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RESUMO

O presente trabalho almeja avaliar sob a perspectiva da Escola Austriaca de Eeonomia
l6gica impressa pela autoridade antitruste americana na avaliagdo da fusdo das companhias
aéreas American Airlines e US Airways em 2013. Para tanto foi realizado um debate
conceitual entre o paradigma austriaco e o neoclassico quanto ao modelo atualmente utilizado
pela autoridade, bem como uma discussdo de caso analitica e teorica confrontando os
principais argumentos explicitados pelo 6rgéo e contrarios a fusdo. As analises mostram que
mesmo com quatro megafusfes na ultima década, o nivel de pregos, a competicdo como vista
pelo 6rgéo e o nivel de servico ndo sofreram impactos considef@xglisacdes austriacas

para as questdes de natureza pratica também sédo mostradas, bem como a proposicao final de
uma estrutura com mais liberdade para acdo dos individuos e menor intervencao

governamental.



ABSTRACT

This paper aims to evaluate from an perspective of the Austrian School of Economics the
logic imposed by the American antitrust authority in assessing airlines merger proposed by
American Airlines and US Airways in 2013. It was established a conceptual debate between
Austrian and neoclassical paradigm for the model currently used by the authority as well as a
discussion of analytical and theoretical case confronting the main arguments made by the
agency against the merge. The analyzes shows that, even with four mega-mergers in the last
decade, the price level, the competition as seen the department and the service levels were not
impacted in a significant way. Austrian explanations to issues of practical nature are also
shown, as well as the final proposal of a structure with more freedom to action of individuals

and less government intervention.
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1 INTRODUCAO

O mercado de aviacao é de fundamental importancia no mundo moderno. Ligar os
mercados em rede, acelerar o transporte de cargas e passageiros, bem como contribuir
efetivamente para o aumento da competitividade dos paises sdo fatores diretamente
relacionados a esse mercado. Em 2009, o mercado aéreo representou 5,2 % da economia
americana, com um resultado agregado de $1,3 trilhdes de d@ayesgu cerca de dez

milhdes de empregos nos Estados Unidos, conforme mostrado pela Tabela abaixo.

Tabela 1- Resumo do impacto da Aviacao Civil na economia americana (2000-

2009)

Ano | Output ($Bilhdes) | Empregos (Milhares) | % do PIB

2009 1311,2 10186 5,2
2008 1437,1 11138 55
2007 1409,7 10901 5,6
2006 1307,8 10149 54
2005 1206,3 9413 5,3
2004 1106,2 8641 5,2
2003 10129 7876 5,0
2002 1003,1 7740 4,7
2001 1077,8 9383 4,8
2000 1131,0 9891 5,2

Fonte: The Economic Impact of Civil Aviation on the U.S. Econofi/22U.S. Departament of Transportation,
Federal Aviation Administration.

Apesar da grande representatividade e da crescente demanda, o mercado de aviacao
civil nos Estados Unidos passou momentos conturbados na dltima década, principalmente
apos os atentados terroristas de 11 de setembro ao World Trade Center, em Nova lorque, e ao
pentagono. A Figura 1 mostra como a demanda por transporte aéreo nos Estados Unidos tem

avancado e, a menos de periodos de crise, seguido em linha com o avanco do PIB.
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Demanda por
transporte aereo
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Bilhdes de RPM
Bilhdes de délares

Ano

Figura 1 — Avanco da economia norte americana e demanda no transporte aéreo

Fonte: The Economic Impact of Civil Aviation on the U.S. Economy 2012. U.S. Departament of Transportation,
Federal Aviation Administration.

A grande importincia para a economia e a crescente demanda do setor ndo se mostram
suficientes para alavancar os sofriveis resultados financeiros que boa parte das empresas do
setor tem contraido. Alto volume de capital empregado, aumento desproporcional dos custos
de combustiveis e apertadas margens de lucro sdo algumas das explicagdes oferecidas para o
problema.

A instabilidade do setor tem servido como suporte para um histérico de largo apoio
estatal ao funcionamento das companhias aéreas, via subsidios ou inje¢do de capital direto nas
empresas, vide o grande resgate do governo norte americano apds o atentado de 11 de
setembro. Tais caracteristicas acendem um sinal de alerta permanente e tornam o setor fonte
de acaloradas discussoes.

Visando estabilidade e melhoria da satide financeira o setor de aviagdo civil tem
apresentando uma forte onda de consolidag@o ao redor do mundo. As companhias americanas
tem se inserido intensamente nesse contexto, com o andncio de vdarias fusdes na ultima
década, sendo quatro delas classificadas como mega mergers, duas delas de propor¢des ainda
mais considerdveis.

Em 2008, a Delta Airlines adquiriu a Northwest sendo seguida pela fusdo entre United
e Continental Airlines em 2010. Um terceira megafusdo em potencial foi proposta no inicio de
2013, entre American Airlines € US Airways, o que formaria a maior companhia aérea do

mundo e gerou grande debate em torno do assunto. O Departamento de Justica (DOJ) dos
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Estados Unidos entrou na justica contra a fusdo das duas companhias, alegando redugao na
concorréncia e potencial aumento de precos aos consumidores. ApOs alguns meses de
negociacdo e debate o DOJ decidiu liberar a combinacdo entre as companhias desde que
cumprissem algumas contrapartidas, como por exemplo, venda de slots no aeroporto Ronald

Reagan em Washington, manutengédo da operagdo em alguns hubs, entre outros. O fato além
de muito atrito serviu para intensificar o debate acerca do papel da autoridade antitruste em

mercados competitivos, as discussfes giram desde a real capacidade governamental de
aumentar a eficiéncia de mercados a partir de suas intervencoes, até o grau de autoridade que
0 governo teria para intervir em situacdes como essa. Nesse caso, a incoeréncia na

argumentacdo do governo parecia mais acentuada pela atuacdo do departamento nos dois
casos anteriores, com duas liberacoes.

E importante entender que, no atual contexto econdmico, um processo de fusdo tem,
pelo menos, trés partes envolvidas: as empresas proponentes, o mercado consumidor atendidc
e a autoridade governamental antitruste. Em tese, as empresas se valem dos mecanismos de
combinacdo para alavancar a sua competitividade no mercado seja através do aumento do
poder competitivo conjunto das companhias, ou pela conquista de novos mercados
consumidores, complementaridade entre as operacdes, reducdo dos custos, ou quaisquer
outros fatores qeipossibilitem aumento da capacidade das companhias de gerar lucro. Os
consumidores tem como agenda central a satisfagdo de suas necessidades como cliente
daquele mercado, assim analisam mais atentamente a possibilidade de alteracdes nos precos
no nivel de servicos prestados pelas companhias. Por sua vez, a autoridade antitruste teria
como funcéo central a defesa da concorréncia no mercado.

De modo geral, a autoridade antitruste possui grande poder de influéncia nas decistes
relacionadas as fusGetado que suas analises possuem papel central no fluxo de aprovacéao
do processo. E preciso assim atentar para as influéncias recebidas por tais 6rgéos, advindo dos
mais diversos atores e com o0s mais diverbagkgrounds consumidores, politicos,
concorrentes, empresas (via acionistas, sindicatos, funcionarios, etc) sao importantes
influéncias nas decisée®utro ponto de influéncia que, embora seja natural, nem sempre
citado € a correntes de pensamento econdémico seguidas pelos integrantes da autoridade
antitruste. Deve-se ter em mente que o arcabouco tedrico que norteia as decisfes de cada
individuo influencia de maneira central nas decisdes do 6rgado, visto que a autoridade €,
obviamente, composta por pessoas que a partir de suas diferentes leituras, percepcdes e

abstracGes da realidade julgam de maneira completamente diferente a mesma realidade.
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Os pontos que embasam o processo impetrado pelo DOJ contra a fusdo entre
American Airlines e US Airways sugerem uma atuacdo baseada em dois pilares basicos.
Primeiro, a maximizagdo do bem-estar comum e da eficiéncia de alocacdo de recursos na
economia a partir de intervencdes estatais. Segundo, um modelo econémico de decisao
baseado na concorréncia perfeita e no equilibrio estatico. Tais raciocinios encontram
ferrenhas criticas em meio as abordagens austriacas para a questao e serdo alvos do debate c
presente estudo.

No ultimo século, a Escola Austriaca deu importantes contribuicbes para o estudo da
economia e se colocou no centro de importantes debates, Hayek um de seus principais
representantes ganhou prémio Nobel em 1974. Apesar disso, a mesma passou por um perioda
de esquecimento, que tem sido diminuido em meio as discussdes do que teria ocorrido na
ultima grande crise econémica dos EUA em 2008. Seus conceitos voltaram a ganhar maior
visibilidade, na medida em que seus representantes previram e explazan clareza o
estouro da bolha imobiliaria nos Estados Unidos. Assim, as ideias austriacas da formulagéo de
teorias baseadas na acdo do individuo, na consideracdo de sua subjetividade e criatividade,
além da defesa mais radical da ndo intervencdo do governo na economia e rderiaco
tem ganhado espaco em meio aos debates. As discussbes se dao em termos das premisse
tedricas adotadas por cada lado como nas argumentacBes e dos desdobramentos praticos
oferecidos para 0s casos.

Nesse cenario, o presente trabalho propde-se a analisar o debate ocorrido entre 0 DOJ
e as companhias aéreas americanas as luzes da corrente austriaca do pensamento econémic
Para tanto, o trabalho foi fundamentado nos pensamentos de diversos economistas austriacos,
como Mises, Hayek, Rothbarth, Kizner, Huerta de Soto, Armetano, entre outros. De modo
mais especifico, para a avaliacdo do caso foi utilizad@raimeworkde trabalho semelhante
ao aplicado pelo autor Dominick Armetano em seu livro denomiAatitvust - a case for a
repeal.Ao longo do livro, o autor argumenta contrariamente ao atual modelo teérico que
fundamenta as decis6es das autoridades antitrustes e desconstréi a atuacdo de sucesso d
orgaos antitrustes em diversos casos historicos, criticando assim o0s conceitos utilerados,
como a aplicacédo dos conceitos por parte da autoridade reguladora.

O presente trabalho almeja contribuir com uma perspectiva austriaca acerca da atuagao
do DOJ no pedido de combinagdo entre a American Airlines e a US Airways. Para tanto,
estabelecido, primeiramente, uma fundamentacdo tedrica que explana sobre a Escola
Austriaca e seus principais fundamentos, além de mostrar as principais diferencas de seus

pontos de vista em relagdo aos economistas neoclassicos. Apés isso, a perspectiva austriaca ¢
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explorada mais especificamente para combinacdes entre empresas privadas e a@aguacao
autoridades antitruste nesses casos. De posse do embasamento candaitagcussao
tedrica do caso, parte-se para a analise de caso propriamente dita: a proposgzo elerie
as companhias aéreas American e US Airways e a atuacdo do DOJ nesse caso. Nesse ponto
foram exploradas as diversas opinides divulgadas em midia sobre o assunto e elencados os
pontos que tornavam o DOJ contrario a fusdo. No trabalho, busca-se desconstruir alguns
argumentos do departamento por meio de um exercicio contrafactual de analise de dados
historicos em trés frentes: analise do nivel de precos, concorréncia e servicos em diversos
periodos de tempo, com foco principal no periodo onde ocorreram as ultimas grandes fusdes.
Objetiva-se no trabalho desconstruir a ideia de um planejador benevolente que age
corrigindo as falhas de mercado e aumentando a eficiéncia econdmica, ideia tdo disseminada
atualmente. Mostra-se através de conceitos e analises que a melhor alternativa a seguir é
deixar que o mercado se ajuste, eliminando os competidores menos eficientes e fizeram uma

leitura menos acurada das condi¢des e oportunidades que o mercado oferecia.

