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RESUMO

Este artigo demonstra como utilizar determinada
classe de modelos de demanda e oferta por produtos
diferenciados para simulacdo de desinvestimento no
contexto de fusdes. Determinam-se os parametros de
um modelo de demanda de escolha discreta (Mixed
Logit) e, com o lado da oferta modelado como um
jogo de Bertrand entre firmas multi-produto, simulam-
se novos cendrios alternativos ao desinvestimento. O
modelo é aplicado inicialmente a dados ficticios, para
ressaltar os principais passos da metodologia, e para
um caso real (Ambev). A segunda aplicacdo avalia a
decisdo imposta a Ambev pelo Cade, que determinou
a venda da marca Bavaria a um novo entrante, com o
objetivo de mitigar os potenciais danos a concorréncia
decorrentes da fuséo.
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ABSTRACT

This paper uses a class of demand and supply models
for differentiated products to simulate divestment in
the context of mergers. The parameters of a Mixed
Logit demand model are determined and, with the
supply side modeled as a Bertrand game among multi-
product firms, new scenarios (alternative to the
divestment) are simulated. The model is applied
initially to fictitious data, to highlight the main steps
of the method, and to a real case (Ambev). The second
application evaluates the decision imposed on Ambev
by Cade, which determined the sale of the Bavaria
brand to a new entrant in order to mitigate the
potential damages to competition resulting from the
merger.
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1. Introducao

Z notério que o método de simulagio de fusdes constitui atualmente uma ferramenta
importante na analise prévia de atos de concentragiao. No entanto, menos conhecido ¢ seu
uso para a avaliagdo ex-post destes atos. Este artigo mostra que o arcabougo metodologico

de simulacao de fusio (analise ex-ante) pode ser adaptado para a avaliagdo ex-post, especialmente
em relagdo a aplicagao de remédios como desinvestimento.

Ha muitas formas de estruturar um modelo de simulagao (ex-ante on ex-post). No lado da
demanda, o produto tem que ser definido como um bem homogéneo ou diferenciado. Por sua
vez, do lado da oferta as opgdes tipicas sao os modelos de Bertrand (competi¢ao em pregos) e
Cournot (competicao em quantidade). A técnica de simulacdo ¢ mais frequentemente aplicada
para prever os efeitos concorrenciais de fusdes em industrias caracterizadas por bens
diferenciados utilizando o jogo de Bertrand. Neste caso, as op¢des comuns para a demanda sao:
modelos continuos, tais como quase ideal, linear e /gg-linear; e modelos de escolha discreta, tais
como /logit, LA e mixed logit (ML).”

A metodologia empirica para determinar os parametros de demanda e oferta, a partir do
quais sao realizadas as simulagdes, 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, em algumas verses, os modelos apresentam elevada carga

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

O beneficio mais claro da abordagem econométrica é a possibilidade de avaliar a precisao
das estimativas e, portanto, testar os parametros (demanda e oferta) e os resultados (elasticidades
e aumento de pregos) com critérios estatisticos bem definidos. Uma alternativa ¢ adicionar
hipéteses ao modelo e informagdes extras (como 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 informagdo externa, somente precos e quantidades (ou fatias de mercado)
sao necessarios e, devido a simplicidade do modelo, o calculo torna-se mais rapido. A
desvantagem da calibragem ¢é ndo possuir uma forma natural de testar os parametros e as
previsoes de mudanca nos pregos, além de exigir muita confianga sobre a informagao externa.
Este problema ¢é atenuado, porém, pelo uso de analise de sensibilidade. Neste artigo adota-se a
versao calibrada. No entanto, os mesmos exercicios de simulagdo podem ser executados por
meio de econometria caso conjunto de dados mais extenso esteja disponivel.

Outra variacdo, objeto principal de investigacio deste artigo, consiste em adaptar o
arcaboug¢o metodolégico de simulagao, tipicamente utilizado para previsio dos efeitos
decorrentes de fusoes, para a avaliacio ex-post de decisdes de desinvestimento.

Nas se¢Oes seguintes, apresenta-se uma revisao dos modelos calibrados em suas versoes
mais conhecidas e documentadas na literatura. Em seguida, realizam-se duas aplicagdes de analise
ex-post com o uso de simulagdo. A primeira utiliza dados ficticios e ressalta os principais passos a
serem seguidos em uma aplicagao real. A segunda aplicagio, por sua vez, avalia a decisio imposta
a Ambev pelo Cade, que determinou a venda da marca Bavaria a um novo entrante, com o
objetivo de mitigar os potenciais danos a concorréncia decorrentes da fusdo.

