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1) Introducéo

Este artigo apresenta uma visdo relativamente técnica dos procedimentos envolvidos
em uma simulagdo de fusdo. 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
solucgdes e metodologias tipicamente utilizadas.

Conforme discutido em um outro artigo por nés elaborado!, o algoritmo de
simulagdes envolve duas etapas: (i) a anélise prévia (front end), que consiste na estimacéao
dos pardmetros da demanda e na especificacdo de sua forma funcional, e (ii) a anélise
posterior (back-end) no qual os parametros estimados sdo combinados com dados de
participacdo de mercado e precos praticados para calcular os efeitos do ato de concentracdo
sobre 0s precos.

Seguindo essa mesma divisdo, este artigo segue o seguinte roteiro. A segédo 2 trata
da analise front end, descrevendo brevemente os dados e formas funcionais utilizadas e
discutindo o problema do viés de simultaneidade presente na estimacdo econométrica, bem
como algumas de suas solucdes. A secdo 3 trata da analise back-end e apresenta o sistema
de equacdes empregado quando se utiliza o modelo Bertrand com bens diferenciados. A
secdo 4 é uma digressdo sobre definicdo de mercado relevante e analise da elasticidade
critica. Finalmente, a secdo 5 sugere algumas extensdes futuras para a metodologia de
simulagdes, expondo uma concluséo.

2) Front End: Estimagdo Econométrica da Demanda

A andlise prévia (front end) de uma simulacdo de fusdo é composta da escolha da
forma funcional para a demanda e da estimagdo econométrica propriamente dita. As
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subsecGes a seguir apresentam, inicialmente, os dados geralmente disponiveis para a
estimacdo e as formas funcionais mais tipicamente utilizadas. A seguir, discutem o0s
problemas de natureza econométrica, além das possiveis solugdes 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 confidveis de todas as elasticidades proprias e
cruzadas relevantes, para todos os produtos do mercado em questdo. Na pratica,
evidentemente, os dados disponiveis nunca sdo ideais, tanto no Brasil como nos outros
paises.

Normalmente, no Brasil, as estimagdes econométricas da demanda s&o baseadas em
dados da Nielsen A.C.. Estes dados sdo apresentados com periodicidade bimestral, para sete
regides geogréaficas definidas pela propria Nielsen, e descrevem a evolugdo dos precos e
guantidades vendidas para um conjunto de bens substitutos. Esse banco de dados é
complementado com informagBes tais como indices de inflagdo - utilizados para
deflacionar os precos -, e medidas de riqueza, tais como PIB, ou Consumo das Familias.
Por serem fornecidas por 6rgédos oficiais, tais como o IBGE, estas informagdes costumam
ser facilmente obtidas.

Mesmo nas melhores situacdes, em que h& dados para uma série de produtos
substitutos, para varias regides geograficas, e num horizonte de tempo relativamente
extenso, a quantidade de informagéo contida nos dados tende a ser uma restri¢cdo crucial
para 0 processo de estimagdo econométrica. Neste sentido, € fundamental lembrar-se do
tradicional dilema entre incerteza e viés estatistico: restri¢des tedricas ao modelo reduzem o
namero de parametros a serem estimados, aumentando 0 grau de precisdo estatistica,
mesmo que implicando em algum viés. Esse é o conceito que deve nortear a decisdo sobre
qual a forma funcional a ser utilizada.

Formas funcionais que exibem muitos parametros permitem uma enorme gama de
padrdes de substituicdo e complementariedade entre os bens, mas também demandam uma
enorme quantidade de informagéo dos dados. Formas funcionais que dependem de poucos
parametros aplicam restricdes aos possiveis padrbes 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.



Comumente, as quatro formas funcionais de demanda empregadas sdo: (i) demanda
linear, (i) demanda de elasticidade constante (log-linear), (iii) logit, (iv) AIDS ou sistema
de demanda quase ideal (Almost Ideal Demand System). A formalizacdo matemaética destas
quatro formas estdo a seguir.

(i) Log-Linear

A forma funcional “log-linear” também é conhecida como elasticidades constantes.
As equac0es do sistema de demanda tém o formato

log(a;) = >_&; log(p;)

Em que g; e p; denotam, respectivamente, quantidades do bem i e precos do bem j. E os
parametros eij representam a elasticidade (constante) do bem i com relagado ao bem j.

