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Resumo

Este artigo apresenta o Antitrust Mixed Logit Model (AMLM), uma metodologia nova que demonstra como calibrar os
parametros de um modelo de demanda mixed-logit e simular os efeitos unilaterais decorrentes de uma fusido horizontal. A
principal vantagem sobre a versdo mais simples que utiliza o modelo logit (Antitrust Logit Model, ALM, desenvolvido por
Werden e1994) é a flexibilidade da demanda, o que resulta em elasticidades mais plausiveis e, conseqiientemente, previsdes
mais plausiveis sobre o efeito de fusdes. Ao contrario de abordagens econométricas, o AMLM compartilha com o ALM atributos
interessantes para autoridades de defesa da concorréncia: requer poucos dados e é rapido de processar. Utilizam-se dados
ficticios para ilustrar a operagdo, principais inputs e outputs do AMLM e comparar os resultados com outros modelos como ALM
e o PCAIDS (Proportionally Calibrated Almost Ideal Demand System). Adicionalmente, aplica-se o0 modelo AMLM as simulagdes
entre varias empresas que compdem o mercado de transporte aéreo de passageiros, incluindo a recente fusdo real entre GOL e
WEBJET.

Palavras-Chave: transporte aéreo, mixed logit, simulagdo de fusdo, defesa da concorréncia.

Abstract

This paper presents the Antitrust Mixed Logit Model (AMLM), a novel methodology that shows how to calibrate the
parameters of a mixed-logit demand model and simulate the competitive effects of horizontal mergers. The major advantage
over the simpler Logit version (the Antitrust Logit Model, ALM, developed by Werden and Froeb,1994) is flexibility, resulting in
more reasonable elasticities and consequently more plausible predictions of merger effects. Moreover, unlike the econometric
approaches, the AMLM shares with the ALM the attributes that are particularly appealing to antitrust agencies, given time and
data constraints they usually face: low data requirement and high computational speed. The methodology is illustrated with
fictitious data to compare the results with other competing models, such as ALM and PCAIDS. Additionally, the model is applied
to simulate several mergers in the Brazilian airline industry, including the recent actual merger between GOL and WEBJET
merger.
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Introducéo

Prever os efeitos unilaterais decorrentes de fusdes horizontais constitui um dos principais
objetivos das agéncias de Defesa da Concorréncia. Comumente, metodos qualitativos sdo
combinados com outros métodos tradicionais para avaliar a potencial perda de bem-estar
devido a eliminagcdo da concorréncia entre duas ou mais empresas. No entanto, devido ao
rapido desenvolvimento de novas ferramentas em organizacdo industrial e empirica a
crescente aceitacdo pelas agéncias antitruste e tribunais, a aplicacdo de métodos quantitativos
tem crescido significativamente. Entre estes, um dos métodos mais utilizados é a simulacéo de
fusbes, que faz previsdes quantitativas de alteracBes nos precos devido a eliminacdo da

rivalidade entre duas empresas baseadas a partir de um modelo estrutural de demanda e oferta.

H& muitas formas de estruturar um modelo de simulacdo de fusGes. No lado da demanda, o
produto tem que ser definido como um bem homogéneo ou diferenciado. Por sua vez, do lado
da oferta as opc0es tipicas sdo Bertrand (competicdo em pregos) e Cournot (competicdo em
guantidade). A técnica de simulacdo é mais frequentemente aplicada para prever os efeitos
concorrenciais de fusdes em industrias caracterizadas por bens diferenciados utilizando o jogo
Bertrand. Neste caso, as op¢des comuns para a demanda sdo: modelos continuos, tais como
AIDS, linear e log-linear, e modelos de escolha discreta, tais como Logit, Nested logit e
Mixed Logit".

A metodologia empirica para determinar os parametros de demanda e oferta, a partir do quais
sdo realizadas as simulacBes, também apresenta alternativas. De fato, os modelos podem ser
calibrados ou estimados econometricamente. A abordagem econométrica normalmente exige
a coleta de um conjunto de dados abrangente (precos, quantidades, deslocadores de demanda
e custo, além de instrumentos) e, por vezes, os modelos apresentam elevada carga

computacional (Berry, Levinsohn e Pakes,1995 e Nevo, 2000 e 2001).

O beneficio mais explicito da abordagem econométrica € a possibilidade de avaliar a precisdo
das estimativas e, portanto, testar os parametros (demanda e oferta) e resultados (elasticidades

e aumento de precos) com critérios estatisticos bem definidos. Uma alternativa é adicionar

! Ver Budzinski e Ruhmer (2009) para uma descri¢do extensa sobre modelos de simulag&o.
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hipoteses ao modelo e informagdes extras (como por exemplo, um subconjunto da matriz de
elasticidades) para recuperar os parametros do modelo de forma deterministica, ou seja, para
calibrar os parametros. Neste caso, além da informacéo externa, somente precos e quantidades
(ou fatias de mercado) sdo necessarios e, devido a simplicidade do modelo, o célculo torna-se
mais rapido. A desvantagem da calibragem é ndo possuir uma forma natural de testar os
parametros e as previsdes de mudanca nos precos, além de exigir muita confianca sobre a

informacao externa. Este problema é atenuado, porém, utilizando a analise de sensibilidade.

Dentro da classe de modelos calibrados, o Antitrust Logit Model (ALM, doravante),
desenvolvido por Werden e Froeb (1994), constitui o modelo de referéncia, pois boa parte dos
modelos atuais seguem sua estrutura (demanda de escolha discreta por produtos diferenciados
com competicdo a La Bertrand) e abordagem empirica (calibrar os parametros e recalcular os
precos apds a eventual fusdo). No entanto, € notorio que o modelo de demanda Logit impGe
limitacdes muito severas sobre as elasticidades-preco (tanto a prépria quanto a cruzada), que

constituem importantes variaveis econdmicos na avaliagdo dos efeitos de fusdes’.