3. Ver Budzinski e Ruhmer (2009) para uma descricdo extensa sobre modelos de simulacg&o.
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2. Modelos de demanda por produtos diferenciados

O primeiro modelo de simulagdo encontrado na literatura (Werden e Froeb, 1994) utiliza
calibragem, ndo econometria, para determinar parametros de demanda /g e assim realizar
simulagdo via modelo de oferta, que pressupdoe um modelo de Bertrand com produtos
diferenciados. Este constitui o modelo de referéncia; no entanto, é notério, conforme discussio
anterior, que o modelo de demanda /gt (calibrado ou estimado econometricamente) impoe
limitagdes muito severas sobre as elasticidades-preco (tanto a propria quanto a cruzada), que
constituem importantes variaveis econdémicas na avaliacio dos efeitos de fusoes.* Nesta subsecio,
aborda-se o modelo de Werden e Froeb (1994) e as principais variagdes que surgiram desde entao
dentro do universo de modelos calibrados.

2.1 Demanda logit

Como ponto de partida dos modelos de calibragem de modelos de escolha discreta,
apresenta-se o lado da demanda, conforme arcabougo proposto originalmente por Werden e
Froeb (1994), modelo conhecido com antitrust logit model (ALM).” Os referidos autores propdem a
calibragdo do modelo mais simples de demanda de escolha discreta: /ggiz. Este modelo produz
solugOes analiticas para a demanda e as elasticidades e, portanto, permite destacar de forma clara
e simples as ideias basicas do ALM, que servem de inspiragao para calibrar o modelo mais flexivel
apresentado na proxima subsegao.

Assim como outros modelos de escolha discreta, o /ggiz assume que a escolha do produto
se da de forma indireta a partir das preferéncias dos consumidores pelos atributos e nao pelo
produto em si. Uma vez mapeadas as preferéncias do consumidor pelos atributos, é possivel
inferir a distribuicao de preferéncias pelos produtos. Os modelos de escolha discreta rompem a
relacdo exponencial entre nimero de produtos e numero de parametros, facilitando a aplicagao
de métodos empiricos, especialmente a calibragem. Nio interessa o qudo grande seja a
quantidade de produtos, o numero de parametros a ser estimado serd o mesmo. Isto é verdade
para todos os modelos de escolha discreta, no entanto, este resultado fica bem mais claro no caso
do modelo /git descrito a seguir.

Formalmente, neste modelo os consumidores ordenam suas preferéncias pelos produtos
(ou marcas) de acordo com suas caracteristicas e precos. Existem N + 7 escolhas no mercado, N
bens internos e um bem de referéncia (ou bem externo). O consumidor 7 escolhe a marca /; dado
O preco p; com as caractetisticas ndo observadas sintetizadas pelo escalar §;; e com as

preferéncias idiossincraticas nao observadas &, de acordo com a fun¢io de utilidade a seguir:
Uy =—ap; +J;+¢&; )

ondear é um coeficiente que representa a utilidade marginal do consumidor 7 (ou
desutilidade) em relagao ao prego.

A especificagdo da demanda se completa com a defini¢io do bem externo, bem substituto
aos bens internos ao qual o consumidor atribui utilidade nula, uma normalizacio tipica de

4. Este é um problema estrutural do modelo /ogit, no sentido de que, independentemente da metodologia
empirica empregada para descobrir seus parametros (calibragdo ou econometria), o modelo impde por
construcdo uma matriz de elasticidade inflexivel (ou seja, uma matriz com muitos elementos idénticos).

5. 0 modelo da oferta é idéntico tanto para o ALM quanto para o mixed logit model (ML), apresentado a seguir,
e segue o padrdo da literatura: competicdo com produtos diferenciados conforme o modelo de Bertrand.
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modelos de escolha discreta. O consumidor entdo escolhe o produto que lhe confere maior
utilidade, o que corresponde 2 solucdo da seguinte maximizacio, Max{u;, j =0,1,..N}, onde N

representa o numero de bens internos. McFadden (1981, p. 39-40) mostra que, a0 assumir uma
distribuicao de Gumbel (valor extremo) para g; (f (gij ): exp(— exp(gij )), obtém-se uma forma

analitica para a probabilidade de o consumidor 7 escolher o determinado produto 7, cuja férmula é

dada por:

e ®

No entanto, como os dados tipicamente disponiveis estdo em nivel de produto (ou
marca), nao em nivel do consumidor, ¢ preciso obter a probabilidade de escolha do bem ; (o),

que, neste caso, ¢ simples de calcular. Observe-se que a equagdo (21) nao ¢ indexada pelo
consumidor 7 por conseguinte, a probabilidade do produto ; ser escolhido ¢ a mesma para todo
consumidor 7, e, portanto, a probabilidade (ndo condicional) de escolha do produto j, dada por o,
¢ a mesma probabilidade de escolha do produto ; pelo consumidor z Logo, o;= o;. Por sua vez, a
probabilidade condicionada a escolha de um bem interno j (o, ), ou scja, a fatia de mercado

condicionada’ do bem interno ; (s} ) € dada por:

o;(a,p,o) T (a, p,d)
o (@, p,8) 1-ocy(a,p,d)

s =0, (a,p,0)= 3)

Onde & e p sao vetores vetor N-dimensionais definidos, trespectivamente, por
0=(0,,0,,05...04) eP=(P;, Py, P3--Py); 0(,p,S) ¢ a probabilidade de escolha do

conjunto dos bens internos; e O (Ot y Ps 5) ¢ a probabilidade de escolher o bem externo.