2 METODOLOGIA

De maneira sintética, o presente trabalho objetiva fazer um contra ponto ao processo
impetrado pelo Departamento de Justica dos Estados Unidos (USDOJ) e por alguns estados
americanos contra a fusdo das companhias aéreas American Airlines e US Airways. Como ja
citado, a metodologia de analise utilizada no presente trabalhia-bas® livroAntitrust: the
for a repealdo escritor Dominick Armetano. Armetano explica ao longo do livro algumas
das possiveis razfes na constante fé que existe em torna das politicas regulatérias antitruste.
ApOs isso, para ajustar essa perspectiva ele propde dois passos basicos: desafiar os modelo:
tedricos que estdo por tras do atual sistema antitruste e estudar mais a fundo o desempenho e ¢
comportamento real de negdcios que contem com a presenca de autoridade antitruste. Assim,
primeiramente, explica o conceito austriaco para esse campo de estudo e faz uma andlise
histérica de diversos casos mostrando equivocos cometidos pelo 6rgdo governamental em
prol do alegado interesse e bem-estar publico.

Assim, o presente trabalho propde a divisdo em trés elos basicos: fundamentacao
tedrica, desafio conceitual as teorias fundamentais da corrente econdmica neoelassica

abordagem analitica contra argumentativa aos pontos divulgados pelo DOJ.
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A primeira parte de fundamentagéo tedrica visa a explicar de maneira resumida o
histérico e principios fundamentais que norteiam o modo de pesquisa da Escola Austriaca de
economia. Nessa secdo também é feita uma sintese das principais diferencas entre os
paradigmas austriacos e os paradigmas neoclassicos para a economia. Tais conceitos auxiliam
a entender a perspectiva pela qual foi analisado o caso da fusao entre American Airlines e US
Airways.

Entendendo a perspectiva de andlise do problema, o passo seguinte € o confronto
conceitual entre as ideias austriacas e neoclassicas para a questao das fusfes e da atuacao
orgaos antitruste. Esse passo € de fundamental importancia visto que mostra como o0s
equivocos sdo cometidos ndo s6 na aplicagdo prética das politicas antitruste, mas sim, prova-
se que por questdes conceituais deixade lado fatores relevantes na analise, prejudicando
a competicdo empresarial, o desenvolvimento de novos negoécios e o0 crescimento da
economia.

Por fim, a parte final busca estudar e contrapor os principais argumentos apresentados
pelo DOJ contra a fusdo da American e US Airways. Nesse caso, sao utilizadas bases de
dados historicos, analises de parametros e discussdo de pontos conceituais de modo a rebate
argumentos contra a fusdo. Nessa etapa, os argumentos sdo atacados a partir de trés oéticas
linha de precgos praticados, concorréncia efetinével de servico. Em cada uma das secdes
objetiva-se avaliar o que ocorrera na histéria e analisar o real impacto gerado pusdega
anteriores.

Para finalizar, sdo discutidas analises ndo contempladas no estudo e que surgiram
como desdobramento natural do assunto, deixando a possibilidade de inclusdo em estudos
posteriores.

3  FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 Breve resumo sobre o surgimentda Escola Austriaca

O nome que denomina a Escola Austriaca esta muito associado ao fato de muitos de
seus principais pensadores no inicio estarem serem nascidos na Austria, dai também ser
conhecida como Escola de Viena, visto que trés de seus principais precursores terem sido
professores da Universidade de Vien&arl Menger, Friedrich Von Wieser e Eugen Von

Bohm-Bawerk. Além deles, dois outros austriacos foram fundamentais no desenvolvimento
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da escola- Ludwig Von Mises e Friedrich Hayek. Apesar de existir acordo generalizado
guanto ao fato de a Escola Austriaca ter nascido em 1871 com a publicagdo do livro de Carl
Menger, Principios de Economia Politica, Huerta de Soto (2010) afirma que o principal
meérito do autor residiu no fato de ter sabido recolher e impulsionar uma tradicdo do
pensamento de origem catdlica e europeia continental. Pode-se fazer remontar a origem da
escola até ao nascimento do pensamento filoséfico na Grécia e, de forma ainda mais intensa,
até a tradicdo de pensamento juridico, filoséfico e politico na Roma classica. Ao longo do
livro, Huerta de Soto defende como precursores da Escola Austriaca de Economia o0s
escolasticos do século do ouro espanhol.

Menger € mais conhecido por lancar um dos fundamentos que serviram de alicerce
para a revolucdo marginalista na historica da ciéncia econémica, explicando em primeira mao
a teoria da utilidade marginal e a teoria do valor econdmico subjetivo. Menger era um liberal
classico e um individualista metodolégico, observando a economia como uma ciéncia que
estuda a escolha individdal

O impulso definitivo para a Escola Austriaca veio a partir de Mises, que conseguiu
desenvolver os conceitos iniciados por Menger e expandi-los para novos campos dentro do
estudo da economi®ara Mises (1978), “o que distingue a Escola Austriaca e lhe deve
proporcionar fama imortal é precisamente o fato de ter desenvolvido uma teoria de agéo

2993

econdmica e nada “nio a¢do” ou “equilibrio econdmico””. Mises levou o ponto de vista

analitico da escola austriaco para outras frentes, impulsionando o desenvolvimento da teoria
monetaria, do crédito e dos ciclos econdmicos, além de participar ativamente nos debates
sobre a impossibilidade do calculo econémico no socialismo.

Mises possui um aluno que foi um dos mais notaveis representantes da Escola
Austriaca e ganhador do Prémio Nobel, Friedrich Hayek. Hayek ganhou o Prémio Nobel por
seu trabalho acerca dos ciclos econdmicos, onde explica o problema que ocorre quando o
sistema bancario expande o credito de maneira artificial, ou seja, sem aumento prévio de
poupanca, colocando esses recursos a disposicdo de empresarios que o dedicam ao
investimento como se a poupanca da sociedade tivesse sido realmente aumentada. Hayek
defendeu também a ordem espontanea, em que acredita que a economia deve se desenvolve
por meio do livre mercado, visto que € um sistema muito complexo para ser planejado por um

orgao central.

! http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=2%sualizado em 08/11/2013



http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=35
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A Escola Austriaca também teve outros importantes autores, como Murray Rothbard
qgue foi um dos pensadores mais multidisciplinares da escola, fazia a defesa da fundamentacao
jusnaturalista da liberdade econémica. Outro autor muito importante foi Israel Kizner, que se
especializou no desenvolvimento da concepcao dinamica e empresarial do mercado. Por tal

motivo, o autor sera largamente citado ao longo do presente trabalho.

3.2 As bases do pensamento

A escola austriaca possui algumas raizes em comum com a tradicdo de pensamento
econdbmico neoclassica, mas apresenta varios pontos de discordancia com a mesma. Como
afirma Huerta de Soto (201Qjara os austriacos, “a ciéncia econdmica é concebida como
uma teoria @ a¢do mais do que da decisdo”, assim, mais do que alocar meios ja dados a fins
também ja definidos, o homem procura constantemente novos meios e fins, aprendendo com o
passado e usando a sua imaginacéo para descobrir e criar, mediante a a¢do, o futuro.

Barbieri (2001) resume o nucleo do pensamento econdmico austriacos em quatro
pontos basicosndividualismo metodologico, subjetivismo metodologico, analise do processo
e complexidade.

O individualismo metodologico € um método que refuta qualquer explicacdo baseada
em comportamentos coletivos ou de agregados macroeconémicos. Pelo contrario, segundo os
austriacos, a explicacdo dos fendbmenos econémicos deve ser baseada em acdes de individuo:
pontuais.

A perspectiva metodoldgica para as analises austriacas é o subjetivism@a onde
Ciéncia Econbmica € concebida como uma teoria de acdo mais do que de decisdo. A agado
humana é o ponto de partida para a Escola Austriasdoéno agenscomo definido por
Kizner (2012), versus bomo oeconomicureoclassico. A ciéncia responsavel pela busca do
entendimento da estrutura légica da acdo humana chama-se praxeologia, conceito largamente
utilizado e inicialmente introduzido por Mises. Em seu livro A¢cdo Humana, Mises (2010)

explica melhor o conceito de praxeologia:
“O escopo da praxeologia ¢ a explicagdo da categoria acio humana. Tudo o que
precisamos para deduzir qualquer teorema praxeoldgico € o conhecimento da
esséncia da acdo humana. E um conhecimento que ja possuimos,sponqs seres
humanos, esta presente em todos os seres de descendéncia humana ag@gpor r
patoldgicas, ndo tenham sido reduzidos a uma existéncia meramente vegetativa.
Nenhuma experiéncia especial € necessaria para que se compreendam esses

teoremas e nenhuma experiéncia, por mais rica que fosse, poderia reveldnlos a
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ser que ndo soubessepriori 0 que é acdo humana. O (nico modo de perceber
estes teoremas é a analise légica do conhecimento inerente ao ser huntae, do
seja a categoria acdo. Precisamos refletir e procurar entender em que cagsiste a
humana. Como a légica e a matematica, o conhecimento praxeolégico est§ em nés

naovem de fora.”

Indo ao encontro do proposto por MisHsppe (2011) explica que “a praxeologia diz
gue todas as proposicdes econdmicas que reivindicam ser verdadeiras devem ser
demonstravelmente dedutiveis através da logica formal do conhecimento material
incontestavelmente verdadeiro relativo ao significado de agdo”.

A andlise do processo fundamenta as discussfes sobre a regulagdo antitruste e os
processos de fusdo e serdo discutidos com maior nivel de profundidade no item quatro. De
maneira geral, os austriacos sdo caracterizados pela analise do processo que leva ao equilibric
e ndo pelo equilibrio em si. Para tanto, como observa Barbieri (2001), observa-se a ordem
espontanea do mercado, que advém da interacdo entre os individuos que agem conforme
planos independentes e passiveis de erros, uma vez que se baseiam em conhecimento
imperfeito e estéo sujeitos a mudancas inesperadas.

Por fim, como certa consequéncia do estudo da agcdo do homem surge a complexidade
do sistema estudad®s austriacos identificam na diversidade entre individuos a causa
fundamental de varios fenébmenos econémicos.

Ainda segundo Barbieri (2001), os austriacos buscam ndo construir teorias que
estabelecam relagdes causais entre agregados e médias sem que seja feita referéncia a agoe
humanas individuais. Assim, as teorias sdo construidas com base na agcdo humana proposital,
considerando efeitos como a passagem do tempo e a imperfeicdo do conhecimento dos
agentes. Além disso, ndo constroem teorias em cima de acdes humanas determinadas por
situagdes externas ao homem, estudam as relagdes estruturais entre os elementos envolvidos
de modo a abarcar a diversidade dos agentes e a complexidade dos fendbmenos estudados
Admitem também que o conhecimento ndo seja perfeito e buscam ndo desconsiderar a
diversidade individual dos agentes como hipétese, desenvolvendo assim teorias sobre a
aquisicao de conhecimento por parte dos agentes e em que condi¢bes poderia ser admitido o
equilibrio.

3.3 As principais divergéncias em relacdo ao pensamento neoclassico

Como ja explicado anteriormente, ha muitas diferencas entre o paradigma de
abordagem austriaco e 0 neoclassico. A sintese das principais diferencas entre os
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Tabela 2— Diferencas essenciais entre a abordagem austriaca e a neoclassica

Pontos de Comparagéo

Paradigma Austriaco

Paradigma neoclassico

1.Conceito de economia (principi

essencial)

Teoria da acdo humana entendidi
como um processo dinamico

(praxeologia).

Teoria da decisdo: maximizacao
Sujeita a restricBes (concceito

estrito de “racionalidade™).

2.Perspectiva Metodoldgica

Subjetivismo.

Esteredtipo do individualismo

metodoldgico (objetivista).

3.Protagonista dos  process

sociais

Empreendedor criativo

Homo oeconomicus

4.Possibilidade de os agentes
equivocarem a priori e natureza

ganho empresarial

Admite-se a possibilidade de serg
cometidos erros empresariais pur
que poderiam ter sido evitados cc
maior perspicacia empresarial na
percepcao de oportunidades de

lucro

N&o se admite que existam erros
dos quais alguém se possa

arrepender, uma vez que todas a
decisdes passadas se racionaliza
em termos de custos e beneficios
Os lucros empresariais sao

considerados como a renda de m

um fator de producédo

5.Concepcéao da informacao

O conhecimento e a informacao
sdo subjetivos, estdo dispersos e
alteram-se constantemente
(criatividade empresarial).
Distin¢éo radical entre
conhecimento cientifico (objetivo)

e pratico (subjetivo).

