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RESUMO

Esta monografia apresenta uma andlise de simulagdo de fusdo no setor aéreo brasileiro. O
objetivo desta analise é computar os efeitos da fusdo entre as empresas AZUL e TRIP, ap0s o
anuncio da criacdo da nova empresa em maio de 2012. Os resultados do equilibrio pés-fusdo
sdo simulados pelo modelo PCAIDS (Proportionality —Calibrated Almost Ideal Demand
System), proposto por Epstein e Rubinfeld (2002), que simula a fusdo de duas empresas em um
mercado oligopolizado, tais resultados confirmaram os aumentos esperados nos precos dos
produtos e foram condizentes com o que se esperava, ou seja, fusbes implicam em aumentos de
precos no mercado, e que se ndo forem acompanhados por ganhos de eficiéncia econbmica,
podem incorrer em perda de bem-estar do consumidor.

Palavras-chave: Setor aéreo. Fusdo. Antitruste. Simulagdo de fusdo. Modelo PCAIDS.
Eficiéncia econbmica.



ABSTRACT

This monograph presents a simulation analysis of merger on the Brazilian airline industry. The
objective of this analysis is to compute the effects of the merger between AZUL and TRIP, after
the announcement of the creation of the new company in May 2012. The results of the post-
merger equilibrium are simulated by the model PCAIDS (Proportionality-Calibrated Almost
Ideal Demand System), proposed by Epstein and Rubinfeld (2002), which simulates the merger
of two companies in an oligopolistic market. The results of the simulation exercise confirmed
the expected increases in product prices. The results were consistent with what was expected,
in other words, mergers involve price increases in the market, and if they are not accompanied
by gains in economic efficiency, may incur loss of consumer welfare.

Keywords: Air sector. Merger. Antitrust. Merger simulation. Model PCAIDS. Economic

efficiency.
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1 INTRODUCAO

O objetivo desse trabalho ¢é analisar os efeitos econdmicos causados pela fusdo
AZUL-TRIP no setor aéreo brasileiro, assim como uma avaliacdo por parte do Conselho
Administrativo de Defesa da Econdmica (CADE) sobre tal ato de concentracdo. Tal andlise sera
feita a partir da simulacdo de fusdes. O intuito € gerar previsdes de como o mercado ficara com
tal fusdo, visando o impacto sobre o bem-estar social.

Também serd analisado o nivel necessario de eficiéncia econdmica para inibir o
aumento de precos decorrentes de um nivel maior de concentracdo nesse setor. E para avaliar
esse nivel de concentracdo, sera feita uma abordagem a partir da observacdo dos markups das
principais empresas do setor e do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), e a soma dos shares.
E se tal ato de concentracdo gerar um impacto anticompetitivo, cabe ao 6rgdo normativo de
defesa da concorréncia analisar o efeito do ato, que é o CADE, que juntamente com suas
secretarias, Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE) e Secretaria de Direito
Econbémico (SDE), formam o sistema antitruste. (Lei de Defesa da Concorréncia ou Lei
Antitruste), e também seré objeto de uma abordagem, descrevendo os principais procedimentos
adotados no julgamento dos atos de concentracdo, de acordo com o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia (SBDC).

Seré avaliado o caso de concentracdo horizontal, ou seja, concentracdo que envolve
provedores de bens ou servicos que sejam competidores entre si. (Guia para Analise Econdmica
de Atos de Concentracdo Horizontal, 2001). E o problema de analisa-las, € que avalia fatos
futuros, ou seja, 0 que ira acontecer decorrente do ato de fusdo, e ndo verificar o que ja
aconteceu. Entdo como ja dito, sera utilizado o modelo de simulagbes de fusBes, fornecendo
previsdes do comportamento futuro do mercado, muito usado atualmente como um mecanis mo
de avaliacdo pelo sistema antitruste, porém, assim como qualquer outra coisa, possui falhas e
ndo se deve embasar toda decisdo do CADE a esta analise. (GUERRIERO, 2008)

De acordo com a lei antitruste, os ganhos decorrentes da concentragdo devem ser
repassados aos consumidores, isso significa que o excedente do consumidor ndo pode diminuir,
portanto ndo deve ocorrer aumento de precos, e é conhecido como Price Standard. (aumento de
precos e a reducdo da quantidade estdo ligados a perda de bem-estar do consumidor).

O sistema de defesa da concorréncia (antitruste), que avalia os impactos do ato de
concentracdo, consiste em um modo de se criar uma economia eficiente e preservar o bem-estar
econdmico social. J& que em uma economia eficiente os consumidores dispdem de uma maior

variedade de produtos a precos menores, portanto, os agentes desfrutam de um nivel maximo
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de bem-estar econdmico. Os atos de concentracdo, nesse caso uma fusdo, podem produzir tanto
efeitos negativos como positivos sobre o bem-estar econdmico. Podem ao produzir uma
reducdo no numero de competidores do mercado facilitar uma pratica de conduta
anticompetitiva (como aumento de precgo e perda de qualidade), ou pode ocasionar vantagens
competitivas para as empresas (como reducdo de custos, tornando-as mais eficientes) e assim
melhorar o bem-estar econémico.

O caso Nestle-Garoto foi o pioneiro no Brasil a utilizar as simulagdes de fusdes
para a andlise do ato de concentracdo, sendo também utilizada como critério de decisdo do
julgamento, o qual foi reprovado, por ter demonstrado que os ganhos de eficiéncia ndo seriam
suficientes para compensar os efeitos anticompetitivos e o aumento simulado dos precos. A
grande vantagem das simulacGes € gerar resultados quantitativos sobre os impactos da fusdo.
(GUERRIERO, 2008). Portanto, as simulagdes de fusdes sdo muito importantes para a tomada
de decisdo pelo SBDC, no entanto, vale lembrar que sdo apenas evidéncias que ajudam na
anélise, ndo devendo toma-las de forma decisivas. (LIMA, 2012)

A monografia esta dividida em seis se¢des, incluindo essa introducdo. Na sec¢do 2,
serd apresentado um breve historico do setor aéreo brasileiro. Na secdo 3, se tem a revisdo de
literatura, juntamente com um resumo de como sdo efetuadas as andlises antitrustes no Brasil.
Na secdo 4, é apresentada a metodologia, juntamente com a base de dados. Na secdo 5, sdo

feitas as andlises dos resultados. E na secédo 6, sdo feitas as consideracdes finais.

2 HISTORICO DO SETOR
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O crescimento da economia brasileira entre 1920 e 1960, resultou em uma forte
expansao da demanda pelo transporte aéreo. Durante esse periodo, o setor foi marcado pelo
dominio de empresas estrangeiras e pelo crescimento das nacionais. E mesmo com isso, 0 setor
foi marcado por um elevado indice de concentragdo. (BIELSCHOWSKY e CUSTODIO, 2011)

O setor de transporte aéreo surge no Brasil na segunda metade de 1920, inicialmente
dominadas por duas empresas estrangeiras a Compagnie Générale Aéropostale e a Condor
Syndikat. A Aéropostale teve um curto prazo de atuacdo no Brasil, entra no mercado em 1927
e encerra suas atividades em 1931, no entanto, foi o suficiente para o desenvolvimento posterior
do setor, j& que montou uma importante estrutura aeronautica. Por sua vez, a Condor Syndikat,
teve seu nome alterado para Servicos Aéreos Condor Ltda., quando ocorreu a nacionalizagao
de diversas empresas alemds. E na década da Il Guerra Mundial a empresa muda sua razao
social para Servicos Aéreos Cruzeiro do Sul Ltda. (BIELSCHOWSKY e CUSTODIO, 2011)

A estrutura do mercado aereo na década de 1930 foi marcado por fortes barreiras a
entrada devido ao acesso privilegiado da tecnologia por empresas estrangeiras, isso resulttou no
forte predominio de empresas estrangeiras entre 1920-1930. Entretanto, mesmo neste cenario,
surge a criacdo de empresas nacionais. A Condor Syndikat ajudou na fundagdo da empresa
VARIG (Viacdo Aérea Rio-Grandense S/A) em 1927, pois foi fundada por um alemédo
naturalizado brasileiro. A VASP (Viacdo Aérea Sdo Paulo) foi criada por um grupo de
empresarios nacionais em 1933, mas devido problemas financeiros, foi adquirida pelo estado
de Séo Paulo em 1934.

