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Resumo

E consenso na andlise antitruste que o ato de condntda; empresas com
participacdo significativa deve sofrer averiguacbes quamtsua aprovacdo em
decorréncia dos efeitos prejudiciais que pode gerar sobom@rréncia na industria.
Concorréncia é sempre desejavel por favorecer melhdres de bem-estar econémico.

A luz das investigacdes econdmicas que os sistemas de disfaoncorréncia
realizam, este trabalho analisa as mensuracdes ddaséitn de efeitos unilaterais de
concentracfes horizontais. As avaliacdes realizégkiam a utilizacdo do modelo PC-
AIDS (Proportionaly Calibrated AIDS), de Epstein e Rddioh (2002). Dentre algumas
conclusdes que se extraem do uso do modelo temos quen (eecados com baixa
concentracdo econbmica, o modelo avaliado para ummvahbe da vizinhanca da
elasticidade-preco prépria estimada, traz mensuracdesaspadii) para mercados com
alta concentracdo econémica uma atencdo maior a@gvdasla a correspondéncia dos
valores calibrados e estimados das elasticidades-pragarsagr para que nao ocorra sub
ou superestimacdo dos efeitos unilaterais do ato de doag@Em Esse resultado é

avaliado no caso Nestlé/Garoto.

Palavras-chave: Simulacdo de Fusfes, Efeitos Unistéitas de Concentracéo e
modelo PC-AIDS.



Abstract

It’s consensus that in antitrust analysis that theceatration act taken by firms
with significant market share must to go through some fiiga®n in due to its
approval, because of harmful effects that it mighhdpitio the competition on industry.
Competition is always desirable for the benefits thajenerates in the economical
welfare.

Under the light of the economic investigations thatabmpetition policy system
performs, this work analyzes the measures of simulatioh unilateral effects of
horizontal concentrations. The evaluations carried lmre test the use of PC-AIDS
model (Proportionaly Calibrated AIDS) from Epstein andbiRfeld (2002). Among
some of the conclusions extracted from the use ofntleidel we have: (i) for markets
with low economic concentration, the model evaluated & confidence interval of
estimated own-price elasticities shows robust measareb,(ii) for markets with high
economic concentration, more attention must be pardthie correlation between
calibrated and estimated values of own-price elastgitieorder to ensure that will not
occur an under or overestimation of unilateral effettsoncentration acts. This result is

analyzed in Nestlé/Garoto’s case.

Key words: Merger simulation, Unilateral effects, Cemntration acts, PC-AIDS

model.
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1. Introducao

O presente trabalho estuda o uso do modelo PC-AébSsimulacdo de atos de
concentracdo e testa, por simulacdes, as confiibsii@naliticas dos resultados do
modelo na mensuracdo de efeitos unilaterais saligog, utilizada na analise antitruste
dos atos de concentracao.

O foco dos testes realizados recai sobre a sadaiid do modelo as variaveis em
relacdo aos resultados da analise em diferentegasigdes de mercado. O teste de duas
hipoteses surge a partir deste foco de analis&ngdospara quais tipos de estruturas de
mercado a aplicacao direta deste modelo extraisasalobustas. E, um segundo ponto é
a identificacdo de quando calibrar 0 modelo para e uma elasticidade-preco propria
da demanda pode trazer diferencas relevantes sutagos da analise.

O objeto de estudo neste trabalho é a utilizacéiosieumental analitico em uma
avaliacao de ato de concentracédo que faca simusagiie os efeitos competitivos para a
nova estrutura de mercado. Para a construcdo duitms econdmicos dividimos o
trabalho em trés partes principais conforme desargeguir.

Para as definices dos elementos econdémicos quaiseaantitruste utiliza dentro
das condicdbes de aplicacdo de modelos de avaliago efeitos unilaterais,
apresentaremos o0 desenvolvimento de tais congedflasseguinte ordem: apresentacao
dos elementos de uma analise de ato de concentag@&irucdo do modelo de avaliacédo
e entdo testes e resultados que podem ser extrEdagificacdo das hipoteses referidas
anteriormente.

Para este desenvolvimento de idéias e conceitdeat@ econdémica, que dao
sustentacdo tedrica aos testes e simulacdes coso dauPC-AIDS, apresentamos no
capitulo dois as definicbes econdémicas e passogmaeanalise de concentracdo segue.

As idéias relacionadas a analise sistematica quargéos de defesa constroem
para as avaliacdes técnicas sdo expostas e trdasllzim de que ocorra a devida

contextualizacdo do tipo de mensuracdo econdmiedagiaremos no capitulo quatro.

! PC-AIDS refere-se a Proporcinality Calibrated — Adind®emand System, o modelo AIDS foi
desenvolvido por Deaton e Meallbauer (1980) e o PC-AIDSEpstein e Rubinfeld (2001). As referéncias
bibliogréaficas de ambos bem com suas formulacgdes estas@nvolvidas ao longo deste

trabalho.



Outro ponto relevante entre 0s conceitos apresestawd capitulo dois, diz
respeito ao entendimento das implicacbes das asalisalizadas por métodos de
avaliacdo de efeitos unilaterais, no processo d®vapdo ou ndo dos atos de
concentracdo. Cabe nesse ponto a apresentacaacktas de ganhos de eficiéncias
devidos ao ato de concentracao.

No terceiro capitulo, realizamos a construcdo dgstéses, equacdes e
mensuracfes do modelo PC-AIDS. Para tal, na ing@alwo capitulo construimos o
AIDS (Almost Ideal Demand Systgmmodelo do qual deriva o PC-AIDS.

Ao final do terceiro capitulo fazemos brevementdiscussdo de outras duas
mensuracdes e conceitos econdmicos relevantestemues de mercados, onde efeitos
unilaterais ndo conseguem capturar os possivei®faocivos a concorréncia em
decorréncia da estrutura de mercado em que acantEm@entracao.

Por fim, no quarto capitulo séo realizadas simwdagiara composicoes diferentes
de industrias, como referido anteriormente. Apoddisgsussao das sensibilidades dos
parametros e definicdes do uso do modelo fazendiscassdo do uso do mesmo no
tratamento das analises do caso Nestlé/Garoto.

O caso Nestlé/Garoto foi selecionado principalmeoteter tido, em uma de suas
diversas analises, o uso do PC-AIDS. E a segunezareia se da pelo fato de ter sido
um caso real, de ato de concentracdo, em um mepmadaeestrutura de oligopodlio que
exige analises cuidadosas e robustas quanto a ragésulos efeitos sobre a competicao
na industria em questao.

No capitulo cinco fazemos uma revisdo das conctusiieuso do modelo de
simulacdo PC-AIDS e uma revisao concisa dos pri€ipontos explorados ao longo do
desenvolvimento das idéias e conceitos da teodadeaica relacionados com este tipo
de analise sobre atos de concentracao.

O trabalho conta, ainda, com um Apéndice Técnice cantém as principais
deducdes matematicas dos modelos construidos fitoloap3, citagcdo do Artigo 54 da
Lei 8.884 e os codigos, executaveis em linguagertidia dos testes realizados no

capitulo 04.



2. Conceitos gerais e a analise de atos de concentr acéo

Existem diversos elementos da teoria econdmicasgoeaplicados as analises
antitrustes em um ato de concentracdo. Nesta seéis@atiremos sucintamente as
definicbes elementares necessarias para constmbdelo de simulacdo de efeitos de
concentracdes que sera utilizado no préximo capitul

Como muitas das definicbes que seguirdo nesta sapdamplamente discutidas
na literatura de antitruste, elas serdo apresentdelaforma breve. Pela ordem, serdo
expostos os conceitos de mercado relevante, odesteonopolista hipotético, seguidas
das definicdes dos indices concentracd@ EiHI. Feito isso, apresentaremos as etapas
de uma anélise de fusdo no Brasil.

Para discutir os resultados da aplicacdo do modaeteste trabalho avalia, o foco
recai sobre: (i) a avaliacdo de efeitos unilatedtaisoncentracdo que o modelo testa e (ii)
sobre o seu padréo de incorporacao de eficiériesss dois elementos, a mensuracao de
efeitos unilaterais sobre os precos, seguido d#iagéia dos efeitos das eficiéncias
compensatoérias sobre custos marginais, portantore sos precos de equilibrio, que
determinam os impactos concorrenciais de uma ctmag&o, compdem o principal uso
do modelo que propomos testar.

Ao final deste capitulo colocamos uma breve intgdduao modelo PC-AIDS
(Proporcinality Calibrated — Almost Demand Syst@mm as definicdes das propriedades
econdbmicas: Homogeneidade, Adicdo e Independérasa Adernativas Irrelevantes,

seguidas da apresentacdo do modelo de simulacadderaanda-calibrada.

2.1. Mercado Relevante e o teste do Monopolista Hip  otético

Para a realizacdo de uma analise concorrencigbeegtindivel o uso do conceito
de mercado relevante porque é a partir das detifesade espaco produto e espaco
geografico que este conceito traz € que se poderstraor analises sobre os atos de

concentrac&do ou 0s processos de coAduta

% Processos de condutas sdo as investigagdes a paaticaspetitivas como cartéis ou precos predatorios.



N&o ha uma definicdo formal fechada para o condatmercado relevante e em
muitos casos praticos definir o mercado relevamepaduto e 0 mercado relevante
geogréficd pode ser uma tarefa dificil e gerar discussécs finétes de referéncias para o
conceito sdo: a definicdo do Banco Mundial e OCR®ED8), e no Brasil, a definicdo do
CADE na Resolucéo n°18 e a definicdo da Portariajudta SEAE/SDE n® 50 que
seguem.

O Banco Mundial e OCDE definem mercado relevaniteoco

“Define-se mercado relevante como um produto ou grapo de
produtos e uma area geografica na qual ele € venda forma que
uma empresa hipotética, maximizadora de lucros, sgua a Unica
vendedora desses produtos nessa area, pudesse aHepeecos em
uma quantia minima, porém significativa e nao-itéana, acima dos
niveis predominantes.” (BANCO MUNDIAL & OCDE, 1998, 46)

O conceito de mercado relevante para o CADE € abprite e fica definido na

sua resolucao n°18, nas subsecdes 1.6.1 e 1.6rro I, como:

“1.6.1. MERCADO (S) RELEVANTE(S) DO(S) PRODUTO(S)nJ

mercado relevante do produto compreende todosoakims/servicos
considerados substituiveis entre si pelo consumiimido as suas
caracteristicas, precos e utilizacdo. Um mercadwaste do produto
pode eventualmente ser composto por um certo nanuEFo
produtos/servicos que apresentam caracteristiiaadj técnicas ou de
comercializacdo que recomendem o agrupamento.

“1.6.2 MERCADO(S) RELEVANTE(S) GEOGRAFICO(S). Um
mercado relevante geogréafico compreende a areaueragjempresas

ofertam e procuram produtos/servicos em condi¢c@esoticorréncia

® Um exemplo desta dificuldade foram as discussdes do cagteR¥racle que foi analisado pelo DoJ
(Departamento de Justica norte-americano) e pela Caoriisgopéia.
* SEAE — Secretaria de Acompanhamento Econémico, webgjig/www.seae.fazenda.gov.br/

SDE — Secretaria de Direito Econémica, websitigs://www.mj.gov.br/sde/




suficientemente homogéneas em termos de precdsréreias dos
consumidores, caracteristicas dos produtos/servigodefinicdo de
um mercado relevante geografico exige também difi@agdo dos
obstaculos a entrada de produtos ofertados pomdirsituadas fora
dessa area. As firmas capazes de iniciar a oferfaradutos/servicos
na area considerada ap0s uma pequena mas sulistdewagdo dos
precos praticados fazem parte do mercado releggutgrafico. Nesse
mesmo sentido, fazem parte de um mercado releggugrafico, de
um modo geral, todas as firmas levadas em contaofeotantes e
demandantes nas negociacdes para a fixacdo dosspeedemais
condicbes comerciais na area considerada. (CABB|ugio n°18, 25
de novembro de 1998)

E de forma sucinta as secretarias SEAE/SDE expressasua portaria conjunita
n°50 o conceito de mercado relevante juntamenteaca®ia do monopolista hipotético
por:

“0 mercado relevante é definido como o menor grdg@rodutos e a
menor area geografica necessarios para que umtsumogsiopolista
esteja em condi¢cdes de impor um “pequeno poreénifis@ivo e ndo

transitorio” aumento de precos.” (portaria conjuSBAE/SDE n°50,
01 de agosto de 2001)

Para a mensuracéo de “pequeno, porém significativo transitério” aumento de
precos a SEAE e a SDE adotam 5%, 10% ou 15%, cuoafor caso concreto, por um
periodo ndo inferior a um ano. As jurisprudénciagrcana e canadense consideram
aumentos de 5%.

Existem além destas diferentes porcentagens adotedavaliacdo de aumentos

de precos, que serdo aplicadas num teste de mdstapdipotético, outras duas

® Esta portaria conjunta SEAE/SDE n°50 é a expedicao dé BMRA ANALISE ECONOMICA DE
ATOS DE CONCENTRACAO HORIZONTAL.



diferencas entre os guias de andlise americanbrasileiro. A primeira é dada pela
definicdo de mercado relevante e a segunda peficegnde concentracdo adotados. A
discusséao dos indices de concentracéo é realizapigdrima secéo.

Sobre a definicdo de mercado relevante o guia diésarda SEAE/SDE baseia a
definicdo da dimensao-produto na substitutibilidadé® lado da oferta e pelo lado da
demanda. O guia de analise americano leva em apet@s o lado da demanda deixando
a substituicdo pelo lado da oferta como um dogdatque serdo mensurados na analise
de probabilidade de exercicio de poder de mercado.

Formalmente para que o conceito de mercado relevsaja definido o teste
utilizado é o referido teste do monopolista higotétlefinido no paragrafo 30 da referida

portaria conjunta SEAE/SDE n°50 como segue:

30. Procedimento. O teste do “monopolista hipatétivonsiste em
considerar, para um conjunto de produtos e areacH#mos,
comecando com o0s bens produzidos e vendidos pefgsesas
participantes da operagcdo, e com a extensao ta&triem que estas
empresas atuam, qual seria o resultado final dépagueno porém
significativo e ndo transitorio” aumento dos pregasa um suposto
monopolista destes bens nesta area. Se o resutbadial que o
suposto monopolista ndo considere o aumento deogprezntavel,
entdo a SEAE e a SDE acrescentardo a definicamalride mercado
relevante o produto que for o mais proximo sulstiio produto da
nova empresa criada e a regido de onde provémdag##o que for a
melhor substituta da producdo da empresa em qudstde exercicio
deve ser repetido sucessivamente até que sejaficbeid um grupo
de produtos e um conjunto de localidades para aa&s gseja
economicamente interessante, para um suposto mistaponpor um
“pequeno porém significativo e ndo transitério antoédos precos. O
primeiro grupo de produtos e localidades identificasegundo este

procedimento sera o menor grupo de produtos eidackds necessario

® Este guia foi editado em 1992 e sofreu atualizacdes e 1987 spoencontrado no websiteyw. ftc.gov



para que um suposto monopolista esteja em condd®esipor um
“pequeno porém significativo e ndo transitorio” amo dos precos,
sendo este 0 mercado relevante delimitado. Em oytatavras, "o
mercado relevante se constituird do menor espagudatco no qual
seja factivel a uma empresa, atuando de formadsotau a um grupo
de empresas, agindo de forma coordenada, exercpoder de

mercado."

Este teste de monopolista hipotético para a déingo mercado relevante nas
dimensdes produto e geografica pode ser realizadortha qualitativa ou quantitativa.
Na nota de rodapé n° 6 o guia destaca que podemapbeados outros testes de igual
valor assim como elasticidades cruzadas ou o tiestmrrelacdo de precos ao longo do
tempo com a ressalva de que “qual for o métodazadib, a l6gica do teste do
"monopolista hipotético” deve estar sempre presestie €, identificar os produtos e as
regides geograficas que possam limitar a capacidaddecisdo da nova firma criada
guanto a precos e quantidades.” (SEAE/SDE, pom&5s@)

Quatro formas praticas para definir mercado relevante

Em termos préaticos podemos enumerar quatro formasridbasar as definicbes de

uma analise para mercado relevante:

» Andlises puramente tedricas, onde estaria defibédmaneira prévia (ex-ante)
0 escopo e a area de mercado se suas definicGestfa®nsensos;

* Entrevistas com consumidores e possiveis partimgado mercado. Este
procedimento consegue qualitativaméntmapear as preferéncias dos
consumidores;

» Correlacéo e cointegracao de precos que indicasi@omportamento precos
dos produtos para a delimitacdo quantitativa dccatr em que possa existir

um monopolista hipotético;

" Os resultados das entrevistas além de gerar infornmpgditativa podem ser devidamente agregados e
prover mensuragdes quantitativas do mercado em analise.



» Elasticidades-preco cruzadas da demanda, estasumnaedss indicariam o

nivel de substituicdo dos produtos pelos consureglerseria utilizada como

descrito no item anterior.

As analises quantitativas que utilizam o teste doapolista hipotético tém sido
utilizadas de forma crescente pelas autoridadeitrusmte na definicdo de mercados

relevantes principalmente em casos que surjam dsivids delimitacdes adequadas.

2.2. Indices de Concentracgéo

Apoés as definicbes do mercado relevante na dimepsdduto e na dimenséo
geografica, uma medida fundamental para a interpiiet agregada da estrutura de
competicdo no setor analisado € a mensuracao diossrde concentracao.

Nos guias de analise americano e brasileiro essd&as sdo fundamentais para
se decidir a relevancia ou ndo de uma analise pnafsnda dos efeitos de um ato de
concentracdo. Ou seja, essas medidas de concentsagdo indicador se a analise
continua ou se a fusédo é permitida.

O conceito econdmico que esta por traz deste ioritéio fato de o numero de
firmas e suas respectivas participacdes de menadarem, grosso modo, o nivel de
competitividade que se pode esperar para o0 setlisao (seguindo a intuicdo do
modelo de Cournot).

Existem trés indices que comumente sdo usadosrabalitos e analises de
organizacao industrial para mensurar a concentracao

» Razdes de Concentracéo (Cn)

+ Indice de Herfindahl-HirshmafigHHI)

e Indice de Lerner

8 HERFINDAHL, O. C. (1950) Concentration in the Steelusitly, Tese de Doutorado.



Iremos apresentar apenas as definicbes dos indice$iHI pelo fato deles seréo
os instrumentos de medidas de concentracdo dos lonasileiro e americano de analises

de atos de concentracao respectivamente.

2.2.1. Razdes de Concentracédo (C ,)

Este indice mede de forma direta a soma de patitegs de mercado das
maiores firmas no setor. Assim, o indiced@rresponde a soma dosrket shareslas 4
maiores firmas no setor analisado, assim como; @ @ soma dos 5 maioresarket
sharese assim por diante.