Pressupde-se a existéncia de
informacédo perfeita (em termos
certo ou probabilisticos), objetiva
constante a proposito de fins e
meios. N&o se distingue entre
conhecimento préatico (empresarig

e cientifico.

6.Ponto de referéncia

Processo geral com tendéncia
coordenadora. Nao se distingue
entre a micro e a macroeconomia
todos os problemas econémicos
séo estudados de forma inter-

relacionada

Modelo de equilibrio (geral ou
parcial). Separacdo entre a micro

a macroeconomia

7. Conceito de concorréncia

Processo de rivalidade empresari

Situag&o ou modelo de

concorréncia perfeita

8. Conceito de custo

Subjetivo (depende da capacidad
empresarial para descobrir novos

Objetivo e constante (pode ser

conhecido e medido por uma
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fins alternativos)

terceira parte)

9. Formalismo

Légica verbal (abstrata e formal)
que permite a consideragéo do

tempo subjetivo e da criatividade

Formalismo matematico
(linguagem simbolica prépria da
analise de fenbmenos atemporaig

constantes).

10. Relacdo com o mund Raciocinios aprioristicos Verificagdo empirica das hipotese
empirico dedutivos: separacéo racial e, (pelo menos retoricamente)
guando necessario, coordenagao
entre teoria (ciéncia) e historia
(arte). A histéria ndo pode ser
utilizada para testar a teoria
11. Possibilidade de previsg Impossivel, uma vez que o que v{ Verificacdo empirica das hipotese
especifica suceder no futuro depende de un| (pelo menos radicalmente)

conhecimento empresarial ainda
ndo criado. Apenas séo possiveis
pattern predictions de tipo
qualitativo e tedrico sobre as
consequéncias descoordenadora

do intervencionismo.

13. ContribuicGes mais recentes

- Andlise critica da coacao
institucional (socialismo e
intervencionismo);

- Teoria do sistema bancério;

- Teoria dos ciclos econémicos;

- Teoria evolutiva das instituicfes
(juridicas, morais);

- Teoria da funcdo empresarial;

- Analise critica do conceito de

justica social;

- Teoria da escolha publica;

- Andlise econémica da familia;
- Andlise econémica do direito;

- Nova macroeconomia classica;
- Teoria econdmica da
“informagdo”;

- Novos keynesianos

14. Posicdo relativa de divers

autores

Rothbarth, Mlises, Hayek, Kizner

Coase, Friedman, Becker,

Samuelson, Stiglitz.

Fonte: Jesus Huerta de Soto, A Economia Austriaca, 2011.
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4 DEFESA CONCEITUAL DA FUSAO

4.1 O Equilibrio Neoclassco

O equilibrio geral econébmico é um conceito largamente utilizado atualmente no
desenvolvimento de teorias econémicas. A discussao gerada pelos austriacos em 0posi¢cao ac
equilibrio € que 0 mesmo possui premissas simplificadoras inaceitaveis, visto que nao leva em
consideracdo no seu paradigma de analise caracteristicas essenciais do meraadprokal e
da possibilidade de modelar matematicamente o problema.

O conceito de equilibrio geral em economia busca explicar como se coordenam 0s
efeitos da oferta, demanda e dos precos em uma economia onde ha interacdo entre diversos
mercados ou, no denominado equilibrio parcial, faz a andlise de um mercado especifico
Mankiw (2009, pag 278) definemercado competitivo como “um mercado com muitos
compradores e vendedores negociando produtos idénticos, de modo que cada comprador e
vendedor ¢ um tomador de preco”. A defini¢do utilizada retrata a existéncia de algumas
premissas inseridas no modelo de mercado competitivo para facilitar a modelagem
matematica das situagBes econdmicas. As premissas assumidas no modelo de competicéo
perfeita podem ser resumidas em cinco pontos:

A. O mercado possui grande quantidade de firmas vendedoras e de consumidores

compradores;

B. H& homogeneidade entre os produtos, ou seja, os bens oferecidos entre os diversos

vendedores sao em grande escala 0s mesmos;

C. O preco praticado entre os concorrentes é também homogéneo, ndo ha

diferenciacao de preco;

D. Os agentes possuem informacdo perfeita, ou seja, todos os componentes com

informac&o simétrica e completa sobre os produtos que compram ou vendem;

E. Nao ha custo para a entrada ou saida do mercado;

Com o mercado nessa configuracdo, cada empresa participante do processo de
concorréncia ndo possui poder de mercado, sendo incapaz de influenciar o preco dos
produtos, funcionando apenas como tomadora dos prec¢os praticados para o mesmo. Mankiw
(2009, pag 150) chega a comentar que na vida real a competicdo esta longe de ser perfeita
uma vez que os vendedores poderiam deter, por exepplier de mercade, assim,

influenciar os pregos praticados no mercado.
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Dois conceitos tornam-se importantes para o entendimento nesse ponto: excedente do
consumidor e excedente do produtor. O excedente do consumidor é o beneficio que os
compradores obtém por sua participacdo no mercado, enquanto que o excedente do produtor é
o beneficio recebido pelos produtores do mercado. O excedente do consumidor é calculado
pela diferenca entre o valor para os compradores e a quantia paga pelos compradores. J4 ©
excedente do comprador é dado pela diferenca entre a quantia recebida pelos compradores no
mercado e o custo associado para os compradores. A economia por sua vez deveria funcionar
para maximizar a eficiéncia na alocacdo dos recursos, objetivo que seria obtido a partir da
maximizacdo do excedente total recebido por todos os membros da sociedade, uma espécie de
medida do bem-estar econémico de uma sociedade.

Nesse ponto, forjae o conceito de “falha de mercado”, que segundo Stiglitz (2003,

p.189) ocorreria quando o mercado ndo produz resultados eficientes, sendo possivel o
governo intervir para corrigir a falha de mercado e melhorar a eficiéncia econémica. Assim, a
acao da autoridade antitruste deve garantir que num processo de combinacdo, os ganhos
sociais da unido entre as partes seja maior do que as perdas sociais envolvidas. As perdas
sociais nesse caso estdo relacionadas com a diminuicao da eficiéncia do mercado, que, por sue
vez, relaciona-se com o poder de mercado obtido pelas empresas, que dependeria diretamente
domarket sharelas empresas envolvidas no processo de combinacao.

Para os neoclassicos, dois exemplos classicos de falhas de mercado sdao competicao
imperfeita e informacéo imperfeita, que os austriacos argumentam ser o estado natural de
funcionamento de qualquer mercado. Além disso, sera mostrado que o0s austriacos nao
consideram possivel que um observador externo consiga inferir os custos e beneficios

associados ao processo observado.

4.2 Critica austriaca ao modelo teodrico

Como explica Kizner (2012), a mais importante diferenca entre 0 modo austriaco de
formular a questdo da competicdo é a insatisfacdo acerca da énfase habitual ndaanalise
equilibrio e na tentativa de substituir tal énfase pela compreensdo do funcionamento do
mercado como um processo. Segundo Armetano (1999) é compreensivel a utilizacdo do
modelo neoclassico em uma sociedade onde a informacdo é perfeita e as preferéncias sao
imutaveis, mas é dificil conceber tal sistema no mundo em que vivemos, tdo heterogéneo,

dinamico e cheio de incertezas.
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Em aullecionada no Mises InstitutB; Lorenzo define competi¢do como “a dinamic,
rivalrous, process of discovery and entrepreneurship. It involves product inovation, price
cutting, advertising, mergers, and a myriad other fitegket activities”.? Di Lorenzo ataca a
ideia neoclassica de competicdo perfeita afirmando que competicdo ndo tem a ver com a
guantidade de concorrentes no mercado, mas sim como um processo onde as participantes dao
mercado possuem diferentes informagdes ou interpretacdes do que ocorre no mercado
buscam ao maximo aproveitar essas oportunidades advindas dessa simetria. Armetano (1999),
no livro “Antitrust, the case for repeal” argumenta em favor do completo fim de qualquer
atividade antitrusteNo livro, o autor define concorréncia como um processo de descoberta e
ajusteem condi¢Oes de incerteza, o que pode tanto incluir competicdo entre empresas, como
cooperacao entre as mesmas.

Huerta de Soto (2012) critica a abordagem neoclassica dos modelos de equilibrio, pois
a mesma € estatica e pressupde que toda a informacao relevante para construir as funcdes d
oferta e demanda se encontra dada, ignorando assim o papel essencial da fungdo empresarial
como sera explicado logo mais. A competicdo deveria ser considerada assim um processo e
nao o resultado de um processo.

Desse modo, ha uma grande diferenca entre o problema a que o0s neoclassicos se
propdem a resolver (maximizacdo da eficiéncia alocativa) e o problema a que os austriacos

focam sua atengao, como bem explica Huerta de Soto (2010):
“Para a Escola Austriaca, o problema econdmico fundamental ndo consiste na
maximizacdo de uma funcdo objetivo conhecida submetida a restricdes também
conhecidas, sendo, pelo contrario, de natureza estritamente econ&uiga:
guando os fins e meios sdo muitos e competem sintsendo que o conhecimento
sobre os mesmo ndo esta “dado”, encontrando-se disperso pelas mentes de
inmeros seres humanos que constantemente o criganagnex novondo sendo
por isso sequer possivel conhecer todas as padaibéls e alternativas existentes,
nem a intensidade relativa com a qual se deseja tentar alcangar cada uma delas”™
Kizner (2012) sustenta que o processo de mercado “consiste nas mudangas
sisteméticas de planos geradas pelo fluxo de informacdes de mercado transmitidas pela
participacdo no mercadoisto €, pela experimentagdo dos planos no mercado”. Para explicar
o funcionamento desse processo, Kizner (2012) se utiliza de dois conceitos cruciais: 0

empresario e a atividade empresarial.

2 (http://www.youtube.com/watch?v=mBYopktmL&YThomas J. Dilorenzo - Monopoly, Competition,
and Antitrust, visualizado em 08/11/2013.
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E essencial aqui entender o processo de aquisicdo de informacées no mercado sob a
Otica da experiéncia obtida a partir da interagdo com o mesmo. Kizner (2012) sugere imaginar
uma situacdo em que todos os participantes de mercado fossem incapazes de aprender corr
suas experiéncias no mercado, a situacao resultante disso seria compradores avidos voltando
para casa sem produtos e vendedores sem vender seus produtos, dado que nao teriam
aprendido que para comprar necessitariam de lances mais altos, enquanto que vender
demandaria dispor seus bens a precos mais baixos, respectivamente. Nesse sentido, 0
empresario, explica ele, sdo aqueles que estdo em estado de alerta para as oportunidades
disponibilizadas e ndo aproveitadas no mercado, oportunidades de lucros essas que persistem
pelo fato da ignorancia inicial por parte dos participantes originais do mercado e que
persistiram pela incapacidade dos mesmos de aprenderem com sua experiéncia. Kizner (2012)
deixa bem claro seu conceito acerca do empresario conceituadcerto: “A atividade
empresarial ndo consiste em agarrar, a qualquer preco, uma nota de dez ddlares que ja se
descobriu repousando na sua propria mao; consiste em dar-se conta de que esta na sua mao
esta disponivel para ser agarrada”. A partir da atividade empresarial dos individémsna-se
o lucro empresarial puro, que néo € produzido pela troca de algo que o empresarial valoriza
menos por algo que valoriza mais, mas sim pela descoberta entre um desajuste de valoracao
existente entre compradores e vendedores, ou seja, provém da descoberta de um item que
compradores estdo dispostos a pagar mais do que os vendedores estao cobrando.

No que diz respeito a aplicacdo dos fundamentos a politica antitruste de restricao
combinacfes entre empresas no mercado, 0s austriacos possuem sérias restricdes, acreditand
gue a acao do governo tende a diminuaugputgerado pela economia. Vale lembrar que as
combinagdes entre companhias tendem a gerar economias nos custos de producao, ganhos d
escala, maior capacidade de investimento, melhor distribuicdo de produtos, maior capacidade
de pesquisa industrial e de desenvolvimento de novos produtos, entre outros, que podem
aumentar a eficiéncia da préatica empresarial.

