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Resumo

O objetivo desta dissertacao é analisar os resultados sobre precos de passagens
aéreas nos mercados impactados por duas fusdes que ocorreram no mercado de
aviagao brasileiro: a fusao da Gol com a Webjet em 2011 e da Azul com a Trip em
2012. Para fazer a avaliacdo dos efeitos ex-post sobre o mercado foi utilizado um
modelo de diferengas em diferengas cuja variavel dependente era o preco médio das
passagens aéreas em cada rota no meés. Além disso, cada uma das fusdes foi
avaliada através de trés modelos diferentes em que se alteravam os grupos de
controle e os tratados. No primeiro modelo o tratamento eram as rotas cujas duas
empresas operavam conjuntamente antes da fusao e o grupo de controle continha
as empresas tratadas em rotas que apenas uma operava, além das rotas em que
nenhuma delas operava. No segundo modelo o tratamento era igual ao anterior,
mas as rotas em que apenas uma das empresas participantes da fusdo operava
foram removidas do controle. J& no terceiro modelo as rotas tratadas eram somente
as que apenas uma das empresas operava e as rotas em que as duas operavam
conjuntamente foram removidas do controle. Os resultados encontrados dependem
das condi¢coes do mercado e das rotas analisadas. Enquanto a maioria dos
resultados aponta para uma néo significancia estatistica da fusao, nas rotas com 3
empresas operando antes da fusdo, mas duas delas eram as fusionadas, os
resultados indicam um aumento na média dos precos dos mercados afetados pela
fusdo da Gol-Webjet de forma transitéoria. Ja os resultados encontrados para a
fusao da Azul com a Trip ndo foram significativos ou violaram a hipdétese de
tendéncias comuns.

Palavras-chave: Defesa da concorréncia. Setor aéreo. FusbGes e aquisigoes.

Avaliagao de fusées



Abstract

The objective of this dissertation is to analyze the results on airfare prices in the
markets impacted by two mergers that took place in the Brazilian aviation market:
the merger of Gol with Webjet in 2011 and Azul with Trip in 2012. In order to
assess the ex-post effects on the market a model of differences in differences was
used. The dependent variable of that model was the average price of air tickets on
each route in the month. In addition, each of the mergers was evaluated using
three different models in which the control and treated groups were changed. In
the first model, the treatment was the routes whose two companies operated
together before the merger and the control group contained the companies treated
on routes that only one operated, in addition to the routes on which neither
operated. In the second model, the treatment was the same as the previous one,
but the routes on which only one of the companies participating in the merger
operated were removed from control. In the third model, the routes treated were
only those that only one of the companies operated and the routes on which the
two operated together were removed from control. The results found depend on
market conditions and the routes analyzed. While most results point to a statistical
non-significance of the merger, on routes with 3 companies operating before the
merger, but two of them were merged, the results indicate an increase in the
average prices of the markets affected by the Gol-Webjet merger. The results found
for the merger of Azul with Trip were not significant or violated the hypothesis of
common trends.

Keywords: Defense of competition. Airline industry. Mergers and acquisitions.
Mergers evaluation
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INTRODUCAO

A literatura de defesa da concorréncia é muito vasta sobre os assuntos relacionados
a fusdes e aquisi¢oes e mostra que os efeitos desses processos sao duais do ponto de
vista do bem-estar do consumidor. Assim como destacam Ashenfelter, Hosken e
Weinberg (2015), uma fusao pode afetar os precos de duas formas. A primeira esta
relacionada a possibilidade de reduzir os precos devido a queda nos custos
marginais causada por economias de escala e sinergias entre a estrutura produtiva
das empresas que vao se fundir. Por outro lado, a segunda forma é a possibilidade
de elevacao de precos causada pela colusdo tacita entre os players do mercado (visto
que o numero de concorrentes caiu) ou a influéncia causada pela nova empresa que
tera um poder de mercado maior sobre as suas concorrentes, com concomitante

aumento de concentracao.

Carlton et al. (2017) contra-argumenta que mesmo havendo aumentos de
precos no mercado, eles podem ser ou nao pré competitivos. Caso esse aumento seja
advindo da melhora na qualidade do servico prestado pelas empresas fusionadas a
operacao sera pro competitiva e tera impactos positivos sobre o bem-estar do
consumidor. Porém, caso esse aumento seja somente consequéncia do maior poder
de mercado da empresa fundida, lesando o consumidor em termos de bem-estar,

sera anticompetitivo.

A avaliacgao ex-post de decisoes ligadas a competigao pode ser definida como
a analise dos efeitos efetivos de uma decisao sobre o mercado (OECD, 2016). Esse
tipo de analise é importante porque ajuda a determinar se uma intervencao (ou
nao intervencado) baseada em uma avaliacdo ex-ante por parte de um o6rgao
regulador atingiu seu objetivo. Essa forma de avaliacido pode ajudar porque é capaz
de confrontar a previsao ex-ante feita por modelos quantitativos e a teoria com a
realidade. Sendo assim, caso a previsao esteja de acordo com os resultados, a
metodologia se torna mais confiavel, mas caso o resultado seja divergente do
previsto, busca-se, através da analise ex-post, aprender quais foram os erros

cometidos para as futuras intervencoes serem mais eficientes.
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Diversos sdo os beneficios causados pela analise ex-post de decisées de
concentracao. Dentre elas esta a questao supracitada, que é a capacidade de aferir
os instrumentos académicos, tais como métodos quantitativos e a teoria por tras
da decisdo. Outro beneficio é a possibilidade de entender como funciona a
competicao em setores especificos dado que serdo estudados casos concretos de
decisées setoriais. Além disso, verificar quais foram os erros cometidos em decisées
anteriores permite o aperfeicoamento dos remédios que serdao implementados em
decisoes futuras, além de melhorar o processo de decisdo da autoridade reguladora
em si. Portanto, o uso da analise ex-post é imprescindivel para que as decisoes
futuras dos 6rgaos reguladores do mercado sejam as melhores possiveis do ponto

de vista do bem-estar social, prejudicando minimamente a concorréncia.

Ha varias formas de avaliacio ex-post de atos de concentracao (ORMOSI, P.;
HAVELL, R.; MARIUZZO, F. 2015). Dentre estas, a mais popular é o método
econométrico de diferencas em diferencas. Dos 27 estudos de avaliacao de fusoes
ex-post, 18 utilizaram diferencas em diferencas. Além disso, dos 135 estudos
levantados por OECD (2016), 73 utilizaram diferencas em diferencas. Dentre os 8
estudos que avaliavam fusées no setor de aviagao dessa amostra 7 utilizaram diff
in diff. Esse método, muito utilizado para avaliacdo de programas ou politicas
publicas, entende o ato de concentragcao como uma intervencao ou tratamento. A
avaliacado considera o efeito da fusdo mudancas na variavel de interesse antes e
depois da fusdo, mas considerando trajetorias que teriam acontecido se a operagao
nao tivesse acontecido. Estas trajetorias sdo dadas pela escolha de um grupo de
comparacio, ou grupo de controle. Sua aplicacdo depende da operacao ter afetado
varios mercados relevantes, para que seja possivel comparar diferencas entre
grupos tratado e nao tratado, ao invés de uma mudanca apenas no tempo
(ANGRIST, J.; PISCHKE, J. p.171. 2008). Veremos que aqui nos casos estudados

1sto se verifica.

Com base na escassez de avaliacoes de fusbes ex-post para a literatura
nacional e com o argumento da importancia desse tipo de analise, a investigacao
dos efeitos da fusao entre a GOL-WEBJET e a AZUL-TRIP no mercado brasileiro

pode ser vista como importante para contribuir para a literatura de fusées e
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aquisicoes no setor de aviagdo e geral. Dessa maneira, se faz importante nao so6
avaliar quais seriam os impactos de uma fusdo, mas saber também se as fusoes

aprovadas tiveram resultados semelhantes aos previstos.

Portanto, conclui-se que a producao dessa dissertacdo sera util para o
periodo atual por contribuir para o exame da dinamica do setor aéreo do ponto de
vista economico ao aplicar métodos quantitativos para analise dos efeitos de fusoes
e, também, por dar luz aos possiveis efeitos que poderao vir a ocorrer nas futuras

fusdes e aquisi¢coes nos proximos anos.

Os capitulos posteriores estdo arranjados da seguinte maneira: no capitulo
um serao destacadas as caracteristicas do mercado aéreo brasileiro com énfase na
trajetoria historica do setor, a situacao atual e também o formato de competi¢io
existente nesse mercado. Cabera ao capitulo 2 aprofundar um pouco as bases por
tras da avaliacao ex-post dos efeitos de fusoes e aquisi¢oes. Ja o capitulo 3 tem por
objetivo estabelecer a metodologia utilizada para a avaliagao das fusdes e mostrar
a estrutura dos dados. Conhecidas as caracteristicas do mercado de aviacéo e o
modelo empregado, o capitulo 4 ira mostrar os resultados das regressoes
encontradas, bem como os testes empregados para provar a confiabilidade do
modelo. Destaca-se também que algumas regressées e resultados adicionais

estarao expostos nos apéndices do trabalho.
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1. CARACTERISTICAS DO SETOR

O mercado de aviagao brasileiro até os anos 90 era altamente concentrado. Nesse
periodo, a firma dominante era a VARIG, seguida por algumas empresas menores
como a Transbrasil, a VASP e a TAM. Entretanto, assim como destaca Ferreira
(2017), a crise no mercado brasileiro de avia¢do nos anos 90 e o inicio dos anos 2000
pos fim a dominancia da maior parte das mailores empresas. A causa dessa
mudanca drastica no mercado, segundo o autor, foi a onda liberal que se instaurou
no Brasil durante os anos 90, mas outros fatores como ineficiéncia de custos e ma

gestao também foram relevantes.

Nesse sentindo, tanto as firmas menores como a VASP e a Transbrasil
quanto as de alta capilaridade no mercado como a VARIG tiveram dificuldades de
se adaptar ao novo modelo de mercado advindo da desregulamentacdo cuja
concorréncia acirrada com novas empresas nacionais, além da TAM, foi
responsavel por derrubar os precos das passagens aéreas. Como consequéncia
dessa mudancga, a Transbrasil encerrou suas atividades em dezembro de 2001, a

VASP em 2004 e a VARIG em 2006, ao passo que a TAM ganhava espaco.

Argumenta-se que a quebra dessas empresas foi causada por uma mudanca
no paradigma do setor aéreo (FERREIRA, J. 2017). Isso porque, até os anos 90, o
transporte aéreo era visto como luxo e era direcionado a pessoas de alta renda
devido aos precos pouco atrativos. No entanto, com essa abertura a concorréncia, o
paradigma transmutou-se em direcdo ao acesso das pessoas com poder aquisitivo
menor através da reducdo dos precos das passagens. Essa queda nas tarifas
permitiu um maior acesso ao transporte aéreo para as pessoas, além de viabilizar
uma estrutura lucrativa para as novas concorrentes em mercados antes
inexplorados. Porém, apesar do aumento do nimero de consumidores, as empresas
que seguiam um modelo diferenciado nio conseguiram se adaptar a tempo e o

choque foi muito severo, fazendo com que falissem.
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Em janeiro de 2001 a GOL entra no mercado brasileiro com uma proposta
diferente que a faz angariar uma grande fatia do mercado. A empresa foi a primeira
linha a adotar o modelo low cost de operacdo. Essa estratégia consiste em reduzir
a0 maximo os custos da empresa (retirava-se ou reduzia-se determinadas regalias
dos consumidores, por exemplo, a diminui¢cao do nimero de refei¢does no voo, espaco
para as pernas entre os assentos, etc.) para que ela pudesse fornecer um preco

menor que os concorrentes no mercado.

Assim como destacam De Jesus Junior, Pereira e Junior (2013), diversos
foram os fatores que determinaram o sucesso da GOL. Os pregos menores aliados
a publicidade agressiva eram responsaveis por atrair novos consumidores e pegar
parte dos consumidores das linhas tradicionais. Além disso, um determinante
crucial foi o acesso ao aeroporto de Congonhas (SP) e o Santos Dummont (RJ) desde
o inicio da sua operacao. O acesso a esses dois aeroportos permitiu que a empresa
fizesse ponte aérea entre RJ e SP nos trajetos cuja rentabilidade do voo era elevada

devido a demanda.