Formalmente este indice pode ser expresso por:

Ch= y B
; D
Onde:
B =
Q
izzl: (2
E onde:

B, participagdo de mercado da empriesa

n: representa asmaiores empresas (1, 2, ..., n)

M: representa as M firmas existentes no mercado.

Este indice é construido a partir @ que pode representar algum dos seguintes

valores para todas as firmas no mercado em anglisettidades produzidas, vendidas,
faturamento ou alguma outra variavel econémicaeypeima participacao de mercado.
Este indice € € a medida formal utilizada no guia de analisesaties de
concentracao brasileiro. Mais precisamente a mag@&arproposta no guia € realizada
pelo (G). Na proxima secdo serdo expostas as etapas dseandos atos de
concentracdo no Brasil e entdo como, na Etapa $| alslises, esta medida de

concentracao é utilizada.
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Como citado anteriormente, enquanto 0 guia naciatilta-se do (@) o guia
americano utiliza o HHI. Como mostraremos a seguiHI consegue capturar melhor as

diferencas de distribuictes derket shares

2.2.2. Indice de Herfindahl-Hirshmann (HHI)

A obtencdo do HHI pode ser mais dificil por exiggmarket sharesle todas as
firmas do mercado e ndo apenas, como nd, (@s 4 maiores firmas. Entretanto o HHI
demonstra uma maior sensibilidade a mensuracaoraeiotracdo de mercado.

Formalmente este indice pode ser expresso por:

HHI = S 57
; (€©))
Onde:
B =
Q
; (4)
E onde:

B, participagdo de mercado da empriesa

M: representa as M firmas existentes no mercado.

Este indice é construido a partir @eque possui 0 mesmo significado empregado

na construcdo do (I entretanto para o HHI temos que encontrar asregldemarket
sharesde todas as firmas do mercado e ndo apenas éasslidsso pode inviabilizar o
célculo ou gerar erro de estimacao do indice, jpahmente nos casos em que exista uma
franja significativa.

O guia de analise americano utiliza o HHI comorfdi® decisdo para a aprovacao
ou continuacao da analise de um ato de concentragdlmora ndo esteja formalmente no
guia de andlises brasileiro o HHI pode também s$iéirado em comparacdo com o
oficial C4 que a SEAE/SDE adotdm

°® Apesar da portaria conjunta SEAE/SDE n°50 basear-se,nexi€te um Documento de Trabalho
SEAE/MF n°13 de autoria de Schmidt e Lima (2002) que, com@ssgprem sua nota de rodapé n°l, ndo
reflete as posicdes oficiais da SEAE, mas que podeooedisiente ser usado como referéncia no assunto.
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A depender da forma como se expressaraanasket sharesdas firmas do
mercado analisado, o HHI pode assumir dois intesvde valores de igual mensuracéo,
dessa forma entdo, o HHI pode estar definido reniato de valoré$ (0, 10000] ou no
intervalo (0, 1].

O uso do indice HHI nas analises norte-americapgsesas seguintes regras
adotadas pelo DOJ e pelo FTC:

Vamos admitir que o HHI de um monopolista seja dado X = 10.000. Além
disso, vamos usar HiHkepresentando o HHI pdés fusdoAdHHI a variacdo do indice
ocasionada pela fusdo. Assim temos:

e SeHHI; < 10%X = 1.000, entdo a operacdo € aprovauarpretacao o
mercado j4 ndo era concentrado antes e continusaoleentrado, ndo deve
haver pela fusdo um prejuizo a competicao.

e Se (10%X = 1.000) #{HI; < (10%X = 1.800) eAHHI < (1%X = 100),
entdo a operacdo € aprovadaterpretacdo: O mercado era pouco
concentrado e com a fusdo houve um pequeno aurdanpossibilidade do
poder coordenado. Vale lembrar que a partir de uih d& 1800 pontos o
mercado é considerado concentrado.

* Se (18%X = 1.800) HHI; e AHHI < (0,5%X = 50) entdo a operacdo é
aprovadalnterpretacéo: E usado o conceito de ndo haver nexo causal para
negar a operacao, pois nesse caso devemos edisarai@mum mercado que

antes ja era concentrado.

Vale notar que as regras do DOJ e do FTC baseiasuaseatencdes, no caso de
julgarem necessaria a analise, em dois intervalpsnoeiro dado por 1.000 < HHk
1.800 e o segundo dado por 1.800 < Hatlotando assim o consenso de que HHI acima
de 1.800 pontos representa alta concentracdo enhdptobabilidade maior de ocorrer

problemas relacionados ao exercicio de poder deaer

19 Se a medida dos market shares for dada por, por exemgasmae um monopolista o valor percentual

de 100%, ent&o teremos um HHI de 10.000 = t0§ue tem mesma mensuracio expressa no caso de se
atribuir 1, como market share de um monopolista, o qaedaym HHI de 1 =% E ent&o todos os demais
valores ficam no intervalo (0, 10000] ou (0, 1].
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Um exercicio comparativo entre HHI e,C

Um exercicio comparativo das sensibilidades dogésdHHI e G é proposto em
Schmidt e Lima (2002) e pode servir para concluisaussédo sobre o uso de cada uma
destas duas medidas de concentracgao.

Suponha a seguinte disposicaankerket sharesle dois hipotéticos mercados:

Empresas Market shares (%)) Market shares (%
[mercado A] [mercado B]

1 50 20

2 15 20

3 10 20

4 5 20

5 5 20

6 5 -

7 5 -

8 5 -
[mercado A]: [mercado B:

C,=80% C,=80%

HHI = 2950 HHI = 2000

Fonte: Schmidt e Lima (2002)

Esse exemplo ilustra a referida captura de senkidé em mercados com nivel de
concentracao elevados que o HHI tem enquantq 04G. E nesse sentido, mesmo nao
sendo o indice oficial do guia SEAE/SDE, é semmteréssante levar o HHI em
consideracdo numa analise de um ato de concentracao

O guia da EEE tem interpretaces semelhantes ao DOJ e ao Fb@siera os
seguintes intervalos: para HHio intervalo de valores de 1.000 a 2.000 o mert¢aadn
concentracdo elevada e assim se ocasidtdHl superior 250 a fusdo deve sofrer
investigacdo, o mesmo se aplica se o HeHtiver acima dos 2.000 com ufHHI

superior 150.

1 EEC - European Economic Comission, websitga:/ec.europa.eu/comm/competition/index_en.html
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2.3. Etapas da analise de atos de concentracdo hori  zontal

A base legal do controle de estruturas, e, portaa@ontrole de fusdes, no Brasil
se encontra definida pela Lei 8.884/94, de 11 dbgude 1994, e pela portaria conjunta
SEAE/SDE n°50, 01 de agosto de 2001 citada antezicte. Dentro da Lei 8.884/94 o
Artigo n°54 ¢ parte da lei diretamente relacionema a construcéo legal do controle de
estruturas.

Segue anexo, no apéndice técnico A, o Artigo 5led®.884/94 e uma ilustracéo
grafica das etapas juridicas de um processo dis@iag&kerca de um ato de concentracao.

Nesta secdo porem o principal foco € mostrar gmetque a SEAE/SDE seguem
guiadas pela portaria conjunta n°50 e entdo emogmelicbes a analise de efeitos
unilaterais se encaixa. Segue abaixo o paragrafda2eeferida portaria que fornece a

descricado das cinco etapas possiveis numa analise:

“O procedimento adotado pela SEAE e SDE para disandas
concentracfes constara, de cinco etapas principais:

Etapa I:Definicdo de mercado relevante.

Etapa |l: Determinacdo da parcela de mercado sob contrade da
empresas requerentes. Os atos que ndo geraremtroleale uma
parcela de mercado suficientemente alta obter@r@afavoravel das
Secretarias, sendo dispensavel a continuacdo dsean@s demais
serdo objeto de analise nas etapas subsequentes.

Etapa lll: Exame da probabilidade de exercicio de poder deate.
Quando ndo for provavel o exercicio do poder decadkr, a
concentracdo recebera parecer favoravel. Quandoprovavel o
exercicio do poder de mercado, a concentracdo Gbjgto de
investigacao na Etapa IV.

Etapa IV:Exame das eficiéncias econdmicas gerados pelo ato.
Etapa V:Avaliacdo da relacdo entre custos e beneficiosatkrs da
concentracdo e emissao de parecer final. Quandéicégncias forem

iguais ou superiores aos custos (efeito liquido-mégativo), as
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Secretarias emitirdo parecer favoravel a concdiraQuando as
eficiéncias forem inferiores aos custos, a cone€étr sera proibida ou
tera condicionada a sua aprovacao a adocao de asedhdhsideradas
necessarias.”

Segue a Figura A da portaria conjunta que iludratapas:

Definigio do
Mercado Relevante
ETAPAI
NiO
HaParcela
Safistarig] % de mercado = 20% e C4<73% Parecer
ETAPATI e Melcada? C4275% e % de mercado <~ 10% Favoravel
Exercicio de poder de Nio
mercade & provavel? 2
ETAPA III (Ver detalhe na w Parecer
Figura B) Favoravel
ETAPA IV ‘ Eficiéncias ‘
Custes do exercicio NAO
de poder de Parerer
T mercado siio »
ETAPAV " Favoravel

maiores que as
eficiéncias geradas?

SIM

v

Parecer Negativo

Fonte: portaria conjunta SEAE/SDE n°50
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Claramente as etapas | e Il devem seguir os cosceidefinicdes discutidas nas
seches anteriores para as suas mensuracOes. Fespeete hd poucas contestacdes
nestas etaps

Na etapa lll entram as mensuracdes analiticas alaabilidade de exercicio de
poder de mercado. O guia de analises sistematizal@¢do do mercado em relagcdo aos
niveis de importacdo, entrada de noydayers e rivalidade entre as firmas quando
considera o exercicio unilateral de poder de mercllh avaliacdo sobre o exercicio
coordenado de poder de mercado entram as avaliasfresurais para averiguacdo da
existéncia de condicdes que permitam a possibdidizdta pratica.

Assim a avaliacdo do modelo que estamos tratansereabalho € usada para
mensurar 0 quanto as firmas que se concentram pederner de poder unilateral no
mercado, uma vez que os fatores referidos acimaseademonstrem suficientes para
inibir aumentos de precos. E uma segunda avalialzita entre as etapas Il e 1V, diz
respeito ao nivel de eficiéncia que deve existirapeompensar a possibilidade de
aumento dos precos de forma unilateral.

A forma com que podemos construir a mensuracace aesrcicio unilateral de
poder de mercado e como medir as eficiéncias sut®s marginais necessarias para a

compensacao de possiveis elevacdes nos precesnaaa proxima secao.

2.4. Simulacéo e Efeitos Unilaterais

As definicbes apresentadas nas secdes anterioram forganizadas com o
objetivo de contextualizar como as autoridades trastes utilizam elementos
econdbmicos para entdo, de forma sistematica, oikmsuracdes econdmicas que
auxiliem a preservar a competicdo dos mercados.

Especificamente, quando se trata de simulacdo pwasuracdo de efeitos
unilaterais, temos poucos exemplos brasileiros.ddmexemplos € o caso Nestlé/Garoto,

no qual a professora Farina faz suas analises caso @o PC-AIDS, e ao qual iremos

120 caso que trataremos no capitulo 04, anélise de fuddestié-Garoto entretanto demandou estudos de
diversas fontes para delimitacdo precisa do mercadeargte dimensdo produto. E nesse sentido de
contestacéo e dificuldades de delimitacbes do mercadontdevacaso People/Oracle, citado na nota de
rodapé 3, sofreu grande discussdo em torno da delimitacdo deereado nacional contra um mercado
internacional.
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basear os testes apresentados no capitulo 04. gimdse exemplo € a dissertacdo de

mestrado de Pioner (2003) que trata com outro docmesmo assunto que este trabalho.
Nesta secdo faremos uma discussao do uso de maodetimulacdo. Seguiremos

entdo com a apresentacdo de efeitos unilateraasieog de eficiéncia que sdo métodos

centrais do foco adotado pelo PC-AIDS.

2.4.1. Modelos de Simulacéo

Muitas sdo as questdes abertas na discussdo dacapk de simulacdes em
economia. Entre os beneficios que simulacdes dgefusrazem para as discussdes
analiticas estéo: possibilidade de comparacdo nessds efeitos que avaliados como
plausiveis, integracdo de evidéncias empiricas aitgivas, e exploracdo do efeito
liqguido de diferentes alternativas.

Nas construcdes dos modelos temos uma grande alis@nire as formulacdes
com aplicacdes ao desenvolvimento da teoria ecarajraj de outro lado, os problemas
de antitruste praticos. Enquanto o desenvolvimdatteoria econémica com a utilizacao
de simulacdo se apresenta em muitos casos comagedelsofisticada, a aplicacdo de
simulacao sobre atos de concentracdes busca obtialas economicamente consistentes
e que sejam de obtencéo facil e robusta.

Apds apresentar formalmente o modelo PC-AIDS, rxipro capitulo, faremos
uma breve discussdo de outros dois modelos, gaentrpropostas de avaliarmos as
consequéncias da concentracdo com a mensuracdoorg@ntracdo vertical e a
mensuracdo dinamica de efeitos coordenados. E&sesusros focos que o trabalho de

analise ndo deve se abster.

2.4.2. Efeitos Unilaterais

A principal informacao que as agéncias de defesadeorréncia precisam extrair
das analises elaboradas para avaliar os efeit@®wenciais de uma operacao é qual sera
0 novo equilibrio de precos da industria a paréis thformacdes de participacbes de

mercado e elasticidades das firmas que compdeduatira.
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Como citado e discutido na sec¢éo 2.3 a probab#idkduso de poder de mercado
€ a grande questao que o nivel de precos pos ifdséesponder. Entretanto para o guia
de analise brasileiro ndo temos uma variacdo dggrexplicita, ou faixas de niveis de
variacdo de precos pos-fusdo como nos indice deentmacao, entre os paragrafos 39 e
69 que sao os paragrafos que compreendem as deBrde “Exame da Probabilidade de
Exercicio de Poder de Mercado” correspondentegadtdo processo de anaftde

Contextualizando a aplicacdo do teste de efeitdatarais, eles ocorrem apos as
definicbes de mercado relevante, mensuracdo daséde concentracdo e, usando as
regras expostas nas sec¢0es anteriores, a apramMagé&m do ato de concentracdo passa a
depender dos efeitos previstos da concentracdogesam, ou nao, reducdo da
concorréncia na industria em analise. Em outrasvpad, a analise que se faz nessa etapa
€ sobre a probabilidade de exercicio de poder deate no caso de ser concedida
aprovacao ao ato de concentracao.

Existem diversos fatores que essa etapa da amatger, para uma completa
interpretacdo das circunstancias estruturais deader que provocam a inibicdo ou ndo
do exercicio de poder de mercado, tais como: impad, entrada de novptayersser
provavel, tempestivo e suficiente, escala minin@veli para um novo entrante, custos
irrecuperaveis qunk costs grau de integracdo da cadeia produtiva, fiddedaos
consumidores, coordenacdo de decisbes entre oteagesupervisdo de colusédo, entre
outros aspectos que o guia de analise aponta. @eierwdo anteriormente, no proximo
capitulo, apdés desenvolver o modelo, apresentardrdgsoutras mensuracdes sobre
efeitos de fusdo, que englobam outros fatores dtiapa Il do guia define.

Os testes deste trabalho se limitam a mensurac@oefditos unilaterais em
mercados de produtos diferenciados advindos danalieacdo dos “consumidores

marginais” aos moldes da descricdo do paragraftoGuia:

“Em mercados de produtos diferenciados, a prolokié de o poder

de mercado ser exercido unilateralmente aumentadiden que uma

13 E importante notar que os valores de 5%, 10% ou 15%, confoaso concreto, por um periodo n&o
inferior a um ano que podem ter sido testados na defidec@oercado relevante como discutido na sec¢éo
2.1, ndo sdo em nenhum momento medidas de niveis dedearide precos pos-fusao.
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parcela significativa de seus consumidores ndoapostesviar suas
compras para os provedores de produtos substitigtus.ocorrera
guando parcela expressiva dos consumidores coasiderprodutos
ofertados pelas empresas concentradas como prireeisggunda
escolhas e quando as opc¢oes seguintes ndo forstigols proximos.
O grau de substituicdo € menor quando as cardidasisécnicas dos
produtos sdo bastante rigidas, quando a marceaodoitpré o principal
fator de decisdo do consumidor, ou quando as irEodes sobre as
distintas combinacdes de preco e qualidade dispsnito mercado
séo de dificil compreensédo.” (SEAE/SDE n°50)

Para desenvolver a mensuracdo de efeitos unikteenos considerar uma
industria de bens diferenciaddonde as empresas maximizam seus lucros tomando
como escolha o preco de cada produto ofertado, camomodelo de Bertrand. Assim
cada firma toma os demais precos como dados dmeéstar seu preco.

Para simplificar o desenvolvimento do modelo, send@ de generalidade, vamos
supor que existem firmas neste mercado de bens diferenciados ondie gma das
firmas oferta apenas um produto (ou marca). Nesstexto podemos definir o lucro da

i-ésima firma como:

m = (p —¢)-Di(p) (5)
Onde:
(p,: preco do produta

C,: custo marginal constante do produto

N

D, (p) : demanda pelo produto i, equivalentg apara o vetor de pre¢cps

kp: representa o veton, p,, ..., p,) de precos dasempresas do mercado.

14 A diferenciacdo de um bem pode ser entendida como adsticts do produto que geram utilidade

diferencial para o consumidor como, por exemplo, cor wtonadvel, poténcia do processador de um
computador, sabor de um alimento, etc. Existem outrosefatte diferenciacdo, além de caracteristicas
técnicas, que também podem ser considerados como, por exenptalizacdo geografica dos ofertantes
OuU a questdo marca.
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Para que uma firma maximize seus lucros, deve4sgidarar um preco de partida
e variacdes infinitesimais do preco. Por exempito,acréscimo infinitesimal do preco,
por um lado, aumenta o lucro, pois a parcela desiemidores inframarginais” paga
mais por unidade e, por outro lado, uma reduc&8oato com o consumo do baenndo a
zero, para a parcela de “consumidores marginais”.

O “consumidor inframarginal” possui certo grau d#elidade a marca, o que
permite que, mesmo com 0 aumento de preco, contionsumindo o produto. Os
“consumidores marginais” passam a consumir outracangou produto), ou entéo,
deixam de consumir bens deste mercado, sempre @preecaumento no preco. Em
relacdo ao lucro da firma, o primeiro efeito tram wesultado positivo, enquanto o
segundo, um resultado negativo. Assim para maxirsea lucro em relacdo a fixacao de
precos a firma deve equilibrar o resultado desteseafeitos.