(i) Linear
No caso da forma funcional linear, as equacdes de demanda seguem o formato

G =qio+zmij P;
j

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

Note-se que os parametros g°; ndo s&o necessarios para realizar as simulacdes.
Observe-se, também, que ha uma relagéo entre os pardmetros g; (elasticidades, forma log-
linear) e m;; dada por:

& = (o, /apj)(pj /q;) = mij(pj /)
(iii) Logit

O sistema de demanda logit é 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 distribuicdo de valor extremo, a probabilidade de escolha de um bem i assume a
conhecida forma,

m, =exp(o; —Bp;)/ Y. exp(o; —Bp;)

j=lton

Para ser utilizado em simulages de fusdes, é 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 alternativas”, isto €, o 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 escolha ter sido de
um bem interno, correspondem aos market shares tradicionais, e sdo dados por

s;=exp(a; —Bp,)/ D, exp(a; —Bp;)

j=lto(n-1)
E elasticidade da industria é definida por

e=(log Y m(up,)/an).p" = -Bp"x,

j=lto(n-1)

Note-se que ha somente dois parametros no modelo: & que controla a substituicdo
entre 0 bem externo e 0s bens internos, e B que controla a substituicdo entre os bens
internos.

(iv) AIDS

A forma de demanda AIDS recebeu este nome por satisfazer as propriedades da
teoria do consumidor, tais como homogeneidade de grau zero e simetria (vide Deaton e
Muelbauer (1992))?, Quando se assume que a demanda segue a forma funcional “AIDS”,
as equac0es tém o formato:

2 0 modelo Logit também satisfaz vérias destas propriedades.



q = +Z7ij Iog(pj)+ﬂi log(x/P)]/ p,

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

As vezes, opta-se pela forma simplificada dessa especificagdo, usualmente denotada
por SAIDS (Simplified AIDS), em que 0s parametros £ séo iguais a zero. Os parametros «;
ndo s&o necessarios para as simulagoes.

Alem destas quatro formas funcionais, cabe lembrar que o Department of Justice
dos Estados Unidos tem recentemente utilizado demandas com formato BLP (Barry,
Levinsohn e Pakes (1995)), as quais sdo discutidas brevemente na secdo 2.4. Deve-se
pensar nestas formas funcionais como uma generalizacdo da forma Logit, que permitem
anélises que levam em consideragéo a heterogeneidade dos consumidores.

2.2) O problema do viés de simultaneidade®

De posse dos dados necessarios, e feita a escolha da forma funcional, o
econometrista esta pronto para a tarefa de estimar os parametros que determinam o sistema
de demandas para 0s bens em questdo. Para tal, basta escolher um método econométrico e
obter os parametros que melhor aproximam a curva de demanda aos dados disponiveis.

Neste ponto, é fundamental relembrar que um conhecido problema a aplicacdo da
tradicional metodologia da regressdo por minimos quadrados (Ordinary Least Squares) é ter
0 residuo da equacdo correlacionado aos regressores. Se isso for verdade, as hipoteses
necessarias para se proceder com a estimagdo nao 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 estimacéo das curvas de demanda,
relaciona-se diretamente a este problema. A existéncia de um equilibrio de mercado, que
determina precos 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.

® A referéncia classica para o problema de viés e a estimagdo equacdes simultaneas é Hausman (1983).



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 reacdo das empresas no sentido de aumentar a producdo e quantidade
vendida. Esses efeitos contrarios precisam ser identificados e controlados. Caso contrario, 0
analista estara analisando uma mistura de ambos e obtendo uma elasticidade de demanda
incorreta.

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

q=a-pFp+¢ (Demanda)
q=yp+n (Oferta)
em que
e (e p denotam quantidade e preco do produto em questao,
e o, 5, e ysdo nimeros positivos, e

e ce 7 sdo varidveis estocasticas independentes, com distribuicdo normal de
média zero e variancias respectivamente denotadas por o, € o,

Na forma reduzida, 0 mesmo sistema € expresso por,

ya+ ye+ fn
g=——7—
B+y

_a+e-n
B+y

A tradicional regressdo por minimos quadrados ordinérios da equagdo de demanda
estimard, sem viés, os parametros da funcéo de expectativa condicional, a qual é dada por,

Ela/pl=a -Bp



Como resultado dessa estimacao para o parametro 4 obtém-se

* 2
B =o,lo,
em que o denota covariancia.

Definindo & por

2
o

9=—"1

2 2
o, +0;

obtém-se,

B =0p-(1-0)y

Das duas Ultimas expressdes, podemos discutir alguns casos:

e Quando somente ha choques de oferta, i.e., quando o, = 0, tem-se que #=1,

e a elasticidade ¢ estimada corretamente: § = g

e Caso contrario, a estimacdo esta viesada. A elasticidade estimada é inferior

(em mddulo) a elasticidade de fato

e Quando somente ha choques de demanda (o, = 0), a estimagdo resulta na

inclinagdo da curva de oferta: = -y

e Neste Gltimo caso, ou, mais geralmente, quando os choques de demanda
dominam os choques de oferta, até o sinal da elasticidade é obtido

incorretamente.

