avaliar a qualidade
do produto que estao comprando. Em uma situagao como esta, se alguma das rivais conseguir
se posicionar no lugar de uma das firmas que se fundiram, entao reduz-se a probabilidade de
exercicio de poder de mercado por parte da firma resultante.

O exercicio de poder unilateral também pode acontecer em mercados de produtos ho-
mogéneos. Neste caso, a varidvel chave é a capacidade ociosa das firmas rivais. Suponha
que ap6s uma fusao, a firma resultante decida reduzir a quantidade ofertada ou aumentar
seus precos. Num mercado de produtos homogéneos, haveria um grande desvio da demanda
para as firmas rivais. Entretanto, se a capacidade ociosa das concorrentes for inferior a este
desvio na demanda e se o aumento desta capacidade exigir um tempo superior a dois anos,
as firmas rivais nao poderiam contestar este aumento de precos e a fusao geraria um aumento

do poder de mercado unilateral.

2.1.4 Exame da Facilidade a Entrada no Mercado Relevante

A proxima etapa da anélise se refere a facilidade de entrada. O argumento bésico é que, em
mercados onde ha poucas barreiras a entrada é improvavel o exercicio de poder de mercado
por parte da firma resultante. Isso porque qualquer aumento de preco poderia permitir a
entrada de uma nova firma, a qual aumentaria a oferta no mercado e traria os precos ao seu
patamar anterior.

Para o exame das barreiras a entrada, trés pontos sao levados em consideracao pelo Guia
de Analise: a tempestividade, probabilidade e suficiéncia. As autoridades antitruste norte-
americanas consideram que uma entrada pode conter o exercicio de poder de mercado da
firma resultante se ocorrer num prazo inferior a dois anos. Esse periodo pode ser extendido
no caso de bens durdveis se, na eventualidade de um aumento de precos, for verificada a
possibilidade do consumidor representativo fazer investimentos de forma a aumentar a vida
itil dos produtos anteriormente adquiridos e assim postergar novas aquisigoes.

No quesito probabilidade de entrada ¢é avaliado se o estabelecimento de uma nova firma
é lucrativo aos pregos pré-fusao e se estes pregos podem ser garantidos pela entrante. Uma

entrada é lucrativa aos precos pré-fusao se a Escala Minima Vigvel® for igual, ou inferior, as

!Escala Minima, Vidvel é a menor quantidade em vendas que um entrante precisa obter de forma que o
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oportunidades de venda do mercado relevante. Isto é importante pois, caso o menor nivel
de producao que viabilize a entrada for superior as oportunidades de venda da industria, a
entrada tera como efeito reduzir os precos abaixo dos niveis pré-fusao, o que inviabilizaria a
entrada. Assim, dado que seria improvavel a entrada, a firma resultante teria incentivos a
elevar seus precos.

As oportunidades de venda sao funcao de dois valores: da expectativa de crescimento do
mercado e da restricao de oferta causada pela fusao. Estas dois valores estao diretamente
relacionados também com o tltimo item da andlise de entrada, que é a suficiéncia. Em um
mercado onde nao ha fidelidade & marca, qualquer restricao de oferta por parte das firmas
participantes pode ser suprido por um entrante, restabelecendo assim os precos originais.
Entretanto, em mercados onde acontece fidelidade & marca podemos observar outros efeitos.

O primeiro caso seria aquele onde a fidelidade é bastante pronunciada onde, mesmo com
um aumento de pregos ou restricao de oferta por parte da firma resultante, a demanda
nao deslocaria para uma nova firma participante do mercado. Se neste caso o crescimento
da demanda também nao puder ser absorvido em parte pela nova firma, entao a entrada
se mostrard improvavel. A segunda situacao seria onde a fidelidade seria moderada, ou
seja, mesmo que os antigos consumidores nao desviassem sua demanda como resposta a um
aumento de pregos, o crescimento da demanda poderia ser absorvido em parte pela entrante.
Aqui a entrada seria provavel, mas nao suficiente pois a nova firma nao teria condicoes de
trazer os precos de volta aos patamares pré-fusao.

Uma vez explicada a parte da receita, vejamos a parte dos custos relacionados a entrada.
Além dos custos marginais de producao, uma firma enfrenta, em sua decisdo de entrar em
uma industria, custos fixos inerentes ao investimento. Aqui entraria desde o investimento em
maquinas até as custas em licencas. Alguns desses investimentos podem ser reembolsados
caso a firma decida sair do mercado — por exemplo, vendendo as médquinas. Outros nao
podem, como o custo de alvards e licensas ou até mesmo o custo do desenvolvimento de
novas tecnologias. Estes custos levam o nome de sunk costs e é em cima destes custos que
as firmas projetam qual seria a taxa de retorno ao entrar em um mercado. Se este valor for

inferior a remuneracao que elas receberiam em outros negécios, a entrada é dita improvavel.

investimento feito pelo mesmo tenha uma remuneracao adequada.
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2.1.5 Anadlise das Eficiéncias da Operacgao

Se até este ponto a operagao nao foi aprovada, a andlise parte para sua etapa final, que é a
andlise de eficiéncias de uma operacao. Apesar de a competigao forcar as firmas a operar da
forma mais eficiente possivel, fusdes também podem aumentar a eficiéncia de uma economia
ao permitir que duas firmas explorem melhor os ativos que possuem e reduzam seus custos
marginais para um dado nivel de produgao e qualidade.

As eficiéncias alcancadas numa fusao podem aumentar o nivel de competicdo em uma
economia, na medida em que, ao promover uma reducao crivel no custo marginal da firma,
permitem que a firma resultante reduza seus precos, invista em qualidade, novos produtos
ou nos servicos associados aos seus produtos. Entretanto, a autoridade antitruste considera
como sendo eficiéncia especifica da operacao apenas aquelas que nao poderiam ser geradas
isoladamente por cada firma. Com isso, a agéncia quer limitar o conceito de eficiéncias
especificas apenas aquelas mudancas tecnolégica que poderiam ser obtidas somente se a
firma tivesse condicoes de aumentar sua escala.

O grande problema desta etapa esta na dificuldade por parte da agéncia em verificar as
eficiéncias alegadas pelas partes. Obviamente, hd assimetria de informacao entre as firmas
e a agéncia a respeito da tecnologia e, mesmo no caso das firmas estarem agindo de boa
fé, as projecoes feitas por elas podem nao se realizar, o que poderia prejudicar o nivel de
competicao na industria. Dessa forma, a autoridade antitruste americana considera apenas
as eficiéncias que puderem ser verificadas quantitativamente e realizadas num prazo inferior
a dois anos.

Uma vez com estes valores de eficiéncia em maos, a agéncia compara estes ganhos com
o dano potencial da operagao em relagao aos mercados relevantes. Fusoes que nao geram
beneficios equivalentes ao dano provocado sao levadas & Corte recomendando o impedimento
da operagao. Logicamente, com explicado anteriormente, uma fusao que chega até este ponto
da analise nao é considerada simples e nao foi analisada por um procedimento sumario (early
termination). Dessa forma, caso as agéncias determinem pela aprovagao é possivel que algum
concorrente recorra ao Sistema Judicidrio Americano, que é o responsavel pelo julgamento

dos casos, o mesmo acontecendo se as agéncias decidirem pela reprovagao da operacao.
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2.2 O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia

O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia é muito mais recente do que o seu similar
norte-americano. Instituido em 1962 como uma agéncia viculada ao Ministério da Justiga, o
Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE) s6 foi elevado a situagao de autar-
quia em 1994, por meio da Lei 8.884. A Lei de Defesa da Concorréncia Brasileira estabeleceu,
além do CADE, outros dois 6rgaos auxiliares: a Secretaria de Direito Economico do Min-
istério da Justiga (SDE) e a Secretaria de Acompanhamento Econdémico do Ministério da
Fazenda (SEAE). Para uma andlise mais detalhada do funcionamento do Sistema de Defesa
da Concorréncia Brasileiro, uma boa referéncia pode ser encontrado em Salgado (1992).

Pela Lei 8.884, enquanto ao CADE cabe o julgamento dos processos j& instruidos, as duas
Secretarias possuem tarefas distintas: a SDE tem como missao analisar sob a ética juridica
as operagoes apresentadas - como, por exemplo, se as partes respeitaram os procedimentos
previstos na lei em termos de prazos. A SEAE, por sua vez, deveria analisar sob o ponto
de vista economico, em termos de custos e beneficios decorrentes da operagao. Os pareceres
emitidos pelas duas Secretarias servem como subsidio para a tomada de decisao do CADE.
Entretanto, a decisao do Conselho nao precisa ser no mesmo sentido dos pareceres; inclusive o
proprio Conselho pode elaborar investigagoes independentemente e chegar a novas conclusoes.

Uma das diferengas significativas entre os Sistemas Brasileiro e Americano estd no pro-
cedimento de apresentacao. No caso norte-americano toda fusao precisa ser apresentada 30
dias antes da realizacao da operacao, sendo que as agéncias possuem apenas este perfodo
para analisar o caso. Caso as agéncias encontrem potenciais efeitos danosos na operagao,
elas podem pedir informagoes adicionais as partes apds estes trinta dias e, a partir de en-
tao, a contagem de prazo é suspensa. No sistema brasileiro, a Lei 8.884 diz que as firmas
apresentam o caso apés realizada a fusdo, até 15 dias depois de efetivada a operacao. A
partir de entao, a SEAE tem 30 dias para elaborar o seu parecer. No entanto, cada vez que
a agéncia pedir informacoes as partes, aos concorrentes ou consumidores, o prazo de andlise
¢é suspenso. Uma vez terminado o parecer da SEAE, tem inicio o trabalho da SDE, a qual
terd os mesmos 30 dias para elaborar o seu parecer. Por fim, de posse destes dois pareceres,
o CADE possui um prazo de 30 dias para emitir sua decisao.

A fim de acelerar o processo de anédlise de casos mais simples, a SEAE e a SDE introduzi-
ram, em fevereiro de 2002, o tratamento sumédrio para andlise de Atos de Concentragao. Esse

procedimento, como pode ser observado no documento técnico emitido pelas mesmas, passou
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a ser usado em atos que se enquadrem nos dois requisitos da Lei 8.884, isto é, faturamento
superior a 400 milhoes de reais e, ou, participagdo de mercado superior a 20%, mas que
nao apresentem potenciais danos a concorréncia. Alguns exemplos seriam reestruturagoes
societdrias, entrada no pafs e substituicao de agente econémico. Nesses casos a operacao €
analisada sem interrupcoes, reduzindo sensivelmente o tempo de andlise.

No que diz respeito ao Guia de Anélise, o Guia de Acompanhamento de Atos de Concen-
tracao Horizontal de 1999 é muito semelhante ao Guia de Andlise norte-americano de 1982,
apesar de se mostrar mais sucinto em suas explicagoes. Mesmo assim, existem algumas
diferencas de procedimento entre os dois guias. A primeira delas comeca pela definicao de
mercado relevante. Enquanto o Guia de Andlise americano baseia a definicao da dimensao-
produto apenas na substitutibilidade pelo lado da demanda - deixando a substituicao pelo
lado da oferta como um dos pontos a serem analisados quanto & probabilidade de exercicio
de poder de mercado - o Guia brasileiro leva em conta os dois tipos de substituicao na sua
definicao de produto. Além disso, nao existe na legislacao nacional nenhum tipo de mencao
a mercados de produtos diferenciados. Isso é problemético pois, como foi dito no Guia de
Analise americano e serd estudado ao longo deste trabalho, este é o tipo mais comum de
industria que encontramos e que se apresenta mais dificil em termos de definicao dos lim-
ites da dimensao-produto. Na realidade, a definicao da dimensao-produto em mercados de
produtos diferenciados é apenas o comego dos problemas em atos dessa natureza pois, como
serd explicado na revisao bibliogréfica, fusoes nestes mercados permitem o exercicio de poder
de mercado unilateral por parte da firma resultante, dado que a substituicao com os demais
produtos da industria é imperfeita.

O segundo ponto que difere o Guia brasileiro diz respeito ao cédlculo das concentragoes.
Ao contrario do seu similar norte-americano, as autoridades antitruste nacionais fazem o
exame apenas das participagoes de mercado, sem utilizar o HHI. Neste caso, se apds a fusao
a firma resultante possuir participacao de mercado inferior a 10%, a operacao ¢ considerada
inofensiva e a andlise ¢ terminada. Caso a participacao pés-fusao fique entre 10% e 20%
a andlise serd continuada apenas se as participacoes de mercado de cada firma antes da
fusao for préxima — existe aqui a idéia da auséncia de nexo, ou seja, se uma firma possuia
participagao de mercado muito superior a outra entao este acréscimo de mercado nao deveria
fazer a firma resultante mudar sua estratégia de precos. Por fim, se a operagao gerar uma
firma com participagao de mercado superior a 20% a analise ¢ continuada.

No que diz respeito a andlise de exercicio coordenado de poder de mercado, o Guia de
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Anslise brasileiro também nao se apresenta tao cuidadoso como o americano. Basicamente,
a andlise de poder coordenado acontece apenas se o C4, isto é, a participa¢ao de mercado das
quatro maiores firmas do mercado relevante, superar o valor de 75%. Mas seria injusto nao
dizer que o Guia aponta para os indicios de como verificar a existéncia de coordenacao entre
as firmas, como por exemplo a facilidade de obtencao de informacoes a respeito da industria
e a facilidade de deteccao de firmas que desviem da estratégia de cartel. Aqui também vale
o conceito de auséncia de nexo, isto é, para um aumento marginal no valor do C4 nao se
analisa a probabilidade de exercicio de poder de mercado coordenado.

Apesar da prépria existéncia de um sistema de Defesa da Concorréncia no Brasil ser
um avango em relacao as antigas politicas de controle de precos, o sistema precisa de aper-
feicoamentos. Atualmente tem sido grande o debate sobre o futuro do antitruste no Brasil,
como pode ser observado em Considera e Correia (2001) e Monteiro (2002). Assim, existem
projetos para a criacao de uma agéncia de Defesa da Concorréncia, que englobaria as fungoes
de todos os trés érgaos que hoje atuam no sistema, isto €, ela teria fungoes investigativas e
deliberativas para todos os casos de antitruste brasileiros. E um passo importante para a
consolidacao do sistema, permitindo que o mesmo ganhe agilidade e eficiéncia para resolver

problemas que se apresentam cada dia mais complexos.