Como em qualquer modelo de calibracao, o ALM acrescenta informagoes ao modelo.
Estas informag¢oes podem vir de diferentes fontes, tais como documentos de empresas, outros
estudos e opinides de especialistas da industria. Neste modelo, somente duas elasticidades sao
suficientes para recuperar os parametros de demanda. Normalmente, a elasticidade-preco prépria
de um dos bens internos e a elasticidade agregada (indudstria) compdem o conjunto de
informag¢des 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 as seguintes férmulas analiticas para a elasticidade agregada?, e a

elasticidade propria dos pregos?, :
n (a, p,6) =—apo, )

mi(a, p,0)=-ap[l-0],e ©)

6. Termo utilizado por Werden e Froeb (2008, p. 43) para designar a fatia de mercado dentro do conjunto dos
bens internos, sendo portanto calculada pela razao entre quantidade do bem j e quantidade total dos bens
internos.
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0 oo, (4 N
onde 7, = P ooy n = A o, (2p) |ﬂ:1 e p= Zo-m p, ¢ um preco médio
=1

o, op, S, (p) a4

ponderado.

As equagdes (23) e (24) podem ser simplificadas para o seguinte sistema:’

In[sj' (1_0-0)]_|n[0-0]:_apj +5j y=1,...N ©6)

_ [ep-s,) +|77| |S|| 1p,
|77|| = —

)
P

|’7||

ondeo, = —.

A calibragao da demanda no ALM consiste simplesmente em resolver o sistema de
equagdes (25) e (20) para o vetor de dimensao N+7 (e, o), composto pelo escalar o e o vetor

N-dimensional 0 =(J;,0. ,53....§N), dados os precos p=(p1, P,, p3....pN), as fatias de
mercado condicionais (s;, ), a elasticidade agregada (ou da industria) 77, e a elasticidade de um
dos bens internos?), . Este sistema possui solugdo simples e analitica. Primeiramente, obtém-se
‘Uj‘ﬁ_|77||sj| P;
p;P—sy)
conhecido, completa-se a calibragem com a obtengao dos &, a partir do seguinte rearranjo da

equagao (25): 5j - In[sjl (1_0-0)]_|n[0-0]+apj-

o a partir de equagao (7), o que resulta ema = . Em seguida, uma vez que a ¢

Note-se que a calibragem, ao contrario da abordagem econométrica, exige poucas
observagoes sobre precos e quantidades. De fato, o sistema de equagdes (25) e (26) pode ser
resolvido com apenas trés produtos, ou até mesmo dois produtos, o que nao ¢ verdadeiro para a
analise econométrica. A calibragem exige, no entanto, que sejam conhecidas duas elasticidades.

Seja qual for a abordagem empirica (econometria ou calibragem), o modelo /gi# apresenta
sérias limitagOes, pois impoe uma matriz de elasticidades pouco flexivel com varios valores
idénticos, uma propriedade pouco desejavel, especialmente se o objetivo for simular fusoes.

Com relagao ao grau de substituicao entre dois produtos / e 7, observe-se que, a partir da
elasticidade cruzada i =—ap,o,, calculada pelo modelo /ngit, o aumento da fatia de mercado

do produto ; 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
(competicao nao 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 simulagdo de fusido é justamente, para cada par de produtos, distinguir entre mais
préximos e mais distantes no espectro de produtos.

Esta limitacao do /gt ¢ outra forma de manifestacao da propriedade de IAI, amplamente
discutida na literatura (McFadden, 1981; Berry, 1994). A solu¢ao mais simples para esta restricdo

7. O sistema ¢ linear nas incégnitas (0, ).
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do modelo /ogit é oferecida pelo modelo LLA. Neste caso, o pesquisador define @ priori os
agrupamentos (ou segmentos do mercado) e supoe que produtos pertencentes a0 mesmo grupo
possuem grau de substitui¢ao mais elevado. No entanto, o modelo ainda preserva a propriedade
IAI para produtos no mesmo grupo. Outra solugdo, mais geral e mais sofisticada, refere-se ao
modelo /ogit com coeficientes aleatérios, também conhecido como ML, no qual a utilidade
marginal pelos atributos varia entre os consumidores, gerando um matriz de elasticidades flexivel,
propriedade bastante desejavel para simulagao de fusoes.