2.3) Estimacao através de Instrumentos

Para se obter estimacGes consistentes quando ha problemas de viés de
simultaneidade utiliza-se a metodologia denominada de regressdes por variaveis

instrumentais.



Para compreender como esta metodologia funciona, deve-se pensar que O0S
regressores da equacdo de demanda — i.e., 0S precos - tém dois componentes. Um desses
componentes é correlacionado com o residuo da equagdo (os choques de demanda),
causando os problemas acima discutidos. O outro componente, por hipdtese, ndo tem
correlagdo com esse termo. Se tivermos informagdes sobre como isolar este segundo
componente, poderiamos focar nas variagcGes dos precos que sdo exclusivamente devidas a
ele. Com isso, estariamos eliminando os efeitos do primeiro componente e evitando o Viés
na estimacao.

A informacdo sobre os movimentos dos pregos que ndo séo correlacionadas com 0s
choques de demanda é obtida através de varidveis instrumentais, ou instrumentos.
Regressbes por varidveis instrumentais utilizam essa informagdo adicional, de forma a
isolar os movimentos nos pregos, permitindo estimagdes ndo viesadas da demanda.

Para concretizar esta idéia, considere novamente a equacgdo de demanda
g=a—-pp+e

Suponha, adicionalmente, que existam instrumentos “validos”, denotados por z; ,
que estdo disponiveis para nosso uso. Para que um instrumento z seja “valido”, ele deve
satisfazer duas condicdes:

e Relevancia: A correlagdo entre ze p ndo é igual a zero
e Exogeneidade: Correlagdo entre Z e ¢ ¢ igual a zero

Se os instrumentos z; satisfazem essas condic¢des, 0 parametro S pode ser estimado
através de uma metodologia conhecida como minimos quadrados em dois estagios (Two
Stages Least Squares). Como 0 nome sugere, essa estimacdo se da em duas etapas. A
primeira etapa decompde a variacdo dos precos em duas componentes, a parte problematica
(que é correlacionada com o residuo da equagdo de demanda) e a outra parte, livre de
problemas. Isto se da pela regressao,

p:Z”iZi +&



em que 7z sdo os coeficientes estimados e & é o residuo. Este residuo € a componente
correlacionada com os choques de demanda. A outra componente, que pode ser prevista
pelo instrumento, e ndo é correlacionada com os choques de demanda, é dada por,

p :Z”izi

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

q=a-pp +¢

Caso os instrumento utilizados sejam validos, a estimacéo da elasticidade S é néo-
viesada e consistente. Evidentemente, se os instrumentos ndo sdo validos, a metodologia de
variaveis instrumentais implica em novos problemas, e em resultados que nao
correspondem aos desejados. E, assim, importante verificar se os instrumentos satisfazem
as duas propriedades anteriormente mencionadas: relevancia e exogeneidade.

(1) Relevéncia

O papel da relevancia dos instrumentos é semelhante ao papel do tamanho da
amostra. Quanto mais relevante o instrumento, mais acurada serd a estimagdo — o
mesmo é verdade para maiores amostras. Instrumentos que explicam uma pequena
parte da variacdo dos regressores sdao chamados de “instrumentos fracos” (weak
instruments), e sdo objeto de muita de pesquisa académica recente. De forma
simplificada, para verificar a relevancia de um instrumento, testa-se a hipétese de
que todos os regressores do primeiro estagio da estimacdo sdo iguais a zero (teste
F). Tipicamente, quando s6 h& um regressor endégeno, um valor de F superior a 10
indica que os instrumentos séo bastante relevantes.

(i) Exogeneidade

Quando o numero de instrumentos é igual ao numero de regressores endégenos é
impossivel testar para endogeneidade. J& no caso em que ha mais instrumentos que
regressores enddgenos, é possivel se testar as restricbes de superidentificacdo
(overidentifying restrictions). Para tal, calcula-se o residuo da regressdao com



variaveis instrumentais, utilizando-se os préprios regressores, ao invés de suas
previsdes. A seguir, corre-se uma regressdo deste residuo nos instrumentos. A
estatistica J = mF, em que F é o teste de todos os coeficientes desta regressdo serem
zero, é distribuida de acordo com x’mk em que m e k sdo, respectivamente, o
namero de instrumentos e 0 nimero de regressores enddgenos. Ainda uma outra
forma de testar-se para exogeneidade € aplicar-se o teste de Hausman para
pardmetros obtidos quando a estimacdo € feita com instrumentos sabidamente
ex0genos e pardmetros obtidos quando a estimacdo utiliza ndo somente estes
instrumentos mas também outros. Como é usual, a variancia da diferenca entre estas
duas estimacdes € igual a diferenga das variancias de cada uma delas.

