SIMULACAO DE EFEITOS UNILATERAIS DE FUSOES
HORIZONTAIS: REVISITANDO O CASO AMBEV

ILan Ramalbho Guerriero

1. Apresentaciao

Para Robert Willig, “a maior mudancga no ferramental analitico usado
para avalia¢do de fusdes foi o advento de analise de simulagdes”.! O uso de
modelos de simulacao tem sido cada vez mais recorrente em casos de con-
centracao horizontal na jurisprudéncia norte-americana, europeia € também
na brasileira. Por fornecer previsdes do comportamento futuro do mercado,
trata-se de uma ferramenta poderosa para a analise de fusdes. Com isso,
criam-se evidéncias que podem ser consideradas no julgamento sobre pos-
siveis impactos anticompetitivos da concentragao.

A grande vantagem das simulagdes ¢ gerar resultados quantitativos
sobre os impactos da fusdo. A necessidade de mensurar efeitos estd presente
em qualquer julgamento em que seja necessario ponderar argumentos para
uma decisao final. Em se tratando de efeitos futuros, naturalmente nao ob-
servaveis, as simulagdes precisam se valer de premissas comportamentais
do mercado, inseridas num arcabouco teérico sélido.

No entanto, as premissas € os modelos econdmicos usados nao necessa-
riamente sao os mais realistas e nem sempre refletem o efetivo funcionamento
do mercado sob andlise. Todo modelo ¢ uma simplificacao da realidade, en-
quanto que as relagdes econdmicas reais sao bastante sofisticadas e por vezes
podem envolver muitas dimensdes, dificultando seu tratamento analitico. Por
outro lado, a simplicidade dos modelos € o que garante que sejam explorados
e desenvolvidos e, principalmente, compreendidos pelas partes interessadas
e pelo proprio 6rgio judicante. E essencial que os modelos sejam claros em
sua mecanica e tenham explicitas suas premissas para que seus resultados
sejam adequadamente interpretados e considerados no julgamento.

No Brasil, o caso que inaugura a ampla utilizacdo de simulacdes ¢ o
Nestlé-Garoto, julgado em 2004. Nessa ocasido, as simulagdes desempenha-

' Declaracdo no Merger Enforcement Workshop, evento conjunto do FTC com DOJ,

em 19.02.2004. Ver transcricado em FTC/DOJ (2004, p. 124).
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ram um papel fundamental na decisdo pela reprovacao do ato de concentra-
¢ao, mostrando que os ganhos alegados de eficiéncia nao seriam suficientes
para mitigar os efeitos anticompetitivos, em especial o aumento simulado
de pregos.?

Estimulado pela extrema importancia que os modelos de simulagdo
tiveram para orientar a decisdo do caso Nestlé-Garoto, este artigo se propoe
a analisar as vantagens e limitacdes do uso de simulacdes em defesa da con-
corréncia. Nesse sentido, o importante caso da criagdo da Ambeyv, julgado em
2000, serve de ilustracao para o qual foram feitas simulagdes com o modelo
PCAIDS. Os resultados simulados para o mercado de cervejas a época da
criacdo da Ambev apontam para efeitos anticompetitivos bastante expressivos,
que poderiam sugerir ao Cade medidas mais restritivas para a aprovagao do
que aquelas efetivamente tomadas.

O artigo estd dividido em cinco se¢des incluindo esta introdugao. Na
se¢do 2 ¢ feita a andlise dos modelos de simulagdo, sua mecanica e principais
vantagens e limitagdes. Na sec¢ao 3 ¢ apresentado o modelo PCAIDS. A apli-
cacao de modelo PCAIDS ao caso Ambeyv ¢ feita na secao 4, onde também se
discute a convergéncia dos resultados da simulacdo com a analise feita pelo
Cade a época do julgamento. A secdo 5 traz os comentarios finais.

2. Modelos de Simulacao

Modelos de simulagdo que analisam os efeitos unilaterais de uma
fusdo horizontal,’ medem os diferenciais de pregos e quantidades gerados
pela fusdo entre empresas no setor. Sao um instrumento de previsdao dos
impactos de uma fusdo horizontal, em termos de precos e quantidades,
que podem ainda incluir a consideracdao de os ganhos de eficiéncia na
operacao. Ganhos de eficiéncia, em geral associados a reducao de custos,
compensariam o aumento de poder de mercado, ao reduzir o preco e elevar
a quantidade ofertada.

A mecanica das simulagdes parte dos pregos e quantidades disponiveis
pré-fusdo como uma situacao de equilibrio, de maximizagao de curto prazo
da industria. Com as elasticidades-pre¢o dos produtos do mercado, associa-

2 Ver Guerriero (2008).

3 Apresentado originalmente por Werden e Froeb (1994), modelo com bens diferen-
ciados competindo num modelo de Bertrand. Farrell e Shapiro (1990) j& haviam
proposto o uso de modelo baseado em concorréncia de Cournot.
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das a um modelo de concorréncia oligopolista, em geral Bertrand, € possivel
encontrar um novo equilibrio pos-fusao, considerando inclusive ganhos de
eficiéncia alegados, alterando a regra de maximizagao de lucro da empresa,
que depois da fusdo considerara conjuntamente todos os produtos que antes
eram produzidos por empresas diferentes.

Os precos e quantidades de equilibrio simulados para a situagao pos-
fusdo podem ser comparados com a situacao pré-fusao e, com isso, avaliar e
tirar conclusdes normativas sobre a variagao de bem estar economico advindo
do efeito unilateral da fusdo.

Cada etapa da simulacao exige a admissao de algumas premissas, que
podem se fundamentar em diversas alternativas teoricas. Isso implica na
possibilidade de muitos resultados diferentes, baseados nos mesmos dados
originais. A técnica econdmica ndo € univoca e tampouco consensual. Além
disso, em situacdes de decisdes normativas, pode ser usada retoricamente
pelas partes envolvidas. Isso certamente cria dificuldade para os 6rgaos anti-
truste em suas decisdes ao se depararem com evidéncias econdmicas dispares
que sdo, todas elas, fundamentalmente corretas na técnica.

Com os Guidelines norte-americanos de 1992 se consolidou a analise de
efeitos unilaterais advindos de fusdes horizontais. Esses efeitos sdo caracteri-
zados como aumento de pregos, reducao de quantidades ou comportamento
menos competitivo da empresa fusionada enquanto as outras empresas con-
correntes nao alteram suas estratégias. Essa €, portanto, uma analise estatica
de um jogo de apenas uma rodada usando modelos de oligopolio que geram
equilibrios comparaveis, pré e pos-fusao.

Formalmente, um efeito unilateral pode ser definido como a diferenca
entre dois equilibrios ndo cooperativos de Nash, sendo que o primeiro repre-
senta a situacao pré-fusdo e o segundo a situacao pos-fusao. Denotando por
al a acao da empresa i € a-1 a agao de todas as demais empresas, os lucros da
empresaisio:* [ ], (a;,a_;) eacondigdo de equilibrio, necessaria e suficiente,
¢ que cada empresa esteja no seu 6timo:

doll. (a,a_,
(1) oa,

1

=0

4 Essa funcdo ¢ assumida como estritamente cOncava, continua e duplamente

diferenciavel.
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Sendo assim, cada empresa maximiza seu lucro de curto prazo consi-
derando a acdo das outras. Isso gera uma curva de reagdo de cada empresa
as acoes de suas concorrentes, que resolve a equagdo (1). Considerando uma
fusdo entre aempresaie j, o problema da nova empresa passa a ser maximizar
[T +IT’ , € a condicao de 6timo ¢é:

raHi(aiﬁa—i)_FaHj(ajaa_j —0
oa, oa,
J
aHi(aiaa—i)_l_aHj(ajaa_j 0
@ da, da,

Note-se que por (2) a nova empresa mudard seu comportamento se
existirem efeitos entre os produtos de i € j. Ou seja, havera um equilibrio
diferente devido a influéncia do preco e consumo de um produto sobre o
preco e consumo do outro, de forma que a nova empresa tem a possibilidade
de estrategicamente alterar a oferta de seus dois produtos com o objetivo de
maximizar seu lucro, pois ja ndo toma o segundo produto como dado.