2.2 Calibragem da demanda Mixed Logit

Esta subsecdo descreve a metodologia para determinar os parametros do modelo de
demanda Mixed Logit (ML). E importante reforcar que este método pertence ao universo de
modelos calibrados, visto que solu¢des econométricas ja foram encontradas (Berry, Levinsohn e
Pakes,1995; Nevo, 2000a; 2001) a partir da utilizagdo do MGM, que exige elevada carga
computacional, muitos dados e bons instrumentos. Ao contrario, este modelo consiste em
desenvolver um método empirico simples, que exija poucos dados, como o ALM, mas que gere
padrao mais plausivel de substitui¢ao entre produtos e, consequentemente, com resultados mais
proximos dos reais efeitos econémicos de uma fusao.

Formalmente, neste modelo os consumidores ordenam suas preferéncias pelos produtos
(ou marcas) de acordo com suas caracteristicas e pregos. Existem N + 7 escolhas no mercado, N
bens internos e um bem de referéncia (ou bem externo). O consumidor 7 escolhe a marca (ou
produto) 7; dado o preco pj; com as caracteristicas nao observadas sintetizadas pelo escalar ;¢

com as preferéncias idiossincraticas nao observadas &, de acordo com a funcao de utilidade a

seguir:

u; =g(a,v,)p; +8,+¢; ®)

Onde o coeficiente de preco g(Ol,Vi) ¢ um coeficiente aleatério que representa a utilidade

marginal do consumidor 7 (ou desutilidade) do preco, que é uma fungao do parametro & e um
termo #; especifico que varia entre consumidores.

Introduzir heterogeneidade no coeficiente de preco é uma extensao natural do caso
particular /ogrz, no qual »; é uma constante, tornando a utilidade marginal em relagao a precos
idéntica para todos os consumidores.

O consumidor entdo escolhe o produto que lhe confere maior utilidade e, ao se admitir
uma distribuicio de valor extremo do tipo II para g; (f (gij ): exp(— exp(gij )), ¢ possivel obter

uma forma analitica para a probabilidade de o consumidor 7 escolher o determinado produto j,
cuja térmula ¢ dada pela familiar férmula Jogit:

ojla,p,d,v;) = ixp(g(a’vi)pi+5j) )

l+zexp(g(a’vi)pm +5m)

m=1

No entanto, como os dados tipicamente disponiveis estao em nivel de produto (ou
marca), ndo em nivel do consumidor, ¢ preciso obter a probabilidade de escolha do bem ; (o),

que € dada pelo valor esperado de o, em relagio a distribuicao de ».
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o,(a, p,8) = E,loy (@, p.6,v)] = [ o (@ p,5,v,) dF (V) (10)

Note-se que esta integral ¢ trivial no /ogit, pois o; = oy, 0 que ndo € o caso na equagao

(10), descrita acima. Por sua vez, a probabilidade condicionada a escolha de um bem interno 7 (
o, )> ou seja, a fatia de mercado condicionada do bem interno / (s, ), ¢ dada por:

Uj(a! p,d)

sy =0j(a, p,5)=0 (@.p.9)

(11)

onde 0, ¢ a probabilidade de uma das mercadorias internas ser escolhida.

Para o modelo de demanda ML, a elasticidade-preco para um determinado bem /¢ dada

por:17, (@, p,5) :LEv[g(a’Vi)'o-il (a, p,0,Vv;)A-0y(a, p,6,v)] (12)

1m0

Por sua vez, a elasticidade da demanda agregada 77, (do conjunto formado pelos bens

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

E,[9(a,V;).P(a, p,d,v,).0(a, p,0,V)]

1, (a, p,6) = (13)
0,
N 1
ondeP, =Y (0y,.P,) € Tio(a, p,3,V;) = N ¢ a probabilidade do
i 1+ exp(g(a, Vi) py +5p)

m=1

consumidor 7 escolher o produto externo.

Note-se que o sistema de equagoes formado por (11), (12) e (13) pode ser reescrito da
seguinte forma:

5. = (e, p,o)
! Ev[|g(a’vi)|'Pi(a’ P,d,V;).00(a, p,6,V;)]

=10 N (14)

|77||p| Ev[|g(051Vi)|-0'i| (o, p,6,v;) -0y (a, p,6,v)]
Sy Ev[|g(a’vi)|'Pi (a, p,0,V;).00(a, p,0,V;)]

= (15)

Para realizar a calibragem, admite-se que o analista (ou pesquisador) possui (ou impde) o
seguinte conjunto de informagdes: fatias de mercadoss;, ; vetor de precos p; distribuicao do termo
do consumidor especifico z; elasticidade agregada 77, ; e elasticidade de um bem 7). Desta forma,

o sistema-chave da metodologia, formado pelas N + 1 equagdes (14) e (15), permite identificar as
N +7 incognitas (vetor N-dimensional § e escalara),’ o que completa a calibragem dos