2.4) Em busca de instrumentos

Conforme mencionado, para que uma estimacdo com variaveis instrumentais
produza resultados satisfatorios, € necessario que ela esteja baseada em instrumentos
validos. Se ndo existem instrumentos validos, de nada adianta a técnica da estimacdo em
dois estagios. Em algumas areas de pesquisa é possivel realizar experimentos artificiais que
criam grupos de controle e instrumentos especialmente para se testar uma hipdtese. A
mesma facilidade ndo ocorre em Analises de Antitruste. Tipicamente, a busca por
instrumentos é a tarefa mais dificil para o econometrista, dependendo de criatividade e
intuicdo econdmica.

Esta dificil situacdo produziu uma variedade de ferramentas alternativas, que
permitem algum balizamento na hora de se montar o modelo. Antes de enumera-las, vale
dizer que ndo h& uma ferramenta superior ou ferramenta perfeita. Todas envolvem
hipoteses, apresentando vantagens e desvantagens. Cada aplicacdo particular sugere uma
forma distinta de estimagdo, 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
i Nada Casos particulares, regulacéo
ii  Cost-Shifters + Restricbes  Variaveis de custo de producéo
iii  Hedbnicos Outras variaveis da oferta
iv  Painel (Hausman) Argumento de componentes de variancia
v BLP Modelo completo, com curva de oferta
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Q) Nada

A primeira alternativa é simplesmente assumir que 0 erro nos precos ndo €
correlacionado com os choques de demanda. Neste caso, utiliza-se o tradicional método dos
minimos quadrados (OLS) para a estimacdo de demanda.

H4& algumas situacGes em que essa hipotese é bem razodvel. Uma delas € quando os
precos séo regulados e ndo podem ser alterados. Neste caso, evidentemente, eles ndo podem
ser correlacionados com choques de demanda.

Em outras situacGes, em que os ofertantes acumulam estoques por ndo terem
oportunidade de alterar os precos, 0 mesmo argumento pode ser razodvel. Nestes casos, é
importante que a freqliéncia das observagdes dos pregos seja relativamente elevada.

(i) “Cost Shifters” e Restricdes

Esta alternativa é provavelmente a mais tipica. Normalmente h& algumas séries de
dados sobre os custos de producdo, sejam eles o0s precos de bens intermediérios ou salarios
e custo de capital.

Como se sabe, a curva de oferta pode ser escrita, de forma extremamente geral, por,

p=C+u

Em que c refere-se aos custos marginais e x ao mark-up. Sendo assim, variaveis que
capturam varia¢fes nos custos marginais também estdo relacionadas com os pre¢os. Em
geral, considera-se que as mesmas nédo se correlacionam com 0s choques de demanda,
apesar dos efeitos de equilibrio geral.

Mesmo nos casos mais faceis, tipicamente ndo ha uma quantidade de cost-shifters
suficiente para se estimar uma demanda com padrdes de substituicdo bastante gerais. Isto é,
caso a equacdo de demanda contenha os precos de todos os bens substitutos e
complementares ao produto em questdo, havera um grande nimero de variaveis endogenas.
Neste caso, seria necessario que houvesse um cost-shifter para cada um desses precos.

11



Como normalmente ndo 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, é tdo comummente utilizada. Suas restri¢fes a
substitutabilidade de demanda permitem reduzir o nimero de cost-shifters necessarios para
identificacdo, em troca de fortes restricbes aos padrdes de substituicdo entre os bens.

(iii) Heddnicos

A terceira alternativa utiliza teoria econémica para obter variaveis relacionadas a
outra parte da oferta, o mark-up (x). Modelos de Bertrand com bens diferenciados e a
prépria intuicdo econdmica sugerem que o mark-up praticado pelas empresas depende da
proximidade do bem em questdo aos outros bens, no espaco dos produtos. Isto &, um
produtor tende a escolher um mark-up maior caso nao haja nenhum produto que seja um
susbstituto préximo do seu.

Sendo assim, variaveis que explicam as caracteristicas dos substitutos, e até o
namero de substitutos, tendem a influenciar o mark-up de um produto. Estas sdo
correlacionadas com o pre¢co mas ndo com choques de demanda.

(iv) Painel (Hausman)

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

Pijne = + 5jcjt + Wiy

Em que:
e O termo g 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 regides.
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e Os choques de custo para cada produto, cj sd&0 comuns em todas as
cidades, por hipdtese. Por ndo ter subscrito n, estes custos entram em
cada cidade através de efeitos comuns a todo pais.

e Os residuos wjy sdo perturbagdes com média zero. Por hipétese, estes
choques séo independentes para diferentes cidades.

