UMA VISAO MAIS TECNICA DO ALGORITMO
DE SIMULACOES DE FUSAO

Jorge Fagundes’, Fabio Kanczuk™
1. Introducdo

Este artigo apresenta uma visao relativamente técnica dos procedi-
mentos envolvidos em uma simulac¢ao de fusdao. De modo geral, nosso intuito
foi o de mostrar algumas das principais dificuldades e problemas de cada
etapa do processo, além de expor algumas das solugdes e metodologias tipi-
camente utilizadas.

Conforme discutido em um outro artigo por nos elaborado’, o
algoritmo de simulagdes envolve duas etapas: (1) a analise prévia (front end),
que consiste na estimacdo dos parametros da demanda e na especificagdo de
sua forma funcional, e (i1) a andlise posterior (back-end) no qual os parametros
estimados sao combinados com dados de participagao de mercado e pregos
praticados para calcular os efeitos do ato de concentracio sobre os precos.

Seguindo essa mesma divisdo, este artigo segue o seguinte roteiro.
A sec¢do 2 trata da analise front end, descrevendo brevemente os dados e for-
mas funcionais utilizadas e discutindo o problema do viés de simultaneidade
presente na estimacao econometrica, bem como algumas de suas solugdes. A
se¢do 3 trata da analise back-end e apresenta o sistema de equacdes emprega-
do quando se utiliza o modelo Bertrand com bens diferenciados. A se¢do 4 ¢
uma digressao sobre definicao de mercado relevante e analise da elasticidade
critica. Finalmente, a secdo 5 sugere algumas extensdes futuras para a
metodologia de simulagdes, expondo uma conclusao.

2. Front end: Estimacdo econométrica da demanda

A analise prévia (front end) de uma simulacgao de fusdo ¢ composta
da escolha da forma funcional para a demanda e da estimagao econométrica
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' Ver Fagundes e Kanczuk (2004) “O USO DE MODELOS DE SIMULACAO EM
ANALISES DE FUSOES”. Revista do Ibrac.
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propriamente dita. As subsecdes a seguir apresentam, inicialmente, os dados
geralmente disponiveis para a estimagdo e as formas funcionais mais tipica-
mente utilizadas. A seguir, discutem os problemas de natureza economeétrica,
além das possiveis solu¢des para remedia-los.

2.1. Dados e formas funcionais

Idealmente, um sistema de demanda seria estimado a partir de um
rico banco de dados, capaz de produzir estimativas confiaveis de todas as
elasticidades proprias e cruzadas relevantes, para todos os produtos do mercado
em questdo. Na pratica, evidentemente, os dados disponiveis nunca sao ideais,
tanto no Brasil como nos outros paises.

Normalmente, no Brasil, as estimag¢des econométricas da demanda
sao baseadas em dados da Nielsen A.C.. Estes dados sdao apresentados com
periodicidade bimestral, para sete regioes geograficas definidas pela propria
Nielsen, e descrevem a evolugdo dos precos e quantidades vendidas para um
conjunto de bens substitutos. Esse banco de dados ¢ complementado com
informagdes tais como indices de inflacdo — utilizados para deflacionar os
precos -, e medidas de riqueza, tais como PIB, ou Consumo das Familias. Por
serem fornecidas por 6rgaos oficiais, tais como o IBGE, estas informacgoes
costumam ser facilmente obtidas.

Mesmo nas melhores situagdes, em que ha dados para uma série de
produtos substitutos, para varias regioes geograficas, e num horizonte de tempo
relativamente extenso, a quantidade de informagao contida nos dados tende a
ser uma restri¢do crucial para o processo de estimacao economeétrica. Neste
sentido, ¢ fundamental lembrar-se do tradicional dilema entre incerteza e viés
estatistico: restri¢des tedricas ao modelo reduzem o niimero de parametros a
serem estimados, aumentando o grau de precisao estatistica, mesmo que
implicando em algum viés. Esse € o conceito que deve nortear a decisao sobre
qual a forma funcional a ser utilizada.

Formas funcionais que exibem muitos parametros permitem uma
enorme gama de padroes de substituigdo e complementariedade entre os bens,
mas também demandam uma enorme quantidade de informacgao dos dados.
Formas funcionais que dependem de poucos parametros aplicam restri¢des
aos possiveis padrdes de substituicdo entre os bens, mas demandam menos
informagdes dos dados. A escolha da forma funcional busca equilibrar as
vantagens e desvantagens deste trade-off.
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Comumente, as quatro formas funcionais de demanda empregadas
sdo: (1) demanda linear, (ii) demanda de elasticidade constante (log-linear),
(111) logit, (iv) AIDS ou sistema de demanda quase ideal (Almost Ideal Demand
System). A formalizagcdo matematica destas quatro formas estdo a seguir.

(i) Log-Linear

A forma funcional “log-linear” também € conhecida como elastici-
dades constantes. As equagdes do sistema de demanda tém o formato

log(g,) = Zel-j log(p,)

Em que ¢, e p; denotam, respectivamente, quantidades do bem i e
pregos do bemj. E os pardmetros €, representam a elasticidade (constante) do
bem i com relagdo ao bem .

(7i) Linear

No caso da forma funcional linear, as equagdes de demanda seguem
o formato

q,=q +,mp,
J

Em que, novamente, g € p denotam, respectivamente, quantidades e
precos.