Ja na década de 1940, hd um processo de difusdo tecnologica, diminuindo as
barreiras a entrada, tornando o setor mais acessivel ao capital nacional. Entdo o mercado passa
a ser dividido por empresas nacionais e estrangeiras. Ja na década de 1950, as empresas
nacionais se consolidam no mercado doméstico e internacional, e contam com uma politica de
industrializacio (BIELSCHOWSKY e CUSTODIO, 2011). Na década de 1950, operavam
cerca de dezesseis empresas brasileiras, algumas com apenas dois ou trés avides e fazendo
principalmente ligagdes regionais. No entanto, a crise e o estimulo do governo federal as fusGes
de empresas reduziram esse numero para apenas quatro grandes empresas comerciais (Varig,
Vasp, Transbrasil e Cruzeiro).

A década de 1950 foi marcada pela consolidacdo da VARIG, pelo crescimento da
VASP e pelo surgimento da empresa Sadia — Transbrasil. A VASP consolida sua posicdo no
mercado entre os principais destinos domeésticos (Rio de Janeiro, Sao Paulo, Brasilia e Santos).
J& a Transbrasil é criada em 1955, inicialmente com o nome de Sadia S/A Transportes Aéreos,

mas apenas mais tarde passa a usar essa razao social.


http://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9cada_de_1950
http://pt.wikipedia.org/wiki/Varig
http://pt.wikipedia.org/wiki/Transbrasil
http://pt.wikipedia.org/wiki/Servi%C3%A7os_A%C3%A9reos_Cruzeiro_do_Sul
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Na década de 1960 — 1970, o mercado regional é dividido em cinco grandes areas,
onde cada area era monopolio de uma determinada empresa. A regido Norte era controlada pela
TABA, o Centro-Sul pela Rio-Sul, o Nordeste pela companhia Nordeste, 0 Centro-Oeste pela
VOTEC, e os estados de S&o Paulo e Mato Grosso do Sul pela TAM. Em 1995, a Cruzeiro Sul
é adquirida pela Varig, passando esta a ter 35% do transporte aéreo doméstico. Com a forte
expansao da economia brasileira entre as décadas de 60 e 80, fez com que se expandisse a
demanda por transporte aéreo. Como resposta a tal expanséo, a VARIG, por exemplo, aumentou
sua frota com sua modernizagdo. E em 1961, surge uma nova companhia no setor, a TAM (Taxi
Aéreo Marilia), que inicialmente era apenas uma empresa de atuacao regional.

No entanto, com a crise da divida externa em 1980, o setor aéreo também sofre as
consequéncias, jaque aeconomia entra emuma profunda recessao. Um fato externo que atingiu
diretamente o setor foi a crise do petroleo, que provoca um aumento substancial dos precos do
combustivel (aumento de custo). Essa crise provoca a faléncia e avenda de muitas empresas no
setor aéreo, como também a crise de outras, a exce¢do foi a TAM, que expande suas atividades
a partir da compra da VOTEC, comecando a operar na ponte Rio-Sdo Paulo em 1986, e a partir
da desregulamentacdo na década de 1990, expande-se no mercado nacional. Nesta década,
ocorre a entrada da empresa TRIP, iniciando suas operacdes em 1998. (BIELSCHOWSKY e
CUSTODIO, 2011)

Dessa forma, as trés maiores empresas do setor iniciaram 0s anos 90 com uma
situacdo financeira insustentavel. A VASP € privatizada, a Transbrasil num regime pré-
falimentar e a VARIG que estava obtendo destaque, opera com baixa rentabilidade e muita
divida.

J& 0s anos 2000 foram marcados por uma forte liberalizagdo do mercado, iniciando
uma mudanca das empresas lideres, revertendo-se o quadro de participacdo de mercado. O
acirramento da concorréncia acarreta a saida da Transbrasil do mercado em 2001.

Toda essa situacdo em que se encontrava 0 setor, permitiu a entrada da GOL, que
acentua ainda mais a concorréncia, e que teve influéncia na faléncia da VASP e sua consequente
saida do mercado em 2005. A Gol teve um forte crescimento logo em seu primeiro ano de
operagdes devido ao seu modelo de atuacdo, low fare, low cost, baixo custo e tarifa, e também
devido a elevada publicidade. Esse modelo, alias, foi pioneiro no Brasil. Em 2007, ap0s
continuas perdas de mercado, a VARIG foi vendida para a Gol, onde a autoridade de defesa da
concorréncia ndo impediu, ja& que a VARIG estava com acumuladas dividas. A Gol, dessa

forma, torna-se a segunda maior empresa do setor, atrds apenas da TAM.
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Como j4 citada anteriormente, através da empresa GOL, surgiu pela primeira vez
no Brasil o conceito de low fare, que empregou aeronaves mais modernas do que a média das
outras empresas, e por conta disso alcanca hoje seu posto como segunda empresa do pais.
Outras empresas que surgiram recentemente e seguem um conceito similar sdoa BRA, a Azul e
a WebJet. A AZUL comecou a operar no mercado do setor aéreo em dezembro de 2008, e
apesar de ter sido criada para operar como uma empresa de baixo custo, 0s precos das passagens
atualmente estdo mais elevados que os praticados por outras empresas que atuam no mercado
brasileiro. Aempresa TRIP iniciou suas operacdes em 1998 e é a maior companhia do segmento
regional da América Latina, tendo 97 destinos em todas as regides do Brasil e atende o maior
nimero de cidades. Foi a expansdo da sua frota de aeronaves que fez com que ela pudesse
assumir a rede de rotas da Rico Linhas Aéreas, no Amazonas, em 2005. Em 2007, o Grupo
Aguia Branca, que havia comprado 50% da companhia, adquiriu a Total Linhas Aéreas. ATRIP
vem desde 2010 obtendo maior participacdo no setor aéreo.

Mesmo assim, apesar da entrada de varias empresas e apesar das mudancas das
empresas lideres, o mercado manteve-se e mantém-se muito concentrado. A TAM e a Gol agora
sdo as lideres, e h4 as pequenas empresas, que vem exercendo pequenos destaques atualmente,
como a WEBJET, a TRIP e a AZUL. Dessa forma, as estratégias das empresas consistem nao
s em competicdo em pregos, como em produtos diferenciados (oferecendo um transporte mais
sofisticado e de melhor qualidade do que as empresas de baixo custo — low cost).

Em 2012, a Azul anunciou a fusdo com a TRIP Linhas Aéreas, formando a Azul
TRIP S/A, ocasionando o fim da TRIP, e prevendo-se que juntas vao possuir quase 15% do
setor aéreo, tornando-se a terceira maior empresa.

A aviacdo brasileira cresceu muito nos ultimos anos. Com o surgimento de novas
companhias aéreas e a modernizacdo das ja existentes foi possivel aumentar o nimero de
assentos disponiveis na malha aérea. Apds a Il Guerra Mundial, a aviagdo comercial se
desenvolveu muito, e atualmente o avido € um dos meios de transporte mais utilizados tanto
para o transporte de cargas como de passageiros. Atualmente, a TAM é a principal empresa do
mercado doméstico. No ambito das linhas nacionais, especialmente nas ligacdes entre as
capitais, as operagdes sdo feitas pela TAM, Gol, e mais recentemente, pela BRA, OceanAir,
WebJet e Azul. Grandes companhias internacionais também operam no Brasil, como: American
Airlines, Continental Airlines, United Airlines, Lufthansa, Iberia, Japan Airlines, South
African Airways, British Airways, Air France, Air Canada, TAP Portugal (transportes aéreos

Portugal) entre outras.


http://pt.wikipedia.org/wiki/BRA_Transportes_A%C3%A9reos
http://pt.wikipedia.org/wiki/Azul_Linhas_A%C3%A9reas_Brasileiras
http://pt.wikipedia.org/wiki/WebJet_Linhas_A%C3%A9reas
http://pt.wikipedia.org/wiki/OceanAir
http://pt.wikipedia.org/wiki/American_Airlines
http://pt.wikipedia.org/wiki/American_Airlines
http://pt.wikipedia.org/wiki/Continental_Airlines
http://pt.wikipedia.org/wiki/United_Airlines
http://pt.wikipedia.org/wiki/Lufthansa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Iberia_Linhas_A%C3%A9reas_de_Espanha
http://pt.wikipedia.org/wiki/Japan_Airlines
http://pt.wikipedia.org/wiki/South_African_Airways
http://pt.wikipedia.org/wiki/South_African_Airways
http://pt.wikipedia.org/wiki/British_Airways
http://pt.wikipedia.org/wiki/Air_France
http://pt.wikipedia.org/wiki/Air_Canada
http://pt.wikipedia.org/wiki/TAP_Portugal
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Portanto, este trabalho visa analisar os efeitos, impactos positivos e/ou negativos

que a fusdo da AZUL coma TRIP ir4 causar no setor aéreo brasileiro.
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3 REVISAO DE LITERATURA

FusBes consistem na unido de uma ou mais empresas tornando-se uma Unica, € uma
forma de uma empresa crescer e obter poder de mercado sem precisar enfrentar a concorréncia.
No entanto, tem que passar pela avaliagdo do 6rgdo responsavel pela Defesa da Concorréncia,
gue é 0 CADE, que visa analisar os efeitos unilaterais ou coordenados derivados de um ato de
concentracao.