Este artigo apresenta o Antitrust Mixed Logit Model (AMLM), uma nova metodologia, cuja
principal contribuicdo € mostrar como calibrar os parametros de um modelo de demanda de
escolha discreta Mixed Logit. Apos este passo, a calibragem do modelo utiliza o conceito de
equilibrio de Bertrand-Nash no contexto de produtos diferenciados a fim de obter os custos

marginais e simular os aumentos de precos.

O fator que distingue os dois modelos, AMLM e ALM, reside no lado demanda, elemento
essencial na simulacéo. De fato, a grande vantagem do AMLM sobre a versdo Logit (ALM) €
a flexibilidade da demanda Mixed Logit, que gera padrdes mais razoaveis de substituicdo
entre bens e, conseqientemente, previsdes mais plausiveis sobre os efeitos de uma
determinada fusdo. Além disso, ao contrario das abordagens econométricas para estimar os
parametros de uma demanda Mixed Logit (Berry, Levinsohn e Pakes, 1995 e
Nevo,2000,2001), o AMLM exibe atributos que sdo particularmente atrativos para agéncias
de Antitruste: baixa exigéncia de dados e alta velocidade computacional.

’Este é um problema estrutural do modelo logit, no sentido de que, independentemente da metodologia empirica
empregada para descobrir seus parametros (calibracdo ou econometria), o0 modelo imp&e por construgdo uma
matriz de elasticidade inflexivel (ou seja, uma matriz com muitos elementos idénticos).
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Este artigo esta organizado da seguinte forma. A Secdo 2 apresenta modelo de demanda
Logit. A Secdo seguinte introduz o Mixed Logit. Por sua vez, a Se¢édo 4 apresenta o lado da
oferta, em que as empresas concorrem a la Bertrand. Na Secéo 5, dados ficticios sdo usados
para ilustrar a AMLM. Outra aplicacdo com dados reais do setor aéreo é apresentada na Secao

6. Finalmente, comentarios adicionais podem ser encontrados na ultima sec¢&o.

1. Calibragem da demanda Logit

Como ponto de partida, apresenta-se o lado da demanda do ALM?, que propde a calibracdo do
modelo mais simples de demanda de escolha discreta: Logit. Esse modelo produz solugdes
analiticas para a demanda e as elasticidades e, portanto, permite destacar de forma clara e
simples as idéias basicas do ALM, que servem de inspiracdo para calibrar o modelo mais

flexivel apresentado na proxima secéo.

Assim como outros modelos de escolha discreta, o Logit assume que a escolha do produto se
da de forma indireta a partir das preferéncias dos consumidores pelos atributos e nédo pelo
produto em si. Uma vez mapeadas as preferéncias do consumidor pelos atributos € possivel
inferir a distribuicdo de preferéncias pelos produtos. Os modelos de escolha discreta rompem
a relacdo entre nimero de produtos e nimero de parametros, facilitando aplicacdo métodos
empiricos, especialmente a calibragem. N&o interessa 0 qudo grande seja a quantidade de
produtos, 0 nimero de parametros a ser estimado sera 0 mesmo. Isto é verdade para todos 0s
modelos de escolha discreta, no entanto, este resultado fica bem mais claro no caso do modelo

Logit descrito a seguir.

Formalmente, neste modelo os consumidores ordenam suas preferéncias pelos produtos (ou
marcas) de acordo com suas caracteristicas e precos. Existem N +1 escolhas no mercado, N
bens internos e um bem de referéncia (ou bem externo). O consumidor i escolhe a marca j,

dado o preco pj, caracteristicas ndo observadas (sintetizadas pelo escalar 5;) e as preferéncias

idiossincraticas ndo observadas &;, de acordo com a funcéo de utilidade a seguir:

¥ 0 modelo da oferta é idéntico tanto to ALM quanto AMLM e segue o padréo da literatura: competic&o com
produtos diferenciados a la Bertrand.
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Uy =—0op,; +3;+¢&; (1)

1

onde « € um coeficiente que representa a utilidade marginal do consumidor i (ou desutilidade)
em relacdo ao preco. A especificacdo da demanda se completa com a definicdo do bem
externo, bem substituto aos bens internos ao qual o consumidor atribui utilidade nula, uma
normalizacéo tipica de modelos de escolha discreta. O consumidor entdo escolhe o produto
que lhe confere maior utilidade, o que corresponde a solucdo da seguinte maximizacéo,

Max {u;, j =0,1,..N}, onde N representa o nimero de bens internos. McFadden (1974, p.39-
40) mostra que, ao assumir uma distribuicio Gumbel (valor extremo) para g
(fle;)=ep(-exple; ), obtém-se uma forma analitica para a probabilidade de o consumidor

i escolher o determinado produto j, cuja formula é dada por

o =5 )

No entanto, como os dados tipicamente disponiveis estdo em nivel de produto (ou marca), ndo

em nivel do consumidor, € preciso obter a probabilidade de escolha do bem j (o;), que, neste

caso, é simples de calcular. Observe que a equacao acima ndo € indexada pelo consumidor i,
portanto, a probabilidade a probabilidade do produto j ser escolhido é mesma para todo
consumidor i e, portanto, a probabilidade (ndo condicional) de escolha do produto j, dada por
cj € mesma a probabilidade de escolha do produto j pelo consumidor i. Portanto o; = ;. Por

sua vez, a probabilidade condicionada a escolha de um bem interno j (o, ), ou seja, a fatia de

mercado condicionada’ do bem interno j (s, ) € dada por

O (a, p,9) T (a, p,9)

S =0 (a,p,0)= o (@, p.d) 1-ocy(a,p,d)

3)

* Termo utilizado por Werden and Froeb (2008, p.43) para designar a fatia de mercado dentro do conjunto dos
bens internos, sendo, portanto, calculada pela razdo entre quantidade do bem j e a quantidade total dos bens
internos.
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Onde o6 e p sdo vetores vetor N-dimensionais definidos, respectivamente

poro =(9;,0,,0;....04) € Pp=(P., Py, Ps---Py) s o, (a, p,0)€ a probabilidade de escolha do

conjunto dos bens internos e o, (r, p, ) € a probabilidade de escolher o bem externo.