Note-se que os parametros ¢’; ndo sdo necessarios para realizar as
simulagdes. Observe-se, também, que ha uma relagdo entre os pardmetros &g,
(elasticidades, forma log-linear) e m,; dada por:

g;=(0q,/0p;)p,/q)=m;(p,;/q,)

(iii) Logit

O sistema de demanda logit ¢ geralmente motivado por um modelo
de utilidade estocastica em que os consumidores fazem uma escolha discreta:
um produto deve ser escolhido dentro de uma cesta com N alternativas. Quando
a parte ndo observavel das caracteristicas do produto (variavel estocastica na
utilidade) ¢ distribuida de acordo com uma distribui¢cdo de valor extremo, a
probabilidade de escolha de um bem i assume a conhecida forma,
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n, =exp(a, —Pp,)/ D exp(a; —Bp,)

Jj=lton

Para ser utilizado em simulacdes de fusdes, € conveniente expressar
esse modelo em termos tradicionais de antitruste (vide Werden, Froeb e Tardiff
(1996)). O produto N fica definido como a escolha “nenhuma das alternati-
vas”, isto €, 0 bem externo (outside good). Assume-se que p =0, para que a
utilidade do bem externo seja constante. Denota-se a média ponderada (pelos
market shares) dos bens internos por p™.

A probabilidade de escolha de um bem interno, condicional na esco-
lha ter sido de um bem interno, correspondem aos market shares tradicionais,
¢ sao dados por

S; = eXp(OLi _Bpi)/ Z exp((x’j _Bpj)
Jj=lto(n-1)
E elasticidade da industria ¢ definida por
e=log Y m(kp,)/oh).p" =—Bp"T,
j=lto(n-1)

Note-se que ha somente dois parametros no modelo: € que controla
a substituicdo entre o bem externo e os bens internos, e § que controla a
substitui¢ao entre os bens internos.

(iv) AIDS

A forma de demanda AIDS recebeu este nome por satisfazer as pro-
priedades da teoria do consumidor, tais como homogeneidade de grau zero e
simetria (vide Deaton e Muelbauer (1992))?, Quando se assume que a de-
manda segue a forma funcional “AIDS”, as equagdes t€ém o formato:

g, =[c, +> y,log(p,)+ B log(x/ P)]/ p,
J

em que x representa os gastos totais na cesta de bens substitutos do mercado
em questdo, e P um indice de precos.

As vezes, opta-se pela forma simplificada dessa especificacio, usu-
almente denotada por SAIDS (Simplified AIDS), em que os parametros 3 ;

20 modelo Logit também satisfaz varias destas propriedades.
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sdo iguais a zero. Os parametros & ; nao sao necessarios para as simulagoes.

Além destas quatro formas funcionais, cabe lembrar que o
Department of Justice dos Estados Unidos tem recentemente utilizado de-
mandas com formato BLP (Barry, Levinsohn e Pakes (1995)), as quais sao
discutidas brevemente na secao 2.4. Deve-se pensar nestas formas funcionais
como uma generalizagao da forma Logit, que permitem analises que levam
em considera¢ao a heterogeneidade dos consumidores.

2.2. O problema do viés de simultaneidade’

De posse dos dados necessarios, e feita a escolha da forma funcio-
nal, o econometrista esta pronto para a tarefa de estimar os parametros que
determinam o sistema de demandas para os bens em questao. Para tal, basta
escolher um método econométrico e obter os pardmetros que melhor aproxi-
mam a curva de demanda aos dados disponiveis.

Neste ponto, ¢ fundamental relembrar que um conhecido problema a
aplicacdo da tradicional metodologia da regressao por minimos quadrados
(Ordinary Least Squares) € ter o residuo da equagdo correlacionado aos
regressores. Se isso for verdade, as hipoteses necessarias para se proceder com
a estimacao ndo sdo satisfeitas. E, caso se proceda com a estimagdo, os parametros
obtidos apresentam um “erro”, chamado de viés de simultaneidade.

A andlise quantitativa de antitruste, em especial a estimag¢do das cur-
vas de demanda, relaciona-se diretamente a este problema. A existéncia de
um equilibrio de mercado, que determina pregos e quantidades, pressupoe a
existéncia de uma curva de oferta para complementar a curva de demanda. A
existéncia dessas duas curvas, por sua vez, implica em uma causalidade reversa.

Pelo lado da demanda, maiores pregos correspondem a menores
quantidades demandadas. Em contraste, pelo lado da oferta, maiores pregos
apontam para maiores lucros, e uma reagdo das empresas no sentido de au-
mentar a produgao e quantidade vendida. Esses efeitos contrarios precisam
ser 1dentificados e controlados. Caso contrario, o analista estara analisando
uma mistura de ambos e obtendo uma elasticidade de demanda incorreta.

Para tornar o viés de simultaneidade o mais explicito possivel, con-
sidere-se uma economia expressa pelas equagoes:

3 A referéncia classica para o problema de viés e a estimag@o equagdes simultineas é
Hausman (1983).
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g = o - Bp + € (Demanda)
g=1vyp+n (Oferta)

em que

® g ¢ p denotam quantidade e preco do produto em questao,

® o, 3, ¢ Ysdo nimeros positivos, ¢

e £e 1 sdo variaveis estocasticas independentes, com distribui¢ao normal
de média zero e variancias respectivamente denotadas por o, € 0,,.