8. Se ¢ fosse um vetor de dimensdo maior que 1, e ndo um escalar como admitido aqui, o sistema seria,
certamente, subidentificado. Por esta razdo, postula-se um modelo ML com apenas um coeficiente aleatdrio
com apenas um parametro. Se este € um modelo plausivel é em grande parte uma questdo empirica. Observe-
se também que « ¢é determinista e, portanto, ndo possui desvio-padrdao. O modelo pode ser facilmente
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parametros da demanda que servirdo como zputs para a simulacao de mudancas de propriedades
dos produtos no lado da oferta. Note-se que, apesar de exigirem informagOes extras sobre duas
elasticidades, os parametros da demanda do ML podem ser determinados com um pequeno
conjunto de dados sobre precos e quantidades (fatias). De fato, como nos exemplos a serem
apresentados neste artigo, é possivel determinar parametros da demanda e simular fusées (ou
desinvestimento) com poucos produtos, algo infactivel no contexto da abordagem econométrica.

3. Lado da oferta e simulagio de desinvestimento

Determinar os parametros de demanda nao ¢ suficiente para realizar a simulagao de
desinvestimento; é preciso modelar o lado da oferta. Este trabalho segue o modelo de Bertrand,
comumente adotado na literatura, no qual as empresas escolhem os precos dos produtos
(diferenciados) simultaneamente em um jogo de um sé estagio.

Em primeiro lugar, admite-se que cada firma fproduz um subconjunto Fydos bens
ofertados neste mercado. Em competi¢io num modelo de Bertrand, pode-se mostrar que o preco
do produto j, produzido pela empresa £, a um custo marginal (constante) ¢, deve satisfazer a
seguinte equagao:

reF; j
Ou, de forma equivalente:
o—(QAlp-c])=0 (17)

ondeo, p e ¢ sao vetores N x 1 que contém O, OS Precos e 0s custos marginais,

respectivamente.

Além disso, Ae €2 sdo matrizes N x N cujo elemento caractetistico (j, 7) é definido como
segue:

oo,

A =-
j apj

A mattiz € é definida da seguinte forma:

1 se re jsdo produzidospela mesma firma
Q40 caso contrario.

A decisio de pregos dos bens externos é exégena por hipdtese, e, portanto, nao ha
interagao estratégica com a decisdo de precos dos bens internos. Note-se que (17) é flexivel o

estendido para acomodar distribuicdo mais flexivel adicionando outra elasticidade e, consequentemente, outra
equacado para o sistema de calibragdo.
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suficiente para acomodar diferentes estruturas de mercado. A estrutura mais simples ¢ aquela
formada por empresas monoprodutos, que produzem apenas uma variedade. Outra forma de
organiza¢ao, mais comum, ¢ formada por empresas multiprodutos, onde cada firma oferta varios
produtos diferentes. Um terceiro exemplo é o monopodlio ou cartel, onde uma empresa (ou
associa¢ao) organiza a produgao de todas as variedades disponiveis no mercado.

Uma suposi¢ao-chave em todos os modelos de simulagao de fusao (ou desinvestimento)
consiste em admitir que os pregos observados anteriores a operagao de concentragio horizontal
também sdo gerados pelo resultado de um equilibrio de Bertrand.

Portanto, a equacio (17) aplicada aos pregos observados antes da fusao é dada por:
o(p™) - (Q™A(p™)[p™ -c]) =0 (18)

re ;. ~ , ;
Observe-se que P™ representa o vetor de precos pré-simulacio e que Q™™ ¢ construido

a partir da estrutura de propriedade pré-simulagao. Desta forma, a equagdo (18) permite obter a
seguinte férmula analitica para os custos marginais:

c=p™ -[(Q"A(p"*) "o (p™)] (19)

Onde ¢ é um vetor N-dimensional que coleta os custos marginais dos IN produtos
ofertados. Uma vez de posse dos parametros de demanda e oferta (, 0 e ¢), é possivel calcular
os precos de equilibrio resultantes da nova estrutura de propriedade consistente com o novo

L. . . sim . ~ .
cenario a ser simulado. De fato, os pregos previstos (P~ ) constituem a solu¢do do sistema de
equagdes representado na forma matricial por:

a(p™) = (Q"A(p™)[p™" ~c]) =0 (20)

Onde Q™" ¢ construido a partir da estrutura de propriedade consistente com o novo
cenario a ser simulado.