Como em qualquer modelo de calibracdo, 0 ALM acrescenta mais informacdes ao modelo.
Esta informagédo pode vir de diferentes fontes, tais como documentos de empresas, outros
estudos e a opinido de especialistas da industria. Neste modelo, somente duas elasticidades
sdo suficientes para recuperar os parametros de demanda. Normalmente, a elasticidade-preco
prépria de um dos bens internos e a elasticidade agregada (industria) compdem o conjunto de
informacdes externas, mas outras combinagdes podem ser utilizadas, tais como elasticidades-
preco proprias para duas mercadorias diferentes ou duas diferentes elasticidades-preco

cruzadas.

O Logit implica nas seguintes formulas analiticas para a elasticidade agregadas 7, e

elasticidade propria dos pregosz, :

n (a, p,0)=—adpo, e, (4)
mi(a, p,0) =-ap,[1-0|] (5)
p, 0o, A 0o, (Ap) o . -
onde, =—— =— e = ¢ um preco médio
Uyl o o m s,(p) o2 |,1_1 p ;Gm Pm prec

ponderado. As equacdes acima podem ser simplificadas para o seguinte sistema”:

In[s;, - oy)]-Inloy]=—ap; +0;, j=1,..N (6)

()

_ [ep@-s,) +|77| |S“]p|
| = D

|’7||

ondec, =—.
ap

°0 sistema € linear nas incognitas (5, &) .
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A calibracdo da demanda no ALM consiste simplesmente em resolver o sistema de equacdes

acima para o vetor de dimensdo N+1(«,d), composto pelo escalar « e o vetor N-
dimensional & =(9,,9,,0;....0y), dados os pregos p=(p,,P,, Ps;--Py), as fatias de
mercado condicionais (s; ), a elasticidade agregada (ou da indUstria) 7, e a elasticidade de
um dos bens internosz, . Este sistema possui solugdo simples e analitica. Primeiramente,

_ ‘U,-‘ﬁ-k?. |Sj| P;

obtém-se o a partir de equagdo (7), o que resulta em« —
pj p(l_ Sjl )

. E, em seguida,

uma vez que « € conhecido, completa-se a calibragem com a obtengdo dos &, s a partir do

seguinte rearranjo da equagio (6): 0; = In[s; 1—o,)]—In[o, 1+ ap;.

Note que a calibragem, ao contrario da abordagem economeétrica, exige poucas observacdes
sobre precos e quantidades. De fato, o sistema de equactes (6) e (7) pode ser resolvido com
apenas trés produtos, ou até mesmo dois produtos, o que ndo € verdadeiro para analise

econométrica. A calibragem exige, no entanto, que sejam conhecidas duas elasticidades.

Seja qual for a abordagem empirica (econometria ou calibragem), o0 modelo Logit apresenta
séria limitagOes, pois impde um matriz de elasticidades pouco flexivel com varios valores
idénticos, um propriedade pouco desejavel, especialmente se o objetivo for simular fusdes.
Com relacdo ao grau de substituicdo entre dois produtos j e r, observe que, a partir da

elasticidade cruzada 7;, =-op,o,calculadas pelo modelo Logit, o aumento da fatia de

mercado do produto j decorrente do aumento percentual do preco p, depende apenas de r. Isto
significa que um aumento percentual de p, afetara de forma idéntica todos os outros produtos
no mercado (competicdo ndo localizada). Trata-se de uma propriedade pouco plausivel em
mercados com produtos diferenciados. Com efeito, uma das motivagdes principais para
realizar estudos de demanda e simulacdo de fusdo é justamente, para cada par de produtos,

distinguir entre mais proximos e mais distantes no espectro de produtos.

Esta limitacdo do Logit € outra forma de manifestacdo da propriedade de independéncia de
alternativas irrelevantes (11A), amplamente discutida na literatura (Mcfadden, 1974 e Berry,
1994). A solucdo mais simples para esta restricdo do modelo Logit é oferecida pelo Modelo
Logit Agrupado (ou Nested Logit Model). Neste caso, o pesquisador define a priori 0s

agrupamentos (ou segmentos do mercado) e assume que produtos pertencentes a0 mesmo
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grupo possuem grau de substituicdo mais elevado. No tnatnto, o modelo ainda preserva a
propriedade lla para produtos no mesmo grupo. Outra solucdo, mais geral e mais sofisticada,
se refere a0 modelo Logit com coeficientes aleatdrios, também conhecido como Mixed Logit,
onde a utilidade marginal pelos atributos varia entre os consumidores, gerando um matrix de

elasticidades flexivel, porpriedade bastante desejavel para simulagdo de fusdes.

2. Calibragem da Demanda Mixed Logit

Esta secdo descreve a contribuicdo fundamental deste trabalho, que consiste em desenvolver
uma metodologia para calibrar os pardmetros do modelo de demanda Mixed Logit. E
importante notar que esta contribuicdo é original no universo de modelos calibrados, visto que
solucdes econométricas ja foram encontradas (Berry, Levinsohn e Pakes,1995) a partir da
utilizacdo do Método Geral dos Momentos, que exige elevada carga computacional, muitos
dados e bons instrumentos. A motivagdo deste trabalho consiste, portanto, em desenvolver
um método empirico simples, que exija poucos dados como ALM, mas que gere padrdo mais
plausivel de substituicdo entre produtos como e, conseqlientemente, resultados mais proximos

dos reais efeitos econdmicos de uma fusao.