E importante lembrar que, para os neoclassicos, deve haver uma busca sistematica de
um preco justo para os produtos no mercado que permita a alocacdo mais eficiente dos
recursos na economia. Nesse sentido, a atuacdo da autoridade antitruste teria como uma de
suas principais atribuicbes a certificagcdo de que 0s precos dos servigcos oferecidos sejam
aqueles que aloguem os recursos da maneira mais eficiente possivel na economia. Armetano
(1999) comenta que é dificil saber com antecedéncia quais instituicbes combinadas serdo
socialmente eficientes e quais resultardo em uma combimagienuada, easlistincdo seria

uma das principais vantagens na pratica do livro mercado. Desse modo, o autor argumenta
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gue as autoridades antitrustes ndo tém como saber o0 que ira acontecer no futuro,
caracterizando como impossivel para um observador externo mensurar um fenémeno
econdmico, uma vez que 0s custos e beneficios sdo subjetivos e pessoais, existe, assim, um
elemento de atividade empresarial na ponderacéo entre esses fatores. Seria como um agente
fora de um quarto escuro afirmar se a temperatura dentro do quarto esta ou ndo agradavel,
como exemplifica o proprio autor.

Armetano (1999) comenta ainda que duas premissas sao essenciaishparznial
merger guidelinesle fusdo: a primeira € que existe uma maneira cientifica de estabelecer
guais os mercados relevantes e a segunda é que também ha um modo cientifico de determinar
a partir de qual nivel dmarket sharesera gerado poder de mercado, uma vez que o DOJ, por
exemplo, se utiliza do Herfindal Index para o célculo da concentracdo de mercado.

O mercado relevante é dado por todos aqueles bens que podem ser substitutos a um
determinado produto. Para Armetano (1999), duas dificuldades praticas surgem logo nesse
ponto: a capacidade de determinar todos os produtos substitutos de um dado bem e como que
mudancas nos precos de um bem impactam nos precos de outro, principalmente, em mercados
onde preco ndo é um fator preponderante na analise do consumidor.

Mesmo para o caso de se encontrar um modo de delinear o mercado relevante, ha uma
grande duvida de como deverier ®stabelecido o limiar associado ao inicio do poder de
mercado, ou seja, a partir de qual valor de Herfindahl Index as empresas comecam a deter
poder de mercado e aumentar os precos. Vale ressaltar que alguns autores, como Demsetz
(1973) e Brozen (1974), mostraram que o aumento na concentracdo de mercado ndo esta
necessariamente associado a ineficiéncia e aos aumentos dos lucros monopolistas, podem, ac
contrario, aumentar a eficiéncia do mercado e beneficiar os consumidores. Além disso, é
essencial na atig de situagdes de fusdes, aquisi¢des e supostos “monopolios” ndo olhar
apenas a foto do periodo atual, mas olhar para tras buscando entender quais foram os
posicionamentos dos empresarios agindo conforme sua funcao empresarial que possibilitaram
encontrar as tais oportunidades, bem como aproveita-las de modo que, hoje, possam gozar do
lucro empresarial puro.

A partir dessas consideracdes, Armetano (1999) propde como solucdo para o caso da
competicdo no mercado a protecdo total ao direito de propriedade. Tal defesa é
completamente adversa a muitas das posicOes tomadas pelas autoridades antitrustes que
costumam tratar os bens de producéo de terceiros bem comaugautscomo ferramentas
para a maximizacdo do denominado bem estar comum. Kizner (2012) fortalece a posicao

austriaca afirmando que “o processo competitivo depende, inteiramente, da liberdade que os
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gue tém melhores ideias ou maior vontade de servir ao mercado oferecem melhores
oportunidades. Todo empecilho a entrada é uma restricdo a competitividade do processo de

mercado”.

5 ESTUDO DE CASO- FUSOES NO MERCADO AEREO NORTE
AMERICANO

5.1 O setor, suas dificuldades e os processos de combinacao

A industria da aviagdo comecou suas atividades no inicio do século XX, quando a
partir do auxilio governamental a primeira companhia aérea foi inaugurada na Alemanha,
chamava-se Zeppelin Corporation. Alguns anos depois, em 1914, foi a vez dos americanos
realizarem o primeiro voo comercial programado. Apesar desses voos, apenas apds a segunda
guerra mundial, na década de 40, a American Export Airlines tornou-se a primeira companhia
aérea a ofertar voos comerciais constantes.

De la para ca, muitas mudangcas ocorreram no seio da industria, tecnologias,
aeronaves, bem como os modelos de negécio e o ambiente regulatorio sofreram fortes
mudancas ao longo do caminho. Um ano marcante para a industria da aviacao civil americana
foi 1978, quando o governo americano instituilderegulation agta partir do qual as
barreiras de controle para a entrada de novas companhias aéreas no mercado foram
sensivelmente diminuidas. Outro fator que influenciou bastante a dindmica do setor foi o
inicio de um novo modelo de atuacéo, a partir da entrada de companhiasoaéoeas que
ofertavam produtos mais simples possibilitando aos consumidores adquirir passagens a
menores precos.

Desde a época da desregulacao do setor aéreo americano passaram-se mais de 30 anos
Se contabilizarmos desde entéo até o final do ano de 2009, a aviacao civil nos Estados Unidos
ja acumula mais de 190 pedidos de faléncias de companhias, bem como um prejuizo total de
cerca de $60 bilhdes em valores de 2009, boa parte disso contraido apdés o atentado terrorista
de 11 de setembro de 2001. De 1979 a 1989, as companhias aéreas sofreram prejuizos da
ordem de $10 bilhdes, ja na década de 1990, as mesmas registraram ganhos da ordem de $-
bilhdes, enquanto que entre os anos 2000 até 2009, as perdas ficaram em torno de $54 bilhdes
de ddlares. Outro fator indicativo da dificuldade de fazer negb6cio no setor aéreo € a
capacidade das empresas do setor de gerar lucro. A Figura 2 compara a lucratividade das
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companhias aéreas americanas com a de outros setores no terceiro trimestre de 2013. E facil

notar que o setor consegue gerar apenas metade dos recursos que a média do S&P 500.

Margem de lucro liquida (%), YTD 3T 2013

Apple 27.8
Burger King 189
Walt Disney 15.3
Starbucks 12
Royal Carribean 8.8

S&P 500 Avg. |GG GO

Marriott 5.0

U.S. Airlines |1 4.0
Ford 3.7

Avis 0.7

Figura 2 — Comparacao entre a lucratividade do setor aéreo e de outros setores

Fonte: US Airlines and the quest to reinvest, putting improved finances to work for customers,
employees, investors and the US economy, Airlines for America (2013).

Argumentos do por que o setor sofre com tantas dificuldades financeiras sdo os mais
diversos. Opinides correntes entre analistas sugerem que fatores como custos com
combustiveis, altas taxas governamentais e pesados custos com mao de obra possuem grande
parte responsabilidade. Borenstein (2009) discorda, afirmando que os grandes prejuizos no
setor advém do atentado terrorista de 11 de setembro e da grande diferenga de preco entre as
companhias aéreas tradicionais e as low cost. Um ponto muito importante de ser observado €
que o setor aéreo € notadamente ligado ao avango do PIB, sendo assim, crises econdmicas
como a de 2008 possuem alto potencial de frear a demanda e, consequentemente, a
lucratividade do setor.

Ante tal cendrio as companhias aéreas utilizam-se de praticas do livre mercado para
mitigar os riscos financeiros, como, por exemplo, acordos de cooperacdo, codeshare, ou as
combinac¢des em si. Melhoria de eficiéncia, ganhos de escala e reducdo de custos, maior
facilidade de financiamento junto ao mercado de capitais, diversificacdo de rotas visando
aumento de receita, aumento de market share, sdo alguns fatores que incentivam a unido entre
companhias.

Em alguns casos, a fusdo pode caracterizar uma pratica realizada para sobrevivéncia
da empresa no setor. Entre 2007 e 2012, foram conduzidos 233 processos de combinacdo na

Europa com valor agregado de $24,38 bilhdes. Em regides como América Latina e América
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do Norte ocorrem menos processos, uma vez que as possibilidades de F&A sdo menores, pois
as 10 maiores companhias dessas regides detém cerca de 80% do mercado.

Nos Estados Unidos, processos de combinacéo entre companhias aéreas desenrolam-
desde o inicio da década de 1970, o que vem proporcionando um solido processo de
consolidagéo. Tal tendéncia tem se mostrado ainda mais intensa nos ultimos anos a partir da
unido entre grandes concorrentes no setor através de mega fusées. O grafico mostrado na
Figura 2 apresenta os processos de fusaqelisicdo pelos quais atravessaram as principais
empresas aéreas americanas hoje. A partir da formacdo de grandes conglomerados as
companhias aéreas possuem maior capacidade de enfrentar as dificuldades do setor e de faze
frente as flutuagbes do mercado. Alguns analistas afirmam ainda, como serd mais explorado,

gue para sobreviver no mercado, agora que grandes competidores ja foram formados €
necessario também ser grande como eles.

Airline 1 1920s 1930s 1940s 1950s 1960s 1970s 1980s 1990s 2000s 2010s
(e s S -ty == . =)= Sy )
; 1934 1970 1986‘5 1990 1999 %—- 2001 2013
American Trans Caribbean ~ Air Eastemn Reno  TWA  USAinways
Airways Calfornia , Aifines Latin Air
Amencan routes
0 =ty ) . _3) € ) )
1929 1953 1972 1687 1991 2000 2008
Delta Chicago and Noheast ~ Westem  PanAmlrans-  ASAand  Northwest
Southemn Airines Aifings  allanticroutes  Comair
Air Lines and shuttie
[ I i .,‘) i .‘). )
1971 1994 201
Southwest Morris AirTran
Air
== o s _}f o+ o)
1934 1962 1986 — 1990 1991 2010
United Capital PanAm  PanAm  PanAm Continental
Airlines Pacific  London  Latin Amencan
routes  routes foutes
© Acquisition or merger
¢ Company founded

Figura 3 — Histdrico de Fusfes e Aquisi¢cBes das principais companhias aéreas americanas,
década de 1920 a 2010

5.2 Apresentacédo do Caso

O inicio das negociagfes entre American Airlines e US Airways comegaram no inicio
de 2012. A American Airlines havia entrado com o pedido de concordata alguns meses antes
e buscava uma fusdo que possibilitaria um avanco no processo de estabilizacdo. A unido entre
o tamanho da rede e escala da American Airlines com a relativa saude financeira da US

Airways eram sinergias que pareciam interessantes para ambos os lados.
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Em Fevereiro de 2013, as companhias anunciaram oficialmente os planos para a fuséao,
gue resultaria na maior companhia aérea do mundo. Nessa nova configuracdo, os credores da
American Airlines seriam donos de 72% da companhia e os acionistas da US Airways teriam
0S outros 28% restantes, a nova companhia manteria 0 nome e a marca da American Airlines,
mais reconhecida, e a administragcao ficaria por conta do atual CEO da US Airways, Doug
Parker. A nova companhia possuiria cerca de 6700 voos diarios, para 336 localidades em 56
paises ao redor do mundo, faturando estimados $40 bilhdes de receita operacional e
transportando por volta de 190 milhdes de passageiros por ano. A combinacdo entre os
gigantes do setor aéreo resultaria em um concorrente de peso que reuniria forcas para
concorrer a altura com os dois enormes conglomerados aéreos forjados nas duas ultimas mega

fusdes do setor, DeltaNorthwest e United Continental.

Tabela 3— Capacidade, total de ativos e receita operacionais das maiores
companhias aéreas norte americanas (quatro Gltimos trimestres, 2012)

Airline Capacidade medida| Receita Operacional| Total de ativos ($
por ASM (milhares) | Total ($ milhares) milhares)

American- US 226.545.21¢ 38.847.509 130.928.91¢
Airways

United 218.563.833 37.470.318 154.554.977
Delta 200.931.07¢9 36.615.819 144.019.527
Southwest 128.365.001 17.023.282 75.640.126
Alaska 27.655.088 4.561.605 19.770.760

Fonte: Bureau of Trasportation Statistics Form 41.