E importante ressaltar que, apesar de ser um efeito unilateral, as ou-
tras empresas mudam suas agdes em resposta a nova estratégia da empresa
fusionada, apesar de que permanecam otimizando o mesmo problema (1),
mantendo-se na mesma curva de reacdo. E por isso que o efeito é dito unila-
teral. A fusdo internaliza a concorréncia entre as duas empresas € isso reduz
a competi¢do geral do mercado, gerando pregos mais elevados e quantidades
totais menores.

2.1 Defini¢do do mercado relevante

A doutrina antitruste, bem como os guias de analise das autoridades
brasileiras,’ estabelece a necessidade de definicao do mercado relevante em
suas dimensoes geografica e de produto. Essa etapa da analise ¢ fundamental
j& que defini¢des de mercado muito abrangentes podem indicar pouca con-
centracdo e, ao contrario, definicdes muito restritas podem gerar elevados
indices de concentracdao. O Teste do Monopolista Hipotético ¢ o método
consagrado para essa defini¢do, que estabelece o mercado relevante como
aquele conjunto de bens, num espago geografico restrito, tal que se fossem

5 Guia (2001).
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fornecidos por apenas uma empresa (o monopolista hipotético) seria possivel
elevar lucrativamente o prego de forma substancial e permanente.®

Pelo lado da demanda, se faz necessaria a estimacao das elasticidades-
preco, proprias e cruzadas de cada produto, para a definicio de como os
consumidores reconhecem os produtos como substitutos ou nao, ou seja, se
pelo lado da demanda os produtos sd@o concorrentes e participam do mesmo
mercado. Elasticidades-preco cruzadas muito baixas entre dois produtos
indicariam que os consumidores ndo 0s enxergam como substitutos. Por
outro lado, elasticidades cruzadas altas apontariam substitutibilidade entre
os produtos.

A capacidade de oferta, por sua vez, também ¢ parte da defini¢ao do
mercado, j& que produtos que nao necessariamente sao considerados subs-
titutos pelo consumidor, podem ser produzidos pela mesma empresa sem
implicar em novos investimentos ou qualificacdes. Ou seja, pelo lado da
oferta uma empresa pode ser considerada participante do mercado por sua
capacidade de oferta, mesmo que nao esteja efetivamente produzindo mer-
cadorias consideradas pelos consumidores daquele mercado no momento
da anélise. Portanto, o lado da oferta deve considerar também a capacidade
potencial de oferta das empresas.

Definido o mercado, em suas dimensoes geografica e de produto, € ne-
cessario levantar os dados de precgos e quantidades dos produtos do mercado.
Observar essas informagdes num tnico periodo do tempo € bastante simples
e acessivel as autoridades. Porém, para possibilitar estudos econométricos
¢ estimacao das elasticidades-pre¢o do mercado sdo necessarias s€ries mais
longas. Para muitos dos bens diferenciados € possivel obter séries de dados
longas em consultorias especificas, como ACNielsen e Information Resourses
Inc., que pesquisam precos e quantidades vendidas em pontos de venda com
periodicidade regular (scanner data). Deve-se ficar atento ao uso desses da-
dos, pois sdo agregados por produto, pontos de venda e tempo, o que pode
gerar problemas de estimacdo.” Além disso, os dados refletem os precos
de revenda enquanto as fusdes em geral acontecem no nivel da producao.
Nesse sentido, se fazem necessarias analises sobre a rela¢ao contratual entre

Em geral o aumento de pregos considerado ¢ de no minimo 5%. Uma apresentacao
detalhada da definicdo de mercado relevante e do TMH pode ser encontrada em
Hovenkamp (2005a) se¢do 3.8 e também em Motta (2004) capitulo 3.

Ver Hosken et al (2002) para uma discussdo sobre os problemas das fontes de dados
€ agregacao no uso antitruste.

91

REVISTA DO IBRAC



REVISTA DO IBRAC

Ian Ramalho Guerriero

essas duas partes, que pode mitigar ou ampliar efeitos anticompetitivos de
uma fusao.

A necessidade de agregacao dos produtos, principalmente entre os
diversos tipos de embalagens e variedades disponiveis, reduz fortemente o
nimero de parametros a serem estimados. Entretanto, havendo disponibi-
lidade de dados em séries suficientemente longas, as estimativas mostram
que as elasticidades calculadas sao muito diferentes quando os produtos nao
sdo agregados.

O problema da agregacao € que gera estimagao de uma média que nao
reflete nenhuma demanda real. Na analise antitruste, porém, o que se esta
avaliando € o mercado que envolve os produtores e os revendedores e, por
18S0, a agregacao passa a ser uma alternativa técnica interessante, sendo pouco
importantes as diferencas entre as formas de apresentagdao dos produtos.

Outro aspecto importante que deve ser sempre avaliado com cautela
¢ a participagdo de mercado das empresas. Nos raros mercados de bens
homogéneos, essa defini¢ao € trivial, porém em mercados com bens diferen-
ciados — vale dizer, a maior parte deles — € necessario definir uma unidade
comum entre os diversos bens. O mais usual ¢ definir as parcelas de mercado
pela parcela do faturamento total, ou seja, considerar o valor monetario do
faturamento como unidade comum de comparacao. Essa abordagem, porém,
sofre algumas limitagdes por sobre-avaliar a participacdo de mercado de
produtos mais caros e, inversamente, sub-avaliar a participagdo de produtos
mais baratos, mesmo assim, ¢ a melhor e mais pratica aproximagao para a
maior parte dos casos.®

2.2 Funcdo de demanda e sensibilidade

Para a andlise antitruste, em especial para o uso de simulagdes, ¢
indispensavel e nao trivial a defini¢do da demanda e a estimacao de seus
parametros. Mercados com bens diferenciados possuem nao s6 a elasticidade-
preco total do mercado, mas elasticidades-preco cruzadas entre os diversos

8 Asabordagens alternativas exigem que o produto seja reduzido a alguma caracteris-
tica fisica comum que possa ser mensurada. Em sequéncia, os pregos sao definidos
com referéncia a essa unidade. Essa alternativa pode ser util em mercados cujos
bens compartilham propriedades comuns e identificaveis, sendo cada um dos bens
diferenciados uma diferente composicdo das caracteristicas disponiveis. A metodo-
logia dessa alternativa € por si s6 questionavel, reservando a ela espago apenas na
academia. Ver por exemplo o mercado de automodveis, em Berry et al (1995).
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produtos. O total de parametros cresce quadraticamente com o nimero de
produtos do mercado e isso, sem duvida, € um desafio para o econometrista
que precisa estimar muitos parametros de forma consistente, nem sempre
dispondo da quantidade de dados necessaria.

O ideal ¢ estimar a demanda tendo flexibilidade para que os dados apon-
tem os parametros mais proximos da realidade. Entretanto, isso € custoso em
termos de dados e de tempo, elementos escassos na analise antitruste. Dessa
forma, usualmente recorre-se a alguns padrdes de substituicdo para modelar o
mercado. Dentre os mais comuns, destacam-se a funcao de demanda Linear,
Log-linear (isoelastica), Aids,” Logit!® e também PCAIDS."

Foge ao escopo desse artigo apresentar as diferentes formas funcionais
de demanda comumente aplicadas para estimagao das elasticidades-preco.”? E
importante, no entanto, destacar que os parametros estimados e os resultados
das simulac¢oes de fusdes sao bastante sensiveis a forma funcional da deman-
da. Admitir uma forma funcional para a demanda €, por um lado, necessario
por permitir a estima¢do dos parametros e viabilizar anélises quantitativas e
simulac¢des no tempo habil do processo de julgamento de casos de fusdes. Por
outro lado, essas formas funcionais, além de muito rigidas, resultam efeitos
unilaterais muito diferentes entre si. Ou seja, além de nao necessariamente
refletirem o real comportamento do mercado, a depender do tipo de demanda
escolhido, os resultados das simula¢des serao bastante diferentes.