A hipotese econdmica, implicita nos subscritos, € que 0s choques de demanda estao
restritos a serem independentes entre diferentes cidades (entram somente nos pregos através
do termo w), enquanto os choques de custos podem ser comuns entre diferentes cidades
(entram através de c). Em linguagem mais econémica, choques econdmicos que afetam
precos séo diferentes para cada cidade e ndo tem um componente nacional comum.

Como as outras, esta hipotese ja foi objeto de controvérsias. Uma vez aceita, ela
implica que os precos do produto em outras cidades podem ser utilizados como
instrumentos. Isto porque eles sdo correlacionados com o pre¢o 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 Departamento 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 (iii),
mas com uma especificacdo 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 consumidores, modelada através

de coeficientes estocasticos, permite eliminar a forte restricdo sobre substitutabilidade.

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

u; = alog(y, - pj)+ Xjﬂ_l_é:j +ngxjkvik + &
X
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Em que y; representa a renda desse consumidor, v; sdo outras caracteristicas desse
consumidor, x; sdo atributos do produto (tais como poténcia, tamanho, consumo de
gasolina), a e o sdo pardmetros a serem estimados, e £ e & sdo perturbacdes com media
zero. £ tem, como interpretacdo natural, caracteristicas do produto que ndo sdo observadas
pelo econometrista, mas sdo observadas pelos consumidores. ¢ tem distribuicdo de valor
extremo, o que implica na forma funcional Logit.

Para determinar a oferta, BLP assumem que o0s custos marginais de producdo do
produto j sdo dados por

In(mc;) =w,y + o,

Em que w séo atributos observaveis do produto, m sao atributos ndo observaveis, e y
um parametro a ser estimado. A seguir, BLP assume que as empresas escolhem precgos de
forma a maximizar lucro, jogando o tipico jogo de Bertrand com bens diferenciaveis (one-
shot Nash).

Para a estimacdo, realizada através da aplicacdo dos Métodos Gerais dos Momentos,
BLP utilizam tanto a curva de demanda quanto a curva de oferta, i.e., as condicGes de
primeira ordem da maximizacdo de lucro. Como instrumentos, além de alguns cost-shifters
disponiveis, eles utilizam caracteristicas dos outros produtos, o0s quais medem a
proximidade (no espago das caracteristicas) entre os produtos considerados

Por considerar a de oferta explicitamente, BLP conseguem obter um maior nimero
de momentos (maior nimero de equacdes), 0 que tende a garantir melhores estimacdes dos
coeficientes. Uma possivel critica seria a necessidade de se fazer uma hipotese com relacéo
a oferta. Contudo, essa hipotese (Bertrand em bens diferenciados) seria feita de qualquer
forma durante a fase de simulagédo de fusdes.

3) Back End: A Simulacéo Propriamente Dita
A andlise posterior (back-end), que é a simulacdo propriamente dita, € composta das

seguintes trés etapas: (i) escolha do modelo, (ii) calibracdo, e (iii) previsdo dos efeitos da
fuséo.
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A escolha do modelo resulta de uma combinacdo de légica e metodologia cientifica,
Teoria EconOmica, e informagOes sobre a magnitude das elasticidades anteriormente
estimadas. A criacdo de novos modelos de competicdo € uma area ativa de pesquisa
académica, a qual devera influenciar a préatica antitruste num futuro breve. Por hora, 0
tipico é adotar-se modelos de equilibrio ndo cooperativo, chamados “One Shot Nash”,
visando a obtencéo dos “efeitos unilaterais” da fusdo. No caso de atos de concentragdo de
produtos diferenciados, por exemplo, geralmente se adota 0 modelo de Bertrand-Nash. No
caso de produtos homogéneos, 0 modelo Cournot-Nash é mais adequado.

A calibracdo do modelo corresponde a uma determinacdo de parametros de modo
que o modelo escolhido refleta as condicGes de equilibrio prevalecentes antes do ato de
concentracdo. Tipicamente, ajusta-se o custo marginal de tal forma que a margem seja igual
a prevista pelo modelo comportamental dos agentes na situacdo pré-fusdo, dados os
respectivos precgos e participagdes de mercado de cada produto.

Para a previséo dos efeitos da fuséo, supde-se a manutencao dos custos de produgéo,
e calculam-se 0s novos precos a partir de expressdes que relacionam a margem das firmas a
elasticidade-preco da demanda. Alternativamente, computa-se a reducdo de custos
necessaria para evitar a elevagao de pregos.

