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A politica antitruste tem sido cada vez mais considerada como relevante
mecanismo de promocao do bem-estar econdmico em mercados oligopolis-
ticos recentemente liberalizados. O objetivo do presente trabalho é o de
promover, por meio de modelo estrutural empirico, uma investigacao de
um suposto comportamento de coordenacao de pregos por parte das com-
panhias aéreas na Ponte Aérea Rio de Janeiro - Sdo Paulo. A metodologia
utiliza um pardmetro de conduta, relacionado com a abordagem da Nova
Organizacdo Industrial Empirica, e assim concentra-se nos efeitos das prati-
cas colusivas, tendo por isso a vantagem de ndo depender de evidéncias de
conluio, como a existéncia de comunicacdo prévia entre as empresas envol-
vidas. Os resultados obtidos com a modelagem empirica utilizando-se um
estimador em duas etapas (Two-Step Estimator) indicam que ndo ha bases
para se rejeitar a hipdtese de que as empresas mantiveram uma conduta
ndo-cooperativa no mercado, ao contrario do que recentemente decidiram
as autoridades de defesa da concorréncia brasileiras.

Antitrust policy has been increasingly considered as relevant mechanism of
economic welfare promotion in recently liberalized oligopolistic markets. The
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purpose of this paper is to develop a structural model, in order to investigate
alleged price coordination by the airlines on the air shuttle route Rio de Janeiro
- Sdo Paulo. By making use of a conduct parameter, based on the New Empirical
Industrial Organization approach, it was possible to focus on the effects of the
formation of an alleged cartel instead of relying on evidence of collusion such
as previous communication between the involved companies. Results achieved
using a Two-Step Estimator indicated no basis for rejecting the hypothesis that
firms kept non-cooperative conduct in the market, contrary to recent decision
by the Brazilian antitrust authorities.

1. INTRODUCAO

O crescente uso de instrumentos de defesa da concorréncia em todo o mundo coloca novos desafios
tedricos e empiricos para a Teoria Econdmica. No Brasil, a politica antitruste sé comecou a ser utilizada
de forma mais efetiva a partir da estabilizacao de precos propiciada pelo Plano Real, em 1994. A partir de
entao, o Pais passou a dispor de um aparato regulatério mais efetivo com vistas a execucdo das politicas
de controle de condutas e de estruturas de mercado. Com o novo arcabougo, que substituiu o controle e
a supervisao direta de precos, o ambiente de concorréncia passou a contar com as politicas de defesa da
concorréncia como instrumentos importantes de promoc¢do do bem-estar econdmico, tanto em merca-
dos liberalizados ou naturalmente isentos de regulacao, quanto naqueles sujeitos a desregulamentacao
econdmica parcial.

O presente trabalho visa desenvolver um exercicio de investigacdo antitruste sobre uma conduta
verificada em 1999 na indastria do transporte aéreo brasileiro, quando as quatro companhias que ope-
ravam a Ponte Aérea Rio de Janeiro — Sdo Paulo aumentaram seus pre¢os no mesmo dia, em um mesmo
percentual — dez por cento. A conduta foi objeto de processo aberto pela Secretaria de Direito Econémico
(SDE) do Ministério da Justica em 2000, sob a alegacdo de conduta “combinada e uniforme” (Secreta-
ria de Acompanhamento Econdmico, 2001). O processo resultou em condenacao das empresas com
aplicacdo de multa, pela pratica de infracdo da ordem econdmica.

Para realizar a tarefa de averiguacdo se a conduta observada realmente representou, do ponto de
vista econémico, uma efetiva coordenacao, foi utilizada a abordagem baseada nos chamados “Modelos
de Parametros de Conduta”, da Nova Organizacdo Industrial Empirica, NOIE — cf. GEROSKI (1988), e
BRESNAHAN (1989) para uma resenha, e GENESOVE e MULLIN (1998) para uma discussao mais recente.
A idéia principal da metodologia visa a estimacao de um sistema de equagoes de demanda e oferta,
onde se possa mensurar um parametro que permita a inferéncia sobre a conduta (as “variacdes conje-
turais”) das empresas no mercado: se ndo-cooperativa (competitiva) ou se cooperativa (colusiva e com
racionalidade de cartel). A analise visa contribuir com a literatura no sentido de estimular a aplicacdo
desses métodos na apuracao de infra¢des a ordem econdmica.

O trabalho serd conduzido por meio dos seguintes passos: na Se¢ao 2, sera feito um breve relato
da Politica de Flexibilizacao e do antitruste no transporte aéreo nacional; na Secdo 3, sera promovida a
investigacdo da conduta no mercado da Ponte Aérea, com discussao dos fatos ocorridos e argumentos
utilizados na abertura do processo, o estudo do mercado relevante, e a constru¢ao da modelagem da
conduta; na Secdo 4, tem-se o desenvolvimento do modelo empirico equivalente, bem como descricao
dos dados, estimacdo, apresentacao dos resultados, seguidos de inferéncias sobre o exercicio de poder
de mercado na ligacdo; ao final, as conclusoes serdao apresentadas.
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2. DESREGULAMENTAGAO E ANTITRUSTE NO TRANSPORTE AEREO NACIONAL: BREVE
RELATO

2.1. A Politica de Flexibilizacao e sua Redefinicao

O processo de liberalizacao do transporte aéreo brasileiro passa por um momento de transicao. Inici-
ado nos anos 1990, quando foi inserido no contexto do entdo Programa Federal de Desregulamentacao
(Decreto n299.179), esse conjunto de medidas chamado de “Politica de Flexibilizacdo do Transporte
Aéreo” passou por trés rodadas liberalizadoras (OLIVEIRA, 2005).

Na Primeira Rodada de Liberaliza¢do, a partir de 1992 (Portaria n® 075/GMS5, de 6 de fevereiro), oficia-
lizou-se o fim dos monopdlios das companhias aéreas regionais, constituidos, desde 1976, pelo Sistema
Integrado de Transporte Aéreo Regional (SITAR); apenas as chamadas “Linhas Aéreas Especiais”! repre-
sentaram excecOes ao novo modelo. Na pratica, rompia-se com um arcabou¢o montado no periodo mais
tipico da regulacdo do setor, cuja politica era a de permitir a operacdo apenas de quatro companhias
aéreas nacionais e cinco regionais. Tem-se, portanto, que o estimulo a entrada de novas operadoras no
mercado passou a ser a politica caracteristica dessa fase, o que levou a uma onda de novas pequenas
companhias aéreas entrantes.

A Primeira Rodada foi marcada ainda pela afirmacdo do instrumento da “banda tarifaria”, que havia
sido introduzido em 1989. A autoridade aeronautica definia precos de referéncias e limites superior e
inferior de -50% a +32%, de forma que a competicdo em precos passou a ser vista como “saudavel”
para o mercado, sendo também estimulada.

No final da década de 1990, o governo decidiu promover um conjunto adicional de medidas (Porta-
rias do DAC, ntimeros 986/DGAC, de 18 de dezembro de 1997, e 05/GMS5, de 9 janeiro de 1998), como
forma de acelerar a trajetéria rumo a plena desregulamentacao do setor. Desta forma, dois instrumen-
tos regulatérios fundamentais foram removidos: as “bandas tarifarias” e a exclusividade de operacdo
das Linhas Aéreas Especiais pelas companhias regionais. Isto alavancou o que se pode chamar de Se-
gunda Rodada de Liberalizagdo, que teve como conseqiiéncia uma atividade de interacdo estratégica en-
tre as companhias aéreas como ha décadas ndo se via na industria, com intensa competicdo em precos
e freqiiéncias.?

Importante mencionar que, durante a Segunda Rodada, a autoridade aeronautica (DAC) encontrou
barreiras relevantes no sentido de efetivar, ja naquele momento, a total liberalizacdo em precos. Isso
aconteceu sobretudo porque havia entraves legais fundamentados na legislacao do Plano Real, que con-
feria ao Ministério da Fazenda o poder de autorizar reajustes de precos. Esse fato, aliado ao choque de
custos causado pela mudanca de regime cambial em janeiro de 1999, acarretou pressdo ascendente de
preco, cujo repasse, ao nao ser plenamente permitido, suscitou duvidas quanto a real efetividade das
medidas liberalizantes. Naquele momento comecou a se desenhar um estado geral de crise financeira
no setor, relacionado a divida das empresas, a instabilidade cambial e ao préprio crescimento da eco-
nomia que se desacelerou no biénio 1998/99. Este quadro produziu as primeiras criticas ao processo de
desregulamentacao até entdo empreendido.

Pode-se argumentar, como fazem VISCUSI et alii (1995), que, em setores com regulacao de entrada e
preco, o papel da politica antitruste tende a ser limitado. Porém, ja nesta Segunda Rodada de Liberaliza-
¢do aparecem elementos que possibilitam um maior papel para a defesa da concorréncia, mesmo com
aregulacdo desses aspectos ainda presente. Em primeiro lugar, a entrada ja tinha se tornado possivel e
novos incumbentes passaram a participar do mercado. Em segundo lugar, o controle de precos nao era

1As Linhas Aéreas Especiais sdo as que ligam os aeroportos centrais das cidades de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte,
além destas até o Aeroporto de Brasilia.

20s procedimentos de pedidos de novas freqiiéncias de voo foram também agilizados, o que conferiu flexibilidade s companhias
aéreas no uso dessa varidvel de competicdo, apesar das criticas de ter levado a um suposto estado de “excesso de capacidade”.
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tdo estrito. O papel da defesa da concorréncia no setor de transporte aéreo nacional sera discutido na
secdo 2.2.

A Terceira Rodada de Liberalizagdo veio remover os controles de precos restantes sobre o setor - leia-
se, os controles dos reajustes pelo Ministério da Fazenda -, o que aconteceu entre abril e agosto de
2001. A idéia original desta rodada era a de criar uma classe de ligacdes aéreas chamadas de “libera-
das”, ao passo que as demais seriam consideradas “controladas” (Portaria DAC N° 672/DGAC, de 16 de
abril de 2001), mas, ao final do processo, optou-se for consolidar o regime de liberdade tarifaria geral,
sem distincdo entre ligaces em termos de controle, mas apenas de monitoramento (Portaria DAC N°
1.213/DGAC, de 16 de agosto de 2001).

Paradoxalmente, observou-se que essa rodada final de liberalizacdo da aviagdo comercial brasileira
emergiu em meio a um processo de contestacdo e forte apelo a re-regulacdo do setor, onde ganhou forca
o argumento de que a competicdao plena ndo seria tao “saudavel” para o mercado. O estado financeiro
precario das principais legacy carriers brasileiras, com a posterior saida da Transbrasil e Vasp, e a crise
da Varig, bem como os supostos problemas de constante instabilidade do setor, alegados pelo regula-
dor, levaram a uma situacdo transitéria, que culminou em 2003, com o novo governo federal, onde,
seguindo novas orientacdes de politica setorial, voltou-se a implementar alguns procedimentos de in-
terferéncia econémica no mercado, objetivando controlar o que foi chamado de “excesso de capacidade”
e o acirramento da “competicdo ruinosa” no mercado.

Pelo texto das novas portarias, sobretudo as de n. 243/GC5, de 13 de marco de 2003 e n. 731/GC5, de
11 de agosto de 2003, o DAC passa a exercer uma funcao moderadora, de “adequar a oferta de transporte
aéreo, feita pelas empresas aéreas, a evolugdo da demanda”, com a “finalidade de impedir uma competicéo
danosa e irracional, com prdticas predatérias de conseqiiéncias indesejdveis sobre todas as empresas”. De-
nominamos este periodo de “Re-regulacdo”, uma fase onde pedidos de importacao de novas aeronaves,
novas linhas e mesmo de entrada de novas companhias aéreas, voltaram a exigir estudos de viabilidade
econdmica prévia, configurando-se uma situacdao semelhante ao do periodo regulatoério tipico; a grande
diferenca, neste caso, foi que ndo houve interferéncia na precificacao das companhias aéreas, ou seja,
nao houve re-regulacao tarifaria.

A transicao por que passa o setor nao diz respeito apenas ao fato de que a propria institui¢ao regu-
ladora sera substituida, com a constituicdo da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil — ANAGC, instituida pela
Lein. 11.182, de 27 de setembro de 2005. E também ndo representa so o fato de que as proprias empre-
sas estdo em processo de redefinicao, com os debates sobre possiveis incorporagdes e fusdes que datam
desde a crise da desvaloriza¢dao cambial de 1999, e que desaguaram no acordo de compartilhamento en-
tre as duas principais companhias, Varig e TAM (encerrado em abril de 2005), e nas negociagdes quanto
a reestruturacao da Varig a partir de entao.

Até mais importante do que isso, deve-se enfatizar que o carater transitorio é devido as iniimeras
dificuldades e resisténcias encontradas pelo processo de “flexibilizagdo” até o momento. Isso diz res-
peito sobretudo ao desconhecimento tanto da sociedade quanto da comunidade do setor, sobre como
efetivamente funcionam os mercados desregulamentados de transporte aéreo, e sobre o real significado
e impactos de ndo se ter uma autoridade reguladora atuando ativamente sobre os aspectos econdmicos
da indtstria, deixando os agentes livres para se movimentar e competir.

Por enquanto, dado o estagio atual da aviacdo, pode-se apenas afirmar que o seu modelo de regula-
¢do ainda esta sob debates, e que algumas importantes etapas ainda terdo que ser percorridas até que
se configure um verdadeiro “marco regulatério” do transporte aéreo nacional.

2.2. O Controle de Estruturas e Condutas no Transporte Aéreo Brasileiro

Uma tematica que tem dominado as discussdes nessa fase transitoria por que passa a Politica de
Flexibilizacdo, diz respeito a preocupacdo com o aumento de poder de mercado das empresas incumben-
tes no ambiente competitivo liberalizado. Dentre os aspectos relevantes destacados pela literatura,
encontram-se as causas e conseqiiéncias da maior concentragao do setor e a reducdo da contestabili-
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dade pela existéncia de barreiras a entrada (TAVARES 1999 e RAGAZZO 2006), ambos com énfase nos
riscos de exercicio da dominancia na industria no pés-desregulamentacao. Nessa mesma direcao tem-se,
como ilustracao, a iniciativa do DAC de criar o instituto do “monitoramento” de certas ligacoes aéreas,
mesmo apoés tendo liberalizado totalmente o processo de formacdo de precos®; a idéia de monitorar,
nesse caso, estd nitidamente ligada ao temor de que um mercado totalmente livre possa acarretar, em
ultima instancia, perdas de bem-estar econémico no setor.

Além disso, apesar da classica critica ao chamado Paradigma da Estrutura-Conduta-Desempenho,
que evoca a relacdo entre o grau de concentracao em um mercado (estrutura) e o poder de oligopdlio
das empresas (conduta-desempenho), a literatura do transporte aéreo tem sido cada vez mais enfatica
em apontar que estratégias cooperativas das incumbentes por todo o mundo, tém sido muito utilizadas
nessa industria, sobretudo dentre as companhias aéreas marcadas pela estrutura mais complexa de
rede.?. Nitidamente, as evidéncias da formacio de “aliancas” e “acordos operacionais” (cf. por ex., PARK
1997), tém se mostrado suficientemente concretas para se inferir que a potencialidade de exercicio de
poder de mercado na industria tem crescido substancialmente, pela maior facilidade de coordenacdo
estratégica decorrente daquelas praticas. Por outro lado, a contestabilidade do mercado por parte das
companhias aéreas de custo baixo tem crescido substancialmente (BOGUSLASKI et alii, 2004).