E para tanto, eram utilizados até meados dos anos 90 métodos qualitativos, baseado
praticamente em metodos discricionarios, que consistia em um meétodo estruturalista, modelo
estrutura-conduta-desempenho, significa que fusdes representam mudangas na estrutura de
mercado que esta inserida. 1sso era feito para delimitar o mercado relevante e constatar possivel
exercicio de poder de mercado. (GAMA; CAVALIERI, 2006) No entanto, é cada vez mais
crescente 0 uso de métodos quantitativos para avaliagdo antitruste, e dentre estes, um dos mais
utilizados é o modelo de simulacdo de fusdo, que consiste em um modelo que faz previsdes
quantitativas de alteracBes nos pre¢os devido a eliminacdo da rivalidade entre duas empresas,
a partir de um modelo estrutural de demanda e oferta. (DESOUZA, 2011)

A ideia de medir o efeito unilateral ou coordenado de um ato de concentracdo surgiu
nos anos 60, com Oliver Williamson, onde fez um célculo da eficiéncia econémica liquida de
uma fusdo, mas que s6 foi incorporada na analise antitruste nos Gltimos anos, especialmente
apos os trabalhos nos anos 90, de Joseph Farrel e Carl Shapiro, sobre a simulacdo de precos
apos um ato de concentracdo a partir de um modelo de oligopdlio de Cournot, e de Gregory
Werden e Luke Froeb, sobre um modelo calibrado de demanda gerador de uma matriz de
elasticidades simétrica, que juntamente com um padrdo de competicdo baseado no modelo de
oligopédlio de Bertrand e produtos diferenciados, gerava precos e quantidades aserem simulados
para o0 pos-fusdo entre duas empresas para qualquer mercado. (GAMA, 2010)

Para Cardoso (2006, p.16):

Entre os beneficios que simulagbes de fusfes trazem para as discussdes analiticas
estdo: possibilidade de comparacdo dos diversos efeitos que avaliados como
plausiveis, integracdo de evidéncias empiricas e qualitativas, e exploracdo do efeito
liquido de diferentes alternativas.

Com isso, 0s usos de modelos de simulacdo de fusbes tém sido cada vez mais
comuns em casos de fusGes horizontais, seja na jurisprudéncia norte-americana, europeia e até
mesmo brasileira. Pois como ja dito neste trabalho, a simulacdo prever o comportamento do

mercado diante do ato de concentracdo, sendo muito importante seu uso, pois se utiliza de
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ferramentas econdmicas e quantitativas. Dessa forma, pode auxiliar no julgamento de
determmmado ato de concentracdo que venha posteriormente “ferir” a concorréncia, gerando
impactos anticompetitivos no mercado. (GUERRIERO, 2008)

Outro ponto que conta a favor do uso de simulagdo, é quando se compara esta ao
uso da andlise tradicional utilizada, que é o modelo estruturalista, citado acima. Isso porque as
simulacBes se utilizam de métodos matematicos, que sdo mais precisos tanto nos resultados
obtidos como nas hipoteses submetidas. Enquanto que aanalise estrutural € mais discricionaria,
faz uma avaliacdo a partir da descricdo da indUstria. No entanto, vale lembrar que a decisdo por
parte do orgdo de defesa da concorréncia ndo deve embasa-se somente no resultado da
simulacdo, embora esta deva servir de base e como critério importante para guiar a analise, ja
que é um modelo e como todo modelo é uma simplificacdo da realidade, portanto, devem existir
outras analises.

Como Fagundes e Kanczuk (2005, p.2) afrmaram: “Em suma, o emprego de
simulagdes torna a andlise mais persuasiva, pois ela integra as evidéncias empiricas com
modelos econdmicos de monopolio e oligopolio de larga aceitagdo”. Além disso, segundo estes
proprios autores, o uso do modelo de simulacdo de fusdo é mais apropriado em mercado com
bens diferenciados, que é o caso do mercado da fusdo estudada. Pois dessa forma, torna
desnecessaria a definicdo de mercado relevante, ja que as preferéncias dos consumidores se
revelam no final, apds os precos e quantidades observados. Porque antes, esse critério de analise
de definir o mercado relevante era feito de forma estrutural, o que tornava bastante dificil a
avaliacdo, pois baseava-se no grau de substituicdo entre os bens, fazendo-se uso da analise
subjetiva das preferéncias dos consumidores.

Ainda segundo a opinido de outro autor sobre a simulagcdo de fusGes, Guerriero
(2008, p.10):

Talvez a maior vantagem do uso de modelos de simulacdo seja a necessidade de
explicitagdo das premissas e parametros usados, que forga 0 conhecimento sobre o
funcionamento do mercado em anélise. Com isso, a decisdo do 6rgdo antitruste pode

considerar a adequacao dessas premissas e parametros a realidade e também testara
sensibilidade dos resultados dasimulacéo a elas.

Ainda segundo Guerriero, também ha desvantagem nesse modelo, fazendo com que
0 julgamento n&o se der inteiramente sobre o resultado da simulagdo, segundo este (2008, p.10):
“Elas sdo restritivas demais e muito sensiveis aalgumas premissas, além de nunca incorporarem
todas as dimensfes relevantes da concorréncia do mercado em andlise. As simulagbes sdo, sim,

uteis como parametros da analise”.
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Segundo Gama (2010), as simulacdes de fusGes por serem de facil aplicacdo e alta
praticidade, sdo dessa forma, muito atrativas para as autoridades antitrustes, que necessitam de
pouco tempo para analise, além de necessitar de poucos dados. Portanto, quanto mais rapido e
quanto mais embasamento matematico tiver, melhor para a andlise do ato de concentracdo, por
ser menos discricionario. No entanto também ha problemas com o modelo de simulagcdo, que
segundo este autor (2010, p.29):

Escolhas e problemas relacionados com a frente da demanda e a frente da oferta e que
podem ser divididos em trés blocos: dependéncia da forma funcional da demanda; a

consideragédo do custo marginal como constante inter e intra firmas, e a simplicidade
do modelo comportamental.

Fagundes e Kanczuk (2005, p.3) também afirmaram que: “Uma razio adicional,
que justifica a popularidade crescente das simulacdes, € ade permitir a quantificacdo dos efeitos
de um determmnado ato de concentragdo sobre o bem estar social”. Isso pode ser analisado a
partir das eficiéncias geradas no ato de concentracdo. E relacionamos isso com a teoria
desenvolvida por Williamson sobre anélise da eficiéncia do mercado, como um dos pontos que
é avaliado pela teoria antitruste. E o trade-off de Williamson, que consiste em se considerar os
ganhos de eficiéncia advindo do aumento da concentragdo (derivado por exemplo de uma
fusdo), onde avalia a possibilidade do trade-off entre o “peso morto” (é o excedente que ndo é
apropriado nem pelo consumidor e nem pelo produtor) e os ganhos advindos da concentracao.
Pois segundo este, se 0s ganhos de eficiéncia da pratica competitiva forem provenientes de uma
redugdo dos custos marginais na mesma propor¢ao do “peso morto”, de forma a compensar
seus maleficios, o ato da concentracdo, no caso em andlise uma fusdo, gera um resultado liquido
positivo pra sociedade, ou seja, ndo piora o bem-estar social. (GUERRIERO, 2008)

E possivel perceber o que fez Williamson a chegar nessa conclusio a respeito desse
trade-off existente, pois segundo este autor, para que uma fusdo gere eficiéncia econbmica a
partir de uma elevada concentracdo de mercado, é necessario uma reducdo de custos no mesmo
montante do peso morto para compensar os maleficios e gerar um resultado liquido positivo
para a sociedade, comprovando assim, que uma maior concentra¢cdo, mesmo no caso extremo,
como um monopdlio, se vier acompanhada de eficiéncia econbmica, tal que esta seja suficie nte
para ndo gerar aumento de precos, é benéfica para a sociedade. Sendo melhor ficar com esse
mercado mais concentrado, porém eficiente e que gera beneficios, do que continuar em um

mercado menos concentrado e ineficiente, que deixa a sociedade em pior situagao.