3 Revisao Bibliografica

Como foi apresentado na introdugao, podemos dividir a literatura de antitruste em duas
abordagens: o tratamento estdtico ao problema e o tratamento dindmico. Estes dois tipos de
modelos serao apresentados nas secoes seguintes. Além disso, na ultima parte deste capitulo,

apresentaremos a literatura dos modelos de simulagao, que é o objetivo deste trabalho.

3.1 Modelos Estaticos

Vérios tém sido os trabalhos que buscam encontrar sinais precisos quanto ao equilibrio
de precgos pos-fusao. A maior parte deles opta por uma abordagem estdtica. Dentre estes
podemos citar Salan, Switzer e Reynolds (1983), Perry e Porter (1985), Deneckere e Davidson
(1985) e Farrell e Shapiro (1990).
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3.1.1 Salant, Switzer e Reynolds (1983)

Salant et al analisa o problema de uma fusao exégena em uma industria que se comporta
como um jogo de Cournot. Assim, eles consideram um jogo nao cooperativo entre n firmas,
cuja varfavel de escolha é a quantidade, e observam qual seria o novo equilibrio dada uma
fusdo entre m+1 dessas firmas. Assim, considere IIVY (n,m) o lucro conjunto de todas as
firmas participantes da fusdo antes desta acontecer e II¢ (n,m) o lucro da firma resultante

apés a fusao. O aumento nos lucros conjuntos é dado por:
g (TL, m) - HC (TL, m) - HNC (nv m) (1)

Considerando que todas as firmas sao idénticas e os custos marginais sao constantes, cada

firma separadamente obteria um lucro de valor 1T (n) . Logo:

V% (n,m) = (m+1)-II(n) (2)
1% (n,m) = I(n—m)

Conseqiientemente:
g(n,m)=I(n—m)—(m+1)-I(n) (3)

Os autores reproduzem o exemplo de Cournot onde, além do custo marginal ser constante

e igual a o a demanda ¢é linear, ou seja
P=3-> Qi (4)
i=1

Dadas as especificagoes de custo e demanda, o equilibrio de Nash-Cournot do jogo gera

o seguinte valor para o lucro de cada firma como funcao do mimero de participantes na

I (n) = (5‘“)2 )

n+1

industria:

Substituindo [5] em [3], obtemos a seguinte expressao para a variagdo do lucro da firma

resultante apds a fusao:

g<n,m>—(ﬂ)2—<m+1»(ﬂ‘a)2 (6)




Analisando a equagao [6] obtém-se um resultado surpreendente: o lucro conjunto da
firma resultante é inferior & soma dos lucros de cada uma das firmas antes da fusao - para
ser lucrativa, uma fusdo precisaria reunir 80% do mercado. Este resultado pareceu contra
intuitivo, uma vez que as firmas sempre poderiam continuar produzindo a mesma quantidade
que o faziam antes da fusao e, dessa forma, manter o nivel de lucros anterior. Entretanto,
este resultado nao seria um equilibrio pois, se as firmas concorrentes mantivessem a sua
produgao no nivel anterior, a firma resultante teria incentivos a reduzir sua producao.

Na realidade, este resultado permanece nao sé para o exemplo original de Cournot mas
para uma vasta gama de extensoes mais complexas. Os autores mostram, por exemplo,
que mesmo no caso de fusoes que gerem ganhos de eficiéncia por economias de escala - ou
seja, fusoes que seriam socialmente desejaveis - uma fusao exdgena traria perdas a firma
resultante. Mesmo incorporando diferenciacao de produtos, dindmica ou custos marginais
crescentes, as perdas decorrentes da fusao permanecem. Neste ponto, os autores buscam
a literatura empirica para dar suporte as suas conclusoes. Como pode ser observado em
Scherer (1980), nao hé evidéncia empirica que as fusoes sejam lucrativas, o que corroboraria
os resultados de Salant et al.

Os autores entao discutem as implicagoes deste resultado. Deveriam descartar o conceito
de equilibrio de Cournot-Nash em uma anélise de fusdes dadas exégenamente, ou deveria ser
endogeneizada a decisao de fusao como um estégio anterior do jogo? Ao incorporar a decisao
de fundir ou nao como um estdgio anterior, as firmas fariam ofertas entre si a respeito de qual
seria o nivel de producao apds a fusao. Caso duas firmas acertassem a mesma quantidade,
a fusdo aconteceria e os lucros seria igualmente divididos. Caso contrario, a fusao nao
ocorreria e seria mantido o atual equilibrio em quantidade. Dessa forma, nenhum equilibrio
de Nash desse jogo seria pior que no caso pré-fusao, o que seria condizente com a intuicao a
respeito de fusoes em oligopdlios Neste contexto, o papel das autoridades antitruste poderia
ser drasticamente reduzido pois as fusoes que surgissem seriam resultado de equilibrio de

mercado.

3.1.2 Deneckere e Davidson (1985)

Na tentativa de encontrar uma explicagao razodvel para a existéncia de fusoes, Deneckere
e Davidson sugerem uma abordagem diferente. Ao invés de trabalharem com um jogo de

Cournot os autores modelam a indistria como sendo um jogo de Bertrand, isto é, as firmas
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tém como varidvel de escolha o preco. Em seu artigo, os autores argumentam que preco
seria uma varidvel muito mais natural, enquanto modelos de escolha de quantidade fazem
mais sentido em um arcabouco mais complexo, como apresentado no trabalho de Kreps e
Scheinkman (1983).

O modelo consiste em um oligopdlio de n firmas simétricas que trabalham em uma
industria de produtos diferenciados - cada firma oferta um produto diferente. A demanda

pelo produto de cada marca é linear, da forma:

N
1
¢ (Prypn) =V —pi — v - <pi_ﬁ'j;pj> (7)

onde N é o nimero de firmas presentes na industria e v > 0 é parametro de substitutibilidade.
Quanto mais préximo de zero for este parametro, menor o grau de substituicao entre as
marcas, enquanto que a medida que vy se aproxima de infinito, os bens se tornam substitutos
perfeitos. Cada firma detém a patente de sua marca mas todas possuem o mesmo custo
marginal constante. Apés uma fusao as firmas podem fechar alguma das plantas; entretanto
elas nao podem se desfazer das marcas ou alterar as caracteristicas de cada um dos produtos.

Cada firma resolve o seguinte problema:
O equilibrio pré-fusao é dado pela seguinte expressao:
V
0
- 9
P =y i (9)
Agora suponha uma fusao entre M firmas. A curva de reacao da firma resultante e das

firmas rivais é dado pelas seguintes curvas:

Ryn-m(p) = 2+,Y.N—]|\—[M—1 (10)
V4 N_M
Ry (r) = =
2+ A

Podemos notar que ambas as curvas sao positivamente inclinadas. Os novos precos de
equilibrio para a firma resultante e para as rivais sao, respectivamente:
» o= 2N +~-(2N —1) v (11)
AN +2v-(BN =M = 1)+ (55HM) - (2N + M — 2)
2N + - (2N M
AN 4+2vy- (3N — M —1) +~%- (F5

~—

\:

) @N+M—2)
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Os precos pds-fusao sao superiores aqueles do equilibrio pré-fusao, tanto para a firma
resultante como para as rivais. Além disso, os autores demonstram que os lucros pés-fusao
de todas as firmas é superior ao obtido antes da fusao, o que faz com que os resultados
sejam condizentes com a intui¢ao econdmica, isto é, a fusao é preferivel pelas firmas devido
ao aumento de precos que ela gera.

A razao dos resultados serem contrarios ao trabalho anterior estaria no fato que, em
jogos onde a varfavel de escolha ¢ o preco, a curva de reacao apresenta-se positivamente
inclinada, enquanto que, em jogos onde a quantidade é a varidvel de escolha, a curva de
reacao seria negativamente inclinada. Dessa forma, um aumento de precos por parte da firma
resultante seria seguido por aumentos de pregos pelo lado das concorrentes. Apés terminadas
as interacoes entre as firmas, o nivel de precos da indistria seria superior ao nivel pré-fusao
e todas as firmas estariam usufruindo de um lucro superior ao incial. Assim, concluem
os autores, sob auséncia de politicas antitruste efetivas, os oligopdlios apresentariam uma

tendéncia natural a convergir ao monopdélio, reduzindo o excedente do consumidor.

3.1.3 Perry e Porter (1985)

Perry e Porter examinam novamente o problema levantado por Salant, Switzer e Reynolds
e propoem uma nova abordagem. Em uma indistria com n+1 firmas simétricas, a fusao
entre duas delas faria com que restassem n-1 firmas simétricas mais uma firma maior, que
seria a firma resultante da fusao. Esta firma teria acesso a capacidade combinada das duas
firmas anteriores. Diferentemente, no modelo de Salant et al, a firma resultante nao difere
das demais; ela continua tendo acesso a mesma tecnologia e capacidade. Assim, argumentam
Perry e Porter, ao invés de concluir que uma fusao é economicamente invidvel, o resultado
deles mostra que fechar uma das firmas nao é lucrativo. Ao fechar uma das firmas, a firma
resultante gerd externalidades positivas as demais concorrentes ao permitir que os pregos
sejam elevados, mas nao consegue se apropriar dos beneficios decorrentes pois perde em
termos de produgao.

Como forma de contornar este problema, os autores sugerem tratar o problema da fusao
pelo lado do custo. Assim eles especificam diretamente um ativo que as firmas adquirem, o
qual pode aumentar o nivel de producao da firma resultante, a um dado custo marginal. Mais
importante que isso, o modelo permite tratar a assimetria que acontece na industria apés

uma fusao. Perry e Porter tomam o custo de cada firma como sendo funcao do produto z e da
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quantidade de capital s que cada uma possui: C (z, s) - por simplicidade, eles normalizam o
capital da industria como sendo unitario. A quantidade de produto é determinada por meio
da combinagao entre um vetor de insumos z e o capital da firma, x = F'(z, s).Além disso,
eles tomam a fungao custo como sendo linear e homogénea nos dois fatores, de forma a nao
capturar qualquer efeito de economia de escala.

Os autores consideram que tanto a demanda como o custo marginal sao fungoes lineares
do produto. Assim, o custo de uma firma cuja quantidade de capital é s é dado por:

C(x,s):s-g—ird'x—l—(%)mQ (12)

onde g seriam os custos fixos associados a industria. A fungao inversa da demanda é dada
pelas seguinte expressao:
P(Z)y=a-b-Z (13)

A industria é composta por n oligopolistas, os quais detém uma fatia s do capital da
industria, e uma parcela de firmas que agem competitivamente, detendo 1-ns. O oligopdlio
age como um lider em um jogo de Stackelberg. O modelo verifica quais seriam os incentivos
para o setor competitivo se fundir e tornar-se um tunica firma com capital s. Seja V a
quantidade ofertada pelas firmas competitivas e X a oferta do oligopdlio. Dessa forma, as
firmas competitivas operam no nivel onde o preco da industria iguala ao custo marginal, isto
é:

P(X+V)=0C1(V,1—ns) (14)

A quantidade ofertada pelo setor competitivo é funcao da oferta do oligopdlio. A interacao
entre os oligopolistas é dada por meio de uma variacao conjuntural. Considere é como a
resposta dos demais oligopolistas a uma variagao unitdria na produgao de uma das firmas
participantes do oligopdlio. Se 6 = —1, o oligopdlio se comporta competitivamente e, para
qualquer valor superior a este, assume-se exercicio de poder coordenado. O nivel de produgao

de equilibrio para o oligopdlio é simétrico e dado por:
X X
P+(1+6)-(1+V’)-—-P’:Cl(—,s) (15)
n n

Resolvendo para a fun¢ao de demanda e para a curva de reacao do setor competitivo, a
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producao de equilibrio do oligopdlio e das firmas competitivas é dada por, respectivamente:

B (a—d)-ns
X)) = o ars aT9) (16)
(a—d)-(1—ns)-{e+b-[1—ns+s-(1+0)|}

{e+b-1+s-(1+0)]}-[e+b-(1—ns)

O primeiro resultado que pode ser observado é que o prego da industria cresce a me-
dida que aumenta o nimero de firmas participantes do oligopdlio. Isto é intuitivo pois,
ao aumentar o tamanho do oligopdlio, reduz-se o setor competitivo e, conseqiientemente, a
competicao na industria como um todo. O segundo ponto é que, no ingresso de uma nova

firma no oligopdlio, esta firma ofertard menos do que fazia antes da fusao pois:

s-V(n) X(mn+1) (a—d)-s ~_sb-(1+9)
1—-ns  n+1  e4+b-[1+s-(1+06) e+b-(1—ns)>0 (17)

Assim, para uma fusao ser lucrativa, é necessario que o aumento de precos seja grande
o suficiente para compensar a perda na producao. O que eles observam é que o incentivo &
fusao vai depender do tipo de conjectura que a industria opera. No caso das firmas atuarem
num jogo de Cournot (6 = 0), haverd sempre um incentivo para haver consolidagao no setor
competitivo.

Em suma, eles obtém como resultado que o incentivo & fusao vai depender de dois efeitos:
o primeiro, favoravel a fusao, vai permitir um aumento de precos. O segundo, desfavordvel,
diz que o nivel de produgao serd inferior & soma de todas as firmas antes da fusao. Até aqui,
o resultado é semelhante ao obtido por Salant et al. Entretanto, contrariamente aquele, o
aumento de precos pode ser grande o suficiente para compesar a perda em vendas e assim
aumentar os lucros da firma resultante.

O tnico senao acontece numa variacao do modelo onde, ao invés de termos uma parcela
da indtstria agindo de forma competitiva, temos dois oligopdlios: um seria o oligopdlio de
firmas grandes e o outro seria um oligopdlio de firmas pequenas. Neste caso, os resultados
nao sao bem definidos como no caso do setor competitivo: o incentivo a fusao sera dependente

de parametros da funcao custo e da demanda.