Ja em 2005 houve a entrada da WEBJET, mas com resultado inferior ao da
GOL. Apesar da empresa seguir o mesmo modelo de negécio da GOL a firma nao
teve acesso aos principails aeroportos. Dessa forma, apesar de ela oferecer a
conexao RJ-SP, essa era entre o aeroporto de Guarulhos e o Galedo que sao mais
afastados dos centros das suas respectivas capitais. Além disso, surgiram diversas
empresas de porte menor concorrendo com a WEBJET no periodo.
Consequentemente, apesar da estratégia similar a GOL, a empresa nao conseguiu

se sailr bem no mercado.

Entre 2004 e 2008 aconteceram diversos eventos no setor. Em 2004 a
OceanAir adquiriu a Avianca e iniciou um plano agressivo de expansio que a fez
se tornar uma das maiores empresas do mercado juntamente com a GOL e a TAM
na década seguinte (GONCALVES, 2016). Em 2006 a VARIG entra em faléncia e
é comprada pela GOL no ano de 2007 devido aos slots estratégicos que a VARIG
possuia. Por dltimo, em 2008 a AZUL é criada com uma proposta diferente das
empresas anteriores e das que ja estavam consolidadas: acessar os mercados

adjacentes nao operados pelas grandes empresas.
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A compra da WEBJET pela GOL ocorreu em outubro de 2011. Essa
estratégia foi semelhante a estratégia adotada pela GOL ao comprar a VARIG, isto
é, a GOL comprou a WEBJET com o objetivo de absorver os slots da empresa nos
aeroportos cuja demanda era alta, mas nao existiam mais horarios interessantes
disponiveis para novas inserg¢oes (PIMENTA, M.; DA COSTA MARQUES, J.;
RODRIGUES, A. 2014). Essa fusdo entre as duas empresas se concretizou em
outubro de 2012 (um ano apés a compra) quando a WEBJET sai do ar

definitivamente e as vendas de passagem passam a ser direcionadas para os canais

da GOL.

Ja a AZUL se fundiu com a TRIP em 2012, um ano apés a fusao da GOL e
WEBJET. Nesse periodo, a AZUL e a TRIP eram a terceira e quarta maiores
empresas do setor, respectivamente, com a saida da WEBJET. De acordo com De
De Castro et al. (2019), a fusao das duas ocorreu sob a alegacao de que elas
poderiam exercer pressoes sobre a GOL e a TAM apoés a fuséo e de que elas seriam
capazes de oferecer uma maior gama de localidades atendidas devido as sinergias
entre os slots que possuiam. Com 1sso, o CADE aprovou a fusdo das empresas em
marco de 2013 com a restricao de que o acordo de codeshare (acordo em que uma
companhia transporta os passageiros cujos bilhetes foram vendidos por outra)

entre a TAM e a TRIP deveria ser encerrado.

A ideia por tras da estratégia da GOL e da AZUL advém da forma como os
slots sao alocados nos aeroportos brasileiros. Primeiramente, vale destacar o que é
um slot: slot é uma “faixa de tempo relacionada a um determinado espago
disponibilizado a companhia aérea para pouso e decolagem (CRAVO, B. p.161,
2014). Em geral, esse modelo se aplica aos aeroportos considerados congestionados
e o sistema de alocacgdo atual segue um modelo chamado grandfather rule. Esse
modelo, como destaca Silva (2018), aufere prioridade de alocacido de slots ja
existentes, mas que serdo repassados para outras empresas devido a falta de uso
por parte da possuidora atual, para as empresas que ja atuam no aeroporto em
detrimento de novas entrantes. Ja os slots devolvidos e os que sao criados devido a
expansao da capacidade do aeroporto ou a otimizacoes sdo divididos meio a meio

entre as entrantes e as empresas que operam no aeroporto (CRAVO, 2013). Porém,
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esse segundo caso é raro em aeroportos de grande demanda e congestionados,
fazendo com que o acesso a eles seja apenas através da compra de empresas que

tém escalas nele, justificando a estratégia da GOL.

1.1. CARACTERISTICAS ATUAIS DO SETOR

Apods as mudancas nos anos 90 e 2000, do ponto de vista da oferta, o setor de
transporte aéreo vem se expandindo constantemente desde os anos 2000. Assim
como destaca Greghi et al. (2018), o Brasil teve o maior crescimento no trafego
aéreo até o ano de 2010, acompanhando a aceleracido da renda nacional. Porém,
esse resultado expressivo nao se repetiu apds 2012, ano em que o setor atingiu sua
maxima historica no Brasil - 990 mil voos. Para ilustrar isso, o grafico 1 mostra a
trajetoria do numero de voos domésticos entre os anos de 2009 e 2018. Como é
possivel observar, houve um aumento de 11% no nimero de voos domésticos entre
2009 e 2018, mas 1sso fol consequéncia da queda constante a partir de 2013 em
funcdo da desaceleracdo economica. Caso contrario esses valores seriam mais

expressivos.

Grafico 1: Evolucao da quantidade de voos

958.083 990839 g46681 041853 0935675
844.718 828893 gps5.472 815.862
733.624 +11,2%
2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Anuario estatistico de 2018 da ANAC

O grafico 2 mostra um comparativo do volume de decolagens dos aeroportos
em relacdo ao total de decolagens em 2018. Percebe-se que os dois aeroportos mais

movimentados no ano sdo de Sdo Paulo, sendo o maior de Guarulhos e, logo apés,
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Congonhas. Esses dois aeroportos equivalem a 23% de todas as decolagens que
ocorreram no Brasil. Em seguida ha o aeroporto de Brasilia, um aeroporto com
grande volume de voos de conexao, com 8% do total das decolagens no ano. Ainda,
os aeroportos do Rio de Janeiro (Galeao e Santos Dummont) somam
aproximadamente 10% do total das decolagens. Com base nesse grafico é possivel
concluir que a maior parte das decolagens esta concentrada na regiao Sudeste do

pais (aproximadamente 45%).

Grafico 2: Participacao dos 20 principais aeroportos na quantidade de

decolagens — setor doméstico, 2018
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Fonte: Anudrio estatistico de 2018 da ANAC
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Com relagdo aos passageiros transportados, as principais rotas de
transporte estao ligadas a Sao Paulo. A rota com maior fluxo de passageiros é a RdJ

- Santos Dummont/ SP - Congonhas que transportou em 2018 4.2 milhoes de
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passageiros pagos. Essa rota caracteriza-se como uma das mais rentaveis devido a
alta demanda e, assim como foi citado na se¢do anterior, é um dos entraves para
novas companhias aéreas devido aos slots desses aeroportos ja terem sido alocados,
evitando o acesso delas nesse mercado. Em segundo lugar esta a conexao entre SP
e RS que em 2018 deslocou 2,2 milhées de passageiros. Destaca-se o grande salto
da rota principal para o segundo lugar - queda de aproximadamente 50% no total
de passageiros transportados. Entretanto, esse gap é menor quando se consideram

as rotas subsequentes em relac¢io a rota com o segundo maior fluxo.

Grafico 3: Passageiros pagos transportados nas 20 principais rotas — setor

doméstico, 2018
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Milhdes de passageiros pagos
1.0 2.0 3,0 4,0

Rio De Janeiro - Santos Dumont / Sdo Paulo -
Congonhas

Porto Alegre / Sdo Paulo - Guarulhos

Brasilia / Sdo Paulo - Congonhas

Recife / Sdo Paulo - Guarulhos

Salvador / Sdo Paulo - Guarulhos

Porto Alegre / Sdo Paulo - Congonhas

Belo Horizonte - Confins / Sdo Paulo - Congonhas

Fortaleza / Sdo Paulo - Guarulhos

Belo Horizonte - Confins / Sdo Paulo - Guarulhos

Curitiba / Sdo Paulo - Guarulhos

Curitiba / Sdo Paulo - Congonhas

Brasilia / Sdo Paulo - Guarulhos

Rio De Janeiro - Galedo / Sdo Paulo - Guarulhos

Florianépolis / Sdo Paulo - Guarulhos

Brasilia / Rio De Janeiro - Santos Dumont

Salvador / Sao Paulo - Congonhas

Natal / Sdo Paulo - Guarulhos

Rio De Janeiro - Galedo / Salvador

Belo Horizonte - Confins / Brasilia

Goidnia / Sdo Paulo - Guarulhos

Fonte: Anuario estatistico de 2018 da ANAC
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Com relacao a concentracio, o proximo grafico mensura a participacio das

4 maiores empresas pelo indicador ASK (Available seat kilometer). Esse indicador

é o somatorio do produto entre o total de assentos disponiveis pela quilometragem
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de voo das empresas, sendo, portanto, uma medida utilizada para mensurar o
market-share das companhias aéreas. De acordo com os dados encontrados no
grafico 4 a maior empresa presente na esfera doméstica para o ano de 2018 é a
GOL - com um share de 36% do setor total de aviagao comercial civil. Juntando
LATAM (que possui 31.9% da fatia do setor) e AZUL (18.7%), e GOL temos 86,6%
do setor. Percebe-se que, por ser um setor que exige altos investimentos, regulado
e com barreiras a entrada elevadas, esse setor é altamente concentrado. Como
consequéncia dessa estrutura, o CR4 equivale a 99.5% de todo o setor, isto é, as 4
maiores empresas dominam quase a totalidade. Esse é um dos grandes motivos
pelo qual a saida de qualquer uma das empresas de grande porte do setor é motivo

de preocupacao.

Grafico 4: Participagcao das 4 maiores empresas no ASK - setor

doméstico, 2018

0.5%

Gol
B [ atam
u Azul
¥ Avianca

Outras

Fonte: Anuario estatistico de 2018 da ANAC

Em suma, de acordo com os dados mostrados acima, o setor de transporte
aéreo brasileiro apresentou duas tendéncias entre 2009 e 2018. Até o ano de 2012
houve um crescimento acentuado do transporte de passageiros juntamente com o
crescimento economico. Ja de 2013 em diante, com a desacelera¢do economica, o
setor passou por uma fase de queda continuada do niimero de voos realizados. Com
relacdo a distribuicao espacial dos voos, a maior parte encontra-se na regiao

Sudeste, sendo que a conexdo RJ/SP é a que possui o maior fluxo de passageiros
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domésticos. Além disso, o setor apresenta uma estrutura bem concentrada com as

4 maiores empresas dominando 99% do setor doméstico.

1.2. MODELO DE COMPETICAO NO SETOR DE AVIACAO E MERCADO
RELEVANTE

Com respeito a competicao no setor de aviagdo, ha uma dicotomia na literatura em
relacdo ao comportamento das empresas aéreas cujos papers mais antigos
caminham em direcdo a um formato de competicdo X, enquanto os mais recentes

se direcionam em sentido contrario.

Inicialmente, os primeiros artigos que avaliaram a concorréncia entre as
empresas aéreas indicam um modelo de concorréncia menos agressivo, mais
proximo de Cournot. Nesse sentido, um dos artigos mais famosos da area,
desenvolvido por Brander e Zhang (1990), faz uma comparacao de eficiéncia entre
trés modelos de competicido no setor: Cournot, Bertrand e Cartel. Essa comparacao
advém de um modelo de variacdo conjectural em 33 rotas americanas que, com
base nessa amostra, levaram os autores a chegar a duas conclusoes: as rotas mais
longas parecem ser mais competitivas se comparadas as curtas devido a margem
de lucro menor e, também, o modelo mais adequado para o setor de aviacio
encontrado foi o de Cournot porque as receitas nas rotas destoavam demais dos
custos operacionais para a concorréncia ser caracterizada como Bertrand; além dos
mark-ups nao serem suficientemente elevados para caracterizar um

comportamento cartelizado.

Seguindo essa mesma linha esta Fischer e Kamerschen (2003) que analisa

os aeroportos de Atlanta na década de 90, Berry (1992) e Mahoney (2014).