Segundo estudo realizado pelo Government Accountability Office, GOA (2013), a
nova configuracdo pode gerar algumas vantagens financeiras e operacionais para as
companhiasO principal beneficio da fusdo viria do aumento de volume das receitas e do
market sharalas companhias combinadas, pois geraria maior oferta de voos domésticos e
internacionais para os consumidores. Outra vantagem financeira do acordo € a possibilidade
de reducdo de custos operacionais, obtencdo de ganhos de escala como, renegociacao de
leasing de aeronaves, combinacdo de ativos complementares (eliminacdo de atividades
duplicadas), aumento do poder de barganha frente a fornecedores, eliminacdo dehudtss ou
redundantes, entre outros. Outra possibilidade de sinergia é que, através do aumento da

guantidade de aeronaves na frota, a companhia aérea melhora sua capacidade de ajustar ¢
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tamanho da aeronawe demanda por voos, bem como mitigar os efeitos da volatilidade
sazonal da demanda Uma estimativa conservadora das companhias revela que a fusado pode
resultar em um beneficio da ordem de $1,4 bilh6es para os acionistas das partes, conforme

apresentado em maior detalhe pela Tabela 2.

Tabela 4— Beneficio e custos estimados para a fusao entre AmericatS
Airways (Em bilhdes de dolares)

Beneficio Valor Estimado
Receita (rede) 1,12
Custos 0,64
Aumento de custos de méao de obra 0,36
Beneficio Anual Total 1,40

Fonte: Issues raised by the proposed merger of American Airlines and U§#\irwa
GOA, 2013.

Apesar dos diversos beneficios aparentes, uma fusdo no setor aéreo também possui
diversas dificuldades, o que aumenta 0s custos associados e 0s riscos inerentes ao processc
Em estudo realizado sobre potenciais fusdes e aquisicoes no setor, GAO (2008) revela que os
mais significantes desafios para uma fusdo na aviacao civil € a integracdo entre equipes de
trabalho, frotas de aeronaves, cultura organizacional e os sistemas de Tl das companhias que
processam, por exemplo, as reservas de passagens. Assim, um processo de fusdo leva &
complexidades operacionais que envolvem desde sindicatos e planos de carreira de pilotos,
passando pela integracdo de complexos sistemas de Tl até a unido de toda a opesacdo aére
em si. Além de dinheiro, tais dificuldades podem consumir grande quantidade de tempo para
a solucdo, o que eleva os riscos da transacao. Tais fatores sdo inibidores do processo e Sac
colocados na conta pelas companhias aéreas antes mesmo da deciséo ser tomada.

Além das dificuldades operacionais jA mencionadas, existe outra preocupa¢do que as
companhias devem considerar: aprovacao pela autoridade antitruste. Apesar de ndo ser um
fator interno ao processo, a revisdo do pedido de fuséo e aquisicdo conduzido p&lm[@0J
uma etapa central no avan¢o das intencdes de unido, tornando-se um risco consideravel a
aprovacao do projeto. Para avaliar os pedidos, o DOJ se utiliza das diretrizes impostas pelo
Horizontal Merger Guidelines, que € um guia de regras internas de atuacdo publicadas pelo
DOJ em conjunto com o FTC. Na parte de analises, o DOJ se utiliza de dados e analises
levantadas pelo DOT, dados esses também utilizados no presente estudo de caso para avalial

as argumentacfes do DOJ. No caso especifico da fusdo entre American e US Airways, €
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imprescindivel também a aprovacaoFderal Bankruptcy Courpor conta da situacdo em
gue a American se encontra

O presente estudo de caso focara na atuacdo do DOJ no caso da American e US
Airways. As argumentacOes do Orgao serdo apresentadas e o contraponto sera feito a partir de
informagdes por meio das bases de dados do DOT, estudos conceituais, bem como outros
artigos e estudos de consultoria. A ideia é buscar desconstruir em parte o argumento central
do DOJ que a fuséo ir4 provocar consistentemente reducdo da concorréncia e aumento dos

precos no mercado de aviagao civil.

5.3 Debates preliminares e argumentacao oficial

Pela grande notoriedade e relevancia do tema, debates acerca da fusdo das companhias
foram conduzidos nos mais diversos meios de comunicacdo americanos. Assim, para avaliar o
nivel inicial de como as questdes relacionadas a combinacdo estdo sendo tratadas pelos
americanos foi conduzido umlipping buscando retratar alguns pontos de vista correntes

sobre o assunto.

5.3.1 Debates na midia

Ao acompanhar as noticias que sado divulgadas pela midia americana ao longo do
processo de fusdo, nota-se um composto de opinides bem polarizadas sobre o assunto. Apesa
da fonte de dados e da analise ser semelhante, o espectro de opinides varia muito sobre o
assunto.

Aqueles que concordam com a posicao contraria a fusdo do DOJ argumentam que
mais uma combinacdo entre companhias aéreas seria prejudicial para os consu@idores.
ponto levantadoé que a diminuicdo na quantidade de concorrentes levaria a menos
alternativas de escolha para 0s consuregler necessariamente, a um aumento do pre¢o das
passagens. Outro fator negativamente associado ao pr@cesamumento da reducdo da
concorréncia em alguns aeroportos americanos que hoje funcionam sob o sisgot® de
Haveria, por exemplo, uma enorme concentracdo de vagas sob o controle do novo
conglomerado no aeroporto Ronald Reagan de Washington DC, chegando a cerca de 70% das
mesmas.

Uma pergunta que logo surge para os opositores é: porque entdo as outras duas fusdes

nao sofreram objecBes por parte do DOJ? Porque esse processo sera ruim para a concorréncic
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e as outras duas recentes megafusdes nao foram? Apenas 0s a queslais sirsam
suficientes para barrar todo o processo? O governo afirma que essa fusdo é o ponto de
inflexdo dentre os processos de fudasse posicionamento leva os criticos a aumentarem o
coro sobre a elevacéo das incertezas em politicas governamentais, eles afirmam que esse tipa
de acdo é extremamente prejudicial para o capitaljsuma vez que leva a o aumento do
risco de investimento de capital, engrenagem essa que faz rodar todo o sistema capitalista.

Robert Crandalex-chairman da American Airlines, afirmou, em entrevista a rede de
TV Bloomberg, que o DOJ cometeu um erro ao autorizar as ultimas duas mega fusdes, mas
que uma vez autorizada as anteriogesbrigatério que o atual pedido seja permittdo.
executivo argumenta que o setor aéreo € um negdécio onde a rede é essencial, aseim para
competitivo é necessario ser tdo grande como os concorrentes. Crandal chega a dizer que a
justica ndo entende perfeitamente o negoécio de aviacao civil e que a combinagcédo das duas
companhias resultaria em um cenério de competicdo mais eficiente. Ele afirma ainda que a
American poderia até sobreviver sozinha, mas seria apenas uma pequena concorrente no
mercado. O ponto de Crandal é corroborado por muitos outros analistas que afirmam que
American e US Airways sozinhas nado tem condi¢cdes de competir com Delta e United, nesse
caso a fusdo seria estritamente pré-competicdo. Doug Parker, CEO da US Airways, afirma
que a fusdo ndo é uma questdo de sobrevivéncia, mas sim uma decisdo querelhna
alternativa para os consumidgruma vez que o objetivo da companhia € ser grande e néo
apenas competir em uma posicdo marginal com as demais. O consumidor seria 0 elo mais
beneficiado da cadeia, pois teria acesso a mais opcées de destinos na Rova rede

George Ferguson, jornalista da Bloomberg, constréi um ponto um pouco diferente em
favor da fusdo. O comentarista afirma que o consumidor tem opgbes e deve fazer uma
escolha: preco ou servico. Por um lado se ele requisitar um servico de maior qualidade, maior
frequéncia, opcdes de rota e disponibilidade de voos, ele deve utilizetwask carrierse
submeter-se a precos mais elevados. Por outro lado, caso opte por precos mais baixos, deve

escolher voar em umaw cost carries e assumir a desvantagem de uma disponibilidade mais

3(http://www.bloomberg.com/videol/is-the-ams-air-merger-grounded-for-good-
IXXmvZ2BTFKzxLdgAz5jjA.htm), visitado em 08/11/2013.

“(http://www.bloomberg.com/video/former-arecon-us-airways-merger-
Pw56p6~6SquJdM4XypDvPQ.htjnlisitado em 08/11/2013

® (http://www.bloomberg.com/video/us-airwagse-doug-parkemn-american-merger-
6EE5HUUT SKix7ciThbAWWS3A.htm), visitado em 08/11/2013.
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limitada do servich Escolher os dois ao mesmo tempo pode ser dificil, uma vez que ndo se

encaixa no modelo de negdcio de nenhum dos dois tipos de companhia.

5.3.2 Questbes Levantadas pelo DOJ

A sintese dos posicionamentos do DOJ em relagcéo ao pedido de fusdo apresentado por
American Airlines e US Airways encontra-se no site do departamento. O documento escrito
em nome dos nove estados reclamantes baseaia- crenca de que o departamento esta
trabalhando em nome de cada um dos cidaddos e do bem estar comum. Segue um excerto dc

documento original:
“The Plaintiff States, by and through their respective Attorneys General, bring this

action asparens patriae@n behalf of the citizens, general welfare, and economy of

each of their stat”

Tal posicionamento em si ja é questionavel e presume que, para tomar essaaleciséo,
departamento possua um nivel de informacdo Unico sobre o tema. O modo utilitarista de
pensar em relagdo a economia deixa aberta uma série de perguntas: mas e o direito de
propriedade privada dos acionistas das duas empresas? Considerando que 0 pre¢co aumentari
de fato, o direito de o consumidor pagar baéatwaior que o direito dos donos da companhia
de fazer o que bem entenderem? Como calcular os custos e beneficios sociais se 0s mesmos
se ha uma tao grande diversidade de subjetividades encerradas na sociedade?

Varios pontos sao levantados ao longo do trabalho para sustentar as duas principais
guestbes abordadas: a combinacdo das empresas resultara em reducdo da competicdo ¢
aumento do preco para os consumidores. Outra tendéncia que fica bem clara ao longo do texto
€ a busca por mostrar qae empresas “ndo necessitam” da fusdo, uma vez que poderiam
competir a contento mesmo que a mesma nao fosse efetivada. Chama bastante atencéo nc
artigo o carater um tanto quanto emocional da argumentacdo, trazendo para a discusséo
argumentos construidos a partir de excertos de falas e e-mails de executivos das empresas,
diminuindo o carater analitico e deixando mais marcado o carater de defesa juridica do tema

Segue um excerto que consegue capturar um pouco do tom mencionado:
“US Airways’ own executives — who would run the new American - have long been
“proponents of consolidation”. US Airways believes that the industry — before 2005-

had “too many” competitors, causing an “irrational business model”. Since 2005,

6 (http://www.bloomberg.com/videolis-the-ams-air-deal-bad-for-consumers-
EBTILfBWR9CpeCCqi8usTQ.htrpl visitado em 08/11/2013.
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there has been a wave of consolidation in the industry. US Airways hagdheer
these successive mergers, with @BO stating in 2011 that “fewer airlines” is a
“good thing.” US Airways’ President explained this thinking that same year:
“Three successful fare increases — [we are] able to pass along to customers because
of consolidation.” (emphasis added). Similarly, he boasted at a 2012 industry
conference: “Consolidation has also...allowed the industry to do things like ancillary
revenues [e.g., checked bag and ticket change.fe@siat is a structural permanent

change to the industry and one that’s impossible to overstate the benefit from it.”

Segundo o GAO (2013), o DOJ aborda os casos segund@oneworkcompreende
teoricamente, cinco fatores béasicos:

1. Avaliacdo dos produtos e mercados relevantes em que operam as companhias.
Avalia-se aqui se a fusdo ird aumentar significativamente a concentracéo
nesses mercados;

2. Avaliacdo do potencial danoso da fusdo, levando em consideracdo, por
exemplo, se a fuséo levara a maiores precos ou restricdo da oferta de produtos;

3. Probabilidade de outros competidores entrarem no mercado em questao apos a
combinacéo e se, caso haja entrada de novos competidores, havera retaliagdo
por parte doplayersja estabelecidos.