Formalmente, neste modelo os consumidores ordenam suas preferéncias pelos produtos (ou
marcas) de acordo com suas caracteristicas e precos. Existem N+1 escolhas no mercado, N
bens internos e um bem de referéncia (ou bem externo). O consumidor i escolhe a marca (ou

produto) j, dado o preco pj, caracteristicas ndo observadas (sintetizadas pelo escalar &;) e as

preferéncias idiossincraticas ndo observadas &;, de acordo com a funcéo de utilidade a seguir:

U; =g(oc,vi)pj+5j+gij (8)

Onde o coeficiente de preco g(a,v;) é um coeficiente aleatorio que representa a utilidade

marginal do consumidor i (ou desutilidade) do preco, que é uma funcéo do parametro o e um
termo v; especifico que varia entre consumidores. Introduzir heterogeneidade no coeficiente
de preco é uma extenséo natural do caso particular Logit, no qual v; € uma constante, tornando

a utilidade marginal em relacdo a precos idéntica para todos os consumidores.
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O consumidor entdo escolhe o produto que lhe confere maior utilidade e, a0 assumir uma
distribuicao de valor extremo do tipo Il para &; ( f(gij ): exp (— exp (gij )) é possivel obter uma
forma analitica para a probabilidade de o consumidor i escolher o determinado produto j, cuja

formula é dada pela familiar formula logit
€ V)P +6,
Gij(aa p15,Vi)= ’fp(g(a )pj j) (9)
1+ exp(g(a, V) p, +6,)

m=1

No entanto, como os dados tipicamente disponiveis estdo em nivel de produto (ou marca), ndo

em nivel do consumidor, € preciso obter a probabilidade de escolha do bem j (o ;), que é dada

pelo valor esperado de por o, em relagdo a distribuicdo de v;.

o, (@, p,8) =E, [0y (@, p,6,v)]= [0 (@, p,5,v,) dF (v) (10)

Note que esta integral € trivial no Logit, pois o; = o, 0 que ndo € o caso na equagao (10),
descrita acima. Por sua vez, a probabilidade condicionada & escolha de um bem interno j

(o), ou seja, a fatia de mercado condicionada do bem interno j (s;, ) € dada por

O-j(a! P, o)

sy =0y (e, p,5):0 (@, p.5)

(11)

onde o, é a probabilidade de uma das mercadorias internas ser escolhida.

Para 0 modelo de demanda Mixed Logit, a elasticidade-preco para um determinado bem | é

dada por

m (a, p, o) :LEv[g(a!Vi)'ail (a,p,6,v;)1-0y(a, p,5,V;)] (12)

o
Por sua vez, a elasticidade da demanda agregada 7, (do conjunto formado pelos bens

internos), também conhecida como elasticidade da industria, é dada por

E [9(a,V;).P (e, p,6,V,).0(a P, 6,V)] (13)
0,

n (o, p,0) =

JTL-RELIT | Journal of Transport Literature, Manaus, vol. 8, n. 4, Oct. (2014) 45



Sergio Aquino de Souza pp- 37-59

N
ondeP, = Z(Uim-Pm) e o,,(a, p,o,v,) = N ! é a probabilidade

n 1+ > ep(g(a,v,)p, +6,)

m=1

do consumidor i escolher o produto externo.

Note que o sistema de equagOes formado por (11), (12) e (13) pode ser reescrito da seguinte

forma:

S5 = nioy(@p.9) =1 .N (14)
: Ev[|g(a’vi)|'Pi(a! P,d,v;).00(a, p,0,V;)]

|77||p| Ev[|g(avvi)|-5i| (@, p,0,v;)L—0y(a, p,0,v))]

(15)
Siy Ev[|g(alvi)|'Pi(a! p,d,V;).oi(a, p,6,v;)]

|77||| =

Para realizar a calibragem assume-se que o analista (ou pesquisador) possui 0 seguinte

conjunto de informagdes: fatias de mercados;, , vetor de precos p, distribuicdo do termo do

i
consumidor especifico v;, elasticidade agregada 7, e a elasticidade de um bemp, . Desta
forma, o sistema chave da metodologia, formado pelas N+1 equagOes (14) e (15), permite
identificar as N +1 incognitas (vetor N-dimensional ¢ e o escalara ), o que completa a
calibragem dos parametros da demanda que servirdo como inputs para a simulacdo de
mudancas de propriedades dos produtos no lado da oferta. Note que apesar, de exigir
informac0des extras sobre duas elasticidades, os parametros da demanda do AMLM podem ser
determinados com um pequeno conjunto de dados sobre pregos e quantidades (fatias). De
fato, como no exemplo a ser apresentado na secdo 5, € possivel determinar parametros da
demanda e simular fusBes com apenas quatro produtos, algo infactivel no contexto da

abordagem econométrica.

®Se o fosse um vetor de dimensdo maior que um, e ndo um escalar como assumido aqui o sistema seria,
certamente, sub identificado. Por esta razdo, postula-se um modelo Mixed Logit com apenas um coeficiente
aleatorio com apenas um parametro. Se este € um modelo plausivel é em grande parte uma questdo empirica.
Observe também que & é determinista e, portanto, ndo possui desvio padrdo. O modelo pode ser facilmente
estendido para acomodar distribuicdo mais flexivel adicionando outra elasticidade e, conseqiientemente, outra
equacdo para o sistema de calibracao.
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3. Oferta

Determinar os parametros de demanda néo é suficiente para realizar a simulacdo de fuséo, é
preciso modelar o lado da oferta. Este trabalho segue o modelo de Bertrand comumente
adotado na literatura: empresas escolnem os precos dos produtos (diferenciados)

simultaneamente em um jogo de um so estégio.

Em primeiro lugar, assume-se que cada firma f produz um subconjunto Fdos bens ofertados
neste mercado. Em competicdo a la Bertrand, pode-se mostrar que o preco do produto j

produzido pela empresa f a um custo marginal (constante) c; deve satisfazer a seguinte

equacéo
Uj+rEZFf(Pr—cr)gaj’ -0 , j=12,.N (16)
Ou, de forma equivalente,
o—(QAp-c])=0 (17)

ondec, p e c sdo vetores Nx1 reunindo o;’s, 0s pregos e 0s custos marginais,

respectivamente. Além disso, Ae Qsdo matrizes NxN cujo o elemento caracteristico (j,r) é

definido como segue

oo,

_ >

jr

1 se re jsdo produzidospela mesma firma
Q40 caso contrario.

A decis@o de pregos dos bens externos é exdgena por hipdtese e, portanto, ndo ha interacéo
estratégica com a decisdo de precos dos bens internos. Note que (17) é flexivel o suficiente
para acomodar diferentes estruturas de mercado. A estrutura mais simples é aquela formada
por empresas monoproduto, que produzem apenas uma variedade. Outra forma de

organizacdo, mais comum, é formada por empresas multiproduto, onde cada firma oferta
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varios produtos diferentes. Um terceiro exemplo é o monopolio ou cartel, onde uma empresa

(ou associagdo) organiza a producgdo de todas as variedades disponiveis no mercado.