4. Exemplo 1: ilustragdo de simulagiao de desinvestimento

Para analises ex-post, a simulacio de fusdo pode ser utilizada para avaliar ganhos (ou
perdas) dos consumidores decorrentes da decisio da autoridade antitruste. Para alcancar tal
objetivo, modifica-se ligeiramente a sequéncia de passos tipicamente utilizada em simula¢do de
fusoes. Utilizam-se dados pos-fusio, fatias, pregos, caracteristicas e estrutura proprietaria para

. . pre
mar librar o model manda. Portan . ~
estimar ou calibrar o modelo de demanda. Portanto, P cotresponde aos precos apés a fusio,

porém com estrutura de propriedade apds desinvestimento imposto pela autoridade. O cenario
simulado (contrafatual) consiste entdo em calcular quais seriam os pregos p™ caso tal decisao (de
desinvestimento) nao tivesse sido imposta.

Devido a simplicidade expositiva, utiliza-se calibragem da demanda para ilustrar a
simulac¢ao de desinvestimento. A extensdao para o caso econométrico é analiticamente simples,
porém bem mais trabalhosa em relagdo a coleta de dados e ao processamento do modelo,
especialmente se utilizado o método de Berry, Levinsohn e Pakes (1995). Neste exemplo,

166 EALR, V.10, n° 1, p.158-174, Jan-Abr, 2019
Universidade Catolica de Brasilia — UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Uso De Simulagdo Para Analise Ex-Post: Simulagio E Aplicagdo Ao Caso Ambev

utilizam-se dados ficticios para ilustrar a operacdo, e os principais zputs e ountputs do modelo
calibrado ML.

Para fins ilustrativos, define-se um mercado ficticio com a presenc¢a de cinco marcas (ou
produtos), denominadas A, B, C, D e E. Todas as marcas pertencem a empresas diferentes. As
fatias de mercado sao 30%, 25%, 20%, 15% e 10%, respectivamente. O preco do bem A ¢é de 10
unidades monetarias. Os produtos B, C, D e E sio vendidos por 8, 5, 4 e 2 unidades monetarias,
respectivamente. Além disso, segue-se Berry, Levihsohn e Pakes (1999) e parametriza-se a
utilidade marginal do consumidor em relagao a pregos de acordo com a forma funcional dada por

g(a,V;) =—alV;, em que o termo V; segue uma distribuicio binomial com probabilidade’ p =

0,75. Adicionalmente, para executar a calibragem, sao necessarias duas elasticidades. Atribui-se -1
para a elasticidade agregada (ou industria) e -2 para elasticidade-preco da primeira marca.

O primeiro passo ¢ a calibragdo do sistema de demanda ML, que consiste em resolver o
sistema de cinco equacdes para o vetor de seis incognitas (@, 0;,0,,0;,0,,05), de acordo com
o sistema formado por (33) e (34). Encontram-se os valores @ =302.22, para o parimetro que
compde o coeficiente aleatério de preco g(a,v,), e §=(0.87,0.22,—0.74,-1.29,—2.22) pata o

0

. ]
vetor que reune os

Observe-se que & i pode ser interpretado como qualidade do produto j, pois captura

atributos, exceto preco, que determinam a utilidade do consumidor. A marca A possui a maior
qualidade (0,87), e a marca E, a menor (-2,22), enquanto B e C assumem valores intermediarios.
Este exemplo simples mostra que os resultados do modelo sao consistentes com o que ¢
qualitativamente sugerido pelos dados em um mercado com bens diferenciados. Deve-se esperar
que os consumidores percebam a marca A como produto superior, uma vez que, apesar de ser o
mais caro, detém a maior fatia de mercado (30%). Pelo mesmo motivo, deve-se esperar que a
marca E seja a menos desejada pelos consumidores, pois, apesar de ter os precos mais baixos,
captura a menor fragao do mercado (10%). Por sua vez, para as marcas B, C e D, que apresentam
precos intermediarios, devem-se esperar valores intermediarios para os indices de qualidade.

De posse dos parametros da demanda, procede-se ao calculo do principal resultado da
simulacao de poés-fusdao: as previsdes de mudanca de precos em decorréncia da reversio da
decisio de desinvestimento. Em média, os precos (ponderados pelas fatias de mercado) apds a
simulagao sio 2,28% superiores. Observe-se também, a partir da tabela 1, que todas as marcas
seriam mais caras caso o desinvestimento nao tivesse sido imposto, € que as marcas que exibem a
maior variagdao de pre¢os (a marca A, com um aumento de 5,88%, e a marca B, com 8,96%) sao
aquelas diretamente atingidas pela imposi¢ao de desinvestimento.

9. Alternativamente, pode ser utilizada distribuicdo continua como uma log-normal com parametros pré-
estimados da distribuicdo de renda de consumidores (Berry, Levinsohn e Pakes, 1995).
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TABELA 1
Aumento de precos: firma B pertence a firma A no cenario simulado
Firma Preco simulado Preco pré- Variacao (%)
simulacao
A 10,58 10 5,88
B 8,69 8 8,96
C 5,01 5 0,29
D 4,01 4 0,28
E 2,01 2 0,38

b 5

Elabora¢io dos autores.