Entretanto, a literatura recente vem mudando de perspectiva com relacao
ao formato de competicdo no setor. Mais especificamente, Nazarenus (2011) fez
uma revisao do artigo elaborado por Brander e Zhang (1990) objetivando analisar
se o modelo de competicdo de Cournot ainda prevalecia nos anos 2000. Para tanto,
a autora incluiu elementos de séries temporais na nova analise e também utilizou

os dados para o ano de 2007 vis a vis os dados utilizados no artigo original que
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eram da década de 80. Os resultados encontrados por ela indicam que a forma de
competicao no setor de aviagdo migrou de Cournot para uma forma mais agressiva
que se aproxima de Bertrand dado que os pre¢os migraram para uma regiao mais

proxima dos custos no setor de aviagcado americano.

Refor¢ando a conclusao encontrada por Nazarenus (2011) esta o artigo de
Fageda (2006). Nele, o autor mensura a conduta e os parametros de custos no setor
espanhol, concluindo que a forma de competicao 1a ndo pode ser caracterizada como
Cournot, mas se aproxima de Bertrand. Percebe-se, portanto, que com o
aperfeicoamento do instrumental quantitativo e, também, com a mudanca na
estrutura do setor aeroviario, ha uma trajetéria em direcao a modelos competitivos

mais agressivos.

Em linha com essa progressao temporal, esta dissertacao adota como modelo
competitivo no setor aeroviario o modelo de Bertrand em que as firmas respondem
majoritariamente via preco a mudancas na concorréncia. Sendo assim, a variavel

dependente dos modelos abaixo sera a média do nivel de precos em cada rota.

Além de conhecer o modelo de competicdo no mercado, é preciso saber
também como é delimitado o mercado relevante para a avaliacao dos efeitos das
fusoes. De acordo com CADE (2010), o mercado relevante pode ser definido como o
menor grupo de produtos e area para que um monopolista hipotético seja capaz de
Impor uma variacio pequena, mas nao transitoria dos precos, isto é, é o locus onde
um agente economico é capaz de exercer uma influéncia persistente sobre os precos

de mercado.

A definicdo do mercado relevante é de suma importancia para a defesa da
concorréncia porque, através da sua delimitacdo, os o6rgdos responsaveis por
analisar o processo de fusdo podem se concentrar apenas nos produtos e areas
criticas em que ha uma chance da junc¢ao das empresas causar perdas econémicas
relevantes através do exercicio de poder de mercado da nova empresa que surgira
apos a fusdo. Por exemplo, a Gol e a Webjet atuavam em varias rotas no Brasil,
mas existem rotas em que a juncao das duas ndo seria preocupante devido a

existéncia de varias outras ofertantes existentes ou em potencial no momento da
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fusao das duas para aquela rota em especifico. No entanto, em outras rotas a junc¢ao
das duas pode gerar uma concentracao muito grandes nas maos da nova empresa,
facilitando o exercicio de poder de mercado e, por conseguinte, permitindo que a
empresa seja capaz de manipular os precos. Sendo assim, a definicdo do mercado
relevante sera responsavel por direcionar a atencao do regulador apenas as rotas

cujo risco é relevante.

Entendida a maneira que o mercado relevante é definido, analisemos o caso
da Gol e Webjet. Onto (2016) faz uma descrigao do voto do conselheiro do CADE
Ricardo Machado Ruiz em 2012 no qual seguiu a seguinte linha de raciocinio para
delimitar o mercado relevante: inicialmente, o conselheiro excluiu do mercado
relevante o mercado externo porque a Webjet participava apenas do mercado
interno, e, portanto, a aquisicao dela pela Gol ndo causaria alteracées grandes nas

relacoes de concorréncia nesse mercado.

Logo apds isso, foi excluido também o transporte de cargas. Isso porque o
faturamento da Webjet representava menos de 0,5% do total do mercado em 2010.
Além disso, o CADE tem definido que cada rota funciona como um mercado distinto
no setor de transporte aéreo de passageiros; um provavel mercado relevante
(ONTO, G. 2016). Sendo assim, foram identificadas 86 rotas sobrepostas entre as
empresas no primeiro semestre de 2010. Logo apds isso foram introduzidos filtros
de nivel de concentracao como C1, C4 e HHI para delimitar qual destes mercados
pode ser afetado pela concentracdo. Com isso, esse numero de rotas baixou para

26.

Por dltimo, o conselheiro passou a analisar as barreiras a entrada em cada
uma dessas rotas restantes. Nesse sentido, destaca-se que o principal problema
encontrado estava relacionado ao aeroporto Santos Dumont onde a Webjet possuia
uma quantidade consideravel de slots e era “impossivel a entrada de outra empresa
nas faixas de horario entdo sob o controle da Webjet.” (ONTO, G. p.175. 2016).
Dessa forma, os mercados relevantes para a analise da fusdo da Webjet com a Gol
ficaram restritos as rotas que estavam concentradas no aeroporto Santos Dumont

porque havia a probabilidade do exercicio do poder de mercado.
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Para contornar isso o CADE imp6s um remédio. Nele, exigia-se que a Gol
deveria usar cada um de seus slots no aeroporto Santos Dumont na intensidade de
pelo menos 85% com o objetivo de manter a eficiéncia economica neste ato de

concentracao (CADE, 2012).

Para o caso da Azul com a Trip a fusdo também foi aprovada por ser
considerada pré competitiva no sentido de permitir que a Azul fosse capaz

concorrer com as lideres do mercado da aviagao civil TAM e GOL.

Porém, também foram estabelecidos remédios. Foi exigido o fim do acordo
de codeshare entre a Trip e a TAM para que as empresas se tornassem realmente
concorrentes e, assim como para o caso Gol e Webjet, foi exigido que a Azul utilize
pelo menos 85% dos seus slots do aeroporto Santos Dumont (CADE, 2013) . Sendo
assim, as duas fusdes foram aprovadas pelo conselho do CADE, mas ambas
mostraram que a principal preocupac¢ao do CADE em relagdo a competi¢io estava

ligada as restrigoes existentes ao aeroporto Santos Dumont.

Por tultimo, é importante entender a importancia da ANAC no setor de
aviacao. Dentre diversas competéncias, assim como a representacao do pais em
convengoes e acordos internacionais de aviacao civil, ela é responsavel por regular
a conduta das empresas no mercado para a manutencao do funcionamento
adequado do setor. Ainda, ela é responsavel por reprimir e sancionar infracoes
relacionadas ao direito dos usuarios (atuar em defesa do consumidor), regular a
exploracao dos aerédromos e estabelecer regimes tarifarios de uso das instalagoes!.
Portanto, a empresa tem um papel fundamental regulatério durante a operacao
das empresas no mercado, mas também nos processos de fusio pois é ela que regula

as operacoes das empresas. Assim como destaca o documento da ANAC,

As operagoes entre as companhias aéreas precisam ser aprovadas pela
ANAC em diversos aspectos: juridicos (para verificacdo da regularidade juridica e
fiscal das empresas envolvidas), economicos (como a idoneidade econdmico-
financeira da adquirente), regulatérios (em atendimento ao Cédigo Brasileiro de
Aerondautica) e também relativos a operac¢ao (ANAC, 2012).

thttps://www2.anac.gov.br/imprensa/historicoaviacaocivil.asp. Acesso em 16/06/20
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2. AVALIACAO DE FUSOES EX-POST

De acordo com Motta (2004), ha uma dicotomia entre dois efeitos durante o
processo de fusdo de empresas. Supondo a inexisténcia de ganhos de eficiéncia,
fusées entre empresas concorrentes podem gerar perda tanto do excedente do
consumidor quanto de bem-estar geral nos mercados afetados. O mecanismo por
tras desse efeito é o seguinte: a competicao é responsavel por restringir o poder de
mercado de cada uma das empresas que operam nos mercados relevantes. Porém,
quando duas empresas que eram rivais se fundem, o poder de mercado dessa nova
empresa sera maior porque, dentre varios fatores, os consumidores terao um
numero menor de alternativas para migrar frente a uma elevacao unilateral dos
precos. Sendo assim, uma elevacao consistente dos precos dos produtos ofertados

por essas empresas pode se tornar lucrativa devido a reducao da concorréncia.

Assim como o autor destaca, “models which assume that firms’s decision
variable is Market price predict that both the prices charged by the merging firms
and by the outsiders would rise.” (MOTTA, Massimo. p. 3, cap. 5, 2004). Com isso
e com base na conclusao dos autores presentes no capitulo anterior de que as
empresas do setor de aviagdo usam como variavel de ajuste os pregos, supoe-se que
na auséncia, ou presenca em escala reduzida, de ganhos de eficiéncia relevantes
nas fusdes para o mercado de aviacido, havera um aumento no nivel de precos.
Destaca-se que essa andlise é baseada num contexto ceteris paribus visto que
diversos fatores afetam o poder de mercado dessas empresas tais como a
concentracao do mercado, o share das empresas e as barreiras a entrada em geral.
Em sintese, o aumento do poder de mercado pode culminar na elevacao de precos

na auséncia de ganhos de eficiéncia.

Ha também um segundo efeito que as fusées podem causar: os efeitos
coordenados. De acordo com Coleman, Meyer e Scheffman (2003), as fusées
resultam num aumento da probabilidade de que as firmas remanescentes
consigam coordenar suas acgoes para reduzir a competicdo ou pode reduzir a

probabilidade de que uma determinada coordenacao pré-existente possa deixar de
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existir. Em geral, essa coordenacao advém da mudanca dos incentivos e também

da habilidade dos competidores em se engajar numa forma de colusao tacita.

Ja o terceiro efeito presente nas fusdes entre firmas sao os ganhos de
eficiéncia. Novamente, Motta (2004) mostra que as fusoées podem fazer com que as
empresas fusionadas sejam mais eficientes e reduzam o seu custo unitario. Caso
essa economia seja suficientemente grande ela podera compensar os incentivos
para as empresas elevarem os precos devido ao aumento do poder de mercado,

resultando em precos inferiores e beneficiando os consumidores.

Existem varias formas em que a combinacdo dos ativos das empresas pode
gerar reducao dos custos da nova firma. Entretanto, para o mercado de aviacao, os
ganhos causados por sinergias e escala sdo os mais relevantes. Com um poder de
mercado maior a nova firma pode ser capaz de negociar precos de forma mais
vantajosa com agéncias de propaganda, a compra de combustivel para as aeronaves
e outros servicos terceirizados, rebaixando seus custos. Além disso, a empresa pode
reorganizar suas escalas introduzindo conexées, aumentando a oferta de assentos
em determinada rota e utilizar aeronaves maiores ou mais eficientes para rotas
com maior demanda dos consumidores, possibilitando o barateamento do custo por
assento. Enfim, diversas sdo as formas possiveis de reduzir os custos variaveis de
producao das empresas. Além disso, esses custos possuem uma maior chance de
gerarem impactos diretos sobre os precos se comparados a redugao dos custos fixos

(MOTTA, M. 2004).

Assumindo que a nova empresa é racional, tal reducao dos custos causada
pelos ganhos de eficiéncia irda permitir que a empresa reduza o preco do servico
ofertado sem alterar o mark-up sobre os custos, atraindo novos clientes para si. Se
essa estratégia for mais rentavel do que manter ou elevar os precos no longo prazo
a nova empresa tera incentivos de adota-la. Em geral, quao maior os ganhos de

eficiéncia, maior o incentivo para reduzir os precos.

Além disso, entende-se que desde a discussao da delimitacdo de mercado
relevante a pressdo competitiva de entrante potencial é grande: para uma empresa

ja estabelecida que possul avides e pessoal entrar em uma nova rota seria muito
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barato relativo a entrada de uma nova empresa no setor. Isto é importante para
entender os efeitos das fusdes ao excluir alguma das fusionadas do controle. Sem a
ameaca da entrada (as fusbes foram de empresas similares, concorrentes, nao

complementares) ha espaco para aumento de precos;

Ainda, a literatura internacional costuma oscilar entre resultados
desfavoraveis e favoraveis em termos do efeito sobre os precos de fusdes com
potencial anticompetitivo. Um exemplo de conclusao desfavoravel na fusio da
United e da Continental Airlines nos EUA sao os casos de Hiischelrath e Miiller
(2015) que utilizaram modelos de efeitos fixos e Shen (2017) com diff in diff.
Segundo esses autores o pre¢o médio das passagens aumentou consideravelmente
apobs a fusdo e dominou quaisquer ganhos de eficiéncia causados pela fusdo das
empresas no longo prazo. Ainda com relacdo aos Estados Unidos, Luo (2014)
analisa o efeito preco para a fusio entre a Delta/Northwest e conclui que houve um

pequeno aumento de precgos significativo no mercado americano.