Na forma reduzida, 0 mesmo sistema ¢ expresso por,

B yo+ye+ fn
B+y

_at+e-n
B+y

A tradicional regressdo por minimos quadrados ordinarios da equa-
¢ao de demanda estimara, sem viés, os parametros da fun¢ao de expectativa
condicional, a qual ¢ dada por,

Elg/pl=a =f p
Como resultado dessa estimagao para o parametro * obtém-se
* 2
g =o0,/0,
em que o denota covariancia.

Definindo 6 por
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obtém-se,
B =08-(1-0)y
Das duas ultimas expressdes, podemos discutir alguns casos:

¢ Quando somente ha choques de oferta, 1.e., quando 0,=0, tem-se que =1,
¢ a elasticidade ¢ estimada corretamente: f° = 3

e Caso contrario, a estimac¢ao esta viesada. A elasticidade estimada € inferior
(em modulo) a elasticidade de fato

e Quando somente ha choques de demanda (o, = 0), a estimagdo resulta na
inclinacdo da curva de oferta: f* = -y

¢ Neste ultimo caso, ou, mais geralmente, quando os choques de demanda do-
minam os choques de oferta, até o sinal da elasticidade ¢ obtido incorretamente.

2.3. Estimacdo através de instrumentos

Para se obter estimag0es consistentes quando héa problemas de viés
de simultaneidade utiliza-se a metodologia denominada de regressoes por
variaveis instrumentais.

Para compreender como esta metodologia funciona, deve-se pensar
que os regressores da equacao de demanda — i.e., os precos - t€ém dois compo-
nentes. Um desses componentes € correlacionado com o residuo da equagao (os
choques de demanda), causando os problemas acima discutidos. O outro com-
ponente, por hipotese, ndo tem correlacdo com esse termo. Se tivermos infor-
macoes sobre como isolar este segundo componente, poderiamos focar nas va-
riagOes dos pregos que sdo exclusivamente devidas a ele. Com isso, estariamos
eliminando os efeitos do primeiro componente e evitando o viés na estimacao.

A informag¢ao sobre os movimentos dos precos que ndo sdo
correlacionadas com os choques de demanda ¢ obtida através de variaveis
instrumentais, ou instrumentos. Regressoes por variaveis instrumentais utili-
zam essa informacao adicional, de forma a isolar os movimentos nos precos,
permitindo estimac¢des ndo viesadas da demanda.

Para concretizar estaidéia, considere novamente a equagao de demanda

g=a-pPp+e
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Suponha, adicionalmente, que existam instrumentos “validos”, de-
notados por z;, que estdo disponiveis para nosso uso. Para que um instrumen-
to z seja “valido”, ele deve satisfazer duas condicdes:

e Relevancia: A correlagdo entre z € p ndo ¢ igual a zero

e Exogeneidade: Correlagdo entre Z e € ¢ igual a zero

Se os instrumentos z; satisfazem essas condig¢des, o parametro 3
pode ser estimado através de uma metodologia conhecida como minimos qua-
drados em dois estagios (Two Stages Least Squares). Como o nome sugere,
essa estimacao se da em duas etapas. A primeira etapa decompde a variagao
dos precos em duas componentes, a parte problematica (que ¢ correlacionada
com o residuo da equagdo de demanda) e a outra parte, livre de problemas.
Isto se da pela regressao,

P :Zﬂizi +¢

em que p sdo os coeficientes estimados e £ é o residuo. Este residuo € a
componente correlacionada com os choques de demanda. A outra componen-
te, que pode ser prevista pelo instrumento, e ndo ¢ correlacionada com os
choques de demanda, ¢ dada por,

P = Zﬂ’-iZi
i

No segundo estagio, faz-se uma simples regressao relacionando
esta componente com a quantidade:

qza—,b’p*-hc:

Caso os instrumento utilizados sejam validos, a estimagao da elasti-
cidade B é ndo-viesada e consistente. Evidentemente, se os instrumentos ndo
sdo validos, a metodologia de variaveis instrumentais implica em novos pro-
blemas, e em resultados que nio correspondem aos desejados. E, assim, im-
portante verificar se os instrumentos satisfazem as duas propriedades anteri-
ormente mencionadas: relevancia e exogeneidade.
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(1) Relevancia

O papel da relevancia dos instrumentos ¢ semelhante ao papel do
tamanho da amostra. Quanto mais relevante o instrumento, mais acurada sera
a estimagao — o mesmo ¢ verdade para maiores amostras. Instrumentos que
explicam uma pequena parte da variagdo dos regressores sao chamados de
“instrumentos fracos” (weak instruments), € sdo objeto de muita de pesquisa
académica recente. De forma simplificada, para verificar a relevancia de um
instrumento, testa-se a hipotese de que todos os regressores do primeiro esta-
gio da estimacao sdo iguais a zero (teste F). Tipicamente, quando s6 ha um
regressor endogeno, um valor de F superior a 10 indica que os instrumentos
sdo bastante relevantes.

(i1) Exogeneidade

Quando o niimero de instrumentos € igual ao nimero de regressores
endogenos ¢ impossivel testar para endogeneidade. J4 no caso em que ha
mais instrumentos que regressores endogenos, ¢ possivel se testar as restri-
coes de superidentificagdo (overidentifying restrictions). Para tal, calcula-se
o residuo daregressdao com varidveis instrumentais, utilizando-se os proprios
regressores, ao inves de suas previsdoes. A seguir, corre-se uma regressao
deste residuo nos instrumentos. A estatistica J = mF, em que F € o teste de
todos os coeficientes desta regressao serem zero, ¢ distribuida de acordo com
Y i €M que m € k sdo, respectivamente, o nimero de instrumentos e o nime-
ro de regressores enddgenos. Ainda uma outra forma de testar-se para
exogeneidade ¢ aplicar-se o teste de Hausman para parametros obtidos quan-
do a estimacao ¢ feita com instrumentos sabidamente exdgenos e parametros
obtidos quando a estimacao utiliza ndo somente estes instrumentos mas tam-
bém outros. Como ¢ usual, a variancia da diferenca entre estas duas estima-
coes ¢ igual a diferenca das variancias de cada uma delas.