Dessa forma, pode-se dizer que o controle dos niveis de concentracdo e do poder de mercado em
setores como o transporte aéreo, tornou-se a principal atribuicao das autoridades no novo ambiente
competitivo, visando a promocao do bem-estar. O conjunto de mecanismos legais e institucionais vol-
tados a esse objetivo constitui a politica antitruste, que objetiva aumentar a eficiéncia econémica por
meio da promogao e estimulo a competicao.

A politica antitruste é realizada através de instrumentos de intervencao nos quais as autoridades po-
dem atuar, tanto de maneira repressiva quanto preventiva, com relacao aos atos considerados lesivos a
competicdo (atos de concentracdo, como fusdes e incorporacgoes, ou praticas de articulacdo de mercado,
como colusdo tacita, coordenacdo de precos e quantidades), sem necessariamente impor condicdes a
todos os participantes do mercado, como nos regimes regulatoérios. Sao dois os seus tipos de proces-
sos: o controle da estrutura da industria, voltado para o controle da formacdo de poder de mercado; e
o controle das condutas, que se preocupa em coibir os abusos do poder de mercado que seja eventual-
mente detido por uma ou mais firmas da induastria. Esses processos podem envolver duas dimensoes:
a horizontal, quando as empresas objeto sdo competidoras em um mercado; e a vertical, que envolve
empresas situadas em diferentes niveis da cadeia produtiva.

De acordo com OLIVEIRA (2001), as principais legislacdes de defesa da concorréncia nasceram no
final do século XIX nos Estados Unidos e ap6s a Segunda Guerra em varios paises europeus. O fendmeno
é bem mais recente nos paises em desenvolvimento, onde a disseminacao de legislacoes de defesa da
concorréncia aconteceu de forma mais marcante no final do século XX e inicio do século XXI. O Brasil
enquadra-se neste contexto.

0 arcabouco institucional da politica antitruste hoje praticada no Brasil foi estabelecido pela Lei de
Defesa da Concorréncia (Lei n. 8884, de 11 de junho de 1994). Os mecanismos de fomento a competicao
visam, nos termos da lei, prevenir as chamadas “infra¢6es contra a ordem econdémica”, pautando-se pe-
los ditames da livre concorréncia e da repressao ao abuso do poder econémico, dentre outros principios
constitucionais.

As instituicOes governamentais incumbidas da investiga¢do antitruste no Brasil sdo a Secretaria de
Direito Econdmico (SDE) e o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), vinculados ao Mi-
nistério da Justica, e a Secretaria de Acompanhamento Econdmico (SEAE), no Ministério da Fazenda.
Enquanto a SDE tem um papel de acompanhamento e de instauracao de processo administrativo para
apuracao de infracoes, o CADE possui carater judicante, de decisdo, julgando os processos instaurados

3Como visto, por meio da Portaria 1213/DGAC.

4As grandes “network airlines” ou “full-service airlines”, em comparagio com as empresas aéreas de custo baixo, prego baixo, que
sdo em geral, caracterizadas por uma estrutura de rede simplificada, ponto-a-ponto.
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por aquela. Ja a SEAE cumpre o papel de dar parecer econdmico e proceder com investigacoes, em
coordenacgao com os demais 6rgdos. Para o futuro, a expectativa é a de que — sendo aprovada a pro-
posta do Projeto de Lei de reforma do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC), ocorra uma
reformulacdo institucional para dinamizar o sistema, de forma que a SDE talvez seja transferida para
o CADE, enquanto a SEAE atue nas analises dos mercados sob a incumbéncia das agéncias regulatérias
(transporte aéreo incluso); outros pontos passiveis de serem reformados sdo a analise prévia dos atos
de concentracdo pelo CADE, a transformac¢do do mesmo em tribunal, e a redu¢do do nimero de casos
cujo envio para anélise do Sistema é mandatorio.

Um aspecto relevante da defesa da concorréncia em setores regulados, mesmo que parcialmente
desregulamentados, diz respeito a superposicdo de competéncias entre o 6rgdo regulador, quando este
existe, e os organismos antitruste. No caso do transporte aéreo brasileiro, a legislacdo atribuiu essa
funcao a autoridade reguladora do setor, o Departamento de Aviacdo Civil (DAC). No entanto, essa fun-
¢do era de pouca importancia em funcdo do controle de precos e de entrada que esteve presente na
industria antes da liberalizacdo. Somente com a “flexibilizacdo” da industria é que emergiu uma maior
preocupacdo com a defesa da concorréncia no transporte aéreo, cuja conducao coube aos 6rgaos anti-
truste.

A execucao da politica antitruste no transporte aéreo se deu sem conflitos com a autoridade com
poder regulador. Sob o ponto de vista legal, ha um conflito de competéncias entre o 6rgao regulador
e os Orgdos antitruste. A legislacdo especifica atribui poderes de controle de condutas ao DAC. Na
pratica, porém, o DAC pouco se utilizou de suas prerrogativas na area antitruste — com poucas excecoes,
como por exemplo, o episodio da suposta pratica de precos predatérios pela Gol, em 2003 —, enquanto
os 6rgios especificos assumiram o papel principal nos processos ocorridos no periodo’. A criacio de
uma agéncia regulatoéria especifica para o setor (ANAC) podera reavivar a questao da superposicao de
competéncias, a exemplo do que ocorre com outros setores regulados no Brasil®, apesar da sua lei de
criacdo ter sido clara no que tange a necessidade de harmonizacdo de suas a¢bes com as agoes dos
orgdos de defesa da concorréncia (artigo 6° da Lei n. 11.182, de 27 de setembro de 2005). A falta de
cooperacao institucional pode, de acordo com OLIVEIRA (2001), criar custos de transagao importantes.

Indubitavelmente, o antitruste, enquanto atuagao governamental de maior impacto, tornou-se uma
constante na industria de transporte aéreo, de maneira mais nitida, a partir de 2000. Nessa ocasido,
os trés orgaos de defesa da concorréncia, visando promover uma vigilancia constante com relacdo as
movimentacoes estratégicas das companhias aéreas que se seguiram a desvalorizacao cambial de 1999,
promoveram as seguintes acoes no setor:

Como a Tabela 1 deixa claro, o antitruste tem sido um instrumento caracterizador da recente atuacao
governamental na industria do transporte aéreo. A mesma Tabela evidencia que a politica antitruste
cuidou ndo apenas de processos envolvendo companhias aéreas nacionais, mas também de operacoes
entre companhias internacionais com impacto no mercado doméstico. Como exemplo deste ltimo
caso, cite-se a alianca entre duas companhias internacionais que operavam voos entre a Europa e a
América Latina, com o possivel objetivo de reforcar a posicao destas na competicdo frente a Varig,
empresa nacional que detém participacdo expressiva nessas ligacoes e que mantém alianca com outras
companhias estrangeiras.

A discussdo realizada nesta se¢do evidencia que é crucial estimular os estudos relativos a politica
antitruste e suas aplica¢des no transporte aéreo, objeto do presente trabalho. A préxima secdo visa dar
uma contribui¢do no sentido de aplicar uma modelagem da Organizag¢ao Industrial para uma investiga-

SConforme chegou a conclusdo o Parecer SEAE n. 008 /COGDC-DF/SEAE/MEF: “O DAC é um admiravel 6rgdo técnico. Os nossos
indices de acidente aeronautico estdo dentre os mais baixos do mundo, gracas a eficiente fiscalizacdo do DAC. Mas, jamais
efetuou a analise de atos de concentragdo no setor aéreo, no dmbito da Lei n® 8.884/94. Posi¢do compreensivel, pois nunca foi
legalmente competente para tanto” (SEA, 2001).

6A respeito das configuragdes institucionais possiveis na divisdo de trabalho entre as autoridades de defesa da concorréncia e de
regulacao, veja-se OLIVEIRA (2001).
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Tabela 1 — Principais Investigacoes Antitruste Efetuadas no Transporte Aéreo

Data do processo

Tipo de processo

Objeto

Companhias

Marco de 2000

Conduta

Aumento “coordenado e uni-
forme” de precos, na Ponte Aérea
R] - SP, ap6s reunido entre repre-
sentantes das empresas. Julgado
pelo CADE em Setembro de 2004.

Varig, TAM, Vasp e
Transbrasil

Marco de 2000

Conduta

Reducdo “coordenada e uniforme”
da comissdo das agéncias de via-
gem.

Varig, TAM, Vasp e
Transbrasil

Abril de 2000

Conduta

“Desequilibrio na competicdo do
setor” alegada pela TAM devido a
inadimpléncia da Vasp.

Vasp e demais

Maio de 2000

Estrutura e Conduta

Acordo operacional, seguido da re-
ducdo de oferta de assentos e au-
mento de precos.

TAM e Transbrasil

Maio de 2000

Estrutura e Conduta

Venda de aeronaves e transferén-
cia de linhas.

Varig e Vasp

Julho de 2000

Estrutura

Assinatura de Carta de Intencdes
para a constituicdo da Plata, em-
presa de comercializacao eletro-
nica de passagens aéreas e outros
servicos relacionados a turismo.

Varig e TAM

Fevereiro de 2001

Estrutura e Conduta

Deniincias de restricdes a entrada:
combinacao de descontos no més
em que a Gol iniciou as operagoes;
e lobby do Sindicato das Empresas
Aeroviarias sobre o DAC para impe-
dir aceitacao de novas empresas.

Varig e TAM

Maio de 2001 Estrutura Alianca entre companhias interna-  British Airways e
cionais em rotas entre Europa e Iberia
América do Sul.

Fevereiro de 2003 | Estrutura Assinatura de Protocolo de En- Varig e TAM

tendimentos entre as duas mai-
ores companhias para sua fusdo
gerando significativo aumento da
concentragao de mercado, seguido
de assinatura de Acordo de Preser-
vacao de Reversibilidade da Ope-
racao (APRO), o primeiro da histo-
ria do SBDC. A fase inicial envol-
veu um acordo de “code share”. A
partir de recomendacdo da SEAE,
o CADE aprovou, em fevereiro de
2005, o fim desse compartilha-
mento.

Fonte: webpage de CADE, SEAE e SDE.
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¢do antitruste no setor. Serad abordada, para esses fins, a alegacdo de colusao pelas empresas aéreas, na
Ponte Aérea Rio de Janeiro - Sdo Paulo (primeira linha da Tabela 1).

3. MODELAGEM DA CONDUTA E INVESTIGACAO DE COMPORTAMENTO COLUSIVO

3.1. Descricao da Conduta sob Andlise

A conduta sob andlise é a que foi objeto do processo administrativo instaurado em 27 de marco de
2000, com base na instrucao de Averiguacdo Preliminar realizada pela SDE, decorrente da representacao
formulada pela SEAE; um parecer da SEAE foi emitido em setembro de 2001,” e o caso foi julgado no
CADE em setembro de 2004; as companhias foram condenadas “com aplica¢do de multa de um por cento
pertinente ao valor do faturamento bruto obtido sobre o Mercado Relevante definido como o da Ponte Aérea
entre os aeroportos Santos Dumont (Rio de Janeiro) e Congonhas (Sdo Paulo) referente ao exercicio de 1999 (ano
da infragdo), nos termos do art. 23, I ¢/c art. 27 e seus incisos da Lei n.° 8.884/94 e art. 11 da Lei n.° 9.021/95”
(SCALLOPE e FARINA, 2004)%.

A Tabela 2 apresenta a seqiiéncia de acontecimentos pertinentes ao caso.

Tabela 2 — Fatos sob Investigacdo

Data Evento

8/3/99 | Reunido entre representantes das quatro companhias aéreas em hotel
Sofitel, em Sdo Paulo — SP, amplamente noticiada pela imprensa, mas
cujo assunto principal nao foi revelado ((FARINA, 2004)) menciona que,
segundo a imprensa, a reunido visava discutir “a criacdo da Agéncia Na-
cional da Aviagdo Civil, a crise no setor e eventual cooperagao na area
operacional”).

8/9/99 | Houve aumento de precos das quatro companhias aéreas em percentual
uniforme de dez por cento. Segundo a SEAE, o tempo decorrido entre o
registro no sistema ATPCO do aumento pela Varig e insercdo de uma nota
pela TAM anunciando seu aumento foi de cerca de cinquenta minutos.

A seqiiéncia cronolégica dos fatos, apresentada na Tabela 2, sugere que a reunido entre os repre-
sentantes das quatro companhias aéreas que operam a ligacao conhecida como “Ponte Aérea Rio-Sdo
Paulo” pode estar relacionada ao aumento de precos em percentual uniforme de 10%, ocorrido seis dias

7Este parecer recomendava a puni¢io da conduta ocorrida em agosto de 1999, “com fulcro no Art. 20, inciso I cc. Art. 21 inciso
I da Lei no 8.884/94, uma vez a mesma apresentou efeitos anticompetitivos sem justificativas aceitaveis do ponto de vista da
teoria econdémica”, a proibicdo de utilizacdo da ferramenta de First Ticket Date do Sistema de tarifas da Airline Tariff Publishing
Company, ATPCO, por parte das companhias aéreas nacionais de aviagao civil, e a abertura de Processo Administrativo contra a
propria ATPCO.

8A0 todo, foram trés votos pela condenacao (PRADO, 2004, SCALLOPE, 2004, PFEIFFER, 2004), contra dois votos pedindo o arqui-
vamento do processo (ANDRADE, 2004, FARINA, 2004). Houve também um debate acerca de qual multa seria apropriada para
o caso; ha que se enfatizar que também a tomada de decisdo quanto a multa adequada para os casos considerados nocivos,
deve ser baseada em modelagem estrutural, dado que uma sinalizagao errénea por parte das instituigdes pode representar um
incentivo para o recrudescimento das praticas anti-concorrenciais.

9Esta ligagdo conecta o aeroporto Santos Dumont, no Rio de Janeiro e o aeroporto de Congonhas, em Sdo Paulo. Ambos sdo
aeroportos localizados em zonas centrais e sua operagdo é restrita a voos domésticos. Esta ligagdo tem caracteristicas diferentes
da ligacdo entre os aeroportos do Galedo e de Cumbica nas mesmas cidades, que estdo localizados a maior distdncia das
concentragdes urbanas principais e se caracterizam por receberem a maior parte das ligagdes internacionais que tém o Brasil
como origem ou destino. Apesar do predominio das liga¢des internacionais, estes dois tltimos também recebem um volume
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depois. As quatro empresas detinham na época a totalidade da oferta de assentos em voos regulares na
Ponte Aérea Rio-Sao Paulo. A Gol Linhas Aéreas Inteligentes somente iniciou operagdes no mercado em
2002, tendo primeiro entrado no par-de-aeroportos Congonhas — Galedo (janeiro de 2001).

O Processo Administrativo aberto pela Secretaria de Direito Econdmico foi fundamentado na sus-
peita de “elevacio concertada de precos” (do tipo paralelismo plus'®). De acordo com o parecer da SEAE,
avaliando-se todas as possibilidades “(...) restou apenas a conclusdo de que a tinica explica¢do para a uni-
formidade e simultaneidade dos reajustes € a realiza¢do de comunicagdo prévia e expressa entre as empresas.”
- Secretaria de Acompanhamento Econdmico (2001). A SEAE sugeriu ainda que a comunicagao de pregos
contou com um elemento adicional, o sistema ATPCO'!, que facilitaria o intercdimbio de informacoes
entre as companhias aéreas. Esse intercdmbio, ndo restrito a tarifa praticada, pode ter servido como
veiculo de uma colusdo tacita entre as companhias aéreas, mesmo que estas ndo tenham engajado em
comunicacdo direta.