Para visualizar matematicamente os dois efeitoosamsolvendo o problema de
maximizacdo do lucro para a empresassumindo concorréncia em precos do tipo

Bertrand®. Temos assim como condic&o de primeira ordem:

D, (p) _

Di(p) + (pi _Ci)' P)
P; (6)

Da expressdo (6) podemos interpretar a perda ddaveglacionada com o0s
“consumidores marginais” pela segunda parcela geesgdo que deve ter valor negativo
admitindo que a margerfp, —c, 9eja positiva e que a fun¢gdo demanda € decrescente
em precos. Consequentemente, o efeito dos “consuesidnframarginais” € capturado
por D, (p). Assim, quando a firma encontra a igualdade pssasedois efeitos, obtém a
maximizacao desejada do lucro do produto

Se reescrevermos a expressao (6) obtemos a raatgf@momarkupdo produta e

sua elasticidade-preco propria da demanda queashis ghor:

op, L arr,
15 Portanto temos& =0paraj #i e como Condig&do de Primeira Ordem—= 0

op, ap,
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(P -c) — Di(p) __ 1
P oD, (p) 17 (p)
P
op, 7)

Dessas duas ultimas expressdes podemos derivainiegsetacdes econdbmicas
intuitivas. A primeira € que, um produto com atbarkup em condi¢des de equilibrio,
possui uma baixa elasticidade-preco propria da ddena

A segunda interpretacdo é que, dado que as firetésnduma quantidadb, (p )
de consumidores “fiéis”, entdo, ao se pensar nermi@tacdo da margerfp, —c , P a

reacao dos “consumidores marginais” que deternsrdeaisdes de fixacdo de precos. E
assim quanto maior for a parcela de “consumidoragjimais” que migram do consumo
de um produtoi para um produtg, concorrente do mesmo mercado, maior sera a
substitutibilidade entre esses dois produtos.

A andlise de efeitos unilaterais em mercado de lofiesenciados focaliza a
internalizacéo do efeito de substituir um produp@r um produtq, provocado por uma
concentracao e seu efeito sobre a parcela de needeafirma resultante da concentragao.
E exatamente a descricdo dada no paragrafo 62 @o dgu andlises referenciada
anteriormente.

Uma forma pratica de mensurar este efeito, € reescro problema de
maximizacao pensando o mercado com as firmas cahénpara obter as condi¢cdes de
primeira ordem. E uma forma de obter praticidadetestes das variacfes de precos que
a fusdo podera acarretar, levando-se em consideesté arcabouco da internalizacao
dos “consumidores marginais”, é escrever o sistdmaquacdes com os valores de
participacdes de mercadsh@res de valgr markupse elasticidadespreco da demanda
para as empresas do mercado.

As deducdes matematicas para um sistema com n mspse encontra apéndice
técnico B.1. llustraremos a seguir, um exemplofditos unilaterais para a fuséo de duas
firmas utilizando os resultados do referido apéndic

Assim se pensarmos, por exemplo, na fusdo de una e@presa 1 com uma
dada empresa 2, seguindo a maximizacdo de Bertcamdo descrito anteriormente,

teremos como condi¢cdes de primeira ordem pos fas&eguintes equacodes:
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C.P.O. pé6s fusédo da marca 1.:

— (Pos _Cpés
S+ S.L'&',]ll + Sz'pz—z-nlz =0
Py P2 (8)
C.P.O. pé6s fusédo da marca 2:
— (Pos _Cpés
s, +8. 0 A e, P72 20
Py P2 9

Onde:
(P, : preco do produta

¢ custo marginal pés-fusdo do prodito

n; - elasticidade-preco da demanda (prdpria para ¢ryieada caso contrario).

LS sharede valor para a empresa

Uma aproximacd8 na mensuracdo dos efeitos unilaterais de uma fupd®
comumente se faz, é admitir que market share® as elasticidades da demanda poés-
fusdo tém os mesmos valores da situacao pré-f@sano se verificara na construcéo do
PC-AIDS, os autores propdéem uma forma de calcidaesvalores sem que seja feita
essa aproximacao.

Os valores de custos marginais pos-fusdo podeigusEs aos respectivos valores
pré-fusdo, caso ndo sejam considerados ganhoscitneif, ou, podem ser expressos
como um valor porcentual dado entre (0, 1) do vattérfusdo para ganhos de eficiéncias.

Vamos considerar um exemplo numérico para ilustamo sao feitas as
mensuracOes de efeitos unilaterais ocasionadosuporto de concentracdo. Seja a

seguinte constituicdo de mercado para os bens pré-disao:

16 Essa aproximacdo pode ser observada em famosasncisréo assunto como Nevo (2000), e
anteriormente nos trabalhos de Berry e Pakes (1993), ldauseonard e Zona (1994), sendo inicialmente
proposta por Baker e Bresnahan (1985).
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Dados pré-fusdo Produto 01 Produto 02
Share de valor 20% 10%
Elasticidade-preco propria -1,5 -2
Elasticidade-preco cruzada 0,3 0,3

Usando a relacdo dada em (7) encontramos os segwualbres denarkups
pre _ ~pre pre _ ~pre
pl prfl - — 1 = 66% p2 pr§2 - _i: 50%
P, -15 p; -2 (10)

Utilizando a aproximacao referida anteriormentemitiddo que pos-fusdo
permanecem 0s mesmskaresde valor e as mesmas elasticidades da demandas temo

para as equacdes (8) e (9) nesse exemplo:

poés _ ~poés poés __ A pos
02+02R A (15 +01P2 "% 03=0
p; ps (11)
pés _ ~poés poés __ A pos
01+01P 5 o03+01Pr "% (2)=0
p; ps (12)

E assim para resolver o sistema formado por (1{)2¢ temos os valores de

markupspos-fusdo dados por:
pés _ ~poés poés __ A pos
P 5 -o7276=7276% @ P22

— = 0,6091 = 60,91%
! p;

(13)

Dessa forma, para fazer a avaliacdo dos efeitasteax dois casos possiveis a

serem mensurados. O primeiro € admitir que nadeemieficiéncias sobre os custos

marginais e assim termag™ = c”*o0 que nos leva, fazendo uso das expressées (11) e

(13), a:
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pré _ pre pos

G (1206669 b’ 3 P _2039 3 0ap=2239%

P (1-0727§  pf* Dy

pré _ pre pés

G __@-09 P 5 P _ 15700 3 [ap,=27,90%

C2pOS (1_ 0’6093 p2pOS p2|0re (14)

O segundo caso inclui a mensuracao das eficiédeidas pela fusdo, assim, por
exemplo, poderiamos admitir que existisse uma g 22,4%, que nesse exemplo
possa garantir o ndo aumento dos precos, nos cumstggnais. Dessa forma teriamos

pés — pré .
c"= (77,6%)"™ o que resulta em:
pés

pré _ pre
o (708668 b 5 P 694979 Dap,=-5%
(77,6%%> (@1-0,7279 pP* = pP

" - (05 P 5 P (00259 Dap,=-1%
(77,6%F ~ (1-0609) p/*® ~ ppe i (15)

Com esses valores demonstramos como sdo feitasdida® de efeito unilateral
sobre os precos e as consideracdes de eficiéngiasustos marginais para que nao
existam elevacdes nos precos.

E importante notar que esse conceito de ganhoBocineia para que ndo existam
elevacdes nos precos € uma medida de eficiéngiar gezes referida como eficiéncia
minima, bem difundida nas analises de fuses. Tadasta é a forma denominaeéace
Standard que € apenas uma das cinco formas possiveisgval@ra os ganhos de

eficiéncia de uma concentracgao.

2.4.3. Ganhos de Eficiéncia

Apos realizar a avaliacdo dos efeitos unilateraisioha fusdo, uma analise que
surge como consequéncia, quando se detecta queahprababilidade de exercicio
unilateral de poder de mercado que resulta emgdevde precos, é a analise dos ganhos
de eficiéncia que a fusédo pode gerar.

O conceito econdmico por traz desta analise € agae€do de poder haver

compensacdes de eficiéncias advindas do ato dewmivacdo que reduzam, anulem ou
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compensem, possiveis aumentos de precos. Paragasgoganho de eficiéncia pode ser
mensurado como reducdo de custos marginais ou compensacdes no bem-estar
econdmico (medidas pelos excedentes do consumjlodetor).

Como fontes de eficiéncias em atos de concentragd®ortaria Conjunta
SEAE/SDE’ n°50 aponta para economias de escala e escopmuigfio de tecnologia
mais produtiva e externalidades. O Banco Mundial @CDE?® (2003) acrescentam a
essas fontes de eficiéncias, a criacdo de sinerggaeconomias de custo de transacao.

Contudo para a andlise de um ato de concentrag&teraxcinco formas ou
padrbes que podem mensurar 0s ganhos de eficiBacessarios para a aprovacao do
ato® Excedente total (Wiliamsdf), Price-standard, Excedente do consumidor,
Excedente ponderado e Hillsdown.

Talvez por ter uma mensuracdo mais direta, a andglis tem se consolidado é a
denominadaPrice-Standard que tem como foco a observacdo dos precos dolsitpso
das empresas que se uniram. Neste tipo de arstdisente se as eficiéncias forem fortes
o suficiente para evitar elevacdes de precos é oqao de concentracdo deve ser
aprovado. Ou seja, se as eficiéncias forem fortesfigiente para que os precos pos-
fusdo sejam iguais ou menores aos precos pré-fusiiee se admite entdo ndo haver
perdas aos consumidores. Isto esta diretamentg#oliga conceito de que ndo existirdo

“consumidores marginais” prejudicados.

" A definicdo dada é: “...incrementos do bem-estar en@mwdgerados pelo ato e que ndo podem ser
gerados de outra forma”

18 A definicio dada é: “Ganho de eficiéncia é o mesmo que ohogie produtividade”

19 A referéncia utiliza neste ponto é: Jorge Fagundes (2004).

20 WILLIAMSON, O. (1968). “Economies as an Antitrust De$e: The Welfare Trade-OffsAmerican
Economic Reviewb8. (Existe uma correcdo a um grafico no n°5 do mestume)
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Graficamente podemos ilustrar esse tipo de mer&oinaar:

Grafico 1 — Representacao grafica do conceito Price-Standard

A
P
Demanda

Po = P1 CO
Lucro maior — 31
gerado pela Cy
redugao do R
custo g

Fonte: Jorge Fagundes (2004) Q -
0=Q1

A analise sugerida por este método e expressaaficggé que dado um ganho de
eficiéncia pelo ato de concentracdo que ocasiore reducado de custo marginal de C
para G ela tem que ter no minimo magnitude suficiente garantir que 0s precos pos-
fusdo sejam iguais aos precos pré-fusdo, dadosrafwaypor B = P, ao nivel de
producdo @ = Q. Claro que se a quantidade poés-fusdof@ menor do que a da
guantidade pré-fusdo, dada pos, ambém ndo haveria problemas para a aprovacéo
segundo este critério pois teriamqsPP,, e isto ndo geraria prejuizo aos “consumidores
marginais”. E dessa forma os efeitos anticompestiseriam anulados pela reducao nos
custos marginais oriundos de ganhos de eficiéno@ apenas o ato de concentracéo
geraria.

As demais analises fazem avaliacdo dos ganhoslagpée excedente do produtor
e excedente do consumidor. O padrédo denominadadE&mntz Total, por exemplo, avalia
gue se os ganhos de excedente do produtor forearasajue as perdas de excedente de
consumidor a fusdo deve ser aceita uma vez quedistribuicdo desse ganho que a
empresa obtém para as familias. O problema quenesssuracao de eficiéncia traz, é

gque a distribuicdo dos lucros tem efeito compemgatireto apenas para 0s acionistas.
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Nao trataremos dos efeitos sobre o bem-estar edomdégue estas mensuracdes
consideram.

Neste trabalho iremos considerar as fontes de gadhoeficiéncia citadas no
inicio desta subsecdo e, como forma de avaliafe®e de uma fusdo, adotaremos o

métodoPrice-Standardjue tem sido usado com maior consenso.

2.5. Introducédo ao PC-AIDS

Esta secédo expde e debate trés propriedade ecasdque o AIDS constroi e o
modelo PC-AIDS preserva em sua formulacdo. O oljale aponta-las nesse capitulo

de introducédo é de ndo ser necessario voltar assi&o das mesmas no capitulo 03.

2.5.1. Trés propriedades econdémicas usadas no model o

2.5.1.1. Homogeneidade e Adicéo

A propriedade de homogeneidade sobre funcdes matamamplica que se
multiplicarmos todas as variaveis independentasnag dada funcéo por um escddgra
funcdo fica multiplicada por esse fator elevadondmero de vezes correspondente ao
grau da homogeneidade da funcao.

Para a construcdo do AIDS e do PC-AIDS séo impasiadicdes que garantam
homogeneidade de grau zero ao sistema de equAgdas. se todas as firmas efetuarem
um aumento idéntico em seus prec¢os, a participdedmercado de cada uma delas
permanecera inalterada.

A segunda propriedade usada na construcdo do aistmequacdes € a
propriedade de Adicdo (Add-up). Esta propriedadeitéa imposicado das hipoteses que
constroem o sistema de equacdes, para que a serpartiaipacdes de mercado de todas

as firmas seja sempre igual a unidade.

2.5.1.2. Independéncia das Alternativas Irrelevante s (1Al)
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Umas das principais limitagdes que especificac@esl@manda Logit tém é a
presenca da hipotese de independéncia das alesatelevantes.

Esta hipotese implica que dado um aumento no pregoum produto, oS
consumidores desviardo sua demanda por produtcsitatds proporcionalmente a
parcela de cada produto na industria. E evidenteisgo nem sempre sera verdade, ou
seja, € razoavel supor que essa relacdo de deswderdanda para os demais produtos
substitutos de forma proporcional anarket sharesle cada produto deva ocorrer apenas
em poucos casos que, coincidentemente, guardenredasdo de substitutibilidade ou
guando, eventualmente, as preferéncias marginascdosumidores mantenham essa
relacao.

Esta propriedade, apesar de ndo ser desejaveécapans modelos econdémicos
gue tem especificacdo de demanda do tipo Logib €aso do PC-AIDS, pela imposicéo
gue os autores constroem sobre proporcionalidagg@a@metros como mostraremos no
préximo capitulo.

Nas definicbes do ALM Antitrust Logit Modél deve-se citar dois trabalhos
baseados neste método, onde 0s autores debatamagwemte a questado dos efeitos da
hipétese IAf! para a especificacdo do tipo Logit. Nesses daisthos, encontramos, em
ordem cronoldgica, Werden e Froeb (1994) com gaitale um exemplo do problema
da IAl sobre o preco de um carro. O exemplo quadbco artigo € que se temos o
aumento do preco de um carro da marca BMW, pelatdsp IAl, teriamos um desvio da
demanda a veiculos top de linha de outras marcas €ord Taurus e Honda Civic. Nao
parece muito razoavel que isso aconteca na vidla rea

Segundo Werden, Froeb e Tardiff (1996), que novéendaebatem a questdo da
propriedade Al dentro da especificacdo Logit, eferéncias neste assunto, entre outras
citacOes, sdo Luce (1959: 5-6) e a revisdo queddefdO60) realiza sobre o trabalho de
Luce (1959) conseguindo apontar o problema. Emieta problema fica originalmente
ilustrado por McFadden (1974: 133) como o probldm@nibus vermelho — 6nibus azul.

A concluséo a que McFadden (1974) chega, seguretopa construido em Huse

e Salvo (2005), € que se temos, por exemplo, uenssde transporte onde as escolhas

2L |Al é a abreviacdo direta de Independéncia entre Altivas Irrelevantes que por vezes pode ser
encontrado como IIA da abreviagdo da express@o em ihgsvance of Independent Alternatives).
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sédo automovel, trem ou um énibus azul e entdodaoizinos a op¢éao de 6nibus vermelho
(que se distingue do 6nibus azul unicamente peaocmdividuo representativo tendera
a usar 6nibus com maior freqtiéncia sem que tenbaide a introducdo de um novo
meio de transporte, com caracteristicas diferentes.

Outra referéncia de utilizacdo da propriedade IAb éamoso “Teorema da
Impossibilidade” de Arrow (1951). Nao iremos nosradyndar nas propriedades
matematicas que a hipotese IAl traz por ndo semco tlo trabalho e nem se fazer
necessario na discussao do modelo PC-AIDS.

Como sera evidenciado na construcéo e debate delonB@-AIDS que segue no
proximo capitulo a hipétese de proporcionalidade d@pstein e Rubinfeild (2002)
impdem sobre os parametros do modelo é equivadehigotese 1Al que o modelo Logit
contém por construcdo. Entretanto, diferentememtge whodelos do tipo Logit, na
construcdo do PC-AIDS esta hipdtese apenas esténpeenos valores calibrados pré

fusad? exclusivamente pela imposicdo de proporcionalidatee os parametros.

2 Dessa forma as elasticidades pos fusdo ndo sofrericdestcom hipéteses do tipo 1Al, como ficara
evidenciado na construcéo do modelo no capitulo 2.
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3. Modelo PC-AIDS

A literatura aplicada de Organizacao Industriabptgpa-se, de forma geral, com
formas funcionais ou modelos que representem o aderpento dos consumidores e das
firmas e possam assim expressar quantitativamentzitos econdémicos.

Quando a preocupacado € analisar efeitos econbérd&asna fusdo, temos dois
pontos muito importantes, que sdo as definiCoems: modelo econométrico de
estimacado de demanda, e modelo de simulacéo sslafeitos competitivos que a fuséo
pode acarretar.

Como amplamente discutido na literatura aplicadestem diversos modelos de
estimacado de demanda. Para a definicdo de qualonadetar ndo existe uma regra que
prescreva qual modelo extraira melhor as informag@endmicas contidas nos dados ou
gue expressara maior aderéncia a realidade. Coatadmpre pertinente que as hipoteses
do modelo escolhido sejam coerentes com o meraadestudo. Nesse sentido uma boa
pratica de avaliagdo da modelagem adotada € pedécar que as hipoteses adotadas se
mantém validas em periodos distintos para o mereadestudo.

Para as analises de uma fuséo é interessante uppeledlo de demanda adotado
seja a0 menos econometricamente consistente pdes t@s partes que avaliam o
processt’. O mesmo deve se esperar para os testes e siesidedfeitos da fusédo que
discutiremos mais adiante.

Ainda sobre a estimacdo economeétrica da curva deamga o problema que
comumente € mencionado € acerca da quantidadedlaqieos a se estimar. A questdo é
gue a modelagem econométrica de um mercado rcg@rodutos, se ndo colocarmos
nenhum tipo de restricdo, depende da estimacad® disticidades. O célculo dB se
faz levando em conta elasticidades-preco proprias de cada produto mis1)

elasticidades-preco cruzadas entre os protfutos

23 Admitimos aqui que as definicdes de mercado relevantésjaresdadas.
%4 Playerse responsaveis pelo Sistema de Defesa da Concorréncia.
5 Lembrando que esse nimero pode se reduzir, por exemplousado um modelo que tenha entre suas

hipoteses a imposicéo de que as elasticidades cruzadassegtricas ,Vij =1; ).
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Em indastrias com trés ou quatro produtos (ou nsyrestimar nove ou dezesseis
elasticidades parece ser econometricamente razo®@liém € muito comum
encontrarmos indastrias com mais de dez produtes n@arcas), 0 que traria a
necessidade de se estimar mais de uma centerastiei¢hdes.