3.1.4 Farrell e Shapiro (1990)

Finalmente, em Farrell e Shapiro, continuamos com a andlise de uma fusao em um oligopdlio

de produtos diferenciados, num jogo de Cournot. Apesar das semelhangas com os trabalhos
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de Salant, Switzer e Reynolds e com o trabalho de Perry e Porter, o artigo de Farrell e
Shapiro tem como objeto de estudo os efeitos de bem estar na economia decorrentes de uma
fusao.

Em termos de notacdo, considere p (X) como sendo a curva de demanda da industria,
X representando a demanda agregada da mesma. Diferentemente do artigo de Salant et al.,
os autores assumem que as firmas nao sao idénticas em termos de eficiéncia, por meio de
diferengas na fungao custo ¢ (x;), onde z; é o nivel de produgao de cada firma. Assim, o
equilibrio de Nash-Cournot para este jogo é descrito pelo vetor de quantidades que resolve

o seguinte sistema de equacoes:
p(X) +aip (X) — ¢ () =0 (18)

O sistema acima traz um resultado bastante interessante: firmas com menores custos
marginais apresentam niveis maiores de producao. Assim, em equilibrio, firmas maiores sao
mais eficientes. Para garantir os demais resultados do trabalho, os autores se valem de duas
hipéteses:

P(X)+z-p'(X)<0,i=1,.,n (H1)

co(r)>p(X),i=1,...n (H2)

A primeira hipétese quer dizer que a funcao de reacao de cada firma é negativamente
inclinada, uma hipétese razoavelmente comum na literatura. A segunda hipétese é uma
condicao de estabilidade, garantindo que a curva de demanda residual cruza a curva de
custo marginal por cima. A partir destas duas hipéteses, os autores provam que uma fusao
entre duas firmas aumentard os precos da industria se, e somente se, a margem da firma

resultante for menor do que a soma das margens das firmas pré-fusao, isto é:

p—c <(p—ci)+(p—c3) (19)

A andlise da equacao [19] traz a mesma intuigao dos resultados de Salant et al.: a firma
resultante precisa gerar reducoes substanciais no custo marginal para que o nivel de pregos
da inddtstria seja reduzido. Os autores analisam entao dois casos particulares: fusoes que nao
geram sinergias e fusoes com economias de escala. No primeiro caso, o resultado ¢ imediato:

haverd aumento de precos na indtstria. No segundo, haverd espago para reducoes de prego
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dependo de como o custo marginal varia com a quantidade de capital fixo constituinte de
cada firma.

A partir dai, o artigo segue na determinacao de qual seriam as variacoes de bem-estar
das firmas concorrentes e dos consumidores apés a fusao, de forma a medir a eficiéncia da
operagao. A variagao de bem estar da economia (AWW) seria dada pela soma das variagoes
dos excedentes da firma resultante (An’), das firmas concorrentes (A7®) e dos consum-
idores (ACS). Os autores consideram que ocorrem apenas as fusoes onde a variagdo do
excedente da firma resultante é positiva, ou seja, que a fusao é lucrativa para as partes.
Como AW = Ar! 4+ Ar® + ACS, bastaria que a soma do excedente das firmas concorrentes
e dos consumidores fosse positiva para que uma fusao pudesse ser aprovada.

Farrell e Shapiro trabalham com o conceito de fusao infinitesimal d.X;, uma construcao
matemadtica equivalente a transferéncia de uma pequena quantidade de capital de uma firma
para outra. Assim, o diferencial de bem-estar devido & uma fusao infinitesimal seria dado

por:

AW —dr’ = =X, - p'(X)-dX + ) _p' (X) \wid X (20)
j€O
onde 7! representa o lucro da firma resultante e \; ¢ dado por:

P )+ p ()
SRNERCAETee <21>

A equagao [20] mostra que uma pequena reducao na oferta da firma resultante X; pode

aumentar o bem estar social da sociedade. Isto nao quer dizer que a variacao no excedente
do consumidor serd positiva; na realidade, na maior parte das vezes serd negativa. O que
a equacgao nos diz é que, para um intervalo de valores dos parametros, os ganhos tanto da
firma resultante como das rivais é suficiente para compensar a perda dos consumidores.

O resultado mais importante a ser aprendido com este trabalho é uma forma mais simples
de se medir os potenciais efeitos danosos que uma fusao pode causar a um economia. Basi-
camente, para acessar os valores de variacao do excedente é necessdrio apenas informacoes
sobre as fungoes de custo marginal das firmas antes e apds a fusao para a firma resultante.
Apesar de nao serem muito simples de estimar, estes valores podem ser obtidos a partir das
participagoes de mercado das firmas. O artigo também apresenta condigoes suficientes para
que fusGes aumentem o bem-estar social da economia, as quais dependem dos valores das

terceiras derivadas da demanda e do custo das firmas.
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3.2 Modelos Dinamicos

Até agora, todos os trabalhos apresentam um abordagem estética para os efeitos de fusoes.
Apenas mais recentemente surgem alguns trabalhos que procuram modelar a interagao
dindmica entre as firmas em uma indistria onde ocorreu fusao. Alguns exemplos sao Cheong

e Judd (1992) e Gowrisankaran (1999).

3.2.1 Cheong e Judd (1992)

O trabalho de Cheong e Judd continua na linha das fusoes exdégenas. Dada a ambigiiidade
nas predigoes dos efeitos de uma fusao ao considerar os modelos de Cournot ou Bertrand
explicando o comportamento do oligopdlio, os autores propoem uma forma alternativa para
abordar o problema. Eles sugerem o uso do modelo dindmico de oligopélio proposto por
Judd (1990), o qual permite que as firmas escolham pregos e quantidade simultaneamente.,
usando os estoques como forma de absorver as diferencas entre a oferta e a demanda.

Os autores trabalham com um modelo multi firmas de produtos diferenciados. Os con-

sumidores possuem uma funcao utilidade quadrética, da forma:

N N 2 N N
U= CZ%’ - (Z%) - B Z (4 —q;)° — Zpi%' +Y (22)
i=1 i=1 i=1

1,j=1,5>1

onde Y representa a renda monetdria do consumidor. A partir da solucao do problema do

consumidor, obtém-se a fungao de demanda para cada produto, da forma:

N
¢ = —bpi+a Z pjtc (23)
j=1,57i
1-B B+N-1 C
a = b= ,C= —
2BN? 2BN? 2N

O parametro B mede o grau de substituicao entre os produtos: se B for igual a zero, os
produtos sao substitutos perfeitos; caso o parametro assuma valores superiores a unidade os
bens sao complementares. Os autores se concentram no primeiro caso, de bens substitutos,
devido ao foco do trabalho ser a andlise de fusdes horizontais.

A dindmica dos estoques de cada firma é dada pela seguinte lei de movimento:

Livii=0¢ (Lis + Qi — diy) (24)
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onde 1 — ¢ = 6 € [0, 1] representa a taxa de depreciacao. Além disso, existe um custo em

reter estoques, dado pela seguinte expressao:
H; (I;) = hil; + g:I7 (25)
Por fim, o custo de producao do bem i no instante ¢ é dado por

Ci(qit) = migis + % (Qi,t—%',t—l)2 (26)

Com isso, o modelo captura a nogao de que é custoso alterar o nivel de produgao rapi-
damente. As firmas escolhem precos e quantidade simultaneamente, de forma a maximizar
o valor esperado dos lucros futuros. O jogo é resolvido por equilibrio markoviano perfeito.

Intuitivamente, o conceito de equilibrio markoviano perfeito quer dizer que o equilibrio
de Nash do perfodo seguinte é dependente apenas das realizoes no perfodo passado. Dessa
forma, elegendo apropriadamente algumas varidveis de estado, podemos fazer com que o
equilibrio possa ser encontrado facilmente em funcao dessas varidveis. No caso do artigo de

Cheong e Judd, o vetor de varidveis de estado y; e de controle x; é dado por:

Yy = [17-[1,ta31,taq1,t7p1,t7"'aIN,t73N,t7qN,t’pN,t]/ (27)

Ty = [Q1,tap1,t>---aQN,t>pN,t]/
Além disso, as varidveis de estado seguem a lei de movimento:
Y = Nyp—1 + Iy (28)

onde N e sdo as expressoes matriciais para as equagoes [23] e [24]. O lucro de cada firma é

dado por:
1
i (y) = pidi (p) = Ci (@, 80) — Hi (1) = 5" Riy (29)
portanto, tomando II; (y;,w) = > m;(y), cada firma resolve o seguinte problema de
iGQj(w)
otimizacao dindmica:
Vi (ge1,w,t) = max ){Hj (ye,w) + BV (yr,w, t + 1)} (30)

s.a. Yy = Nyt,1 +:lxt

A fusao é incorporada da seguinte forma: a industria comeca com N firmas, cada uma

produzindo apenas um produto. Apds uma fusao, o jogo continua entre N-M+41 firmas:
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uma delas produz M produtos e as demais continuam com sua producao unitaria. Entao a
trajetéria da industria sem fusoes é comparada com a da industria concentrada. Devido &
sofisiticao do modelo ele é resolvido numericamente.

Os resultados apresentam-se menos ambigiios em comparagao aos modelos estédticos. Para
uma vasta gama de parametros, os autores encontram que a fusao aumenta o valor presente
dos lucros das firmas, mesmo nos casos onde o valor estaciondrio se aproxima da solucao de
um modelo de Cournot estdtico. Eles ainda testam o modelo para casos onde hé economias
de custo com a fusao e para o caso onde a fusao nao gera sinergias. No primeiro caso, os
autores observam que as fusoes sao lucrativas para uma vasta gama de parametros, sendo
que os ganhos sao tanto mais elevados quanto maior o nimero de firmas envolvidas na fusao.
Entretanto, o excedente do consumidor serd aumentado somente se as economias de custo
forem elevadas e as firmas possuirem pequena participacao de mercado e, ou, o jogo seja
préximo aquele de Bertrand. Para fusoes que nao geram sinergias, o modelo indica que o
valor presente dos lucros da firma resultante cresce, exceto para firmas com elevados custos
de ajustamento de quantidade, com produtos de elevada substitutibilidade e com um niimero
pequeno de firmas na industria. Além disso, o excedente do consumidor é reduzido, podendo
até, em certos casos, que haja perdas de bem-estar social.

Cheong e Judd concluem que o modelo de Cournot nao consegue capturar os lucros de
uma firma obtém ao se fundir, mesmo em casos onde a solucao de estado estaciondrio é
semelhante & de Cournot. A diferenca entre os resultados dos modelos estéticos de Bertrand
e Cournot reside no fato que o modelo de Cournot captura exclusivamente os ganhos de
longo prazo de uma indistria, nao acumulando os ganhos que as firmas obtém ao longo da

trajetoria.

3.2.2 Gowrisankaran (1999)

Gowrisankaran inicia criticando a abordagem estatica dos modelos de fusao. O problema é
que, ao tratar o problema estaticamente, perde-se dois efeitos importantes: a alteragao na
natureza do jogo e o impacto da politica antitruste na dindmica da industria. O primeiro
ponto é uma pergunta natural e que, de certa forma, estd presente no questionamento de
Perry e Porter: afinal, apds a fusao, é criada uma assimetria na industria e nao obrigatoria-
mente a forma do jogo pés-fusao serd a mesma que antes da fusao. Um exemplo simples seria

pensar porque, apés uma fusao, um oligopélio que anteriormente trabalhava em Cournot nao
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passa a ter um comportamento como Stackelberg, ou seja, a firma resultante seria a lider
da industria. Se este for o caso, tomar a soma das participagoes de mercado antes da fusao
como sendo o estimador da concentracao futura da indistria seria subestimar os efeitos
anticompetitivos da mesma. E qual seria o impacto de uma fusao em termos do nivel de
investimento das concorrentes (e da prépria firma resultante)? Poderia ser o caso de uma
fusao incentivar as demais firmas a se tornarem mais competitivas. De qualquer forma, uma
abordagem estdtica omite esses problemas.

O segundo problema desta abordagem é que nao permite que se determine politicas
Otimas de antitruste. Afinal, se a varidvel de controle da agéncia é a politica antitruste,
ao considerar um modelo onde a fusao é dada exogenamente, perde-se a unica varidvel
de controle do problema. Assim, um bom modelo de politica antitruste deveria tomar a
fusao como sendo endogenamente determinada, de forma a verificar qual o impacto que o
endurecimento desta politica traz em termos de bem estar social. Além disso, pode dar luz a
um fato empirico conhecido: as ondas de fusoes. Muito tém se escrito a respeito deste tema
mas poucos artigos tém tentado associar os dois temas - talvez por causa da natureza dificil
do tema.