Uma suposi¢do chave em todos os modelos de simulacdo de fusdo consiste em assumir que 0s
precos observados anteriores a operacdo de concentracao horizontal também séo gerados pelo
resultado de um equilibrio de Bertrand. Portanto, a equacdo (17) aplicada aos pregos
observados antes da fusdo é dada por

o(p”*)—(Q"A(p")[p** —c) =0 (18)

Observe que p®™ representa o vetor de pregos pré-fusdo e que QP™ é construido a partir da

estrutura de propriedade pré-fusdo. Desta forma, a equacdo (18) permite obter a seguinte

férmula analitica para os custos marginais:
¢ = p"* —[(@"A(p")) *o(p")] (19)

Onde c € um vetor N-dimensional que coleta os custos marginais dos N produtos ofertados.
Uma vez de posse dos parametros de demanda e oferta (a, 6 e c) é possivel calcular os

precos de equilibrio resultantes da nova estrutura de propriedade decorrente da fusdo. De fato,

0s precos previstos pos-fusdo ( p"°*) constituem a solucdo do seguinte sistema de equacdes:

O'( p post) _ (Q postA( p post)[ p post C]) — O (20)

Onde QP** é construido a partir da estrutura de propriedade p6s-fusao.
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4. Exemplos e outros métodos comparaveis

Nesta secdo, utilizam-se dados ficticios para ilustrar a operacdo, principais inputs e outputs do
AMLM e comparar os resultados com outros modelos como ALM e o PCAIDS
(Proportionally Calibrated Almost Ideal Demand System). O ALM ¢ a principal referéncia de
comparacao, visto que pertence a mesma classe de modelos de escolha discreta e constitui um
caso particular do AMLM. No entanto, comenta-se também brevemente sobre outro modelo
de calibragem bastante conhecido, o PCAIDS, desenvolvido por Epstein e Rubinfeld (2002),
que modelam as preferéncias dos consumidores baseadas em um modelo de demanda

continua.

O mercado ficticio possui 4 marcas (ou produtos), denominadas, A, B, C e D, onde cada uma
é produzida por uma empresa diferente, e apresentam fatias de mercado de 40%, 35%, 15% e
10%, respectivamente. O preco do bem A é de 9 unidades monetérias, enquanto B, C e D séo
vendidos por 6, 5 e 3 unidades monetérias, respectivamente. Além disso, segue-se Petrin
(2002) e parametriza-se a utilidade marginal do consumidor em relacdo a precos de acordo
com a forma funcional dada por g(«,v;) =—av,, em que o termo v, segue uma distribuicéo
qui-quadrado com 3 graus de liberdade. Adicionalmente, para executar o AMLM, sdo
necessarias duas elasticidades. Atribui-se -1 para a elasticidade agregada (ou industria) e -2

para elasticidade-preco da primeira marca.

O primeiro passo do AMLM ¢é a calibragdo do sistema de demanda Mixed Logit que consiste

em resolver o sistema de cinco equagdes para o vetor de 5 incdgnitas («,d,,9,,0;,9,), de

acordo com o sistema formado por (14) e (15). Encontram-se os valores « =0.489, para o

pardmetro que compde o coeficiente aleatéorio de preco g(e,v;), e

o = (5.343, 3.921,2.504,0.663), para o vetor que reune 0s J;'s.

Observe que &; pode se interpretado como qualidade do produto j, pois captura atributos,

exceto preco, que determinam a utilidade do consumidor. A marca A possui a maior
qualidade (5,343), D a menor (0,663), enquanto B e C assumem valores intermediarios. Este
exemplo simples mostra que os resultados do modelo sdo consistentes com o que €

qualitativamente sugerido pelos dados em um mercado com bens diferenciados. Deve-se
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esperar que os consumidores percebam a marca A como produto superior, pois apesar de ser o
mais caro, detém a maior fatia de mercado (40%). Pelo mesmo motivo, deve-se esperar que a
marca D seja a menos desejada pelos consumidores, pois, apesar de ter 0s precos mais baixos,
captura a menor fracdo do mercado (10%). Por sua vez, para as marcas B e C, que valores
intermediarios para precos e fatias de mercado, devem-se esperar valores intermediarios para

o indice de qualidade.

Outro resultado interessante da calibracdo da demanda é a matriz de elasticidade. Com o0s

valores calibrados para («,0,,9,,5,,0,) pode-se usar o modelo e os dados novamente para
calcular a elasticidade-preco propria para qualquer bem j a partir da equacéo:
P;

10

n;(a,p,o)= E.[9(a,V)).04(a, p,6,v;)A-0y(a, p,d,V;)] (21)

Por sua vez, a elasticidade-preco cruzada da demanda de qualquer bem j em relacdo ao prego

de qualquer outro bem r é dada por

P

i1

My = N CADENCHEAD CACH AR (22)

Aplicando estas formulas para este exemplo em particular encontra-se uma matriz 4x4 com 0s

valores dispostos na Tabela 1.

Tabela 1 - Matriz de Elasticidades AMLM

Em relacdo a aumento % de

Elast. do Pa Pg Pc Pp
Produto

A -2.00 0.60 0.19 0.05
B 1.03 -2.39 0.28 0.10
C 0.94 0.80 -2.75 0.12
D 0.65 0.72 0.30 -2.36

Fonte: Elaboracéo do autor.

A matriz acima (Tabela 1) destaca a principal vantagem de utilizar um sistema de demanda
flexivel, como no modelo AMLM, que deixa espaco para os dados para determinarem o
padrdo de substituicdo entre as marcas. Ao contrario do modelo Logit, que impde, por

construcdo, que um aumento de preco de um bem j terd o mesmo efeito proporcional na
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demanda de qualquer outro substituto conforme discussdo na se¢do 2. I1sso também pode ser
verificado empiricamente ao aplicar o0 modelo ALM para calibrar a demanda utilizando os
mesmos dados do AMLM.