Como geralmente o tempo, que as agéncias de defasaoncorréncia
disponibilizam para a realizacdo das estimacdegme geral reduzido ter muitos
parametros a se estimar, e realizar um adequa@miato econometrico, pode se tornar
uma tarefa inviavel.

Uma terceira dificuldade, que se soma ao tempotpata os dados e realizar as
estimacdes e a quantidade de parametros que atmpaelos podem exigir, € a questao
de falta de dados para algumas industtiaBara industrias de bens nao-duraveis é
possivel obter séries de precos e quantidades dandipenas por supermercados e
grandes lojas de venda ao varejo. Porém, se pgrificativa da demanda for atendida
pelo pequeno comércio, em principio, torna-se wreli@ obtencédo de séries de vendas
trataveis nesta estrutura de comeércioai@onizada

Para contornar os problemas de obtencdo de dadopouco tempo para o
tratamento das estimacdes e para tentar reduparémetros a serem estimados, é que o
modelo PC-AID&® (Proportionaly Calibrated AIDS) surge. Como o pidpnome
sugere, PC-AIDS é uma derivacdo de hipoteses sobnedelo AIDS® (Almost Ideal
Demand System) que sera apresentado proxima secao.

A proposta central que o modelo PC-AIDS traz éudsst efeitos unilaterais de
atos de concentracdo exigindo dados de facil oateng

Quanto ao lado da oferta vamos assumir que as@psestlacionadas a curva de
oferta e de custos dgdayers bem como as questdes de definicbes de deslosadere
oferta e deslocadores de demanda, estejam tragadastra parte do estudo de um ato de

concentracao. Dessa forma, vamos admitir que ast@pse relacionadas a oferta néo

60 problema com o nimero de parametros a se estimarspodesolvido com o uso de um espaco de
caracteristicas como em BLP ou com a construcdo destmdura de Escolha em Estagios Multiplos.

" Esse é um problema para a teoria de Organizacao liatlosmo um todo. Ainda ha por vezes a questéo
dos dados existem serem comercializados.

%8 Epstein & Rubinfeld (2002) — Journal Law Journal 69; reféaébibliografia [14].

29 Deaton & Meaulbauer (1980) — AER, Vol. 70, n°03; referéhitibografia [9].
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trardo prejuizos as mensuracdes quantitativas wmlesla concentracdbque iremos
discutir nesse trabalho.

Para cobrir as questfes técnicas, e dar suporbgpégeses que testaremos no
capitulo 04, vamos expor o modelo AIDS, seguidas ldpoteses e construcdes para
obtencdo do PC-AIDS. Ao final deste capitulo tratartambém de outras mensuracoes

econdmicas que podem ser feitas para analisesslédaiconcentracao.

3.1. AIDS

A literatura contemporéanea a criacdo do AIDS (Almiaieal Demand System)
geralmente utilizava funcdes de utilidade diretas indiretas para desenvolver os
sistemas de equacdes de demanda..

A equacao de demanda do AIDS que é especificadarmato desharede valor,

deduzidas por Deaton e Muellbatlef1980) parte de uma funcéo custgyu,p), que é

por sua vez funcédo de uma utilidade de um vetor de precps

A expressao original que é usada no pAgedada por:

log c(u,p) = (1-u).log (a(p))— u.log(b(p) (16)

As funcdes a(p) e b(p) sédo funcbes homogéneasatieugn em precos e log(a(p))

denota uma funcdo quadratica dos logaritmos natdoe precos dada por:

- L
log(a(p)) = a, + Zk:ak-bg(pk) + Z-Zklzj:ﬁkj-bg(pk)iog(p;) an

A partir desta funcéo custh c(u,p) a idéia desenvolvida é reescrever o sistema

adicionando restricbes aos parametros de formaendat propriedades da teoria

%0 Geralmente as questdes relacionadas ao lado da ofertmasgicsimples de serem resolvidas por
informacdes advindas dpsayersdo mercado estudado, e por guardarem padrdes entre esees flay
possam, no minimo, sofrer aproximagfes em suas espedéiE que ndo causam perda de informacao.

31 Deaton, Angus and Muellbauer, John (1980). “An Almost Ideatdbel System”, AER., vol70.

32 V/ale lembrar, como comumente é expresso nos texto$micos, que ‘log’ refere-se a logn..

% Note que a funcéio custo proposta deriva de uma forma Calnjd3opara custos dada por: c(u,p) =
(a(p)f*™.(b(p)}; e interpretacdes dadas pelos autores atribuem respeetite as funcdes a(p) e b(p) a
representacdo de custos de subsisténcia, quando u=0dadagcmuando u=1.
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econdmica e por fim poder expressar um sistemastilmagdo de demanda dado pelos
sharesde valores dos produtos (ou marcas) do mercadesardo.

No apéndice técnico B.3 deste trabalho encontramssdeducfes matematicas
para o desenvolvimento do AIDS e de suas propresad

Assim a forma funcional paragharede valor, S, correspondente a marca i, na

regido n e no instante t € dada por:

Y
§=a +X410a(p)+ ylog ¥ |
i P (18)
Onde:
(S: % sharede valor* do produta

a, . captura o efeito fixo especifico a cada marca

A

Y : representa a receita total da inddstria

P: representa o indice de precos da ind(Stria

\_P; : representa o preco da marca |

Para garantir algumas propriedades da teoria edoadtemos as seguintes

imposicdes sobre os parametros do sistema:
a =1, B =0 e y,=0
Z Z J Z (19)
Isso faz com que a somatdria de todos os prodetwsidados no mercado seja

igual a um, ou sej£$ =1.
i

34 Uma propriedade fundamental para derivar o share de vajoe & quantidade demanda é igual a

oc(u,
derivada da fun¢éo custo em relacédo ao preco, pela UenShephard:g—p) =q .

% Usualmente o indice de precos da industria utilizadonéliod Precos de Stone (1953) médio dado por
Y
logP = ZWi |0g(pi) , onde W, :7'. Os proéprios autores sugerem a utilizacdo deste indiaeqpa o
i
sistema a ser estimado seja linear. Entretantoleaibrar que pode ser utilizado o indice de Stone, ao

invés do indice médio, ou ainda a estimacéo da forams-tog dos precos P que surge das deducbes do
AIDS. Estas formas do indice de precos se enconteefpéndice Técnico B.2.



33

Outras duas propriedades que podemos encontraasamposicfes (20) e (21)
sdo homogeneidade de grau zero em relacdo a meligEEndio total, e a propriedade de

simetria de Slutsky respectivamente.

Zj:,&’” (homogeneidade) 0

B; = B; (simetria) (21)

3.1.1. Utilizando dados em painel com o AIDS

Com o0s avancos economeétricos, nas técnicas desarddi dados em painel,
juntamente com 0S avancos computacionais incorperadm softwares, que
desenvolvem avancadas resolucdes de problemasssévgloestudar as variaveis para
diferentes periodos de tempo conjuntamente.

Assim se tivermos disponibilidade de dados, em daaka indUstria, para algumas
observacdes no tempo e em regides diferentes paederascrever o AIDS de forma a
tratar toda essa informacdo e em muitas vezes raelldoqualidade dos parametros
estimados ao conseguir na utilizacdo de técnicasade| filtrar melhor os efeitos de

cada parametro estimado.

Deste modo a forma funcional parasbare de valol§ descrita anteriormente

passa ser dada py;, correspondente a marca i, na regido n e no iestanUma

formulacdo possivel, que capturem inclusive efettegionais ou de alteracdes de

preferéncias, é dada por:

Y
St = @, + 2B, log(py) + .Iog[P—“t
j

nt

int

j + Znt 'Hin t &
(22)

Z . representa alteracdes demograficas e de prefesénc

£, . Captura o erro econometrico
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A formulacdo dada por (22) descreve uma forma aoetricamente completa de

se estimar os coeficientg8, y; e B; do AIDS para entdao encontrar as elasticidades-

precd® da demanda préprias e cruzadas.
O modelo PC-AIDS utiliza-se das hipoteses do AlD&hstruindo hipotese

adicional sobre a proporcionalidade dos coeficegle conforme mostraremos a seguir.

E dessa forma a equacao utilizada é (18) em suaaftreduzida” (ndo considerando os
efeitos agregados da industt{fajomo sera mostrado na secéo seguinte.

Conforme discutido na introducdo do capitulo, nsuiteezes encontramos
problemas na obtencdo dos dados, pouco tempogmizar o trabalho de tratamento de
estimacao, e em modelos como o AIDS, que sdo pastativos em suas hipoteses e
formulacdes, uma quantidade muito grande de parasatserem estimados.

Nas aplicacdes do AIDS para fusdes, uma alternptiva a reducédo do nimero de
parametros a se estimar € adotar uma estruturscdéha em estagios multiplos, em que
0s consumidores tomam suas decisdes de consumormda hierarquizada, como na
aplicacao pioneira do trabalho de Gorman (1995).

O sistema que discutiremos nesta proxima secda peaservar as propriedades
construidas no AIDS e ao invés de estimar cadamedré ele propde uma forma de
calibrar os valores utilizando uma proporcionalEl@dm os valores dasarket shares
de cada produto. Uma sugestdo que segue no degeresmtio desse sistema, proposta
pelos autores, € 0 uso dos valores calibradostpatas de efeitos unilaterais de um ato

de concentracdo como sera detalhado a seguir.

3.2. PC-AIDS

3% As deducdes para se obter a expresséo da elasticidade poderoomtradas no apéndice A.2 de Salvo e
Huse (2005). Apenas como referéncia rapida, temos a ekprass elasticidades dada por:

g = 1 (Bi- ¥, -wy)+ [1+£j.(1 + B).W; '[Al] , onde no caso de dados em pafeé W, séo as
S S =

médias amostrais dg,; e Wj, respectivamente.
37 Simplesmente este termo deixa de ser considerado nddgénwo modelo, como ser&a mostrado.
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O pouco tempo que alguns sistemas de defesa darcdmoia ddo as analises de
um processo de fusdo tem ao menos um lado posftvaiecessario que académicos
ligados as modelagens de tratamento e estimac&dérmaas desenvolvessem métodos e
processos parcimoniosos e que garantissem preisgpiada.

Sobre o0 pouco tempo que um processo deve levauasnasalises, é importante
ressaltar que isso se deve a uma consequéncialrddualta demanda de analises que os
sistemas de defesa da concorréncia sdo submefidsisn, ndo ter morosidade é algo
desejavel apesar de implicar em pouco tempo pabaltros mais complexos.

Um dos métodos mais recentes e que vem receberdodat pela sua forma
simplificadora e pouco exigente de variaveis é eAPDS* (Proportionally Calibrated
AIDS). Atualmente é um dos métodos mais adotadlas§ieC da Nova Zelandia.

Um segundo método que ndo sera tratado nestehtnalbahs que tem esse mesmo
propésito de tentar extrair informacdes econdmiapg possam ser usadas numa
avaliacdo de fusdo, com dados de facil obtencaaldw™ (Antitrust Logit Model).

O que as hipoteses do PC-AIDS conseguem € gerarstema que simula efeitos
unilaterais de uma fusado calibrando os parametr®g$usdo com o uso de apenas uma
elasticidade-preco propria da demanda de um dodufm®, mais a elasticidade-preco
prépria da industria e asarket sharesle todos oplayersdo mercado em estudo.

Uma premissa que o modelo manter é considerarsparformulacdo um mercado
de produtos diferenciados caniirmas uni-produto, cada uma delas produzindo p ti
de produto diferenciado, por exemplo, pela respectinarca, e agindo como
competidoras em um modelo de oligopdlio Nash-Bedra

Para entender a formulacdo do modelo devemosantidizequacdo dghare de
valor sem considerar a parcela de dispéndio*fotple a deducéo completa do AIDS
constroi. Essa ja € a primeira simplificacdo do elmdAssim vamos pensar o sistema de

equacdes dsharesde valores dados por:

% Epstein, Roy and Rubinfeld, Daniel (2004). “Merger Simufatid Simplified Approach with
NewApplications”; Antitrust Law Journal, vol 69, pp 883-919.

39 A construcdo da hipéteses e do modelo ALM se d&o nballies de Werden e Froeb (1994) e em

Werden, Froeb e Tardiff (1996)

0 Essa é uma simplificacdo que os autores do PC-AlDSaealcolocando uma citagdo a respeito, no

apéndice do paper sec¢do 3.A. e atribuindo para tal “uma dentersimplificacdo”. H4 também outra

citac@o no paper a respeito, contida na nota de rodapgid 8liz que é razodvel assumir que o dispéndio

da industria ndo tem efeito significante sobsehare
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=q. ; A )
S a.+jZ:l/3.J n(p;) 23

E que na forma matricial € dado por:

s=a +B.p (24)

Para construir a intuicdo econdmica sobre a car@trude relacdo de
proporcionalidade com os valores derket sharese das definicbes de sinais dos
parametros, podemos, sem perda de generalidadisaamasistema dado em (23) para o
caso de o mercado conter trés marcas de produssgn/Zentdo os shares de valor de
cada produto dependerdo do logaritmo de precostr8esprodutos que neste caso o

mercado contera. Essa relacéo fica expressa eonsist

S = a,+B,,.In(p,) +B,.In(p,)+B;.In(p;)
S, = a,+f,.In(p,) +B,,.In(p,)+ Bos.IN(p;)

Sy = ay+ By In(p,) + By IN(P,) + Bag-IN(Ps) (25)

E facil perceber que neste sistema qualquer varidedprecos em qualquer um
dospi’s traz efeitos sobre aharesde valor de todos os produtos. Podemos entaoasepar
os efeitos de uma variacdo de precos em dois grusfeitos relacionados aos

“coeficientes-proprios” que sdo mensurados gor 5,, € [B.,, e 0s efeitos relacionados

aos “coeficientes de efeito cruzado” que sdo mewdss em cada um dos outros seis

coeficientesf3; com (i# ).

Sobre o primeiro efeito é esperado que um incremeuatr exemplo, no preco do
bem 1, expresso por um incremento no valor;déepe a uma diminuicdddo shares; e
consequentemente, o que corresponde aos “efeil@adws”, aumentos neharess, e
Ss.

Para melhor visualizar os efeitos de alteracfepreeos neste sistema podemos

reescrevé-lo como diferencial total de cada equdedo por:

41 Assumindo para isso que as firmas estdo maximizando @a gerconsumidores marginais leva a uma
reducdo maior do que 0s ganhos com os consumidores intraaisugira o produto 01 (maiores detalhes,
voltar a se¢édo 2.4.2).
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d$= B,.(dp./p) + Bu-(dp,/p)+ B (dps/ Ps)
ds = B,,.(dp./p,) + B, (AP,/ P,) + Bos- (AR, / Ps)
d§ = B,..(dp/p) + Br-(dp,/P,)+ Be-(dp,/p,) (26)

Epstein e Rubinfeld (2001) assumem que os coefeses), tém sinais negativos.

O que garante decréscimo dalado um incremento no valor de p

Assim podemos notar que se a perda de mercadg, deasionada pelo uma
elevacdo no precoppse propagar aos outros dois produtos de formaoptimnal a suas
participacdes de mercado teremos para cada coedidile “efeito cruzado” a proporcéo
de perda de mercado, por parieegpressa emp,, ponderada pela participacdo dos
demaisplayersno mercado sem a presenca de produto 1.

Essa relacédo entre os coeficientes “préprios” ezados”, nesse caso, fica dada

por:
_ S
ﬁ21 (SZ +53) 'ﬁll
s
Pu (s, +8) Pu 27)

Admitindo correta essa proporcionalidade em relagdoomo as variacdes de
precos se propagam para todos o0s produtos nest@plexeentdo permanecem
desconhecidos apenas os coeficientes de efeitpags 00 sinal negativo nas expressdes

de (24) fazem com que os coeficienfgs e [, tenham sinais positivos, 0 que preserva

a concordancia com as hipéteses e intuicdo ecoadramontadas.

Dessa maneira a intuicdo econdmica derivada dadsipdle proporcionalidade
sugere que havendo um aumento de precos, a pacfoipde mercado que uma das
firmas perde é absorvida pelas demais firmas emopgdo as suas participacdes. Esse

conceito € bem razoavel e realista, entretantpr@ios autores sugerem que a hipotese
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de proporcionalidade parece mais adequada naedélimercados com diferenciacdo de
produtos limitad#.

A deducdo da relacdo entre os coeficientes “prépmoa grande inovacédo do
modeld”, pois generaliza assim a calibracdo do modelati pa um Gnico coeficiente.
Antes de expressar esta relacdo vamos mostrapesse&es para as elasticidades-preco
da demanda.

Considerando que o PC-AIDS preserva as proprieffadeshomogeneidade e
adicdo que o AIDS constréi temos as elasticidadessd proprias e cruzadas da
demanda dadas por:

Elasticidade-Preco Prépria da Demanda

n, = %+sl.(/7+1)-1

(28)
Elasticidade-Preco Cruzada da Demanda
B
y = _J+Sj (n+1)
S (29)

Podemos evidenciar reescrevendo (28) que a partinth elasticidade-prépria de
demanda estimada, da elasticidade da industriabéamestimada, e o valor do

correspondenteshare € possivel obter o coeficientg®,. Assim sem perda de

generalidade, escrevendo a expressao (28) paefioiente S, obtemos:

By =80+ 1-s.(7+1)) (30)

Ou seja, nesse ponto jA é possivel escrever umaacahteira da matriz B da
expressdo dada em (24), utilizando a relacdo deopeionalidade desenvolvida em (27)
e precisando apenas da elasticidade-propria dermdlzngde um produto, da elasticidade

da industria e dos correspondentemket sharesVale notar também que, dado que neste

“2 Diferenciacao limitada exclui mercados de tecnologiayeral, ou qualquer outro onde tenhamos muitas
caracteristicas observaveis em cada produto.

3 Esta demonstracdo se encontra no apéndice 4.Apafr original do modelo, referéncia
bibliografica[14].

4 Homogeneidade implica em que se todos os produtos sofrermasmaa variacdo de precos entio os
market shares néo se alteram. E Adicéo € a imposicdoeda soma dos market shares seja igual a um.

> A deducdo das elasticidades-preco da demanda seguem no Apéndico A.3 deste trabalho.
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ponto jA € possivel escrever todos os elementogndeoluna da matriz B, entdo é
possivel utilizando-se de (29) escrever todos @s@htos de uma dada coluna da matriz
de elasticidades-precos da demanda.

Assim a Unica relacdo que nos falta é a relaca® es elementos da diagonal
principal de B. Ou seja, a relacéo entre os caafies “proprios” do sistema dbaresde
valor.