Para se entender a importancia do sistema ATPCO no processo antitruste, vale a pena analisar os
modernos sistemas de publicacdo de informacoes na industria de transporte aéreo. De acordo com
SHAW (1999), o método de disseminacao de precos nessa industria evoluiu recentemente de um manual
de tarifas impresso, com contatos telefonicos para realizacao de reservas, para o desenvolvimento de
sistemas de distribuicdo global. Esses sistemas, desenvolvidos a partir da década de setenta nos Estados
Unidos, propiciam o acesso instantdneo a bases de dados de precos atualizadas varias vezes ao dia
quando necessario. O advento desses sistemas fez com que a estrutura de tarifas, mais complexa,
gerasse uma instabilidade dos precos médios (yields) em épocas de competicdo acirrada.

Os sistemas desse tipo tém a grande vantagem de permitirem a reducdo de custos de transacdo na
industria. Entretanto, o seu aparecimento gerou preocupagdes de natureza regulatéria, inicialmente
nos Estados Unidos e posteriormente na Europa. Sdo duas as preocupacoes principais. Primeiramente,
o controle de um sistema desse tipo por uma companhia aérea a coloca em posicao de criar restricoes
verticais anti-competitivas (LEVINE, 1987).

Em segundo lugar, a publicacdo instantanea de mensagens junto com os precos permitiria o trafego
de informacdo entre os incumbentes da industria, e a possivel combinacdo tacita de precos. Essas
informacoes podem ndo ser postadas de forma explicita, mas sim de forma a sugerir alguma acao
coordenada. Por exemplo, as companhias podiam publicar o prazo de validade de uma determinada
tarifa, com a data de sua entrada em vigor e a sua expiracao. Como ndo ha obrigacdo de que a tarifa
efetivamente entre em vigor na data marcada, a publicagdo de tarifas para vigéncia futura pode ser
parte de um processo iterativo em que os incumbentes decidem a sua estrutura de tarifas como se
estivessem envolvidos em uma negociagdo de combinacio de precos. E sobre este segundo elemento
que se concentra a reprova¢dao da SEAE na conduta sob analise, sendo que este aspecto foi condenado
em jurisdicoes de paises desenvolvidos e gerou acordos de cessacdo de pratica, também propostos pela
SEAE.

Um processo de lideranca de pregos pode, assim, emergir da interacao estratégica entre as firmas
da indtstria. No presente caso, a firma lider poderia ser a Varig, por conta de seu elevado market
share no mercado, sendo seguida pelas demais firmas através de um acordo técito, ndo explicito, entre
estas. Por isto, conforme FORGIONI (1998), nas legislacbes antitruste norte-americana e européia o
ilicito de conduta na lideranca de precos ocorre quando ha acordo, concertacao ou combinacdo entre
as partes. Na pratica, a comprovacao do conluio é deduzida das circunstancias do caso. FARINA (2004)
sugere que haveria alternancia entre no posto de lider entre a Varig e a TAM, uma situagao que, em
principio é pouco provavel, em se considerando que a ascensdo da TAM como companhia aérea com

importante de ligacdes domésticas; mas nos dois aeroportos centrais ndo se operam rotas internacionais importantes. Ha
ligagdes entre o aeroporto central de uma cidade e o internacional da outra e vice-versa; vide mais detalhes em 3.2.

100nde o plus é referente & reunido prévia entre os dirigentes das companhias aéreas.

11 Airline Tariff Publishing Company, o lider mundial em coleta e distribuicdo de dados de precos da indtistria de transporte aéreo.
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alta participacao de mercado nesta ligacao era muito recente e ainda nao estava consolidada no periodo
sob analise (1999)'2.

Considerado em si mesmo, o fato de se comprovar que uma reunido entre os empresarios levou a
praticas coordenadas de mercado (colusdo), ja constitui conduta que caracteriza infracdo a ordem econd-
mica, por aplicacdo direta dos incisos I e II do artigo 21 da Lei 8.884/94. A dificuldade desta iniciativa
esta relacionada a comprovacdo de que realmente houve combinacdo, o que pode ser sanado por sim-
ples presuncao, dado que houve o encontro. Nos Estados Unidos, por exemplo, os empresarios de um
setor sdo proibidos de se reunir ou até mesmo de trocar correspondéncias ou telefonemas. Por exemplo,
o ex-presidente da American Airlines, Robert Crandall, ja foi processado pelo governo norte-americano
por uma famosa conversa por telefone entre ele e Howard Putnam, da Braniff, sobre combinacao de
precos (WHITE, 1999).

PHLIPS (1987), introduz um importante aspecto a essa questdo, ao questionar uma série de propo-
sicoes tradicionais acerca do que se considera a competi¢do normal em um mercado. Duas delas dizem
respeito a pratica concertada de precos: “A competicdo normal implica que a cada firma é livre para
estabelecer, de forma independente, seus pregos” (Proposicdo 1) e “Ela ndo é compativel com movimen-
tacdes simultdneas de preco” (Proposicao 2). Como resultado, coloca o autor, o pensamento antitruste
tradicional consideraria que movimentac¢des paralelas e concertadas de precos em mercados oligopo-
listicos comprovariam a existéncia inequivoca de colusao. Esta parece ser a visao da SEAE ao buscar
aplicar a Lei 8.884/94, como descrito em seu Parecer (Secretaria de Acompanhamento Econdmico, 2001).

Entretanto, continua o autor, essa forma de pensar os mercados oligopolisticos falha em reconhecer
o0 seu carater inerente de interdependéncia estratégica entre as firmas, um conceito de comportamento
corporativo ja incorporado a Organizagao Industrial (cf. MAS-COLELL et alii 1995). Esta definicdo esta
presente na consideracdo do que seja um equilibrio ndo-cooperativo (ou Equilibrio de Nash) em um mer-
cado com poucas firmas, isto é, a situacao de mercado onde as firmas perseguem seus objetivos, con-
siderando o que as concorrentes fazem, mas sem uma racionalidade de grupo (cooperagao). O padrdo
de equilibrio ndo-cooperativo deve, assim, ser o objetivo perseguido pelas autoridades antitrustes em um mer-
cado, do ponto de vista econémico.

Uma conclusao é diretamente derivavel do conceito de equilibrio nao-cooperativo: se uma firma
resolve aumentar seus precos, como no caso sob estudo, segue-se que o simples fato das demais também
se movimentarem ndo é incompativel com o equilibrio ndo-cooperativo, como também ndo é incompativel com
um a situagdo de conluio. Assim, tem-se que a movimentacdo simultanea, por si sé, ndo fornece base
suficiente de distin¢do entre competicdo e colusao, e, portanto, ndao pode servir de fundamento para
uma analise antitruste, no que tange os parametros da teoria econdémica. Sob o ponto de vista juridico,
pode até representar infracdo a lei, mas nao caracteriza um comportamento efetivamente colusivo, dado
que o proprio conceito de competicao nao pode ser também dissociado do conceito de interdependéncia
entre firmas.

O mesmo autor (PHLIPS, 1987) promove uma reformulacao das proposicoes tradicionais expostas,
adequando-as ao conceito de interdependéncia estratégica: “Em um equilibrio ndo-cooperativo, cada
firma é livre para estabelecer seus precos, mas nao é do interesse de nenhuma fazé-lo de forma inde-
pendente” (Proposicao 1*) e “O equilibrio ndo-cooperativo é compativel com movimentagoes simulta-
neas” (Proposicao 2*). Assim, chega-se ao resultado de que uma ac¢ao concertada de precos ndo se trata
necessariamente de uma evidéncia de pratica de cartel.

Note-se, portanto, que ha aspectos juridicos envolvidos no julgamento da conduta em anélise que
fogem ao escopo deste trabalho. Nao se busca, portanto, investigar nem a possivel ligacdo entre a reu-
nido de empresarios com o subseqiiente aumento de precos, e nem as caracteristicas de simultaneidade

12pe fato, uma consulta aos dados utilizados nesta pesquisa (vide detalhes na Secdo 4) mostra que o market share da Tam somente
se tornou maior do que o da Vasp e da Transbrasil a partir de maio de 1999, quanto o acordo code-share entre as mesmas foi
rompido. Assim, torna-se tarefa ardua qualificar como “lider” uma companhia que trés meses antes estava em ultimo lugar na
participacdo de mercado nesta rota caracterizada por ser um triopo6lio.

434 RBE Rio de Janeiro v.60n.4/p.425-459 Qut-Dez 2006



b Competicao, Colusdo e Antitruste:
r e estimacdo da conduta competitiva de companhias aéreas

de movimentacao como indicativa de colusdo. Ao contrario, buscar-se-a, por meio da definicao do mer-
cado relevante, considerado na proéxima secao, promover uma modelagem do que seria um afastamento
do equilibrio ndo-cooperativo, independentemente desses fatos apurados (sub-secdo 3.3).

O exercicio realizado nas proximas secdes busca, portanto, definir padrdes de movimentacdo de
precos, ou melhor, referéncias possiveis, para as estratégias das empresas: referencial de equilibrio nao-
cooperativo versus referencial de cooperacao ou de colusdo. Tais referéncias podem ser comparadas
diretamente com a conduta observada em agosto de 1999 e permitirdo inferéncias sobre se houve ou
ndo comportamento colusivo sob o prisma econdémico, sem, no entanto, entrar no mérito das pres-
crigoes legais pertinentes. Esta abordagem apresenta a vantagem de ndo necessitar que se comprove
qualquer forma de combinacdo prévia e ndo depender de critérios qualitativos como os de “paralelismo

de conduta”.’®

3.2. Mercado Relevante: A Ligacao Congonhas-Santos Dumont

A delimitacdo do mercado relevante é etapa fundamental de toda investigacdo antitruste. Em uma
definicdo bastante usual, que foi apresentada nas Diretrizes para a Andlise de Fusdes Horizontais da
Federal Trade Commission norte-americana, o mercado relevante é definido com “um produto ou grupo de
produtos e uma drea geogrdfica na qual ele é produzido ou vendido, tal que uma hipotética empresa maximi-
zadora de lucros, ndo sujeita a regulagdo de pregos que seja o tinico produtor ou vendedor, presente ou futuro,
daqueles produtos naquela drea, poderia provavelmente impor pelo menos um pequeno mas significativo e
ndo transitdrio aumento no prego, supondo que as condi¢des de venda de outros produtos se mantém cons-
tantes. Um mercado relevante é um grupo de produtos e uma drea geogrdfica que ndo excedam o necessdrio
para satisfazer tal teste”.!*

Na sua dimensdo de produtos, a analise trata do transporte regular de passageiros na Ponte Aérea
Rio de Janeiro - Sao Paulo; trata-se, indubitavelmente, da ligacdo mais importante do transporte aéreo
brasileiro, por sua densidade de trafego e sua representatividade - viagens tipicamente por motivos de
negocios, ligacdo de dois relevantes centros industriais do Pais e presenca de todas as maiores compa-
nhias aéreas nacionais.

Assim, a definicdo de “mercado relevante”, ressalta que nesse tipo de analise, o conceito de mercado
é compreendido de forma que se possa analisar “os efeitos, para o consumidor de determinado produto
ou servico, de alguma conduta empresarial ou concentracdo” (TAVARES, 1999). A hipotese basica as-
sumida por este trabalho é que a ligacdo Congonhas - Santos Dumont é um mercado suficientemente
estratégico, para as empresas aéreas brasileiras adotarem acdes especificas a ele.

Pode-se defender o argumento do enfoque nessa ligacdo, colocando que, em geral, as companhias
aéreas divulgam campanhas publicitarias e anuncios de promogoes em separado para este mercado, e,
até recentemente, as decisdes de reajustes das tarifas das outras ligacdes do Pais eram feitas de forma
descasada com as decisdes relativas a essa ligacdo. Até mesmo as autoridades aeronauticas possuiam
no passado, mecanismos especiais de regulacdo para a rota, como a exce¢ao para as empresas nacionais
do antigo pool da Ponte Aérea de operar na ligacdo, o que a diferenciava das demais Linhas Aéreas
Especiais, caracterizadas pela operacdo de regionais.

Outro argumento importante diz respeito a magnitude de trafego e lucros da ligacao, quando com-
paradas com o resto do transporte aéreo nacional. Por exemplo, no biénio 1997-98, os lucros neste
mercado representaram um terco dos lucros em todo o transporte regular doméstico das empresas na-
cionais. Além disso, as receitas na ligacdo somaram mais do que as receitas nas demais Linhas Aéreas
Especiais, que poderiam ser consideradas linhas correlatas em um “mercado relevante”.

Pode-se, portanto, defender a premissa de que a ligacao isoladamente, pode ser tratada como “mer-
cado relevante”, como, alias, seguem a Secretaria de Acompanhamento Econdémico (2001) e FARINA

13secretaria de Acompanhamento Econdémico (2001).
4Traducdo de MELLO (2002).
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(2004). Entretanto, deve-se enfatizar de que ndo ha como defender que ndo haja interacdes entre a
ligacdo Congonhas-Santos Dumont e as demais ligagoes (pares de aeroportos) entre as cidades do Rio
de Janeiro e Sdo Paulo. De fato, isso pode ser ilustrado pela entrada da Gol no Aeroporto do Galedo,
em 2001, quando esta passou a operar a ligacao Galedo-Congonhas. Este evento teve, certamente, efei-
tos importantes com relacdo a Ponte Aérea, e foi, de certa forma a causadora da “guerra de precos”
observada nos meses seguintes naquele mercado.

Como sera visto na secdo 3.4, o presente trabalho buscou efetivamente controlar os efeitos competi-
tivos entre pares de aeroportos na rota Rio de Janeiro - Sdo Paulo. Infelizmente, aperfeicoamentos como
a hipotese de contato multimercado entre esta rota e outras rotas do transporte aéreo nacional, ficam
para futuras extensoes. Isso coloca este estudo dentre a grande maioria das pesquisas na literatura,
que trata exogenamente o contato multimercado, sendo a modelagem em EVANS e KESSIDES (1994)
uma importante exce¢do. Maiores detalhes sobre o conceito de “mercado relevante” e seus problemas,
vide SALGADO (1997), WERDEN (2000), dentre outros.

Uma outra definicdo importante diz respeito ao periodo a ser considerado no estudo. Essa escolha é
crucial tendo em vista a definicdo dos eventos deslocadores da conduta competitiva, que serao controla-
dos por meio de variaveis dummy, na modelagem da secao 3.4. Para a presente investigacao antitruste,
o periodo sob investigacdo foi de 1997 a 2001. Nele, estdo englobados os seguintes eventos (chamados,
daqui em diante, de “eventos relevantes”):

1. Medidas de desregulamentacdao de 1997-98 (Segunda Rodada de Liberaliza¢do), onde foi estimu-
lada a competicdo via precos (ampliacao das bandas tarifarias) e foi incrementada a contestabi-
lidade aos mercados nas Linhas Aéreas Especiais; neste periodo ocorreu o incéndio no aeroporto
Santos Dumont e o fim do pool da Ponte Aérea;

2. Mudanca de regime cambial e desvalorizacdao da moeda, em janeiro de 1999 (representou um
choque relevante nos custos das companhias aéreas e em suas expectativas de lucratividade fu-
tura); considerou-se que esse periodo engloba até o final daquele ano, quando a taxa de cimbio
comecou a recuar, valorizando-se gradativamente;

3. Periodo alegado como de “coordenacdo de precos” e colusdo: a partir de agosto de 1999. Em
tese, pelo menos a Varig e a TAM mantiveram os mesmos precos até o reajuste de junho de 2000.
Entretanto, na pratica, como tanto Vasp quanto Transbrasil reduziram seus precos no inicio de
2000, optou-se aqui por considerar o periodo “mais representativo” deste evento como sendo de
agosto a dezembro de 1999. Isso permite que se minimize os efeitos que outros eventos pudessem
exercer sob a conduta desse periodo, e que se facam inferéncias mais cristalinas sobre a existéncia
ou nao de colusao;

4. Periodo posterior ao reajuste de precos autorizado em agosto de 2000; também envolve parte do
periodo do acordo de code-share TAM—-Transbrasil;

5. Periodo dos descontos (“guerra de precos”) concedidos logo apés a entrada da Gol na ligacdo
Galeao-Congonhas; nesta ocasido (entre fevereiro e maio de 2001), as companhias aéreas oferece-
ram tarifas especiais, seja de fora-do-pico, seja de fins-de-semana ou mesmo irrestritos, tipicos de
uma conduta reativa a entrante; houve também a fracassada tentativa de “re-entrada” da Trans-
brasil. Entretanto, houve a pressao de custos ocasionada pela desvalorizacdo cambial daquele
ano, com conseqiiente aumento dos precos de insumos.