2.4. Em busca de instrumentos

Conforme mencionado, para que uma estimagdo com variaveis ins-
trumentais produza resultados satisfatorios, € necessario que ela esteja basea-
da em instrumentos validos. Se ndo existem instrumentos validos, de nada
adianta a técnica da estimagao em dois estagios. Em algumas areas de pesqui-
sa ¢ possivel realizar experimentos artificiais que criam grupos de controle e
instrumentos especialmente para se testar uma hipotese. A mesma facilidade
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nao ocorre em Analises de Antitruste. Tipicamente, a busca por instrumentos
¢ a tarefa mais dificil para o econometrista, dependendo de criatividade e
intui¢dao econdmica.

Esta dificil situa¢do produziu uma variedade de ferramentas alterna-
tivas, que permitem algum balizamento na hora de se montar o modelo. Antes
de enumera-las, vale dizer que ndo h4 uma ferramenta superior ou ferramenta
perfeita. Todas envolvem hipoteses, apresentando vantagens e desvantagens.
Cada aplicacao particular sugere uma forma distinta de estimacao, ndo se
devendo descartar a possibilidade de se combinar diferentes ferramentas ou
até utilizar alguma ferramenta distinta.

Isto posto, as ferramentas tipicamente utilizadas sao:

Ferramenta Idéia
1 Nada Casos particulares, regulacao
11 Cost-Shifters + Restri¢des | Variaveis de custo de produgdo
il Hedonicos Outras variaveis da oferta
v Painel (Hausman) Argumento de componentes de varidncia
\4 BLP Modelo completo, com curva de oferta

(1) Nada

A primeira alternativa ¢ simplesmente assumir que 0 erro nos pregos
nao ¢ correlacionado com os choques de demanda. Neste caso, utiliza-se o tra-
dicional método dos minimos quadrados (OLS) para a estima¢ao de demanda.

Ha algumas situagdes em que essa hipotese € bem razoavel. Uma
delas ¢ quando os precos sao regulados e ndo podem ser alterados. Neste caso,
evidentemente, eles ndo podem ser correlacionados com choques de demanda.

Em outras situacdes, em que os ofertantes acumulam estoques por
nao terem oportunidade de alterar os pre¢os, 0 mesmo argumento pode ser
razoavel. Nestes casos, ¢ importante que a freqiiéncia das observagdes dos
precos seja relativamente elevada.

(i1) “Cost Shifters” e Restri¢oes
Esta alternativa € provavelmente a mais tipica. Normalmente ha al-

gumas séries de dados sobre os custos de producdo, sejam eles os precos de
bens intermediarios ou salarios e custo de capital.
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Como se sabe, a curva de oferta pode ser escrita, de forma extrema-
mente geral, por,

p=c+u

Em que c refere-se aos custos marginais € 1 ao mark-up. Sendo assim,
variaveis que capturam variagoes nos custos marginais também estao relaciona-
das com os precos. Em geral, considera-se que as mesmas nao se correlacionam
com os choques de demanda, apesar dos efeitos de equilibrio geral.

Mesmo nos casos mais faceis, tipicamente nao had uma quantidade
de cost-shifters suficiente para se estimar uma demanda com padroes de subs-
tituicao bastante gerais. Isto €, caso a equacao de demanda contenha os precos
de todos os bens substitutos e complementares ao produto em questdo, havera
um grande nimero de variaveis enddgenas. Neste caso, seria necessario que
houvesse um cost-shifter para cada um desses pregos.

Como normalmente nao ha tantos cost-shifters, ¢ comum restringir
o formato da demanda, para um caso mais particular. A formalizagdo através
da forma funcional Logit apresenta essa vantagem, e por isSo mesmo, € tao
comummente utilizada. Suas restri¢coes a substitutabilidade de demanda per-
mitem reduzir o nimero de cost-shifters necessarios para identificagdo, em
troca de fortes restri¢des aos padroes de substituicao entre os bens.

(111) Hedonicos

A terceira alternativa utiliza teoria econdmica para obter variaveis re-
lacionadas a outra parte da oferta, o mark-up (1t). Modelos de Bertrand com
bens diferenciados e a propria intuicdo economica sugerem que o mark-up pra-
ticado pelas empresas depende da proximidade do bem em questdo aos outros
bens, no espago dos produtos. Isto é, um produtor tende a escolher um mark-up
maior caso nao haja nenhum produto que seja um susbstituto proximo do seu.

Sendo assim, varidveis que explicam as caracteristicas dos substitu-
tos, € até o nimero de substitutos, tendem a influenciar o mark-up de um produ-
to. Estas sdo correlacionadas com o preco mas ndo com choques de demanda.

(iv) Painel (Hausman)

A metodologia proposta por Hausman (1997) foi explorar a dimen-
sao painel dos dados, o que ¢ tipicamente disponivel, e fazer um argumento
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sobre os componentes da variancia. Ele assume que a forma reduzida dos
precos de um produto j na cidade n no tempo ¢ ¢ dada por:

Pimw =« + 5jcjt W
Em que:

e O termo ¢, captura qualquer coisa que dependa da cidade e do produto,
mas ndo varia no tempo. Hausman o motiva como diferenciais de salarios e de
custos de transportes entre diferentes regioes.