Tabela 2 - Matriz de Elasticidades ALM

Em relacdo a aumento % de

Elast. do PA PB PC PD

Produto

A -2.00 0.25 0.09 0.03
B 0.44 -1.37 0.09 0.03
C 0.44 0.25 -1.26 0.03
D 0.44 0.25 0.09 -0.77

Fonte: Elaboracéo do autor.

Note que, se P aumenta em 10%, as demandas de todos os outros bens respondem de
maneira uniforme: cada marca verifica aumento de demanda de 4,44% (ver Coluna 1 da

Tabela 2). O mesmo resultado uniforme pode ser encontrado nas outras colunas.

O mesmo padréo de substituicdo restritivo é encontrado em outra metodologia bem conhecida
de calibracdo: o PCAIDS. Este modelo é muito atrativo em termos operacionais, pois €
simples e requer um conjunto muito pequeno de informacdo: duas elasticidades e fatias de
mercado baseadas nas receitas (faturamento), nem mesmo precos sdo necessarios. No entanto,
esta simplicidade tem um custo. A fim de calibrar o sistema de demanda com um conjunto
limitado de informac6es, os autores tém de impor uma suposicdo de proporcionalidade que
remove o principal atributo principal de um modelo de demanda continua’: a flexibilidade da
matriz de elasticidade. De fato, como no ALM, o PCAIDS gera uma matriz de elasticidades
rigida, com varios elementos idénticos. Outra versdo deste modelo, o PCAIDS com ninhos
(Epstein e Rubinfeld, 2004), gera melhores resultados do ponto de vista de flexibilidade, mas

ainda mostra valores idénticos para as elasticidades-preco cruzada dentro dos ninhos.

De posse dos pardmetros da demanda, procede-se ao calculo do principal resultado da
simulacdo de fusdo: as previsdes de aumentos de precos. Sdo simuladas todas as fusdes
possiveis entre duas empresas. Inicia-se com uma andlise detalhada da fusdo entre as

empresas que produzem os bens A e B, para a qual o AMLM gera os seguintes resultados:

" 0 modelo PCAIDS baseia-se no modelo de demanda continua conhecido como Almost Ideal Demand System
(AIDS) que possui matrix flexivel, porém apresenta quantidade elevada de parametros.

JTL-RELIT | Journal of Transport Literature, Manaus, vol. 8, n. 4, Oct. (2014) 51



Sergio Aquino de Souza pp- 37-59

Tabela 3 - Aumento de Precos - Fusédo A-B

Firmas envolvidas  Precos pds-fusdo Precos pre-fusédo Variagédo (%)
na fuséo

A 12.36 9 37.44

B 9.31 6 55.21

C 5.44 5 8.91

D 3.25 3 8.57

Fonte: Elaboracéo do autor.

Em média, os precos (ponderados pelas fatias de mercado) apds a fusdo sdo 23,16%
superiores. Observe também a partir da Tabela 3 que todas as marcas sdo mais caras apos a
fusdo - um tipico resultado de simulacdo de fusdo sem ganhos de eficiéncia- conforme
hipotese implicita neste exercicio - e que as marcas que exibem a maior variacao de pregos (A
com um aumento de 34,4% e B com 55,21%) sdo aquelas envolvidas na fusdo. O mesmo
padrdo é encontrado para todas as outras fusbes, conforme demonstrado na Tabela 4. Por
exemplo, a fusdo entre A e C causa um aumento de 6,82% nos precos medios, com estas
marcas mostrando 0s maiores aumentos de preco. Observe, no entanto, que os efeitos
anticompetitivos (aumento de precos) sdo inferiores aqueles obtidos na fusdo A-B. Resultados
guantitativamente semelhantes podem ser encontrados para a fusdo B-C, o que resultard em
precos médios 5,42% maiores ap0s a criacdo da nova empresa. Efeitos menores sdo
encontrados para as outras fusGes: aumento do preco médio de 3,27% tanto para as fusGes A-
D e B-D e 1,38% para a fuséo C-D.

Tabela 4 - Resultados da Simulacéo

Firmas Precos p6s-  Precos pré-fusdo  Aumento no Maior Marcas com
envolvidas fusdo preco médio  aumento de  maiores aumentos
na fusao (%) pre¢os(%)

A/B 8.313 6.75 23.16 55.21 AB

A/C 7.211 6.75 6.82 31.191 AC

A/D 6.970 6.75 3.27 20.927 AD

B/C 7.116 6.75 5.42 17.092 B,C

B/D 6.970 6.75 3.27 17.505 B.D

C/D 6.844 6.75 1.39 5.744 D,C

Fonte: Elaboragdo do autor
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Como em outros modelos baseados na calibragdo, uma forma de avaliar a confianga nos
resultados é a realizacdo de analise de robustez em relagdo a informacdo passivel de maior
discussdo: o conjunto de elasticidades que o analista impde ao modelo. Logo, a analise de
sensibilidade baseia-se na execucdo do mesmo modelo com elasticidades diferentes, mas
mantém todo o resto igual. Toma-se o conjunto {-0,5, -1, -1,5} para a elasticidade da industria
e {-2, -2,5, -3} para a elasticidade-preco do produto A e seleciona-se 0 aumento médio dos

precos como o resultado representativo da simulacédo de fuséo entre as marcas A e B.

Tabela 5 - Analise de Sensibilidade—fusao A-B

Elasticidade Propria

Elast. da Ind. -2 -2.5 -3

-0.5 20.58 11.92 5.35
-1 23.16 15.21 8.38
-1.5 14.52 13.90 10.25

Fonte: Elaboragéo do autor

A andlise de sensibilidade (Tabela 5) mostra as previses de precos que variam de 5,36% a
23,16%, o que é aparentemente um intervalo grande, mas os resultados ainda revelam-se Uteis
uma vez que, mesmo no melhor cendrio possivel para as partes envolvidas na fusdo, os precos
apresentam uma consideravel aumento (5,36%), levantando preocupacGes sobre os danos a

concorréncia decorrentes da fusao.