4. As sinergias, eficiéncias e beneficios competitivos oriundos do processo que
nao seriam obtidos na auséncia dele;

5. Possibilidade de quebra e consequente saida do mercado em caso de auséncia
da fus&o ou aquisicao;

Aqui vale a pena lembrar os pontos levantados na Fundamentagéo Tedrica do trabalho
sobre a impossibilidade de previsao do futuro por parte do DOJ e das dificuldades associadas
aoframeworkestabelecido pelo 6rgao, pontos bastante explorados pelos austriacos.

No caso especifico da avaliacdo da fusdo proposta por American Airlines e US
Airways, oDOJ divulgou publicamente em seu site 0 documento que continha os principais
argumentos gue sustentam a tese de prética anticoncorrencial no acordo entre as companhias
Ospontos defendidos pelo DOJ séo:

A. Milhdes de passageiros dependem da industria da aviacéo civil para viajar de
maneira mais rapida e eficiente e dependem de que haja uma competicdo para
promover pre¢os mais baratos, inovacdo e melhoria da qualidade dos servicos
nas companhias.

B. A fusao ir4 reduzir a competicdo, uma vez que estara reduzindo o numero de

grandes concorrentes no mercado de cinco para quatro e 0 nunmetovalek
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airlines de quatro para trés. Assim, nesse novo cenario, mesmo um pequeno
aumento no preco das passagens irA ocasionar um grande dano aos
consumidores americanos.

C. Existe competicdo direta entre as companhias proponentes em milhares de
movimentadas rotas diretas e com conexdao. Com a reducdo da coonpetica
nessas rotas ocorreria uma reducdo do temor por represélias de concorrentes,
assim as companhias poderiam reduzir a disponibilidade de servicos e
aumentar os pregos. Nesse mesmo sentido, a fusdo resultaria na formacéao de
tréslegacy carrierssimilares. Segundo o departamento, nesse tipo de caso a
experiéncia mostra que companhias similares optariam pela coordenagdo a
competicao direta.

D. Passageiros que utilizam aeroportos com sistemas de slots seriam prejudicados
com a aprovacdo da fusdo, especialmente em Washington D.C cuja
concentracdo de slot da empresa combinada sera de 69%. A nova American
teria 0 monopolio em 63% das rotas diretas do aeroporto.

E. A fusao faria com que a American Airlines abandonasse seu plano individual
de expansao, desenvolvido como modo de recuperacdo do pedido de
concordata.

F. A US Airways possui uma politica de descontos em algumas rotas que visa
compensar o fato de sehsibs serem estabelecidos em aeroportos menos
movimentados. O DOJ afirma que a companhia abandonaria tal politica o que
levaria a um aumento de precos.

No texto também s&o calculado os indices HHI para avaliar o nivel de competi¢cdo nas
mais diversas rotas. Sao calculados os valores de HHI atuais e comparados com os valores
obtidos na nova disposicdo do mercado. Vale ressaltar que o Herfindahl-Hirschman Index
(HHI) é uma medida do tamanho relativo da empresa em relacdo ao mercado, sendo seu
calculo realizado pela soma dos quadradosntiet sharesle cada empresa. A principal
dificuldade no calculo do indice é a determinacao da delimitacdo de um mercado especifico,
dado que o utiliza-se o mercado total para o calculo, o que leva a insercao de todos os bens
substitutos na conta. Pontos de alerta em relacdo a utilizagdo do item foram realizado na
fundamentacao tedrica onde foi levantada a dificuldade de determinar um limiar a partir do
gual ocorre poder de mercado por parte das empresas.

Alguns argumentos ao longo do documento sdo tratados como senso comum e

abordados como se a verdade fosse diretamente decorrente daquela afirmacédo. A titulo de
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exemplo, é utilizado recorrentemente que a redugdo da concorréncia aumenta de fato os
precos no curto, médio e longo prazo. A primeira vista, a afrmacdo parece verdade, mas a
pergunta que surge €: essa afirmacéo é consistente com os dados historicos que possuimos? (
gue aconteceu na historia recente de megafusbes?

As questdes levantadas ao longo desse item sdo delicadas e o objeto das andlises que
virdo nos proximos itens. Vale ressaltar que o paradigma pelo qual as questdes seras avaliada

é, essencialmente, o austriaco.

5.4 Defesa analitica do processo de fusdo AmericarlJS Airways

O estudo publicado pela consultoria Pricewaterhousecoopers (PWC) no final de 2012
defende que as megafusdes ocorridas no mercado de aviacao civil americano nao provocaram
massivas consolidacdes no setor. Alguns criticos da consolidacdo do mercado afirmam que
gualquer megafusao futura resultaria em uma fatia de cerca de 70% do mercado doméstico
dominada por apenas quatro concorrentes. Apesar disso, PWC (2012) alerta que ndo ha
nenhum estudo que dé prova definitiva de que em alguns graus especificos de consolidacéo de
mercado ocorra aumento substancial de tarifas aéreas, reducdo da qualidade do servico
prestado ou mesmo que 0 passageiro seja negativamente afetado sob qualquer outro prisma.

Desse modo, essa secdo visa apresentar analises de modo a avaliar a veracidade da
aumento dos precos das passagens aéreas e da diminuicdo da competicdo entre companhia
nos ultimos anos. Outro objetivo é discutir a evolucdo de alguns parametros que podem servir,
em alguns aspectos, como indicadores da qualidade do servico prestado. Para tanto, serao
utilizados dados fornecidos pelo governo americano via DOT, resultados e comentarios
apresentados por consultorias especializadas, bem como alguns comentarios tedricos ja

citados no presente trabalho.

5.4.1 Nivel de Precos

A presenca de um 6rgao de defesa da concorréncia intervindo no livre mercado divide
opinides entre os americanos. Aqueles que o defendem acreditam que é essencial a acdo dc
orgdo para zaf pelos direitos dos consumidores, ndo permitindo com que as empresas
ganhem poder de mercado. Talvez ndo haja outro fator que seja tdo marcante para caracterizar
o direito dos consumides como o nivel de precos das mercadorias. Conforme explicado no

item 4.1 do trabalho, apesar de os neoclassicos acreditarem que o mercado funcione bem em
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boa parte do tempo, existe as denominadas falhas de mercado que necessitam da acao dc
governo para ajusta-las. Nesse sentido, a atuagdo do 6rgdo antitruste em relagdo ao nivel de
precos seria garantir que 0s mesmos sejam aqueles que aloquem os recursos da ngneira mai
eficiente possivel. Nesse topico sera avaliada a evolucdo dos precos das passagens apos a
grandes fusbes ocorridas na ultima década com o objetivo de investigar a ocorréncia de
aumento abusivo dos prec¢os dos bilhetes aéreos.

Uma das informacdes mais publicadas quando surge o assunto da discussao de fusdes
na aviacao civil é que as megafusdes anteriores permitiram que as companhias aéreas
elevassem bastante o pre¢o das passagens. Para contrapor a afirmacéo, a analise do histéric
de precos no mercado de aviacao civil sera utilizada como mola propulsora para a discussao
sobre o potencial impacto que a megafusao entre American Airlines e US Airways geraria nos
precos de bilhetes aéreos nos Estados Unidos.

Para melhor avaliar os dados, ter em mente a composicdo bruta dos custos das
companhias aéreas é essencial. Segundo GAO (2013), a composicao de custoateanta
carriersem 2012 era: custos com combustivel para as aeronaves e 0leos representavam 29%
do total, despesas relacionadas a salarios e outros beneficio 24% e todas as outras despesa
operacionais significavam 37% do total de custos. Ja pdoa &®st carriersos custos com
combustiveis para as aeronaves e 0leos em geral passam a representar 37% do total, enquant
gue as despesas com pessoal representam 26% e todas as outras despesas operacionais 37"
A tabela abaixo mostra a composicédo do preco de uma viagem de ida e volta doméstica nos

EUA, segundo material divulgado pela A4A

Tabela 5— Quebra do custo de uma passagem de ida e volta de $300 (2013)

Custo Valor (em $) Percentual do total (em %)
Taxas do governo federal 61,49 20
Custo de combustiveis 63,47 21
Despesas com pessoal 51,52 17
Outras despesas operacionaig 123,11 41
Lucro da companhia aérea 0,41 0,1

Fonte: Airlines for America.

PWC (2012) comenta uma informacao frequentemente utilizada nos debates: o preco

aéreo das passagens aumentou 22% entre o segundo trimestre de 2009 e o final de 2011. C

" http://www.airlines.org/Documents/comm/TicketBreakDown, piualizado em 08/11/2013.
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estudo afirma que a informacéo sem contexto tende a esconder fatos relevantes ocorridos no
periodo. Um acontecimento bastante importante, por exemplo, é que a base de precos no
segundo trimestre de 2009 é muito baixa, pois coincide com o pior trimestre que a economia
americana experimentou ao longo da crise, 0 que levaria a injustas comparacdes. O estudo
sugere que apenas mudando a base de comparagdo para o meio de 2008 o crescimentc
resultante nos precos das passagens se mostraria de apenas 7% até o final de 2011, com um
taxa anual de crescimento de 1,7%.

E importante lembrar que comparar o avanco de precos ao longo de anos pode ser
perigoso, umas vez que as variagbes dos componentes mais impactantes para as tarifas nac
necessariamente possuem movimentacdo semelhante a variagdo da inflacdo oficial. Nesse
ponto € importante lembrar que a inflacdo oficial € calculada através do calculo da inflacdo
dos produtos designados em uma determinada cesta de produtos. Assim, além de estar atentc
ao cenario externo, seus impactos nos precos praticados e comparar 0S pre¢cos em um periodc
de tempo justo, deve-se avaliar como se d4 a evolugédo dos precos das passagens frente a
variacbes dos principais componentes dos custos das companhias aéreas. Para tanto, foi
utilizada metodologia semelhante a de PWC (20E?)sslecionados indices que representem
0 preco das passagens, o valor médio da méo de obra e o valor dos combustiveis para
acompanhar as variacdes relativas. Para os precos agregados meédios das passagens forar
utilizados dados disponibilizados pelo DOTo valor médio da remuneracédo paga aos
funcionarios no transporte aéreo americano utiliza-se os dados disponibilizados pelo US
Department of Labdr enquanto que pa os valores de combustivel utiliza-se o preco do
petréleo Brent obtido via US Energy Informatidifo Brent Crude Oil Pric& o principal
benchmarkmundial do preco do petréleo colhido no Atlantico). Para o ajuste inflacionario
dos precos ao longo do tempo é colhida a inflacdo oficial disponibilizada pelo Department of
Labor.

O gréfico apresentado na Figura 4 mostra a evolugcdo dos parametros citados entre
2004 e o inicio de 2013, perceba que os mesmos estao indexados para facilitar a comparacao.
A Tabela 6 sintetiza os valores apresentados no grafico como forma de crescimento médio

anual composto (CAGR).

8 http://www.rita.dot.gov/bts/airfares
® http://www.bls.gov/
10 http://www.eia.gov/
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Figura 4 — Evolucéo do preco de passagens aéreas, salarios no setor de transporte e preco
Brent do petrdleo indexados (2004 1T2013)
Fonte: Dados do DOT, BLA e EIA.
Tabela 6— Evolucéo percentual do pre¢o das passagens, salarios no setor de
transporte e preco Brent do petroleo entre 2004 e 172013
Caracteristica Variagao entre 1T2004- 172013 (% a.a)
indice de preco médio de passagens aé 1,83%
nos EUA
indice de preco médio de passagens aé -0,53%

nos EUA (ajustado pela inflagdo do period

Indice de salario médio da mao de obra 1,37%

aviacao civil americana

indice doBrent Crude Oil Price 11%

Fonte: Dados do DOT, BLA e EIA.