Ressalta-se que os eventos relevantes, acima listados, foram potenciais deslocadores da conduta
competitiva das companhias aéreas na ligacdo sob estudo. Espera-se, ex-ante, que o evento 1 levasse
a um estado mais competitivo no mercado, enquanto 3 e 4 acarretassem situa¢des que, em principio,
seriam menos competitivas; ja o efeito do evento 2 na conduta, e mesmo o do evento 5 (que envolve
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também um periodo de desvalorizacio cambial), é uma questio empirica.® A anélise da subsecdo 3.3
e, sobretudo, a secdo 4, cuidara de fazer uma investigacao ex-post — isto é, com base nas estimacoes dos
modelos — destas correlagdes esperadas ou alegadas.

3.3. Arcabou¢o da Modelagem da Conduta Competitiva na Ligacao

A modelagem aqui adotada para investigacdao da alegacdo de abuso de poder de mercado por parte
das companhias aéreas, foi baseada na chamada Nova Organizacdo Industrial Empirica (NOIE). BRES-
NAHAN (1989), promove uma classica descricao dessa abordagem, sintetizando-a por meio de dois ele-
mentos basicos:

i. Nela, tanto o comportamento da firma quanto da industria, com relacdao as variaveis estratégicas
preco e quantidade, sao definidos e representados por parametros desconhecidos a serem esti-
mados; desta forma, o manejo econométrico das equagdes comportamentais basicas de mercado
permite a direta identificacdo do que é chamado de “pardmetro de conduta”;

il. Por decorréncia, e utilizando-se das estimacdes da conduta, o-se das estimardenaitir|ao ra de se
uma base de dadosas inferéncias sobre poder de mercado tornam-se factiveis quantitativamente,
e na forma de simples testes de hipoteses. Assim, tem-se uma abordagem com elevada demanda
por dados estatisticos, mas que viabiliza a comparacdo de hipo6teses distintas como, por exemplo,
a da concorréncia perfeita (auséncia de interacdo estratégica) e da maximizacao conjunta de lucros
(coordenacao ou colusdo), bem como hipéteses intermediérias, tipicas de modelos oligopolisticos.

Buscou-se, assim, desenvolver um modelo de equagdes simultdneas, representativo da competicdo
na ligacao Congonhas — Santos Dumont, e baseado nesta corrente da Organizacdo Industrial.

3.3.1. Demanda

No que diz respeito a demanda, a hip6tese basica adotada neste trabalho é a de produto heterogéneo
entre as firmas. Desta forma, tem-se que o servico de transporte aéreo regular fornecido por cada
uma das operadoras da Ponte Aérea, é percebido como diferenciado pelos consumidores. Esta hipotese
enseja maior discussdo, dado que tanto a SEAE (SEA, 2001), quanto a maioria dos conselheiros do CADE
(FARINA, 2004, PFEIFFER, 2004, SCALLOPE, 2004, ANDRADE, 2004), optaram explicitamente por seguir
na direcdo contraria, ou seja, assumem que o produto é homogéneo nesta ligacao.

Indubitavelmente, tem-se que, dependendo das potencialidades do mercado de transporte aéreo sob
analise, e do quao elevado espera-se que seja o grau de substitutibilidade entre as ofertantes, pode vir a
ser razoavel assumir a homogeneidade do produto. Um exemplo importante em literatura encontra-se
em BRANDER e ZHANG (1990), em um estudo sobre a competicao entre American Airlines e United Air-
lines em um conjunto de rotas da aviacao comercial norte-americana. De fato, os autores utilizam-se da
propria selecao das rotas em sua amostra — isto é, apenas aquelas caracterizadas como efetivo “duop6-
lio” dessas companhias aéreas — como forma de tornar mais realista essa proposta de representacao do
produto.

O procedimento acima ilustrado ndo é imune a criticas e, além disso, esta visivelmente em discordan-
cia com a recente literatura acerca dos padroes concorrenciais do transporte aéreo. A partir de LEVINE
(1987), mas, sobretudo com os trabalhos de BORENSTEIN (1989) e BERRY (1990), passou-se a entender
a competicdo no setor como sendo a rivalidade entre firmas que sdo distintas entre si, que possuem
atributos diversos que sdo efetivamente percebidos pelo consumidor. Estes atributos distintos adviriam de:

15N4o é 6bvia a relagdo entre um choque em custos e o sentido da variagdo na conduta competitiva. Este debate também existe
pelo lado do efeito de deslocamentos de demanda (GREEN e PORTER, 1984, ROTEMBERG e SALONER, 1986).
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1. Vantagens competitivas ao nivel da rota, como, por exemplo, diferentes escalas de operacao,
com diferentes numeros de freqiiéncias diarias de vdo, o que gera assimetrias com relacdo as
distancias entre horario de voo ofertado e horario desejado de partida (chamado de “schedule
delay”); diferentes posicionamentos de oferta nos horarios de pico, com diferentes apelos aos
passageiros com viagens por motivos de negocios; diferentes padrdes de servicos de atendimento
ao consumidor, presenca de frills antes e durante o embarque, tipo de aeronave, etc; e

2. Vantagens competitivas ao nivel do aeroporto e da cidade, por exemplo, tamanhos diferentes de
rede doméstica e internacional; participacdo em aliancas globais de companhias aéreas; niumero
de cidades atendidas; niveis de propaganda; caracteristicas do programa de milhagem; restricoes
verticais com relacdo aos agentes de viagem, etc. E nesta linha de investigacdo que surgiu uma
geracdao de artigos em transporte aéreo, como BORENSTEIN (1991), EVANS e KESSIDES (1993),
BERRY et alii (2006), BERECHMAN e SHY (1996), SALVANES et alii (2003), RICHARD (2003) dentre
outros.

Ademais, tem-se que, com o advento das “companhias aéreas de custo baixo, preco baixo”, e sua
penetracao cada vez maior nos mercados aéreos em todo o mundo, a tendéncia da literatura tem sido a
de considerar este setor como tipico de produto diferenciado, dada a nitida distin¢ao entre os padroes
de servico e a forma de atuacdo das novas entrantes e as incumbentes, companhias aéreas baseadas
em redes. Exemplos desse tipo de anélise, onde se assume o produto diferenciado entre as chamadas
“network carriers” e as “low cost carriers” sao WINDLE e DRESNER (1999), BOGUSLASKI et alii (2004),
OLIVEIRA e HUSE (2004) e OLIVEIRA (2006). Também conferir TRETHEWAY (2004).

No caso do mercado em tela, a Ponte Aérea Rio de Janeiro — Sao Paulo, tem-se que a ligacdao sempre
esteve muito associada a imagem do periodo de operacdo em pool das empresas, situacao que perma-
neceu por quarenta anos no mercado (até julho de 1998). Observava-se nitidamente que, sob condicoes
de operacoes estritamente conjuntas, que incluiam desde vendas e check-in comuns, até voos comparti-
lhados e endosso total dos bilhetes aéreos, ndo havia incentivos e nem mecanismos que viabilizassem
uma efetiva diferenciacdo entre as operadoras. Ndo se pode esquecer, entretanto, que, dentro do pe-
riodo amostral aqui considerado, aborda-se uma fase de coexisténcia entre o pool e as recém-entradas
companhias regionais (TAM e Rio-Sul), e, j& nesse caso, era cristalina a diferenciacdo de produto no
sentido de Borenstein-Berry; desta forma, o servigo oferecido pelo pool era claramente percebido como
diferenciado do servico oferecido pelas regionais — voos mais freqiientes, maior nimero de balcoes de
check-in e com menor tempo de espera, maior flexibilidade no uso do bilhete, etc).

Com a Segunda Rodada de Desregulamentacao, no final de 1997 e inicio de 1998, e conseqiiente
aumento da contestabilidade no mercado — sobretudo com a flexibilizacdo da entrada nas chamadas
Linhas Aéreas Especiais —, observou-se a materializacdo de alguns fendmenos de relevancia que contri-
buiram com o refor¢o dos aspectos de diferenciacdo de produtos na ligagao:

e Fim do pool da Ponte Aérea (1998) e conseqliente individualizacdo do atendimento e servico ao
passageiro em geral; cada companhia aérea passou, desde entdo, a buscar formas préprias de
abordagem do consumidor;

e Introducao de programas de milhagem, o que tornou mais relevante a competicao visando a di-
ferenciacdo em termos de tamanho da rede doméstica e internacional conectada aos aeroportos
do Rio de Janeiro e Sdo Paulo; por exemplo, a entrada da Varig na Star Alliance, em 1997, pro-
porcionou um atributo distintivo na busca da fidelizagao do passageiro freqiiente, dado que uma
alianca deste porte geralmente incrementa as possibilidades de conexdo internacional dos pas-
sageiros, bem como torna mais atrativo o seu programa de milhagem frente a concorréncia ao
nivel da rota; esse é um fator de destaque na Ponte Aérea, onde o passageiro tipico é um via-
jante freqiiente. Além disso, ha que se enfatizar que os programas de milhagem apresentavam
diferentes estruturas de premiacao (calculo por meio de milhas, na Varig, e por meio de trechos,
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na TAM), bem como que algumas operadoras nao possuiam programas dessa natureza (Vasp e
Transbrasil);

e “Corrida” por freqiiéncias a partir 1998; isso deixou clara a existéncia de graus diferenciados de
posicionamento das freqiiéncias ao longo de um dia de operacdo, bem como nos horarios de pico
e aos finais de semana. Por exemplo, OLIVEIRA (2005) reporta que, em 1999, enquanto o tempo
médio entre dois voos da Varig era de quarenta e cinco minutos, a Vasp possuia um tempo médio
de mais de uma hora e meia; isso representava um atributo fundamental aos olhos do passageiro
mais sensivel ao horario;

e Coexisténcia de diferentes tipos de aeronaves. A TAM proporcionou dois exemplos indicativos de
diferenciacdo de produto por conta da aeronave operada: em primeiro lugar, quando utilizava
o Fokker 100, equipamento com baixo nivel de reputacdo junto ao publico da Ponte Aérea; pos-
teriormente, em 1999, quando introduziu os Airbus A319, configurado com classe econdmica e
também executiva, além de monitores de video individual em todas as poltronas, o que visivel-
mente proporcionou um servi¢o de bordo diferenciado das demais competidoras;

e Dificuldades financeiras da Vasp e Transbrasil. Isso gerava incentivos para que essas companhias
adotassem estratégias agressivas de geracdo de caixa (com descontos mais altos, sobretudo no
caso da Vasp, '®) ou de necessidade de operacdo conjunta (o que gerava problemas constantes
de identidade da marca, no caso da Transbrasil); em ambos os casos, abriu-se espaco para a
operacao em um nicho menor de mercado, distinto do mainstream, servido por Varig e TAM, e
que visava o consumidor com maior sensibilidade a precos — vide o resultado da pesquisa junto
aos passageiros da ligacdo, feita por OLIVEIRA (2005).

Uma segunda hip6tese com relacdo a demanda diz respeito a estrutura da substitutibilidade entre
os bens, problema tipico de modelagem de demanda com produto heterogéneo. Como simplificacao
analitica, adotar-se-a a hipotese do “oponente médio”, desenvolvida por SLADE (1986). Nela, modela-
se a competicdo como se fosse em forma de duopélio - a firma em consideracdo versus uma média
poderada das demais -, de forma que a matriz de elasticidades-preco cruzadas é reduzida para facilitar
o0 tratamento econométrico do modelo.!” A funcao demanda de cada firma é definida, portanto, como
sendo:

0 = q(pi,p; , T, 8) = Bo + Bipi + Pap; + o(I) (1)

Onde ¢; € a quantidade demandada da firma ¢, p; e p; sdo, respectivamente, o proprio prego e o
preco do oponente médio, I' é um vetor de deslocadores exogenos de demanda, e 5 é um vetor de
parametros.

O arcabouco de demanda em (1) impde, sem duvida, estrutura mais inflexivel sobre os parametros
estruturais das firmas no mercado, sobretudo nos padrdes de substituicdo entre elas. Neste ponto ele
estd em desvantagem em relacdo aos recentes avancos da literatura de organizacao industrial empi-
rica, que enfatizam a flexibilidade proporcionada pelas formas funcionais, por exemplo, os modelos
de demanda com or¢amentacdo em multiplos estagios (HAUSMAN et alii, 1994), os de escolha discreta
com coeficientes aleatoérios (BERRY et alii, 1995), e os modelos de métrica de distancia (Pinkse et alii,
2002). Para um aperfeicoamento neste sentido, vide OLIVEIRA (2005), que utiliza or¢amentac¢dao em dois
estagios com aplicacdo a Ponte Aérea.

16Na verdade, a Vasp posicionava-se como uma companhia low fare, sem ser low cost. Essa estratégia foi em muito prejudicada
com a entrada da Gol, em 2001, no mercado brasileiro, e em 2002, na Ponte Aérea.