5. AplicacOes ao setor aéreo

Esta secdo aplica 0 modelo AMLM a dados bem recentes do mercado de transporte aéreo de
passageiros no ano de 2010, publicamente disponiveis no sitio da Agéncia Nacional de
Aviacéo Civil - ANAC. A Tabela 6 abaixo mostra a distribuicdo do mercado nacional em
2010 a partir de dados de passageiros por quilémetro transportado pago.
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Tabela 6 - Participacéo e Precos no Mercado de Transp. Aéreo de Passageiros - 2010

Participacdo (%) Preco* (em R$)
TAM 42,63 0,208
GOL 39,41 0,234
AZUL 6,06 0,216
WEBJET 5,86 0,178
Outras 694 -

* Preco calculado pelo yield, prego pago por passageiro em um km percorrido

Fonte: Agéncia Nacional de Aviagdo Civil - ANAC

Trata-se de um mercado bastante concentrado com as duas maiores empresas apresentando
um dominio de 82,04% do mercado e as quatro maiores com a quase a totalidade do mercado
(93,96%). O indice de concentracdo medido pelo HHI=3478 também reforca esta observacéao
e a conclusdo de que concentragdes adicionais sédo potencialmente preocupantes do ponto de
vista da defesa da concorréncia. Os precos, medidos em reais que a empresa cobra para
transportar um passageiro por um quilémetro, apresentam valores similares para TAM, GOL

e AZUL, em torno de 21 centavos e um patamar inferior de 17,8 centavos paraa WEBJET.

Como os dados sdo agregados nacionalmente, conclusdes, andlises e simulacfes sdo
preliminares® e fariam parte de estagio inicial de um longo processo de avaliagdo de uma

determinada fusdo por parte da autoridade de defesa da concorréncia.

A simulacdo de fusdes e, em particular, aquela que utiliza 0 AMLM, pode ser muito Gtil nesta
avaliagdo preliminar, pois permite identificar em termos quantitativos o potencial aumento de
precos decorrente de determinada concentracdo horizontal. Como os dados sdo bem recentes
uma escolha natural para ilustrar a metodologia AMLM consiste na simulacdo da fusdo entre
GOL e WEBJET. Dada a presenca limitada de atores relevantes no setor, é possivel simular e
comparar a fusdio GOL-WEBJET com todas as outras cinco possiveis fusdes entre duas

empresas.

Todas as simulagOes realizadas nesta se¢do seguem a mesma parametrizagcdo utilizada

anteriormente, ou seja, a utilidade marginal do consumidor em relacéo a precos é definida por

® Estudos e anélises no setor tipicamente consideram como mercados cada rota, como Rio e Sdo Paulo por
exemplo. No entanto, estes dados ndo estdo publicamente disponiveis.
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g(a,v;) =—av, e otermo v, segue uma distribuicdo qui-quadrado com 3 graus de liberdade.

Além de precos e fatias de mercado o0 AMLM necessita de dois valores para as elasticidades.
Utiliza-se -1 para a elasticidade da industria, valor normalmente utilizado em modelos
calibrados (Epstein e Rubinfeld, 2002,2004) e -2 para a elasticidade prdopria da TAM, valor

encontrado em outros estudos do setor aéreo®.

Tabela 7 - Aumento de Precos da Fusdo GOL-WEBJET

Empresa Precos pos-fusao Precos pre-fuséo Variacdo (%)
TAM 0,210 0,208 1.05
GOL 0,240 0,234 2.58

AZUL 0,216 0,216 0.00

WEBJET 0,226 0,178 27.37

Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados do modelo AMLM

Destaca-se na Tabela 7 o aumento expressivo de precos da WEBJET (27,7%) e um
conseqiiente alinhamento de seus precos com as outras marcas. No entanto, o preco médio
(ponderado pelas fatias de mercado) aumenta em apenas 2,8%. Ainda de acordo com a
simulacdo, a GOL eleva de forma moderada seus precos, enquanto que as empresas nédo
envolvidas na fusdo apresentam aumentos marginais nos pre¢os, 1,05% no caso da TAM, ou

nulos, como no caso da AZUL.

Os resultados sugerem que o0 aumento médio nos precos € uma variavel pouco representativa
dos efeitos anti-competitivos da fusdo, pois a distribuicdo destes efeitos € muito heterogénea
entre os bens. Recomenda-se, portanto, utilizar a maior variacdo (27,37%) para concluir, a
partir da simulacdo, que a operacdo gera significativas preocupacdes anticoncorrenciais,
merecendo uma profunda analise sobre outros fatores que possam vir a mitigar o potencial
aumento de precos da WEBJET como a possibilidade, ndo contemplada nos modelos de

simulacdo, mas consagrada no andlise antitruste, de entrada de novas empresas.

Apbs realizar todas as outras possiveis fuses (Tabela 8) identifica-se um padrdo semelhante

para as fusdes entre uma empresa grande e uma empresa pequena: as operacdes TAM-AZUL,

% Note que ndo necessariamente sio utilizadas elasticidades para uma das empresas envolvida na fusio. Neste
caso a escolha da TAM deveu-se a consisténcia de valores em torno de -2, encontrados em varios estudos
diferentes (Vassalo,2010 e Ferreira,2011)
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TAM-WEB e GOL-AZUL. De fato, encontram aumentos significativos para a empresa
menor, pouco superior a 27%, e variacdo pequena no pre¢o medio, em torno de 3%.
Destacam-se ainda as outras duas situacGes extremas. A primeira envolve a fusdo entre as
duas maiores empresas TAM e GOL, gerando elevados aumentos tanto no preco médio
(35,77%) quanto em umas das marcas envolvidas na fusdo (51,59%). A situacdo oposta é
encontrada na simulagdo da fusdo da AZUL com a WEBJET- as duas menores empresas com
participacdo minimamente relevante no setor-, com efeitos pouco significativos sobre precos
(aumento de apenas 0,4% em média e de 2,35% para a WEBJET).