Entretanto, Carlton et al. (2017) faz uma analise utilizando também diff in
diff para 3 fusdes que ocorreram no mercado americano: da Delta/Northwest,
American/US Airways e United/Continental e chega a conclusoes diferentes dos

autores supracitados. Segundo os autores:

Our difference-in-differences regression analysis shows that these
mergers have been procompetitive, with no significant adverse effect on
nominal fares and with significant increases in passenger traffic as well as
capacity. Taken together, the results indicate that the recent legacy mergers
were pro-competitive. (CARLTON, D. et al. pp. 58-59, 2017)

Em linha com a conclusao destes autores esta a andlise de Doi e Ohashi
(2017) para as empresas japonesas Japan Airlines e Japan Air System. Segundo
os autores, essa fusio foi responsavel por gerar ganhos de bem-estar em relacéo a
qualidade do produto e também reduzir o nivel médio de precos das passagens nos

mercados afetados.

Com relacdo a literatura nacional, apés o aval do CADE e a efetivacao da
compra da WEBJET pela GOL em outubro de 2011 e da TRIP pela AZUL em 2012,
nenhum trabalho foi encontrado fazendo uma andalise desagregada dos dados para

verificar se houve uma piora no nivel de precgos para o consumidor final. O tnico
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artigo que faz uma analise sobre o assunto da fusao da GOL e WEBJET é Souza
(2014). Nesse artigo o autor apresenta um novo modelo para simular fusées, o
Antitrust Mixed Logit Model (AMLM). A conclusao do autor para a simulacio da
fusdo Gol-Webjet é que haveria um aumento de pregos médio de 2,8% nas
passagens e que o aumento médio nos precos poderia ser considerado uma variavel

pouco representativa dos efeitos competitivos da fusao.

Para a fusdo da AZUL-TRIP em 2012, ha um artigo de avaliacao ex-ante dos
possiveis efeitos da fusao que motivaram o CADE a aprovar o processo. De Castro
et al. (2019) aplica um modelo de Analise envoltéria de dados (DEA) junto com
bootstrap para avaliar os possiveis impactos da fusao das empresas sobre 3 frentes:
efeito harmonia (relacionado a melhora dos produtos ofertados e utilizados pelas
empresas fundidas), efeito aprendizado (relacionado a capacidade da firma se
ajustar as melhorias do mercado) e o efeito de economias de escala (relacionado ao
efeito do tamanho sobre a economia de custos de operacgao pos fusao). No artigo em
questao, a conclusao dos autores é que os ganhos de eficiéncia nessas trés vertentes
foram pequenos visto que os efeitos de escala ndo atuam em favor da fusao e os

outros efeitos poderiam ocorrer mesmo que nao houvesse a fusao.
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3. MENSURACAO DOS EFEITOS DA FUSAO: BASE DE DADOS E
MODELO EMPIRICO

3.1. DADOS

Os dados utilizados para este trabalho foram retirados dos microdados da ANAC
de tarifas aéreas domésticas para o transporte de passageiros 2. Os dados
disponiveis vao de 2002 até 2019, sendo que a base dispoe dos seguintes dados:
ano, més, valor nominal da tarifa em reais, cédigo identificador da empresa
realizadora do servico, cédigo identificador do aeroporto de saida e de chegada e,

por fim, o niimero de assentos comercializados pelo valor em questao.

Além disso, os dados disponiveis estao desagregados ao nivel do valor da
passagem que cada individuo pagou para percorrer determinada rota e os dados
em questao consideram apenas os aeroportos de origem e final durante um trajeto,
nao contabilizando eventuais paradas por conexao. Sendo assim, se um passageiro
vai do Rio de Janeiro a Manaus, mas faz conexao em Brasilia, o valor lancado na
base sera equivalente ao total da passagem e os aeroportos identificados serao,
respectivamente, o aeroporto do Rio de Janeiro como origem e o de Manaus como

destino.

Entretanto, ha algumas restri¢goes que precisam ser destacadas. A primeira
é que o conjunto de linhas domésticas com tarifas aéreas monitoradas variou com
o tempo. Mais especificamente, no ano em que a base inicia (2002) apenas 63 linhas
eram monitoradas. Somente em julho de 2010, quando entra em vigor a Resolucao
n® 140/2010 da ANAC, que todas as linhas domésticas passaram a ser
acompanhadas. Com isso, a base utilizada nesse artigo foi restrita para apenas as

datas posteriores a Resolucao.

2 Os dados em CSV podem ser encontrados em:
https://sas.anac.gov.br/sas/downloads/view/frmDownload.aspx. Acesso em 16/06/20
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A segunda restricdo da base esta relacionada a forma como as observagoes
sao langadas. Segundo a informacao presente no site3 da ANAC os anos e os meses
em que sao langadas as informagdes na base nao estao relacionados a data do voo
em sl, mas slm ao ano e 0o més em que as passagens foram vendidas,
independentemente da data do voo. A principal consequéncia dessa forma de
lancamento é a inviabilizac¢ao do uso da informacao do nimero de passageiros visto

que nao é possivel identificar a qual voo especificamente eles pertencem.

Mas essas limitacées nao inviabilizam a aplicacdo do modelo em questao.
Isso porque a disponibilidade de dados completos é anterior a compra da WEBJET
pela GOL (2011) e da TRIP pela AZUL (2012) e, também, porque os dados de precos
sao suficientes para o calculo do modelo diff in diff. Em suma, os dados sdo um
painel que vai julho de 2010 a dezembro de 2018 agregados mensalmente para cada

rota e empresa no ano.

O objetivo por tras dessa janela temporal relativamente grande apés a fusao
é capturar os impactos de longo prazo sobre o preco médio das passagens. Isso
porque, caso a janela fosse pequena, o modelo poderia capturar apenas um choque
temporario sobre os precos médios, mas que poderia ser corrigido ao longo do

tempo.

Reforcando essa ideia, Werden, Joskow e Johnson (1991) destacam a
necessidade da analise em um periodo relativamente longo apds a fusdo. Segundo
os autores, esse periodo precisa ser suficientemente grande para evitar grandes
influéncias de fenomenos transitérios, mas os autores nio estabelecem um valor

de referéncia para a defini¢do de quanto tempo seria longo o suficiente.

Nessa mesma linha de pensamento, Morrison (1996) estende a analise das
fusées da Northwest Airlines com a Republic Airlines e da Trans World Airlines
com a Ozark Airlines em 1986 no mercado americano feita por Borestein (1990)
que mensurava os efeitos de até um ano apds as fusoes. De acordo com o autor,

“Given the nature of the airline industry, it is now apparent that adjustments take

3 ver https://www.anac.gov.br/assuntos/dados-e-estatisticas/microdados-de-tarifas-aereas-
comercializadas. Acesso em 16/06/20
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a long time to work themselves out fully” (MORRISON, S. p. 237. 1996). Mais
especificamente, o autor faz analise os efeitos das fusées num horizonte temporal
de 9 anos apds a fusdo. Assim, o autor, em comparac¢do com Borestein (1990),
conclui que os resultados para analises de longo prazo tendem a gerar resultados
mais favoraveis para as fusoes. Isso porque os ganhos de eficiéncia via sinergias

levam tempo para ocorrer devido a necessidade de reestruturacido das empresas.

Nesse sentido, ao abarcar um horizonte temporal maior é possivel capturar
tanto o periodo de choque quanto o de ajuste por parte das empresas as novas

condicoes dos mercados.

3.2. MODELO EMPIRICO

O método de diferencas em diferencas compara as mudangas nos resultados ao
longo do tempo da populacgao envolvida em determinada atividade ou programa (o
grupo de tratamento) e a populacdo que néo esta (grupo de controle). Assim como
destaca Gertler et al. (2016), esse modelo tem vantagens sobre uma comparacao
simples de antes e depois porque ele é capaz de filtrar a influéncia de outros fatores

que sao capazes de afetar a variavel de resultado.

Mais especificamente, o modelo antes e depois (primeiras diferencas)
controla apenas para fatores constantes ao longo do tempo, mas deixa de lado
outros fatores que variam com o tempo. Assim, o modelo diff in diff resolve esse
problema ao comparar o grupo tratando nao apenas com ele mesmo, mas também

com o grupo de controle (segunda diferenca).

A figura abaixo mostra como funciona o mecanismo. Supondo os dois grupos
(tratado e controle), o modelo de diferencas ira capturar a primeira diferenca
(resultado no ponto B - A) que é responsavel por filtrar as caracteristicas fixas no
tempo do grupo tratado ao compara-lo antes e depois do tratamento. Além disso, o
controle para os efeitos persistentes no tempo sera feito ao se diminuir também a
diferenca entre o grupo controle antes e depois do periodo de tratamento (D — C).
Dessa maneira, o efeito tratamento capturado no diff in diff sera a diferenca (B —

A) — (D — C). Esse resultado esta expresso no grafico por “efeito tratamento” que é
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justamente a diferenca entre o resultado real do grupo tratado em relacdo ao
contrafactual ndo observavel que captura o resultado para o grupo tratado caso

esses agentes nao tivessem passado pelo tratamento.

Figura 1: ilustracao do mecanismo do diff in diff

YA

Efeito
tratamento

. Controle

tratamento

Fonte: Elaboragao prépria

No entanto, para que essa afirmacio seja valida, é preciso assumir a
hipétese de que o grupo controle e o tratado seguiriam a mesma tendéncia na
auséncia de tratamento (ANGRIST, J.; PISCHKE, J. 2008). Caso essa hip6tese seja
invalida, ou seja, os dois grupos sigam trajetérias diferentes, os resultados
capturados pelo modelo serao diferentes do efeito tratamento, podendo
superestimar ou subestimar os efeitos de acordo com a trajetéria dos dois grupos.

Isso ocorre porque,

Although difference-in-differences allows us to take care of differences
between the treatment and comparison groups that are constant over time, it will
not help us eliminate the differences between the treatment and comparison groups
that change over time. (GERTLER, P. p.135. 2016)
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A i1deia do modelo diff in diff aplicado ao setor de aviacdo é comparar a
trajetoria dos precos das rotas afetadas pela fusdo das duas empresas com as que
nao foram afetadas por ela porque, supde-se que embora os precos médios
praticados pelas empresas em cada rota sejam diferentes, eles possuem uma
tendéncia similar no tempo, respondendo a choques e outros eventos de forma
homogénea. Desta forma é possivel prever o que teria acontecido com os mercados

afetados pela operacgio caso ela nio tivesse acontecido.

Ainda, pelo fato de a estrutura dos dados ser em painel com um numero
razoavel de observacoes, o uso da metodologia é indicado por ser capaz de separar
os efeitos invariantes no tempo sobre a variavel de interesse (PIRES, T,

TRINDADE, A. 2018).

Conhecido o modelo e suas limitagoes, partiremos para o seu uso no setor de
aviacao. Morrison (1996) ao analisar as fusbées da Northwest Airlines com a
Republic Airlines e da Trans World Airlines com a Ozark Airlines em 1986 sugere
o uso da média dos precos das passagens em cada rota como variavel dependente
para o diff in diff. Além disso, o grupo tratado seriam as rotas em que as empresas
fusionadas operavam conjuntamente na data de fusao e o controle seria composto

das rotas nao afetadas diretamente pela fusao.

De forma semelhante a Morrison (1996), Kim e Singal (1993) estabelecem o
grupo de controle utilizando dois critérios principais: O primeiro ¢ a introducao de
rotas que ndo foram afetadas diretamente pela fusio para evitar viés nas
estimacoes dos efeitos do tratamento. Segundo, os autores também filtram as rotas
presentes no controle ao permitir bandas de distancia de no maximo 7,5% para

mais ou para menos em relacido as rotas tratadas.