Quanto ao primeiro problema, qual seja, da adequagao dos dados a
realidade, se fazem necessarios alguns testes de adequacdo. E preciso ava-
liar o comportamento pregresso do mercado para confirmar que o padrdo de
demanda escolhido ao menos explique os principais movimentos de substi-
tui¢do entre os produtos. Do contrario, serd pouco adequado o uso do sistema
escolhido para o mercado avaliado e outros sistemas devem ser buscados.
Nesse sentido, o uso de sistemas de demanda mais rigidos traz beneficios
em termos de facilidade de interpretacao e reduzida necessidade de dados e
tempo para analise e estimagdo econométrica, mas se a forma funcional nao
representar o comportamento do mercado, toda a vantagem da simplicidade

®  Deaton ¢ Muelbauer (1980).
10 Werden e Froeb (1994).
" Epstein e Rubinfeld (2002).

Para uma apresentacdo detalhada de diferentes formas de estimar fun¢des de de-
manda, aplicada ao antitruste, ver Huse e Salvo (2006). Ver também Hosken et al
(2002) para uma abordagem comparativa.
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se perde com a precariedade da relagdo entre a forma funcional proposta e o
real funcionamento da substitui¢do entre os produtos.

Ademais, escolher entre as formas funcionais da demanda implica resul-
tados diferentes dos efeitos unilaterais advindos da fusao. Para uma intui¢ao
desse problema, basta lembrar que fun¢des de demanda com declividade mais
acentuada, e menor elasticidade, permitem maiores aumentos de precos com
menores redugdes de quantidade do que demandas mais horizontais, mais
elasticas. Assim, se a forma funcional escolhida for mais eléstica, a perda em
quantidades resultante de aumento de precos ¢ maior, o que ¢ um limitador
dos efeitos negativos de uma fusido de concorrentes. '

Evidentemente, ¢ necessario que a escolha entre qualquer uma das
formas funcionais se respalde na analise do comportamento dos agentes do
mercado. Mesmo assim, em casos em que o tempo € exiguo, € nos quais
possivelmente essa analise ndo possa ser feita, a autoridade antitruste deve
reconhecer que exercicios de simulacao geram diferentes resultados a depen-
der da forma funcional da demanda adotada e, por isso, tomar seus resultados
com cautela.

2.3 Modelo comportamental e mecanica das simulagoes

A preocupacao na simulagdo ¢ mensurar o aumento do poder de mer-
cado gerado pela fusdo e seus possiveis impactos. Para isso, ¢ necessario
saber o poder de mercado atual. Existem muitas formas de medir poder de
mercado, a maioria delas relaciona, de alguma maneira, o custo marginal
(CMg) e o prego.

Na tradigdo estruturalista, que fundamenta a andalise antitruste, a cau-
salidade Estrutura-> Conduta->Desempenho (ECD)™ foi base tedrica para a
economia industrial em seus esfor¢os no sentido de explicar a indeterminacao
teorica em mercados oligopolistas. Assim como a teoria microecondomica
tradicional, a escola estruturalista mantém a premissa de que empresas sao

3 Ver Crooke et al (1999) para uma discussao sobre esse tema, onde sdo testadas as
sensibilidades de quatro tipos de forma funcional (AIDS, Logit, Linear e log-linear).
Os autores chegam a que mostram diferencgas expressivas entre as elasticidades-
preco a depender da forma funcional. Ver também Werden e Froeb (2002) para uma
comparacgao entre os impactos de diferentes formas funcionais da demanda sobre os
resultados de simulacoes.

4" Para uma apresentacdo detalhada ver os livros-texto de Scherer e Ross (1990) e Hay
e Morris (1991).
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passivas, sujeitas a determinagao de suas condutas e desempenho pela estrutu-
ra de mercado. Esta, por sua vez, ¢ definida como resultado das caracteristicas
técnicas e de custos.

A disponibilidade de dados e o desenvolvimento de métodos eco-
nométricos possibilitou o teste empirico da causalidade ECD e de seus
resultados teoricamente esperados. Seus resultados empiricos'® apontam
para a importancia de muitas outras varidveis — que a principio nao seriam
relevantes — e relacdes muito mais complexas entre essas variaveis do que
a causalidade ECD mais simplista supde. Ou seja, indicam que a estrutura
ndo ¢ o principal determinante do desempenho e, além disso, a relacdo entre
os dois ¢ instavel no tempo e no espacgo. Esse resultado se opde a hipdtese
de causalidade ECD em sua relagdo mais basica de determinagdo entre a
concentracao ¢ a lucratividade.

Dai a necessidade de um arcabouco tedrico mais sofisticado, consi-
derando uma empresa que trabalha para modificar as condi¢des de mercado
onde atua, mudando as suas proprias restricdes. Mais que isso, a evidéncia
empirica mostra a importancia de incluir outras varidveis na analise, especial-
mente relacionadas as caracteristicas particulares das empresas. Tratar-se-a,
assim, de uma abordagem que v€ a empresa como agente responsavel por
seus proprios resultados, sem perder de vista restricdes dadas pelo ambiente
em que atua. Restri¢des estas que a propria empresa trabalha para relaxar a
seu favor. Esse reconhecimento torna a andlise ainda mais complexa, difi-
cultando tratamentos quantitativos.

Com a crescente importancia da eficiéncia como referencial normativo'®
¢ a necessidade de mensuragdo quantitativa dos efeitos comportamentais,
foram reabilitados também modelos de oligopolio anteriormente descartados
por serem considerados simplistas demais. Esses modelos sao faceis de serem
interpretados por terem solucdes de equilibrio, permitindo comparagao esta-
tica entre duas situagdes com parametros diferentes. Os modelos de Cournot
e Bertrand, principalmente o ultimo, sdo 0s mais recorrentes em simulagdes
de efeitos anticompetitivos de fusdes.

O artigo de Schmalensee (1989) se insere no conjunto de trabalhos que reunem resulta-
dos empiricos de diversas tentativas de testar a causalidade ECD, de onde se destacam
também os esfor¢os de Bresnaham (1989) e Hay e Morris (1991), cap. 8.

16 Caracteristica da chamada Escola de Chigago, ver Hovenkamp (2005a), p. 64. Ver o
artigo seminal de Williamson (1968) e o trade-off entre poder de mercado e eficiéncia
economica.
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O modelo de Bertrand com produtos diferenciados ¢ baseado em com-
peti¢do por precos, que sdao determinados simultaneamente pelas empresas
do mercado considerando a reagao de suas concorrentes. A simplicidade de
premissas e a aproximagdo desse modelo com mercados oligopolizados de
bens de consumo diferenciados credenciam-no a ser utilizado nas simula-
¢oes de fusdes em andlise antitruste, ainda que suprima diversas dimensoes
competitivas (como barreiras a entrada, propaganda, distribuicdo, etc.) que
ndo podem faltar a anélise. Nesse sentido, a simulagdo ¢ sempre uma ferra-
menta util para a andlise, embora seus resultados ndo sejam suficientes para
a tomada de decisao.

Formalmente, a empresa em Bertrand quer maximizar seus lucros e tem
apenas um produto.'” Denominando p-i os pregos de todos os demais produtos,
a demanda pelobemi D,(p,, p_,) eo custo de produgio C,(D,(p;,p_;) .
Os lucros sao dados por:

(3)Hi(pi=p—i) = piDi(pi9p—i) - Ci(Di(pisp—i) ’

¢ a condicao de maximizacgao de lucros é:

(4)
aHi( i’ —i) aDz( i’ —i) i_C'i(Di( i’ —i)
PP _p (o pys 22 p P rer)1_,
Ip; p;
Define-se também a margem entre preco e custo como 7; = —1/ €,

onde &ii ¢ a elasticidade-preco propria do bem i, que € o familiar indice de
Lerner. Com isso, sendo o comportamento de Bertrand, ¢ possivel estimar,
a partir do equilibrio pré-fusao qual € o CMg das empresas do mercado dis-
pondo dos precos e das elasticidades. Considerando os CMg constantes em
todas as empresas, ¢ possivel calcular o novo equilibrio, pos-fusao, dado o
mesmo padrio de oligopdlio, reduzindo o nimero de empresas e conside-
rando a empresa fusionada como maximizadora de lucros advindos do novo
conjunto de produtos. Com a fusdo entre as empresas i € j, a nova empresa
passa a maximizar a seguinte funcao de lucros:

17O caso de empresas com dois ou mais produtos envolve a maximizagdo do lucro

considerando também as elasticidades-prego cruzadas entre os produtos da propria
empresa, exatamente como se fara para a empresa fusionada, que tera dois produtos.
Segue-se aqui a apresentagao feita por Werden e Froeb (2006).
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Hi+j(pispjap—i—j) =p:D,(p;,p)—C(D;(p;sp_;)
() +ijj(pjap_j)_Cj(Dj(pjap_j) :

E, com isso, a condi¢do de maximizagao de lucros passa a ser:

(6)

-

D,(p;,p_)+

aDi(pi’p—i)[pi _C'i]+ aDJ(pjap—j)[Dj _C'j]
%P, P,

aD"(pi’p—i)[pi _C'i]+ aDj(pj:p—j)[pj _C'j]
P, dp;

=0

=0

D,(p;,p_;)+

\

Em termos de elasticidades, as condi¢cdes de maximo lucro podem ser
escritas:

pi+(pi_c'i)'8ii+ (pj _C'j)°8ij =0
(7) pj+(pj_C'j)‘gjj—i_(pi_cvi)'eji:O .