177 ponderagdo, no que diz respeito & construcdo das carateristicas do oponente médio, em geral, deve ser feita de forma a
dar mais importancia as firmas com maior participacdo de mercado, as expensas das firmas menores. SLADE (1986), salienta,
contudo, que a escolha dos pesos deve ser feita cautelosamente, dado que as elasticidades podem ser sensiveis a escolha
efetuada. O presente trabalho usou o numero de freqiiéncias de véo como pesos, conforme sera discutido na proxima secéo.
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3.3.2. Jogo de Pregos

Uma vez assumidas as condi¢cdes de demanda, sobretudo no que diz respeito a diferenciacao de
produto, parte-se para a modelagem da rivalidade entre as firmas. Considere um mercado oligopolistico
de transporte aéreo com competicdo estatica em precos e jogadas simultaneas, como em BERRY et alii
(2006).'® 0 uso dos precos como variavel estratégica é procedimento padrdo em caso de mercados com
produto heterogéneo; além disso, tem-se que, como descrito anteriormente, desde a Segunda Rodada
de Desregulamentacao, tem sido observada no setor a ocorréncia de episddios “guerras de precos”, o
que fortalece a tese de que a competicdo é pautada por movimentos dessa variavel.'®

Tem-se, assim, que o problema da firma neste mercado pode ser resumido pela seguinte condicdao
de primeira ordem (CPO) para maximizac¢ao de lucros.

max(p;q; —tc;) — q; i —
B Pidi ! G Py, " 0 Op;

Onde g;, p; e tc; sdo, respectivamente, a quantidade demandada, o preco e o custo total da firma ;
por meio de manipulacdo, pode-se chegar a:

(2)

1
qi + pig; — meiq; =0 — mr; = p +pi = me; 3
i

Onde mr; e mc; sdo, respectivamente, a receita marginal e o custo marginal da firma 7 e ¢;” é
a primeira derivada em precos da funcao demanda (1). Assim, por meio de manipulacdo adicional,
obtém-se a seguinte equacdo de precos, associada a condi¢do de primeira ordem para maximizacao de
lucros (CPO) da firma:

1
Di = me; — —q; (4)
4;

A expressao em (5) reflete o comportamento esperado das firmas caso estejam em situagdo de equi-
librio ndo-cooperativo. Uma outra forma de pensar o problema pode ser em termos das chamadas
“variacGes conjeturais”. O termo ¢, = dg;/dp; pode ser analisado considerando-se que a firma 4 possui
crengas, conjeturas, sobre a forma na qual as firmas oponentes variam seus precos, caso ela propria varie
seu preco. Essas crencas sao denominadas de “variagoes conjeturais”, e sao definidas matematicamente
por \; = dp; /dp;, termo que emerge a partir do seguinte desenvolvimento:

q = dgi _ 0qi | dgi dp;
" dp;  Op;  dp; dp;

(3)

No caso da demanda linear, tem-se que:

dp-

e = Bu+ o ©
Pi

4 =1+ B2

Onde \; mede as conjecturas da firma ¢ em relacdo ao oponente médio. Assim, quando \; = 0,
tem-se a hipétese classica de variacoes conjeturais nulas em precos de Bertrand, que resultaria em
preco igual ao custo marginal caso estivéssemos em um mercado com produto homogéneo. Como 0s
consumidores percebem as firmas como distintas — ha, portanto, diferenciacao de produtos na forma

18Em contraposicdo a MARIN (1995) e BRANDER e ZHANG (1990), que assumem competicdo estatica em quantidades. BRANDER
e ZHANG (1993) constitui-se em uma das poucas tentativas encontradas na literatura de se modelar um mercado dindmico de
transporte aéreo.

19Em extensdes ao presente modelo, poder-se-ia utilizar também as seguintes variaveis estratégicas: niimero de freqiiéncias de
vOos e gastos com propaganda.
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expressa em (1) —, essa conjetura, correspondente ao chamado oligopélio tomador de precos (price-
taking), ndo leva ao resultado de competicdo perfeita,?’ mas sim a precos superiores ao custo marginal
e no patamar do equilibrio de Nash (referencial de equilibrio ndo-cooperativo); tem-se, portanto, que a
firma que age como tomadora de precos possui poder de mercado devido a diferenciacdo de produtos.
A CPO, nesse caso, pode ser expressa como:

pi:mci_iqm/\izo (7)
S
Por outro lado, caso A\; = 1, tem-se que as firmas adotam um comportamento conhecido na li-
teratura como equiparador de precos (price matching), também conhecido como estratégia de “co-
bertura de preco”, isto é, a firma mimetiza qualquer variacdo em precos das concorrentes, alterando
também seus precos - inclusive, muitas vezes tornando esse comportamento um compromisso publico.
Tanto a literatura de economia quanto de marketing costuma enquadrar essa pratica como colusiva
e anti-competitiva; por exemplo, segundo SALOP (1986), tal conduta sinaliza a concorréncia para que
mantenha elevados seus precos, evitando redugoes para capturar fatia de mercado, por meio da ame-
aca de corte semelhante nos precos. A manutencdo do preco colusivo torna-se, nesse caso, estratégia
6tima para cada firma e o preco se sustenta acima do nivel representado pelo equilibrio ndo-cooperativo
(CORTS, 1995). Na pratica, entretanto, considera-se que, quanto maior o parametro de conduta das com-
panhias, maior é a probabilidade de que elas estejam empreendendo alguma pratica colusiva, seja de
“equiparador de precos” ou ndo, e, portanto, o referencial A\; = 1 acaba por fornecer uma relevante
ferramenta de andlise antitruste, sendo usado com essa finalidade no presente trabalho (referencial de
conduta colusiva).?!
A expressao (8) abaixo mostra o formato da CPO no caso de equiparagao de pregos:

D = me; — gi, N =1 (8)

_ 1
51+ B2
4, ESTIMACAO DA CONDUTA DAS COMPANHIAS AEREAS

4.1. Estimacao em Duas Etapas e Bootstrapping

A pratica consolidada em Organizacdo Industrial requer que se utilize algum método de equacdes
simultaneas na estimacao de um sistema de demanda e oferta como o formado pelas expressoes (1) e
(4). Essa estimacdo pode ser feita em um unico procedimento econométrico, considerando-se o sistema
como um todo, ou pode ser feita em etapas, equacio-por-equacio.?? Em geral, o segundo método é
preferivel pelo fato de evitar que potenciais problemas em uma equacado influenciem as estimacoes
da(s) outra(s) equagoes do sistema; como coloca SLADE (2004): “An advantage of a two-step procedure
is that misspecification of the first-order condition does not contaminate the demand estimates, in which one
typically has more confidence”. De fato, tem-se que, na maioria dos casos, o analista tem maior capacidade
de observacao do lado da demanda — e até alguma intui¢do com relacdo a matriz de elasticidades-preco e
ao posicionamento das marcas no mercado —, do que do lado da oferta, onde o custo marginal, implicito
em (4), é ndo-observavel na maioria dos casos.

20Que, se o produto fosse homogéneo, representaria o chamado “Paradoxo de Bertrand”. Note que o termo “price-taking” é, em
geral, associado apenas ao caso de produto homogéneo. Diferentemente, em SLADE (1986), ele é mais abrangente e signi-
fica o resultado de mercado obtido adotando-se variagdes conjeturais nulas, seja em mercados com produto homogéneo ou
diferenciado. Esta defini¢do mais abrangente é adotada pelo presente trabalho.

21Alias, tem-se que o conceito de “equiparacdo de precos” reflete precisamente um comportamento colusivo de movimentacdes
simultaneas de pregos, ideal para o estudo de caso aqui proposto.

22Esses métodos de estimagdo de equagdes simultdneas sdo conhecidos como métodos de informagéo limitada (ou de equagéo
Unica), em contraposicdo aos métodos de informacdo completa (ou de sistema).
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O presente trabalho buscou, portanto, lidar com um estimador em duas etapas, Two-Step Estimator,
como em NEVO (2001), PETRIN e TRAIN (2002), SLADE (2004) e ASKER (2004) e CHINTAGUNTA e DESIRAJU
(2005); para uma descri¢do do bootstrap no ambito de estimacdo de demanda e oferta em Organizagao
Industrial, ver HUSE e SALVO (2005); para uma abordagem alternativa, utilizando-se um estimador de
sistema, com aplicacao @ mesma base de dados, vide OLIVEIRA (2005). No presente artigo, tem-se que,
na primeira etapa, é efetuada a estimacdo da demanda (1), para, na segunda etapa, proceder-se com a
estimagdo da CPO em (4), uma vez conhecidos os parametros de demanda aplicaveis. Esse procedimento
pode ser feito de duas formas: primeiramente, desconsiderando o fato de que alguns dos parametros da
segunda etapa foram estimados na etapa anterior, o que leva a trata-los como valores deterministicos,
ao invés de variaveis aleatérias. Nesta abordagem, a CPO seria estimada da seguinte forma:

pi = mci(xi) — 0iqi + € ©)

Onde x; sdo deslocadores de custo marginal, e €; sdo os residuos. Inferir acerca da conduta, neste
contexto, significa simplesmente testar possiveis valores para ¢;, ou, em outras palavras, impor restri-
¢Oes sobre ¢; e testar a significdncia destas restricdes; estas restricdes aos valores de J; estdo direta-
mente ligadas as restri¢des em \; descritas em 3.3.2. Em particular, se §; = 1/ Bl, tem-se o equilibrio
de Bertrand-Nash, ou seja, o oligopélio tomador de precos (\; = 0); e se §; = 1/(31 + (), tem-se o
oligopolio equiparador de pregos (5\1 =1).

Saindo do mundo das variagbes conjeturais, pode-se, ainda com a equacdo (9), testar se a firma
em questdo pratica a conduta de precificacdo ao custo marginal; neste caso, a firma ndo detém (ou
joga como se nao detivesse) poder de mercado algum. Este teste de hipotese é simples, podendo ser
configurado como Hj : §; = 0.

Entretanto, o procedimento acima é falho ao nao computar a aleatoriedade adicional, no contexto
do teste de hipodteses, engendrada por Bl e ﬁg, pelo fato destes serem coeficientes estimados previa-
mente, e ndo os verdadeiros parametros populacionais. Naturalmente, uma segunda forma de aborda-
gem seria o tratamento efetivo de /(;’1 e ﬁg enquanto estimativas, o que implicaria na necessidade de
desenvolvimento analitico de testes de hipéteses quanto a restricdes ndo-deterministicas nos parame-
tros. Estes testes de hipéteses seriam equivalentes a testes de igualdade das médias amostrais de duas
variaveis aleatoérias, sob condicoes de desconhecimento das varidncias populacionais. A desvantagem
desse procedimento é, em geral, devido a maior complexidade gerada pela formulacao de estatisticas e
a discussao das propriedades assintéticas das distribui¢oes decorrentes.

Uma abordagem considerada intermediaria as duas acima listadas, e que, a0 mesmo tempo, nao
desconsidera o fato que Bl e Bg foram obtidos em uma etapa anterior da estimacdo, bem como ndo
exige o desenvolvimento de formulacdo analitica para o teste de hipéteses e, portanto, para o problema
da inferéncia estatistica quanto ao comportamento do oligopo6lio, é o uso de bootstrap. Com esta técnica,
é possivel desenvolver um modelo empirico contendo variaveis estimadas em etapas anteriores — como
visto, contexto tipico do Two-Step Estimator — dado que é feita a correcao dos desvios padrdes dessas
variaveis. Para maiores detalhes sobre como o bootstrap opera, vide breve exposicdo no Apéndice 1 a
este trabalho.

Assim, no contexto da estimacdo em duas etapas aqui proposta, a técnica de bootstrap ndo-parameé-
trico foi utilizada como forma de considerar o carater de estimativa, ndo deterministico, dos coeficientes
de demanda, obtidos na primeira etapa da estimacdo do modelo, e que estdo presentes nas CPO. Os
desvios-padroes corrigidos dessa forma sao aqui chamados de Two-Step Consistent (TSC).

A configuragdo do estimador em um contexto de bootstrap é feita da forma a seguir. Considere a
seguinte transformacao em ¢;:

w1
4G = =G (10)
b
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Assume-se que transformacdo acima gera uma variavel aleatéria que é fungao de um coeficiente de
demanda, obtido em estimagdo prévia. Justamente por esse motivo, o uso de ¢, ao invés de ¢;, na
estimacdo da CPO em (9), enseja uso de bootstrap na corregao dos desvios padroes da estimativa do seu
coeficiente. Apesar de necessitar de um procedimento estatistico adicional, ou seja, do procedimento
de bootstrap, a inclusao da transformacao (10) em (9) possui a seguinte vantagem: ela simplifica o teste
de hipéteses associado ao Equilibrio de Bertrand-Nash (oligopdlio tomador de pregos) de Hy : § = 1/ Bl
para Hy : § = 1, na seguinte expressao:

pi = mei(Xi) — 0iq;" + €i (11)

Desta forma, basta um simples teste quanto a imposicdo de restri¢do deterministica em §; na expres-
sdo (11) para se efetuar o teste da conduta do oligopdlio; é importante notar que este teste é realizado
utilizando-se os desvios padroes das estimativas de J;, ja corrigidos por bootstrapping.

Importante salientar que, antes de cada rodada de estimacdo das CPO’s com as pseudo-amostras
(bootstrap ndo-parameétrico), é necessario proceder com a estimacao da equacao de demanda correspon-
dente; este procedimento foi aqui adotado e permite a obtencao de um valor 31 (b) — e, por decorréncia,
um valor ¢/ (b)* — para cada CPO estimada, o que é mais adequado em termos de consideragdo da
variabilidade adicional proporcionada pelo uso de uma variavel aleatdria como regressor. Este B (b)
deve, preferencialmente, ser extraido aleatoriamente de uma distribuicdo normal com média p 5, € Va
ridncia agl, ambos parametros previamente obtidos por meio da estimacdao da equacdo de demanda;
tem-se, assim, a combinacao de um procedimento de bootstrap ndo-paramétrico com um de bootstrap
paramétrico.

No caso de teste da conduta de “equiparacdo de precos” do oligopélio, adota-se, ao invés de (10), a
seguinte transformacao em g¢;:

1
m_ __ - 12
4 51 G, 4 (12)

Igualmente, testar se a firma i adotou este tipo de conduta colusiva, é apenas um teste simples da
restricdo (deterministica) §; = 1, na expressdo (11). Da mesma forma que (11), aqui também cabe, antes
de estimar as CPO’s para cada pseudo-amostra bootstrap, estimar primeiro a demanda correspondente
e extrair aleatoriamente valores de 3; e (35.

Em suma, uma vez feitas as transformacoes (10) ou (12), em conjunto com a correcdo dos desvios
padrdes dos coeficientes estimados de g;", é possivel entdo promover o teste das condutas do oligop6-
lio, em um procedimento que é Two-Step Consistent (TSC) — dado que considera o carater aleatério das
estimativas prévias de demanda, como geradores de variabilidade adicional aos parametros estimados
da CPO.

4.2. Base de Dados e Modelagem Empirica

A base de dados disponivel para a estimacdo da modelagem empirica, equivalente ao arcabouco te6-
rico detalhado em 3.3 e 4.1, foi fornecida pelo Departamento de Aviacao Civil (informagoes publicadas e
ndo-publicadas), e coletadas entre outubro de 2001 e janeiro de 2002. Os dados estdo dispostos na forma
de painel (cross-section com séries temporais), no periodo de janeiro de 1997 a setembro de 2001, para
as companhias aéreas Varig, Rio-Sul, TAM, Vasp e Transbrasil.?* O mercado é considerado na forma dire-
cional, de forma que os dados compreendem informacao tanto do par-de-aerportos Congonhas-Santos

230nde b é o indicador da b-ésima pseudo-amostra, vide Apéndice 1.

247 base de dados compreende 57 pontos para cada firma em cada par-de-aeroporto direcional. A Ginica excecdo é a Transbrasil,
que saiu do mercado em junho de 2000, por ocasido do acordo code-share com a Tam, e, portanto tem 41 pontos amostrais; para
fins de analise, o periodo de curta re-entrada da Transbrasil no mercado, em 2001, ndo foi considerado.
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Dumont quanto Santos Dumont-Congonhas. Ao todo, foi obtida uma amostra com 538 observacdes
para a estimac¢ao do modelo.

O equivalente empirico do sistema de equacoes (1) e (4) estd apresentado abaixo. A equacdo de
demanda (1) é estimada na seguinte forma:

Gir = Bo + Bipit + Bapy, + B3 fir + Bafiy + Bspiby + Begpda;
+ Z K1udCiay + Z Z Kopudcshydcia, + Z K3ewdtrim,, + Z Kaydsazy + €5 (13)
u voou w Y

Onde ¢;; é o nimero de passageiros transportados pagos da cia aérea ¢, no més ¢, extraidos de
relatérios (nio publicados) de trafego de origem e destino mensais do DAC.? p;; é uma média ponderada
dos precos da companhia aérea ¢, no més ¢, ajustada pela inflacdo (IPCA/IBGE) até janeiro de 2002; as
estruturas de tarifas das firmas foram coletadas a cada dia 15 no sistema histérico ATPCO 2%; os pesos
foram construidos utilizando-se o nimero de assentos oferecidos, nos respectivos meses, durante o
“pico” (tarifa cheia) e “fora do pico” (média aritmética dos descontos), considerando-se “pico” todos os
voos de dias-de-semana dentro dos intervalos 05:00-10:00 e 16:30-22:00.

p;; € uma média ponderada dos pregos médios das companhias rivais — o “oponente médio” da firma
7 na Ponte Aérea; os pesos foram construidos utilizando-se o nimero de freqiiéncias de voo oferecidas
por cada companhia aérea. Seguindo a recomendacao de SLADE (1986), foi feita uma analise de sensibi-
lidade utilizando-se pesos alternativos na construgdo de p;,, como o nimero de assentos oferecidos e o
numero de passageiros transportados por companhia aérea, sem alteracdo significativa nos resultados
do modelo.