E interessante perceber que 0os aumentos nos precos das passagens no periodo nao s
nado parecem abusivos, como também n&o parecem fazer frente aos aumentos nos custos con

combustiveis e mado de obra, levando em consideracdo que durante o periodo o preco dos
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combustiveis e de méo de obra, que, atualmente, corresponde a cerca d#n4f1%co total

da passagem, variaram em 11% e 1,37%, respectivamente. Outro fato que chama a atencgéao é «
intensa volatilidade demonstrada pelo pre¢co dos combustiveis no periodo o que, devido a seu
alto impacto nos custos, impacta de maneira significativa nas previsdes das companhias
aéreas. Vale ressaltar também que o preco das passagens € bem correlacionado com o
aumento do PIE, que por sua vez apresentou alta volatilidade na Ultima década devido as
crises econdmicas. Assim, é preciso ter em mente as companhias aéreas tendem a apresenta
momentos de grandes prejuizos com momentos de relativa recuperacao, devido a sua apertade
margem de lucros.

Outro modo de olhar para o problema é avaliar mais de perto o avanco do precgo
agregado médio das passagens nos periodos que compreendem as combinacdes de
Delta/Northwest e United/Continental. A compra da Norhtwest pela Delta se deu no ultimo
trimestre de 2008, de la até o primeiro trimestre de 2013 passaram-se 17 trimestres. Nesse
periodo, o preco das passagens aumentou a uma taxa média de 0,54% por trimestre, quandc
essa taxa é ajustada pela inflacdo do periodo obtém-se uma retracdo nos precassdies tarif
0,06%. Como mencionado anteriormente, comparacdes entre periodos podem ser perigosas,
uma vez que a base de comparacao particular pode alterar toda a analise. Mesmo assim, pare
efeito de referéncia comparativa foi calculado a evolugdo dos precos nos 17 trimestres
anteriores a combinagdo entre Delta e Northwest. Nesse periodo, foi obtido taxa de
crescimento médio das tarifas de 0,9% por trimestre que, ajustado pela inflacao, resulta em
um crescimento de 0,3% por trimestre. Tais dados sugerem que o avanc¢o do valor agregado
médio das tarifas no periodo pré-fusdo é consideravelmente superior ao avanco dos mesmos
apos a efetivacao das fusdes.

Ao longo da histéria, as companhias aéreas foram adotando outras maneiras de
agregar valor ao seu produto e incrementar a lucratividade. Como pode ser percebido pelos
dados mostrado na Tabela 7, houve uma diminuicdo do valor real das passagens aéreas desd
o deregulation acem 1979 até hoje. Na tabela, os valores cobrados por ida e volta incluem as
tarifas cobradas para mudanca ou cancelamento de uma reserva, bem como os valores
cobrados para transporte de uma bagagem em voos domésticos. As duas ultimas colunas
representam os valores de preco dos bilhetes e do preco total da passagem aérea quandc
expressos em termos de valores do ano 2000. De 1979 a 2012 o pre¢o meédio de uma viagem

M http://www.airlines.org/Documents/comm/TicketBreakDown, piualizado em 08/11/2013
2 http://www.bcg.com/documents/file14820. petfsualizado em 08/11/2013



http://www.airlines.org/Documents/comm/TicketBreakDown.pdf
http://www.bcg.com/documents/file14820.pdf

44

de ida e volta nos EUA caiu de $441,69 para $266,82, assim como o preco incluindo as taxas
que caiu de $442,88 para $283,97. Os valores dos servigos extras vém representando uma
porcentagem cada vez maior nas receitas das companhias aéreas e tiveram um crescimentc

muito mais acentuado que o preco dos bilhetes, como sera comentado mais a frente.

Tabela 7— Evolucéo dos precos de passagens aéreas incluindo outras tarifas
(1979-2013)

Ano | Milhas | Preco por | Preco | Tarifas | Preco | Preco do| Preco

voadas | milha (em | bilhete |cobradas|total da| bilhete | total (em

centavos | porida |poridae| idae (em valores

de $) e volta | volta volta | valores | de 2000)

(em$) | (em$) | (em$) | de 2000)

1979 1947 9.56| 186.22 0.50 186.72 441.69 442.88
1980 1894 11.8] 223.53 0.57 22410 467.14 468.33
1985 1968 12.45] 244.92 0.99 24591 391.97 393.54
1990 2029 14.18] 287.62 0.9 288.60 378.94 380.23
1995 2008 13.81] 277.37 2.04 279.41 313.40 315.71
2000 2146 14.65 314.46 249 316.9 314.46 316.96
2005 2293 11.96| 274.26 4.34 278.64 241.82 245.69
2010 2345 13.49] 316.27 21.83 338.10 249.76§ 267.00
2012 2356 15.1) 355.75 22.86 378.62 266.82 283.90

Fonte: America for Airlines

Quando se compara a evolugdo dos precos das passagens aéreas com de outros
servigcos e produtos, nota-se que os bilhetes aéreos sofreram um decréscimo no seu valor real
na ultima década, mesmo quando a ele adicionados os valores das taxas extras cobradas. A
Figura 5 mostra como se deu essa evolegiposicionamento relativo do preco dos bilhetes

aéreos.
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Product (Unit) 2000 2012 Change (%)
Public College Education: Undergraduate (Annual) $3,508 $8,655 146.7
Gasoline (Gallon, Unleaded) $1.51 $3.64 141.3
Walt Disney World® (One Day Pass, Adult) $46 $89 93.5
Major League Baseball Game (Nonpremium Ticket) $16.22 $26.98 66.3
- § National Football League Game (Nonpremium Ticket) $48.97 $78.38 60.1
§ @ —  Prescription Drugs (BLS Index) 285.4 440.2 54.2
2 Disposable Personal Income per Capita (Annual) $26,206 $38,965 48.7
= Movie Ticket $5.39 $7.96 47.7
Single-Family Home $169,000 245,200 45.1
Postage (First-Class Stamp) $0.33 $0.45 36.4
— Whole Milk (BLS Index) 156.9 211.3 34.7
U.S. Consumer Price Index (CPI-U)! 172.2 229.594 333
Apartment (Monthly Rental Payment per Unit) $842 $1.048 24.5
2 Vehicle (New) $24,923 $30.810 24.0
§ $ - Air Travel (R'T Domestic Fare + Ancillary)” $316.96 $378.62 19.5
c & Air Travel (R/'T Domestic Fare Only)? $314.46 8355.75 13.1
a Apparel: Clothing/Shoes/Jewelry (BLS Index) 129.6 126.3 {2.6)
_ Television (BLS Index) 499 54 (89.1)
Figura 5 - Comparacéo de tarifas aéreas americanas com outros produtos e servico)(®20
2012)

Fonte: US Airlines and the quest to reinvest, putting improved finances kdavarustomers,
employees, investors and the US Economy. Airlines for America 2013.

Pode-se perceber que o acréscimo de precos gerados pela inflagdo oficial, os salarios e
0s custos das préprias companhias aéreas superam com facilidade o aumento de precos
praticado no mesmo periodo pelas companhias aéreas americanas. Assim, como argumenta
PWC (2012), ndo é para espanto o fato das companhias aéreas aumentarem cada vez mais :
participacdo das receitasvindas de produtos secundarios, tais como maior cota de bagagem,
taxas de cancelamento e remarcacdo. Tais cotas ja sdo adotadas por todo o mercado e néac
apenas pelos grandes concorrentes em determinadas rotas.

Outro fator interessante de ser ponderado na analise é a dificuldade de previsdo do
comportamento do preco das passagens aéreas atrelado a determinado evento de livre
mercado. Foi realizada tentativa de avaliar o impacto das fusdes de Delta/Northwest e
United/Continental na quantidade de rotas em que as mesmas eram lideres dentre as 1000
maiores dos EUA, bem como a evolugdo dos precos dos bilhetes nessas mesmas rotas.
Percebe-se grande variagdo nos resultados obtidos quando se varia por um ou dois trimestres
o periodo de analise. Um exemplo disso é o fato de, se escolhido o periodo entre o terceiro
trimestre de 2010 e o terceiro trimestre de 2012, o nivel médio de pre¢co das passagens aéreas
praticado pela United e Continental antes da fusdo e pela United apds o evento diminui em
torno de 1%. Por outro lado, se tomado como intervalo de analise do primeiro trimestre de

2010 ao primeiro trimestre de 2012, o preco das passagens aumenta em 11%. O fato além de
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mostrar certa instabilidade relativa do mercado em curtos periodos de tempo, pode revelar
dificuldade de se fazer previsdes acuradas em relagédo a seu comportamento.

A Tabela 8 mostra a evolucdo do preco médio das passagens nos cem maiores
aeroportos norte americanos, quando classificados pela quantidade de passageiros domeésticos
em 2012, e dos aeroportos de oito grandes regides metropolitanas. Os dados da tabela
mostram que o pre¢o diminui bastante entre 2000 e 2010 onde houve um grande movimento
de consolidacdo no setor. O avan¢co nos precos de combustiveis entre 2010 e 2011 pode
explicar em parte o avanco dos precos no mesmo pétidtycebem-se grandes flutuacées
na variagdo dos precos no curto prazo, o que mais uma vez sugere a dificuldade de obter
conclusdes baseadas em curtos intervalos de amostra. Para o longo prazo, mais uma vez vale
as observac0Oes citadas acima a respeito da volatilidade dos fatores intervenientes no negocio

(combustiveis, PIB, etc).

Tabela 8— Evolucéo do preco médio das passagens nos 100 maiores aeroportos
americanos e TOP 8 aeroportos metropolitanos (20602013)

2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Média de preco de passage

nos TOP 100 aeroportos 472 352| 369 379 382
Média de preco de passage

no TOP 8 metropolitano 489 361 384 382| 386
Variacdo TOP 100 (com

coluna anterior) -25.3%| 4.8%| 2.7%| 0.8%

Variacdo TOP 8
metropolitano (com coluna
anterior) -26.2%| 6.4%| -0.3%| 0.9%

Fonte: Dados do DOT.

Economistas neoclassicos defendem a capacidade de modelar os problemas e fazer
previsdes. A Escola Austriaca, além de questionar as premissas do modelo utilizado sugerem
uma abordagem que leve em conta o tempo subjetivo e a criatividade humana. Conforme
explicado no item 4.2, os austriacos consideram impossivel a possibilidade de efetuar
previsbes especificas sobre o mercado, uma vez que o que vai suceder no futuro depende de
um conhecimento empresarial que ainda n&o foi criado. Desse modo, como defende Huerta de
Soto (2010) é possivel apenas fazer previsées dpadippern predictionsglo tipo qualitativo e

13 http://www.nytimes.com/2011/02/24/business/24fare.html?adxnnl=1&adxnrx¥7B®547 -
LHSuHokASNnJLOhnc2s+N8Avisualizado em08/11/2013
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tedrico sobre as consequéncias descoordenadoras do intervencionismo. Segue trecho do livro

A Escola Austriacale Huerta de Soto (negritos nosso):
“Para os austriacos, o fato de o “observador” cientifico nfio poder obter a informagao
subjetiva, que esta continuamente sendo criada e descoberta de forma
descentralizada pelos agentasgpresarios “observados” que protagonizam o
processo social, fundamenta a sua convicgdo na impossibilidade teéricude ef
testes empiricos em economia. (...) Assim, pelas mesmas razrdesfo, pelo
imenso volume de informacdes de que tratmundq pela natureza da informacao
relevante (disseminada, subjetiva e tacitajreiro, pelo carater dindmico od
processo empresarial (ndo se pode transmitir informacdo que ainda ndadai ger
pelos empresarios no seu constante processo de criacdo inovadpran}o gpelo
efeito da coacglo ¢ da prdpria “observacdo” cientifica (que distorce, corrompe,
dificulta ou simplesmente impossibilita a criagdo empresarial de informagéty,
0 ideal socialista como o ideal positivista otigidamente utilitarista s&o

impossiveisde serem alcan¢adodo ponto de vista da escola Austriaca

Como explica Pires (2012), o preco e o lucro sdo importantes medidas de informacéao
para o mercado, uma vez que o pre¢co possibilita ao publico efetuar julgamentos sobre a
viabilidade de aquisicdo dos bens e servicos, bem como sobre economizé-los se for o caso,
enquanto que o lucro incentiva novos participantes a adentrar o setor produtivo ou ao
contrario, convidam os menos eficientes a mudarem de ramo. Como explicado na
Fundamentacao Tedrica, o subjetivismo metodoldgico € base para as explicacbes econémicas
austriacas, no qual se entende que conhecimento, valores e expectativas dependem do sujeito
Tal sujeito agindo conforme sua atividade empresarial € passivel de erro, que poderia ser
evitados caso o empresario fosse mais perspicaz na percepc¢ao de lucro de determinada acao
Assim, a grande complexidade desse sistema de formac&o de precos leva a uma ordem
espontanea auto-organizavel, como defende Barbieri (2001)