3.1. A analise antitruste no Brasil
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A base legal do controle de estruturas, e, portanto, do controle de fuses no Brasil
se encontra definida pela Lei 12.529, de 30 de novembro de 2011, e também pela Portaria
Conjunta SEAE/SDE n°50, de 01 de agosto de 2001, onde se expediu o Guia para Analise
Econbmica de Atos de Concentragdo Horizontal.

A lei 12.529/2011 estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia -
SBDC e dispde sobre a prevencdo e a repressdo as infracbes contra a ordem econdmica,
orientada pelos ditames constitucionais de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, funcéo
social da propriedade, defesa dos consumidores e repressdo ao abuso do poder econdémico. E
sobre a composi¢do do SBDC, é formado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econbmica
- CADE e pela Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda, com as
atribuicbes previstas nessa propria lei.

Essa lei revogou a Lei 8.884, de 11 de junho de 1994, que antes era amais
importante base legal para andlise da concorréncia no Brasil. Com a nova lei em vigor, a partir
de 30 de maio de 2012, foram alterados alguns critérios, como a “importagdo” da analise dos
atos de concentracdo do sistema europeu e norte-americano, que é a andlise prévia do ato de
concentracdo, gue consiste na obrigacdo de submeter os atos de concentracdo a apreciacao das
agéncias brasileiras de Defesa da Concorréncia e o momento em que referida notificacdo devera
ocorrer. Vale lembrar que, a fusdio AZUL-TRIP foi anunciada dois dias antes de a nova lei
entrar em vigor (28/05/2012)

Pois antes, ocorria uma analise a posteriori, ou seja, asempresas tinham até 15 dias
Uteis apds a realizacdo do ato de concentragdo para submeter-se a andlise do CADE. Com a
nova lei de 2011, as empresas tém que se submeter previamente a analise dos atos de
concentracdo ao 6rgdo responsavel pela defesa da concorréncia, ou seja, a notificacdo devera
ocorrer previamente ao fechamento da operagdo. Essa mudanga, possui aspecto positivo, j& que
evita que fusbes ja consumadas tenham que ser desfeitas no decorrer de suas operagfes, como
o fato emblemético da fusdo Nestlé-Garoto. Isso melhora a seguranca juridica.

Outra mudanca é em relacdo ao faturamento anual das empresas envolvidas no ato
de concentragdo, antes eram submetidas para andlise ao CADE apenas as empresas (ue
faturavam R$ 400 milhdes e R$ 30 milhdes, respectivamente, seja uma parte ou outra. Agora
passou para respectivamente, 750 milhdes e 75 milhdes. O prazo para julgamento também se
alterou, agora sdo 240 dias, que podem ser prorrogado por mais 90 dias, totalizando 330 dias.

A lei antitruste brasileira, como é conhecida a lei, defende a livre concorréncia

através da prevencdo e infracdo aordem econdmica de atos de concentracdo, considera que atos
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de concentracdo podem gerar dois efeitos no mercado por parte das empresas, sdo o efeito
unilateral e o efeito coordenado, que na secdo 5 ird ser abordado. Para tanto, esta lei, considera
como infracdo a ordem econdmica, de acordo com o art.36 e incisos | a IV, independente de
culpa, os atos sob qualquer forma manifestados, que:

| - limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia oua livre

iniciativa;

Il - dominar mercado relevante de bens ou servicos;

Il - aumentar arbitrariamente os lucros; e

IV - exercer de forma abusiva posicdo dominante.

E ainda, de acordo com o 82 do mesmo artigo, 0 que caracteriza uma posi¢ao
dominante, como uma situacdo na qual uma empresa ou um grupo de empresas € capaz de
alterar unilateralmente ou coordenadamente as condicdes de mercado ou quando controla 20%
ou mais do mercado relevante. Este valor pode ser alterado pelo CADE de acordo com a
caracteristica de cada mercado. Portanto, tal situacdo ja sinaliza que é necessario avaliar outras
situacBes do processo do ato de concentracdo para verificar se realmente pode ocorrer exercicio
de poder de mercado ou ndo.

Para tanto, o Guia foi expedido de acordo com a Portaria Conjunta SEAE/ SDE n°
50 (2001, p.1) justamente para atender:

(...) a necessidade de serem estabelecidos principios comuns, para a sistematizacédo e
o aprofundamento da analise de atos de concentracdo econdmica horizontal, de forma

a proporcionar maior seguranca juridica aos agentes privados, bem como
transparénciae celeridade aos respectivos procedimentos administrativos.

O Guia estabelece para proceder a andlise econdmica dos atos de concentragao
horizontal, quatro cenarios basicos em termos dos efeitos de um ato de concentracdo sobre o
bem-estar econbmico. Onde trés sdo atos de concentragdo que provavelmente obterdo pareceres
favorawveis, ja que ndo provocam reducdo no bem-estar, e 0 outro, como ao contrério deste, deve
obter parecer desfavoravel ou entdo sujeito a algo, por tratar-se de um ato que reduz o bem-

estar econdmico. Abaixo, segue os trés cenarios favoraveis, de acordo com o Guia (2001, p.4):

(@) que nédo gerarem o controle de uma parcela substancial de mercado; ou (b) que
gerarem o controle de parcela substancial de mercado em um mercado em que seja
improvavel o exercicio do poderde mercado; ou (c) que gerarem o controle de parcela
substancial de mercado em um mercado em que seja provavel o exercicio do poderde
mercado, mas cujos potenciais efeitos negativos, derivados da possibilidade de
exercicio do poder de mercado, ndo sejam superiores aos potenciais incrementos de
bem-estar gerados pela concentragao.
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O Guia demonstra que para efeitos de analise ndo sdo considerados apenas dados
referentes ao aumento da concentracdo do mercado ou ao exercicio de poder de mercado, mas
também sdo consideradas as eficiéncias geradas pela concentracdo, preservando ou aumentando
0 bem-estar social.

O sistema de defesa da concorréncia (antitruste), que avalia os impactos do ato de
concentracdo, consiste em um modo de se criar uma economia eficiente e preservar o bem-estar
econdmico social. Ja que em uma economia eficiente os consumidores dispdem de uma maior
variedade de produtos a precos menores, portanto, os agentes desfrutam de um nivel maximo
de bem-estar econdmico. Pois, de acordo com o art.88, § 6°, inciso I, da Lei 12.529/2011,
principal norma antitruste do Brasil, para que um ato de concentracdo seja aprovado, é preciso
que sejam repassados para os consumidores uma parte dos beneficios advindos de tal ato.
Assim, as eficiéncias geradas pela fusdo, mesmo que implique maior concentragcdo, mas
produza um efeito-ndo negativo sobre o bem-estar, reduzindo ou mantendo o preco pos-fuséo,
trard beneficios para os consumidores.

Portanto, ndo se pode afirmar a partir de um pré-julgamento ou sem consisténcia se
fusbes afetam negativamente ou positivamente 0 bem-estar econdmico, tem-se que analisar
cada caso especifico a partir de determinados critérios, que se consolidaram na Lei de Defesa
da Concorréncia (Lei Antitruste), para ponderar aeficiéncia de cada ato de concentragdo versus
efeitos negativos.

De acordo com o Guia para Andlise Econbmica de Atos de Concentracdo
Horizontal (2001), o procedimento de andlise dosatos de concentra¢do horizontal séo descritos
em cinco etapas:

I. definicdo do Mercado Relevante;

Il. determinagdo da Parcela de Mercado, determinacdo da parcela de mercado sob

controle das empresas requerentes. Os atos que ndo gerarem o controle de uma

parcela de mercado suficientemente alta obterdo parecer favoravel das Secretarias,
sendo dispensdvel a continuacdo da andlise. Os demais serdo objeto de anélise nas
etapas subsequentes;

I1l. exame da probabilidade de exercicio de poder de mercado. Quando ndo for

provavel o exercicio do poder de mercado, a concentragdo recebera parecer

favordvel. Quando for provavel o exercicio do poder de mercado, a concentragao

serd objeto de investigacdo na Etapa IV,

IV. exame das eficiéncias econdmicas gerados pelo ato;
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V. avaliagdo da relacdo entre custos e beneficios derivados da concentracdo e
emissdo de parecer final. Quando as eficiéncias forem iguais ou superiores aos
custos (efeito liquido ndo-negativo), as Secretarias emitirdo parecer favoravel a
concentragdo. Quando as eficiéncias forem inferiores aos custos, a concentragdo
serd proibida ou terd condicionada a sua aprovacdo a adogdo de medidas
consideradas necessarias.