Entretanto, o artigo de Gowrisankaran nao se propoem a resolver todos estes problemas.
O autor propoem um modelo onde a escolha das firmas pela fusao é endogeneizada em
um ambiente dindmico para a industria. Para isto ele se vale do modelo de dindmica da
industria de Ericson e Pakes (1995). O modelo de Ericson e Pakes consiste em um oligopdlio
com n firmas organizado da seguinte forma: a cada perfodo do jogo existem trés estdgios:
saida, producao, investimento e entrada. Entao, cada perfodo seria um jogo seqiiencial,
cujo equilibrio poderia ser obtido por indugao retroativa. O equilibrio do jogo repetido, por
sua vez, ¢ obtido por meio do Equilibrio Markoviano Perfeito, como no caso de Cheong e
Judd. Assim sendo, comegaremos pelo ultimo estdgio, onde investimento e entrada ocorrem
simultaneamente. A tecnologia de investimento de uma firma que possua capacidade Tw;;

no perfodo ¢, para o perfodo seguinte ¢ dada por 7w, 11, sendo que
Wjp41 = Wyt + Vg — Ty (31)
e v;j+ ¢ o componente aleatério no retorno do investimento, distribuido da seguite forma:

1, com probabilidade ax;;/ (1 + azj;)

32
0, com probabilidade 1/ (1 + ax;;) (32)

Uit =
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Além disso, v; é a depreciacao da tecnologia da industria, com distribuicao:

1 babilidade 6
E&Z{ , com probabilidade (33)

0, com probabilidade 1 — 6

Por convengao, considere V' (w, j) como sendo a funcao valor da firma na posigao j (ou
seja, a posi¢ao da firma em uma ordenagao decrescente por capacidade) no estado w, que é
igual & capacidade da mesma. A func¢ao 7 serve para ordenar as firmas de forma decrescente,
apés uma fusao ou mudancgas no tamanho das mesmas devido a choques exdgenos. Seja
agora vg (w) o valor esperado dos lucros de uma entrante em uma industria com J firmas

(J<N) caso ela decida entrar na industria:

vg (w) = Z Pr(vigy .o, g4, U |21 (W), .oy (W) - (34)

V1,ty-07,¢,06=0,1

V (n [(wig +vie = Ty, ooy wye + vge — 0, 0,...,0,w" = 7,) , NY)

O potencial entrante escolherd participar da industria se o valor esperado da produgao
for maior que o valor esperado do custo de participar da induistria. Tomando x g (w) como

sendo a probabilidade de entrada da firma, sua expressao assume a seguinte forma:

(w) 0, sewy >0,ie.,J=N (35)
w) = ,x
XB maX{O,min{l,%}},se wy =0

E E

Assim, quando hd menos que N firmas ativas, a probabilidade de entrada é zero se o
valor esperado da firma ao entrar na industria for inferior ao valor minimo do custo de en-
trada. Este custo de entrada é distribuido uniformemente entre [x%[ IN pMAX } . Finalmente,
a decisao de investimento por parte das firmas participantes consiste na escolha do vetor de

investimentos (1 (w) ,...zy (w)), o qual precisa ser solugao do seguinte sistema de equagoes:

zj(w) = maxg —Z;+ [ Z Pr (V14 .0 Vg, Uty €4 | (36)
i V1,t5---0,¢,0¢=0,1
T (UJ) PERED] .Tj,1 (UJ) 7/37\]' (w) >xj+1 (UJ) y ooy LJ (w) y XE (w)) ’

-V (77 [(wl,t + V1t — Uty ooy Wit + Vg — 04, 0,0, 0, €4 [UJE _@t}) J])}

As equagoes [34] e [36] formam um sistema de J+1 equagoes com J+1 incégnitas, que

pode ser resolvido numericamente de forma a encontrar o vetor de investimentos e a decisao
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de entrada por parte da firma entrante que correspondem ao equilibrio deste subjogo. Entao,
com estes valores em maos, passamos para o estagio anterior, que corresponde a escolha do
nivel de producao.

O processo de producao é modelado simplesmente como um jogo de Cournot cujas firmas
enfrentam restricao de capacidade. A demanda é tomada como sendo linear, bem como a

funcao custo de cada firma, como pode ser observado a seguir:

Q”(P) = D-P (37)
cqj, se q; < Tw;,
00, caso contrario

As firmas presentes na industria escolhem o seu nivel de producao resolvendo o seguinte

problema de otimizacao:

75 (5, 9-5) = max { [D - Z%‘ - c] @} (38)

O equilibrio de Nash do subjogo da produgao é obtido pela solugao numérica do sistema
acima. Feito isso, partimos para o processo de saida das firmas participantes. As firmas
recebem um valor ¢ ao sairem de uma indtstria; assim, a decisao de permanecer estd condi-
cionada ao valor presente esperado da continuacao ser superior a este valor de reserva. Dessa
forma, a probabilidade de saida x,, (w) de uma firma é dada por:

(39)

1, se w; >0 eIl (Ej) +x; (@j) >
ij (w) = 2
0, caso contrario

onde W/ = (Xa: e Xy Ly Xagyqs oo Xw) w. Com os valores das probabilidades de saida
de cada uma das firmas podemos calcular o valor esperado pds-fusao para cada uma das

firmas:
VI (w, ) = xo, @ + (1 - Xxj) (1L (@) + 2 (@)] (40)
Até aqui, o modelo de Gowrisankaran é apenas uma particularizagao do modelo de Ericson
e Pakes. A inovacao consiste na inclusao de um quarto subjogo, anterior aos trés apresentados
até agora, que representa o processo de fusao. Este jogo funciona da seguinte forma: a
cada periodo a maior firma (em capacidade) da industria pode comprar qualquer das firmas

menores ao pagar o preco que esta ofertar. As firmas menores escolhem, ao mesmo tempo,
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valores de oferta a firma compradora. Se a firma maior aceita a oferta ocorre a fusao e as
duas combinam suas capacidades. O processo continua, agora considerando a nova firma
como uma possivel compradora. Se esta decide por nao fazer nenhuma outra oferta entao
a segunda maior firma passa a ser a potencial compradora, pelo mesmo procedimento ja
explicado. O processo continua até que nenhuma firma tenha incentivos a comprar nenhuma
outra.

De uma forma mais rigorosa, definamos os seguintes precos de reserva:
' VBM (

B (w7 /L) = { VPM (

o VBM (

Jii+ 1), sei+1<J
i),sei+1=1J

nlw?,il,1), se J > 2
w? 1), se J =2

(41)

VEM (n[@7,m], 1), sej#0
S(w,i,j,m) = VBM (wm,i+1),sej=0ei+1<J
VPM (w,m),sej=0ei+1=J

B (w, 1) representa o prego de reserva do comprador w; se ele nao conseguir comprar nenhuma
firma; C' (w, 1, j) é o valor da firma resultante da fus@o entre w; e w;; S (w, 1,7, m) é o preco
reserva da firma w,, se as firmas w; e w; se fundirem. O ganho decorrente de uma fusao ¢

definido pela expressao:

ganho; (ﬁj) =C(w,i,7) — B;— B (w, 1) + 54, (42)

onde 3 = (f;,...,3;) é o preco que a firma vendedora cobra da firma adquirente e s;; é
a realizacao da sinergia decorrente da fusao. Como o valor da sinergia é nao é conhecido

ex-ante, assume-se uma distribui¢ao uniforme para o ganho

ganhoj (6]) ~U [C (walvj) - ﬂj - B(w,z) - SMAch(wviaj) - ﬂj - B(wal) + SMAX]
(43)
Entao, o vetor # que representa o equilibrio do subjogo de fusao é obtido a partir da

solucao do seguinte sistema de equacoes:

Bj = T%?X {U (61‘4—17 e Bj—lijaﬂj-&-lv "'aﬁjvwviaj)} (44)
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onde

U(5i+17"'aﬂj7173j7ﬂj+1a"'76J7w7iaj) (45)
J
= Z Pr {ganhok (Br) > ,_max J{ganhol (ﬁl)}} S (w, i, k1) +
k#j=i+1 T

+Pr {ganhoj (8;) = max {ganho (ﬁl)}} B+

)

—i—Pr{ max {ganho; ()} < O} - S (w,1,0,7)
l=i+1,...,J

Os resultados do modelo sao bastantes intuitivos. Em primeiro lugar, para um dado ve-
tor de parametros, a possibilidade de fusao altera a evolugao da industria, tornando-a mais
concentrada e aumentando a velocidade de resposta a choques da mesma. Ao mesmo tempo,
fusoes aumentam o excedente das firmas e reduzem o excedente do consumidor, logo o sinal
da variacao do bem estar da economia é ambiguo. Finalmente, o autor realiza alguns exerci-
cios de dindmica comparativa em termos de velocidade de concentracao da indistria e estado
estaciondrio ao variar parametros de entrada, saida, investimento e custos de producao. Um
exemplo: ao aumentar as barreiras a entrada a perda de excedente ¢ aumentada consider-
avelmente; aumentar os custos marginais leva a uma concentracao maior na industria. Por

outro lado, aumentar o retorno esperado do investimento causa um aumento no nimero de

firmas presentes no estado estaciondrio, bem como suas capacidades.

3.3 Modelos de Simulacao

Os modelos de fusao que apresentamos até aqui tinham duas motivacoes principais: deter-
minar se uma fusao é lucrativa do ponto de vista das incumbentes e analisar qual a variacao
de bem-estar da economia gerada pela fusao. Apesar de a ultima questao ser interessante do
ponto de vista da andlise antitruste, ela nao responde a questao primordial que as agéncias
de defesa de concorréncia precisam resolver: a partir dos dados que sao fornecidos pelas
partes, tais como participacoes de mercado e elasticidades das firmas participantes da in-
dustria, qual serd o novo equilibrio de pregos da industria. Com isso, nao estamos querendo
entrar em detalhes como poder coordenado de mercado — esta sim uma tarefa ainda mais
complexa de ser resolvida — mas o simples fato que, apés uma fusao, o jogo a ser resolvido
dentro da indistria muda e o equilibrio em precos agora pode ser diferente do anterior. Este

¢ o chamado exercicio unilateral de poder de mercado.
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A maioria absoluta da literatura econdémica que tenta responder esta questao usa ferra-
mental econométrico. H4 uma extensa colecao de artigos sobre esta abordagem e o leitor
interessado pode consultar Baker e Rubinfeld (1999) para obter mais informagao sobre
os métodos. Neste trabalho nao trataremos sobre estes artigos por fugirem do escopo da

pesquisa.

3.3.1 Werden e Froeb (1994)

Como forma complementar & abordagem econométrica, Werden e Froeb (1994) propuseram
o uso de técnicas de simulacao computacionais para estimar qual o novo equilibrio de pregos
na industria apds a fusao. Em seu artigo, eles observam os efeitos em preco e bem-estar
numa industria que se comporta como num modelo de Bertrand com produtos diferenciados.
Para tal eles utilizam um sistema de demanda do tipo Logit, o qual, segundo eles, apresenta
a vantagem de obter resultados analiticos e nao necessita de muitos pardmetros — apenas os
precos pré-fusao da industria e os market shares das firmas.

Um sistema de demanda Logit ¢ derivado a partir da solu¢ao de um problema de otimiza-
¢ao de cada consumidor, os quais possuem uma especificacao de sua funcao utilidade com
um termo aleatorio - para o leitor interessado, uma boa referéncia sobre modelos de demanda
Logit pode ser encontrados em Ben-Akiva and Lerman (1985) e McFadden (1974). No caso

do artigo de Werden e Froeb, eles tomam a funcgao utilidade como sendo
Uij =05 — ﬂ *Pj + €ij (46)

Onde o coeficiente § é tomado constante para todos os consumidores e produtores. O
termo « representa a diferenca de qualidade entre os produtos percebida pelos consumi-
dores. Finalmente, o e representa um componente de gosto pessoal de cada consumidor que
nao ¢ correlacionado com o preco. Considerando que os e;; sao independente e identica-
mente distribuidos, as participacoes de mercado de cada um dos produtos obtida a partir da

maximizacao da utilidade é dada pela forma:

oy _xp(e; = B-p))
%)= > exp (o — B pi)

keC

(47)

A partir da especificagao da demanda de cada produto, podemos determinar as elasticidades-

preco proprias e cruzadas para os produtos das firmas envolvidas na fusao, obtendo as
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seguintes expressoes:

g = [ﬁp(l_‘g;)—i_éjs]]pJ (4:8)
(B-p—¢)-sk-pj
p

Ejk =

Além disso, podemos calcular uma elasticidade da demanda agregada pelos produtos das

firmas participantes da fusao, da forma:

| ISR

onde sy é a participacao de mercado conjunta dos produtos ofertados pelas firmas incum-

bentes. A partir das expressoes [48] e [49] podemos calcular o valor de f uma vez que os
valores dos precos e as participagoes de mercado das firmas antes da fusao sao observaveis e os
valores das elasticidades préprias e cruzadas podem ser estimados por técnicas econométric-
as. Resta agora estimar o valor dos «;, o que pode ser feito tomando logaritmos da expressao
[47] e substituindo o valor j& calculado de 5. Uma vez obtida a especificagdo da demanda,
o modelo segue com determinacao do equilibrio de Nash em precos do jogo pré-fusao, dado

pela seguinte condi¢ao de primeira ordem:

p
c; =
7B p-(1—s5)+e-s;

pj — (50)

Esta equagao é resolvida em termos do custo marginal ¢;, uma vez que os pregos e as
participacoes de mercado antes da fusao sao conhecidos. Podemos ver, a partir da equacao
[50] que firmas com maior participacao de mercado possuem maiores margens liquidas; além
disso o aumento da substitutibilidade entre os produtos da firma resultante § ou elevan-
do o valor da elasticidade de substituicao entre os produtos da firma resultante e os bens
produzidos pelas concorrentes ¢, reduz-se o valor da margem liquida da firma.

Assumindo a auséncia de economias de custo ou escopo, bem como alteracoes na qual-
idade dos produtos ou reposicionamento de marcas, determina-se o equilibrio do jogo pos-
fusao, tomando o valor dos custos marginais previamente obtidos e assim, encontrando o

novo nivel de precos da indistria:

p
B-p-(1—sn)+e-sm

pr—C=py—C= (51)
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onde o subscrito m diz respeito a firma resultante. Como a margem liquida de ambos os
produtos é a mesma, segue que a firma resultante promove uma maior elevagao no preco
do produto com a menor participacao de mercado. Isso ocorre porque, ao permitir que o
produto com menor participagao de mercado apresente a maior variagao de preco, a firma
resultante faz com que o maior desvio da demanda ocorra com o produto que gera a menor
margem liquida. Esse desvio da demanda pode inclusive ser capturado pelo produto com
maior margem liquida, o que geraria um aumento do lucro da firma resultante.

Da mesma forma, como a fungao de melhor resposta das firmas rivais é cresente no preco,
a fusdo permite um aumento de pregos por parte das concorrentes também, mas em menor
magnitude. Este aumento é maior para as concorrentes com maior participacao de mercado.
Mesmo com todos os pregos aumentando, o preco médio da industria pode nao se elevar
muito, ou até cair, se os produtos da firma resultante sofrerem uma elevada redugao em sua
demanda. Neste caso, a fusao pode até fazer com que a variacao no bem-estar da economia
seja positiva, o que permitiria a aprovacao da fusao.