Com base nas informacoes e praticas de outros estudos ja realizados para o

setor, o modelo a ser aplicado nesta dissertacao sera:

vi+ = yfusdo_principal;; + a; + 6, + dfusdo_adjacente;; + €;; (1)

em que y;; € o log do prego médio das passagens da rota i no periodo t, a variavel

de interacao fusdo_principal;; é uma dummy que ira capturar o efeito das fusées da
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Gol com a Webjet e da Azul com a Trip, 1.e., ela é a variavel de diferencas em
diferencas e assume o valor 1 em rotas que as empresas operavam no periodo pos
fusao e 0 caso contrario. Produzida de forma idéntica a anterior, a variavel
fusdo_adjacente;; servira para controlar o efeito da outra fusao sobre as rotas
analisadas. Para facilitar a compreensao, na secdo em que estamos mensurando os
efeitos da fusdo Gol-Webjet, o coeficiente que ira capturar a fusio dessas duas
empresas sera y, enquanto § ira controlar o impacto da fusao Azul-Trip sobre essas

rotas. Além disso, a variavel a; é um efeito fixo de rota e 6, o efeito fixo de tempo.

Destaca-se que, dessa forma, o fator que ira diferenciar as regressoes feitas
colocando a Gol-Webjet como “fusao principal” da regressao colocando essa fusao
como “fusdo_adjacente” sera o grupo de controle. Isso porque, assim como sera visto
abaixo, o grupo de controle é produzido comparando o nuimero de empresas
presentes no momento da fusdo principal. Sendo assim, havendo mudanca do
numero de empresas presentes em cada rota durante os periodos, o grupo de
controle ira mudar e fara com que os resultados sejam diferentes se vocé usar como

fusao principal a Azul-Trip ou Gol-Webjet.

Tanto o grupo de controle quanto a variavel de tratamento serdo alterados
de varias formas para entender o efeito dos atos de concentracdo nos precos de

mercado.

No primeiro modelo o calculo sera feito utilizando como tratamento as rotas
em que as duas empresas operavam conjuntamente no més da fusio. Ja o grupo de
controle envolve todas as outras rotas, seja aquelas rotas em que essas empresas
operavam individualmente, bem como as que elas nao operavam. O objetivo deste
método é 1dentificar o efeito de mudancas na concentracao de mercado e reducao
do numero de players nos precgos. A teoria economica indica que ha incentivos para

aumentos de precos nestes mercados afetados pelo aumento de concentracio.

Na segunda etapa tentaremos isolar efeitos de sinergias ou eficiéncias
antitruste sobre os resultados. A teoria indica que através da unido das operacoes,
as empresas podem alcancar reducbées de custos e/ou aumento de eficiéncias

operacionais, financeiras ou contabeis, permitindo reducao de custos ou aumento
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de qualidade, com reflexos na reducido de precos ou aumento da competicdo e
pressao para baixo nos precos. As rotas em que apenas uma das empresas operava
sera removida do grupo de controle. Assim, no grupo de controle ndo ha mudancas

nas empresas que nao direcionadas pela competicao.

Por dltimo, sera calculado um modelo em que a variavel de tratamento sera
atribuida as rotas em que apenas uma dessas empresas operava e as rotas em que
as duas operavam sera removida do controle. Neste caso, no grupo de tratamento
nao ha efeitos anticompetitivos esperados: mudancas de precos viriam apenas das

sinergias e/ou eficiéncias.

Dito de outra forma, essa desagregacao sera feita porque supde-se que 0s
efeitos sobre os precos serdo esperados sobre as rotas em que as duas empresas
operavam conjuntamente visto que havera a saida de um concorrente no mercado,
1sto é, um aumento da concentracao e do potencial para aumento de precos devido
ao aumento de poder de mercado, enquanto nas rotas em que elas operavam
individualmente havera somente a troca de gestdo nas rotas que a WEBJET
operava sem concorrer com a GOL e a TRIP com a AZUL, sem variacido na
concentracdo ou nos incentivos para aumento de precos péds-fusdo (KWOKA;

SHUMILKINA, 2010).
A tabela abaixo serve para clarear como funcionarao os trés modelos:
Tabela 1: Descricao dos modelos

Modelo Grupo tratado Grupo de controle Objetivo

Capturar o efeito
liquido da

Rotas em que X ~
1Interacgao entre a

Rotas em que as duas somente uma ou reducio do
firmas fusionadas nenhuma das cue
Completo : numero de
estavam presentes no fusionadas operava lavers e os
momento da fusio. no momento da peay
fusio ganhos causados
' pelas sinergias
sobre os precos.
Rotas em que Isolar os efeitos
Rotas em que as duas . .
Sem . . somente nenhuma | de sinergias ou
firmas fusionadas . e en .
tratadas no das fusionadas eficiéncias
estavam presentes no .
controle operava no momento | antitruste sobre

momento da fus3io.

da fusao. os resultados.
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Removendo-os
espera-se que
aumentos de
precos, caso
existentes,
apresentem
resultados mais
expressivos.

Capturar os
efeitos de
sinergias ou
Apenas Rotas em que . g .
Rotas em que somente eficiéncias
somente nenhuma

uma ) )
uma das fusionadas i antitruste sobre
empresa das fusionadas
os precos das

estava presente no
operava na - operava no momento -
momento da fusao. rotas nao
afetadas por

rota da fusao.
mudancas na
concentracao.

Os modelos estimados terdo variacdo no grupo de mercados incluidos.
Primeiro, o modelo utilizado por Carlton et al. (2017) constroéi o grupo baseado no
numero de empresas que operam em determinada rota. Mais especificamente, a
ideia é construir grupos de controles diferentes para as rotas em que as duas
empresas operavam de acordo com o numero de competidores que estavam
presentes na rota, por exemplo, para rotas em que antes das empresas se fundirem
haviam 3 operadores serdo encontradas rotas em que essas empresas fundidas nao
estavam presentes e que tém o mesmo numero de empresas operando no periodo
pré-fusdo para construir o grupo de controle. Essa regra segue para rotas com 4
empresas, b empresas etc. Espera-se que os efeitos de aumentos de precos sejam
relevantes apenas em mercados com poucos operadores, ou seja, em mercados onde

apos a fusido as alternativas dos consumidores sao bastante limitadas.

Destaca-se também que mudancas relevantes com relacao a fusées e entrada
de concorrentes costumam ocorrer em mercados com até trés firmas operando.
Ribeiro et. al (2016) aplica o modelo de diferencas em diferengas para os mercados
de medicamentos e sugere que a entrada ou saida de empresas nos mercados em
que ha até trés firmas competindo entre si gera uma variagao média entre 5 e 7%

nos precos de mercado dos produtos. No entanto, os autores concluem que para
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mercados em que ha mais de quatro empresas concorrendo entre si, a variagdo do
numero de concorrentes ndo gera mudancas significativas no nivel de competicao.
Portanto, trazendo essa analise para o mercado de aviacdo, espera-se efeitos
significativos para fusdes apenas em mercados cujas rotas possuiam até trés

empresas concorrentes operando no momento da fuséo.

Segundo, a forma presente no artigo de Kwoka e Shumilkina (2010), consiste
em escolher as observacoes de rotas e empresas que nao fizeram parte da fusao e,
principalmente, nao foram afetadas pela fusdo. Dessa forma, o autor usa como
forma de escolha a distancia geografica entre as operacoes dessas empresas com
relacdo as operacoes das empresas que se fundiram para que nem a competicao
atual ou potencial nessas rotas seja afetada pela fusdo. O argumento de limitacio
de distancia geografica é que estas afetam a oportunidade de ganhos de escala. Ao
mesmo tempo, mercados muito distantes possuem estruturas de custos muito

diferentes, podendo ser afetadas ao longo do tempo de forma heterogénea.

A construcao do grupo de controle correto é de suma importancia para que

os resultados do diff in diff sejam satisfatérios. Isso porque:

"By constructing a control group consisting of routes not affected by the exit
events, such an approach would especially allow us to (better) control for possible
general fare trends in the industry such as changes in fuel prices or local/national
gross domestic product" (HUSCHELRATH, K.; MULLER, K. p.251, 2015 )

Portanto, a escolha do grupo de controle deve ser feita de maneira a

harmonizar o grupo tratado com o controle da melhor maneira possivel.

Além da alteracido no grupo de controle para isolar os efeitos dos ganhos de
eficiéncia causados pelas sinergias entre as empresas e o efeito da mudanca na
concorréncia, ha a variabilidade na escolha da data em que foi realizado o
tratamento. Com relagao a fusdo da Gol e da Webjet, ha dois eventos que podem
ser considerados relevantes para a data do tratamento: segundo Komatsu (2011),
a conclusao da compra da Webjet pela Gol foi em outubro de 2011 e a aprovacgao do
CADE ocorreu em outubro de 2012 (CADE, 2012). Do mesmo modo encontra-se o
caso da juncao da Azul com a Trip. Nesse caso, o primeiro evento relevante da fusao

das duas foi 0 antincio da compra da Trip pela Azul em maio de 2012 (CAMASMIE,
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A; CAMPOS, E. 2012). Ja o segundo foi a aprovaciao da ANAC da fusio das duas
empresas em novembro de 2012 (ANAC, 2012).

Embora nao haja uma literatura especifica debatendo sobre o assunto,

alguns artigos abordaram o tema de forma favoravel ao evento inicial.

Borestein (1990) em sua analise das fusées da Northwest Airlines (NW) com
a Republic Airlines (RA) e da Trans World Airlines (TWA) com a Ozark Airlines
(OA) em 1986 no mercado americano, a fusdo da Northwest Airlines com a Republic
gerou um aumento médio dos precos nos mercados e também verificou-se que “the
timing of many of these price increases implies that a reduction of competition

occurred even before the merger was consummated.” (BORESTEIN, S. p. 404, 1990).

Nessa mesma linha de raciocinio, Kim e Singal (1993) afirmam que o
exercicio do poder de mercado nao precisa esperar até que a fusao esteja totalmente
completa. Na realidade, segundo os autores, o simples fato de juntar os grupos de
gestores das duas empresas para discutir a possibilidade de fusdo prové um
ambiente relativamente seguro e conveniente para discussio de estratégias de

precos mutuamente benéficas para as duas empresas.

Com base nas informacoes da literatura e também nos testes de validade do
modelo que serdo expressos na secao seguinte optou-se por utilizar o periodo de
anuncio de compra das empresas como data do tratamento ao invés da data de

aprovacao da fusao pelos 6rgaos reguladores.

Nao obstante essa restricao, as regressoes para a data de aprovacao do

CADE estao disponiveis no apéndice.

Ademais, utilizar o evento de aprovacdo do CADE para a Gol e da ANAC
para a Azul causaria um inconveniente. Devido a proximidade dos eventos seria
dificil distinguir os efeitos causados por cada uma das fusdes em relacido ao total.
Sendo assim, a forma mais adequada de mensurar os impactos é utilizar os
primeiros eventos de cada uma das duas fusées. Isto faz sentido devido ao sistema
de avaliacdo de atos de concentracgao, que a época eram pos-operacgao. De junho de
2012 em diante a notificacdo prévia impedia a concretizacdo da operacao de

nenhuma forma até a aprovacao pelo CADE.
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Ainda, decidiu-se manter como controle as rotas com base no numero de
empresas pré-fusao em detrimento do uso de bandas de distancia. Destaca-se que
esta escolha foi baseada em dois pontos centrais: o primeiro foi que a escolha esta
baseada na literatura, visto que grande parte dos artigos sobre fusdées no mercado
de aviacao utiliza essa forma de controle. Ja o segundo, e mais importante, foi
porque a escolha de bandas de distancia sofre de um problema de arbitrariedade
na escolha da largura da banda. A saber: quao maior a largura da banda, maior o
numero de observacoes para cada regressio, mas também maior a chance de incluir
rotas que ndo tém relagdo entre si, afetando os resultados. Ja bandas estreitas
permitem escolher rotas mais homogéneas, mas também restringe as observacoes
ao ponto em que o efeito encontrado no tratamento pode ser o efeito de tratamento
no ponto, nao o efeito de tratamento médio. Portanto, devido a essa arbitrariedade,
optou-se por harmonizar os grupos pelo nimero de empresas presente na rota.
Porém, os resultados para as regressoes utilizando rotas com distancias similares

(bandas de 500km) estao presentes no apéndice

Em suma, serao calculados trés modelos diff in diff. O primeiro deles sera o
modelo de cujas rotas tratadas sdo as que as empresas que se fundiram operavam
conjuntamente no periodo pré-fusdo e o grupo de controle inclui todas as outras
rotas, com ou sem presenca das fusionadas; o segundo modelo ir4 manter o mesmo
grupo tratado, mas ira remover do grupo de controle as rotas em que essas
empresas operavam individualmente no periodo imediatamente anterior a fusao.
Dessa maneira, o grupo de controle inclui rotas nas quais as empresas nao
operavam e, portanto, ndo seriam afetadas diretamente pela operacdo. Por fim, o
terceiro modelo tera o mesmo grupo de controle que o segundo, mas as rotas
tratadas sdo exatamente aquelas em que apenas uma das empresas que se fundiu
operava, excluindo do grupo tratamento rotas em que houve aumento da
concentracdo. KEnquanto nos dois primeiros modelos esperamos efeitos
anticompetitivos de aumentos de precgos, no terceiro grupo do modelo, os tnicos

efeitos, se existentes, serdo de sinergias e eficiéncias.
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4. RESULTADOS
4.1. GOL-WEBJET

4.1.1. Regressoes

No caso da fusdo da Gol com a Webjet ha um aumento médio nos pregos das
passagens, mas apenas para rotas com maior concentragio, ou seja com 3 empresas
na data de compra da Webjet, ou seja, nas rotas em que ha uma mudanca de trés
empresas competindo entre si para apenas duas. O efeito é de impressionante
aumento de aproximadamente 38% (vide a variavel Efeito Fusao Gol-Webjet).
Enfatiza-se que esse resultado ja contempla controles para os efeitos da fusao da
Azul com a Trip (fusdo adjacente) e também para efeitos fixos de rota e tempo. Para
as rotas com diferentes nimeros de empresas os resultados néo foram relevantes

estatisticamente (p-valor maior que 5%).