Tabela 8 - Resultados de todas as Simulac6es

Firmas Preco médio Preco médio Aumento no Maior Marca com
envolvidas pos-fusdo pré-fusdo preco médio  aumentode  maior aumento
na fuséo (%) precos(%)

TAM/GOL 0,2954 0,218 35,77 51,39 GOL
TAM/AZUL 0,2242 0,218 3,03 27,82 AZUL
TAM/WEB 0,2238 0,218 2,87 27,13 WEB
GOL/AZUL 0,2243 0,218 3,09 27,36 AZUL
AZUL/WEB 0,2185 0,218 0,40 2,35 WEB

Fonte: Elaboracéo do Autor

Como todo modelo de simulacdo de fusGes, 0 AMLM impde uma série de hipdteses-
informagdo sobre elasticidades, modelo de Bertrand com produtos diferenciados, forma
funcional da demanda, distribuicdo dos coeficientes aleatérios, modelo estatico, entre outras-
com o objetivo de simplificar a analise e ganhar capacidade analitica. Muitas destas hipdteses
servem para obter (identificar) os parametros de demanda e oferta, ndo sendo, portanto,
testaveis, especialmente no caso de modelos de calibragem, onde nédo é possivel calcular
variancias. No entanto, uma analise de sensibilidade pode ser realizada. Conforme
mencionado anteriormente, os modelos de calibragem, assim como o AMLM, exigem
informagdes sobre duas elasticidades, que podem vir de diferentes fontes (estudos, relatorios e
opinides, por exemplo) e que podem, portanto, apresentar alguma variagdo entre as diversas
fontes ou até mesmo erros de avaliagdo ou da estimativa. Por construgdo o AMLM depende

fortemente da confianca que o analista possui sobre as elasticidades. Desta forma,
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apresentam-se abaixo os resultados da variagdo das elasticidades para as combinagdes entre 0s
elementos do conjunto {-0,5; -1; -1,5} de a elasticidades da industria e o conjunto {-2; -2,5; -
3} de elasticidade-preco da TAM e seleciono preco médio (Tabela 9) e 0 maior aumento de
precos (Tabela 10) como resultados representativos da simulacdo de fusdo entre GOL e
WEBJET.

Tabela 9 - Analise de Sensibilidade - Aumento no Pre¢o Médio- Fusdo GOL-WEBJET

Elast. Prépria

Elast. da Ind. -2 -2.5 -3

-0.5 3,17 2,59 2,20
-1 2,83* 2,41 2,10
-1.5 1,71 1,77 1,71

*Modelo de Referéncia, valor ja calculado anteriormente.
Fonte: Elaboragéo do Autor

Tabela 10 - Anélise de Sensibilidade - Maior Aumento de Precos- Fusdo GOL-WEBJET

Elast. Prdpria

Elast. da Ind. -2 -2.5 -3

-0.5 35,89 26,18 19,88
-1 27,37* 21,86 17,70
-1.5 14,10 14,64 14,00

*Modelo de Referéncia, valor ja calculado anteriormente.
Fonte: Elaboragdo do Autor

Em todas as oito simulacGes realizadas na analise de sensibilidade, os resultados revelaram
que a WEBJET, assim como no modelo de referéncia com elasticidade da industria -1 e
elasticidade da TAM -2, foi a marca que apresentou a maior elevacdo de pre¢cos no mercado.
Outros resultados também se mostraram robustos em relagcdo a variagdo nos valores das
elasticidades. De fato, em todos casos observa-se um aumento elevado de precos da WEBJET
e aumentos moderados no pre¢o médio. Por exemplo, para a combinacéo de elasticidades -1.5
(elasticidade agregada) e -2.5 (elasticidade da TAM), a WEBJET eleva pregos em 14,64% e o
preco médio aumento em apenas 1,77%.
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Ao contréario do intervalo de variagdo do pre¢co médio [1,71;3,17], verificado na Tabela 9, o
intervalo que compreende os aumentos de pregos da WEBJET (Tabela 10) revela-se bem
superior [14,00;35,89]. No entanto, a conclusdo de que a operacdo gera significativas
preocupacOes anticoncorrenciais se mostra € robusta a variacdo de valores das elasticidades,
visto que mesmo no melhor cenario possivel para as partes envolvidas na fusdo, uma das

marcas apresenta consideravel aumento (14,00%).

Conclusao

O Modelo Antitruste Logit (ALM), desenvolvido por Werden e Froeb (1994), tem servido de
referéncia para previsdo dos efeitos (anti) competitivos decorrentes de fusdes horizontais em
mercados com produtos diferenciados. O ALM néo exige muitos dados, é rapido de computar
e sO necessita de informacGes sobre precos, fatias de mercado e duas elasticidades. Estes
atributos fazem desta metodologia de calibragdo instrumento particularmente atraente para as
analistas de agéncias antitruste e outros profissionais envolvidos na andlise de concentraces
horizontais, devido as restricbes de tempo que normalmente enfrentam. No entanto, é notorio
gue o modelo de demanda Logit impde severas restricdes sobre as elasticidades, que

constituem importantes parametros econdémicos na avaliacdo dos efeitos de uma fuséo.

Este artigo apresenta o Antitrust Mixed Logit Model (AMLM), uma nova metodologia, cuja
principal contribuicdo, que o distingue do ALM, é mostrar como calibrar o parametro de uma
demanda Mixed Logit. Ap6s determinados os parametros da demanda, o modelo segue a
maioria dos modelos de simulacdo de fusdo encontrados na literatura de organizacao
industrial, ou seja, assume competicdo de Bertrand a fim de obter os custos marginais e

simular aumentos de precos.

A grande vantagem do AMLM sobre a versdo Logit (ALM) é a flexibilidade da demanda do
Mixed Logit, que gera padrbes mais razoaveis de substituicdo entre os  bens e,
conseqiientemente, previsdes mais plausiveis sobre os efeitos de uma fusdo. Além disso, ao
contréario das abordagens econométricas para estimar os parametros de uma demanda Mixed
Logit (Berry, Levinsohn e Pakes de 1995, e Nevo, 2001), o AMLM exibe atributos que séo
particularmente atraentes para agéncias de Antitruste: baixa exigéncia de dados e alta
velocidade computacional.
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