Ou ainda, usando o conceito de “diversion ratio”,'® dij, que ¢ a razdo
pela qual aumenta a quantidade do bem j quando diminui a venda do bem 1,

d i =&, D /€ D,- , temos que as novas margens entre prego € custo da
empresa fusionada serdo:

m, :mjdijpi/pj _1/81‘1'
(8) ' =md;p;/p,—1fe;

As demais empresas continuam atendendo a condigao (4), enquanto
a empresa fusionada passa a operar como (6). O novo equilibrio calculado
fornece estimativas de pregos e quantidades das empresas na situacao futura,
pos-fusdo, além das participacdes de mercado.

Sem existir sinergias advindas da operacao, com aumento de eficiéncia
e reducao de custos, for¢osamente o equilibrio pos-fusdo gerard uma situacao
de elevagdo de pregos.!” Intuitivamente, a nova empresa aproveita o padrao

18

Conceito introduzido por Shapiro (1996).

19 Para uma formalizag@o desses resultados, ver Motta (2004), se¢do 5.4.
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de substitui¢ao entre seus produtos para elevar seus lucros, ja que a redugao
de oferta de um eleva a demanda do outro, e isso pode ser maximizado de
forma estratégica.

As simulacdes que usam o modelo de Bertrand, se forem conhecidos
os precos dos bens diferenciados e tiverem boas estimativas das elasticidades
da demanda, dispensam o conhecimento da estrutura de custos das empre-
sas, desde que se assuma que o custo marginal de produgdo € constante no
trecho relevante da fungdo. Ou seja, € possivel calcular os custos marginais
de forma reversa, dados os pregos de equilibrio e as elasticidades, bastando
admitir maximizag¢ao de lucros de curto prazo antes da operagdo. Essa infe-
réncia ¢ bastante vantajosa, dada a dificuldade de estimar a fungao de custos
das empresas, por permitir que as simulagdes nao sO projetem a elevacao de
precos que a fusdo gerara, mas também o montante necessario de redugdo
de custos para evitar que ocorra elevagao de precos.

Nesse sentido, as simulagdes sao instrumentos quantitativos poderosos
para a andlise antitruste. Se o critério de aprovagdo de uma operacgado for a
manutencado do excedente do consumidor, como o Price Standard,?® entdo €
possivel quantificar a magnitude da redu¢do de custos necessaria, advindas
das sinergias da fusdo. Para tal, ao executar o exercicio de simulacao, basta
fixar que a variagdo de pregos € zero, mantendo inalterado o equilibrio de
mercado, e deixar que os custos variem para compensar os efeitos da maxi-
mizag¢ado conjunta de lucros dos produtos das empresas fusionadas.

A simplicidade e ampla difusdo de suas propriedades fazem do modelo
de Bertrand o mais utilizado em simulagdes de efeitos unilaterais de fusoes
horizontais. De fato, a maior parte dos mercados com bens diferenciados
tem no pre¢o uma variavel estratégica importante para a maximizagao de
lucros das empresas, em que se pese ser dificil identificar mercados em que
essa seja a unica varidvel estratégica a ser escolhida pelos produtores. Além
disso, trata-se de um modelo que permite comparar dois estados de equilibrio
estatico, relevando questdes relacionadas a transformacao dos mercados.

20 Q critério de eficiéncia conhecido como Price Standard exige que para uma situagao

de concentragdo de mercado ser eficiente, o excedente do consumidor ndo pode ser
reduzido, ou seja, o preco praticado apos a fusdo deve ser pelo menos igual ao pré-
fusdo. Usando o mesmo ferramental analitico, esse critério ¢ mais restrito do que o
trade-off de Williamson (1968) que apenas exigia que o excedente total (consumidor
mais produtor) fosse superior apds a fusao. Apresentado por Fisher e Lande (1983),
ver Fagundes (2003) para uma defesa de sua aplicagdo ao antitruste.
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Modelar outros tipos de comportamento das empresas, mais sofisticados
e possivelmente mais fiéis a realidade, ¢ uma tarefa desejavel, mas nao sim-
ples. Os esforcos das analises empiricas estruturalistas, por exemplo, eviden-
ciam o grande nimero de varidveis estratégicas importantes, a complexidade
da interacao entre elas e, mais que i1sso, a dificuldade de mensuragdo dessas
varidveis. A medida que os modelos ganham complexidade e incorporam
outras variaveis além do prego, seus resultados dependem cada vez mais da
estrutura dos pay-offs associados a cada combinacgao de estratégias. Ou seja,
os resultados dos modelos dependem de suas proprias premissas e estrutura
de interagdo, sendo determinados pelos valores escolhidos ad hoc para cada
combinagdo de estratégias das empresas.

O significado disso € que, em boa medida, o resultado do jogo ja esta
determinado pela sua propria formulacdo. Assim, ainda que os esforcos de
modelagens mais complexas sejam muito importantes sob o aspecto teorico e
académico, na defesa da concorréncia € necessario que todos os argumentos
possam ser verificados. Ademais, enquanto os novos modelos exigem que
suas propriedades sejam testadas e conhecidas, os resultados € a mecanica
dos modelos baseados em Bertrand sdo amplamente difundidos.?!

Possivelmente, o melhor para o interesse publico seria sempre tratar
a possibilidade de conluio, como a escola estruturalista propunha.”? Sem
embargo, uma alternativa conservadora para a andlise seria considerar que
apos a fusdo o mercado operaria em alguma espécie de colusdo, tacita ou
explicita, que levaria o preco ao nivel de monopolio. Essa escolha de padrao
de oligopolio visa a refutar a possibilidade mais extrema, pior para o bem
estar dos consumidores, em que os pregos seriam os mais altos possiveis. A
premissa de concorréncia em pregos em muitos mercados nem sempre € a

21 Podem ser citados modelos desenvolvidos com finalidade antitruste mais sofisticados,

entre eles o de Gowrisankaran (1999) que estabelece jogos repetidos e alteragdo de
estratégias das empresas endogenamente a depender dos resultados de lucrativida-
de. Um modelo mais recente ¢ o de Davies (2006) que incorpora num modelo de
Bertrand a possibilidade de agao colusiva entre as empresas. Mesmo assim, essas
tentativas sdo bastante restritas se comparadas a amplitude de dimensdes competiti-
vas ja levantada pela escola estruturalista e presente nos guias de analise antitruste,
tanto o Guia (2001) quanto os guidelines (1997). Para uma andlise detalhada do
referencial internacional e dos guias de analise, ver Maia (2005) cap. 2. Para uma
critica das limitagcdes das simulagdes de efeitos unilaterais de fusdes, ver Gama e
Cavalieri (2006).

22 Ver Schuartz (2006).
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mais adequada e, estando a autoridade antitruste preocupada com os resul-
tados futuros de uma fusdo, considerar a possibilidade de colusao mostra-se
uma alternativa que visa a seguranc¢a da decisao: se, mesmo sob colusao, os
ganhos de eficiéncia compensarem a possibilidade de aumento de precos, a
operagao poderia ser seguramente aprovada.