As variaveis f;; e f;, representam, respectivamente, o nimero de freqiiéncias de véo da companhia
aérea 1 e do “oponente médio” desta firma, no més ¢; tal informacao foi extraida dos relatérios HOTRAN
(Horarios de Transporte) do DAC. As freqiiéncias do “oponente médio” foram construidas dividindo-se
o numero total de freqiiéncias das companhias rivais pelo numero de companhias rivais. Espera-se que
quanto maior a presenca da companhia aérea na oferta da ligacdo (f;), dada a presenca do oponente
médio ( f,f ), maior seja a sua demanda; o inverso também é esperado, ou seja, deslocamentos das
freqiiéncias das rivais atuem, ceteris paribus, como redutores de demanda da firma i.

pib; é um indice do produto interno bruto (a precos de mercado, do Sistema de Contas Nacionais®’);
gpda; é o nimero de passageiros transportados nos demais pares-de-aeroportos entre Rio de Janeiro
e Sao Paulo, 0 que constituiria uma proxy para o efeito competitivo destas ligacoes sobre a ligacao
Congonhas-Santos Dumont; dcia controla os efeitos especificos das companhias aéreas®®; dcsh controla
os efeitos dos periodos de acordos code-share (pool da Ponte Aérea, acordo Vasp-Transbrasil e acordo
TAM-Transbrasil), na demanda de cada uma das firmas; dtrim controla o efeito temporal, contado de
forma trimestral; dsaz controla os efeitos de sazonalidade ao longo de um ano (dummies para os meses
do ano); por fim, os 3’s e x’s sdo parametros e ¢;; sdo os residuos.

A condicdo de primeira-ordem empirica proposta, equivalente a (4), é a seguinte:

ZSpara se inferir o nimero de passageiros que seriam transportados na ligacio Congonhas-Santos Dumont durante o periodo em
que o aeroporto Santos Dumont ficou fechado devido ao incéndio de fevereiro de 1998, utilizou-se o nimero de passageiros
incremental na ligagdo Congonhas-Galedo — esta ligagdo era praticamente inexistente antes do incéndio em Santos Dumont
e passou a apresentar volumes consideraveis apos o incidente. Este procedimento de data filling foi realizado para o periodo
entre fevereiro e julho de 1998.

26 Airline Tariff Publishing Company.
27série de elaboragdo do IPEA, obtida na base de dados Ipeadata (www . ipeadata.gov.br).

28para fins de montagem do painel, desagregou-se cada firma em duas partes, uma operando cada par-de-aeroporto direcional,
gerando, assim, um efeito fixo para a ida e para a volta, especifico para cada companhia aérea. Assim, v = 1,...,2N, onde
N é o ntmero de companhias aéreas operando na ligagao.
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Dit =Yo + yicombustivel;; + stripulagdo,, + ~ysmanutengdo,, + va fit
4 01¢ir + 62q;dlibI8 + 63+ dus99 + d4q;rdcoord9d9 + d5q;rdrea;jO0

+ 06qitdgo/01 + Z Guqirdcia, + Z Prudcia, + Z Z Papudeshydciay (14)

+ Z P3uwdtTim.y, + Z SOBydsaZy + &
w )

Pelo lado do custo marginal, tem-se, em (14), os seguintes deslocadores: combustivel,, € uma proxy
para o preco unitario do insumo combustivel, calculada dividindo-se as despesas totais mensais com
combustivel (querosene de aviagdo) pelo total de litros consumidos; tripula¢do,, € uma proxy para o
preco unitario do insumo trabalho, calculada dividindo-se as despesas com salarios da tripulacdo pelo
numero de horas voadas; ja manutencdo,, reflete os custos unitarios com manuten¢do de aeronaves,
calculados por meio da divisdo das despesas com manutencdo pelo total de horas voadas. Os dados
de custos foram obtidos em relatérios econdmicos mensais (ndo-publicados) do DAC e os valores foram
corrigidos pelo IPA/FGV.

E importante salientar que, para os dados de custos, foi possivel obter uma desagregacdo mensal por
tipo de aeronave das companhias aéreas, ao invés da agregacao tradicional ao nivel do sistema (total da
malha), também constante dos anuarios do DAC. Dessa forma, os valores mencionados acima, referem-
se apenas ao tipo de avido operado por cada companhia aérea na ligacio sob analise,?® o que contribuiu
para se obter variaveis deslocadoras de custos que fossem mais proximas da realidade daquele mercado
em especifico. fi; e g;; refletem, como visto, o nimero de véos realizados na ligacdo,*® e o niimero de
passageiros transportados pela companhia ¢, em um dado més ¢.

Ja pelo lado da conduta, tem-se que dlib98, dus99, dcoord99, dreaj00 e dgolO1 sdo varidveis
binérias deslocadoras do coeficiente da variavel ¢;, e, portanto, da conduta competitiva, construidas
a luz dos “eventos relevantes”, discutidos na sub-secdo 3.2. Assim, elas representam as variagoes na
conduta devidas, respectivamente, ao periodo posterior a Segunda Rodada de Liberalizacdo (construida
de forma once and for all, a partir de janeiro de 1998 até o final da amostra), a desvalorizacdo cambial
de 1999 (compreendendo o periodo de janeiro de 1999 até julho de 2000, més anterior ao reajuste
de precos de 2000), ao periodo de suposta coordenacao de precos entre as companhias aéreas (entre
agosto e dezembro de 1999 3!), ao periodo posterior ao reajuste concedido pelo DAC, em 2000 (também
construido como once and for all, a partir de agosto daquele ano), e ao periodo de descontos praticados
nos meses imediatamente subseqiientes a entrada da Gol no Galedo, em 2001 (de fevereiro a maio de
2001); os ¥’s, §’s, ¢’s, e ©’s sdo parametros e &;; sdo residuos.

Considerando-se as transformagdes propostas em 4.1, onde ¢; é substituido por ¢;", tem-se a se-
guinte expressdo da CPO empirica final:

29para a Tam, as aeronaves no periodo amostral eram o Fokker 100 e o Airbus A319; para Varig, Transbrasil e Vasp, o B737-300, e
para a Rio-Sul (em operacdo conjunta com a Varig), também o ERJ-145 e o B737-500, além do B737-300.

30por um lado, mais véos, dada a demanda, tende a fazer aumentar o custo marginal (os vos saem mais vazios e hd menor
diluicdo de custos fixos por passageiro); por outro, mais v6os permitem uma maior diluicdo de custos fixos por voo, o que
pode contribuir para reduzir precos e elevar a demanda (arrefecendo a diluicdo por passageiro). O sinal de f; é, portanto,
indeterminado ex-ante.

31Em janeiro de 2000, a Vasp divulgou a concessdo de descontos de uma promogio “meio-a-meio” em varios mercados, dentre
eles, a Ponte Aérea. Isso caracterizou o fim de um suposto periodo colusivo, iniciado em agosto de 1999, justificando esta
configuragdo de dcoord99.
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Dit =Yo + yicombustivel;; + yatripulagdo,, + ysmanutengdo,, + va fit
+ 01¢5% + 02q;7 dlib98 + 3¢5 dus99 + d4q;y dcoord9d9 + 054y dreajO0

+ d¢qiy dgol01 + Z Dugiy dcia,, + Z p1udcia, + Z Z payudeshydciay, (15)

v u

+ Y swdtrimy, + > psydsaz, + &
w Y

Estatisticas descritivas das principais variaveis de demanda e oferta estdo apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas

Variaveis Descricao Estatiististicas
Média  DesvPad Min Max
q;+ Numero de Passageiros da Cia Aéreas 24,619.3 16,0345 4,037.0 71,641.0
pir  Preco da Cia Aérea ¢ 161.0 413 76.2 267.7
p;; Preco Médio das Oponentes da Cia Aé- 161.6 31.3 115.4 243.8
reas
fit Numero de Frequéncias de V6o Men- 413.8 316.0 70.4 1,736.0
sais da Cia Aérea ¢
fi; Numero de Frequéncias Médias das 405.2 166.8 142.0 964.3
Oponentes da Cia Aérea ¢
pib, Indice de atividade econdmica (Jan 108.3 4.8 97.9 117.8
1997 = 100)

gpda; Numero de Passageiros nos demais 32,377.4 8,192.1 19,769.0 57,600.0
pares-de-aeroporto da ligacao

combustivel;;  Custo Unitario - Combustivel da Cia 530.0 183.5 263.0 1,270.6
Aérea i
tripulagdo,,  Custo Unitéario - Tripulagao da Cia Aé-  1,173.1 347.0 521.1 2,076.0
rea ¢
manuteng¢do,,  Custo Unitario - Arrendamento de Ae-  1,060.2 466.4 303.9 3,334.1

ronaves da Cia Aérea ¢

4.3. Estimador, Endogeneidade e Instrumentos

0 método de estimaco utilizado foi o MMG (Método dos Momentos Generalizado.??) Este estimador
possui ganhos de eficiéncia com relacdo aos métodos usuais de estimacao de equagdes simultaneas,
como o 2SLS, por ser robusto a presenca de padrio de heteroscedasticidade de forma desconhecida.>
Como em (13) e (15) sao controlados os efeitos dos individuos (companhia aérea e code-shares) e do
tempo (trimestres e sazonalidade), obtém-se resultados equivalentes ao estimador de efeitos fixos para
painéis de dados.

Foram consideradas ¢; (e ¢}"), p;, € p; como varidveis endégenas no modelo. As variaveis f; e
f; foram tratadas como exodgenas por dois motivos: primeiro, devido a politica regulatéria no que
tange a concessdo de linhas aéreas, que, mesmo tendo sido flexibilizada com a desregulamentacdo

3250ftware utilizado na estimagio: Stata v. 8.2.

33Ndo é possivel e nem relevante tratar autocorrelagio, entretanto, dado que o procedimento de bootstrap é, por natureza, um
procedimento de reamostragem que, em ultima instancia, descaracteriza a ordenagdo dos dados no tempo.
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dos anos 1990, ainda ndo permitia total liberdade de ajuste do nimero de freqiiéncias de vdo, no curto
prazo, pelas companhias aéreas; segundo porque os aeroportos envolvidos sao dos mais congestionados
do Pais (inclusive com regra de slots), o que impede aumentos das freqiiéncias de v6o em resposta a
condicOes competitivas. Um teste C, de exogeneidade/ortogonalidade de instrumentos incluidos (Teste
de Sargan-em-diferencas), realizado especificamente em f; e f;, foi realizado, obtendo-se um valor de
1,044 (p-value = 0,593), nao sendo possivel rejeitar a hipétese de que essas variaveis sdo, efetivamente,

ex6genas.>*

Foram utilizadas como variaveis instrumentais de precos, na equacao de demanda, o deslocador de
custos unitarios do combustivel (Varig), bem como um indice de taxa de cambio efetiva mensal (USS,
IPA-OG - exportacdes,®) defasado de um periodo; além disso, foram utilizados os precos proprios e do
oponente médio praticados pelas companhias em uma outra ligacao doméstica (Congonhas — Brasilia);
foram também utilizados atributos (nimero de frequéncia de v6o) de algumas companhias aéreas na
ligacao Pampulha-Brasilia (Varig e Vasp). O procedimento de utilizar precos de outros mercados como
instrumentos é utilizado por HAUSMAN et alii (1994) e é valido quando ndo ha existéncia de choques
comuns de demanda em ambos os mercados.*® No caso da equacido de CPO, foi utilizado o procedimento
sugerido por BERRY et alii (1995), na geracao dos instrumentos: utilizou-se caracteristicas das firmas
oponentes, no caso, as frequéncias de rivais na ligacdo Pampulha-Brasilia; também foi utilizada uma
dummy representativa do periodo de incéndio em Santos Dumont.

Em ambos os casos (equagdes de demanda e CPO), foram realizados testes de validade e relevancia
dos instrumentos acima descritos, basicamente os testes ] de Hansen, de sobre-identificagdo e orthogo-
nalidade dos instrumentos propostos e testes LR de Correlacdo Candnica de Anderson. Foram obtidos
os seguintes resultados: demanda com estatistica ] de 2,023 (p-value = 0,732) e estatistica de Anderson
de 43,848 (p-value = 0.001); CPO com estatistica ] de 1,336 (p-value de 0,248) e estatistica de Anderson
de 25,788 (p-value de 0,001); Os testes ] de Hansen possibilitaram inferir ndo ser possivel rejeitar a hi-
potese nula de que os instrumentos sdo validos — isto é, ortogonais ao vetor de residuos —, e os testes
de Anderson permitiram rejeitar a hipotese nula de que os modelo esta subidentificado.

Em termos de relevancia dos instrumentos escolhidos, calculou-se a estatistica F, de significancia
conjunta dos instrumentos no primeiro estagio das regressdes, obtendo-se, tanto para demanda quanto
para a CPO, e para todas as variaveis endogenas, valores F sempre acima de 10, o que esta de acordo
com a regra de STAIGER e STOCK (1997) para afastar o problema de “instrumentos fracos”.

Em conjunto aos testes gerais de validade dos instrumentos, foram realizados testes especificos
com relacdo as varidveis de precos em outros mercados, sugeridas por HAUSMAN et alii (1994). Mais
uma vez, um teste C, de exogeneidade/ortogonalidade, desta vez quanto a instrumentos excluidos, foi
gerado especificamente para se verificar a qualidade destes instrumentos. Obteve-se uma estatistica
calculada de 3,821 (p-value = 0,148), nao sendo possivel rejeitar a hipotese nula de que essas varia-
veis sdo, efetivamente, ortogonais. Foi também realizado um teste de redundancia de instrumentos
especificos (HALL e PEIXE, 2000), também para essas variaveis, obtendo-se o valor de 27,015 (p-value
= 0,00002), rejeitando-se a nula de que os instrumentos sao redundantes. Todos esses testes sdo in-
dicativos da validade e relevancia dos instrumentos sugeridos pelos autores, o que por si sé ja é uma
constatacdo importante para pesquisas aplicadas em geral, dado que o uso de variaveis instrumentais
na identificacdo da demanda é um ponto nevralgico e polémico na literatura.

34Foi também testada a exogeneidade das variaveis deslocadoras de custos na CPO, nio se rejeitando a hipotese nula em nenhum
dos casos.

35Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), obtido no website http: //www.ipeadata.gov.br.

36por exemplo, choques devidos a propaganda em nivel nacional. Vide abaixo uma descrigdo dos resultados dos testes efetuados
quanto a ortogonalidade e a relevancia dos instrumentos.
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4.4. Resultados

Os resultados das estimacgoes das equagdes (13) e (15) encontram-se apresentados nas Tabelas 4 e 5
abaixo. Primeiramente, a equagao de demanda:

Tabela 4 — Resultados da Estimacdo — Equacdo de Demanda

Variaveis Explicativas Qit
Pit -158.6 i

(33.8)

p, 122471

(38.7)

it 1247

(2.2)

fi 961

(3.3)

pib; 5649 %

(168.6)

qpda; -0.012

(0.036)

constante  -39066
(19704)

N2 Observagoes 538

Centered R2 0.952

F(55,482) 281.99 f

Estatistica ] Hansen 2.023
Estatistica LR de Anderson  43.848 |

Notas: Desvios Padroes HC em parénteses. Dummies controladoras de efeitos (companhia aérea, acordos code-share,
trimestres e sazonalidade) omitidas. (*) Significante a 10%; (}) Significante a 5%; () Significante a 1%.