A relacdo entre os coeficientes “proprios” partindor exemplo, deg,,, € dada

por:

58 178 4
'l-s 0y T (31)

Formalizando a relacdo entre um dado coeficienteophin” e seus
correspondentes coeficientes “cruzados”, que hapanas sido trabalhada como
exemplo em (27) temos:

- S 5
A (1-s) b (32)

Utilizando essas relacdes para encontrar os ceefes da matriz B do exemplo

dado pelo sistema (25) temos entdo a matriz, ealéba partir do coeficientg,,, dada

por®:

I s s 1-s, . s s 1-s ]

1811 1_51'1_152' Sl '1811 1_Sll_s3lsl '1811
B=|_ s s, 1-s, _S s 1-s

1_ 52 '1811 1_52 . Sll '1811 1_52 1_151 . Sl '1811
s, s, S, 1-s, s, 1-s

S Ty S B B I .

| 1-s"% 1-s1-s " s T 1-s’ s T (33)

“® Um passo intermediario para escrever a matriz é:

5 1811 - % -1822 - % -1833
.S s 1-s, _s
1_%-/311 1-s s B 1_%-/333

-5 -5 $ 1-s
1_%-1811 1_33-1822 1_%' N B
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Com todos os elementos da matriz B é possivel emhééerminar a matriz de
elasticidades-preco da demanda com as express@jes (29) e entdo estudar os efeitos
unilaterais de uma fusdo nos moldes que o tratltpleadesenvolve o PC-AIDS propde.

O conceito de efeito unilateral de uma fusdo é€ligeate empregado como o
conceito exposto e discutido na 2.4Ehtretanto o apéndice do trabalho sobre o PC-

AIDS propbde em suas definicbes que as a variacardeos seja uma variacao

5i =1In [iﬁ:j
P’ (34)

Assim as equacBes que segliemara resolver os sistemas de equacdes de

exponencial dada por:

condi¢cdes de primeifdordem pré e pés fusdo, admitindo-se calculadatazn®, sdo

dadas por:

¢ + diag (B").diag($"®). #”*=0 (35)

Onde:

EP™: corresponde a matriz de elasticidade pré fuséo.

1P corresponde ao vetor de mark-ups pré ftfsdo

Com a expressao (35) resolvida pard™podemos entdo encontrar o custo

marginal pré-fusédo de cada firma que é dado por:

cr=p.(1-4™) (36)

As margens poés-fusdo sao dadas por:

" Todas essas definicdes estdo nos apéndices 1 e 2 dopgipat do PC-AIDS (Epstein and Rubinfeld
(2002)).

“8 Essas condicdes de primeira ordem surgem do problemaxiteinagzo admitindo estratégia Bertrand-
Nash como demonstrado na secéo 2.4

pre
ot =C 1
9 Relembrando que podemos escrever os mark-ups conEé:— =-—

P n
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Cipos

pos— 1 _
'ui =1 pos

P; (37)
Assim podemos considerar que os custos pos-fusdenpser representados por

um percentud? do custo pré, coma =y, ¢”. E relembrando que por (34) podemos

reescrever o preco pés fuséo, copd=exp(@.). p”*. E dessa forma reescrevemos
(37):

pos — _ _,Pre (1+y|)
S )'exp(d) (38)

E entdo para as condicdes de primeira ordem ddegmnalpds-fusdo encontramos:

% + diag (B%.diag(**9. =0 (39)

Onde temos que:

Soos: é)ré +B.0 (40)

Para resolver o problema de andlise de efeitosaterdis de um fusdo basta
resolvermos o sistema (39) para o vedoe realizar as demais determinagdes de valores
por meio dos dados.

Com os valores dmarket sharepds-fusdo e a determinacdo de qual o maximo
acréscimo em precos que a fusdo podera gerar &glosstar as discussdes econémicas
do problema sobre possibilidade de elevacéo uralades precos.

Para resolver este tipo de problema matematiceeegpmo sistema dado em (39)
conjuntamente com as demais equacdes, sdo usguamentacées computacionais que
para os sistemas e calculos matriciais vao sezartilimuitas vezes, de algoritmos

numéricod’ para a determinac&o da solucg&o.

*Y |sso serve também para expressar as reducdes de custnafiesdo pode trazer.
L Por exemplo, inversas de matrizes ou sistemas naodiesio usualmente resolvidas de forma
numeérica, pelos algoritmos ja incorporados a softwagematicos ou estatisticos.
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Antes de iniciar testes e simulacfes com todas éssaulacdes que o PC-AIDS
propde vale lembrar o tipo de modelo que estamastrondo e ressaltar pelo menos
dois problemas referentes ao PC-AIDS.

O primeiro problema € uma referéncia direta a |gbienacado das elasticidades
gue a utilizacédo do sistema de demanda AIDS parde fbre os efeitos de uma fuséo se
tomarmos como parametros de comparacao os ressiltdddiolos por uma demanda do
tipo Logit. Esse é um dos resultados discutidos@rmoke, Froeb, Tschantz e Werden
(1999) em que os autores comparam os efeitos dsssenir demandas dos tipos AIDS,
Logit, Linear e Log-Linear nos resultados de efuiti pos-fusdo. E comprovam que 0s
resultados de qualquer modelo de simulacdo sédm rdapendentes da forma funcional
adotada para a estimacéo da dem#nda

Numa especificacdo de demanda AIDS, as elasticsdaabzo proprias das firmas
sd80 menos sensiveis a variacbes de precos em @md@pacom especificacbes de
demanda do tipo Logit. Isso faz com que seja mansubstitutibilidade dos bens neste
tipo de demanda o que por consequéncia pode gfitwsesuperestimados sobre as
elasticidades.

O segundo problema é uma analise da propria hpdiegroporcionalidade que o
modelo utiliza. Assumindo essa hipétese as eldatieis dos produtos com maiores
market sharesecebem em geral menores valores que as elagisidibs produtos com
menoregnarket sharesNeste segundo problema temos dois pontos qudis@ativeis:
as elasticidades calibradas podem se distanciavattees que obteriamos numa
estimacad® a ponto de ocasionar conclusdes enganosas s@oeesso de fusdo, e um
segundo ponto a considerar € a subestimacdo dtcidiede das firmas que se
concentraram. Segundo a hipétese de proporciodalidantre os parametros do sistema
de demanda, o aumento do preco de um produto Ewmsumidores a demandarem
produtos substitutos proporcionalmente awsket sharesle cada produto na inddstria.
Segundo essa construcao, a elasticidade da firswdtate do ato de concentracédo é
subestimada (aumentaria menos do que o possissii,aas firmas teriam um incentivo

maior do que o real para praticarem aumentos d@gre

°2 Esse é o0 problema da segunda derivada das funcdes deddemdanter uma prescricdo de qual ser
utilizada.
*3 Este é o ponto principal sobre a calibracdo do PCSA{De sera explorado no préximo capitulo.
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3.3. Outros modelos e conceitos econdmicos

Uma visdo muito importante na analise antitrustgi® os conceitos econémicos
de avaliacbes das consequéncias de um ato de t@uéen ndo se limitem as
mensuracdes proprias e subjacentes de efeitosannita

Na literatura econbmica existem diversos focos\ddiagdo da competicdo dos
mercados e de conseqUéncias da concentracdo ecandesta secdo serdo abordados
brevemente os modelos estaticos e dinamicos, e eguida serd realizada uma
apresentacao sucinta dos conceitos explorados yion K2004), e Hendricks e McAfee
(2000).

Modelos estaticos, dinamicos e de simulacdes

As idéias econdmicas dos modelos, que tentam nansoumseqiéncias de atos de
concentracao, sdo apresentadas em duas formasdidagem: estaticas ou dinamicas.
Modelos de simulacdes s@o consequéncias recentesodde modelos dinamicos ou
simulacao de parametros em modelos estéticos.

A década de oitenta tem uma predominancia maiormdeelos estaticGs
enquanto a década de noventa é marcada pelos des@ewntos de modelo dinamicBs
gue usam em muitas vezes aparatos computaciomaisguss desenvolvimentos.

Entre esses papers, um trabalho que podemos deptacasar uma construcao
computacional complexa e formular a endogenizagicahcentracées horizontais é o
trabalho de Gowrisankaran (1999). O autor, na thicdo de seu trabalho, tece criticas
diretas aos trabalhos de mensuracéo estatica.

A primeira das criticas aos modelos estéticos eeferao fato dos modelos ndo
conseguirem capturar formas de competicOes difeseshd que acontece antes do ato de
concentracdo. Assim, por exemplo, se as empras&s, @ concentracdo, competem em

um oligopdlio do tipo Cournot, ao ser criada umagesa com maior participacdo, dada

** Existem quatro importantes trabalh@alant, Switzer e Reynolds (1983), Deneckere e Davidson
(1985), Perry e Porter (1985), e, Farrell e Shapiro (1990)

> Entre algumas referéncias podemos citar os trabalhd3akles e McGuire de (1994) e (2001) e
Gowrisankaran (1999).
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a concentracdo, as empresas podem passar a coogetr em um modelo do tipo
Stackelberg.

A segunda critica de Gowrisankaran (1999) é afitastiva do autor por estar
trabalhando a concentracdo em seu modelo comoaregso enddégeno.

O trabalho apresentado por Pakes e McGuire (199#aua mesma estrutura de
modelagem da dinamitade mercado, mas sem a endogenizacdo da fusid@isAdd
modelagem proposta é que a cada instante do jodiorass tenham a op¢do de sair,
produzir ou investir, ou pode haver a entrada dis oraa firma no mercado.

A proposta destes trabalhos € que pesquisadoresgaon utilizar os codigos
disponibilizados e as formulacdes desenvolvidas gars modelos dinamicos para

diferentes industrias ou formulacfes tedricas ansgresquisadas.

Efeitos coordenados e concentracéo vertical

Retomando a questdo de mensuracfes econdmicagspaddficas, para analises
de atos de concentracdo, apontamos a seguir uvea diseussao de outras duas analises
gue podem ser mais relevantes que a analise desetmiilaterais, a depender do tipo de
mercado avaliado.

Por exemplo, em mercados onde ja ocorrem colusd@gnsuracdes de possiveis
problemas de competicdes gerados por um ato dewwacao, devem incluir avaliacoes
sobre 0 aumento de probabilidades dos efeitos enadbs.

Ou ainda, diferentemente da mensuracao de efeaiilagarais ou coordenados, em
mercados onde a integracao vertical € fator di@aéma competicdo, as analises com
foco puramente horizontais, mesmo se tratando detontde concentracdo horizontal,
devem ter menor relevancia. O foco, nesse cas® sewa analise dos elementos da
cadeia produtiva que podem diminuir a competicamaastria.

Dessa forma, como referenciado anteriormente, @pi@$0s nas secdes seguintes

metodologias e conclusfes na avaliacdo dessesataisitos econdémicos.

® E interessante existem codigos de programas em MatlLab nititigados abertamente em

http://www.economics.harvard.edu/faculty/pakes/program.htotide o programador foi Gautam

Gowrisankaran Aos trabalhos de Gowrisankaran tambésteaxicdédigos de programas, linguagem C,
disponiveis em no website do autiitp://www.olin.wustl.edu/faculty/gowrisankaran/
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3.3.1. Medindo efeitos coordenados

Uma preocupacao que geralmente se encontra prassit@nalises dos atos de
concentracao diz respeito ao aumento da probadhdide exercicio coordenado de poder
de mercado.

Essa analise considera que apo0s a realizacdo datande concentracdo, o
aumento de participacdo pelas firmas que se unp@ae gerar incentivos para que a
concorréncia no mercado se reduza. Os motivosugtiéigariam uma menor competicao
seriam: a maior probabilidade para ocorrer esti@égpordenadas na atuacdo de cada
player ou o surgimento de uma estrutura Lider-Seguidotasjo num modelo de
Stackelberg.

Um ponto importante que os efeitos coordenadosppégm, como analisado em
Scheffman e Coleman (2003), é que mudancas nastéggtris das empresas fundidas,
seria lucrativa para elas, se estas mudancas fassempanhadas de alteracfes nas acfes
do restante das empresas do mercado, motivadaspdi de retaliacdo do majolayer
formado pelo ato de concentragéo.

E crucial, por outro lado, na separacdo de efeitdlsterais e coordenados, que
efeitos unilaterais ndo tenham como consequénmtadiazer com que outras empresas
aumentem seus precos (como nos efeitos coordenados)

Para as mensuracdes de efeitos coordenados, amdmalises tém dado mais
atencdo a tratamentos qualitativos. Provaveis atmsdenados sdo averiguados por
provas e evidéncias descritivas das firmas que mmendem o mercado analisado. Um
tratamento quantitativo e recente € dado em Kubo4R

O foco principal desenvolvido pelo o autor € acedza probabilidade ou
plausibilidade de colusbes como efeito da conceadrale firmas em um oligopolio de
produtos diferenciados. Uma mensuracdo importadtepbre o nivel de precos de
colusédo que podem ser realizados no mercado.

Existem duas conclusdes importantes colocadasguedm. A primeira € que se a
fusdo prover o fortalecimento individual de cadagaapromovendo assim uma maior
definicdo das diferencas de cada marca (ou prgdatajue pode ocorrer quando as

maiores firmas se fundem, é que a probabilidadeotiesédo diminui. A diminuicdo da
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probabilidade de colusédo se realiza pelo fato @eagmaior preco que a colusédo podera
gerar, diminui nessas condicoes.

Uma segunda conclusdo apontada € que ou os dafeilaterais de fusées, ou os
efeitos coordenados, devem ser considerados contewndeantes para 0S impactos
competitivos de fusdes, mas ndo os dois simultaeetEem Nesse ponto, a discusséo
realizada € que as alternativas para efeitos coadds sdo antagbnicas as que seriam
apropriadas para analises de efeitos unilaterais.

De qualquer maneira, existem também limitacoesifgigtivas para as analises
propostas por Kuhn (2004), como o proprio autoombece. Mas, em seu trabalho,
reconhece que analise quantitativa de efeitos epadbs em concentragcdes € um

exercicio muito delicado, que é dificil de captugar simples regras de politicas.

3.3.2. Medindo a concentracéo vertical

Para algumas industrias, a estrutura vertical dkeiaaprodutiva pode ser um
ponto estratégico, para 0 aumento e exercicio dergie mercado, mais relevante que os
demais conceitos discutidos anteriormente.

Dessa forma os efeitos unilaterais ou os efeitawdemados ganham baixa
importancia. A questdo que Hendricks e McAfee (20senvolvem em torno desse
conceito econdmico diz respeito ao fechan®niertical que algumas fusdes verticais
podem impor ao mercado e a cadeia produtiva datind@m analise.

O foco dos autores é o desenvolvimento de um iratleptado do HHI que possa
mensurar a concentracdo vertical e ser aplicadenaddes da denominatfa‘Teoria do
Oligopdlio Bilateral”. Especialmente relevante gdaras firmas tém consumo cativo,
isto €, quando alguns produtores de bens intermesliatilizam-se de grande parte de
producédo propria dentre de uma estrutura verticgira.

Os autores desenvolvem assim uma teoria alternaqtigarequer dados similares

ao do HHI, e que deve servir para mensuracoes @istinas de bens intermediarios com

" Fechamento corresponde ao aumento de barreiras daentrad
°8 Esta é uma denominacéo criada pelos autores na analisieitius horizontais e verticais de oligopdlios.
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poder de mercado nos dois lados (jusantes e mesjart especificamente onde o HHI
para as empresas jusantes ndo demonstra poderciime

Uma questdo levantada no desenvolvimento do indicque quanto mais
inelastico for a demanda a jusante mais a prodogfiea e o consumo (ndo negociados
no mercado intermediario) afetardo as margenseimfousto.

O indice desenvolvido é denominado MH({modified herfindahl index). Este
indice pode ser medido para um numero muito graelefirmas, mas apresenta
desvantagens em ter uma estrutura particular emfsuaulaca8® e, uma segunda

desvantagem, é dada pela natureza estatica densnasracoes.

%9 E possivel realizar os célculos para este indice comfemmamenta computacional disponibilizada no
website:http://vita.mcafee.cc/Vertical/mhi.htmililtimo acesso em: 18 de novembro de 2006.
% Aplicado essencialmente em mercados que utilizam desam@icompeticdo por modelos de Cournot.




48

4. Testando a calibragem do modelo PC-AIDS

Este capitulo € dedicado aos testes e aplicacdenodelo PC-AIDS que foi
devidamente discutido nos dois capitulos anteriores

O roteiro de teste e simulacfes que seguem secdpdacimulacdes que extraiam
a sensibilidade na aplicacdo do modelo quanto aweraide firmas, suas respectivas
participacdes de mercado e o resultado sobre ordaarde precos pela andlise de efeitos
unilaterais de um ato de concentracdo, como dikcukd capitulo 02.

Sera avaliado e discutido, ao longo deste capitl@xisténcia, ou nado, de
diferencas nos resultados da calibracdo do PC-Afld&nativamente a proposta de seus
autores, quando utilizamos diferentes elasticidgqadégrias.

Ao final do capitulo o PC-AIDS ¢é aplicado ao estufto ato de concentracao
Nestlé/Garoto, também analisado pela Prof.2 Eliabarina com o mesmo modelo. O
propésito € o de realizar uma aplicacdo dos testessultados da secdo 4.1 e assim
contribuir para futuras aplicacées deste modelanddise antitruste.

Para os testes e simulacfes que iremos realizaroc®@-AIDS, utilizamos o
software MatLab para as resolu¢cdes numeéricas e€acriados graficos resultantes das
simulages. A implementacdo computacional do dlgoff é uma adaptacdo dos
coédigos desenvolvidos e disponibilizatfopelo pesquisador Mario Forni, chefe do

departamento de Economia da Universidade de Mo(igtia).

4.1. Simulacéo de indastrias

Nesta secdo, aplicaremos o modelo PC-AIDS sobrepasigbes de industrias
hipotéticas para avaliar o uso do modelo e sualskaade para diferentes circunstancias

de mercado.

®1 Os cédigos executaveis em ambiente MatLab seguem ndie@éécnico C.
%2 Os cédigos se encontram no webskhgp://www.economia.unimore.it/forni_mario/MYPROG/pisi
(Acesso em: 18 nov. 2006)
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As variaveis que mensuram as estruturas de inddsstadas, como foi exposto
nos capitulos anteriores, serdo: o numeropldgers no mercado e seus respectivos
market sharesOutras duas variaveis usadas, mensuram o comparta do consumidor
em relacdo aos produtos e a industria, séo: etesdie-preco prépria da demanda por um

dos produtos (marcas) do mercado e elasticidadm i demanda da industria.

4.1.1. Caso 01

Como um primeiro teste do modelo optou-se pelanscacdo do primeiro
modelo que autores do PC-AIDS propdem, com o ittt validar o algoritmo utilizado
encontrando 0s mesmos resultados.