Como em outros modelos baseados na calibracao, uma forma de avaliar a confianca nos
resultados é a realizacdo de analise de robustez em relacio a informacdo passivel de maior
discussdo: o conjunto de elasticidades que o analista impoe ao modelo. Logo, a analise de
sensibilidade baseia-se na execu¢io 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 o
conjunto {-2, -2,5, -3} para a elasticidade-preco do produto A, e seleciona-se 0 aumento médio
dos pregos como o resultado representativo da simulagao de desinvestimento.

TABELA 2

Analise de sensibilidade

Elasticidade prépria
Elasticidade da -2 2.5 -3
inddstria
-0,5 3,31 1,77 0,43
1 2,28 1,75 0,73
-1,5 - 1,17 1,12

b bl b

Elaboragao dos autores.

A anidlise de sensibilidade (tabela 2) mostra que os precos simulados variam de 0,43% a
3,31%, o que representa um intervalo pequeno e indicativo de que o desinvestimento nao se
mostrou remédio eficaz na conten¢ao de aumentos de pregos, levantando preocupagdes sobre a
decisao da autoridade antitruste.
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5. Exemplo 2: Ambev
5.1 Contexto

Esta subsecao aplica o modelo de simulagiao de desinvestimento ao notdrio caso Ambev,
empresa resultante da fusdo, anunciada em 1999, entre Antarctica e Brahma. O ato de
concentra¢ao envolvia principalmente dois mercados relevantes: refrigerantes e cervejas. Esta
subsecdo limita-se a avaliar o segundo mercado, visto que o primeiro nao suscitou significativas
preocupagoes anticompetitivas, devido ao dominio da Coca-Cola no setor.

No mercado de cervejas, a fusio envolveu as duas maiores empresas do setor (Antarctica
e Brahma). De fato, no ano do anuncio da fusio, conforme a tabela 3, é possivel verificar que a
empresa Brahma, que ja possufa a marca Skol, detinha 48,1% do mercado, e a outra empresa, a
Antarctica — que também possuia a marca Bavaria —, era responsavel por 25,4 % da produgao
total, criando assim a Ambev, com participagao de 73,5%. Outra medida, o HHI, também reflete
a concentra¢ao decorrente da operagao. Em 1999, o HHI ja era elevado (3277.44). No entanto, o
HHI p6s-fusao (5720.92) expoe um forte aumento da concentragao.

TABELA 3
Brasil: participagdo e pregos no mercado cervejas, segundo marcas (1999)
(Em %)

Firma Participagao
Brahma 24.4
Skol' 23,7
Brahma e Skol 48,1
Antarctica 18,3
Bavaria' 7,1
Antarctica e Bavaria 254
Kaiser 15,9
Schincariol 7,5
Outras 3,1

Fonte: Brasil (2000, p. 206).
Elaboragio dos autores.
Nota: ! Skol e Bavaria pertenciam em 1999 a Brahma e Antarctica, respectivamente.

Apesar das preocupagdes naturalmente decorrentes de fusdes desse porte, o Cade
considerou que as eficiéncias e, especialmente, a presenga de rivalidades constituiram fatores
importantes para a aprovagao do ato de concentragao. Com o objetivo de viabilizar a entrada de
um novo concorrente, a Ambev assinou termo de compromisso com o Cade que previa a venda
da marca Bavaria para um novo entrante. A venda da Bavaria concretizou-se apenas em 2001,
quando foi adquirida pela cervejaria canadense Molson. Trata-se, portanto, de uma decisao
passivel de ser analisada com o arcabouco desenvolvido nesta se¢ao.
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Dados, método e resultados

Na tabela 4, encontram-se as participa¢oes das marcas e das empresas em 2001, apods a
venda da marca Bavaria para a Molson. Verifica-se que quase todas as marcas perderam fatia de

mercado. A excecdo é a Skol, que teve sua participagdo aumentada de 23,7% para 32,6%, e a
Schincariol, de 7,5% para 8,9%.

TABELA 4
Brasil: participagdo no mercado cervejas, segundo marcas (1999)
(Em %)
Firma Participacao
Brahma 221
Skol 32,6
Antarctica 15,0
Ambev 69,9
Kaiser 13,6
Schincariol 8,9
Bavaria (Molson) 3,5
Outras 4,3

b

Fonte: Farina e Azevedo (2003).

Com os dados apresentados, a escolha do método PCAIDS ¢ imediata, pois ¢ o unico
que prescinde de precos para realizar simulacao. Bastam, além das informacOes sobre as
participagoes de mercado, informagoes sobre elasticidades.