Tabela 2: Regressoes para modelo completo

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES 3 empresas 4 empresas 5empresas 6 empresas
Efeito Fusdo Gol-Webjet 0.380** 0.0814 0.0748 0.0883
(0.104) (0.0472) (0.0383) (0.0449)
Observacgoes 37,291 22,181 7,710 2,865
Numero de Rotas 407 240 83 30

Para o modelo completo, o grupo tratado compée as rotas em que as empresas fundidas operavam
conjuntamente no momento da fusdo. Ja o grupo controle engloba tanto as rotas que nenhuma das
duas empresas operava e também as rotas em que apenas a Webjet ou a Gol operavam
individualmente.

Quando excluimos do grupo de controle as rotas em que apenas uma das
empresas fusionadas operava, vide tabela 3, as rotas afetadas pela fusdo de forma
significativa aumentam, passando de apenas rotas com 3 empresas para rotas cuja
quantidade de ofertantes varia de 3 a 6 empresas. Porém, os resultados possuem

uma ressalva que sera esclarecida na se¢ao seguinte.
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Uma vez que a ameacga de entrada é grande nos mercados de aviagio por
empresas ja estabelecidas, a saida de um concorrente permite que as empresas
presentes tenham maior seguranca para elevar o nivel de precos das suas

passagens via efeitos coordenados e unilaterais (assim como citado no capitulo 2).

Além disso, caso os ganhos de eficiéncia fossem grandes e revertidos nos
precos, poderia haver uma reducéo no preco médio das passagens das rotas em que
apenas uma empresa operava — as rotas removidas do controle. Dessa maneira,
caso esses ganhos de eficiéncia fossem repassados para os precos, remover essas
rotas do grupo de controle faria com que o coeficiente da variavel de diff in diff
fosse inferior em relagao ao modelo original. Isso porque a média dos precos das
passagens do grupo de controle utilizado nesta regressao sera, em tese, superior a
média do grupo de controle caso as rotas em que apenas uma empresa fusionada

opera estivesse presente.

Entretanto, assim como mostra a tabela 3, ao removermos as rotas em que
apenas uma das fusionadas operava do controle os resultados se mostraram mais
expressivos e relevantes para rotas entre 3 e 6 empresas. Isso indica que os ganhos
causados por sinergias, se existentes, ndo foram repassados para os precos nas

rotas em que apenas uma das participantes da fusao estava presente.

Tabela 3: Regressao sem tratadas no grupo de controle

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES 3 empresas 4 empresas 5empresas 6 empresas
Efeito Fusdo Gol-Webjet 0.443%** 0.173** 0.333** 0.505**
(0.116) (0.0555) (0.0560) (0.0915)
Observations 3,686 1,552 3,663 2,489
Numero de Rotas 41 18 40 26

Para o modelo sem tratadas no grupo de controle, o grupo tratado compde as rotas em que as
empresas fundidas operavam conjuntamente no momento da fusdo. Ja o grupo controle engloba
somente as rotas que nenhuma das duas empresas operava, sendo removidas as rotas em que a
Webjet ou a Gol operavam separadas.

A tabela 4 mostra as regressoes calculadas considerando-se como variavel
de tratamento as rotas em que apenas uma das empresas que se fundiram operava

no momento da fusdo, sendo que as rotas em que elas operavam conjuntamente
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foram removidas do grupo de controle. Dessa forma, o objetivo dessa regressao é
capturar o impacto do ganho de eficiéncia causado pela fusao da Webjet com a Gol
livre dos efeitos de concentracdo. Contudo, o resultado mostra que para essas rotas
houve um aumento do nivel de precos para trajetos com uma empresa e 4 empresas
operando e os impactos variaram entre um aumento médio de 5% no nivel de precos
para rotas mais concentradas até 26% em rotas menos concentradas. No entanto,
como sera visto na subsecdo de testes, um choque negativo e persistente para as
rotas de monopdlio inviabiliza os resultados em que ha apenas uma empresa na

rota.

Portanto, os possiveis ganhos de eficiéncia causados pela fusdo das duas
empresas nao se reverteram em uma reducgio nos pregos para o consumidor final

nas rotas em que as empresas operavam individualmente

Tabela 4: Tratamento: apenas uma das empresas operava na rota

(1) (2) (3) (4)
1 empresa
VARIABLES (monopdlio) 2 empresas 3 empresas 4 empresas
Efeito Fusdo Gol-Webjet 0.0563** -0.0181 0.0112 0.0754%**
(0.0197) (0.0237) (0.0384) (0.0163)
Observations 70,980 47,557 36,959 20,723
Numero de Rotas 1,157 560 403 223

Para o modelo em que apenas uma empresa operava na rota, o grupo tratado compde as rotas em
que somente uma das duas empresas fundidas operava na rota no momento da fusio. J4 o grupo
controle engloba somente as rotas que nenhuma das duas empresas operava, sendo removidas as
rotas em que a Webjet e a Gol operavam conjuntamente.

Obs: As rotas em que haviam 6 empresas operando foram removidas da tabela porque, além de néo
haver relevancia estatistica, ndo possuiam uma quantidade relevante de rotas

Em suma, em linha com os resultados encontrados por Hiischelrath e Miiller
(2015) e Shen (2017) para o mercado americano, conclui-se que a fusao entre a Gol
e a Webjet nao gerou melhorias nos niveis de precos para o consumidor geral, mas,
pelo contrario, culminou em um aumento do nivel de precos, mostrando que os
efeitos da concentracdo dominaram os ganhos de eficiéncia causados pelas

sinergias advindas da fusao.



43

4.1.2. Testes de robustez dos resultados do modelo

Os testes abaixo foram construidos a partir de um modelo saturado em que as
variaveis construidas sao dummies que interagem a rota tratada com cada periodo.
Ainda, foram criadas janelas temporais simétricas abrangendo a mesma
quantidade de periodos antes e depois do tratamento, além de indexar o periodo de
referéncia para as oscilagées como a data imediatamente anterior ao momento do

tratamento.

Exemplificando o que foi explicado no paragrafo anterior, a compra da
Webjet ocorreu no periodo 22 (22 meses apés a ANAC passar a acompanhar todas
as rotas), entao havera 44 periodos, sendo que o de referéncia para o tratamento é

o 21.

Além do teste da eficacia do modelo, desagregar os efeitos mensalmente

contribui para verificar a dinamica dos precos, assim como destacam Hiischelrath

e Miller:

The introduction of such a ‘dynamic’ perspective allows us to
investigate whether the observed short-term effects are permanent or
rather disappear due to the realization and the passon of merger
efficiencies" (HUSCHELRATH, K.; MULLER, K., p. 246, 2015).

Em adicado, e mais importante, esta forma de estimacao, seguindo a légica
de estudo de eventos (MACKINLAY, C. 1999) permite avaliar a hip6tese de
tendéncias comuns, necessaria para interpretacao dos coeficientes estimados apds
o tratamento como efeito causal. Se a hipdotese de tendéncias comuns for violada,
teremos efeitos significativos antes do evento, retirando credibilidade das

estimativas.

O grafico 5 mostra o teste para o modelo completo para rotas com 3
empresas. O grafico contém os dados para o valor encontrado (bolas) e seu
respectivo intervalo de confianca a 95% (barras). Nota-se que logo apds a fusao das
empresas — marcada no grafico como “tratamento” — houve um choque ascendente

até o momento em que a Azul comprou a Trip e depois os valores se estabilizaram,
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assim como esperado devido ao periodo de ajuste ao choque. Além disso, os eventos
posteriores como a aprovacgao da fusdo da Azul com a Trip pela ANAC e da fusao
da Gol e Webjet pelo CADE nao geraram efeitos significativos nos precos. O efeito
calculado é mais baixo que o estimado anteriormente, na faixa de 20%, mas deve-
se notar que o periodo de referéncia mudou, da média dos 20 meses antes da fusao

para o 1° més da base de dados.

Grafico 5: Modelo completo

3 empresas com tratamento
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Fonte: elaboragao préopria. O grafico mostra os resultados para as dummies mensais que interagem
o tratamento com o més em questio. A bola laranja é o valor estimado para a variavel, enquanto as
linhas sdo o intervalo de confianca a 95%.

O grafico 5 traz preocupacgoes sobre a hipotese de tendéncias comuns. Vemos
mais de um ano antes da fusio diferenciais de precos entre as empresas tratadas
e as nio tratadas. Este efeito desaparece antes da fusdo, embora as estimativas
sejam instaveis més a més. Em relacdo ao periodo de 6 meses antes da fusio as
diferentes entre tratamento e controle sdo significativas em relacdo a nenhum

efeito.

No grafico 6 foram removidas as dummies anteriores ao tratamento para
mensurar o impacto pds fusdo. Como é possivel observar, os resultados foram

consistentes com o aumento de precos encontrado na regressao anterior, embora
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mais baixos. Aqui a comparacao é com a média do periodo anterior. Como vimos
que alguns meses mais afastados apresentavam diferencas grandes de precos, ao
comparar as datas pdos-fusdo com a média do periodo pré-fusao os efeitos sdo mais

baixos, como esperado.

Grafico 6: Modelo completo p6s tratamento
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Fonte: elaboracgio propria

Resultados similares sdo encontrados para os modelos em que foram
removidas as empresas tratadas do controle. Assim como mostra o grafico 7 para 3
empresas, é possivel encontrar um aumento consistente de pregos logo apds o
periodo de tratamento em relacdo a data imediatamente anterior a fuséo.
Novamente, esse choque ascendente se dissipa apods alguns periodos, mostrando

um periodo aproximado de 5 meses para as empresas se ajustarem.

Ao contrario do grafico 5 a hipdtese de tendéncias comuns parece estar
verificada. Os poucos pontos com IC que nido inclui zero sio esparsos e nio

aparecem de forma contigua, como os efeitos pos- fusio.

Grafico 7: Modelo sem tratadas no controle
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Fonte: elaboracio propria

Filtrando as variaveis apenas para os periodos posteriores a fusao os
resultados sdo similares — grafico 8. Além do mais, assim como nos graficos
anteriores, os eventos posteriores ndo geraram choques adicionais de forma

persistente.