Portanto, de acordo com esses critérios, € que serd analisada a simulacdo de fusdes.
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4 METODOLOGIA

4.1. Modelos de Simulacédo de Fusoes

Atos de concentracdo sdo considerados anticompetitivos quando geram dois efeitos.
O primeiro se refere a possibilidade da firma fusionada exercer poder de mercado e
unilateralmente aumentar precos relativamente ao nivel anterior da fusdo, conhecido como
efeito unilateral. O segundo se refere ao aumento da possibilidade de colusdo entre as firmas
do mercado, implicando em um efeito coordenado. (GAMA; CAVALIERI, 2006)

Werden e Froeb foi quem iniciaram o uso de modelos de simulacGes na anélise de
defesa da concorréncia, servindo para prever o impacto das fusdes em relacdo a precos e
quantidades. (GUERRIERO, 2008) E além de prever tais impactos, também ¢é possivel
quantificar os efeitos do ato de concentracdo sobre o bem-estar social, que esta relacionado com
eficiéncia econdmica.

E tais simulacBes, fazem as previsdes a partir de modelos econbmicos calibrados
para 0 mercado em questdo. E os modelos adotados sdo os ja bastantes conhecidos, Bertrand -
Nash e Cournot-Nash, e esses modelos incorporam parametros estimados por modelos
econométricos, mas para resolver o problema da limitacio dos dados necessarios para a
estimacdo, as simulacdes podem ser baseadas em funcdes padrGes de demanda e oferta.

Segundo Fagundes e Kanczuk (2005, p.10), as simulagdes envolvem duas etapas:

(i) a analise prévia (front end), que consiste naestimagdo dos parametros da demanda

e naespecificacdo de sua forma funcional, e (ii) a andlise posterior (back-end) no qual

0s parametros estimados sdo combinados com dados de participacdo de mercado e

precos praticados para calcular os efeitos do ato de concentragdo sobre 0s precos.

Na anélise prévia, a demanda é definida de forma funcional. E dentre tais formas,

as que geralmente sdo citadas sdo: a de demanda linear; a de demanda de elasticidade constante
(log-linear); a logit; e por fim a AIDS (Almost Ideal Demand System). No entanto, isso pode
tornar-se bastante dificil, devido & necessidade de dados e tempo, elementos bastantes escassos
na andlise antitruste. Devido a tais dificuldades, foram desenvolvidos modelos calibrados de
simulacdo de efeitos unilaterais, que exigem poucos dados e tempo, dentre 0s quais se tem o
ALM, proposto por Werden e Froeb (1994), o PCAIDS, proposto por Epstein e Rubinfeld (2002)
e 0 AMLM proposto por DeSouza (2011). (GUERRIERO, 2008)
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A andlise posterior, que consiste na simulacdo propriamente dita, é composta em
trés etapas: (1) Escolha do modelo: geralmente adotam-se modelos de equilbrio ndo
cooperativo, visando a obtencdo de efeitos unilaterais. No caso de produtos com bens
diferenciados, adota-se 0o modelo de Bertrand-Nash, j& que consiste em concorréncia em precos,
que € o caso em analise deste trabalho. (2) Calibracdo do modelo: a demanda € calibrada para
refletir as condicGes de equilibrio prevalecentes antes do ato de concentracdo, dados o0s
respectivos precos e participacdes de mercado (market shares). (3) Previsdes dos efeitos da
fusdo: supondo-se constantes os custos marginais, os efeitos da fusdo sobre precos séo obtidos
considerando a expressao que relaciona a margem das firmas a elasticidade-preco da demanda.
(FAGUNDES; KANCZUK, 2005)

4.2. O Modelo PCAIDS

Como citado acima, prever os efeitos unilaterais decorrentes de fusdes horizontais,
constitui um dos principais objetivos dos 6rgdos responsaveis pela Defesa da Concorréncia.
Geralmente, para avaliar o efeito de tais fusbes, como a perda de bem-estar decorrente da perda
de concorréncia ou de sua reducdo no mercado, sdo combinados metodos qualitativos com
métodos tradicionais. No entanto, é crescente a aceitacdo por utilizacdo de métodos
guantitativos, dessa forma, um dos métodos mais utilizados para avaliar os efeitos das fusdes,
é asimulacdo de fusbes, que consiste em fazer previsbes quantitativas de alteracbes nos precos,
devido a eliminacdo da rivalidade entre duas empresas baseadas a partir de um modelo
estrutural de demanda e oferta. (DESOUZA, 2011)

Assim, ametodologia utilizada neste trabalho consistiu no modelo de simulagdo de
fusbes PCAIDS, dado que o tempo de andlise dos efeitos de fusdo por parte do 6rgdo
responsavel pela defesa da concorréncia- CADE €é muito pequeno, e este consiste em um
modelo de calculo rapido, apesar de ser considerado muito simples. E uma derivacdo do modelo
AIDS. Para o seu célculo é necessario um pequeno ndmero de dados, apenas 0s precos pré-
fusdo e market shares das empresas. As simulacdes serdo executadas para modelos de
oligopdlio com produtos diferenciados e estratégia de escolha da firma preco.

O PCAIDS foi desenvolvido por Epstein e Rubinfeld (2002), ele consiste em
modelar as preferéncias dos consumidores baseado em um modelo de demanda continua. A
hipdtese fundamental do modelo é a proporcionalidade entre as elaticidades-preco cruzadas e
os market shares das empresas. Permitindo o célculo dos efeitos unilaterais de uma fusao

necessitando-se apenas conhecer o valor de market shares, da elasticidade-preco prépria da
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industria e da elasticidade-preco prépria de um dos produtos, para que dessa forma possa se
obter a matriz de elasticidades. (HUSE; SALVO, 2006)

A ideia econdmica de proporcionalidade € que quando uma determinada firma
perde participagdo de mercado em virtude do aumento de pregos, essa parcela perdida é
absorvida pelas demais firmas do mercado em proporcdo as suas respectivas participacdes no
mercado. Ainda segundo o0s autores que desenvolveram o modelo, essa hipotese de
proporcionalidade é mais apropriada para mercados com diferenciacdo de produtos limitadas,
0 que ndo faria parte, por exemplo, o mercado de automoveis e tecnologia em geral. (HUSE;
SALVO, 2006)

Especificagdo da demanda: para ilustrar o método, considere um mercado de
produtos diferenciados com J firmas uniproduto agindo como competidores Bertrand-Nash. A

funcdo demanda, em termos de shares, é dada por:

_ J
S; = Q; + Zk=1 ﬁjk'ln(pk) Q)
Onde, a; representa os efeitos fixos especificos a firma, g, € o coeficiente que

mede os efeitos proprios e cruzados dos pregos, e p, € o vetor de precos dos bens no mercado.

E pode ser escrita na forma matricial por:
s=A+B.p )
No modelo AIDS (outro modelo de simulagdo de fusbes), a matriz B deve satisfazer
as propriedades de homogeneidade e adding-up (adigdo), a primeira implicando que as markets
shares ndo se alteram em decorréncia de um aumento uniforme nos precos de todos os produtos
do mercado e na renda do consumidor, e a segunda, implicando que as markets shares somem

um. Assim, é possivel escrever as elasticidades como funcdo dos markets shares (s), elementos

da matriz B, e da elasticidade da industria (1),

my = |2+ 5 1+ -1 ®

_ |Bi
Nik = [—Sff] +s.(1+n)

O modelo PCAIDS impGe uma estrutura adicional sobre a matriz B, portanto, sobre
a matriz de elasticidades, onde todos os termos sdo escritos como funcdo apenas da elasticidade
de uma das firmas e da elasticidade do mercado. Isso é por conta da hipdtese de

proporcionalidade, a saber,
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B == |25 ] e @

Supondo que um dos elementos da diagonal principal seja conhecido (o termo S,
sem perda de generalidade), a relacdo entre ele e os demais termos da diagonal da matriz B é

dada por:

B =15)- G- ®)

Apos a especificacdo, obtém-se o equilibrio pre e pds-fusdo que ocorre seguindo o

modelo de oligopolio adotado.