O método proposto por Werden e Froeb traz vantagens significativas para a anélise
antitruste, principalmente por ser baseado em dados observiveis e facilmente estimados,
gerando resultados precisos com respeito ao preco pés-fusao. Entretanto o modelo possui
algumas limitagoes a serem mencionadas. A principal delas no que se refere & hipétese da
independéncia entre alternativas irrelevantes, presente na especificagao da demanda Logit.
Esta hipdtese significa que quando o preco de um produto é aumentado, os consumidores
desviam sua demanda por produtos substitutos proporcionalmente a parcela de mercado
de cada produto na industria. Isso nem sempre é verdade, dado que a utilidade de cada
individuo pode fazer com que a forma funcional da utilidade agregada apresente diferentes
padroes de substitutibilidade entre os bens. Um exemplo que os autores apresentam em
seu artigo seria que o aumento do pre¢o de um carro da marca BMW, pela hipoétese da
independéncia das alternativas irrelevantes, levaria a um desvio da demanda & veiculos top
de linha de marcas como Ford, Chevrolet ou Honda. Nao parece muito razodvel que isso

aconteca na vida real.

3.3.2 Crooke, Froeb, Tschantz e Werden (1997)

O artigo de Werden e Froeb, ao mesmo tempo que propos uma nova abordagem de estimar

os efeitos em termos do bem-estar social decorrentes de uma fusao, levantou uma segunda
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questao: os resultados obtidos por modelos de simulagao sao robustos, isto é, independem da
especificacao da demanda? Para tentar responder a esta pergunta Crooke, Froeb, Tschantz
e Werden (1997) procuram identificar as propriedades da técnica de simulacao de fusdes
quando utilizadas quatro diferentes especificaces para o sistema de demanda: AIDS, Logit,
linear e CES (constant elasticity of substitution).

Os autores argumentam que a técnica de simulacao de fusoes é baseada em trés pon-
tos bdsicos. O primeiro deles é a interacao estratégica em pregos nao-cooperativa entre
firmas de produtos diferenciados, também chamada de oligopdlio de Bertrand. A segunda
hipétese diz respeito a forma funcional do custo marginal, o qual é suposto que nao varie
significativamente dentro do intervalo considerado pela fusao. O terceiro ponto versa sobre a
especificacao do sistema de demanda, nao apenas com respeito a sua primeira derivada, mas
também em relacao & derivadas de ordem superiores. Apesar de haver controvérsias sobre
as duas primeiras propriedades - afinal nenhuma das duas pode ser observavel - a terceira
hipétese é a mais problemética pois o formato da curva de demanda determina o tamanho
da variacao de preco pés-fusao.

Para demonstrar este fato, eles utilizam quatro especificagdes de demanda: AIDS (Almost
Ideal Demand System), Logit, linear e CES. O AIDS serd explicado na préxima se¢do, por

ser o sistema utilizado neste trabalho. O sistema de demanda linear é dado por:
¢(p)=M-(p-p’) +¢’ (52)

onde p° é o vetor de precos atuais, ¢° é o vetor de quantidades ofertadas pré-fusao e M é a

matriz de coeficientes, da forma:

8pj J P ( )

A especificagao CES da demanda é obtida a partir da seguinte expressao:
log (¢: (p) /a7) = eij - log (p;/p}) (54)
j=1

gll%((g?)). Os autores apontam que a grande diferenca entre estas especificagoes
J

esta no formato da curva de elasticidades em funcao do preco. A tabela abaixo apresenta

onde g;; =

as variacoes no valor da elasticidade-preco prépria de um bem cuja elasticidade inicial é 2,

apds uma variagao de 25% no prego do mesmo:
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Especificacao | Elasticidade Final | Variacao
CES 2.0 0%
AIDS 2.3 15%
Logit 3.6 80%
Linear 5.0 150%

Enquanto a demanda CES mantém invariante a elasticidade para qualquer valor de preco,
as curvas de demanda linear e Logit apresentam grande variagao no valor da elasticidade,
chegando, no caso da linear, a apresentar uma variacao de 150%. Consequentemente, como
pode ser visto na condi¢ao de primeira ordem do modelo Logit ou na do modelo AIDS,
valores maiores de elasticidade prépria implicam em menores variagoes no prego pés-fusao
da industria. Isto ¢ bastante intuitivo pois quanto maior a elasticidade, maior a parcela
da demanda que é desviada em decorréncia de um aumento de pregos, o que diminui os
incentivos a elevacao dos precos dos produtos. Dessa forma, conclui o artigo, apesar da
utilidade do método, os resultados previstos pelo mesmo nao sao robustos, uma vez que
dependem da forma funcional da demanda - sugerindo assim, uma agenda de pesquisa para
a drea. Entretanto, é importante destacar, independente da forma funcional escolhida, o
sinal da variacao de preco é o mesmo. Acontece que, em termos de ferramenta de politica
antitruste, é necessdrio saber qual a magnitude do aumento de precos e, nesse sentido, o

método carece de precisao.

3.3.3 Froeb e Tschantz (2001)

Como uma primeira tentativa de garantir robustez aos métodos de simulacao de fusoes, Froeb
e Tschantz (2001) propoem o uso de métodos de homotopia para a solu¢ao do novo equilibrio
de precos pos-fusao. Métodos de homotopia consideram que os problemas sao definidos em
um espaco continuo de pardmetros e que as solugoes destes problemas variam continuamente
com os valores dos parametros. Assim, por exemplo, tomamos os precos pré-fusdao como
sendo sendo os valores iniciais do problema e variamos os paradmetros de forma a obter a
trajetéria da solucao.

Os autores continuam em um modelo de produtos diferenciados com competicao de
Bertrand. O novo elemento acrescentado ao método é o conceito de fusao parcial, pre-

sente no artigo de O’Brien e Salop (2000). Calcular o novo equilibrio de uma industria onde
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duas firmas estao parcialmente fundidas - ou resolver o problema do equilibrio pés-fusao
pelo método da homotopia - consiste em considerar que cada agente escolhe o preco do seu
préprio produto mas também divide uma parcela dos lucros obtidos pelos demais produ-
tores. Para tornar esse conceito mais rigoroso, considere que W = {w;;} define a estrutura
de propriedade, onde cada w;; ¢ a parcela do lucro obtido pela firma j recebido pela firma

que escolhe o preco do produto 7. Assim, cada firma maximiza o seguinte problema:
Qi = Zwij . 7Tj
J

cujas condicoes de primeira ordem sao:

0= a;;: =Wy - ¢; + Zwij - (pj —mg;) - g—ZJZ (55)

Como dissemos anteriormente, a solu¢ao pelo método da homotopia implica na definicao
de uma condicao inicial. Isso é obtido a partir do equilibrio pré-fusao. Neste caso, a matriz
W é a prépria matriz identidade. Entao, para as duas firmas envolvidas na fusao, fazemos
suas participacoes nos lucros variarem continuamente entre 0 e 1. Isso pode ficar mais claro
a partir de um exemplo. Tome o caso de uma indistria com apenas trés firmas, onde foi

proposta uma fusao entre as firmas 1 e 2. A matriz W de uma fusao parcial é dada por:

1—-s/2 s/2 0
W(s) = s/2  1—s/2 0 (56)
0 0 1

onde o parametro s € [0,1]. Esta é apenas uma das vdrias parametrizagdes possiveis para
este problema, uma vez que a estrutura final de uma fusao pode, inclusive, ser assimétrica.
A matriz W é substituida na equagao [56] de forma a encontrar o novo equilibrio dos pregos
apés uma fusao, através da variacao do parametro s. Devido a dificuldades de obter uma
solugao fechada, a equagao [56] é resolvida numericamente, a partir de uma linearizagao e
resolvida pelo método de Newton. Considerando z; = 09;/0p; e z = {z;} diferenciamos a

expressao [56] com respeito a wyy,

0 0z; 0z  Opg
0= aU)lm (ZZ/P:P(W) aU)lm Zapk aujlm (57)
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onde wy,, representa os elementos da matriz W para cada valor de s. Escrevendo em notacao

matricial a expressao acima temos:

0z 0z @

"=ow "o ow

(58)

Assim, para uma dada trajetéria de W (s) podemos obter o estimador da variagdo de

pregos, da forma: p R N

W z Ow

wow e~ A e (59)
onde A = 0z/9p.0 método da homotopia nao resolve o problema da indeterminagao da
especificacao da demanda: seus resultados continuam sendo dependentes da segunda derivada
da curva da demanda, os quais variam para cada especificacao. Entretanto, o método da
homotopia serve para computar a varidncia do estimador de variagao do prego (a partir da

equacao [59]), o que permite verificar a eficiéncia de cada uma das especificagoes da demanda.

4 Modelo

Os métodos apresentados até aqui, mesmo apresentando problemas quanto & robustez, troux-
eram um grande avango na forma de determinar os possiveis efeitos adversos de uma fusao.
Entretanto, todos eles requerem a estimacgao econométrica da curva de demanda. Isso quer

2 elasticidades: n

dizer que, em um mercado com n marcas, é necessario a estimacao de n
elasticidades-preco préprias de cada marca e n (n — 1) elasticidades-preco cruzadas entre as
marcas. Para uma industria com apenas trés marcas, estimar nove parametros pode ser
uma tarefa factivel. Contudo, nao é dificil encontrar indistrias com mais de dez marcas, o
que levaria a uma estimacao de mais de uma centena de pardmetros. Dado que o tempo
de andlise do processo pelas agéncias é reduzido, realizar esta estimacgao para proceder a
simulagao pode ser invidvel.

Além da questao do tempo necessario para estimar as elasticidades, na maior parte das
industrias existe um problema ainda maior: a falta de bancos de dados que permitam a
estimacao destes pardmetros. Por exemplo, em indistrias de bens nao-durdveis, é possivel
obter séries de pregos e quantidades vendidas apenas por supermercados e grandes lojas de
varejo. Se estes forem os principais canais de venda do mercado relevante, os dados obtidos
podem ser significativos. No entanto, se o pequeno comércio representar boa parte da deman-

da, entao a estimacao ficard comprometida pois nao é possivel obter as séries de vendas do
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comércio pulverizado. Isso sem contar que, com tantos pardmetros a serem estimados, mes-
mo usando ferramentas econométricas mais sofisticadas, as elasticidades estimadas podem
nao ser significativas ou até anti intuitivos - por exemplo, assumindo valores positivos.

De forma a contornar estes problemas Epstein e Rubinfeld (2002) propéem um método
simples de simulagao de fusdes usando o sistema de demanda PCAIDS (Proportion Calibrat-
ed AIDS). A abordagem do PCAIDS considera que as elasticidades-cruzadas entre as firmas
sao proporcionais as participacoes de mercado das mesmas. Dessa forma, bastaria saber o
valor da elasticidade prépria da industria e de uma das marcas para obter toda a matriz de
elasticidades-cruzadas entre as firmas. Devido as vantagens em termos de implementacao,
optamos por seguir o método de Epstein e Rubinfeld e aplicé-lo aos casos brasileiros.

Considere uma industria de produtos diferenciados com n firmas, cada uma delas pro-

duzindo um tipo de produto e sujeitas a seguinte funcao de demanda:
j=1

As firmas competem em um oligopdlio de Bertrand. Assim, cada uma delas resolve o

seguinte problema de otimizacao:

p; € argmax (p; — ¢;) - i (ps) (61)

As condigoes de primeira ordem do problema sao:

dgi (p*)
) + (5 =) - = (62)
que também podem ser escritas na forma:

onde s; representa a participacao de mercado de cada uma das firmas na industria, u;
representa a margem liquida obtida pela firma e €;; é a elasticidade-preco da demanda pelo
bem i. Agora considere uma fusao proposta entre as firmas k e [. O novo problema de

otimizagao a ser resolvido pela firma conjunta é:

Py, Py € argmax (pk - Ck) Qi (pk) + (Pl — Cl) “q1 (pl) (64)
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As condicoes de primeira ordem para este problema sao:

Iqi (p*) dq; (p*)

q (") + (P — k) - (9—pk + (p] — @) - o =0 (65)
) ) 9qx (p*) ) oq (p*)
q (p*) + (px — cx) 7(3’])1 + (p] — &) ap, =0

ou, de outra forma:

p*
5k+3k',uk'€kk+sl',ukl'€kl'<_i) = O (66)
k

Pr) _
S|+ Sy €t Sk Myt €k E =0
l

Escrevendo o sistema de demanda em notacao matricial, temos:
s=a+B-p (67)

Conforme Deaton e Muellbauer, o modelo de demanda AIDS implica que a matriz B pos-
sui duas propriedades: homogeneidade e adicao. A propriedade de homogeneidade implica
que, se todas as firmas efuatuarem um aumento idéntico em seus precos, as participacoes de
mercado de cada uma delas permanecerao inalteradas. A propriedade de adi¢ao implica que
a soma das participagoes de mercado de todas as firmas seja sempre igual & unidade. Dessa
forma, os elementos da matriz B podem ser escritos facilmente como funcao da matriz de

elasticidades da industria e da elasticidade-prego prépria da indistria, da seguinte forma:

bii
Si
€j = —+si-(e+1)

i

O método PCAIDS (Proportion Calibrated AIDS) permite que todos os termos da matriz
B sejam escritos como fungao apenas da elasticidade de uma das firmas e da elasticidade da
industria. Esse resultado é decorrente da hipétese que os termos da matriz B sao propor-
cionais entre si, da seguinte forma:

Si
bij = =1 bis (69)
—s;
Uma vez calculada a matriz B, podemos resolver o seguinte sistema para encontrar as
margens pré-fusao:

sP"¢ + diag (€¢) - diag (sP7¢) - pP™¢ =0 (70)
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O custo marginal pré-fusao de cada firma é dado por:

G =p (L= ") (71)

Considerando que o custo marginal pés-fusao é 7, - &' com 0 <, < 1 e uma variagao

oS
exponencial nos precos, ou seja ¢; = In (%) o valor das margens apés a fusao seria:
T

] i (1 — :U’pre)
pos — i A0 Fi 2
i exp (87) (72)

Podemos entao substituir estas expressoes na CPO do problema pés-fusao e obter o

seguinte sistema:
sP% + diag (€°%%) - diag (sP°°) - uP*° =0 (73)

onde sP° = P 4+ B - § . O sistema acima é resolvido para o vetor §, por meio do método
de Newton.