Grafico 8: Modelo sem tratadas no controle pos
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Fonte: elaboracio propria

Ja com relacao a rota com 4 empresas os resultados do modelo mostram que
nao é possivel auferir diretamente ao tratamento as oscila¢ées causadas pela fusao
das empresas, mesmo que o aumento do nivel de precos tenha sido persistente ao
longo do periodo. Isso porque, assim como mostram os graficos 9 e 10, as oscilacées
grandes e consistentes dos pregos proximas ao periodo de fusao podem indicar que
havia um choque anterior préoximo ao momento da fusio cuja variavel de diff in

diff pode ter captado, superestimando os resultados

Grafico 9: Modelo sem tratadas no controle
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Grafico 10: Modelo sem tratadas no controle p6s
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Nao foi possivel rodar os modelos para rotas com 5 e 6 empresas devido a

baixa variabilidade causada pelo nimero reduzido de observagoes.

Quando sao analisados os efeitos nas rotas que apenas uma das empresas
fundidas operava o resultado é diferente. De acordo com os graficos 11 e 12, no
periodo imediatamente posterior a fusdo ha uma redug¢io no nivel de precos — o
esperado caso ganhos de eficiéncia causados pelas sinergias entre as operacgoes das
empresas estejam presentes, mas que apos os eventos de aprovacio das fusoes
pelos orgaos reguladores (CADE e ANAC) se reverte para um aumento consistente
de precos. Porém, pelos choques persistentes negativos no periodo anterior a fusao

nao é possivel verificar a existéncia de tendéncias comuns, invalidando o resultado.

Grafico 11: Tratamento: apenas uma das empresas opera na rota
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Fonte: elaboracio propria

Grafico 12: Tratamento: apenas uma das empresas opera na rota pos
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Fonte: elaboracgao propria

Ja quando comparamos rotas com 4 empresas, apesar do resultado da tabela
4 da secao anterior ter mostrado uma elevacao no nivel de precos, os resultados
nao podem ser interpretados diretamente porque ja parece haver choques
persistentes elevando os precos nos periodos imediatamente anteriores a fusdo das
empresas (graficos 13 e 14). Novamente, por causa da proximidade dos choques os

resultados encontrados pelo diff in diff podem estar viesados.

Grafico 13: Tratamento: apenas uma das empresas opera na rota
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Fonte: elaboracgao propria

Grafico 14: Tratamento: apenas uma das empresas opera na rota pos
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Fonte: elaboracgao propria

Destaca-se também que néao fo1 possivel fazer o teste para as rotas com 5
empresas devido a limita¢ées semelhantes ao caso anterior: falta de observacoes

suficientes para gerar o modelo saturado.

Conclui-se, portanto, que apesar dos resultados da secdo “regressoes”
mostrar que na média as rotas passaram por aumentos consistentes nos precos, as
que podem ser confirmadas pelo modelo saturado sdo: as rotas onde 3 empresas
atuavam e o grupo de controle, mas que foram removidas do controle as rotas em

que apenas uma delas atuava.

4.2. AZUL - TRIP

A fusdo da Azul com a Trip ndo pareceu gerar grandes impactos no mercado.
Mesmo utilizando como grupo de controle rotas com o0 mesmo nimero de empresas,
nenhuma das regressbes mostrou impactos com relevancia estatistica a 95%,

exceto para o tratamento em que apenas uma das empresas operava na rota.
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4.2.1. Regressoes

Assim como mostra a tabela 5, as regressées do modelo completo da Azul e da Trip
(controlando os efeitos da fusdo da Gol com a Webjet, além de efeitos fixos de tempo
e rota) mostram um resultado relevante e negativo apenas para rotas com 5
empresas, mas quando a regressao ¢ controlada para o impacto da fusdo da Gol

com a Webjet esse resultado torna-se irrelevante do ponto de vista estatistico.

O resultado para rotas com 7 empresas s6 é relevante assumindo um nivel
de significancia de 10%, mas o numero de rotas inclusas e de observacoes é
bastante reduzido. Por isso, ndo é possivel afirmar que houve mudancas
significativas causadas pela fusdo da Azul com a Trip no mercado, mesmo em rotas
que passaram a ser monopolio apds a fusao (rotas com duas empresas no periodo
pré fusao), o que era esperado devido ao tamanho reduzido de ambas as empresas

frente ao mercado.

Tabela 5: Regressoes para o modelo completo

(1) (2) 3) (4) (5)
5 empresas
2 empresas (sem 5 empresas
(monopdlio pds controle ef.  (com controle
VARIABLES fusdo) 3 empresas 4empresas Gol-Web) ef. Gol-Web)
Efeito Fusdo Azul-Trip 0.0373 0.0442 0.0131 -0.115%* -0.0883
(0.0309) (0.0232) (0.0200)  (0.0420) (0.0453)
Observations 42,477 34,210 25,638 10,135 10,135
Numero de Rotas 498 374 276 111 111

Para o modelo completo, o grupo tratado compde as rotas em que as empresas fundidas operavam
conjuntamente no momento da fusdo. Ja o grupo controle engloba tanto as rotas que nenhuma das
duas empresas operava e também as rotas em que apenas a Azul ou a Trip operavam
individualmente.

A tabela 6 abaixo refor¢a os resultados encontrados anteriormente. Apds as
duas empresas fusionadas terem sido removidas do controle para as rotas em que
operavam individualmente, os resultados nao foram relevantes estatisticamente a
um nivel de significancia menor que 10%, exceto para o impacto negativo da fusao

da Gol e Webjet nessas rotas.
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Tabela 6: Regressao sem tratadas no grupo de controle

(1) (2) (3) (4)
2 empresas
(monopdlio
VARIABLES pos fusdo) 3 empresas 4 empresas 5 empresas
Efeito Fusdo Azul-Trip 0.0617 0.0767 -0.0107 -0.0298
(0.0335) (0.0602) (0.0135) (0.0173)
Observations 20,062 7,826 17,975 8,277
Numero de Rotas 235 86 192 90

Para o modelo sem tratadas no grupo de controle, o grupo tratado compde as rotas em que as
empresas fundidas operavam conjuntamente no momento da fusio. Ja o grupo controle engloba
somente as rotas que nenhuma das duas empresas operava, sendo removidas as rotas em que a
Azul ou a Trip operavam separadas.

Porém, quando se passa para a analise das rotas em que apenas uma das
empresas operava, os resultados sdo relevantes. Mais especificamente, em rotas
que duas empresas operavam simultaneamente e uma delas era a Azul ou a Trip,
os resultados mostraram uma elevacdo média de 5,7% nos precos das passagens
assumindo um nivel de significancia de 5%. Para as outras rotas com mais
empresas os resultados ndo foram relevantes ou a relevancia existe apenas

assumindo um erro do tipo 1 de 10%.

Tabela 7: Tratamento: apenas uma das empresas operava na rota

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES 1 empresa (monopdlio) 2 empresas 3 empresas 4 empresas
Efeito Fusdo Azul-
Trip -0.0303 0.0573** 0.0344 -0.0273
(0.0205) (0.0212) (0.0484) (0.0156)
Observations 69,342 34,477 27,090 7,756
Numero de Rotas 1,073 402 296 85

Para o modelo em que apenas uma empresa operava na rota, o grupo tratado compde as rotas em
que somente uma das duas empresas fundidas operava na rota no momento da fusdo. Ja o grupo
controle engloba somente as rotas que nenhuma das duas empresas operava, sendo removidas as
rotas em que a Azul e a Trip operavam conjuntamente.
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Conclui-se, portanto, que o impacto da compra da Trip por parte da Azul foi
limitado apenas as rotas em que uma das empresas operava individualmente e
restrito apenas para as rotas em que haviam 2 empresas. Esses resultados
corroboram com a conclusao de De Castro et al. (2019) que nao encontrou ganhos
de eficiéncia significantes para a fusao das duas empresas ou que estes ganhos, se

existentes, nao foram repassados aos consumidores.

4.2.2. Testes de robustez das estimativas

Os testes de robustez seguem o mesmo estilo dos testes feitos para a Gol e a Webjet,
mas com o tratamento ocorrendo no periodo 29. Como apenas uma das regressoes
apresentou relevancia estatistica com um nivel de significancia de 5%, sera

apresentado apenas o teste para esse contexto.

Assim como mostra o grafico 15, os resultados para as dummies no periodo
préoximo a fusdo da Gol e Webjet ja mostram uma tendéncia persistente de baixa
nos prec¢os em comparacao com o periodo anterior ao antuncio da compra da Trip
pela Azul. Dessa forma, mesmo apds a juncao entre as duas empresas a de baixa
nos precgos relativamente ao més imediatamente anterior a fusao se mantém. Essa
trajetoria de baixa nos pregos constante nos periodos pré fusdo é um indicativo de
violagao da hipétese das trajetorias similares entre o grupo tratado e o controle, o

que inviabiliza os resultados encontrados nas regressoes anteriores.

Grafico 15: Tratamento: apenas uma das empresas opera na rota
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Fonte: elaboracgio propria

Com base nos resultados encontrados anteriormente, torna-se desnecessaria

a apresentacao do grafico contendo as dummies pos fusao.

Sendo assim, da mesma maneira que os casos para a fusdo da Gol com a
Webjet para 4 empresas, os resultados do modelo saturado para a compra da Trip
pela Azul mostram influéncias de outros eventos causando um efeito claramente
negativo no grafico 15. Conclui-se, portanto, que a fusdo da Azul com a Trip nao

teve um impacto significativo sobre os pregos em nenhum dos mercados avaliados.
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CONCLUSAO

De acordo com os resultados encontrados nas subsegoes de regressoes e teste de
robustez dos resultados, a fusdo da Gol com a Webjet teve impactos mais
significativos nos mercados em relacdo a Azul e Trip. Mais especificamente, o
aumento da participagao da Gol foi responsavel por uma elevagao no nivel de precos
para rotas em que haviam trés empresas operando, embora que de forma

transitéria.

Com o objetivo de desagregar os resultados, as regressoes foram feitas de
trés maneiras diferentes: a primeira mantendo no controle todas as rotas que nao
tratamento, a segunda removendo as rotas em que as tratadas atuavam de forma
nao sobreposta do grupo de controle para remover a influéncia (positiva ou
negativa) das empresas fusionadas sobre o grupo de controle (devido a sinergias)
e, por ultimo, foram rodadas regressoes em que as tratadas foram apenas as rotas
em que uma das empresas que se fundiram operava para observar como o nivel de

precos se comportava, para recuperar efeitos de sinergia.

Por outro lado, a Azul e a Trip ndo apresentaram impactos relevantes do
ponto de vista estatistico no mercado de aviacao para um nivel de significancia de
5%, exceto para as rotas com duas empresas em que apenas uma das duas
empresas fusionadas operava. No entanto, os resultados ndo passam no teste de
robustez, apresentando desvios constantes de precos nos periodos anteriores a
fusao, indicando que possivelmente ha uma violacdo da hipdétese de tendéncia

comum entre o grupo tratado e o controle.

Os resultados encontrados para os modelos filtrados mostram que os ganhos
de eficiéncia causados pela fusdo Gol-Webjet e Azul-Trip, se existentes, ndao foram
repassados para os precos. Isso vai de encontro com os resultados encontrados pelos
artigos mais recentes sobre competi¢do no setor que concluem que o mercado de
aviacao caminha para um modelo mais agressivo de concorréncia no estilo
Bertrand. Caso essa hip6tese fosse verificada seria preciso encontrar uma reducao

dos precos nas rotas afetadas pela fusao, contrario ao que foi verificado.
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A divergéncia dos resultados com a previsao do CADE ao aprovar a fusio
pode ser consequéncia do processo de delimitacdo do mercado relevante. Ao
considerar apenas as rotas envolvendo o aeroporto Santos Dumont como passiveis
de exercicio de poder de mercado, o CADE pode ter deixado de observar outros
pontos relevantes. Nao ha garantia que a reversao dos aumentos de preco foi
consequéncia de ganhos causados por sinergia, podendo ser consequéncia de um
trend break no grupo de controle causado por efeito transbordamento, a entrada
efetiva da Avianca no mercado ou qualquer evento. Para novas avaliagbes no setor
aeroviario seria interessante adotar simulacgoes de fusdes para rotas com até 3
empresas presentes durante o periodo de fusdo e avaliar como a demanda se

comportaria frente a reducao da competicao.