Nesse sentido, os resultados de simula¢des ndo devem ser considerados
como decisivos no julgamento e sim como evidéncias que corroboram andlises
mais sofisticadas. O dominio das técnicas econométricas e a disponibilidade
de capacidade de processamento permitem que simulagdes sejam feitas com
custos bastante reduzidos. Dessa forma, poder-se-ia pleitear que as autori-
dades de defesa da concorréncia usassem os resultados de simulagdes como
parametros indicativos do grau de impacto de uma fusao proposta, exatamente
como ¢ usada a variacao de IHH. A criagao de indices de efeitos unilaterais
de fusdes ¢ bastante simples, bastando usar alguns padroes de simulagdo.?
Evidentemente, tal lugar tdo diminuto ndo seria suficiente para acomodar as
simulag¢des nas andlises antitruste. Mesmo que tais indices fossem incorpo-
rados, sempre havera por parte dos interessados o esfor¢o de representar o
mercado em analise da forma mais realista possivel para medir os impactos de
uma fusao horizontal. E, dessa forma, o desenvolvimento de novas técnicas,
e principalmente o reconhecimento por parte dos profissionais envolvidos
das vantagens e limitagdes de modelos de simulacdo, permitem que esse
ferramental tenha cada vez mais espago para avaliagdes mais rigorosas de
fusdes propostas.

Argumenta-se, porém, € que os julgamentos ndo devem ser pautados
inteiramente no resultado dessas simula¢des. Elas sdo restritivas demais e
muito sensiveis a algumas premissas, além de nunca incorporarem todas as
dimensodes relevantes da concorréncia do mercado em analise. As simulagoes
sdo, sim, uteis como parametros da andlise. Ou seja, se indicarem que os
efeitos liquidos sdo positivos ou apenas levemente negativos, a autoridade
antitruste pode com maior seguranca autorizar a operagao se as outras evi-
déncias também forem favoraveis. Por outro lado, se as simulagdes indicam
efeitos prejudiciais, € necessario que as outras evidéncias sejam fortes o
suficiente para justificar uma aprovacao.

23

Ver, por exemplo, o Werden-Froeb Index (WFI) proposto por Schinkel et al
(2007).
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3. Modelo PCAIDS e simulac¢ao de fusao

A funcdo de demanda conhecida como Proportionately Calibrated Almost
Ideal Demand System (PCAIDS),* é especialmente simples e requer pouquissima
informacgao sobre 0 mercado para viabilizar uma simulacao de fusdo. Usando a
premissa de proporcionalidade entre os padrdes de substituicdao entre produtos
e suas participagdes de mercado, o modelo PCAIDS consegue fornecer toda a
matriz de elasticidades-preco precisando, essencialmente, apenas a participagao
de mercado de cada produto, a elasticidade-pre¢o de demanda do mercado como
um todo e também a elasticidade-preco propria de um tnico produto.

A grande vantagem do sistema PCAIDS ¢ sua extrema simplicidade,
pouca necessidade de dados e principalmente a rapidez com que simulagdes
de efeitos unilaterais de concentragdo horizontal podem ser feitas, o que ¢
muito vantajoso para os julgamentos desses casos. Entretanto, essa simplici-
dade tem um alto preco: a rigidez da funcao, que estabelece padrdes rigidos
de substitui¢do entre as marcas baseados apenas em suas participagdes de
mercado. E possivel — embora nio seja o caso neste artigo — criar cestas de
produtos cuja substituigdo entre si ¢ mais proxima* e calibrar o parametro
de distanciamento entre as cestas de forma a se aproximar dos reais padroes
da demanda de mercado. Nesse sentido, ¢ muito importante fazer testes de
sensibilidade aos parametros escolhidos e elasticidades calculadas para que
eles consigam refletir os dados do passado desse mercado.

No sistema PCAIDS a estrutura da demanda ¢ dada por:
9) S, =a;+ Zb] In(s;) -

J
Sendo as elasticidades proprias e cruzadas:

(10) €; :—1+b—"+sl.(s +1),
S.

1

bj
(1DE; =S_+Sj(8 +1).

1

2 Epstein e Rubinfeld (2002). A apresentago a seguir do modelo segue a feita origi-

nalmente por esses autores. Para uma exploracao de suas propriedades, ver o artigo
original e também Epstein e Rubinfeld (2003).

25 Ver Epstein e Rubinfeld (2003).
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Sendo que € sem subscrito denota a elasticidade-preco total do mercado,
¢ 0s b representam parametros e substituigdo entre os produtos. Dados e e €11
(maior em termos absolutos que €) e também as participacdes si de mercado
de cada produto, b11 é conhecido, representando o efeito do proprio preco
de cada marca sobre sua participacdo. A matriz de substitui¢do sera calculada
a partir dessas informagdes, viabilizando o célculo das outras elasticidades
proprias e cruzadas:

(12) b, =s,(€, +1=5,(€ +1) ,

s; l—s

(13) b; = “b

-8 85

h o= i}

0% " 100% -5, 7

Dispondo da matriz de substitui¢do e da matriz de elasticidades, € ainda
necessario definir outros elementos. Sao N marcas e n empresas, sendo que
cada uma pode produzir ni marcas. O pre¢co de cada marca sera denotado
pJ; a quantidade qj; custo marginal ¢j; € a margem de lucro W=(pj-cj)/pj.
Definem-se a diferenca exponencial entre os precos pds-fusao e pré-fusao
como 0j=In(pj pos)-In(pj pre). Define-se também a mudanca percentual de
custos marginais como yj=(cj pos)/(cj pre)-1.

Os vetores sao indicados sem o subscrito: s=(s1, s2, ..., sN)’; p=(pl,
p2, ..., pN)’; g=(ql, g2, ..., qN)’, c=(cl, c2, ..., cN)’, u=(ul, p2, ..., uN)’,
0=(01,02,....,0N)’ ey=(vl,v2,...,yN) . Definem-se as seguintes matrizes:
S=diag(s), I' = diag (1+y), A = diag (exp(d)).

Havera também as matrizes Ei para cada empresa, tal que cada elemento
da matriz (k, j) € igual a gjk, ou seja, ¢ a matriz transposta das elasticidades
proprias e cruzadas das marcas produzidas pela propria empresa. Define-se, por
fim, o vetor de solugdo d*=exp(d)-1 que ¢ a medida de variacao de precos.

A condigao de primeira ordem ¢ dada por: s+diag(E1, E2, ..., En)Su=0.
A primeira etapa da simulagdo ¢ encontrar a margem de lucro em cada pro-
duto, dada pela diferenca de precos e custos, antes da operagao:

(15) W, ==S"'diag(E,, E,,...E,)"'s.

Apos a fusdao haverd uma empresa a menos, sendo o total (n-1), mas
o numero de marcas continuard o mesmo. Assumindo que E*n-1 ¢ a matriz
referente a empresa fusionada (digamos a unido da empresa n-1 com a n), a
condic¢do de primeira ordem pos-fusao € s+diag(E1l, E2, ..., E*n-1)Sp=0, com
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todas as varidveis tomadas em sua situagao pos-fusdo. Sendo cj pre =(1-
pre)pj pre, e pj pos=exp(6j)pj pre, temos:

p“jpos = 1 _ijos/pjpos
= 1_(1_ !"l“jpre)(l +Y])/exp(8j)
Para todas as marcas, a relagdo pode ser escrita como:

(17) Mo =1-TA (1=, )

(16)

(18) s +diag(E, , E,,... E*, )Sh-ta'a-p )y o

Assim, a condi¢do de primeira ordem para o pos-fusdo pode ser es-
crita de forma a clarificar a variagdo de pregos como na equacdo acima.
Fundamentalmente, a simulag¢do reside em encontrar o vetor de variagao de
precos O que resolve o sistema de equagoes, sendo que nao € necessario conhecer
nem os pre¢os nem os custos, ja que tudo depende apenas de suas variagdes.

4. Simulacido do caso Ambeyv

A fusdo das companhias de bebida Brahma e Antarctica, em 1999, criou a
Companhia de Bebidas das Américas, Ambev.*® No processo de analise do caso,
levantou-se o problema de que a operagao criaria concentragao muito elevada no
mercado de cervejas, que aumentaria o risco de abuso de poder de mercado.

Tabela 1 — Participa¢iao no Mercado Brasileiro de Cerveja (1999)

Sul Sudeste | Oeste | Nordeste | Norte Brasil
Brama 19,1 23,8 19,1 37,7 18,4 24,4
Skol 22,2 28,3 37 0 0 23,7
Antarctica 20,3 14,1 12,8 342 68,3 18,3
Bavaria 3,5 7,6 6,8 8,9 5,1 7,1
Kaiser 214 14,3 13,3 9,8 8,2 159
Schincariol 5,8 =27 - 6 0 7,5
Outros 7,7 11,9 11 3,4 0 3,1

Fonte: Santacruz (2000) p. 26.