Os pesquisadores deste trabalho nao tiveram acesso a bases de dados mais detalhadas.
Idealmente, com dados da empresa de pesquisa Nielsen — que prove informagoes detalhadas em
niveis desagregados tanto na dimensao do produto quanto na dimensao do tempo e do espago —,
seria possivel estimar a demanda por meio de métodos econométricos descritos nesta se¢ao para
a realizacio de simulagoes de cenarios contrafatuais. Na auséncia de dados mais detalhados, a
calibragem se mostra util, apesar das suas limitagoes, pois permite recuperar os parametros da
demanda de forma parcimoniosa e assim realizar as simula¢Ges de interesse.

O contrafatual (cenario simulado) consiste na estrutura de mercado decorrente da nao
aplica¢ao da medida de desinvestimento (venda da Bavaria). Atribui-se -1 para a elasticidade
agregada (ou industria) e -2 para elasticidade-preco da primeira marca. Estes valores sao

motivados pelo estudo econométrico apresentado por ocasiao da analise da operacio (Cysne e#
al., 2001).
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TABELA 5
Variagdo de pregos decorrentes da nio alienagdo da marca Bavaria
(Em %)
Firma Variacao
Brahma 8,4
Skol 8,4
Antarctica 8,4
Bavaria 64,2
Kaiser 3,1
Schincariol 3,1
Outras 3,0
Agregado 8,9

Elaboragao dos autores.

Caso a alienagdo da marca Bavaria nao tivesse ocorrido, os precos seriam em média
8,9% maiores, aumento comandado especialmente pelas marcas da Ambev, paras as quais se
verificam variagoes de 8,4% (Brahma, Skol e Antarctica). O aumento de maior destaque ¢ o da
propria Bavaria (64,2%). Do ponto de vista da analise de defesa da concorréncia, o resultado da
simula¢ao se alinha a decisao do Cade de impor a venda da marca Bavaria para um novo entrante,
evitando apreciagao significativa dos pregos.

A analise de sensibilidade baseia-se na execucao do mesmo modelo com elasticidades
diferentes, mas mantém todo o tresto constante. Utiliza-se neste trabalho o conjunto {-0,5, 0,75,
1,0} para a clasticidade da indudstria e {-1,5, -2,0, -2,5} para a clasticidade-preco da marca
Brahma. Seleciona-se o aumento médio dos pre¢os como o resultado representativo da simulagao
de desinvestimento.

TABELA 6
Analise de sensibilidade
(Em %)
Elasticidade prépria
Elasticidade da -1,5 -2 -2,5
industria
05 * 26,1 145
-0,75 42,8 154 10,4
-1 11,5 8,9 7,4
Elaboracio dos autores.
Obs.: (*) modelo nio convergiu.
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A analise de sensibilidade (tabela 6) mostra que os precos simulados variam de 7,4% a
42,8%, o que representa um intervalo grande, porém indicativo de que o desinvestimento se
mostrou um remédio eficaz na conten¢ao de aumentos de pregos. No cenario mais conservador
(mais elastico), caso a alienagdo da marca Bavaria nio tivesse ocorrido, os pregos seriam em
média 7,4% maiores, aumento verificado no cenario mais elastico, no qual a elasticidade da
industria e da marca Brahma sao -1 e -2,5, respectivamente.

6. Consideragdes finais

A combinacio de estimagao (ou calibragem) de demanda com simulagdo ex-ante ja
compde o conjunto de ferramentas analiticas de agéncias de defesa da concorréncia,
notoriamente o FTC, a Comissio Europeia e o Cade. Este artigo contribui p a literatura ao
demonstrar como realizar simulagao ex-post em uma simula¢ao de desinvestimento e deve servir
como referéncia para pesquisadores e guia para os que aplicam tais metodologias em casos reais.

Este artigo apresenta a versao calibrada. No entanto, as simula¢oes de desinvestimento
podem ser realizada por meio da econometria caso conjunto de dados mais extenso esteja
disponivel. De fato, a abordagem econométrica normalmente exige a coleta de um conjunto de
dados abrangente (pregos, quantidades, deslocadores de demanda e custo, além de instrumentos)
e, em algumas versoes, os modelos apresentam elevada carga computacional (Berry, Levinsohn e
Pakes,1995; Nevo, 2000a; 2001).

Por fim, deve-se ressaltar que nenhum estudo econométrico ou calibrado de estimagio
de demanda e simulagao (ex-ante ou ex-post) deve ser tomado como evidéncia unica ou definitiva
sobre os efeitos de uma fusio ou desinvestimento. Idealmente, tais estudos devem ser
acompanhados de outras avalicoes quantitativas ou qualitativas para avaliar de forma abrangente
atos de concentracio ou decisoes de desinvestimento.
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