Em seguida, na Tabela 5, com as estimagoes da CPO, sdo reportados os resultados alcancados sem
(coluna 1) e com as transformagdes em g;¢ (g7 ), sugeridas na se¢ao anterior, conforme as expressoes (10)
e (12). Dispostas, respectivamente, nas colunas (2) e (3), estas estimacgoes sao indicativas dos resultados
referentes ao oligopo6lio tomador de pregos e equiparador de precos, como visto anteriormente:

Em primeiro lugar, pode-se notar, na Tabela 4, que, pelo lado da demanda, como a maioria dos coe-
ficientes sdo bastante significativos e possuem os sinais coerentes com a expectativa a priori da teoria
econdmica. Notadamente, a ligacdao é bastante sensivel as variagdes no PIB, relacdo esta esperada ex-
ante, visto se tratar de um mercado com caracteristicas de viagens a negocios (executivos de empresas,
profissionais liberais, etc). De fato, a elasticidade-renda (PIB) da demanda estimada ficou em torno de
3,90. Isso ndo significa que a variavel preco ndo tenha poder explicativo na geracdo de trafego, como
costuma colocar o senso comum. Pelo contrério, tanto as variaveis p;; quanto p;, mostraram-se alta-
mente significativas, refletindo uma elasticidade-preco propria estimada de -1,68 e cruzada de 1,29.%7

A outra variavel explicativa, f;;, representativa das freqiiéncias da companhia aérea ¢ na ligacao,
mostrou-se, também, como esperado, muito relevante enquanto indicador de vantagem competitiva

3"Tanto a elasticidade-renda como as elasticidades-preo da demanda aqui reportadas sio médias amostrais das elasticidades
estimadas. Assim, os valores foram calculados extraindo-se a elasticidade em cada ponto amostral e obtendo-se a média das
elasticidades de todos os pontos do painel de dados. Note que as elasticidades-preco ao nivel da firma costumam ser bem
maiores que a elasticidade-prego do mercado. OLIVEIRA (2005), por exemplo, estima a elasticidade-prego deste mesmo mercado
agregado em -0,3, ndo obstante chegar a estimativas da elasticidade-prego propria (compensada), mensurada ao nivel da firma,
em torno de -2,0.
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Tabela 5 — Resultados da Estimacao — Equacdo de Precos

Variavel Dependente (1) Sem Transforma- (2) Transformacdo (3) Transformacdo
¢ao ;¢ q;; Tomador de ¢} Equiparador de
Precos p;+ Precos p;+
combustivel;; 0.033 ¢ 0.033 ¢ 0.033 ¢
(0.009) (0.012) (0.012)
tripulagdo,, 0.025 I 0.027 1 0.027 1
(0.006) (0.007) (0.007)
manuten¢ao,, 0.001 -0.001 -0.001
(0.002) (0.003) (0.003)
fit -0.007 -0.011 -0.011
(0.007) (0.009) (0.009)
q 0.005 0.967 0.221
(0.002) (0.618) (0.472)
qiy x dtba -0.002 -0.462 -0.106
(0.001) (0.312) (0.225)
¢ x dtam -0.004 } -0.725 * -0.166
(0.001) (0.420) (0.345)
Q7 x dvsp -0.004 § -0.749 * -0.171
(0.001) (0.404) (0.352)
qn x drsl -0.003 § -0.463 -0.106
(0.001) (0.334) (0.242)
qiy x dlib98 -0.002 I -0.310 T -0.071
(0.000) (0.138) (0.138)
a7 x dus99 -0.003 § -0.572* -0.131
(0.001) (0.311) (0.265)
q;¢ x dcoord99 0.001* -0.041 -0.009
(0.001) (0.032) (0.021)
¢ x dreaj00 -0.002 1 -0.500 * -0.114
(0.001) (0.293) (0.235)
q x dgol01 0.001 f -0.050 * -0.012
(0.001) (0.029) (0.024)
constante 127.174 1 123.393 § 123.393 §
(10.395) (12.714) (12.369)
N® Observagoes 538
R2 Centralizado 0.788
F(64,473) 57.46 |
Estatistica ] Hansen 2.030

Estatistica LR de Anderson 13.404

Notas: Desvios Padrdes HC e TSC em parénteses. * Significante a 10%; 1 Significante a 5%; e | Significante a 1%.
Dummies controladoras de efeitos (companhia aérea, acordos code-sharing, trimestres e sazonalidade) omitidas.
dtba, dtam, dvsp e drsl sdo as dummies de efeitos das firmas, deslocadoras de ¢;; (dcia).
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neste mercado com produto diferenciado. Em conjunto, f;; e f;, permitem controlar o fato de que
companhias aéreas que tém aumentado o seu nimero de freqiiéncias de v6o, dadas as freqiiéncias das
rivais, tém aumentada a sua probabilidade de captura dos passageiros mais sensiveis ao horario, pela
reducio de seu tempo médio de espera >%; esse fendmeno é ainda mais relevante em se tratando de um
mercado shuttle. Na verdade, conforme discutido na secdo anterior, as assimetrias na dominéncia das
freqiiéncias constituem-se no maior fator de diferenciacdo de produto neste mercado, o que é capturado
por essas variaveis. Ja gdpa~ teve sinal esperado mas nao significativo.

Pelo lado do custo marginal (parte superior das condigoes de primeira ordem, na Tabela 5), logrou-se
estimar alguns coeficientes cujos sinais foram condizentes com o esperado e significativos — as varia-
veis proxy para combustivel e tripulacdo. Também, o uso das dummies de firma, acordo code-sharing,
trimestre e sazonalidade (efeitos controlaveis em painéis de dados, mas ndo apresentados na Tabela
3) garante que fatores de custos mensurados inadequadamente ou ndo-observaveis, sejam incluidos e
reduzam os potenciais vieses na estimacdo pelo lado da conduta. Ainda tratando do custo marginal,
tem-se que o coeficiente da variavel f; é negativo, mas nao significativo.

Por fim, tem-se a andlise da conduta, realizada por meio de um estudo dos coeficientes de ¢;" e
de suas dummies deslocadoras. A partir dessa analise, tem-se base para efetuar algumas inferéncias
antitruste, conforme é o objeto deste trabalho. Isso sera realizado na proxima secdo. Antes disso,
contudo, é importante tecer comentarios sobre os desvios padroes corrigidos por bootstrap para o caso
de equiparador de precos (coluna (3) da Tabela 5). Como pode ser visto nesta coluna, quase nenhum
dos coeficientes relativos a ¢;", naquela coluna, € significantemente diferente de zero, o que € explicado
pelo forte incremento nos desvios padroes promovido pela correcdo bootstrap; isto era esperado, dada a
aleatoriedade adicional acarretada pela introducao de ﬁg em (11) via (12), mas também é indicativo de
que o modelo colusivo nao tem poder explicativo razoavel com relacao ao processo gerador dos dados.

4.5. Analise dos Parametros de Conduta e Inferéncias de Poder de Mercado

Uma vez conduzida a estimacdo do modelo empirico, pode-se imediatamente realizar os testes de
hipétese acerca das condutas de oligopo6lio tomador de precos (ndo-cooperativa) e equiparador de pre-
¢os (colusiva). Essa analise permite fazer, em ultima instancia, inferéncias sobre o exercicio de poder
de mercado, dentro de uma abordagem antitruste estrutural, e, no caso, com relacdo ao episodio de
aumento de precos de agosto de 1999.

As Tabelas 6, 7 e 8, a seguir, apresentam os testes de hipotese com relacdo ao comportamento das
firmas no mercado. Nelas, sdo apresentados os valores dos pardmetros de g; ou ¢;"*, estimados tanto
para o Caso-Base (periodo anterior a Segunda Rodada de Liberacdo, abrangendo 1997), como para o
periodo posterior a cada um dos eventos relevantes descritos na Secao 3.2, e que sdo potencialmente
deslocadores de conduta: medidas de desregulamentacdo de 1997-98 (controlado por dl:b98), desvalo-
rizacdo cambial de 1999 (dus99), aumento de precos de agosto de 1999 (dcoord99), aumento de precos
de 2000 (dreaj00), reacdes a entrada da Gol no Galedo e pressoes da alta do dolar naquele ano (dgol01).
Como pode ser observado nas tabelas, a analise da conduta foi desagregada ao nivel da firma (Varig, Rio
Sul, TAM, Vasp e Transbrasil).

Primeiramente, a Tabela 6 apresenta os testes de conduta de precificacao ao custo marginal (hip6tese
nula Hy : §; = 0), equivalentes a coluna (1) da Tabela 5:

A Tabela 7, abaixo, apresenta os testes de conduta de tomador de preco (hipétese nula Hy : d; = 1),
levando em conta a transformagao ¢;; em (10), referentes a coluna (2) da Tabela 5:

Por fim, a Tabela 8 apresenta os testes de conduta de equiparador de preco (também com hipotese
nula Hy : §; = 1), levando em conta a transformacao ¢}’ em (12), e referentes a coluna (3) da Tabela 5:

A interpretacao das Tabelas 6, 7 e 8, permite fazer inferéncias sobre o comportamento competitivo
das firmas no mercado. Uma andlise antitruste das tabelas permite concluir que, para a quase totalidade

380 “schedule delay” (medida de nivel de servico), para usar um jargdo da industria.
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Tabela 6 — Teste de Precificacao ao Custo Marginal (CPO sem Transformacao)

Periodo Eventos Relevantes VRG RSL TAM VSP TBA
Jan/97 - | (0) Pré 2a. Rodada de 0.468 0.901 § 0.094 NR 0.065 NR 0.238 *
Dez/97 Liberalizacdo, 1997 (Caso (0.192) (0.295) (0.088) (0.108) (0.127)
Base)
Jan/98 — | (1) Liberalizacdo, Incén- 0.289 * 0.202* | -0.085NR | -0.114NR 0.058 NR
Dez/98 dio e Reabertura de SDU, (0.157) (0.112) (0.055) (0.074) (0.094)
Fim do "Pool"(dlib98)
Jan/99 — | (2) Desvalorizacdo Cam- 0.182* -0.084 1 -0.192 1 -0.2211 | -0.049 NR
Jul/00 bial de 1999 (dus99) (0.095) (0.035) (0.033) (0.028) (0.040)
Ago[99 — | (3)Periodo sob Investiga- 0.160 * -0.105 1 -0.213 1 -0.243 1 -0.0697 *
Dez[99 ¢ao Antitruste (coord99) (0.090) (0.035) (0.034) (0.028) (0.040)
Ago/00 — | (4) Reajuste de Precos de 0.227 1 | -0.039 NR -0.147 1 -0.176 £ | -0.003 NR
Out/01 Agosto de 2000 (dreajOO) (0.097) (0.035) (0.031) (0.030) (0.043)
Fev/01 — | (5) Entrada da Gol 0.435 0.170 NR 0.062 NR 0.032 NR 0.205 NR
Mai/01 em GIG, alta do doélar (0.194) (0.114) (0.090) (0.110) (0.129)
(dgolo1)

Notas: Estimativas e desvios padrdes foram multiplicados por 100. Teste acerca da hipétese do coeficiente de ¢;
(somado ao coeficiente de uma interacdo com dummy, quando for o caso) ser igual a zero. Desvios Padroes em
parénteses. (*) Significante a 10%; (f) Significante a 5%; e (f) Significante a 1%. NR representa a ndo-rejeicdo da
hipotese, aos trés niveis de significancia mencionados.

Tabela 7 — Teste de Conduta de Tomador de Precos (CPO com Transformacao 1)

Periodo Eventos Relevantes VRG RSL TAM VSP TBA
Jan/97 — | (0) Pré 2a. Rodada de | -0.033NR -1.023 1 -0.758 1 -0.782% | -0.496 NR
Dez/[97 Liberalizacao, 1997 (Caso (0.618) (0.402) (0.229) (0.265) (0.344)
Base)
Jan/98 — | (1) Liberalizacdo, Incén- | -0.344 NR | -0.497 NR -1.068 I -1.092 1 -0.806 I
Dez/[98 dio e Reabertura de SDU, (0.499) (0.321) (0.147) (0.188) (0.236)
Fim do “Pool” (dlib98)
Jan/99 — | (2) Desvalorizacdo Cam- -0.605 * -1.069 } -1.330 % -1.354 1 -1.068 }
Jul/oo bial de 1999 (dus99) (0.326) (0.080) (0.130) (0.137) (0.094)
Ago[99 — | (3) Periodo sob Investiga- -0.646 T -1.110 % -1.371 % -1.395 f -1.1088 1
Dez/99 ¢ao Antitruste (coord99) (0.304) (0.088) (0.149) (0.153) (0.096)
Ago/00 — | (4) Reajuste de Precos de | -0.534 NR -0.997 1 -1.258 1 -1.282 1 -0.996 1
out/01 Agosto de 2000 (dreajo0) (0.342) (0.079) (0.107) (0.117) (0.096)
Fev/01 — | (5) Entrada da Gol -0.084 NR -0.547 * -0.808 i -0.832 1 -0.546 NR
Mai/01 em GIG, alta do doélar (0.613) (0.317) (0.229) (0.267) (0.341)
(dgolo1)

m

Notas: Teste acerca da hipotese do coeficiente de ¢; (somado ao coeficiente de uma intera¢do com dummy, quando
for o caso) ser igual a um. Desvios Padrdes em parénteses. (*) Significante a 10%; (}) Significante a 5%; e (1)
Significante a 1%. NR representa a ndo-rejeicao da hipétese, aos trés niveis de significdncia mencionados.

RBE Riode Janeiro v.60n.4/p.425-459 Out-Dez 2006 451



v
Frederico A. Turolla, Débora Lovadine, Alessandro V. M. de Oliveira \

Tabela 8 — Teste de Conduta de Equiparador de Precos (CPO com Transformacao 2)

Periodo Eventos Relevantes VRG RSL TAM VSP TBA
Jan/97 — | (0) Pré 2a. Rodada de -0.779* -1.005 } -0.945 1 -0.950 } -0.885
Dez/97 Liberaliza¢do, 1997 (Caso (0.472) (0.170) (0.138) (0.142) (0.256)
Base)
Jan/98- (1) Liberalizacao, Incén- -0.850 } -0.885 } -1.016 § -1.021 % -0.956 }
Dez/98 dio e Reabertura de SDU, (0.341) (0.238) (0.070) (0.092) (0.132)
Fim do "Pool"(dlib98)
Jan/99- (2) Desvalorizagdo Cam- -0.910 £ -1.016 -1.075 t -1.081 % -1.015 ¢
Jul/00 bial de 1999 (dus99) (0.213) (0.054) (0.145) (0.158) (0.047)
Ago[99- (3) Periodo sob Investiga- -0.919 -1.025 -1.085 t -1.090 -1.0248
Dez/[99 ¢do Antitruste (coord99) (0.194) (0.067) (0.163) (0.175) (0.056)
Ago/00- (4) Reajuste de Precos de -0.893 1 -0.999 1 -1.059 § -1.065 1 -0.999 1
Out/01 Agosto de 2000 (dreajOO) (0.241) (0.038) (0.113) (0.126) (0.044)
Fev/01 - | (5) Entrada da Gol -0.791 * -0.897 1 -0.956 1 -0.962 1 -0.896 1
Mai/Ol em GIG, alta do délar (0.453) (0.220) (0.124) (0.131) (0.238)
(dgol01)

Notas: Teste acerca da hipotese do coeficiente de ¢;" (somado ao coeficiente de uma interagdo com dummy, quando
for o caso) ser igual a um. Desvios Padrdes em parénteses. (*) Significante a 10%; (}) Significante a 5%; e (1)
Significante a 1%. NR representa a ndo-rejeicdo da hipétese, aos trés niveis de significdncia mencionados.

dos casos, é possivel rejeitar, aos niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, a hipotese de que as firmas
praticaram conduta de cobertura (equiparacdo) de precos em algum momento no periodo amostral;
isso é constatado diretamente pelos resultados da Tabela 8. Além disso, é possivel rejeitar, nas mesmas
bases e para todas as firmas envolvidas, essa forma de comportamento colusivo no periodo especifico
sob investigacdo, ou seja, aquele imediatamente posterior ao aumento de precos de agosto de 1999.