O método gera resultados bastante intuitivos. A figura abaixo ilustra qual seria a variacao
do prego de cada marca em oligopdlios com firmas idénticas. Simulamos a fusao entre duas
firmas em mercados com trés, quatro, cinco e dez firmas participantes. O resultado que se
observa é que quanto menor a concentracao da industria, menor o aumento esperado no nivel
de pregos da mesma.
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Podemos também observar qual o efeito da diferenga de tamanho entre as firmas envolvi-

das na fusao no nivel de precos da industria. Para isso, simulamos qual seria o impacto de
uma fusao entre duas firmas que possuam participagao de mercado conjunta igual a 40%,
numa industria com quatro firmas. Para valores de participacao de mercado da marca A em
5%, 10%, 15% e 20%, e considerando que a industria ¢ composta por outras duas firmas com

participagao idéntica a 30%, obtemos os resultados a seguir.

[
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Note que quanto menor o tamanho da marca A, maior o aumento de precos da mesma
(que é a que detém a menor parcela de mercado) e menor o aumento de pregos da firma
com maior participacao de mercado. Entretanto, tomando a variacao média dos pregos da
industria, obtemos um resultado extremamente intuitivo: quanto menor a participagao de
mercado da firma que é adquirida, menor o incentivo da firma resultante em reajustar seus
precos. Essa é a légica da auséncia de nexo em vdrias operagoes: fusoes entre firmas com
participagao de mercado muito distinta nao traz grandes riscos a concorréncia.
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Como dito no artigo de Crooke, Froeb, Tschantz e Werden, os resultados de qualquer
modelo de simulagao sao bastante dependentes da forma funcional assumida para a demanda.
No caso especifico da demanda AIDS, os efeitos anticompetitivos apresentam-se superesti-
mados, se tomarmos como parametro os resultados obtidos por uma demanda do tipo Logit.

Isso ocorre porque a elasticidade prépria das firmas numa especificagao AIDS é menos sen-
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sivel a variacoes de preco do que na especificacao Logit. Assim, as firmas experimentam
menor substitutibilidade de seus bens neste tipo de demanda.

Um segundo ponto que deve ser notado é a hipétese das elasticidades serem propor-
cionais. Ao fazer esta hipétese, as elasticidades dos produtos pertencentes as firmas com
maior participacao de mercado ficam, em geral, menores do que as elasticidades dos produ-
tos com menor participacao de mercado. Dessa forma, o problema do formato da curva de
elasticidades em funcao dos precos fica ainda mais agravado, uma vez que apés a fusao as
firmas perdem pouca participacdo de mercado, mesmo no caso da demanda Logit. Assim, a
elasticidade da firma resultante aumenta menos do que o possivel e as firmas apresentariam
um incentivo maior do que o real para aumentar seus precos.

Mesmo com esses problemas, a grande vantagem do método PCAIDS ¢ a falta de neces-
sidade de proceder a investigagoes econométricas a respeito das elasticidades de cada uma
das firmas da industria, fato que se faz presente em todos os outros sistemas de demanda.
Assim o método se mostra extremamente 1til para a pratica da andlise antitruste, uma vez
que o tempo para o exame da operacao é curto - apenas trinta dias - e a disponibilidade de
dados ¢ muito limitada - poucas industrias dispoem de uma base de dados que permita uma
estimagao confidvel das elasticidades de cada firma. Dessa forma, para um exame preliminar
de uma operacao, o método PCAIDS pode fornecer uma resposta répida sobre o pior cendrio

que a fusao pode causar e assim determinar a continuagao ou nao da andlise.

5 Aplicacoes

A fim de apresentar as vantagens dos métodos de simulacao como ferramenta de politica
antitruste, escolhemos trés casos de fusdes que foram relevantes no mercado brasileiro: a
aquisicao da Chocolates Garoto S.A. pela Nestlé Brasil Ltda., respectivamente a terceira e
a segunda maiores firmas do mercado de chocolates nacional; a aquisicao da marca Paulista
pelo Grupo Danone, duas das maiores firmas de produtos lacteos brasileira; e a aquisigao
da marca de leite condensado da Fleischmann Royal pela Parmalat. Além desses trés casos
reais, realizamos uma simulacao hipotética entre algumas firmas no mercado brasileiro de
atomatados e observamos quais seriam os resultados em termos do novo nivel de pregos. A
fim de apresentar o contexto dos mercados de cada uma dessas fusoes, faremos um resumo

dos pareceres emitidos pela Secretaria de Acompanhamento Econémico para cada um desses
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casos, bem como as simulagoes nimericas para cada um deles.

5.1 Caso Nestle-Garoto

Em marco de 2002, foi apresentado ao CADE a proposta de aquisicao da firma Choco-
lates Garoto por parte da Nestle Brasil. Tratou-se de um dos casos mais polémicos dagele
ano, numa industria cujo faturamento estimado pela Associacao Brasileira da Industria de
Chocolates, Cacau, Amendoim, Balas e Derivados (ABICAB) é de 2 bilhdes de reais. Se-
gundo informagoes contidas nos pareceres da Secretaria de Acompanhamento Econdémico e
da Secretaria de Direito Economico, a fabricacao industrial de chocolates envolve trés eta-
pas: processamento do cacau, fabricacao do chocolate industrial, fabricagao do chocolate
em sua apresentacao final. Essas etapas geram varios subprodutos, com diferentes graus de
substituicao entre si.

A primeira etapa, processamento do cacau, gera como produtos o cacau em pé e o licor
de cacau, sendo que o primeiro é o insumo bdsico para o chocolate em pé e o ultimo é o
insumo bésico do chocolate. Ambas as Secretarias definiram os produtos como participando
de mercados distintos. Entretanto, devido ao fato da Nestlé possuir producao cativa nesses
dois mercados e a Garoto nao possuir producao prépria dos mesmos, nao foi observada
concentracao nestes mercados.

Nas duas etapas seguintes, ambas as autoridades antitruste brasileiras concordaram em
dividir a industria de chocolates em alguns mercados, como o de cobertura de chocolate (que
é a denominagao dada ao chocolate industrial), e chocolate sob todas as formas, denominagao
que abrangeria tabletes, bombons, caixa de bombons, candy bars, snacks e outros formatos.
No parecer da Secretaria de Acompanhamento Econémico foi escolhido prosseguir a anélise
por uma estratégia de dois cendrios: definindo o mercado como sendo o de chocolates sob
todas as formas e definindo um mercado para cada um dos formatos apresentados. Segundo
pode ser encontrado no parecer, optou-se por esta estratégia devido a auséncia de estimadores
confidveis a respeito da elasticidade de substituicao entre os diferentes formatos de chocolates.
Eles consideraram que apesar de, intuitivamente, o grau de substituicao entre os formatos
ser alto o suficiente para classificd-los todos como apenas chocolates, a industria chocolateira
toma suas decisoes de preco e marketing considerando os diferentes formatos como produtos
distintos. Isso fica evidente ao consultar os institutos de pesquisa que auxiliam na tomada

de decisoes nos departamentos de marketing e vendas das firmas.
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Se, por um lado, a definicao do mercado dos produtos apresentou controvérsia, a definicao
do mercado geogréafico mostrou-se inequivoca, para qualquer uma das definicées do produ-
to: trata-se de um mercado nacional. Como pode ser lido nos documentos, a importacao
independente, ou seja, aquela realizada por parte do consumidor (no caso, o varejo) é muito
custosa devido a necessidade de refrigeracao que se faz presente no transporte de chocolates.
Entretanto, o mercado nacional de chocolates (seja separado por formatos, seja agregado)
apresenta algumas firmas de carater nacional, basicamente Lacta, Nestlé e Garoto, e outras
firmas de pequeno e médio porte, com raio de atuacao regional. Dentre essas firmas region-
ais encontraria-se desde fabricantes artesanais, que possuem seu préprio ponto de venda, até
outros que usariam supermercados locais para oferecer seus produtos. A autoridade enten-
deu que, apesar de alguns desses serem participantes dos mercados regionais, nao poderiam
ser incluidos como parte do mercado nacional devido & impossibilidade de oferecerem seus
produtos em todo o territoério.

E importante deixar claro que, sendo a Nestlé uma firma multiproduto, alguns desses
produtos citados servem como insumo para a fabricacao de outros bens ofertados pela mesma.
Por exemplo, o cacau em pé é um insumo importante para a fabricacao de biscoitos de
chocolate, enquanto que a cobertura de chocolate é usada na fabricacao de sorvetes - ambos
os produtos ofertados pela Nestlé. Por outro lado, o leite em pé é um insumo bésico para a
fabricacao do chocolate e também é ofertado pela Nestlé. Entretanto, pelo que foi observado
no parecer, toda a demanda da Nestlé por chocolate era abastecida de forma cativa, o que
implicaria em dizer que a operacao nao estaria retirando um demandante do mercado. Dessa
forma, as relacoes verticais nao foram extensivamentes analisadas no parecer.

Apesar de possiveis controvérsias sobre a forma da definicdo do mercado relevante, o
parecer apresenta as participacoes de mercado das firmas no mercado nacional. Devido
a confidencialidade deste dado no parecer, a tabela a seguir foi feita com base nos dados

fornecidos pelo Instituto Nielsen:

Firma | Participacao
Lacta 35,4
Nestlé 31,6
Garoto 23,8
Outras 9,2
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Devido a concentracao superior a 20% decorrente da operacao, a andlise foi continuada.
No exame da probabilidade de exercicio de poder de mercado os autores observam que, apesar
do investimento minimo e escala minima vidvel serem baixos, principalmente para firmas
estrangeiras que atuam na industria de chocolates, hd um empecilho grande a ser vencido
para a consolidagao de uma firma no mercado brasileiro de chocolates: a marca. Segundo
informacoes presentes no parecer, o consumidor brasileiro é extremamente fiel & marca. Prova
disso é que as principais marcas de chocolates vendidos no pafs datam de 1940 e, novas
marcas e sabores, mesmo provenientes dos grandes fabricantes nacionais, demoram quase
uma década para conseguir participacoes de mercado superiores a 5%. Ainda nesta secao, a
autoridade examina a rivalidade entre as firmas nesta indtstria e observa que, pelo menos
entre Nestlé, Garoto e Lacta, hd uma grande rivalidade. Ela pauta esta conclusao baseada no
exame dos precos praticados pelas trés firmas no perfodo de 1998 a 2001. Entretanto, devido
a natureza da competicao nesta industria ser via precos, isto ¢, num jogo de Bertrand, o
resultado de uma fusao entre duas firmas seria o aumento do nivel de precos desta industria.
Finalmente, o parecer termina fazendo um exame das eficiéncias resultantes da operagao. No
caso, pelos valores apresentados pelas firmas interessadas, a economia em custos nao seria
suficiente para compensar os provaveis efeitos anticoncorrenciais da operagao.

Mesmo com os indicios de dano & concorréncia devido a operacao, o parecer ressalta
uma pesquisa apresentada pela Nestlé e pela Lacta que observa que, para os dois mercados
com maior risco a concorrencia, no caso, o mercado de tabletes e o mercado de caixa de
bombons, a elasticidade de substituicao entre os produtos de cada uma das trés firmas seria
alta (dentro de cada um desses mercados). Assim, poderia-se argumentar que nao seria
preferivel para a firma resultante aumentar seus precos dentro de cada um desses mercados,
sob pena de perder parcela significativa de mercado. Ao observar isso, o parecer conclui sem
uma recomendacao especifica para a operacao.

Apesar de nao ser publicado as participagoes de mercado nestes dois mercados (tabletes
e caixa de bombons), podemos mostrar como o uso de técnicas de simulagao pode auxiliar
na tomada de decisoes em casos complexos como estes. Para tal, tomamos as participacoes
das firmas no mercado nacional de chocolates constantes na tabela acima.

Nao hé estimativas precisas para valores de elasticidade da industria de chocolates ou
para a elasticidade prépria da Nestlé. Existe um opiniao por parte da ABICAB, que h&
fortes indicios que o chocolate seja considerado pelo consumidor brasileiro como um produto

supérfluo. Assim, tomamos por hipdétese que a elasticidade da industria é maior que a
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unidade. Quanto a elasticidade prépria da Nestlé, o parecer apresenta uma estimativa através
de pesquisas de opiniao junto ao ptiblico, que seria 2.

Simulando entao a fusao para alguns valores de elasticidade da industria e assumindo
auséncia de eficiéncias, observo-se que, para valores de elasticidade da industria entre 1 e
1.5, os precos de todas as marcas apresentaram aumentos (Fig 1). Isso fica ainda mais claro
para os precos das marcas da Nestlé e Garoto. No caso da primeira, o aumento seria superior
a 15% e, para a Garoto, este aumento seria superior a 8%. Considerando que, para fins da
analise antitruste, considera-se anticompetitivo aumentos de preco superiores a 5%, a fusdo

N

acarretaria problemas a concorréncia. Este resultado permanece se tomarmos a curva do
preco médio da indistria pds-fusao em funcao dos valores de elasticidade da industria. Além
disso, foi feita a simulacao da participagao de mercado requerida por uma entrante de forma
a manter o atual nivel de precos da indtstria. Note que, para todo o intervalo analisado, a
escala minima de producao requerida é superior a 9%. Pelos dados constantes no parecer,
dada a fidelidade do consumidor & marca e a baixa média histérica de crescimento anual

desta industria, é um valor elevado.
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Também foi realizada a simulacao para diferentes valores da elasticidade prépria da
Nestlé, considerando a elasticidade da industria igual al (Fig 2). Como pode ser notado,
para valores de elasticidade entre 1.5 e 2.5, os precos de cada marca também apresentari-
am aumentos superiores a 5%. O mesmo acontece com o pre¢o médio da industria, sendo
que, para este ultimo, os aumentos nunca foram inferiores a 11%. No caso da parcela de

mercado requerida pela entrante observa-se, mais uma vez, que é necessario a mesma uma

S

participacao minima de 10%.
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Por fim, tomando o valor de elasticidade da industria como igual a 1 e o valor de elas-
ticidade prépria da Nestlé como sendo 2, observou-se qual seria o correspondente aumento
de pregos das firmas para diferentes valores de economias de custo (eficiéncias da operacao).
Considerando redugoes no custo marginal entre 0 e 20%, os precos de cada uma das marcas,
apds a fusdo, continuaram a apresentar aumentos superiores a 5% (Fig 3). O mesmo pode
ser notado para o preco médio da industria. Novamente, analisou-se a escala minima de
producao requerida por um entrante. Apenas no caso da operacao garantir uma redugao de
custos proxima a 20%, a parcela de mercado requerida por uma entrante seria compativel

com o potencial da industria, na faixa de 5% a 2%.
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A partir dos resultados apresentados podemos concluir que, para valores razoaveis de
elasticidades e ganhos de eficiéncia, a opercao traz sérios riscos ao bem estar social. Se for
realmente verificada a hipétes que a entrada nestes mercados é baixa, a alternativa mais

prudente por parte da autoridade antitruste seria a nao aprovagao desta operacao.