® Os choques de custo para cada produto, ¢, sdo comuns em todas as cidades,
por hipotese. Por ndo ter subscrito n, estes custos entram em cada cidade
através de efeitos comuns a todo pais.

e Os residuos w,, sdo perturba¢des com média zero. Por hipotese, estes cho-
ques sao independentes para diferentes cidades.

A hipotese econdmica, implicita nos subscritos, € que os choques de
demanda estao restritos a serem independentes entre diferentes cidades (en-
tram somente nos pregos através do termo w), enquanto os choques de custos
podem ser comuns entre diferentes cidades (entram através de c¢). Em lingua-
gem mais econdmica, choques econdmicos que afetam pregos sao diferentes
para cada cidade e nao tem um componente nacional comum.

Como as outras, esta hipotese ja foi objeto de controvérsias. Uma
vez aceita, ela implica que os pregos do produto em outras cidades podem ser
utilizados como instrumentos. Isto porque eles sdo correlacionados com o
preco do produto (através do componente de custo), mas ndo sdo
correlacionados com choques de demanda.

(v) BLP

Devido ao forte apelo econdmico, a metodologia BLP (Barry,
Levinsohn e Pakes (1995)) tem sido intensivamente utilizada pelo Departa-
mento de Justica nos Estados Unidos nos ultimos anos. Pelo que sabemos, ela
ainda ndo foi empregada no Brasil em nenhum caso. De certa forma, esta
metodologia constitui uma variacdo da metodologia (iil), mas com uma
especificagao mais completa da modelagem.

Para obter a curva de demanda, BLP assume que as preferéncias
dos consumidores tém forma Logit. A existéncia de heterogeneidade entre os
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consumidores, modelada através de coeficientes estocasticos, permite elimi-
nar a forte restricao sobre substitutabilidade.

Em particular, considerando-se o mercado de automoveis, BLP im-
poem que a utilidade do consumidor i de consumir o produto j ¢ dada por

u; =alog(y,—p;,)+x,p+¢, +Zakxjkvik +é,
k

Em que y, representa a renda desse consumidor, v ; sdo outras ca-
racteristicas desse consumidor, x; sdo atributos do produto (tais como potén-
cia, tamanho, consumo de gasolina), o 8 e o sdo parametros a serem estima-
dos, e & e € sdo perturbagdes com média zero. & tem, como interpretacdo
natural, caracteristicas do produto que ndo sdo observadas pelo econometrista,
mas sdo observadas pelos consumidores. € tem distribuicao de valor extre-
mo, o que implica na forma funcional Logit.

Para determinar a oferta, BLP assumem que os custos marginais de
produgdo do produto j sdo dados por

In(me,)=w,y + o,

Em que w sdo atributos observaveis do produto, ® sdo atributos nao
observaveis, e Y um parametro a ser estimado. A seguir, BLP assume que as
empresas escolhem pregos de forma a maximizar lucro, jogando o tipico jogo
de Bertrand com bens diferenciaveis (one-shot Nash).

Para a estimacao, realizada através da aplicacao dos Métodos Ge-
rais dos Momentos, BLP utilizam tanto a curva de demanda quanto a curva de
oferta, 1.e., as condi¢des de primeira ordem da maximizacao de lucro. Como
instrumentos, além de alguns cost-shifters disponiveis, eles utilizam caracte-
risticas dos outros produtos, os quais medem a proximidade (no espago das
caracteristicas) entre os produtos considerados

Por considerar a de oferta explicitamente, BLP conseguem obter
um maior numero de momentos (maior nimero de equagoes), o que tende a
garantir melhores estimagdes dos coeficientes. Uma possivel critica seria a
necessidade de se fazer uma hipdtese com relacao a oferta. Contudo, essa
hipotese (Bertrand em bens diferenciados) seria feita de qualquer forma du-
rante a fase de simulacao de fusoes.
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3. Back end: A simulagcdo propriamente dita

A analise posterior (back-end), que € a simulagao propriamente dita,
¢ composta das seguintes trés etapas: (1) escolha do modelo, (i1) calibragao, e
(111) previsao dos efeitos da fusao.

A escolha do modelo resulta de uma combinagao de ldgica e
metodologia cientifica, Teoria Econdmica, e informag¢des sobre a magnitude
das elasticidades anteriormente estimadas. A criacao de novos modelos de com-
peticdo ¢ uma area ativa de pesquisa académica, a qual devera influenciar a
pratica antitruste num futuro breve. Por hora, o tipico ¢ adotar-se modelos de
equilibrio ndo cooperativo, chamados “One Shot Nash”, visando a obtencao dos
“efeitos unilaterais” da fusdo. No caso de atos de concentracdo de produtos
diferenciados, por exemplo, geralmente se adota o modelo de Bertrand-Nash.
No caso de produtos homogéneos, o modelo Cournot-Nash ¢ mais adequado.

A calibra¢ao do modelo corresponde a uma determinacdo de
parametros de modo que o modelo escolhido refleta as condi¢des de equili-
brio prevalecentes antes do ato de concentragdo. Tipicamente, ajusta-se o cus-
to marginal de tal forma que a margem seja igual a prevista pelo modelo
comportamental dos agentes na situacao pré-fusao, dados os respectivos pre-
cos e participacdes de mercado de cada produto.