Nesse modelo, que utiliza uma demanda AIDS calibrada, como a margem liquida
dos produtos fusionados sdo iguais, a firma fusionada gera um maior aumento no preco do
produto que possui uma menor participacdo de mercado, porque ao permitir que o produto com
a menor participacdo de mercado apresente a maior variacdo no preco, a firma fusionada faz
com que o maior desvio da demanda ocorra no produto que proporciona a menor margem
liguida. (PIONER; PINHEIRO, 2005 apud GAMA; CAVALIERI, 2006)

Tal desvio de demanda, também pode ser capturado pelo produto com maior
margem liquida, aumentando ainda mais o lucro da firma fusionada. A fusdo também permite
um aumento nos precos por parte dos demais concorrentes, embora em menor magnitude.
Portanto, quanto maior a participagdo de mercado dos concorrentes, maior sera 0 aumento em
seus respectivos precos advindo da fusdo, mas em menor propor¢do do que o0 aumento nos
precos dos bens da firma fusionada. (GAMA; CAVALIERI, 2006)

4.3. BASE DE DADOS

Para a realizacdo desse trabalho foram utilizados dados secundarios coletados do
sitio da ANAC (Agéncia Nacional da Aviacdo Civil), foram considerados os dados anuais entre
2007 a maio de 2012. Para compor a amostra, foram utilizadas as informagGes de passageiros
quildometros transportados pagos no segmento do mercado aéreo doméstico, por todas as
empresas que atuam no Brasil.

Para a simulacdo da fuséo foi utilizado apenas os dados acumulados de maio de
2012, més e ano que foi anunciada a fusdo. Para demais andlises do setor aéreo, serviu de base
os dados anuais de 2007 (um ano anterior a entrada da Azul no mercado) até maio de 2012, que
serviu para como outra forma de verificar os impactos dessa recente fusdo no setor aéreo. Que

sdo respectivamente, indices de concentracdo e de poder de mercado, para 0 primeiro sera
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utilizado o HHI (indice de Herfindahl Hershmann), que consiste em uma medida de
concentracdo de todo o mercado em analise, e que é a soma dos quadrados dos market shares.
E para o segundo, o Market Share, que consiste no poder de mercado individual de cada firma,
sdo as fatias de mercado, que é obtido pela divisdo da participacdo de mercado de cada empresa
pelo total da industria.

Para a definicdo do mercado relevante, na dimensdo produto foi considerado os

passageiros transportados, e na dimensdo geografica o mercado domeéstico das empresas.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela abaixo demonstra 0 market shares das empresas, a partir da divisdo do
valor de passageiros km transportados pagos de cada empresa pelo total de passageiros km
transportados pagos da industria. Vale lembrar que sdo colocadas as empresas que obtiveram
relativa participacdo no mercado, e as demais empresas assim ndo consideradas, estao
classificadas em outras, que consiste na soma das empresas que ndo obtiveram relativa

participacao.

Tabela 1 - Passageiros Km Transportados Pagos e Market Shares das Empresas de janeiro a maio/2012

Empresas | Passageiro Km transportado pago | Market Shares (%)
TAM 13.882.579 394
GOL 12.084.310 34,3
AZUL 3.574.485 10,14
WEBJET 2.135.136 6,06
AVIANCA 1.773.303 5,03
TRIP 1.509.357 4,28
OUTRAS 274.903 0,78
TOTAL 35.234.072 100

Fonte: ANAC

Elaborado pelo autor.

A elasticidade-preco da demanda da indUstria que serad utilizada é de -1, valor
geralmente utilizado em modelos calibrados, sugerido por Epstein e Rubinfeld (2002) e -2 para
a elasticidade-preco do produto (marca), nesse caso da TAM, valor encontrado em outros
estudos do setor aéreo, como Vassalo (2010) e Ferreira (2011). Vale lembrar que nas simulag@es
sdo utilizados os valores em modulo das elasticidades.

Outra consideracdo que se pode inferir de tais dados é quanto a concentracdo do
mercado, pois desde que a AZUL entrou no mercado aéreo e iniciou suas operacoes, que foi
em dezembro de 2008, o mercado ja ficou menos concentrado, se comparado ao ano de 2007,
ano gue a empresa nao estava no setor, isso analisando através do HHI, que € o indice que mede
a concentracdo de toda a industria em andlise, analisando mais a fundo na sequencia. E que
apos 2008, ela ascendeu no mercado de forma relativamente rapida, passando a ocupar ja no
ano de 2009, o terceiro lugar do setor, com apenas dois anos de operacdo. De 2008 a 2012, o
HHI diminuiu, demonstrando uma menor concentracdo do setor. Como se pode observar na

tabela abaixo:
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Tabela 2 — Evolugdo do HHI entre os anos de 2007 a maio/2012

Anos HHI

2007 4346,82
2008 3902,10
2009 3845,39
2010 3453,65
2011 3218,13
2012 2912,49

Elaborado pelo autor.

A partir dos resultados obtidos, tem-se uma analise da fusdo entre a Azul e a Trip,
através dos procedimentos normalmente adotados pelos Orgdos que compdem o SBDC, de
acordo com o Guia.

A Etapa |, segundo o Guia (2001), definicdo do mercado relevante, ja foi mostrada na
base de dados, na secdo da metodologia. A Etapa Il, determinacdo da parcela de mercado sob
controle das empresas envolvidas no processo de fusdo, o SBDC analisa a concentragao
juntamente com o indice C,, que € a soma da participagdo de mercado das quatro maiores
empresas do setor. Mas em termos de efeito unilateral, o guia considera que a concentragdo
gera controle de parte substancial do mercado, viabilizando o exercicio unilateral do poder de
mercado, quando a participagcdo for igual ou superior a 20% do mercado relevante.

A partir da tabela 1, pode-se obter que no mercado doméstico de passageiros, as
firmas envolvidas na fusdo apresentaram uma participacdo (market shares) pos-fusdo de
14,42%, o que, de acordo com o critério do SBDC, a concentracdo ndo gera o controle de
parcela substancial do mercado suficientemente alta para viabilizar o exercicio unilateral do
poder de mercado, pois foi inferior a 20%.

Ainda, se utilizando dos dados de tal tabela, pode-se calcular o C, desse mercado
apos a fusdo, obtendo assim um valor de 94,18%, que correspondem as empresas TAM, GOL,
AZUL-TRIP e WEBJET (vale lembrar, que esta teve a aquisicio de 100% de seu capital
adquirida pela Gol). Antes da fusdo, o C, era de 89,9%, a diferenca esta no fato de que a TRIP
ndo estaria entre as quatro maiores empresas do setor.

Portanto, ao analisar o outro efeito gerado pela fusdo, que € o efeito coordenado do
poder de mercado, que utiliza os valores pos-fusdo tanto do C, como do market share, que
foram respectivamente, 94,18% e 14,42%, e que de acordo com SBDC, para gque a concentragcdo
possa gerar o controle de parcela substancial do mercado provocando tal efeito, o C, e 0 market
share, tm que serem superiores, respectivamente a, 75% e 10%. Dessa forma, verifica-se que

com afusdo pode ocorrer exercicio coordenado do poder de mercado. No entanto, vale lembrar
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que mesmo antes da fusdo, o valor do C, ja era bastante elevado, o que demonstra que ja era
um mercado bastante concentrado.

Ou seja, se ha evidéncias de poder coordenado de mercado, tais evidéncias ndo se
devem a presente operacdo, pois 0 mercado ja era concentrado, quase todo o mercado fica nas
“maos” de poucas empresas. Apenas as duas maiores empresas do mercado possuem um market

share de 73,7%. Abaixo segue tabela com o antes e depois da fuséo.

Tabela 3 - Andlise do Market Shares das quatro maiores empresas do mercado (C,%) de janeiro a maio/2012

Empresas | Pré-fusio | Pos-fuséo
TAM 39,4 39,4
GOL 34,3 34,3
AZUL 10,14 14,42
WEBIJET 6,06 6,06
TOTAL 89,9 94,18

Fonte: Elaborado pelo autor.
Ainda seguindo o SBDC, outra forma de averiguar se ocorre controle de parte

substancial de mercado por parte da firma fusionada, é através da andlise do HHI (indice de
Herfindahl Hershmann), que é a medida de concentracdo de todo o mercado, da industria. Dessa
forma, para o ano em questdo, 2012, o HHI do setor aéreo antes da fusdo foi de 2912,49, e pds-
fusdo é de 2999,42. Tendo uma variacdo de 86,93.