De modo tentar clarificar essas etapas para o leitor, a seguir considera-se o caso da
ado¢do de um modelo de Bertrand-Nash para bens diferenciados, o qual é sem duvida o
modelo mais comumente empregado para andalises de efeitos unilaterais.

Seja uma economia em que cada produto j € produzido por uma Unica firma i. Cada
firma pode produzir varios produtos, e a relagdo F(.) mapeia os produtos em dire¢do as
firmas que os produzem. O custo marginal de producéo de cada produto é c;, por hipdtese
constante. Assume-se que ndo ha economias de escopo, mas firmas distintas podem ter
custos distintos. Precos e quantidades séo denotados por p; e gj. Assume-se competi¢éo de
Bertrand, isto ¢, cada firma escolhe seus pregos tomando os outros precos como dados.

O lucro de cada firma i é dado por:

= _ Z (pj _Cj)qj

LE()=i
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em que p (sem subscrito) denota um vetor com todos os pregos. Para cada produto k, a
condicdo de primeira ordem para maximizacéo do lucro é:

o, 0q;
0=—L=gq,+ (p;—¢))—
apk ‘ J'J:Z(j:)—i : : apk

Para a obtencéo de oq; / dpx utilizam-se, em cada etapa, estimagdes econométricas
de elasticidade de demanda.

Este sistema de equaces é entdo utilizado em duas etapas:
Q) obtenc&o dos custos marginais (calibracdo); e

(i)  obtencdo dos novos pregos para a nova estrutura de mercado, isto €, para
uma nova funcéo.

4) Digressado: Mercados Relevantes e O Teste da Elasticidade Critica

Como ja extensamente argumentado anteriormente, o uso de simula¢Ges ndo
substitui a andlise estrutural tradicional, mas a complementa, apresentando vantagens e
desvantagens. Uma das vantagens principais é dispensar a definicdo prévia de mercado
relevante, uma tarefa que é muitas vezes é complicada, e que torna o uso de simulacdes
ainda mais importante.

Isto ndo significa que uma analise de simulag¢Bes é contraria ao conceito de mercado
relevante, mas que o mercado relevante fica endégena e implicitamente determinado em
meio aos procedimentos empregados em uma simulagdo de fusdo. De qualquer forma, a
ndo determinacdo prévia de mercado relevante tende a confundir muitos analistas,
levantando criticas que fazem pouco sentido econdmico, mas cuja forca retdrica pode
causar grandes confusoes.

De forma a esclarecer este ponto, desfazendo as confusdes argumentos puramente

retoricos, Jonathan Baker (1997), entdo diretor do Bureau de Economia do FTC (Federal
Trade Commission) dos EUA, opinou:
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“Parte da promessa do uso de métodos empiricos em analise de fusdo é que eles
tornam a definicdo de mercado menos importante. De fato, caso possa ser
mostrado diretamente que uma fusdo prejudica a competicdo, ndo ha
necessidade de gastar esforcos na definicdo de mercado... Muitos entendem que
o Clayton Act 7 requer que a Corte identifigue os mercados de produto e
geografico que seriam prejudicados com a fusdo. Uma possivel adaptacdo -
que harmonize as vantagens da analise econométrica com 0s requerimentos
legais — poderia ser denominada de definicdo de mercado “res ipsa loquitur”.
Quando um piano cai na cal¢ada, a lei ndo pergunta se alguém foi negligente,
mas vai direto a questdo de quem. De forma semelhante, caso se possa
demonstrar diretamente que uma fusdo provavelmente prejudicard a
competicdo, existe algum mercado relevante que seria prejudicado, mas nédo é
necessario especificar suas fronteiras”

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

“...so0b a influéncia de sodium penthatol, a maioria dos economistas
concederia que definicdo de mercado ndo é particularmente importante em
uma analise de efeitos unilaterais”

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

Nosso intuito e nossa opinido, cabe logo esclarecer, ndo sdo diferentes dos
expressos nessas citagdes. Continuamos acreditando que simulacdes de fusdes “completas”
sdo a melhor forma de se analisar quantitativamente uma fuséo. Se o teste da elasticidade
critica apresenta a vantagem de usar uma linguagem um pouco mais facil de ser
compreendida, ele ndo tem a mesma légica impecavel das simulagdes, podendo provocar
resultados enganosos, quando aplicado sem o devido cuidado.

4.1) Breve Historico, o Teste da Elasticidade Critica e a Andlise de Perda Critica

* Vide Woo (2004), capitulo 4.
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A maioria das investigacfes sobre fusbes conduzidas pelo Federal Trade
Commission e pelo Department of Justice dos Estados Unidos envolveram algum
guestionamento sobre a proximidade dos produtos em questdo, e sua suficiéncia para gque
estes produtos fossem incluidos num mesmo mercado relevante. Por muitos anos, essa
questéo de como determinar as fronteiras do mercado foi respondida sem nenhum rigor. As
cortes geralmente declaravam que a resposta estava relacionada as magnitudes das
elasticidades cruzadas e a possibilidade dos consumidores substituirem um produto por
outro, mas ndo havia uma sugestdo de qudo grandes deviam ser estas elasticidades e a
possibilidade de substituig&o.