Para a previsdo dos efeitos da fusdo, supde-se a manutengdo dos
custos de producao, e calculam-se os novos pregos a partir de expressoes que
relacionam a margem das firmas a elasticidade-preco da demanda. Alternati-
vamente, computa-se a redugao de custos necessaria para evitar a elevagcao de
precos.

De modo tentar clarificar essas etapas para o leitor, a seguir conside-
ra-se o caso da ado¢do de um modelo de Bertrand-Nash para bens diferenci-
ados, o qual € sem duvida o modelo mais comumente empregado para anali-
ses de efeitos unilaterais.

Seja uma economia em que cada produto j ¢ produzido por uma
unica firmai. Cada firma pode produzir varios produtos, e arelagao F(.) mapeia
os produtos em dire¢ao as firmas que os produzem. O custo marginal de pro-
dugdo de cada produto € c;, por hipotese constante. Assume-se que ndo ha
economias de escopo, mas firmas distintas podem ter custos distintos. Precos
e quantidades sdo denotados por p; € g;. Assume-se competi¢do de Bertrand,
isto €, cada firma escolhe seus precos tomando os outros pregos como dados.

O lucro de cada firma i ¢ dado por:
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Z (p;=¢;)q,

JF()=i

em que p (sem subscrito) denota um vetor com todos os precos. Para cada
produto £, a condi¢do de primeira ordem para maximizag¢ao do lucro é:

0=""t=q,+ > (p,-

op, JFQ)=i ¢

Para a obtencdo de dg;, / dp;, utilizam-se, em cada etapa, estimagdes
econométricas de elasticidade de demanda.

Este sistema de equagdes € entdo utilizado em duas etapas:

(1) obten¢ao dos custos marginais (calibrag¢ao); e

(i1) obtencdo dos novos precos para a nova estrutura de mercado, isto €, para
uma nova funcao.

4. Digressdo: Mercados relevantes e o teste da elasticidade critica

Como ja extensamente argumentado anteriormente, o uso de simu-
lagdes ndo substitui a analise estrutural tradicional, mas a complementa, apre-
sentando vantagens e desvantagens. Uma das vantagens principais € dispen-
sar a defini¢do prévia de mercado relevante, uma tarefa que € muitas vezes €
complicada, e que torna o uso de simulagdes ainda mais importante.

Isto ndo significa que uma analise de simulagdes ¢ contraria ao con-
ceito de mercado relevante, mas que o mercado relevante fica endogena e impli-
citamente determinado em meio aos procedimentos empregados em uma simu-
lagao de fusdo. De qualquer forma, a ndo determinagao prévia de mercado rele-
vante tende a confundir muitos analistas, levantando criticas que fazem pouco
sentido econdmico, mas cuja forga retorica pode causar grandes confusoes.

De forma a esclarecer este ponto, desfazendo as confusdes argu-
mentos puramente retdricos, Jonathan Baker (1997), entdo diretor do Bureau
de Economia do FTC (Federal Trade Commission) dos EUA, opinou:

“Parte da promessa do uso de métodos empiricos em analise de fusao € que eles
tornam a definicdo de mercado menos importante. De fato, caso possa ser mos-
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trado diretamente que uma fusdo prejudica a competicao, ndo ha necessidade de
gastar esfor¢os na defini¢do de mercado... Muitos entendem que o Clayton Act
7 requer que a Corte identifique os mercados de produto e geografico que seri-
am prejudicados com a fusdo. Uma possivel adaptacdo — que harmonize as
vantagens da analise econométrica com os requerimentos legais — poderia ser
denominada de defini¢ao de mercado “res ipsa loquitur”. Quando um piano cai
na calcada, a lei nao pergunta se alguém foi negligente, mas vai direto a questao
de quem. De forma semelhante, caso se possa demonstrar diretamente que uma
fusao provavelmente prejudicara a competigao, existe algum mercado relevante
que seria prejudicado, mas ndo € necessario especificar suas fronteiras”

Também com o mesmo objetivo, mas de forma bem mais irénica,
Charles James (2002)*, entao attorney general da Divisao de Antitruste do
Departamento de Justica americano, afirmou:

“...sob a influéncia de sodium penthatol, a maioria dos economistas concede-
ria que defini¢ao de mercado nao € particularmente importante em uma anali-
se de efeitos unilaterais”

O objetivo dessa se¢do ¢ discutir uma metodologia quantitativa para
a determinac¢ao de mercado relevante, conhecida como o “Teste da Elasticida-
de Critica”. Essa metodologia ¢ um meio termo entre rigor analitico das simu-
lagOes e a linguagem mais comum a grande parte dos analistas de antitruste.

Nosso intuito e nossa opinido, cabe logo esclarecer, ndo sdo diferen-
tes dos expressos nessas citagoes. Continuamos acreditando que simulagdes
de fusdes “completas” sdo a melhor forma de se analisar quantitativamente
uma fusdo. Se o teste da elasticidade critica apresenta a vantagem de usar
uma linguagem um pouco mais facil de ser compreendida, ele ndo tem a mes-
ma logica impecavel das simulagdes, podendo provocar resultados engano-
sos, quando aplicado sem o devido cuidado.