5.2 Caso Paulista-Danone

Em dezembro de 2000, o Grupo Danone adquiriu a linha de produtos ldcteos da Cooperativa
Central de Laticinios do Estado de Sao Paulo, mais conhecida como Paulista. A linha
de produtos lacteos é bastante diversificada, consistindo nos seguintes produtos: iogurtes,
queijo tipo requeijao, queijo tipo petit suisse e sobremesas ldcteas (doces cremosos, flans,
pudins e doce de leite, compostos basicamente de leite, agicar, creme de leite e leite em pg).
A Secretaria de Acompanhamento Econoémico e, posteriormente, a Secretaria de Direito
Econémico, concordaram em dividir a linha de produtos lacteos nestes quatro mercados
distintos, argumentando que haveria substitutibilidade apenas dentro de cada um desses
mercados e nao entre produtos tais como requeijao e sobremesas ldcteas.

No tocante ao mercado geogrifico, ambas as Secretarias concordaram em tomar o ter-
ritério nacional como sendo o mercado relevante da operagao. O argumento usado por elas é
de que, apesar dos custos de transporte especializado por caminhoes refrigerados e do risco
de perecibilidade dos produtos lacteos, é observada a comercializacao em todo o territério
nacional dos produtos citados. Na realidade, o mercado brasileiro de produtos ldcteos possui
algumas grandes firmas, tais como Nestlé, Parmalat e Danone, com raio de atuacao nacional,

que competem com pequenas e médias firmas regionais (cooperativas, pequenos laticinios,
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etc), localizados fora dos grandes centros. Nao fica claro no parecer se, apesar de essas marcas
possuirem atuacao nacional, elas possuem féabricas em diversos pontos do pais ou distribuem
a partir de um tnico ponto para todo o territério, o que poderia causar diferencas quanto a
definicao do mercado geografico.

Ignorando estas possiveis diferencas, o parecer segue apresentando as participacoes de
mercado de cada uma das firmas nos mercados identificados. Desses quatro mercados, o que
se apresenta mais interessante para a andlise é o mercado de iogurtes. As participagoes de

mercado sao dadas na tabela a seguir:

Firma | Participagao (%)
Nestle 20
Danone 19
Paulista 12
Parmalat 8
Outros 41

Conforme o Guia de Andlise brasileiro, concentracoes superiores a 20% necessitam de
prosseguimento na anélise. Foi observado que a alta perecibilidade dos produtos lécteos,
incluindo aqui o iogurte, impede que a importagao seja um instrumento de controle para
eventuais exercicios unilaterais de poder de mercado. Segundo o parecer, o custo do frete é
invidvel para produtos com prazo de validade inferior a seis meses.

Seguindo a andlise de probabilidade de exercicio de poder de mercado, o parecer afirma
que hé, pelo menos, 10 firmas estrangeiras que ainda nao atuam no Brasil e teriam capacidade
de investimento rapida o suficiente para atinjir uma participacao razodvel em menos de dois
anos no territério nacional. Entretanto, qualquer entrante encontraria problemas quanto a
marca, dado que existiria consideravel fidelidade & marca por parte do consumidor brasileiro.
Mesmo assim, pelos valores fornecidos as autoridades antitruste, o investimento necessério
em marketing seria da ordem de 5% sobre o faturamento das firmas, o que nao representa,
a priori, uma grande barreira a entrada.

Apesar de observar que a entrada poderia ser um instrumento efetivo para o controle
do exercicio de poder de mercado, o parecer opta por analisar aspectos como efetividade da
rivalidade e poder de barganha dos varejistas. Em ambos os pontos, os técnicos apresentam

poucas evidéncias, citando apenas o surgimento de novos produtos e ampliacao de linhas in-
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dustrias por parte das firmas participantes como proxy da rivalidade entre os mesmos. Além
disso, comentam o fato da concentragao no canal de distribuigao (basicamente ocorrendo
nos supermercados) como sendo um indicio forte do poder de barganha do varejo, o qual
impediria possiveis aumentos de preco e, ou, restricao na oferta.

O uso de técnicas de simulagao de fusoes serviria, neste caso, para apresentar estimativas
razodveis sobre a possibilidade de aumentos de preco neste mercado a partir dos dados
de participacao de mercado e evitar que a andlise proseguisse em etapas finais, ainda mais
considerando que ha pouca informacao disponivel para a tomada de uma decisao mais precisa.

Da mesma forma que o caso anterior, optou-se por simular os possiveis aumentos de precos
para intervalos de valores de elasticidade da industria e de uma das firmas participantes da
fusdao (no caso, a Danone). Novamente, ndo foram utilizados valores estimados para estas
elasticidades porque nao foi possivel encontra-los, seja por meio de estimativas econométricas,
seja por meio dos valores de lucro liquido e receita obtidos neste mercado. Além disso,
devido a falta dos valores relativos as participagoes de mercado de firmas que possuam
participacao inferior a 8%, optou-se por considerar 13 firmas com participacao variando de
5% a 1%, correspondente aos 41% restantes. Apesar de ser uma hipétese simplificadora, ela
se mostrou bastante robusta, uma vez que os resultados obtidos para uma configuracao da
industria como a descrita permaneceram para varias outras configuragoes testadas.

Para valores de elasticidade da industria entre 1 e 1.5 e considerando a elasticidade prépria
da Danone como sendo 2 observamos na figura 4 que o preco de todas as marcas apresentam
elevacoes. Entretanto, como pode ser observado na escala, este potencial aumento é limitado
a 14% por parte da Danone, sendo que o médximo aumento projetado para a Paulista é
inferior a 5%, indicando que os possiveis efeitos anticompetitivos nao seriam significativos.
Isso fica ainda mais claro se considerarmos a simulagao do aumento do preco médio da
industria. Neste caso notamos que ela ¢é inferior a 3%, o que permitiria a operagdo ser
aprovada independente de fatores como barreiras a entrada ou efetividade da rivalidade. Por
fim, a figura 4 também ilustra que a escala minima de producao requerida de uma nova
entrante de forma a conter qualquer aumento de precos no mercado nacional de iogurtes,
para estes valores de elasticidade da industria, sao inferiores a 3%, o que nao representa uma
meta muito ambiciosa para qualquer firma que deseje ingressar no mercado nacional (pelo
apresentado no parecer, dada a pulverizacao deste mercado, é razodvel supor que exista uma

quantidade positiva de firmas com participacgao igual ou superior a 3% no mercado.
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A titulo de ilustracao, a figura 4b apresenta a mesma simulagao feita acima, para duas

diferentes configuracoes da industria: na primeira, os 41% de participacdo restantes sdao
divididos entre 6 firmas, das quais 5 possuem participagao de mercado de 8% e a tltima
detém apenas 1%; No grafico seguinte, existem 9 firmas repartindo o restante do mercado,
das quais 8 firmas detém 5%. Observe que os resultados sao muito préximos aqueles da

configuracao escolhida.
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O procedimento foi repetido desta vez variando os valores da elasticidade prépria da
Danone (tomou-se um intervalo de 1.5 a 2.5). Para a elasticidade da industria considerou-se
a unidade. Podemos notar pelas figura 5 que os resultados quantitativos corroboram com a
simulagao anterior. Apesar de as possiveis variacoes em preco de cada uma das marcas se
mostrarem maiores do que no caso onde variamos apenas a elasticidade da indtstria, o preco
médio continua com um reajuste inferior a 5%. O mesmo resultado observamos no tocante
a escala minima de producao requerida pela entrante. Novamente, esta participagao ficou
abaixo de 4%.
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Por fim, simulou-se qual deveria ser o ganho de sinergia decorrente da operacao para que a
mesma nao gerasse aumentos de pre¢os no mercado de iogurtes (considerou-se a elasticidade
da industria como sendo 1 e a elasticidade prépria da Danone como sendo 2). Como pode ser
visto nas figura 6, sinergias superiores a 10% ja impediriam que qualquer firma aumentasse
o preco de suas marcas acima de 5%. Observando o preco médio da industria, nota-se que,
para uma sinergia de 10%, o preco médio da industria nao sofreria alteragoes. Mais forte do
que isso, a figura mostra que, mesmo que a operacao nao traga nenhum tipo de economia
em custos, o aumento do prego médio da industria seria inferior a 3%. Como nao poderia ser
diferente, a escala minima requerida de uma nova entrante continuou limitada superiormente
em 3% para o caso da operagao sem sinergias.
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A simulacao acima mostra que, para casos onde a andlise qualitativa nao permite afirmar
sobre os possiveis efeitos anticoncorrenciais de uma fusao tendo em vista apenas as partici-
pacoes de mercado, a técnica de simulacao de fusoes pode ser um valioso instrumento para
economizar as etapas seguintes de andlise, se for confirmado o pequeno efeito em precos

decorrente da operacao.

5.3 Caso Parmalat-Fleischmann Royal

Em outubro de 2001, a Parmalat adquiriu todos os ativos referentes a linha de produtos
lacteos da Fleischmann Royal. Dentro da linha de produtos lécteos, a autoridade antitruste
brasileira identificou quatro mercados onde a operacao causaria sobreposicao horizontal:
creme de leite, doce de leite, leite aromatizado e leite condensado. No parecer nao consta
maiores detalhes em termos de susbstitutibilidade pelo lado da demanda para justificar a
definicao destes quatro mercados relevantes na dimensao produto. Além disso, é conhecido
que ambas as firmas sao multi-produto no setor alimenticio mas nao é citado as possiveis
concentragoes verticais que a operacao possa estar gerando.

No que diz respeito ao mercado geogréfico, a Secretaria novamente definiu como sendo
nacional a dimensao geogréafica dos produtos em questao. Mais uma vez, eles apontam a
existéncia de firmas de cardter nacional, tais como Nestlé, Mococa e Parmalat competindo
com firmas menores de alcance regional, tais como cooperativas, pequenos laticinios, entre
outros, principalemente em regioes afastadas dos grandes centros. Apesar de ser feita esta
observacao, o parecer nao explica se estas marcas de abrangéncia nacional possuem mais

de uma planta espalhadas pelo pais, o que poderia ser um indicio de um raio de oferta
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economicamente vidvel e que poderia alterar a definicao do mercado relevante.
Para a definicao escolhida de mercado relevante, o parecer apresentou as participacoes
de mercado das firmas para cada um dos quatro mercados. Destes quadros, o que parece

mais interessante para uma andlise mais aprofundada seria o de leite condensado, mostrado

a seguir:
Firma Participagao
Fleischmann 22,07
Parmalat 16,45
Nestlé 43,33
Mococa 12,68
Itambé 5,47

Devido a elevada participagao de mercado resultante da operagao a anédlise prosseguiu
em suas etapas posteriores. No exame da probabilidade de exercicio de poder de mercado,
a Secretaria argumenta que a importagao nao seria um instrumento de controle do exercicio
do poder de mercado pois o volume de importagoes neste mercado tém sido historicamente
baixo. No tocante as barreiras a entrada, o parecer apresenta uma tabela com os valores de
investimento minimo necesséario para a entrada em cada um desses mercados. Reproduzimos

a tabela a seguir:

Mercado Investimento Minimo (R$) | Representatividade
Creme de Leite 1.656.620,00 0,49%
Leite Condensado 2.839.920,00 0,52%

Por representatividade dos investimentos entenda o quanto representa os valores de in-
vestimento minimo necessdrio em relacao a receita total do mercado analisado. Pode-se
observar que os valores sao baixos em termos do tamanho dos mercados analisados. Além
disso, estes investimentos, em valores absolutos, nao sao elevados, principalmente levando em
consideragao a existéncia de firmas estrangeiras que ainda nao atuam no pafs (o parecer cita
firmas tais como New Zealand Dairy, Arla Foods e Bonlac como exemplos de firmas grandes
com potencial de investimento no pais). Quanto ao tempo minimo para entrada, este ficaria
em torno de 18 meses, inferior aos dois anos previsto no Guia de Anélise brasileiro.

Como nos casos anteriores analisados, a autoridade antitruste cita novamente a fidelidade
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a marca como sendo a maior barreira & entrada presente neste mercado. De acordo com o
parecer, as partes informaram que é necessario um investimento em publicidade da ordem de
R$ 2 milhoes ao ano, ao longo de cinco anos para atingir a escala minima vidvel. Entretanto,
firmas que ja atuam nos mercados de derivados de leite nao teriam grande dificuldade em
termos de fixacao da marca, nao precisando de investimento desta ordem. Eles citam firmas
como Nilza, Vale Dourado e Jussara como casos de firmas de derivados de leite que entraram
sem grandes dificuldades nos mercados nacionais de leite condensado e creme de leite.

Finalizando o parecer, a Secretaria aponta fatores como a efetiva rivalidade dentro dos
mercados (no caso do leite condensado, a Nestlé continuard a ser a maior firma do mercado) e
o poder de barganha dos supermercados, que sao os principais consumidores deste mercado.
Levando estes fatores em conta, a autoridade antitruste decidiu por aprovar a operagao sem
restrigoes.