Esse ambiente de pouca preciséo e clareza comegou a ser alterado quando da
publicacdo das merger guidelines em 1982, e da articulagcdo do paradigma do monopolista
hipotético. Esse paradigma, como se sabe, responde a questdo de como determinar as
fronteiras do mercado. O mercado relevante ndo 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 elevagdo nos precos que seja pequena, mas significativa e
ndo transitoria.

Esse teste foi inicialmente criticado por ndo ser operacional e muito tedrico. Mas,
ap6s um periodo de tempo relativamente curto, tornou-se 6bvio que a implementacdo do
teste do monopolista hipotético poderia ser realizada através de uma analise de break even
relativamente simples, conhecida como “Teste da Elasticidade Critica” ou “Anélise 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 é composto de trés etapas®:

(1) Obtencdo 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 férmulas matematicas simples, baseadas na hipétese de
maximizacdo de lucro, obtém-se a qual seria a elasticidade de demanda (pré-
fusdo) que faria com que um monopolista hipotético desejasse elevar 0s

> A andlise de perda critica é equivalente ao teste da elasticidade critica. Sua Gnica distingdo, é utilizar uma
métrica distinta: ao invés de elasticidades, utilizam-se reduc¢des nas quantidades vendidas.
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precos em uma certa porcentagem (5% ou 10%, tipicamente). Esta
elasticidade é denominada de “elasticidade critica”.

(i) Obtencéo da elasticidade de fato observada no mercado escolhido

(ili)  Comparacdo 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
(significativamente) inferior a critica, deve-se reduzir o mercado escolhido.
Caso seja (aproximadamente) igual, o mercado escolhido pode ser
considerado um mercado relevante.

4.2) LimitacOes e Problemas do Teste da Elasticidade Critica

O fundamental para se perceber as limitagGes e problemas do teste da elasticidade
critica é observar que, de forma geral, esse teste apresenta as mesmas vantagens e
desvantagens da metodologia de simulacdo de fusdo. Por um lado, assim como as
simulacdes, esse teste oferece uma resposta quantitativa e precisa a pergunta realizada. Por
outro lado, novamente da mesma forma que as simulages, ele esté sujeito a hipdteses que
merecem ser analisadas com cuidado e escrutinio.

Para compreender esta observacdo, note-se que o resultado de um teste de
elasticidade critica é consequiente de uma estimacdo de elasticidade, a qual é 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
maximizacdo de lucro de um monopolista hipotético, o que é necessariamente funcdo de
hipdteses, ja tal monopolista ndo existe no mundo presente.

Essa observacdo sobre a “equivaléncia” entre os testes de elasticidade critica e das
simulacdes 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 simulagdes, mas ndo a uma determinacdo tecnicamente
rigorosa do mercado relevante. Isto ndo faz nenhum sentido logico.
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(i) Em segundo lugar, essa observacdo sugere que para que O teste do
monopolista hipotético seja empregado corretamente, é necessario analisar
suas potenciais dificuldades e hip6teses envolvidas.

Esta percepcdo levou a um recente interesse dos Orgdos de defesa nos Estados
Unidos, que nos ultimos dois anos vém solicitando comentarios sobre o uso do teste da
elasticidade critica e da andlise de perda critica para determinacdo de mercado relevante.
Com isso, deu-se origem a uma série de discussdes 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
ao maximo o mercado relevante, ao obterem margens de lucro elevadas. A l6gica dessa
inferéncia estd baseada na seguinte intuicdo. Se a margem de lucro é elevada, uma pequena
perda nas vendas seria suficiente para tornar uma elevacdo de precos ndo lucrativa. A
demanda teria que ser relativamente menos elastica para que isso ocorresse, mas iSso nao
seria plausivel em um mercado pequeno. Portanto, o mercado é provavelmente grande. Por
outro lado, conforme estes autores apontam, a mesma ldogica contraria uma intuicéo
igualmente razoavel: a margem pode ser elevada porque as empresas perceberam que 0s
consumidores ndo respondem muito a elevacdes de precos (a demanda € relativamente
inelastica). Sendo assim, se por um lado a elasticidade critica é 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 préatica oferecem relativamente poucas informagGes sobre as elasticidades.
Isto se deve a imprecisGes estatisticas ou, simplesmente, porque os dados contabeis
disponiveis ndo correspondem aos conceitos econémicos desejados. Sendo assim, as
agéncias de defesa podem incorrer em graves equivocos caso utilizem somente estas
margens para determinar as elasticidades. Em complemento, é fundamental buscar outras
informagdes concernentes as respostas dos consumidores a aumentos de precos, sejam essas
evidéncias anedoticas, resultados de experimentos naturais, ou resultados de estimagoes
econométricas da demanda.