* Vide Woo (2004), capitulo 4.
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4.1. Breve historico, o teste da elasticidade critica e a andlise de perda
critica

A maioria das investigagdes sobre fusdes conduzidas pelo Federal
Trade Commission e pelo Department of Justice dos Estados Unidos envol-
veram algum questionamento sobre a proximidade dos produtos em questao,
e sua suficiéncia para que estes produtos fossem incluidos num mesmo mer-
cado relevante. Por muitos anos, essa questao de como determinar as frontei-
ras do mercado foi respondida sem nenhum rigor. As cortes geralmente decla-
ravam que a resposta estava relacionada as magnitudes das elasticidades cru-
zadas e a possibilidade dos consumidores substituirem um produto por outro,
mas nao havia uma sugestao de quao grandes deviam ser estas elasticidades e
a possibilidade de substitui¢ao.

Esse ambiente de pouca precisao e clareza comegou a ser alterado
quando da publicagdo das merger guidelines em 1982, e da articulagao do
paradigma do monopolista hipotético. Esse paradigma, como se sabe, responde
a questdao de como determinar as fronteiras do mercado. O mercado relevante
nao deve ser mais extenso que um grupo de produtos e de areas geograficas tal
que um unico ofertante desses produtos nessas areas encontre lucrativo impor
uma elevagao nos precos que seja pequena, mas significativa e ndo transitoria.

Esse teste foi inicialmente criticado por nao ser operacional e muito
teorico. Mas, apos um periodo de tempo relativamente curto, tornou-se 6bvio
que a implementacao do teste do monopolista hipotético poderia ser realizada
através de uma analise de break even relativamente simples, conhecida como
“Teste da Elasticidade Critica” ou “Andlise de perda critica”. De fato, apesar de
utilizarem uma linguagem diferente, esses testes nada mais sdo que uma forma
tecnicamente rigorosa de se determinar as fronteiras de um mercado relevante.

De forma resumida, o teste da elasticidade critica ¢ composto de trés
ctapas”:

(1) Obten¢ao da margem de lucro dos atuais ofertantes no mercado escolhido
(conjunto de produtos e areas geograficas). A partir desta margem de lucro,
através do uso de formulas matematicas simples, baseadas na hipdtese de
maximizacao de lucro, obtém-se a qual seria a elasticidade de demanda (pré-

> A analise de perda critica é equivalente ao teste da elasticidade critica. Sua tnica
distingao, ¢ utilizar uma métrica distinta: ao invés de elasticidades, utilizam-se redugoes
nas quantidades vendidas.
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fusdo) que faria com que um monopolista hipotético desejasse elevar os pre-
cos em uma certa porcentagem (5% ou 10%, tipicamente). Esta elasticidade €
denominada de “elasticidade critica”.

(i1) Obtencao da elasticidade de fato observada no mercado escolhido.

(111) Comparagdo entre a elasticidade de fato e a elasticidade critica. Caso a
elasticidade de fato seja (significativamente) superior a elasticidade critica,
deve-se expandir o mercado escolhido. Caso a elasticidade de fato seja (signi-
ficativamente) inferior a critica, deve-se reduzir o mercado escolhido. Caso
seja (aproximadamente) igual, o mercado escolhido pode ser considerado um
mercado relevante.

4.2. Limitagoes e problemas do teste da elasticidade critica

O fundamental para se perceber as limitagdes e problemas do teste
da elasticidade critica € observar que, de forma geral, esse teste apresenta as
mesmas vantagens ¢ desvantagens da metodologia de simulagdao de fusdo.
Por um lado, assim como as simulagdes, esse teste oferece uma resposta quan-
titativa e precisa a pergunta realizada. Por outro lado, novamente da mesma
forma que as simulagoes, ele esta sujeito a hipoteses que merecem ser anali-
sadas com cuidado e escrutinio.

Para compreender esta observagao, note-se que o resultado de um
teste de elasticidade critica € conseqiiente de uma estimacao de elasticidade, a
qual ¢ realizada através de hipoteses sobre as formas funcionais da demanda,
além de estar sujeita aos mais diversos problemas econométricos. Ademais,
para completar, o teste envolve uma maximizagao de lucro de um monopolista
hipotético, o que ¢ necessariamente funcao de hipoteses, ja tal monopolista
nao existe no mundo presente.

Essa observacao sobre a “equivaléncia” entre os testes de elasticida-
de critica e das simulagdes de fusdo, quanto as suas vantagens e desvantagens
relativas, por sua vez, sugere dois comentarios:

(1) Em primeiro lugar, essa perspectiva desafia aqueles que sdo céticos com
relacdo ao uso de simulag¢des, mas nao a uma determinacao tecnicamente
rigorosa do mercado relevante. Isto ndo faz nenhum sentido logico.

(i1) Em segundo lugar, essa observagao sugere que para que o teste do
monopolista hipotético seja empregado corretamente, ¢ necessario analisar
suas potenciais dificuldades e hipoteses envolvidas.
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Esta percepg¢ao levou aum recente interesse dos 6rgaos de defesa nos
Estados Unidos, que nos ultimos dois anos vém solicitando comentarios sobre o
uso do teste da elasticidade critica e da analise de perda critica para determina-
¢do de mercado relevante. Com isso, deu-se origem a uma série de discussoes e

debates entre alguns pesquisadores de renome, como Katz e Shapiro (2003 e
2004), Scheffman e Simons (2003) e Brien e Wickelgreen (2004).