Para a andlise do HHI, é utilizado o critério norte-americano, que classifica o grau
de concentracdo em trés tipos: se o HHI for inferior a 1500, o mercado € considerado nao-
concentrado e a fusdo é aprovada sem andlise; se HHI estiver entre 1500 e 2500, é considerado
um mercado moderadamente concentrado, mas so sera fruto de analise, caso a variacdo do HHI
pos-fusdo seja superior a 100; e se HHI for superior a 2500, é considerado um mercado
altamente concentrado, onde, se houver uma variacdo entre 100 e 200 pontos do HHI, gera
aumento significativo das preocupagdes concorrenciais, caso a variagdo do HHI pés-fusdo seja
superior a 200 pontos, este com toda certeza sera um mercado suscetivel o exercicio do poder
de mercado, e a preocupacdo € ainda maior com respeito a concorréncia. (LIMA, 2012)

Portanto, de acordo com tais critérios citados acima, é um mercado que tanto antes,
como depois da fusdo era considerado um mercado altamente concentrado, pois tem HHI
superior a 2500, e apds a fusdo teve uma variagdo de 86,93 pontos para cima, deixando o
mercado ainda mais concentrado, no entanto, segundo os critérios citados acima, ndo gera
preocupacles concorrenciais potencialmente significativas, pois € inferior a 100 pontos.

Assim, nesta etapa Il, verificou-se que a concentracdo ndo gera controle de parcela
substancial do mercado, a ponto de exercer exercicio unilateral do poder de mercado. Mas, para
efeitos de se prosseguir na analise, de modo a analisar a fusdo a partir do modelo de simulactes

proposto, supde-se que a fusdo gera controle de parte substancial do mercado. Portanto, pode-
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se avancar para a Etapa Ill, que é o exame da probabilidade de exercicio de poder de mercado,
pois o fato de a concentracdo envolver uma parcela significativa do mercado, ndo
necessariamente significa que a empresa exercerd de forma unilateral ou de forma coordenada
seu poder de mercado.

Nesta etapa, de forma breve, primeiro verifica-se se as importacdes sdo um remédio
efetivo contra o exercicio do poder de mercado. Caso seja, 0 exercicio do poder de mercado
ndo e provavel, caso ndo seja, se analisa a possibilidade de entrada de novos competidores no
mercado, averiguando se a entrada é provavel, tempestiva e suficiente. Caso seja, 0 exercicio
do poder de mercado ndo é provavel, caso ndo seja, analisa-se a rivalidade, averiguando se
existe efetiva competicdo entre a empresa resultante da operagdo e as demais empresas
instaladas. Caso exista, 0 exercicio do poder de mercado ndo é provavel, caso contrario, 0
SBDC passa para analisar a Etapas 1V, que é o exame das eficiéncias econbmicas provocadas
pelo ato e a Etapa V, que € avaliar a relacdo de custos e beneficios do ato de concentracdo, e
entdo emitir o parecer. Essa avaliacdo seria 0s custos do exercicio de poder de mercado versus
as eficiéncias geradas.

Assumindo que apo6s a etapa Ill, é provavel exercicio do poder de mercado,
assumindo que ndo sera contestado pela importacdo, pela entrada de nova empresa ou sua
ameaca e nem pela rivalidade do setor, isso leva ao aumento de precos, independente de outros
fatores, como a interacdo estratégica entre as empresas do mercado ao longo do tempo.
(GAMA, 2006) Verificamos isso a partir do uso de métodos quantitativos, ou seja, pelo
exercicio de simulacdo de fusGes.

Para asimulagcdo de fuséo entre a AZUL e a TRIP, calibramos o programa PCAIDS
Merger Simulator 2.41 com as informagdes abaixo:

a) market shares em porcentagem de cada empresa dos passageiros km pagos
transportados do mercado doméstico, nesse caso, foram colocados as
participacdes de mercado da empresas que irdo se fundir, AZUL e TRIP, e as
demais do mercado, TAM, GOL, WEBJET e AVIANCA,;

b) elasticidade-preco da industria de -1;

c) elasticidade-preco do produto, no caso, a elasticidade da empresa aérea TAM,
de -2.

A partir de tais dados, obtém-se um cenario onde a simulacdo prevé uma elevacao

nos precos da AZUL e da TRIP, de respectivamente, 1,4% e 2,9%, apresentando para a nova
companhia uma elevacdo de 1,8% nos precos. E com tal fusdo, os precos do mercado

aumentariam em média 0,4%. Para a AZUL, houve uma queda da participacdo de mercado de



31

apenas 0,1%, j& para a TRIP, foi de 0,2%, apresentando uma queda total de apenas 0,3%, que
foi absolvido pelas demais empresas, nesse caso, TAM e GOL. Abaixo se tem uma tabela, que

demonstra tal simulagdo.
Tabela 4 — Simulagdo AZUL — TRIP, com elasticidade da industria -1

EMPRESAS MARKET SHARES MUDANGCA NO
PRE | POS PRECO
AZUL 10,2% 10,1% 1,4%
TRIP 4,3% 4,1% 2,9%
TAM 39,7% 39,9% 0,2%
GOL 34.6% 34,7% 0,2%
WEBJET 6,1% 6,1% 0,2%
AVIANCA 5,1% 5,1% 0,2%
AZUL-TRIP 1,8%
MEDIA DO MERCADO 0,4%
PRE — HHI 2912,42
POS — HHI 2999,42
VARIACAO HHI 86,93

Fonte: Elaborado pelo autor

No entanto, podemos fazer uma analise da sensibilidade dos precos das firmas
envolvidas na fusdo, faremos uma mudanca da elasticidade-preco da indUstria variando também
em-0,5¢e -1,5, tal elasticidade vem do trabalho de DeSouza, 2011, que aborda um estudo sobre
0 setor aéreo.

Dessa forma, ao variarmos aelasticidade daindustria em -0,5, obtemos um segundo
cenério, onde a simulagdo prevé um aumento nos precos da AZUL e TRIP de, respectivamente,
1,5% e 3,3%, apresentando para a nova companhia uma elevacao no preco de 2,1%, e 0S precos
do mercado aumentariam em média 0,6%. A participacdo do mercado tanto da AZUL como da
TRIP caiu em 0,2% cada, fazendo com que essa perda divida-se pelas demais empresas do

setor. Abaixo segue tabela.
Tabela 5 — Simulagdo AZUL — TRIP, com elasticidade da inddstria -0,5

EMPRESAS MARKET SHARES MUDANCA NO
PRE [ POS PRECO
AZUL 10,2% 10,0% 1,5%
TRIP 4,3% 4,1% 3,3%
TAM 39,7% 39,9% 0,3%
GOL 34,6% 34,7% 0,3%
WEBJET 6,1% 6,2% 0,2%
AVIANCA 5,0% 5,1% 0,2%
AZUL-TRIP 2,1%
MEDIA DO MERCADO 0,6%
PRE — HHI 2912,42
POS — HHI 2999,42
VARIAGCAO HHI 86,93

Fonte: Elaborado pelo autor

Para a variacdo da elasticidade da indUstria em -1,5, obtemos um terceiro cendrio,

onde o aumento dos precos da AZUL e TRIP sdo respectivamente, 1% e 2,1%, e 0 aumento
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médio de preco para a nova companhia é de 1,3%, j& o aumento dos precos do mercado
aumentariam em média 0,3%. A participacdo do mercado das empresas AZUL e TRIP cairam
respectivamente, 0,1% e 0,2%, o mesmo resultado obtido com a elasticidade da indUstria de -
1, no entanto, tais perdas dividiram-se agora entre as empresas TAM, GOL e WEBJET. Esses

resultados estdo na tabela abaixo.
Tabela 6 — Simulagdo AZUL — TRIP, com elasticidade da indUstria -1,5

EMPRESAS MARKET SHARES MUDANCA NO
PRE | POS PRECO
AZUL 10,2% 10,1% 1,0%
TRIP 4,3% 4,2% 2,1%
TAM 39,7% 39,8% 0,1%
GOL 34.6% 34,7% 0,1%
WEBJET 6,1% 6,2% 0,1%
AVIANCA 5,0% 5,1% 0,1%
AZUL-TRIP 1,3%
MEDIA DO MERCADO 0,3%
PRE — HHI 2912,42
POS — HHI 2999,42
VARIACAO HHI 86,93

Fonte: Elaborado pelo autor
Portanto, observa-se que nesses trés cenarios diferentes, as simulacbes preveem

precos e participacbes de mercado de acordo com os valores adotados das elasticidades da
indUstria, com os precos variando inversamente a elasticidade. Com a elasticidade menor, o
preco foi 0 mais elevado dentre os diferentes cenarios, assim também como o market share.
Esses resultados sdo tanto para as firmas envolvidas na fusdo, como para as demais empresas.
Os precos medios da nova companhia variaram entre 1,3% a 2,1%, enquanto que 0s precos do
mercado variaram entre 0,3% a 0,6%.