26 Ato de Concentrag¢do 08012.005846/99-12.

27 A participagao nacional da Schincariol, de 7,5%, situa-se em patamar superior as
participagdes da empresa nos mercados sul (5,8%) e nordeste (6%) porque os dados
de participacdo da Schincariol nas regides sudeste e oeste estdo somados no item
“outros”.
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A Tabela 1 apresenta os dados de participacdo de mercado antes da
operacao. Lembrando que, antes da criagdo da Ambev, as marcas Brahma
e Skol eram produzidas pela Cia. Brahma e as marcas Antarctica e Bavaria
pela Cia. Antarctica. Fica evidente que a criacdo da Ambeyv, detentora das trés
principais marcas significavas, implicaria uma empresa concentrando mais de
trés quartos do mercado. O IHH medido antes da operacao era de 3277 para o
mercado brasileiro, passando para 5721 com a fusao. Tamanha concentracao
suscitou bastante preocupacao por parte do Cade que, mesmo assim, aprovou
a operagdo sob algumas condic¢des, que diminuiriam as barreiras a entrada e,
com isso, viabilizariam um acirramento da concorréncia.?®

Durante o processo, foram alegados ganhos de eficiéncia de diversas
naturezas que, segundo as requerentes, reduziriam os custos de produgio e,
por sua vez, poderiam ser repassados aos precos finais, mitigando o risco de
abuso de poder de mercado.?” Um exercicio de simulagdo baseado no trade-
off de Williamson*® foi apresentado mostrando que as reduc¢des de custos
(ganhos de eficiéncia), fossem os alegados pela requerente de 13,2%, ou os
medidos pela SEAE de 6,9%, eram suficientes para garantir a ndo reducao
de bem-estar da sociedade. Ou seja, a reducao de custos geraria aumento de
excedente do produtor de tal monta que mais que compensaria a reducao
do excedente do consumidor causada pela concentracdo de mercado.’' A
decisao do Cade, porém, ndo aceitou esses exercicios como evidéncia para
o julgamento com base no entendimento de que os beneficios da operagao
deveriam ser repartidos com os consumidores, 0 que nao aconteceria haja
vista a reducdo simulada de seu excedente.*?

A luz do famoso caso Nestlé-Garoto, no qual modelos de simulagéo
baseados em Bertrand e com critério Price Standard foram amplamente usados
para pautar a decisdao do Cade, a proposta desta se¢ao € simular os efeitos uni-

2 A aprovagdo ficou sujeita a venda da marca Bavaria e de cinco fabricas para uma
nova empresa além de compartilhamento da distribuicao.

2% Para uma descrigdo das eficiéncias alegadas, ver o voto da Conselheira Relatora,
Romano (2000), p. 57.

30 Williamson (1968).
31 Ver Possas (2003).
32 Romano (2000), p. 60.

33 Ato de Concentra¢do 08012.001697/2002-89. Ver voto do Conselheiro Relator
Andrade (2004) para uma descri¢ao do processo e de seus principais argumentos. Ver
Guerriero (2008) para uma analise do uso de modelos de simulagao nesse caso.
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laterais da criagdo da Ambev e analisar as implicagdes de seus resultados para
a decisdao do 6rgdo antitruste. O uso do modelo PCAIDS se justifica pela sua
facil interpretacdo e pela limitagdo de dados disponiveis sobre o mercado de
cervejas brasileiro a época do julgamento. Dessa forma, utilizam-se os dados
de participacao de mercado, em valor de receitas,** das principais marcas para
o mercado relevante nacional.* A restrigdo de dados também impossibilita a
estimagao das elasticidades-preco da demanda, o que fortalece a justificativa
do uso de um modelo proporcional como o PCAIDS para a simulagdo.*

As informagdes disponiveis sobre o mercado de cervejas na Tabela 1
sao suficientes para estimarmos os efeitos unilaterais da criacdo da Ambev
usando o modelo PCAIDS, apresentado na secdo anterior. Com o objetivo
de testar a sensibilidade dos resultados a diferentes parametros, sdo apresen-
tados na Tabela 2 os resultados das simulag¢des, variando as elasticidades do
mercado entre (-1) e (-2), e da marca lider, Brahma, entre (-2) e (-3), faixas
tipicas para a elasticidade-preco de bens de consumo.

Os resultados sdo apresentados nas trés colunas a direita, sendo a
primeira o aumento médio de precos no mercado no caso de nenhum ganho
de eficiéncia, a segunda o aumento médio de precos das quatro marcas da
Ambev e a terceira coluna o montante de reducao de custos necessario para
que ndo houvesse elevagao de precos no mercado. A dispersao dos resultados
¢ bastante grande a depender dos parametros iniciais, as elasticidades-preco
determinadas do mercado e da Brahma. Mesmo assim, excluindo os valores
mais extremos, pode-se afirmar que as simulagcdes com PCAIDS indicam que
a formagao da Ambev, caso ndo gerasse nenhuma sinergia e eficiéncia que
acarretasse em reducao de custos, teria como resultado unilateral a elevacao
dos pregos de mercado em cerca de 8 a 15%, sendo que os precos das marcas

3 Por se tratarem de bens diferenciados, a melhor aproximagao para participagdo de

mercado ¢ feita usando dados de valor das receitas, de forma que a diferenca de
pregos entre os produtos possa refletir parte de seus atributos diferenciados.

33 Os exercicios para os mercados regionais sdo igualmente possiveis. A falta de dados

sobre a participagdo da Schincariol para os mercados Sudeste e Oeste reduz a quali-
dade dessas possiveis simula¢des. Como intui¢do, vale imaginar que os resultados
para os mercados regionais seriam de maior elevagdo de precos, e correspondente
maior necessidade de reducao de custos, haja vista a maior concentracao da Ambev
nesses mercados do que no agregado, com excec¢dao do mercado Sul.

36 A época foram feitas tentativas de estimacdo de elasticidades-preco com dados
de mercado da ACNielsen sem chegar, porém, a valores robustos. Ver Cysne et al
(2003).
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da Ambev subiriam mais, algo entre 10 ¢ 22%.?" Para compensar esse efeito
negativo, as simulagdes indicam que seriam necessarias reducoes de CMg
da ordem de 10 a 27%. Nesse sentido, os ganhos de eficiéncia estimados
pelas requerentes ou pela SEAE seriam insuficientes para garantir que os
consumidores nao fossem lesados com aumentos de precos.

Tabela 2 — Resultados das simulacoes
(aumento de preco e reducido compensatoria de custos)

REVISTA DO IBRAC

Elasticidades-preco Reduc¢ao de custos
Aumento de Aumento do necessaria a
Mercado | Brahma precos médio do )

preco Ambev | Ambev para evitar

(e (e11) G aumento de precos
-1 -2 22,6% 33,5% -41,4%
-1 -2,25 19,5% 29,1% -38,9%
-1 -2,5 17,2% 25,7% -36,6%
-1 -2,75 15,3% 23,1% -34,6%
-1 -3 13,8% 20,9% -32,9%
-1,25 -2 16,4% 23,6% -26,2%
-1,25 -2,25 15,4% 22,4% -26,7%
-1,25 -2,5 14,3% 21,0% -26,6%
-1,25 -2,75 13,2% 19,5% -26,1%
-1,25 -3 12,2% 18,2% -25,5%
-1,5 -2 10,2% 14,4% -15,0%
-1,5 -2,25 11,2% 15,9% -17,5%
-1,5 -2,5 11,2% 16,1% -18,7%
-1,5 -2,75 10,9% 15,8% -19,3%
-1,5 -3 10,5% 15,3% -19,6%
-1,75 -2 4,7% 6,5% -6,6%
-1,75 -2,25 7,0% 9,8% -10,3%
-1,75 -2,5 8,1% 11,5% -12,5%
-1,75 -2,75 8,5% 12,2% -13,9%
-1,75 -3 8,6% 12,4% -14,7%
-2 -2,25 3,3% 4,5% -4,6%
-2 -2,5 5,1% 7,2% -7,5%
-2 -2,75 6,2% 8,7% -9,4%
-2 -3 6,7% 9,5% -10,7%

37 Como resultado das simulagdes, todos os precos de mercado aumentam, sendo o

aumento dos precos da empresa fusionada maior.
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O primeiro destaque desses resultados € a grande sensibilidade dos
modelos aos pardmetros escolhidos. Ndo ¢ dificil imaginar que outras
formas funcionais de demanda gerariam resultados igualmente dispersos.
Diferentes combinagoes de elasticidades (premissas utilizadas para a simu-
lagdo) geram diferentes resultados que implicam em decisdes normativas
diferentes. Basta ver que quanto maiores as elasticidades, tanto menores
os aumentos de pregos € as correspondentes reducoes de custos necessa-
rias para absorvé-los. Outro resultado interessante ¢ que quanto menor a
diferenca proporcional da entre a elasticidade de mercado (¢) e a elastici-
dade da Brahma (g11), menores os aumentos de prego e redugdes de custo
resultantes da simulacao.