Assim, pode-se afirmar que, independentemente de questdes de coordenagao de preco terem sido
discutidas na reunido dos dirigentes das companhias aéreas na semana anterior ao aumento de pregos
em tela, esta mesma reuniao, bem como o préprio aumento em si, muito provavelmente nao produziram
efeitos no mercado, em termos de pratica de colusdo — neste caso, do tipo equiparacao de precos. Pelo
contrario, os testes foram indicativos de condutas competitivas ou super-competitivas, dependendo do
caso. Por exemplo, enquanto ha fortes evidéncias de que a Varig manteve conduta ndo-cooperativa do
tipo tomador de precos (Bertrand-Nash) por quase todo o periodo, os dados mostram também clara-
mente que tanto TAM, Vasp e Transbrasil adotaram conduta exacerbadamente competitiva, com casos
de precificacdo ao custo marginal ou até abaixo dele — situacdes estas onde os coeficientes estimados
tiveram sinal negativo, e houve rejeicao das hipéteses nulas, em todas as tabelas (ex. TAM e Vasp entre
1999 e 2000).

A explicacdo para a conduta super-competitiva acima descrita, e observada a partir da Segunda
Rodada de Liberalizacao de 1997-98, é diferente caso se trate de TAM ou se trate do par Vasp-Transbrasil.
Enquanto que, no primeiro caso (TAM), buscava-se uma estratégia de “comprar mercado”,*® ou seja,
conquistar fatia de mercado ao custo da lucratividade, no segundo caso (Vasp), tratava-se de problemas
gerados a partir de dificuldades de adaptacdo ao novo ambiente desregulamentado e mais competitivo,

390 que levou a firma a ter o maior crescimento de market-share na ligacdo. O resultado de estratégias de “compra de mercado”
é similar ao da predacdo, ou seja, visa aumentar (ou manter) a participacdo no mercado independentemente da lucratividade
a curto prazo; sendo assim, a firma adota um jogo dindmico onde desconsidera o seu poder de mercado no curto prazo, para
auferir lucratividade no longo prazo. O modelo de competicao proposto neste artigo pode ser considerado uma forma reduzida
deste modelo dindmico.
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com o fim do pool da Ponte Aérea — problemas de gestao que levaram, em ultima instancia, a saida tanto
da Vasp como da Transbrasil da industria. Como forma de corroborar esses resultados, basta uma breve
analise na evolucao da lucratividade das firmas neste mercado (vide Figura no Apéndice 2), de onde se
extrai a informacao de que tais firmas passaram de patamares de 40% de resultado operacional anual,
em 1996, para prejuizos elevados e constantes a partir de 1998.

A evolucdo conduta estimada da Rio-Sul é mais intrigante. Uma andlise das tabelas mostra que
esta empresa teve sua competitividade em muito incrementada com a liberalizacdo. Entretanto, uma
investigacdo na Figura do Apéndice 2, tem-se que a lucratividade da Rio-Sul, reportada no Anuario
Estatistico do DAC, seguiu de perto a lucratividade da Varig, firma a qual se aliou, neste mercado, a
partir de agosto de 1998 (Ponte Varig-Rio Sul). Os resultados parecem ilustrar dois pontos: 1) que
mesmo firmas em code-share podem apresentar situacdes competitivas distintas, dependendo de suas
operacoes, custos e posicionamento no mercado; e 2) que informacgoes a partir de analises do lucro
contébil podem ser bem diferentes das embasadas no lucro econdmico.*

A principal conclusao do exercicio de aplicacdo da abordagem NOIE a essa importante ligacdo do
transporte aéreo nacional é que as movimentagoes paralelas de precos de agosto de 1999 ndo acarreta-
ram efeitos relevantes sobre o mercado, tendo representado muito provavelmente apenas uma tentativa
de realinhamento de receitas unitarias em face ao choque cambial do inicio daquele ano, nao tendo sido
capazes de representar um efetivo distanciamento de referenciais competitivos no mercado. O modelo
permite, portanto, concluir que, a coordenacao de precos, alegada pelas autoridades antitruste,
muito provavelmente nao levou a instauracao de condutas colusivas nesta ligacao.

Por fim, cabe fazer uma mencao a respeito de possiveis padrdes de lideranca neste mercado: FARINA
(2004) sugere este tipo de configuracdo, mas de uma forma um pouco mais sofisticada do que usual-
mente é encontrado em literatura: poderia estar acontecendo alterndncia no possivel papel de “lider”
entre Varig e TAM, e que nem os modelos tipicos de lideranca de precos e nem os modelos que nao
assumem esta hipotese, seriam apropriados para descrever a real conduta competitiva das firmas no
mercado. Entretanto, uma analise dos resultados das Tabelas 6, 7 e 8, mostra que a suposicao de exis-
téncia de uma firma lider fica comprometida pelo fato de ndo se conseguir rejeitar, em todo o periodo
amostral, os padrdes nao-cooperativos de conduta (seja Bertrand-Nash, precificagao ao custo marginal
ou abaixo dele) para nenhuma dessas empresas; para que houvesse lideranca de precos, deveria ser
observado tanto Varig como TAM se alternando com praticas de equiparacdo de precos, enquanto as
demais jogariam como tomadoras de preco — hipéteses que foram rejeitadas pelas analises empiricas.
Assim, torna-se questiondavel a argumentacdo de que existe lideranca quando ndo ha firmas exercitando
seu poder de mercado por conta desse possivel status.

5. CONCLUSOES

Buscou-se efetuar, no presente trabalho, uma investigacao antitruste da conduta das companhias
aéreas no mercado constituido pela Ponte Aérea Rio de Janeiro - Sdo Paulo. Tal analise foi motivada pela
abertura de inquérito pela Secretaria de Direito Econdmico em mar¢o de 2000, em razdo do aumento
coordenado de dez por cento nos precos na ligacdo, dias apds a imprensa ter divulgado a realizacao de
uma reunido entre os seus principais empresarios.

Procurou-se construir um Modelo de Pardmetro de Conduta no estilo da abordagem da Nova Organi-
zacdo Industrial Empirica, NOIE, com vistas a se analisar a competicao neste mercado, e as variacdes nos
mark-ups prego-custo devido a eventos relevantes, como a desvalorizagao cambial de 1999, ou a entrada
da Gol no Aeroporto Galedo, em 2001. O pardmetro de conduta estimado foi comparado com valores
referenciais tedricos representativos do equilibrio de Nash e precificacao ao custo marginal, além de um
padrdo tipico de comportamento colusivo, de “equiparador de precos” (conhecido como "cobertura de

40No caso, o lucro contabil aponta para alta lucratividade, enquanto que a analise econdmica aponta para mark-ups baixos ou
negativos. Custos fixos ndo sao observaveis para o analista, entretanto.
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precos"). Uma importante contribuicdo metodolégica foi a implementacdo de rotinas de bootstrapping
para a correcao dos desvios padrdes das estimativas da conduta, dentro de um arcabougo econométrico
de Two-Step Estimator (como sugerido, em Organizacao Industrial, por SLADE 2004).

As conclusdes obtidas apontaram para a rejeicao da hipétese de que as empresas estavam em conluio
do tipo equiparacdo de precos, bem como ndo foi possivel rejeitar hipoteses de situacdes competitivas,
seja do Equilibrio de Bertrand-Nash, seja situagoes de precificacdo ao nivel do custo marginal ou abaixo
dele. Nesse sentido, é possivel argumentar que, mesmo sob o ponto de vista legal, as empresas nao
causaram infracdo a ordem econdmica, como coloca o artigo 20, incisos III e IV, da Lei de Defesa da
Concorréncia: “aumentar arbitrariamente os lucros” e “exercer de forma abusiva posicdo dominante”.

Ha que se salientar, contudo, que as conclusdes do presente trabalho ndo significam que as auto-
ridades de defesa da concorréncia ndo tenham outras razdes legais para promover o inquérito, dado
que as evidéncias da reunido prévia entre os empresarios e da simultaneidade das a¢des podem ser
consideradas como tentativa de prejudicar a livre concorréncia, o que é exposto no artigo 20, inciso I,
daquela lei. A possivel utilizagdo de um sistema de intercdmbio de informacgoes extra-preco poderia ser
apontada como evidéncia adicional de infracdo, como consta do argumento da SEAE. Procurou-se de-
monstrar, entretanto, que esses fatores, isoladamente considerados, ndo tiveram eficacia para propiciar
uma conduta prejudicial ao bem-estar econémico liquido no mercado, por meio de colusao ou pratica
de cartel.

A discussdo mais importante que o trabalho buscou realizar, entretanto, diz respeito a contribui-
¢do para uma metodologia de analise de processos antitruste, que tem se firmado como instrumentos
de intervencdo importantes no que tange ao monitoramento de mercados oligopolisticos recentemente
liberalizados - caso do transporte aéreo brasileiro na atualidade. Busca enfatizar, inclusive, que a recém-
criada agéncia reguladora do setor (ANAC), dentro de um novo marco regulatoério, devem ser assegura-
dos instrumentos ativos que permitam o desempenho das tarefas de monitoramento antitruste nesta
industria, em conjunto com as instituicdes ja designadas para a defesa da concorréncia por lei, como
o CADE, a SDE e a SEAE. Deve-se salientar, contudo, a relevante restricdo de que, ao se configurar a
nova agéncia, evite-se acarretar problemas de coordenacdo com os 6rgdos antitruste existentes, caso
contrario, a eficiéncia econdmica podera ser penalizada na forma de um aumento indesejado nos custos
de transacao.
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A. A TECNICA DE BOOTSTRAPPING

O Bootstrap é um método desenvolvido originalmente por EFRON (1979) para se estimar a distribui-
¢do amostral de um estimador, por meio de reamostragem com reposicao de elementos, da amostra
original. A teoria de modelos baseados em amostragem para inferéncias estatisticas parte da hipotese
de que os dados surgem como uma amostra de alguma distribuicdo de probabilidade conceitual f. In-
certezas sobre as inferéncias podem ser medidas se for estimada f. A idéia fundamental do método do
bootstrap é que se pode computar medidas de incerteza (média, intervalo de confianca, desvio-padrao,
e outras) sobre inferéncias da distribuicdo de f estimadas da amostra (BURNHAM, 2004).

Existem duas formas possiveis de se rodar o bootstrap: a paramétrica e a ndo-paramétrica. Quando
existe um modelo matematico particular, com constantes ajustaveis ou pardmetros 1) que determinam
f, 0 modelo é chamado de paramétrico e os métodos estatisticos baseados nesse modelo sdo métodos
parameétricos. Nesse caso, o pardmetro de interesse # é componente ou funcio de ). Quando nenhum
modelo matematico é usado, a andlise estatistica é ndo-paramétrica, e usa apenas o fato de que as
variaveis aleatérias sdo independentes e identicamente distribuidas. No caso de se tratar de um modelo
paramétrico, a analise ndo-paramétrica pode ser util para indicar a robustez das extragées do mesmo
(HAIR et alii, 1998).

Em geral, métodos de reamostragem sao mais utilizados em aproximacdes nao-paramétricas. Nesse
caso, o procedimento consiste na geracao de multiplas amostras (x*B), chamadas de reamostras ou
pseudo-amostras, a partir de uma amostra inicial (z) através de um processo aleatério e com reposicao.
Freqiientemente, a amostra é composta de n unidades independentes e isso basta para fazer um simples
exemplo aleatério de tamanho n, com reposicao, e obter uma amostra bootstrap.

O conjunto B das amostras bootstrap é uma proxy para um conjunto B de amostras reais indepen-
dentes de f — na realidade, tem-se apenas uma amostra com dados reais. Propriedades esperadas da
replicacdo da amostra original sdo inferidas a partir das amostras bootstrap, exatamente como inici-
almente foi feito com a amostra real de dados. Do conjunto de resultados de amostra de tamanho B,
pode-se medir as incertezas sobre a inferéncia da amostra para populacdo. O bootstrap pode trabalhar
bem para amostras de grandes tamanhos (n), mas pode ndo ser confiavel para pequenas (n = 5, 10
ou até 20). A distribuicao bootstrap pode ser vista como aproximacao altamente acurada da verdadeira
distribuicdo da amostra do estimador (BURNHAM, 2004).

Em particular, tem-se como exemplo pratico, o procedimento de bootstrap para estimar desvio-
padrées (EFRON e TIBSHIRANI, 1993):

1. Seleciona-se B amostras independentes de bootstrap z*!, 2*2, ..., z*P cada uma consistindo de

n elementos gerados num processo aleatdrio e com reposicdo de x.

2. Estima-se o valor do pardmetro desejado correspondente a cada reamostra de bootstrap: 6 (b) =
s(x*b ,b=1,2,3,..., B, onde §* é a réplica bootstrap de 6 e 6 é a estimativa do pardmetro de
interesse, 6.

3. Estimar o erro padrao se F(é) pelo desvio-padrdo das amostras das B réplicas:
B
sep ={)_[0"(b) = 0()*/B -1}/,
b=1
onde sép é o desvio-padrio das réplicas bootstrap de sex () e 0*(.) = Zle 0*(b)/B.
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Assim, na medida em que B tende a infinito, o desvio-padrdo estimado pelo bootstrap tende ao
desvio-padrao da populacdo. Pelo fato de que essa aproximacdo envolve a repeticdao do procedimento
de analise dos dados originais com muitas réplicas do conjunto de dados, isso é as vezes chamado de
método intensivo-computacional (DAVISON e HINKLEY, 1997).

Como enfatizado, o algoritmo de bootstrap acima descrito pode ser utilizado também como meca-
nismo de correc¢do de desvio-padrdo em modelos que empregam como regressor uma variavel estimada.
Isso se aplica ao procedimento em duas etapas aqui efetuado, nos quais o desvio-padrdo dos parame-
tros da segunda etapa deve ser ajustado para refletir o fato de que sua matriz de covariancia contém
ruido induzido pelas estimativas da primeira etapa (KARACA-MANDIC e TRAIN, 2003). Assim, a equacao
da segunda etapa pode ser estimada normalmente, mas os resultados finais reportardo uma matriz de
varidncia-covariancia ajustada a partir de valores resultantes de bootstrap aplicado a variaveis estimadas
na primeira equacdo, e presentes como regressores na segunda equacao.

B. LUCRATIVIDADE NO MERCADO (DADOS CONTABEIS)

Figura 1 — Evolucao da Taxa de Lucratividade (%) na Ponte Aérea Rio de Janeiro — Sdo Paulo (Fonte:
Anuario DAC — Vol II)
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