Finalmente, ainda vale mencionar as criticas de Werden (2003) sobre a escolha
prévia de uma certa porcentagem nos aumento de precos, para a realizacdo do teste.
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Conforme Werden mostra, através de ilustracfes que reproduzem casos veridicos, €
possivel que para um monopolista hipotético ndo seja lucrativo elevar os precos em 5%,
mas que seja lucrativo elevar os precos em 50%. Evidentemente, as simulacdes de fuséo
n&o estdo sujeitas a este problema por ndo especificarem os aumentos de precos a priori.

5) Conclusbes: O Futuro das Simulagdes de Fusdo

Neste artigo, foram analisados alguns tdpicos da metodologia de simulagdes de
fusbes, em especial a estimacdo econométrica do sistema de demanda, o problema do viés
de simultaneidade, e a busca de instrumentos validos. De forma bem mais breve, discutiu-
se a modelagem econOmica utilizada, e sua relacdo com a definicdo de mercados
relevantes. A titulo de conclusdo, arriscamos um prognéstico sobre os futuros
desenvolvimentos técnicos dessa metodologia, e sobre sua incorporacgdo a anélise antitruste
no Brasil e no resto do mundo.

Quanto a estimacao economeétrica, deve-se notar que ja esta havendo a incorporagao
de técnicas mais avancadas por parte dos 6rgdos de defesa americanos. Estimagfes de
demanda BLP ja tém sido utilizadas com sucesso em alguns casos, e seu uso deve
rapidamente se espalhar para analises realizadas em outras partes do mundo. Como a
estimacdo BLP original (Berry, Levinsohn e Pakes (1995)) utiliza uma grande quantidade
de dados, deve-se esperar que haja alguns avangos nas simplificacbes que tornam a
metodologia mais amplamente utilizavel.

Mais além das demandas BLP, a literatura académica tem recentemente progredido
em técnicas de estimacdo para modelos explicitamente dindmicos (vide, por exemplo,
Pakes e McGuire (1994)), os quais ja estdo automaticamente acoplados a modelos
econbmicos que consideram a entrada ou saida de firmas na industria. Sem duvida, este
parece ser o futuro da chamada “Nova Organizacdo Industrial Empirica”. Contudo,
acreditamos que aqui a quantidade de informagGes necessarias para a implementacdo das
novas técnicas devera ser um limitante critico para sua utilizacdo em casos de antitruste,
pelo menos num futuro breve.

Quanto a utilizacdo de econometria para a definicdo de mercado relevante, o
progndstico é uma grande interrogacdo. De um lado, aqueles que usam econometria e
simulacdo parecem acreditar que uma prévia definicdo de mercado relevante ndo é
necessaria, podendo até causar confusdes quando empregadas inocentemente. De outro
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lado, esta € a forma mais facil de mostrar qual as vantagens da econometria para aqueles
que sdo avessos aos métodos quantitativos. Talvez a divulgacdo 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 modificagcGes mais interessantes. Atualmente, o paradigma sdo os modelos de Bertrand e
Cournot estaticos, utilizados para o calculo dos “efeitos unilaterais”. Mas a preocupagdo
tanto dos oOrgdos americanos 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 sdo 0s modelos Uteis para se prever os efeitos coordenados
de uma fusédo. Talvez o caminho mais promissor seja a adaptacdo do modelo de Green e
Porter (1986) para analises de antitruste. Uma discussdo detalhada sobre estes dois efeitos,
e sobre esses modelos é assunto para um outro artigo.
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	De posse dos dados necessários, e feita a escolha da forma funcional, o econometrista está pronto para a tarefa de estimar os parâmetros que determinam o sistema de demandas para os bens em questão. Para tal, basta escolher um método econométrico e obter os parâmetros que melhor aproximam a curva de demanda aos dados disponíveis. 
	 
	Neste ponto, é fundamental relembrar que um conhecido problema à aplicação da tradicional metodologia da regressão por mínimos quadrados (Ordinary Least Squares) é ter o resíduo da equação correlacionado aos regressores. Se isso for verdade, as hipóteses necessárias para se proceder com a estimação não são satisfeitas. E, caso se proceda com a estimação, os parâmetros obtidos apresentam um “erro”, chamado de viés de simultaneidade. 
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