Este primeiro cenario hipotético apresenta trésa®, com 20%, 30% e 50% de
market sharesA elasticidade-preco da demanda da firma 01 é gext 77,,= -3 e a
elasticidade-preco da demanda da industria € dadayp -1. Nado ha eficiéncias de
custos marginais.

Admitindo que o ato de concentracdo ocorra entréraas 1 e 2, que tém o0s
market sharegddados por 20% e 30%, como no exemplo 01 de EpstdRubinfeld

(2002), séo gerados os valores mostrados na Thbela

Tabela 1 - Valores simulados

Adotando:n,, =-3en, =-1

Market Shares Matriz de Elasticidad& Elevacbes dos precos
EP 1 2 3
shares 1 -3 0,75 1,25 A precos
1 20% 7 05 | -275| 1,25 13,76%
2 30% 10,75%
3 50% 3 0,5 0,75 -2,25

Fonte: elaborada pelo autor.

E relembrar da construcdo do modelo que os mahaes e os valores das

elasticidades-precoy,, = -3 e, = -1, correspondem a valores estimados e assim sdo

medidos empiricamente ou por pesquisa de mercado.
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A matriz de elasticidad® corresponde aos valores das elasticidades-preco
préprias e cruzadas que sao obtidos pelas relagfesonstruimos no capitulo anterior.
Assim, por exemplo, a elasticidade-preco cruzadee ers produtos (ou marcas) 1 e 2,
onde um aumento do preco do produto 2 faz com gosuenidores passem a consumir o
produto 1, é dada pay,, = 0,75. Vale notar que os sinais das elasticidadeasatriz tém
0s respectivos valores esperados pelas hipétepesnessas de construcdo do modelo
PC-AIDS.

O que podemos acrescentar a aplicacdo da simuthesie modelo é testar os

resultados para um intervalo da vizinhanga de galades,,. Essa hipotese se justifica

pelo fato der,, = -3 ser considerado um valor estimado no exemgima. Assim, dois

conceitos decorrem dessa hipotese:
I. O valor da elasticidade-propria, testado no interda sua vizinhanca, pode
melhorar os efeitos da simulac&o utilizada.
ii. Utilizar um intervalo de valores, a partir do valestimado, melhora a
mensuracdo dos demais parametros, que estdo saiftados ao invés de

estimados.

Uma segunda implicacdo, de testar o modelo parantervalo de valores da

variavel, 77,,, que é estimada, diz respeito a correspondéncigalbees estimados e

valores calibrados que um modelo de simulac&o, aste deve buscar.
Construindo entdo um intervalo de avaliacdo do og@en torno da elasticidade-

propria n7,, = -3, podemos assim encontrar as correspondetdecielades-proprias

calibradas para as demais empresas, como se \&bep&a .

Tabela 2 - Valores das elasticidades quando35<7,, < -25

Mi| -35| -34| -33] -32| -31 -3| -29| -28| 27| 26| -25
12, -3,19|-3,10| -3,01 | -2,93| -2,84 | -2,75| -2,66 | -2,58 | -2,49| -2,40| -2,31

Mss| -26| -25| -24| 24| -23| -23| 22| 21| -21| -2| -1,9
Fonte: elaborada pelo autor.
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No grafico 1 temos a avaliacdo do efeito de elavagdlateral dos precos das
empresas 1 e 2, que se uniram, para 0 correspendeiervalo de valores dado

anteriormente.

Grafico 2 — Variacao dos precos para as firmas fusionadas 1 e 2
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Fonte: elaborado pelo autor.

Note-se que para o valor da elasticidade-progyia= -3 temos os valores de

elevacao de precos correspondentes aos apontadiabela 1. Os valores de elevacao de
precos correspondem aos valores que as firmas, seg@ndo as hipoteses de exercicio
unilateral de poder de mercado, de internaliza@&d‘cbnsumidores marginais”, utilizam
para maximizarem seus lucros.

Como referido, ao utilizar um intervalo de valogra a elasticidade-propria,
consegue-se a sensibilidade dos aumentos dos peeca®lacdo a um intervalo de
valores estimados e calibrados. Isso corresponaleaa mensuracdo mais robusta dos
efeitos unilaterais, ainda que a elasticidade-fmopstimada possa ter seu valor de
estimacado questionado, por exemplo, pela aplicdeadiferentes formas funcionais de
curva de demanda adotadas.

E importante notar que, mesmo atribuindo um interwde valores para a

elasticidade-propria estimada, para o modelo delagéo que estamos adotando, ainda
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nao fica resolvido o problema, frequentemente dgdata literatura de organizacéo
industrial, de qual a forma funcional mais apragaigpara a funcdo de estimacédo de
demand®’.

A segunda questdo, apontada anteriormente, que g@rdebservada tanto nos
valores da Tabela 1 como nos resultados sobre dglasede efeitos de elevacdo de
precos do Grafico 2, € a correspondéncia de vatstawados e valores calibrados.

Para discuti-lo vamos admitir como hipétese, quéssemos em maos o valor da
elasticidade-propria da demanda para a empresanésdo valor para a empresa 1.

Assim, como a relacédo proposta pelos autores dAIPS; expressas a partir de
(31) e (32), provavelmente, ndo gerardo relacare exlasticidades-precos calibradas e
estimadas de forma exata, se substituirmos asalasticidades-preco proprias, podemos
imaginar que a elasticidade-preco propria para@esa 2 correspondera a:

estimado

N0 =g x g (41)

librado

A elasticidade-prego propria dada ppp corresponde ao valor que obtemos
guando calibramos o sistema através da elasticioiad® propria de outra empresa. Por
exemplo, na construgdo da simulagio acffd™® esta sendo calibrado atravésrge,

ceteris paribuspara todos os demais parametros do sistema.n@ tercorresponde a
um desvio linear dos valores estimado e calibradeve, em condicdes de robustez do
modelo PC-AIDS, assumir um valor ‘baixa’

Seguindo essa hipotese, vamos supor, sem perdandgatidade, que o valor
estimado de,, corresponda a -2,49. Isso nos levaria, pelostesfd do modelo na
Tabela 1 e no Gréfico 2, a um valor de elasticida@go prépria calibrado para a
empresa 1 correspondentg7d ™= -2,7. E para esses valores de elasticidadesreco

préprias estimados e calibrados encontrariamosgsrges resultados:

®3 Como referido em capitulo anterior, esse é o problemia plela segunda derivada da funcdo demanda.
Ou seja, qual a curvatura da funcdo demanda mais aplfapdaa cada problema de estimacéo.

® A idéia é que esse valor corresponda, em condicdeshdistea do modelo PC-AIDS, a um erro
estatistico que deve ter valor pequeno, como por exemfpoeyanaiores que zero € menores que um.



Tabela 3 - Valores simulados

Adotando:n,, =-2,7en, =-1
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Market Shares Matriz de Elasticidad& Elevacdes dos preco
EP 1 2 3
shares 1 -2,70 | 0,64 1,06 A precos
1 20% _ 15,47%
5 0% 0,43 2,49 1,06 12.02%
3 50% 0,43 0,64 -2,06

Fonte: elaborada pelo autor.

E importante notar a mudanca nos valores de vasadé precos, que o ato de
concentracao acarreta e que podem ser observadadagge comparam os valores da
Tabela 1 e da Tabela 3. Nesse sentido € importkesiacar a importancia de validar o
modelo para um intervalo da vizinhanca de valoras dariaveis estimadas. Neste
trabalho pensaremos apenas nas variacdes de vatoresno de uma vizinhanca para os
valores estimados da elasticidade-preco préprisoquedelo utiliz&.

Sem fugir do foco de analise, podemos apontar gualores mais elevados de
variacbes de precos que sdo encontrados na Tabealarr8spondem a menores
elasticidades da demanda. Ou seja, coerentemanta bipotese econdmica apontada na
expressdo em (/para menores valores das elasticidades-precosigadpmos maiores
valores demarkups

Para encontrar como, e em quais casos, a questimrdspondéncia entre valores
estimados e calibrados pode ser prejudicial asmdbs efeitos unilaterais com o uso do
modelo PC-AIDS vamos estudar dois casos. No prane#so, as firmas do mercado

terdo participacdes simétricas e, no segundo, padicipacdes assimeétricas.

% E possivel também fazer avaliacBes sobre a elastisjoi@co da industria. Nos modelos testados e
elaborados para a discussdo das hipéteses apresentadaspidste foram também feitas mensuracdes
com as variacdes da elasticidade-preco da industria. @lenee mostrou bem sensivel a pequenas

variagdes dos valores dg . Optou-se, neste trabalho, por construir as anal@asfaco nas varia¢des de
valores para a elasticidade-preco propria de ptgeer. Como as implementacgdes computacionais seguem
anexos, ao leitor interessado, € possivel realizagitesies sobre as variages de valores/para
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4.1.2. Caso 02

Para os testes e simulagdes coarket sharesimétricos mantemog, = -1 para
a elasticidade-preco da industria e continuamosssaunair que a elasticidade-preco
propria da firma 01 estimada em, =- d&ve ser simulada no intervalo de valores
-35<n,,£-25.

Fizemos testes, com os referidos valores acima, a4, 5, 10 e 1playersno
mercado. Claramente os valores das elasticidade®dws os casos foram iguais para
todas as firmas em todo o intervalo de valore35<7,,<- . BSo se deve pelas

equacodes (28) e (29) que discutimos no capitulo 03.
Graficamente selecionamos o0s resultados para gifedacom 05 e 10 firmas

simétricas:

Grafico 3 — Variacdo dos precos para as firmas fusionadas 1 e 2
Simulacéo para 05 firmas simétricas
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Fonte: elaborado pelo autor.
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Grafico 4 — Variacao dos precos para as firmas fusionadas 1 e 2
Simulacéo para 10 firmas simétricas
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Fonte: elaborado pelo autor.

Outro resultado, coerente com as hipoteses ecoadrdie uma analise de atos de
concentracdo, que fica evidenciado nos graficomacié aquele que aponta que a
concentracao da industria causa aumento de pr&@salise dos resultados mostra que
guanto menor for a concentracdo da industria, mser@ a porcentagem de aumentos em
precos prevista para um ato de concentracao.

A conclusdo a que podemos chegar, nos casos onden@esas tém market
shares simétricos, com o uso do PC-AIDS, em relagédibrar o modelo para diferentes
elasticidades-preco préprias, € que o uso de usrvalb de valores, a partir da
elasticidade-preco prépria estimada, usualni@ueve ser suficiente para a mensuracéo
dos efeitos unilaterais de um ato de concentragao.

Essa conclusédo decorre da hipotese que os valasesabticidades-preco proprias
das empresas, em uma industria que temdrket sharesimétricos, devem ser préximos.
Assim, uma variacao dos valores da elasticidadeeppedpria, a partir da qual o sistema

€ calibrado deve assegurar uma boa precisdo desdee. Vale ressaltar quearket

% Assumimos neste ponto que as elasticidades-precos prdpriamios oplayer do mercado tenham
valores préximos.
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sharesiguais (ou préoximos) nao implica em elasticidageszos proprias iguais (ou

proximas).

4.1.3. Caso 03

Para os casos commarket sharesassimétricos, testaremos as seguintes
circunstancias:

I. As duas firmas que se combinam detém alta parti@gpade mercado,
enquanto as demais detém participacbes assimétritas com valores
proximos;

ii. As duas firmas combinadas detém baixa participagdmercado enquanto
as demais detém participacdes assimétricas,, @ualanenos uma firma
possui elevada participacdo de mercado;

iii. Entre as duas firmas combinadas, uma tem baix&ipagdo de mercado e
a outra tem alta participacdo, enquanto as demetiénd participacdes

assimétricas, mas com valores proximos;

Realizamos testes para 4, 5, 6 eplEyersno mercado. Selecionamos entre todos
os resultados testados, as mensuracdes para dec6domas.

Para a primeira das composi¢des de testes obtivemos

Tabela 4 - Valores simulados

Adotando:n,, =-3en, =-1

Market Shares Matriz de Elasticidad& Elevacdes dos precos
E™ 1 2 3 4 5 6
shares 1 |-3,00[0,93]|0,27| 0,40 | 0,21 | 0,19 A precos
1 25% 2 (0,67 |-273/027| 0,40 | 0,21 | 0,19 1 | 20,06%
2 35% 3 (067 093[-340| 0,40 | 0,21 | 0,19 2 16,68%
3 10% 4 (067 093|027 |-327 | 0,21 | 0,19
4 15% 5 (067 093|027 | 0,40 | -3,45 | 0,19
5 8% 6 [ 067 093|027 | 0,40 | 0,21 | -3,48
6 7%

Fonte: elaborada pelo autor.
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Grafico 5 — Variacdo dos precos para as firmas combinadas 1 e 2
Simulacéo para 06 firmas assimétricas conforme (Tabela 4)
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Fonte: elaborado pelo autor.

Para a segunda das composicdes de testes obtivemos:

| |
26 25

Tabela 5 - Valores simulados

Adotando:n,, =-3en, =-1

Market Shares

shares
12%
11%
13%
18%
19%
27%

OO WN PR

Matriz de Elasticidad&$

E 1 2 3 4 5 6
1 |-3,00025]| 030 | 041 | 0,43 | 0,61
2 0,27 |-302] 0,30 | 0,41 | 0,43 | 0,61
3027 ]025]-298]| 041 | 043 | 0,61
4 [027]025] 030 |-286| 043 | 0,61
5 027 ]025] 030 | 041 | -2,84 | 0,61
6 | 0,27 | 0,25 | 0,30 | 0,41 | 0,43 | -2,66

Elevacdes dos prece
A precos
1 3,08%
2 3,30%

Fonte: elaborado pelo autor.



58

Grafico 6 — Variacdo dos precos para as firmas combinadas 1 e 2
Simulacéo para 06 firmas assimétricas conforme (Tabela 5)
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Fonte: elaborado pelo autor.

=2'5

E para aterceira das composi¢cdes de testes obigvem

Tabela 6 - Valores simulados

Adotando:n,, =-3en, =-1

Market Shares Matriz de Elasticidad&$

E 1 2 3 4 5 6

shares 1 |-300]| 015 | 0,31 | 0,46 | 0,55 | 0,52
1 35% 2 | 1,08 |-392| 031 | 046 | 0,55 | 0,52
2 5% 3 | 108 | 015 |-377 | 046 | 0,55 | 0,52
3 10% 4 | 108|015 | 031 ]-362]| 055 ]| 052
4 15% 5 | 1,08 | 0,15 | 0,31 | 0,46 | -3,52 | 0,52
5 18% 6 | 1,08 | 0,15 | 0,31 | 0,46 | 0,55 | -3,55
6 17%

Elevacdes dos

precos
A precos

1 2,00%

2 8,59%

Fonte: elaborada pelo autor.
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Grafico 7 — Variacdo dos precos para as firmas fusionadas 1 e 2
Simulacéo para 06 firmas assimétricas conforme (Tabela 6)
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Fonte: elaborado pelo autor.

Principais resultados
Existem trés principais resultados que podemosaiexttas simulacbes em
mercados assimétricos, com relacéo as referidasdsips testadas:

I. Uma maior atencdo deve sempre ser dada aos casgpseeaconcentracao
das empresas combinadas representa grande paccetserdado. Nesses
casos o nivel de elevagcbes de precos, como demdnsips resultados da
Tabela 4 e do Grafico 5, é expressivo e a anabse der mais detalhada.
Para os casos opostos, onde os valores de pagfioipde mercado das
empresas combinadas sdo pouco expressivos, o st rdedelo, avaliado
para um intervalo de valores da elasticidade-pnegipria estimada, €
suficiente para a analise de efeitos unilaterdisesas variacdes dos precos.
Os resultados para empresas combinadas com bati@pagao de mercado
podem ser vistos na Tabela 5 e no Grafico 6.

ii. Quando ha a concentracdo de uma empresa com atiaippgdo de
mercado com outra de baixa participacdo tambémde&ie haver maiores

problemas com as mensuracdes que este modelo dorbea resultado
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interessante, oriundo da formulacdo de internadizage “consumidores
marginais” que o conceito de efeitos unilateraibzat pode ser visto nos
resultados da Tabela 6 e do Grafico 7. Nestestagid, a maior elevacao de
precos é causado pela firma com menor participdeduoercado.
Isso decorre do fato de que a parcela de “consugsdmarginais” que a
menor das firmas combinadas absorve é maior doaquercela absorvida
pela firma que detém maior participatadEsse fato justifica o resultado de
maiores elevacdes de preco por parte da menoirdasf O que ndo deve
ser prejudicial & competicdo, uma vez que a elevdedprecos da maior das
empresas é pouco expreséiva

iii. Combinando as analises de resultados de atos dertoacdo para empresas
simétricas e assimétricas, dentre todos os castaltes, podemos apontar
gue deve existir maior atencao, também, para @sa® que as empresas
témmarket sharesassimétricos com valores proximos e a fusdo ehias
empresas represente elevada concentracdo. A naimyaa deve ser dada
para que ndo sejam gerados resultados de magmsitlbdeu superestimada
em relacdo aos efeitos unilaterais do ato de ctraegEio. Nesse sentido, a
elasticidade-preco prépria que € utilizada na cadjerm, mesmo testada para
um intervalo de valores, pode ndo gerar o mesnavvaldb de valores que

uma segunda elasticidade-preco propria geraria.

Uma discussao deste terceiro resultado sera feitaacaplicacdo do modelo PC-

AIDS na analise do ato de concentracdo Nestlé-Gapod segue na proxima secao.

%7 Para entender os pressupostos econdmicos desse rebaktljuntar os conceitos desenvolvidos para
“consumidores marginais” e internalizacdo dos efeitosetisticidades cruzadas de forma proporcional
aos markets shareslas empresas envolvidas no ato de concentracdo. Neg&ospor exemplo, uma
empresa com baixa participagdo de mercado, ao se a@wamTh uma empresa de participacdo expressiva
no mercado, absorve (internaliza) os consumidores quarjzessa consumir da maior empresa quando a
empresa com baixa participacdo elevasse seus precos.

%8 Esse efeito é referenciado na anélise de atos dentag@®d como a l6gica da auséncia de nexo. Ou seja,
fusBes entre firmas com participagcdo de mercado mutintdisnéo traz grandes riscos a concorréncia.
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4.2. Caso Nestlé-Garoto

A fusdo da empredahocolates Garoto S/A daNestlé Brasil Ltdafoi contestada
pela Kraft Foods Brasil S/A,em 2002, pois representaria concentracdo horizonta
significativa. O carater vertical da operacdo foésebnsiderado para efeitos
concorrenciais, pois a unidao das duas requereateafetaria 0 mercado de insumos. Em
outras palavras, dado que a demanda por insumblestée € atendida de forma cativa,
ou seja, € atendida internamente pela empresdiradeede uma das participantes néao
afetaria as condicdes deste meréado

As duas empresas requerentes eram grapldgers no mercado de chocolates.
Juntas tinham, a época, 65% de participacdo dead®rno segmento de caixas de
bombons; 52,6% de participacdo de mercado no sdgrdernabletes até 100g; 77,5% no
de tabletes entre 101g e 400g, e; 89,8% no detcobe(SDE, 2001).