Vale lembrar, que as variagdes nos precos ndo geraram efeitos substanciais de
mercado, pois os valores dos precos s&o menores do que 0s 5% estabelecidos como referéncia,

que é um critério estabelecido pela SBDC para a definicdo do mercado relevante. (LIMA, 2012)

5.1. Andlise das eficiéncias

A fusdo entre AZUL e TRIP criard a terceira maior companhia do setor, tais
empresas sdo fortes em voos regionais, e com a fusdo focardo ainda mais em voos regionais,
com o objetivo de aliar baixo custo com servico de qualidade, ja que nas grandes cidades a
competicdo ¢ “dura” com a TAM e GOL, assim, a ideia ¢ focar em cidade de menor
capilaridade. Outro ponto da fusdo, é que irdo operar com modelos de aeronaves de igual

desempenho e mesmo motores. Com a criacdo dessa nova companhia, a competicdo do setor
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ficara mais acirrada, ja que agora terdo maiores condicGes de enfrentar a TAM e a GOL, lideres
do mercado.

Entdo, dada essa concentragdo no setor, embora na maioria das vezes “soe” como
algo ruim para o mercado, é necessario calcular as eficiéncias, pois nem sempre um ato de
concentragdo piora a concorréncia, pois pode vim acompanhada de eficiéncia para o mercado
em questdo, para as empresas. E melhor ter poucas empresas num mercado, mas eficientes, do
que muitas, em concorréncia perfeita, mas ineficientes, piorando o bem-estar do consumidor.

Dessa forma, mesmo que o exercicio do poder de mercado seja provavel, isto ndo
quer dizer que a concentracdo reduza o bem-estar do consumidor, assim, para avaliar o efeito
liquido da concentracdo sobre a economia, precisa-se comparar 0s custos econdmicos com as
possiveis eficiéncias econbmicas advindas do ato.

Embora a simulagdo feita tenha comprovado um aumento nos precos que ndo foi
expressivo, e que provavelmente poderia ser aprovada sem considerar a geracdo de eficiéncias
econdmicas, mesmo assim, procuramos Saber COMO O aumento noOS precos poderia ser
compensado através da reducdo nos custos marginais da nova empresa, ja que € um objeto de
estudo desse trabalho.

Apos alguns testes para verificar quais os valores dos custos marginais necessarios
para evitar aumento de preco, gerando assim as eficiéncias, pdde-se chegar aos valores dos
custos marginais paraa AZUL e TRIP de respectivamente, 2% e -4,4%, com a elasticidade da
industria sendo a de referéncia, -1. Também observar-se que a partir da eficiéncia gerada para
evitar aumentos de precos, 0s market shares das empresas nao se alteram. Segue tabela com os
valores das eficiéncias.

Tabela 7 — Simulagdo considerando as eficiéncias de mercado com elasticidade da inddstria de -1

EMPRESAS MARKET SHARES EFICIENCIAS | MUDANGA NO
PRE | POS PRECO
AZUL 10,2% 10,2% -2,00% 0,00%
TRIP 4,3% 4,3% -4,4% 0,00%
TAM 39,7% 39,7% 0,00% 0,00%
GoL 34,6% 34,6% 0,00% 0,00%
WEBJET 6,1% 6,1% 0,00% 0,00%
AVIANCA 5,1% 5,1% 0,00% 0,00%
AZUL-TRIP 0,0%
MEDIA DO MERCADO 0,0%
PRE — HHI 2912,42
POS — HHI 2999,42
VARIACAO HHI 86,93

Fonte: Elaborado pelo autor.
Abaixo segue uma tabela com todas as eficiéncias geradas para as demais

elasticidades da indUstria que foram simulados anteriormente. O que se verifica com as

simulacBes € que 0s custos marginais necessarios para evitar aumentos de precos variam
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inversamente a elasticidade, pois quanto menor aelasticidade, maior o custo marginal pra evitar

variacdo nos precos. Enquanto que o preco médio da nova companhia variava entre 1,3% a

2,1%, os custos variaram entre 1,3% e 2,4% para a AZUL e entre 3% e 5,2% para a TRIP.

Tabela 8 — Simulagdo considerando as eficiéncias com as trés elasticidades da inddstria

ELASTICIDADE ELASTICIDADE AUMENTO AUMENTO REDUGCAO REDUCAO
DA INDUSTRIA DO PRODUTO MEDIO DO DE PRECOS DE CUSTO DE CUSTO
(TAM) PRECO DE DA FIRMA DA AZUL DA TRIP

MERCADO FUSIONADA (%) (%)

(%) (%)

-0,5 -2 0,6 21 24 5,2

-1 -2 04 18 2 4,4

-1,5 -2 03 13 13 3

Fonte: Elaborado pelo autor.
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6 CONCLUSOES

Depois das simulagdes efetuadas para AZUL-TRIP, observamos que houve um
aumento generalizado de precos para todas as empresas do setor, mas em maior proporgéo para
as empresas que fazem parte da fusdo do que para as concorrentes. No que diz respeito ao
aumento de precos das empresas envolvidas na fusdo, percebe-se que o aumento de precos foi
maior para a firma que possuia menor market share, nesse caso, a TRIP. Outro ponto, é que a
perda de participacdo que essas empresas perderam, foi distribuida para as demais empresas do
setor.

Vale lembrar que, a variagdo de precos se deu inversamente a variacdo das
elasticidades, ou seja, foi 0 que se esperava, ja que demandas de bens com elasticidades menores
sdo menos sensiveis a variagbes dos precos do que bens mais elasticos.

Dessa forma, como ja citado na se¢do 5, de acordo com o SBDC, a concentragao
gera controle de parcela substancial do mercado para viabilizar um exercicio coordenado de
poder de mercado, ja que apds a fusdo, o market share da nova firma foi de 14,42%, o C, foi
de 89,9%, superior ao valor de referéncia, 75%, e ainda que o HHI pés-fusdo foi de 2999,42,
sendo considerado um mercado altamente concentrado. Esses resultados, com toda certeza,
fariam com que a fusdo fosse analisada de forma mais aprofundada, mas como o resultado da
simulagdo demonstrou que os aumentos dos precos ficaram abaixo do valor de referéncia, entdo
a fusdo devera ser aprovada sem problemas que prejudiquem a concorréncia do setor.

Ja para a andlise das eficiéncias, os valores gerados foram bastantes razoaveis,
demonstrando que os custos variam inversamente a elasticidade, quanto menor a elasticidade,
maiores S80 0S custos necessarios para evitar o aumento de precos, o que faz sentido, j& que
como citado acima, 0s precos também variam inversamente a elasticidade. Uma importante
visdo que se deve ter das eficiéncias, é que nem sempre concentragdo vem acompanhado de
problemas para o mercado, pois pode aumentar o bem-estar do consumidor, diminuindo o0s
custos marginais na mesma proporcdo para que ndo ocorra aumento de precos, que foi o que
foi calculado na se¢édo 5.1.

De forma geral, os resultados foram condizentes com 0 que Se esperava, OuU Seja,
fusdes implicam em aumentos de precos no mercado, e que se ndo forem acompanhados por
ganhos de eficiéncia econdmicas, podem incorrer em perda de bem-estar do consumidor.

Dessa forma, através das simulacGes de fusdes, pode-se observar que fusGes entre
empresas com participacdes de mercado muito diferentes e/ou entre empresas em que uma das

empresas envolvidas na fusdo tenha participacdo de mercado pequena, que é o caso da AZUL
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e da TRIP, ndo geram grandes riscos a concorréncia, ja que ndo resultou em aumentos de precos

muito significativos.
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