Sem saber a priori alguma estimativa confiavel das elasticidades-
preco da demanda, a escolha arbitraria de uma combinagado delas pode ter
implicac¢des totalmente dispares. Nesse caso, resta ao analista reconhecer a
sensibilidade de seus resultados e trabalhar normativamente dentro de alguma
margem de seguranca.

Mais um resultado importante das simulagdes € apresentado na Tabela
3 abaixo, que complementa a Tabela 2 com as participagdes de mercado
ap6s a fusdo caso ndo exista ganhos de eficiéncia. Trata-se de um resul-
tado contraintuitivo, pois significa que a fusdo criard uma empresa cuja
participacdo de mercado ¢ inferior a soma das empresas separadamente,
antes da fusdo. Ou seja, a fusdo reduz a participacdo de mercado da em-
presa fusionada.’® Isso se deve a premissa das simulagdes sobre o objetivo
da empresa ser apenas a maximizagio de lucro de curto prazo. E curioso
imaginar que empresas possam se fundir para que suas concorrentes au-
mentem suas participagdes de mercado e seus lucros, ja que seus pregos
também subirdo com a reduc¢ao da concorréncia. O resultado simulado, no
entanto, mostra que a elevagao de precos mais do que compensa a redugao
de participagdao de mercado. Reside nesse resultado uma das limitagdes do
modelo comportamental adotado, cujas premissas sao simplificacdes da
realidade. Como registro, vale notar que, caso os ganhos de eficiéncia sejam
exatamente suficientes para evitar aumentos de pregos, as participacoes
de mercado nao serdo alteradas pela fusao, ja que o mercado permanece
rigorosamente 0 mesmo.

3% Isso possivelmente contradiz objetivos empresariais considerados comuns, como

ampliagdo de participagdo de mercado.
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Tabela 3 — Resultados das simulacoes

(participacao de mercado sem reducio de custos)

Elasticidades-preco

Brahma | Skol | Antarctica | Bavaria | Kaiser | Schincariol | Outros
Mercado | Brahma
-1 -2 24.2% | 22,2% 13,5% 5,3% | 20,7% 9,9% 4,1%
-1 -2,25 24.3% | 22,1% 13,0% 51% | 21,1% 10,2% 4,2%
-1 -2,5 24.3% | 22,1% 12,6% 4,9% | 21,4% 10,3% 4,3%
-1 -2,75 24.4% | 22,1% 12,3% 4,8% | 21,7% 10,5% 4,4%
-1 -3 24.4% | 22,0% 12,0% 4,7% | 21,9% 10,6% 4,4%
-1,25 -2 24.3% | 22,7% 15,1% 5,9% | 19,1% 9,1% 3,8%
-1,25 -2,25 24,3% | 22,5% 14,5% 5,6% | 19,8% 9,4% 3,9%
-1,25 -2,5 243% | 22,4% 13,9% 5,4% | 20,3% 9,7% 4,0%
-1,25 -2,75 243% | 22,3% 13,5% 5,2% | 20,7% 9,9% 4,1%
-1,25 -3 243% | 22,2% 13,1% 51% | 21,0% 10,1% 4,2%
-1,5 -2 24.3% | 23,1% 16,5% 6,4% | 17,8% 8,4% 3,5%
-1,5 -2,25 24.3% | 22,9% 15,7% 6,1% | 18,5% 8,8% 3,6%
-1,5 -2,5 24,3% | 22,7% 15,1% 5,9% | 19,2% 9,1% 3,8%
-1,5 -2,75 24,3% | 22,6% 14,6% 5,6% | 19,7% 9,4% 3,9%
-1,5 -3 243% | 22,5% 14,1% 5,5% | 20,1% 9,6% 4,0%
-1,75 -2 24.4% | 23,5% 17,5% 6,8% | 16,7% 7,9% 3,3%
-1,75 -2,25 24.4% | 23,2% 16,8% 6,5% | 17,5% 8,3% 3,4%
-1,75 -2,5 24.3% | 23,0% 16,1% 6,2% | 18,1% 8,6% 3,6%
-1,75 -2,75 243% | 22,9% 15,5% 6,0% | 18,7% 8,9% 3,7%
-1,75 -3 243% | 22,7% 15,0% 5,8% | 19,2% 9,1% 3,8%
-2 -2,25 24.4% | 23,5% 17,6% 6,8% | 16,6% 7,8% 3.2%
-2 -2,5 24.4% | 23,3% 17,0% 6,6% | 17,3% 8,2% 3.4%
-2 -2,75 24.4% | 23,1% 16,4% 6,4% | 17,8% 8,4% 3,5%
-2 -3 24.3% | 23,0% 15,9% 6,2% | 18,4% 8,7% 3,6%

De modo bastante geral, os resultados obtidos aqui estdo em linha com
a analise feita a época pelo Cade: apenas os ganhos de eficiéncia gerados
pela fusdo nao seriam suficientes para neutralizar os efeitos prejudiciais a
concorréncia. Desse modo, a aprovacao da operagao foi condicionada a me-
didas derivadas de outros elementos da andlise, em especial a venda da marca
Bavéria a uma nova empresa no mercado brasileiro e também a remocao de
barreiras a entrada. O efeito de uma barreira a entrada sobre os precos de
mercado, porém, nao ¢ facilmente quantificavel.
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Na Tabela 4 sao mostrados os resultados das simulagdes considerando
a alienag¢dao da marca Bavaria, ou seja, essa marca € considerada como uma
empresa separada, € a Ambev passa a contar apenas com as marcas Brahma,
Skol e Antarctica. Como seria previsto, a alienacao reduz o efeito unilateral
da fusdo sobre os pregos. Desconsiderando os valores extremos, a elevagao
simulada de pregos ¢ algo entre 4 e 9% para a média do mercado e 7 e 15%
para as marcas da Ambev.