Sobre este ponto, vale notar os argumentos desenvolvidos por Katz e
Shapiro (2003), sobre a falha nos argumentos de alguns pareceristas, quando
estes buscam expandir a0 méximo o mercado relevante, ao obterem margens de
lucro elevadas. A logica dessa inferéncia esta baseada na seguinte intui¢do. Se a
margem de lucro ¢ elevada, uma pequena perda nas vendas seria suficiente para
tornar uma elevagao de precos nao lucrativa. A demanda teria que ser relativa-
mente menos eldstica para que i1sso ocorresse, mas isso nao seria plausivel em
um mercado pequeno. Portanto, o mercado ¢ provavelmente grande. Por outro
lado, conforme estes autores apontam, a mesma logica contraria uma intui¢cao
igualmente razoavel: a margem pode ser elevada porque as empresas percebe-
ram que os consumidores ndo respondem muito a elevagdes de precos (a de-
manda ¢ relativamente ineldstica). Sendo assim, se por um lado a elasticidade
critica € baixa, por outro, a elasticidade de fato também deve ser baixa.

Este conundrum pode ser resolvido de forma relativamente simples.
As margens de lucro obtidas na pratica oferecem relativamente poucas infor-
magoes sobre as elasticidades. Isto se deve a imprecisdes estatisticas ou, sim-
plesmente, porque os dados contabeis disponiveis ndao correspondem aos con-
ceitos economicos desejados. Sendo assim, as agéncias de defesa podem in-
correr em graves equivocos caso utilizem somente estas margens para deter-
minar as elasticidades. Em complemento, ¢ fundamental buscar outras infor-
macoes concernentes as respostas dos consumidores a aumentos de precos,
sejam essas evidéncias anedoticas, resultados de experimentos naturais, ou
resultados de estimag¢des econométricas da demanda.

Finalmente, ainda vale mencionar as criticas de Werden (2003) so-
bre a escolha prévia de uma certa porcentagem nos aumento de pregos, para a
realizagao do teste. Conforme Werden mostra, atraves de ilustragdes que re-
produzem casos veridicos, ¢ possivel que para um monopolista hipotético nao
seja lucrativo elevar os precos em 5%, mas que seja lucrativo elevar os pregos
em 50%. Evidentemente, as simulagdes de fusdo nao estdo sujeitas a este
problema por nao especificarem os aumentos de precos a priori.
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5. Conclusédes: O futuro das simulagoes de fusao

Neste artigo, foram analisados alguns topicos da metodologia de
simulagdes de fusdes, em especial a estimagdo econométrica do sistema de
demanda, o problema do viés de simultaneidade, ¢ a busca de instrumentos
validos. De forma bem mais breve, discutiu-se a modelagem economica utili-
zada, e sua relacao com a definicao de mercados relevantes. A titulo de con-
clusdo, arriscamos um progndstico sobre os futuros desenvolvimentos técni-
cos dessa metodologia, € sobre sua incorpora¢do a analise antitruste no Brasil
e no resto do mundo.

Quanto a estimacao econométrica, deve-se notar que ja esta haven-
do a incorporagao de técnicas mais avancadas por parte dos orgaos de defesa
americanos. Estima¢des de demanda BLP ja tém sido utilizadas com sucesso
em alguns casos, e seu uso deve rapidamente se espalhar para anélises reali-
zadas em outras partes do mundo. Como a estimacao BLP original (Berry,
Levinsohn e Pakes (1995)) utiliza uma grande quantidade de dados, deve-se
esperar que haja alguns avancos nas simplificagdes que tornam a metodologia
mais amplamente utilizavel.

Mais além das demandas BLP, a literatura académica tem recente-
mente progredido em técnicas de estimagao para modelos explicitamente di-
namicos (vide, por exemplo, Pakes e McGuire (1994)), os quais ja estdo auto-
maticamente acoplados a modelos econdmicos que consideram a entrada ou
saida de firmas na induastria. Sem duvida, este parece ser o futuro da chamada
“Nova Organizacdo Industrial Empirica”. Contudo, acreditamos que aqui a
quantidade de informagdes necessarias para a implementacdo das novas tec-
nicas devera ser um limitante critico para sua utilizagdao em casos de antitruste,
pelo menos num futuro breve.

Quanto a utilizagdo de econometria para a defini¢ao de mercado rele-
vante, o prognostico € uma grande interrogagao. De um lado, aqueles que usam
econometria e simulagdo parecem acreditar que uma prévia definicao de merca-
do relevante ndo ¢ necessaria, podendo até causar confusoes quando emprega-
das inocentemente. De outro lado, esta € a forma mais facil de mostrar qual as
vantagens da econometria para aqueles que sao avessos aos métodos quantitati-
vos. Talvez a divulgacao e aumento do uso de testes de elasticidade critica seja
uma etapa necessaria, antes de seu desaparecimento.

E na escolha da modelagem, acreditamos, que os proximos anos
trardo as mudancas e modificacdes mais interessantes. Atualmente, o
paradigma sao os modelos de Bertrand e Cournot estaticos, utilizados para o
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calculo dos “efeitos unilaterais”. Mas a preocupagdo tanto dos 6rgaos ameri-
canos como da Comunidade Européia nos chamados “efeitos coordenados”
pode mudar esse foco. Pesquisa académica recente ja indica como separar
qual a parcela do mark-up que ¢ devida a estes dois efeitos (Nevo (2001)),
mas ainda conhecemos pouco sobre quais sao os modelos tuteis para se prever
os efeitos coordenados de uma fusdo. Talvez o caminho mais promissor seja a
adaptacao do modelo de Green e Porter (1986) para analises de antitruste.
Uma discussao detalhada sobre estes dois efeitos, e sobre esses modelos ¢é
assunto para um outro artigo.
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