O mercado relevante geografico foi consensualmmmsiderado nacional, ja que
0s custos de internacdo sdo elevados e os progoEmiem alta perecibilidade e
necessidade de refrigeracdo no transporte. As tagfies independentes, ou seja,
aquelas realizadas pelos consumidores e pelo yaré@ passam de 5% (SDE, 1998-
2001) e, portanto, ndo contestam o mercado. Agidaties tampouco consideraram 0s
fabricantes regionais como parte do mercado nakipa& tém atuacao restrita as lojas
préprias e pequenas redes varejistas em suas tieapereas de atuacao.

Ja a definicAo do mercado relevante de produtocdoiroversa e demandou
estudos de diversas fontes. Inicialmente, os érg@odefesa da concorréncia SEAE e
SDE excluiram a hipétese de considerar o mercaldwarge como um mercado de
Guloseimas, mais amplo, conforme defendiam os reqtes. O mercado seria formado
por chocolates, balas, sorvetes de massa e biscedbeados.

O mercado de chocolates artesanais também naorfsiderado relevante para o
caso. O argumento basico concentrou-se em dois; fdjode que sua distribuicdo néo

tem mesmo grau de pulverizacdo de pontos de ven@g, na percepcéo de nao se tratar

% A versdo publica do voto do Conselheiro Thompson podeeseontrada no site do CADE:
www.cade.gov.br
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de marcas nacionalmente conhecidas em um mercaacter@zado por alta fidelidade a
marca.

A andlise da SEAE utilizou dois cenarios parardet mercado de chocolates:
um mercado de chocolates sob todas as formas gggendo a AC Nielsen abrangeria
tabletes, bombons, caixas de bombaasdybars snacks Pascoa, coberturas liquidas,
coberturas solidas e outros formatos) e um mergada cada formato. O primeiro
poderia ser adotado, porque, além de se tratarndemercado com alto grau de
substituicdo entre formatos, o fato de ndo existirestimadores confiaveis de
elasticidade de substituicdo entre formatos jestifjue a analise fosse realizada de
maneira consolidada.

Todavia, € sabido que as firmas nessa industriarrosuas decisdes de preco e
marketing para cada formato separadamente, o que just#fiGradocdo da segunda
definicdo. Prova que endossa esta segmentacdadécdoade mesma definicdo pelos
institutos de pesquisa, contratados pelos tomaddeesiecisdo, das industrias. De
gualquer forma, em ambos 0s cenarios, avaliaraelesados resultados de participacéo
a firma resultante.

As proximas tabelas trazem as informacfes masket sharesapontados na

avaliacao do caso:

Tabela 7 —Market sharesdo mercado de chocolate, em 2001

Empresas  Caixas Imediato Tabletes Tabletes Pascoa
(até 100g) (de 101g a 400q)
Kraft 26,6% 27, 7% 36,9% 15,6% 31,0%
Nestlé 37,2% 34,0% 33,1% 24,6% 17,6%
Garoto 27,8% 27,9% 19,5% 52,9% 16,7%
Outros 8,4% 10,5% 10,5% 6,9% 34, 7%
Nestlé/Garoto 65,0% 61,9% 52,6% 77,5% 34,2%

Fonte: SDE.
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Tabela 8 — Mercado Nacional de Cobertura, em 2001

Empresas toneladas market shares

Nestlé 6.117 23,3%
Garoto 17.485 66,5%
Arcor 2.673 10,2%

Total 26.275 100%

Nestlé/Garoto 23.602 89,8%
Fonte: SDE.

A andlise da SDE seguiu caminho diferente ao diwdnercado em dois tipos de
consumo:
() consumo imediato, presente ou por impulso (bombcarsiybarse tabletes
até 1009)
(i) consumo futuro (tabletes 101g-400g, caixas de bosdaiscoitos revestidos,

multipacks Pascoa e chocolates para culinaria).

Essa distincdo se deu pelo fato de que o localodgi@ desses dois tipos de
consumo € diferente. A compra para consumo imediafieita em padarias, bares,
mercearias e docerias, ou 0 chamado ‘varejo’, ariqugue a compra para consumo
futuro é realizada em auto-servicos.

As andlises concluiram que tanto no mercado deucamsmediato, quanto no
mercado de consumo futuro, as concentracfes deadeemis-fusdo seriam elevadas.
Desta forma, o processo de andlise continuou paraiear a probabilidade de exercicio

de poder de mercado.

Analise das barreiras a entrada

O primeiro topico a ser analisado nessa etapaxétgrcia ou ndo de barreiras a
entrada de novos concorrentes. Apesar de ndo haweios de aprendizado ou
necessidade de ativos especificos a producao @amtrsr nesse mercado, as barreiras a
entrada sdo consideradas elevadas. Para constitiagirreal ameaca aos trés maiores

competidores do mercado brasileiro, um potenciabate deve ter escala minima viavel
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(EMV) de 30.000 toneladas por ano (19% do mercal@@Dl), atuar em pelo menos
trés linhas de produto e possuir rede de distrdlougxtremamente pulverizada, ou seja,
deve atingir pelo menos 5.000 pontos de venda nal capermercados e 332.000 no
canal varejo (Tendéncias Consultoria Integrada3a&srés condicbes necessarias para
um entrante competir sdo reforcadas por uma quectasiderada ainda mais forte:
fidelidade a marca.

As principais marcas vendidas no Brasil comecarampexrar em 1940 e novas
marcas e sabores levam, com rarissimas excecoes,déoada para atingir 5% de
participacdo de mercado. Outra barreira a entradaos gastos com publicidade, que

comprometem de 6% a 10% do faturamento liquideedasesas lideres.

Analise da rivalidade no mercado

O segundo tépico € a andlise de rivalidade. Baseatl@xame das praticas de
preco da industria entre 1998 e 2001, concluiutse pelo menos entre Lacta, Nestlé e
Garoto, existe grande rivalidade no mercado de alates brasileiro, principalmente
porque 0s prec¢os das trés fabricantes sdo muitonmé. No entanto, numa competicao
por precos, que caracteriza um jogo de Bertrangsoltado da fusdo de duas das trés
empresas € elevacdo de precos. A baixa capacidam @a Unica rival, Lacta, torna a
absorcdo de demanda residual resultante de aurdenprecos da empresa resultante
Nestlé-Garoto impossivel. Desta forma, mesmo sasiderarmos uma competicdo por
guantidades, ou seja, um jogola Cournot, teriamos também elevacdo dos precos ao
consumidor como resultado da fuséo.

Até entdo a analise nos conduz ao seguinte cenario:

. No mercado nacional, seja a analise do mercaddhaeoates como um
todo, seja do mercado segmentado por formatos, ssjgnentado por
consumo imediato ou por consumo futuro, a partg@pade mercado da
empresa resultante é alta;

. As importacdes ndo contestam o mercado e existeas bhrreiras a

entrada em mercado caracterizado por alta fidedidsdmarcas;
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. Existe rivalidade entre apenas trés firmas, maghmao tem capacidade
ociosa nao podendo dessa forma, absorver demasilakresultante de

eventual elevacdo de precos pos-fuséo.

Andlise de possiveis ganhos de eficiéncias

Ainda assim, a analise das eficiéncias poderiafigsst a operacéo, pois estas
compensariam o risco de elevacdo dos precos aaroaie (risco a concorréncia). E
nesse ponto a analise concluiu que a fusdo tra@ucbes nos custos com
armazenamento, embalagens e fretes, ou seja, sigoado em 2%, longe dos 12%
necessarios para que a operacao nao fosse condsigeegudicial aos consumidores. N&ao
havia razbes para crer em uma distribuicdo eqiatatiessas eficiéncias: a alta
participacdo de mercado e as barreiras a entrggasemtariam um ndo-incentivo a
transferéncia das eficiéncias resultantes da oferags consumidores, além de, em um
prazo mais longo, representariam também um desdstias reducbes de preco e
investimentos em inovacao.

Uma das diversas analises que o caso Nestlé/Gsofreu, em relacdo aos efeitos
unilaterais do ato de concentracéo, foi realizagla profa. Elizabeth Farina com o uso

do PC-AIDS. Na préxima secéo estudaremos a apbicdganodelo neste caso.

4.2.1. Testes do PC-AIDS aplicado ao caso Nestlé/Ga roto

Vamos inicialmente analisar os resultados que aidean adotar, .. = -3 €7,

= -1,5 para a simulacdo. Estes valores estéo pessea voto publico.
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Assim obtemos:
Tabela 9 - Valores simulados: caso Nestlé/Garoto

Adotando:n,, =-3en, =-1,5

Market Shares Matriz de Elasticidad®& Elevacbes dos precos
E” Nestlé Garoto Lacta Outros

shares . 1 |-3,00] 052| 0,78 0,20 Nestl A;’;eo‘ijs

gigojz ('\“izi)'i) 2 0,69 | -3,17] 0,78 0,20 Garoto 1]’.,51(;0

354% |Lacta 3 |069]| 052 -2,92 0,20

9.2% |Outros 4 | 069 | 052 | 0,78 | -3,49

Fonte: elaborada pelo autor.

O acesso a todos os dados utilizados nesta ar#@isecomo nas demais, é vetado
por questdes de sigilo das informacfes das empessadvidas. Os valores utilizados
para osmarket sharessdo os mesmos utilizados por Pioner (2003) e desem
representativos para as simulac¢es

Assim nas configuracdes descritas acima obtemosi@@es de precos de 9,7%
para a Nestlé e de 11,51% para a Garoto em dec@dnm ato de concentracdo. O que a
Prof.2. Farina explorou, segundo descricdo comaaoto versdo publica, foi realizar a
construcéo de suas analises para um intervalo ldeegalas elasticidades-preco proprias
da Nestlé e elasticidade-preco da demanda da malust

Essa aplicacdo do modelo para um intervalo de esldos parametros estimados
estd em concordancia com as questdes apontadasawmanterior. A descricdo do voto

diz que foram testados os efeitos unilaterais dodatconcentracdo, com o uso do PC-

AIDS, para os valores-3<7,.«<— 2 —-175<n, <-15 das elasticidades-pregos

estimadas.
Testando a correspondéncia entre os valores estimadcalibrados que, por

exemplo, o modelo fornece quando temos para indugtr=-15 e para os valores da

elasticidade-preco propria da Nestie3<n, . .<- €hcontramos os valores que

seguem na Tabela 10.

0 Optou-se por ndo ficar testando cada um dos segmentosrdadmeelevante mensurados nas tabelas
Tabela7 e Tabele8.
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Tabela 10 — Valores das elasticidades quandg =-15 € —3< /7. < —2

Nestle | -3,00 | -2,90| -2,80| -2,70 | -2,60| -2,50 | -2,40 | -2,30| -2,20 | -2,10 | -2,00
Garoto | -3,14|-3,03| -2,92|-2,81| -2,70| -2,59 | -247| -2,36| -2,25| -2,14 | -2,03

Lacta|-2,93|-2,84| -2,74|-2,65| -2,55| -2,46| -2,36| -2,27| -2,18| -2,08 | -1,99
Outros | -3,41| -3,28| -3,14| -3,01 | -2,88| -2,75| -2,61| -2,48| -2,35| -2,21 | -2,08

Fonte: elaborada pelo autor.

Como apontado entre os resultados e conclusbescda snterior, este tipo de
industria, onde temos empresas aoarket sharesissimétricos, com valores préximos e
elevados, e a fusdo entre duas empresas represevdda concentracdo a atencdo sobre
a mensuracdo de efeitos unilaterais de ser maiorquéstdo é que pode haver
superestimacdo ou subestimacdo a depender do dalaglasticidade-preco prépria
estimada e utilizada na calibragem. Isso podearecneste caso se a elasticidade, por
exemplo, da Lacta fosse estimada e dadaypQt =- . 15

Dessa forma, sob as mesmas condi¢cbes expostamanesite de ser testado o
modelo na vizinhanca de valores da elasticidadeeppedpria estimada, encontrariamos
valores maiores para as mensuracdes de elevacpregss se tivéssemos utilizado o
valor hipotéticd' 7., = —15.

Como os resultados apresentados, segundo a desaligtdvoto, levam a
mensuracfes proximas a outras analises que seandtith de outros métodos, entdo
podemos concluir que esse problema de sub ou stipgedo ndo ocorreu neste caso.

Assim testando o modelo sobre este caso para @sesablersn, =- 15e
n, =-175, e o intervalo de valores dados peB<r7,.<— OBtemos as seguintes

representacdes gréficas:

"L vale notar que a partir deste valor hipotético se sa@®s simulados os efeitos num intervalo de valores
entre -2 e -1, por exemplo, ainda assim estariamos do l&ito dios valores expostos na Tabela 10.
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Os valores apontados no voto (versdo publica) focamulados a partir da
realizacdo destes testes sob diversas condic@esitidas na apresentacdo do caso na
secao anterior.

Fica claro, com os casos testados neste capitdog gqnodelo PC-AIDS tem uma
boa mensuracdo dos efeitos unilaterais de um atomieentracdo. As devidas ressalvas
sobre 0 uso o modelo sdo exatamente as conclupdetadas nos casos simulados das
subsecfes da secédo 4.1. Esses resultados podendicesteaos diversos casos de analise
de atos de concentracdo que, em mercados de psatifeéeenciados, utilizem do mesmo

arcabouco de econdémico aplicado a analise angtrust
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5. Conclusoes

Podemos avaliar que o uso do modelo PC-AIDS poadeetr resultados
consistentes e, para a maioria das estruturas diestira, deve apresentar medidas
robustas para aos efeitos unilaterais de um atomEentracao.

Remontando os conceitos econdmicos que contexoadig circunstancias para a
aplicacao deste modelo, sempre temos como passal i qualquer das avaliacfes de
um ato de concentracdo: a definicAo da abrang&wianalise a ser executada. A
abragéncia fica delimitada pelas definicbes de adercrelevante em suas duas
dimensdes: produto e geografica. A medida que apget necessaria uma maior
investigacdo sobre os efeitos competitivos é engalizada com os indices de
concentracao HHI ou{&omo apresentados no capitulo 02.

Nessas condicdes para ser aprovado ou ndo um atordentracdo diversas
analises sao pertinentes para as mensuracdesaitos glie a concentracdo podera trazer
sobre a competicdo da industria em voga. Os casc&tondmicos, que merecem
atencdo, no Brasil, estdo sistematizados e desar@oArtigo 54 da Lei 8.884/94 e na
Portaria Conjunta SEAE/SDE n°51 de 01 de agosiDgé.

Uma das etapas que ocasionalmente temos € a aeatiacefeitos unilaterais do
ato de concentracdo. As caracteristicas destelé@valiacdo sao partes fundamentais do
objeto de estudo deste trabalho e foram sendoradifet ao longo do mesmo. Para tanto,
utilizou-se o modelo de simulacdo PC-AIDS (Propowily Calibrated AIDS) o qual se
propde a fazer a mensuracédo dos efeitos unilatéeaisn ato de concentracdo. Convém
mencionar que, apesar de nao ter sido explorade trabalho, o modelo utilizado pode
extendido para se obter medidas de eficiéncia guaifam analisar os efeitos do ato de
concentracdo sobre as componentes de custo.

O modelo PC-AIDS, de Epstein e Rubinfeld (2002)m@& werivacdo do modelo
AIDS (Almost Ideal Demand System), de Deaton & Meauer (1980), realizada
adotando-se hipoteses de calibracdo para seus giaw8mOs parametros utilizados no
PC-AIDS seriam estimados no modelo AIDS. Essa ¢é simplificacdo econométrica
gue, apos as deducbes dos dois modelos realizadeapitulo 03, podemos descrever

como calibragem econd6mica através de imposicaeldedo de proporcionalidade dos
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parametros da demanda. Essa proporcionalidade ienpasalibragem utiliza-se, em sua
construcdo, de conceitos econdmicos, atribuinddotaaos parametros quanto a
aproximacao realizada um significado econémico.

As propriedades econbmicas implicitas ao modelDSAg preservadas no PC-
AIDS, bem como as impostas por este ultimo, aitrgqualificacdes conceitualmente
validas aos parametros calibrados e as avaliagaézadas.

Desenvolvemos também, no capitulo 03, a percepedgud a mensuracdo dos
efeitos unilaterais ndo deve ser o uUnico foco dadiegOes, pois para determinadas
estruturas de industria os efeitos coordenadoscad@ia vertical de producdo podem ser
guestdes estratégicas de maior valor. Se estratéd#cionadas a efeitos coordenados ou
restricbes verticais, oriundas de um ato de cormgid, demonstrar probabilidade
prejudicial a concorréncia entao outras avaliacigeem ser realizadas.

No uso do PC-AIDS dois pontos foram alvos dos sestalizados: i) a relacdo
calibrado-estimado; ii) o intervalo da vizinhanga parametro estimado. Nos testes a
preocupacdo foi dada sobre a elasticidade-precprigrala demanda que deve ser
utilizada nas simulacdées do modelo.

Esses dois referidos alvos dos testes recaem aobeeficacdo da robustez dos
resultados gerados pela calibragem que a anabdieagpara medir efeitos unilaterais.
Assim desenvolve-se a preocupacdo de que o modaele pventualmente produzir
medidas sub ou superestimadas, das elasticidadesspe consequentemente dos efeitos
unilaterais da concentracao.

Felizmente observamos que em muitos casos 0 madelsegue oferecer uma
mensuracdo adequada, além de oportuna, pela glalge tem, de exigir dados de facil
obtencéo.

Extraindo os principais resultados verificados apitulo 04 temos que nos casos
onde a concentracdo do mercado € baixa e a coac@&otdas firmas pleiteantes da
aprovacao da fusdo também € baixa, entdo o usadelanPC-AIDS representara uma
ferramenta muito Gtil e pratica, sem apresentamblpmas quanto a robustez dos
resultados.

Outro caso em que se pode esperar boa qualidadeva@s;des € a concentracao

de duas firmas onde uma das firmas tenha elevadmipacdo e outra tenha baixa
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participacdo. Apesar de em nossos testes ndo sapeesentados resultados que
pudessem despertar preocupacdo € aconselhavel epse ©aso a simulacdo seja
realizada, quando possivel, com a elasticidadesppe@pria da demanda de ambas as
firmas. Nesse tipo de configuracéo de ato de caragio os padroes de substituicdo das
duas firmas podem ser bem diferentes e isso poasiomalmente gerar elasticidades-
préprias muito dispares. De qualquer forma, peiesis de elevacéo de precos esperados
nesse tipo de evento e pela parcela de consumidctiggdos, como apontado no
capitulo 04, esse também ndo deve ser um cenaiapaesente problemas de robustez
nas avaliacoes.