Destaca-se que, apesar da existéncia de inimeros fatores que afetam o bem-
estar do consumidor, o preco é muito importante também. Sendo assim, pela
magnitude do impacto sobre os pregos causados pela fusao da Gol com a Webjet, é
possivel afirmar que houve sim uma piora no bem-estar dos consumidores visto
que a melhora nos outros fatores para compensar esse aumento deveria ser

razoavelmente elevada.

Porém, houveram algumas dificuldades encontradas ao longo do processo de
analise que trazem a necessidade de avaliacoes mais profundas sobre o assunto. A
primeira dificuldade esta na existéncia de multiplos periodos para escolha como
tratamento. No caso da Gol e da Webjet, houveram dois eventos relevantes: a
compra da Webjet em outubro de 2011 e a aprovacao da fusdo pelo CADE um ano
ap6s. Ambos os eventos geraram impactos nos mercados, mas a saida de fato
ocorreu apenas quando o CADE aprovou a fusao. Ja com relacao a Azul e Trip
foram trés eventos relevantes: o primeiro fol o anuncio de compra das empresas em
maio de 2012, seguido pela aprovacdo da ANAC em novembro do mesmo ano. A
aprovacao do CADE s6 veio em 2013, mas a Trip ja havia sido removida da base de

dados no momento em que a ANAC aprovou a fusio.

Dessa forma, juntamente com a existéncia desses multiplos eventos
importantes para o mercado, ha o problema da proximidade das duas fusées. Caso

fosse escolhida a data em que os 6rgaos aprovam a fusao das empresas (CADE para
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Gol-Webjet e ANAC para Azul-Trip), os dois eventos teriam apenas um més de
diferenca entre eles, dificuldade a separagao dos efeitos de cada uma das fusdes.
Mesmo utilizando o periodo em que a Gol comprou a Webjet e a Azul comprou a
Trip, ha uma relativa proximidade entre os eventos, podendo afetar os resultados

encontrados nos modelos de diferencas em diferencas.

Destarte, considerando as limitagoes supracitadas, a compra da Webjet por
parte da Gol causou uma elevacao de precos em determinadas rotas enquanto a
fusado da Azul com a Trip nao parece ter culminado em mudancas tao significativas

no mercado de aviacao brasileiro.
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APENDICE
REGRESSOES UTILIZANDO COMO CONTROLE BANDAS DE DISTANCIA

Nas regressoes abaixo foram utilizados intervalos de distancia de até 500km.
Dessa forma, a banda 1 abrange rotas que vao de 0-500km, a banda 2 de 501-
1000km e assim por diante. Como é possivel observar na figura 2, a maior
concentracao de observacoes esta nas rotas que variam entre 500 e 1000km. Ha
um salto consideravel de 0-500 para 500-1000. Com base nisso e também para

manter um numero razoavel de bandas, dividiu-se as rotas em bandas de 500km.

Figura 2: Dispersao das rotas
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Tabela 8: Regressoes para modelo completo
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(1) () (3) (4) (5) (6)

(7)

VARIABLES bandal banda2 banda3 banda4 banda5 banda6 banda?7
Efeito Fusdo Gol-Webjet -0.0191  0.120** 0.192** 0.0907 0.00652 0.0543 0.00783
(0.0795) (0.0356) (0.0421) (0.0489) (0.0292) (0.0352) (0.0316)
Observations 29,805 62,127 53,932 48,687 44,187 27,385 8,176
Numero de Rotas 780 1,298 1,161 1,087 975 665 269
Tabela 9: Regressao sem tratadas no grupo de controle
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
VARIABLES bandal banda2 banda3 banda4 banda5 banda6 banda?7
Efeito Fusdao Gol-Webjet -0.0507 0.156**  0.242** 0.129* 0.0366 0.212** 0.0763
(0.0825) (0.0388) (0.0540) (0.0588) (0.0383) (0.0600) (0.0576)
Observations 22,557 42,993 33,805 28,224 23,030 12,131 4,716
Numero de Rotas 700 1,087 937 858 739 488 224
Tabela 10: Tratamento: apenas das empresas operava na rota
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES banda 1 banda 2 banda3 banda4 banda5 banda 6
Efeito Fusdo Gol-Webjet -0.0565 0.0670**  0.119** 0.0748** 0.0394 0.0934*
(0.0375)  (0.0227) (0.0219) (0.0238) (0.0269)  (0.0377)
Observations 28,644 59,478 51,828 47,676 43,258 27,144
Numero de Rotas 767 1,270 1,139 1,076 964 662

Azul-Trip

Tabela 11: Regressoes para modelo completo

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
VARIABLES

bandal banda2 banda3 banda4 banda5 banda6 banda?7

Efeito Fusdo Azul-Trip 0.00554 0.00670 0.0419* 0.0386* 0.0200 -0.0116

-0.0158
(0.0426) (0.0214) (0.0208) (0.0182) (0.0210) (0.0260) (0.0613)
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Observations 29,805 62,127 53,932 48,687 44,187 27,385 8,176
Numero de Rotas 780 1,298 1,161 1,087 975 665 269

Tabela 12: Regressao sem tratadas no grupo de controle

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
VARIABLES bandal banda2 banda3 banda4 banda5 banda6 banda?7
Efeito Fusdo Azul-Trip 0.0326 0.0606* 0.0615* 0.0476* 0.00637 -0.0330 -0.0394

(0.0516) (0.0288) (0.0250) (0.0228) (0.0259) (0.0307) (0.0676)

Observations 15,658 36,566 35,119 30,013 26,117 18,823 6,681
Numero de Rotas 544 944 916 854 749 552 247

Tabela 13: Tratamento: apenas das empresas operava na rota

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES banda 1 banda 2 banda3 banda4 banda5 banda6

Efeito Fusdo Azul-Trip 0.0210 0.0781** 0.0310 0.0249  -0.0292 -0.0494*
(0.0398) (0.0265) (0.0216) (0.0213) (0.0205) (0.0246)

Observations 24,844 48,842 44,347 41,589 38,887 23,876
Numero de Rotas 724 1,151 1,057 1,010 917 626
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REGRESSOES UTILIZANDO COMO DATA DO TRATAMENTO A APROVACAO
DO CADE E DA ANAC

A data de tratamento para a fusdo da Gol-Webjet fo1 outubro de 2012, periodo em

que o CADE aprova a fusao.

Ja com relagao a Azul-Trip, a data de aprovagao da ANAC foi em novembro
de 2012. Nao foi possivel utilizar a data de aprovacio do CADE para a fusado da
Azul porque apoés a aprovacao da ANAC a Trip desaparece da base de dados.

Controle: nimero de empresas na rota

Gol-Webjet

Tabela 14: Regressoes para modelo completo

(1) (2) 3)
VARIABLES 4 empresas 5empresas 6 empresas
Efeito Fusdo Gol-Webjet 0.155%* 0.0855 -0.107**
(0.0559) (0.0459) (0.0329)
Observations 29,718 11,220 3,058
Numero de Rotas 323 122 33

Tabela 15: Regressao sem tratadas no grupo de controle

(1) (2) 3)
VARIABLES 4 empresas 5empresas 6 empresas
Efeito Fusdo Gol-Webjet 0.178 0.261* 0.212*
(0.0891) (0.100) (0.0901)
Observations 1,366 2,287 2,870
Numero de Rotas 16 26 31

Tabela 16: Tratamento: apenas das empresas operava na rota
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(1) (2) (3) (4) (5)
1 empresa 4 5
VARIABLES (monopdlio) 2 empresas 3 empresas empresas empresas
Efeito Fusdo Gol-
Webjet 0.0841%** 0.0835** -0.0717* 0.0370 0.397**
(0.0255) (0.0162) (0.0340) (0.0752)  (0.0573)
Observations 58,927 68,842 39,171 28,954 8,933
Numero de Rotas 1,063 916 438 315 96

Azul — Trip

Tabela 17: Regressoes para modelo completo

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES 2 empresas 3 empresas 4 empresas 5 empresas

Efeito Fusdao Azul-Trip -0.0841%** 0.0156 -0.0417 0.0580
(0.0156) (0.0223) (0.0225) (0.0519)

Observations 68,866 36,438 27,603 11,601

Numero de Rotas 884 407 300 126
Tabela 18: Regressao sem tratadas no grupo de controle

(1) (2) 3) (4)

2 3 4 5
VARIABLES empresas empresas empresas empresas
Efeito Fusdo Azul-Trip -0.00951 -0.00866 0.0568 0.278**
(0.0205) (0.0319) (0.0615) (0.0456)
Observations 47,733 16,356 23,376 11,113
Numero de Rotas 647 187 253 121

Tabela 19: Tratamento: apenas das empresas operava na rota

(1) () 3) (4)

1 empresa
VARIABLES (monopdlio) 2 empresas 3 empresas 4 empresas
Efeito Fusdo Azul-Trip 0.110%** 0.111%* -0.00958 0.375%*
(0.0293) (0.0211) (0.0281) (0.0921)
Observations 66,147 31,004 20,933 4,227

Numero de Rotas 1,181 345 229 47




69

Controle: bandas de distancia

Gol-Webjet

Tabela 20: Regressoes para modelo completo

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
VARIABLES bandal banda2 banda3 banda4 banda 5 banda 6 banda 7

Efeito Fusdo Gol-Webjet 0.0112  0.0921* 0.172** 0.153* -0.0193 -0.0558**  -0.0799*
(0.0628) (0.0419) (0.0349) (0.0681) (0.0226) (0.0193) (0.0350)

Observations 29,805 62,127 53,932 48,687 44,187 27,385 8,176
Numero de Rotas 780 1,298 1,161 1,087 975 665 269

Tabela 21: Regressao sem tratadas no grupo de controle

(1) () 3) (4) (5) (6) (7) (8)

banda
VARIABLES bandal banda2 banda3 banda4 banda5 banda6 banda?7 8
Efeito Fusdo Gol-Webjet 0.00122 0.105* 0.222** 0.179** 0.0312 0.0366 0.0264
(0.0651) (0.0442) (0.0378) (0.0659) (0.0289) (0.0401) (0.0482)
Observations 22,912 44,286 34,293 29,183 25,942 13,297 5,344 1,217
Numero de Rotas 703 1,104 945 871 775 506 237 54

Tabela 22: Tratamento: apenas das empresas operava na rota

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES bandal banda2 banda3 banda4 banda5 banda6

Efeito Fusio Gol-Webjet  -0.0394 0.0532** 0.0983** 0.0456** 0.0510** 0.0845**
(0.0378) (0.0199) (0.0184) (0.0173) (0.0174) (0.0277)

Observations 28,819 59,661 52,486 48,099 43,499 27,197
Numero de Rotas 769 1,272 1,146 1,080 967 663
Azul — Trip

Tabela 23: Regressoes para modelo completo
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
VARIABLES bandal banda2 banda3 banda4 banda5 banda6 banda7 banda8

Efeito Fusdo Azul-Trip -0.0138 -0.0119 0.00270 -0.0318 0.0644** -0.0322 -0.0418 -0.196*
(0.0348) (0.0197) (0.0180) (0.0170) (0.0170) (0.0233) (0.0466) (0.0849)

Observations 29,805 62,127 53,932 48,687 44,187 27,385 8,176 1,679
Numero de Rotas 780 1,298 1,161 1,087 975 665 269 60

Tabela 24: Regressao sem tratadas no grupo de controle

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
VARIABLES bandal banda2 banda3 banda4 banda5 banda6 banda7 banda$8

Efeito Fus3o Azul-Trip 0.0707 0.0949** 0.0582* 0.0238 -0.0362 -0.00168 0.00335 0.289**
(0.0468) (0.0305) (0.0269) (0.0232) (0.0224) (0.0290) (0.0489) (0.0857)

Observations 21,452 39,649 33,610 29,932 25,162 17,475 6,186 1,259
Numero de Rotas 647 966 869 805 683 505 230 51

Tabela 25: Tratamento: apenas das empresas operava na rota

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES banda 1 banda 2 banda 3 banda 4 banda5 banda6

Efeito Fusdo Azul-Trip 0.157**  0.151** 0.0869** 0.0877**  0.0380 0.0499
(0.0471) (0.0297)  (0.0248)  (0.0217) (0.0207) (0.0267)

Observations 17,770 38,809 36,152 33,272 32,391 21,002
Numero de Rotas 608 1,009 945 904 838 587