O caso do mercado de leite condensado mostra-se particularmente interessante pois, apés
a fusdo, este mercado, que basicamente possuia trés firmas principais, passard a trabalhar
em duopdlio com a formacgao da nova firma. Testar as implicagoes desta nova configuracao
nao é tarefa trivial para uma andlise meramente qualitativa.

Novamente, os dados de elasticidade deste mercado nao sao disponiveis. Entao pro-
cedemos da mesma forma dos casos anteriores, isto é, simulando os efeitos da fusao para um
intervalo de valores do parametro. Inicialmente, tomamos o intervalo de 1 a 2.5 para o valor
da elasticidade da industria e consideramos como sendo 3 o valor da elasticidade prépria da

Fleischmann. Os resultados podem ser observados na figura 7.
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Como podemos notar, apesar de haver uma variagao positiva nos pregos de todas as
marcas, este aumento estd limitado superiormente em 10% para a marca Fleischmann e em
5% para a marca Parmalat. Se considerarmos uma elasticidade da industria superior a 2,
entdo nenhuma firma apresentard aumentos superiores a 5%, o que permitiria a aprovacao
da operacao. Olhando a curva do prego médio, esta conclusao fica ainda mais evidente.
Mesmo para valores de elasticidade da indtstria iguais a 1, o aumento do preco médio fica
limitado a 4%. A curva da participacao de mercado requerida pela entrante mostra que, em
termos absolutos, os valores requeridos sao baixos. Entretanto, na tabela de participacao de
mercado apresentada no parecer nao indica a presenca de grande pulverizagao no mercado
de leite condensado, o que poderia ser um indicio que uma participacao de 3% neste mercado
nao ser uma valor simples de ser atingido.

Em seguida variamos o valor da elasticidade propria da Fleischmann, no intervalo de
2.5 até 5.5. (mantivemos o valor da elasticidade da industria em 2). Como pode ser visto
na figura 8, apesar da variagao no prego para as diferentes marcas nao ser alta o suficiente
para impedir a operacao (a maior variacao em prego ficou limitada superiormente a 5%),
a curva de aumento de precos apresenta-se concava, com méximo em 3.5. A razao da
concavidade da curva é a seguinte: se as firmas que estao se fundindo apresentam elasticidade-
prépria proxima aquela da indistria, qualquer aumento de precos por parte desta firma é
refletido na reducao da demanda por produtos da indistria como um todo, mas afeta pouco
a participacao relativa da firma na industria, como também pode ser observado na figura
8. Como conseqiiéncia deste fato, tanto a vairagao no preco médio como a participacao

minima requerida da entrante também apresentam concavidade em suas curvas. Mas, como
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jé citado, devido ao fato do aumento maximo dos pregos na industria ser inferior a 5%, a

operacao nao sofreria nenhuma restricao.

-

Por fim, assim como nos casos passados, variamos o valor do ganho de eficiéncia decorrente

da operacao. A figura 9 mostra que, mesmo para operacoes que gerem nenhum tipo de
eficiéncia, o maior aumento de pregos possivel é inferior a 5%, sendo que economias de custo
superiores a 6% seriam capazes de reduzir o atual nivel de precos. As curvas de preco médio

e de escala minima de producao do entrante corroboram esta conclusao.
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A andlise deste caso é interessante pois, apesar de ser uma operacao com baixo risco
a concorréncia, mostra que a simulagao de fusdes pode levantar pontos que podem passar
despercebidos numa analise exclusivamente qualitativa. Em geral, fusoes entre firmas de im-
portancia secunddria numa industria que gerem uma nova firma com participagao de mercado
préxima a da lider sao incentivadas sob o argumento de produzir maior rivalidade dentro
da inddustria. Inclusive ha na literatura antitruste o conceito de indice de dominéncia, onde
operagoes desta natureza tem o cardter pré-competitivo de reduzir o mesmo. Entretanto,
deve-se prestar atencao na reducao do efeito-substituicao entre as firmas quando a elasti-
cidade de uma das firmas é préxima & da indtstria. Neste caso, a concentracao de firmas

menores pode, ao invés de aumentar a rivalidade na indtstria, causar danos & concorréncia.
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5.4 Caso Atomatados

Diferentemente dos casos até agora apresentados,aqui nao trataremos de um caso que foi
submetido as autoridades antitruste brasileiras. Usaremos este caso para testar diferentes
conjecturas e observar quais seriam os impactos em termos de preco na industria. Para isso,
tomamos o ato de concentracao entre as firmas Heinz e lansa para produzir, comercializar e
distribuir produtos alimenticios a base de tomate sob a marca Heinz.

A operacgao nao apresentou grandes problemas. Basicamente, existem apenas duas so-
breposicoes horizontais entre as firmas, que seriam nos mercados de Ketchup e Mostarda.
Em sua definicao de mercado relevante, a Secretaria de Acompanhamento Econémico con-
sidera haver pouca substitutibilidade entre estes condimentos e outros tipos de temperos ou
complementos. Mesmo no caso da possivel susbtitutibilidade entre o Ketchup e os demais
produtos atomatados, tais como molho de tomate ou extrato de tomate, esta é descartada,
devido ao uso diferenciado entre estes dois produtos. Um exemplo desta diferenciacao estaria
nas estratégias de marketing para os dois produtos, ao visar consumidores representativos
distintos.

Mostarda e Ketchup apresentam validade bastante longa (entre 12 e 20 meses) e podem
ser armazenados & temperatura ambiente, o que implica que os custos de frete de ambos
nao é elevado. Entretanto, devido ao elevado imposto de importagao (26% para a Mostarda
e 19,5% para o Ketchup) a importacdo de ambos ¢é invidvel, o que levou as autoridades a
definir o mercado geogréfico de ambos como sendo nacional.

Uma vez definido o mercado relevante da operacao, constatou-se que a participacao de
ambas as firmas no mercado nacional é insignificante: para o mercado de Ketchup a firma
resultante teria uma participacao de 2,5% e, no mercado de Mostarda, a uniao das duas firmas
representaria 3% do mercado nacional do produto. Assim, pelos parametros constantes no
Guia, a andlise poderia ser encerrada nesta etapa.

Entretanto, a lansa também produz atomatados que, como dito antes, sao o insumo
principal para o Ketchup. Assim, a andlise também deveria contemplar a sobreposi¢ao
vertical presente na operacao. Pelos dados da participagao da Heinz no mercado de Ketchup
considera-se que a demanda da mesma por atomatados é bastante baixa. Entao, verificou-se
a participagao da lansa na oferta de atomatados - no caso extrato de tomate. Os resultados

sao apresentados na tabela a seguir:
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Firma Participagao
Unilever 37,8
Parmalat 21,5
Cirio 12,1
Quero 11,2
Private Labels 11,0
Tansa 3,1
Predilecta 1,8
Vega 1,0
Outros 0,5

Podemos notar pela tabela acima, que a participacao da lansa na oferta de extrato de
tomate também é pequena, o que levou a operacao ser aprovada sem maiores problemas. A
questao que propoem aqui é: qual seriam os efeitos de uma fusao entre as demais firmas que
continuaram no mercado?

Aqui analisamos os possiveis efeitos de duas fusdes: entre a Parmalat e a Cirio e entre a
Cirio e a Quero. Nao vamos nos ater a particularidades na definicao do mercado relevante
de atomatados: queremos apenas observar quais seriam os possiveis efeitos de uma fusao em
um mercado que apresente esta distribuicao entre as firmas.

Da mesma forma que nos casos anteriores, a faremos um exercicio de qual seria o aumento
de precos para um intervalo de valores da elasticidade da industria. Primeiramente, para
uma fusao entre a Parmalat e a Cirio - considerando que a elasticidade preco da Parmalat

fosse 3 - obtivemos os resultados constantes na figura 10.
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Podemos notar que, para valores baixos da elasticidade da industria, a Parmalat apre-
sentaria incentivos a elevar seus precos acima de 5%, o que exigiria um exame mais atento do
ato com respeito a facilidade de entrada e rivalidade. Entretanto, se for considerado o preco
médio da industria, a elevagdo nao serd superior a 3%, o que nos faz crer que um possivel
aumento de precos por parte da firma resultante seria punido com o desvio da demanda
destas firmas. A curva de participacdo de mercado requerida de um entrante para conter
este aumento de pregos ¢ inferior a 3%, o que pode ser ambiguo: ao mesmo tempo que nao
¢ um valor alto em termos absolutos, nao se observa uma pulverizagao muito grande nesta
industria, o que poderia ser um indicio de fidelidade a marca. Neste caso, 3% pode ser um
valor dificil de ser alcancado.

Na figura 11, efetuamos o mesmo procedimento para a fusao entre a Cirio e a Quero. A
elasticidade da Cirio também foi tomada como sendo 3. No entanto, neste caso, nenhuma

das firmas apresentou incentivos a elevar seus precos acima de 3.5%, o que seria suficiente
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para aprovar o ato nesta etapa da andlise. Curioso é notar que, se fosse observado os preo-
cedimentos do Guia brasileiro a andlise deveria ser continuada pois a firma resultante teria
participacao superior a 20% e cada uma das firmas tinham participacoes semelhantes, por-
tanto nao poderia descartar a operacao por auséncia de nexo. O mesmo pode ser observado
a partir da curva de participacao de mercado requerida da entrante pois, como pode ser visto

na figura, este valor estaria limitado a 1.2%.
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A etapa seguinte consistiu na andlise da curva de variagdo de precos para um intervalo
de valores da elasticidade propria de uma das firmas envolvidas. Em primeiro lugar foi feita
a andlise para a fusdo entre a Parmalat e a Cirio (figura 12), tomando a elasticidade da
industria igual a 2. Neste caso, apesar da elevacao de precos da Parmalat ser superior a 5%,
ela estd limitada a 7%, o que poderia ser um indicativo do baixo risco que a fusao representa.
O resultado acima é corroborado na curva do pre¢o médio, onde podemos notar que ele nao
supera o valor de 1.5%. Da mesma forma que foi explicado no caso Parmalat-Fleischmann,
devido a elasticidade prépria de uma das marcas se situar préximo a elasticidade da indistria,
a maior parte do aumento de precos é refletido na reducao como um todo na demanda da
industria, recaindo pouco na substituicao entre as marcas. Por fim, a curva da participacao
requerida da entrante sofre do mesmo efeito acusado anteriormente para esta fusao: apesar

de ser limitada superiormente por um valor baixo, nao sabemos se ele é facilmente atingido.
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Por fim, analisando novamente a fusao Cirio-Quero, notamos, na figura 13, que o aumento

s .

de precos para qualquer uma das marcas é inferior a 2%, o que permitiria a aprovacao
da operagao sem o prosseguimento da andlise. O mesmo pode ser dito com respeito a

participacao de mercado requerida da entrante: inferior a 1%
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6 Conclusao

Este trabalho teve como principal objetivo apresentar uma técnica recente de auxilio na
andlise antitruste, que sao os modelos de simulacao. Nao é uma tarefa simples, afinal,
apesar de todo o embasamento econdémico por tras dos sistemas de Defesa da Concorréncia,
esta ainda é uma seara basicamente juridica, onde métodos como estes podem parecer uma
“caixa-preta” para advogados e juizes. Mesmo assim, a realidade é que grande parte dos casos
analisados pelas agéncias envolvem mercados de produtos diferenciados, onde a determinacao
da dimensao produto é nebulosa e os efeitos anticompetitivos podem ser propagados até
produtos com baixa grau de substitutibilidade. Por isso mesmo, o incentivo ao exercicio
unilateral do poder de mercado é amplificado e deve ser monitorado com maior precisao.
Neste contexto, o uso de técnicas de simulagao é extremamente 1til pois permite a agéncia
ter uma idéia de qual serd o novo equilibrio de precos apds a fusao.

Apesar dos resultados serem bastante sensiveis a forma funcional especificada para a
demanda, as técnicas mais novas, como no modelo de Froeb e Tschantz, permitem ter uma
idéia da varidncia dos novos precos de equilibrio, o que complementa os modelos anteriores
que apenas estimavam os novos pregos da industria. Longe de ser um assunto fechado na
literatura, esta é uma drea que possui ainda bastante espaco para pesquisa, com extensoes
significativas, principalmente em modelos de estimacao da curva da demanda pois, como
vimos, as derivadas de ordem superior da funcao demanda exercem papel importante nos

resultados da simulagao.
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O método PCAIDS, mesmo apresentando um problema de superestimacgao dos efeitos
anticompetitivos, mostra-se como uma ferramenta ideal para as agéncias antitruste, uma vez
que ele requer como parametros valores facilmente observaveis, tais como as participagoes de
mercado das firmas na indistria e estimadores da elasticidade-prego da indtstria e de uma
das firmas envolvidas na fusao. Isso é um ganho significativo pois, em simulacoes usando a
demanda Logit ou AIDS é necessario a estimacao das elasticidades-preco prépria e cruzada
de todas as firmas para que o modelo fique determinado. Esta informacao, além de ser muito
custosa e demorada, pode ser impossivel de ser obtida. Na maior parte das indistrias nao
é possivel encontrar uma base de dados suficiente para fazer estimativas confidveis destes
parametros, o que inviabiliza a anédlise.

No contexto do antitruste brasileiro, esta técnica é inovadora, dado que modelos como
estes nao sao utilizados nem pelas Secretarias, tampouco pelo CADE. Pudemos observar que,
em casos envolvendo produtos diferenciados, além de fornecer uma idéia mais precisa sobre
os problemas que as operacoes podem causar a economia, a ferramenta ajudaria a reduzir
o tempo de andlise dos casos apresentados - uma varidvel crucial no processo brasileiro.
Isso porque, por ser uma estimativa superestimada dos problemas possiveis, um resultado
indicando que os danos sao pequenos permitiria a andlise ser interrompida desde etapas
iniciais. Longe de propor uma mudanca na forma como a andlise antitruste é realizada no
Brasil, buscamos apenas levantar essas idéias, considerando que poderiam ser titeis para o

Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia.
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