O principal caso em que verificamos ser preciso umador atencdo para nao
haver sub ou superestimacéo é dado nas industnigsi® as empresas ténarket shares
assimétricos, com valores proximos e a fusdo ehies empresas represente elevada
concentracdo. Nesse caso, a elasticidade-precaigomye € utilizada na calibragem,
mesmo testada para um intervalo de valores, podegeéar o mesmo intervalo de
valores que uma segunda elasticidade-preco prgeraia. E como, para mercados com
concentracao elevada, os niveis de aumento desppgsefusdo sdo elevados um maior
cuidado deve ser dado no tratamento das analise® easo do PC-AIDS.

Contudo a avaliacdo do uso do modelo PC-AIDS patadar os efeitos
unilaterais de um ato de concentracédo € positivgrahde vantagem que esse modelo
oferece € a questdo dos dados necessarios seré&uildebtencdo. Assim tomadas as
devidas atencOes sobre as hipdteses e mensuralgielsao uso deste modelo é
altamente simples e recomendavel.

Por fim outras duas recomendacfes podem ser @edsaputilizacdo do modelo.
A primeira € que sejam comparado os resultadodaxtiom mais de uma elasticidade-
propria nos casos em que este dado esta dispopdéval as firmas pleiteantes da
concentracdo. Uma segunda recomendacao se reftato ate ser salutar e interessante o
confronto do resultado do PC-AIDS com o resultado oditros modelos, conforme

realizado no caso Nestlé-Garoto.
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7. Apéndice técnico

A. Artigo 54 da Lei 8.884/94 e disposicao juridica e de processos dogaos do
controle estrutural no Brasil

Artigo 54 da Lei 8.884/94

“Art. 54. Os atos, sob qualquer forma manifestadp® possam limitar ou de
gualquer forma prejudicar a livre concorréncia,resultar na dominacdo de mercados
relevantes de bens ou servicos, deverdo ser salmseétiapreciacdo do CADE.

§ 1°. O CADE podera autorizar os atos a que seerefeaput desde que atenda
as seguintes condicdes:

| - tenham por objetivo, cumulada ou alternativaiaen

a) aumentar a produtividade;

b) melhorar a qualidade de bens ou servicos; ou

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento té@ogico ou econdémico;

Il - os beneficios decorrentes sejam distribuidggitativamente entre os seus
participantes, de um lado, e os consumidores oarigsufinais, de outro;

Il - ndo impliqguem eliminacdo da concorréncia @et@ substancial de mercado
relevante de bens e servicos;

IV - sejam observados os limites estritamente rsgces para atingir os objetivos
visados;

§ 2°. Também poderdo ser considerados legitim@dassprevistos neste artigo,
desde que atendidas pelo menos trés das condigdéstas nos incisos do paragrafo
anterior, quando necessarios por motivo preponteid economia nacional e do bem
comum, e desde que nao impliquem prejuizo ao cadsumu usuario final.

§ 3°. Incluem-se nos atos de que tratajputaqueles que visem a qualquer forma
de concentracdo econbmica, seja através de fusdinoouporacdo de empresas,
constituicdo de sociedade para exercer o cont®lendpresas ou qualquer forma de
agrupamento societario, que implique participacéoethpresa ou grupo de empresas
resultante em 20% (vinte por cento) de um mercativante, ou em que qualquer dos
participantes tenha registrado faturamento brut@lano uUltimo balanco equivalente a
R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais).
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8§ 4° Os atos de que trata aaput deverdo ser apresentados para exame,
previamente ou no prazo maximo de quinze dias eisua realizacdo, mediante
encaminhamento da respectiva documentacdo em ir€aVSDE, que imediatamente
enviara uma via ao CADE e outra a SEAE.

8 5°. A inobservancia dos prazos de apresentagiisims no paragrafo anterior
sera punida com multa pecuniéaria, de valor naaiorfe 60.000 (sessenta mil) UFIR
nem superior a 6.000.000 (seis milhdes) de UFIReraaplicada pelo CADE, sem
prejuizo da abertura de processo administrative texanos do art. 32.

8 6°. ApOs receber o parecer técnico da SEAE, ep@eesnitido em até trinta dias,
a SDE manifestar-se-4 em igual prazo, e em segaitzaminhard o0 processo
devidamente instruido ao Plenario do CADE, québdedira no prazo de sessenta dias.

§ 7°. A eficicia dos atos de que trata este adiguliciona-se a sua aprovacao,
caso em que retroagira a data de sua realizagddendo sido apreciados pelo CADE no
prazo estabelecido no paragrafo anterior, sera@oragicamente considerados aprovados.

§ 8°. Os prazos estabelecidos nos 88 6°. e 7fadicsuspensos enquanto nao
forem apresentados esclarecimentos e documentossonpdiveis a analise do processo,
solicitados pelo CADE, SDE ou SEAE.

§ 9° Se os atos especificados neste artigo n@wmfoealizados sob condicao
suspensiva ou deles ja tiverem decorrido efeitoarnpe terceiros, inclusive de natureza
fiscal, o Plenario do CADE, se concluir pela sua rdprovacdo determinara as
providéncias cabiveis no sentido de que sejam dsstiddos, total ou parcialmente, seja
através de distrato, cisdo de sociedade, vendawbs,acessacao parcial de atividade ou
qgualquer outro ato ou providéncia que elimine ast@$ nocivos a ordem econbmica,
independentemente da responsabilidade civil patgsee danos eventualmente causados
a terceiros.

§ 10°. As mudancgas de controle acionario de conipsualbertas e os registros de
fusdo, sem prejuizo da obrigacédo das partes edaslvdevem ser comunicados a SDE,
pela Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM e pelgpBrtamento Nacional de Registro
Comercial do Ministério da Indastria, Comércio e rigmo - DNRC/MICT,

respectivamente, no prazo de cinco dias Uteis parfar 0 caso, serem examinados.”



Etapas juridicas e de processos para analises do controle estrutor&rasil:

Atos e Contratos do Artigo 54

Requerimento
Encaminhamento a SDE/MJ

.
SEAE
Parecer técnico em 30 dias
[
SDE
Parecer técnico em 30 dias
[
CADE
Julgamentoem 60 dias
[ [ [
Aprovacéao Ndo Aprovacao Nao
= = = enquadramento
Integral |_ Parcial Reapreciacdo CADE
[ . [ [
Com Compromisso Desconstituigéo Aprovacao Né&o
de Desemnenho Parcial Aprovagé&o

B. Deducbes Mateméticas e elementos dos modelos da dissertacao

1. Deducles para avaliacdes de efeitos unilaterais

Vamos supor a concentragéo das empresas 1 e 2mtadagp) e D,(p):

Assim o lucro conjunto pos-fusédo € dado por::

n=(p-¢).Dyi(p)+ (p,~C,).D,(p) (42)

Onde: € corresponde ao custo marginal pds-fuséo.

As Condicdes de Primeira Ordem payaséo dadas por:

D,(p) -0

oDy(p) ~
-C,)).
. (p,=C,) )

D.(p) +(p,-G).



E parap,:

9UP) 4 p,(p)+(p, - ;). 22LP) =

(p,—C). :
1 op, ap,

81

(44)

Reescrevendo a equacao (43) de forma a obter upnass&o d&harede Valor,

temos parap, :

. {D (P +(p=C)— aD 90(p) +(p, - 52)-6%2—;1'0)} =0
D,
> p.Di(p) )
O que nos leva a:
0= p.LD(p) p.I.D(p) (pl C_L) P 'aDl(p)_'_ pz'Dz(p) '(p2—~2)'6D2(p)
>'n.0(p) Zn o P B om Spb(p P
% ) % ) ¢ (p)
Corrsésp?onde a 2P ,711(p) =P ,721.(p)
participacéo da
receita de i=1 na
receita total
[“share”de valor]
(46)
Portanto reescrevemos como:
0=s(p+s(p). L= 1 () +s,(p). L= ()
1 2 (47)
Analogamente para, temos:
0=s5,(p) +s,(p). (P.2%) -1122(P) +5,(P)- (B-5) ——11,,(p)
p2 pl (48)

Para as demais (n-2) firmas temos como Condic&rideira Ordem:



aD(p) _
op,

Di(p)+(p -c).

O que pode ser reescrito como share de valor por:

:#-{Di(pw(p. q)aD(p)}
Zpi'Di(p) I,

O que nos leva a:
p-D.(p)

. PO (p-c) B 95(p)_

ip.-Di(p) Zp.D(p) p D(p) p

3% p) 3% p) /#ii

E, portanto temos:

(p—-¢)

s(p) +s(p). 17 (p)=0

82

(49)

(50)

(51)

(52)

Utilizando as equacdes (47), (48) e (52) podemo®esr 0 seguinte sistema:

(pl_a.l.) (pz_Ez)
M *S,

P, ut P,
SZ+SZ'M',722+SL- (pl_c.l.)
P, Py
%+%'(p3_cs)'033 :0

Ps

ST 71, =0

1, =0

%w-—(p“p_c“)-nnn =0

E que matricialmente € dado por:

(53)
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5 (P=G)
S.L ’711 ’721 0 0 (pzp_l("%)
S My Mp 0 ... O =2 P,
s+ 0 0 ny ... 0. S\3(p3—'(\f3) =0
. . . . -p3
O O O o
S Tn (p, -¢)
%-—p
" (54)
Ou ainda, na forma sucinta de:
s(p) +E(p)'a=0
(55)

Contudo, tendo estimados os parametros da demamddid® os valores das

elasticidades-preco proprias e cruzadas, dadasypeny,, tendo, também, os shares

dados pors :M podemos na simulacédo dos valores pos-fusdo asalcul

Zpl'Di(p)

w=—(E(p))"s(p)
(56)

E consequentemente:

ai:pl_al

5 R (57)

—

Uma aproximacao que muitos trabalhos realizam #lizagédo das elasticidades-

precos proprias e cruzadas pos-fusao serem igosigadores pré-fusao.

2. Indice de Precos de Stone (1953)
O indice de precos da industria é normalmentezatib de forma a manter a

equacdo linear. Assim utiliza-se um indice de maeStone (1953) médio dado por:
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logP,.= . loa(p,,)
aP, Z t (58)

Onde:
[ X Pwln Y,

S Pl Yo

Pinc representa o preco da marca i, na regido n emodo t

Ghne representa 0 consumo da marca i, na regiao rpemmdo t

Esta versdo € uma versdo média do indice de Stonatifizar uma ponderacao,

W, , que € invariante no tempo.

Existem outras duas formas mais gerais da utilzagéindice:

logP, Z e 109(Pioc) (59)

Onde:

Snt: pint CIint - pint CIint
Zi pint CIint Ynt

Ou ainda uma alternativa que ndo faz simplificagdesrelacdo ao indice de

preco, a expressao trans-log dada por:

) L
log P =a, + Zk:ak'bg(pk) + sz:zj:ykjlog(pk)bg(p]) (60)

Vale notar que a formulacédo dada em (60) devestenadd’ dentro do sistema
de equacdes do modelo, enquanto as formulacdes datfd e (59) sdo construidas a

partir dos dados do mercado em analise.

3. Deducdes do AIDS (Almost Ideal Demand System)

log (c(u,p)) = (1-u) log@(p )+ u.logb(p)) (61)

72 Para obter esse indice basta estimar, entdo, uemsistdo-linear AIDS para o estagio inferior. Is#icudta o trabalho, mas pode, em contra partidaponder

as criticas em relagdo a linearizagdo e como ea gerar inconsisténcia nas estimativas. Em relagsie indiceuma boa prética a ser adotada é
testar as trés especificagdes, tomando como mbdek)de Comparagioespecificaqéo linear e média do indice de SttB&3), por ser a mais comum.
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Onde:

(c (.): corresponde a funcao custo.
u: representa a funcéo utilidade
p: precos

a(p) e b(p): funcbes homogéneas de grau 1
\

A

Sendo:

og (a(P) =4, + 3a,.log(p) + 23 ¥ [0g(p 1 log(p,)] )

log(b(p)) - log@(p))= B, [1#* (63)

Onde:a;, 3 e ), sé&o parametros
Tais que:

2,0 =1
DW= Ve=2.5=0
j k j

Essas restricdes fazem com que c(u,p) seja linederhemogéneo em precos.
Reescrevendo a funcéo de custos temos:

log (c(u,p)) o+ D a.log(p,) + %-ZZyﬁj-[log(pk)]-[log(pj)]+ uf- [P

(64)
Usando:
dloge(u.p) _ P 0cU.p) _ Pa-WP) _ (0
dlogp,  c(u,p)  dp c(u, p) (65)

e

Lema de Sheparg—— g(u,p) Corresponde a demanda
compensada pelo bei



Assim reescrevemos por:

s p)=a+> ) logp,+5.up, [
i k

Usandoy = c(u, p )temos:

ufy [P =logy ~(ay+ X aiog(n) + 3.3 3, log(p)1log(p,))

Portanto:

Portanto:

4. Elasticidades-precos no modelo PC-AIDS

uf, [ pé =log)

$(u,P)= @+ 3y logp,+4 ~logt.)

a. Elasticidades-precos proprias

E

SIS

g =—-1+ &+L6P_Q:—1+&+

S

PQ dp S

& =-1+%+3(€+1)-

b oF
op. P

:aqig:[—qi +&PQ+i6PQj
P PP P Op

oP

13
q

(e +1)
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(66)

(67)

(68)

(69)

(70)

(71)

(72)
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b. Elasticidades-precos cruzadas

&;

~%a P _[7h  PQ 5 0PQI P
api G P; B P apj G (73)

& = &+Sj (e+1).
3 (74)
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C. Cadigos e rotinas executaveis em ambiente MatLab
1. Caddigos principais

Funcao Principal

% by Mario Forni, Universidade de Modena
%

% adaptacoes: Marcelo Ranieri Cardoso.
%

% Este programa € a funcao principal para o calcula do modelo PC-AIDS
%

% (see Epstein R.J. and Rubinfeld, D. 2001 "Merger simulation:

% a simplified approach with new applications", Ant itrust Law

Journal)

%

function  [delta, meandelta,B,EQ,E,mu0,mu,s] =
pcaids(gamma,ell,e,s0,imprese,newimprese,options)

% #H#HH# Variaveis de entrada #####

% gamma ~ vetor de reducdes de custo marginal pos-f usao

% (ell) ~ elasticidade-preco propria da demanda da firma 01
% (e) ~ elasticidade-preco da demanda da industria

% s0 ~ vetor com os market shares pré-fusao

% imprese ~ vetor das empresas no mercado pré-fuséao

% newimprese ~ vetor das empresas no mercado pos-fu séo
% options ~ s@o opcoes de otimiza¢do
% (options nao sao obrigatérias como var de entrada )

%

% ### Exemplo do uso de imprese e newimprese ###

% Fusao entre as empresas 1 e 2,

% sendo o mercado composto por 4 empresas:

%

% imprese = [1;2;3;4];

% newimprese = [1;1;3;4];

% ou com igual sentido, newimprese = [2;2;3;4];

Yo HHHHEFHHEHE B AR R AR

Y% #H#HH Variaveis de saida ###H#

% delta ~ vetor de variagéo nos pre¢os dadas por In (p_pos/p_pré)
% meandelta ~ variacdo média nos pre¢os

% B ~ matriz dos coeficientes betas do modelo

% EO ~ matriz das elasticidades-precos pré-fuséo
% E ~ matriz das elasticidades-precos pés-fuséo
% muO ~ markups pré-fuséo

% mu ~ markups pos-fuséo

% s ~ market shares pés-fuséo

%

%

if nargin ==
options =];
end
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% usando a sub-funcao pcaidsfocs, o programa determ ina
% o vetor de mudancas de precos delta que satisfaz as
% condic¢des de primeira ordem

%

delta = fsolve( ‘pcaidsfocs' , zeros(size(s0, 1) , 1),

options , gamma , ell, e, sO, imprese, newimprese );

%

% compute the variables of interest corresponding t o delta

%

[foc, B,EO,E,mu0,mu,s] =
pcaidsfocs(delta,gamma,ell,e,s0,imprese,newimprese) ;
meandelta = delta™*s0;

Sub-Funcéo (avalia as condi¢cdes de primeira ordem)

% by Mario Forni, Universidade de Modena
%

% adaptacoes: Marcelo Ranieri Cardoso.
%

% Este programa calcula as C.P.O para o modelo PC-A IDS

% (see Epstein R.J. and Rubinfeld, D. 2001 "Merger simulation:
% a simplified approach with new applications", Ant itrust Law
Journal)

%

function  [foc,B,EO,E,mu0,mu,s] =
pcaidsfocs(delta,gamma,ell,e,s0,imprese,newimprese)

% ####H Variaveis de entrada ####

% delta ~ variagcao nos precgos dada por In(p_p6s/p_p ré)
% gamma ~ vetor de reducdes de custo marginal pos-f usao
% (ell) ~ elasticidade-preco propria da demanda da firma 01

% (e) ~ elasticidade-preco da demanda da industria

% s0 ~ vetor com os market shares pré-fusao

% imprese ~ vetor das empresas no mercado pré-fuséao

% newimprese ~ vetor das empresas no mercado pos-fu séo
%

% ### Exemplo do uso de imprese e newimprese ###

% Fusao entre as empresas 1 e 2,

% sendo 0 mercado composto por 4 empresas:

%

% imprese = [1;2;3;4];

% newimprese = [1;1;3;4];

% ou com igual sentido, newimprese = [2;2;3;4];

Yo HHHHHEFHHFHEHH B AR R AR

% ####H Variaveis de saida ##H#H

% meandelta ~ variacdo média nos pre¢os

% B ~ matriz dos coeficientes betas do modelo

% EO ~ matriz das elasticidades-precos pré-fuséo

% E ~ matriz das elasticidades - precos pos - fusao



% muO ~ markups pré-fusao

% mu ~ markups pos-fusao

% s ~ market shares pos-fuséo

%

%

NO = length(imprese);

N = length(newimprese);

n = length(s0);

%

% compute the coefficients of the AIDS system B
%

g=(ell+1-s0(1)*(e+ 1))/(1-s0(1);

B = g*(diag(s0) - s0*s0";

%

% compute the initial elesticities and margins

% as functions of B and the initial shares sO

%

EO = - eye(n) + diag(s0.”(-1))*B + (e+1)*ones(n,1)*
A = EO0*0;

for j=1:max(imprese)
a = 1*(imprese == ));
A=A+ a*a)

end

EE = EQ'.*A;

mu0 = - diag(s0.”(-1))*inv(EE)*s0;

%

% compute the new shares as functions of B, sO and
%

s =s0 + B*delta;

%

% use the new shares to compute the final elasticit
% margins as functions of delta and gamma

%

E = - eye(n) + diag(s.*(-1))*B + (e+1)*ones(n,1)*s'
A = E*O;

for j=1:max(newimprese)
a = 1*(newimprese ==);
A=A+ a*a)

end

EE = E'*A;

mu =1 - (1 - mu0).*(1-gamma)./exp(delta);
%

% compute the focs

%

foc = s + EE*diag(s)*mu;
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