Tabela 4 — Resultados das simulacées com alienacdo da Bavaria

Elasticidades-preco

Reducao de
custos neces-

Aumentor d.e Reducao do saria a Ambev

Mercado | Brahma | Pre¢os médio Preco Bavaria | Aumento de | para evitar

®) (e11) do mercado precos médio | aumento de
Ambev precos
-1 -2 12,8% -9,1% 22.,2% -29,7%
-1 -2,25 10,9% -8,0% 19,2% -27,6%
-1 -2,5 9,6% -7,1% 16,9% -25,7%
-1 -2,75 8,5% -6,4% 15,1% -24,1%
-1 -3 7,6% -5,8% 13,6% -22,7%
-1,25 -2 9,6% -7,3% 16,2% -19,1%
-1,25 -2,25 8,9% -6,7% 15,3% -19.3%
-1,25 -2,5 8,2% -6,2% 14,1% -19,0%
-1,25 -2,75 7,5% -5,7% 13,1% -18,5%
-1,25 -3 6,9% -5,3% 12,1% -18,5%
-1,5 -2 6,2% -5,3% 10,3% -11,1%
-1,5 -2,25 6,6% -5,4% 11,1% -12,8%
-1,5 -2,5 6,6% -5,2% 11,1% -13,6%
-1,5 -2,75 6,3% -5,0% 10,8% -13,9%
-1,5 -3 6,0% -4,7% 10,4% -14,0%
-1,75 -2 2,9% -2,8% 4,8% -4,9%
-1,75 -2,25 4,3% -3,8% 7,1% -7,6%
-1,75 -2,5 4,9% -4,1% 8,1% -9,2%
-1,75 -2,75 5,0% -4,2% 8,5% -10,1%
-1,75 -3 5,0% -4,1% 8,6% -10,7%
-2 -2,25 2,0% -2,0% 3,3% -3,4%
-2 -2,5 3,1% -2,9% 5,2% -5,6%
-2 -2,75 3,7% -3,3% 6,2% -6,9%
-2 -3 4,0% -3,4% 6,7% -7,8%
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As reducgdes de custos necessarias a Ambev para que ndo houvesse au-
mento de precos —nem qualquer alteracdo no mercado — sdo menores devido
a alienacdo da marca Bavaria, situando-se algo entre 7 ¢ 20%, desconside-
rando os resultados mais extremos. Curiosamente, esse intervalo engloba a
magnitude de ganhos de eficiéncia alegados durante a analise. Nesse sentido,
se houvesse algum motivo para assumir que as reais elasticidades fossem
grandes — entre (-1,5) e 2 para o mercado e (-2) e (-3) para a Brahma —, os
ganhos de eficiéncia da operacdo calculados entre 6,9 e 13,2% ndo poderiam
ser considerados insuficientes para evitar efeitos unilaterais.

Outro resultado interessante ¢ que o pre¢o da Bavaria seria reduzido
em relacdo a situagdo pré-operacao. Isso ocorreria mesmo sem reducao de
custos na produgio da marca. E um resultado derivado do fato de que a nova
empresa detém apenas a marca Bavéria e, por isso, ndo consegue manejar
estrategicamente aumentos de pregos, pois ndo implicardo em migragdo de
consumidores para outra de suas marcas. A retirada da marca Bavdria da
composicdo anterior com Antarctica implica que reduzir pre¢os maximiza
lucros.

Segue-se que os resultados das simulagdes servem para gerar alguma
intuicao sobre efeitos unilaterais advindos da fusdo, mas nao sao suficientes
para entender o complexo comportamento do mercado. Imediatamente apds
a fusdo os pregos reais observados no mercado cairam. S¢ a partir de 2001
se verificou uma recuperagdo dos precos reais, com uma paralela queda na
participagdo de mercado das marcas Brahma e Antarctica.*® Para um prazo
mais longo, os resultados das simulagdes nao podem servir de referéncia pois
os outros elementos da concorréncia — fora do escopo dos modelos adotados —
podem gerar efeitos importantes. Reconhecer essa limitagao, que € a esséncia
de modelo que mede efeitos unilaterais, ¢ a chave para a incorporagdo segura
de modelos de simulacdo como evidéncias na analise antitruste.

5. Comentarios finais

A andlise de fusdes horizontais ¢ especialmente delicada pois exige
da autoridade antitruste uma postura preventiva sobre o comportamento
esperado do mercado no futuro, para autorizar ou proibir uma operacao que
possa lesar a concorréncia. Nesse sentido, devem ser buscadas evidéncias
no funcionamento atual do mercado para prever resultados futuros. Essa

3 Farina (2003), p. 151.
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fungao estd sujeita a diversas limitagdes, seja pela dificuldade de entender os
principios centrais do comportamento das empresas pré-fusao, seja pela de
prever o padrdo a ser adotado apos a operagdo. Além disso, deve-se também
avaliar os ganhos de eficiéncia alegados advindos da fusdao que podem evitar
danos a concorréncia e beneficios aos consumidores.

Para o 6rgao de defesa da concorréncia avaliar os impactos advindos da
operagao e, com isso decidir por sua aprovagao ou ndo, todos esses requisitos
precisam ser considerados na andlise e igualmente comparados, Os modelos
de simulagdo se apresentam como uma ferramenta para auxiliar a analise
quantitativa dos efeitos liquidos de uma fusao horizontal. Partindo de premissa
comportamental do mercado, na maior parte das vezes assumindo concor-
réncia via precos em mercados com bens diferenciados, € que as empresas
maximizam lucro de curto prazo, € possivel quantificar os aumentos de precos
gerados pela redugdo da concorréncia, resultante da fusao, e também incluir os
efeitos de redugdo de custos marginais originados pelos ganhos de eficiéncia
da operagdo. Dessa forma, obtém-se um resultado quantitativo indicando os
efeitos liquidos da fusdo sobre os precos e quantidades do mercado.

A grande vantagem de seu uso € que os resultados sao dependentes das
premissas usadas, que devem ser explicitadas e adequadas ao mercado em
analise. Ou seja, os modelos devem explicitamente ser fidedignos a realidade
do mercado. Devem também representar, pelo menos em linhas gerais, os
movimentos de precos e quantidades durante o periodo anterior a fusdo, com-
provando sua adequacao e assegurando que, se a fusdo ndo alterar o padrao
de concorréncia do mercado, os resultados simulados podem ser considerados
como boas previsoes sobre o futuro comportamento do mercado.

Essa vantagem* nem sempre pode ser sustentada. O uso de modelos,
por seu apelo formal e elegante, pode ser feito retoricamente em casos con-
cretos mesmo que nao se verifiquem semelhangas entre as premissas adotadas
e as evidéncias empiricas, entre os dados reais e os previstos pelo modelo.

E necessario que se entenda o PCAIDS como um modelo simples, de
facil manejo e pouca necessidade de dados ao custo, porém, de nao neces-
sariamente representar o comportamento do mercado com precisao. Além
disso, as simulagdes aqui apresentadas usaram dados bastante agregados por
marcas e sem divisdo por regioes. Seria possivel sofisticar a analise, incluindo

40 Essas caracteristicas estdo em sintonia com a chamada “Disciplina Daubert para
simulagdes de fusdes”, que estabelece alguns critérios de aceitacdo de exercicios
de simulagao para a analise antitruste. Ver Werden et al (2004).
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diferenciacdo de embalagem, local de consumo e regido geografica, entre
outras. A louvavel tentativa de modelar mais precisamente a realidade carrega
também o custo da dificuldade de interpretacao dos resultados. Para o escopo
deste artigo, as simulagdes apresentadas sdo suficientes para permitir algumas
reflexdes importantes para o uso de simulagdes na andlise antitruste, seja sob
o0 escopo académico seja para os praticantes da defesa da concorréncia.

A primeira, e mais fundamental, dessas reflexdes € que os resultados
das simula¢des devem ser usados como indicadores, mas nunca como cri-
tério de decisdo. As limitacdes das simulacgdes, principalmente, sua grande
sensibilidade aos parametros e sua natureza de curto prazo, inviabiliza que
decisdes reais sejam baseadas unicamente em seus resultados. Sua utilidade
nem por isso ¢ eliminada. As simulagdes permitem compreender os efeitos
sobre os precos gerados pela concentracdo de mercado de modo quantitativo.
Com isso, podem-se fazer comparagdes entre magnitudes de ganhos de efi-
ciéncia e elevagdo de precos ou, ainda, a aceitacdo de um pequeno aumento
de precos simulado em prol de uma fusdao que traga beneficios de natureza
dificilmente quantificavel.

A defesa da concorréncia nao pode se preocupar apenas com a pos-
sibilidade de elevagao de pregos no curto prazo mas, principalmente, com
as condi¢des de concorréncia do mercado. Ou seja, o foco da defesa da
concorréncia deve estar na preservacao e estimulo de ambiente competitivo.
Sob essa otica, os efeitos sobre pregos no curto prazo sao coadjuvantes em
relagdo a preocupacdo com elementos mais estruturais, como redugdo de
barreiras a entrada.

O caso da criacdo da Ambev serviu aqui como ilustragdo do uso de
simulagdes em analise antitruste. A simplicidade e exigéncia de poucos dados
do modelo PCAIDS permite observar com facilidade algumas das proprieda-
des desse tipo de simulagdes. Para poderem ser usadas como evidéncias no
julgamento, deve-se registrar, tal modelo precisaria passar por testes sobre
sua adequagdo para explicar o mercado pregresso e deveria também haver
evidéncias fortes que justificassem a manutengao do tipo de comportamento
ap6s a fusdo. Nesse sentido, os julgamentos nunca poderdao prescindir de
analises mais complexas sobre o comportamento do mercado.
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