“O mercado, como ja tinha identificado Adam Smith com sua mao invisivel, ¢ um

sistema auto-organizavel que leva a coordenagdo das atividades individuais. As
frustracdes de algumas expectativas no processo competitivo e as correcbes destes
erros constituem um mecanismo de retroalimentacdo negativa que leva a uma
posterior convergéncia de expectativas. Essa convergéncia surge do pdmcesso
correcdo de erros. O processo se inicia, contudo, do conhecimentoedigeey

provavelmente errbneo dos ageiites

Deve-se entender assim mesmo com a possibilidade de aumento de precos ou reducao
da qualidade do servico no curto prazo ndo deveria haver intervencdo do governo, por meio
da autoridade antitruste, uma vez que o0 mesmo ndo tem como determinar exatamente se esse

movimento é bom ou ruim para o mercado, dado que dispde de quantidade muito limitada de
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informagdes sobre os processos de mercado e fatores influentes nas decisdes dos diversos
sujeitos envolvidos na transacdo. Caso 0s empresérios tenham tomado uma decisdo
equivocada, o proprio mercado tratara de explicitar sewagoasterioriconsiderando que 0s
mesmo agentes com informacgao recorrigida ou novos aproveitem as oportunidades deixadas
pelas equivocadas leituras da percepcdo de lucro inicial. Armetano (1999) traz uma
explicacdo sobre a improbabilidade da execugdo de um monopdélio e ao mesmo tempo nos faz

entender a questao de intervencdes por parte de 6rgaos antitruste:

“To establish monopoly in a free market would require perfect entrepreneurial
foresight both in short run and the long run, with respect to carsdemand,
technology, location, material supplies and prices, and thousands ofiattestain
variables; It would also require an unambiguous definition of the relevarkemn
Few, if any, firms in business history, before or since antitruste hawer
approached quiet life that is reputed to be enjoyed by the free-markepaotiehis,

as we shall discover below, part of the folklore of antitrust history.”

Desse modo, a enorme complexidade de formacdo de precos e a incapacidade de
agentes internos de interpretarean priori suas consequéncias sugerem que o melhor
posicionamento que as autoridades antitrustes poderiam tomar é ndo tentar adivinhar as
tendéncias de preco do mercado e deixa-lo ajgstpor conta propria de modo a decidir,

recorrigir a rota e caminhar na direcdo de melhorias incrementais em todo o tempo.

5.4.2 Nivel de Concorréncia

O DOJ utiliza como um de seus pilares argumentativos a premissa que a reducao do
namero de concorrentes aumenta o poder de mercagiagessrestantes e tende a gerar um
aumento no nivel de precos naquele setor. Uma das analises desenvolvidas na avaliacdo do
impacto da fusdo entre American Airlines e US Airways € o levantamento das mudancas
ocorridas no ambiente competitivo em cada um dos aeroportos. O Government Accountability
Office (GOA), agéncia apartidaria e independente que trabalha para o congresso a fim de
investigar os gastos do governo americano, publicou em Junho de 2013 um estudo sobre os
possiveis impactos da fusédo proposta pelas companhias. A Figura 6 apresenta o levantamento
feito pelo 6rgdo que mostra a dimensdo das mudangas em termos de aumento e redugéo da

guantidade de concorrentes nos aeroportos americanos.
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Figura 6 — Mudancas na competicédo efetiva nos aeroportos a partir da combinacao entre
American e US Airways.

Fonte: Issues raised by the proposed merger of American Airlines and U&ygit@overnment
Accountability Office, 2013.

Outro tépico também ja abordado é a contraposicdo austriaca ao conceito de
concorréncia, uma vez que rechacam o modelo de competicdo perfeita assumida pelos
neoclassicos. Como discutido no item 4.4, para os austriacos a competicdo € um dinamico
processo de descoberta e empreendedorismo, que envolve inovacdo, corte de precos,
propaganda, posicionamento de marca, fusbes, aquisicbes e varias outras atividades
caracteristicas do livre mercatfoNessa secdo, o objetivo é trazer de maneira analitica um
contraponto a afirmacéo do DOJ a partir dos dados historicos americanos. Vale lembrar aqui
gue a aquisicdo da Northwest pelo Delta foi aprovad&etembro de 2008, enquanto que a
fusdo entre United e Continental concretizou-se em Agosto de 2010.

PWC (2012) mostra que, apesar da recente onda de consolidacdo, o cenario no
mercado aéreo americano ndo mudou consideravelmente, dado que em 2004 uma fatia de
62% do mercado era dominado pelas quatro maiores companhias aéreas de atuacao nacional ¢
pelas dez maiores de atuacéo regional, enquanto que em 2011 esse mesmo grupo abocanhav
estimados 72% do mercado.

Para avaliar as alteracbes no nivel de concorréncia no mercado aéreo, PWC (2012)
decide estudar como as megafusdes ocorridas desde 2004 vém afetando a competicdo no nive
de rotas. Tal escolha é motivada pelo fato da estratégia das companhias aéreas ser estruturad:
baseada no sistema de rotas. Uma rota é definida levando em conta o par-ategtmo,

modelo de aeronave utilizado, frequéncia de voo, pre¢co do bilhete cobrado, entre outros. A

1 http://www.youtube.com/watch?v=mBYopktmL6 Visualizado em 08/11/2013



http://www.youtube.com/watch?v=mBYopktmL6Y
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metodologia utilizada contempla a analise das 1000 maiores rotas nos EUA entre 2004 e
2011, que somadas representam cerca de 80% do total de passageiros domésticos. O estudc
define como competidores expressivos aqueles que detém um percentual do mercado maior
gue 10%. Somados a esses competidores sao colocadas as atividades das companhias aére:
regionais para dar uma ideia do cenario competitivo como um todo.

A Figura 7 apresenta o percentual de rotas contidas entre as cem maiores que
apresentam uma quantidade significativa de companhias aéreas concorrentes em 2004. E
possivel perceber que 87% dessas rotas sao servidas por apenas uma ou duas companhia
aéreas. Na média, cada rota é servida por 1,69 empresas.

1% 0%
12%

1

g B~ W N

42%

Figura 7 — Quantidade de companhias aéreas atuando em cada uma das 100 maiores rotas
dos EUA (2004)

Fonte: Aviation PerspectivesAirline mega-mergers impact on the US domestic airline industry,
PWC 2012.

A Figura 8 apresenta a mesma composicdo para o ano de 2011. Agora, 85% dos
mercados sao servidos por apenas uma ou duas companhias. O aumento da quantidade de
rotas servido por uma companhia foi fruto da reducdo do numero de rotas com dois
competidores e do aumento nas rotas com trés ou mais competidores. Em ndmeros, tal dado
se traduz em quarenta rotas de apenas um competidor a mais e 29 rotas servidas por um
namero maior de competidores. O resultado final € uma média de companhias por rota
mantida praticamente constante e igual a 1,69. PWC (2012) pondera que a perda de uma
concorrente no mercado é parcialmente compensada pela expansdo de outras companhias.
especialmente companhias menores, que atuam em alguns nichos geogréficos especificos e

pelas empresas com modelo de negtimsiocost.
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Figura 8 — Quantidade de companhias aéreas atuando em cada uma das 100 maiores rotas
dos EUA (2011)

Fonte: Aviation PerspectivesAirline mega-mergers impact on the US domestic airline industry,
PWC 2012.

O estudo avaliou o impacto da variacdo do numero de competidores em relacédo a
guantidade de passageiros atingidos. Os graficos apresentados na Figura 9 mostram como se
distribui o total de passageiros americanos por niumero de companhias aéreas servindo sua
rota de utilizacdo. Em 2004, o numero total de passageiros era de 515,8 milhdes, enquanto
gue em 2011 esse total representava 522,9 milhdes. Os resultados mostram que, em 2004,
80% dos passageiros eram servidos por uma ou duas companhias aéreas, enquanto que, en
2013, esse numero diminui para 76% dos passageiros. Por outro lado, houve um aumento no
namero de passageiros servidos por trés ou mais competidores, avancando de 19% em 2004
para 25% em 2013. Assim, apesar da reducdo da quantidade de cinco pontos percentuais na
guantidade de passageiros servidos por um concorrente expressivo, houve um acréscimo de
seis pontos percentuais na quantidade de passageiros que utilizaram rotas com trés ou mais

competidores.
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Figura 9 — Percentual de passageiros por niimero de companhias aéreas concorrentes para
cada mercado (2004 e 2011)

Fonte: Aviation Perspectives — Airline mega-mergers impact on the US domestic airline industry,
PWC 2012.

Tais ntmeros lancam divida na hipétese de que a redugdo na quantidade de
competidores no mercado em um dado momento ird, de fato, reduzir a quantidade de
concorrentes no médio e longo prazo. Kizner alerta o problema para o problema: “Na
abordagem ortodoxa, as consequéncias do monopdlio para a politica de bem estar sdo
avaliadas estritamente em termos da alocacdo imediata de recursos”. Os austriacos
argumentam que ndo ha equilibrio de mercado uma vez que o mesmo ndo € estitico, mas sim
caracterizado por um processo constante experimentacdo e mudanga. Kizner (2012)
caracteriza a figura do empreendedor ¢ do modo como ele age no mercado, a acdo
empresarial, e, assim, argumenta que se as oportunidades de mercado existem e quando ndo
existem barreiras externas para a entrada (barreiras governamentais, por exemplo) elas serdo
descobertas em algum momento e aproveitadas tio logo seja possivel. E importante frisar aqui
a importancia da auséncia de barreiras externas para o dinamismo do mercado, ¢ comum
alguns mercados possuirem vasta intervengdo estatal e, por isso, inser¢do de novos entrantes
reguladas pelo governo. Por vezes, esses mercados apresentam oportunidades geradas por
baixa qualidade de servico ou altos precos, mas tais insights ndo podem ser aproveitados por
empreendedores, j4 que existem barreiras ndo naturais a sua entrada. Segue um excerto do

livro Competi¢do e Atividade Empresarial que ajuda a compreender a questio:
“Se, a qualquer periodo dado, acontecer que um determinado participante do
mercado (ou, mesmo, qualquer participante do mercado) deixe de engajar-se em

atividades distintas das de outros, ou que um participante esteja explorando uma
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oportunidade lucrativa sem que o0s outros o sigam, isso ndo significa
necessariamente que os participantes do mercado nédo estdo sob pressdo eompetitiv
para fazerem o melhor que podem. Se, em qualquer periodo determingdém

se engajou em atividades competitivas agressivas, isso ndo significa necessariam
que o processo competitivo foi estancado. Pode, simplesmente, signifiear
malgrado todo o seu estado de alerta, os participantes do mercado ainda nédo se
tornaram conscientes das oportunidades que existem, mas que, tétepledes
certamente se precipitardo sobre elas da maneira mais competitiva tdo logo ela seja

percebidd’
No caso das quatro recentes megafusfes na aviacdo civil americanglaéiva

estabilidade do ambiente competitivo, a PWC argumenta que tal solidez pode ter sido movida
pelo avanco das companhias aéreas que operam sob o fedetstentre os anos de 2004

e 2011. Vale ressaltar que em 2004 de um total de 25 companhias que operavam no mercado
de aviacdo civil nos EUA, cinco operavam sob o rediome cost as quais detinham um
market sharede 21% entre as 25 maiores empresas do.sEtar 2011, o namero de
companhiadow costaumentou para seis e a participacdo de mercado das mesmas avangou

para 30% na mesma base de comparacao.

5.4.3 Nivel de servico

No setor da avaliacdo civil muito se fala sobre o nivel de servico prestado pelas
companhias. E comum ouvir reclamacdes sobre atrasos, falta de compromisso com os
clientes, bagagens extraviadas, entre outros percalcos. Os ruidos acerca do assunto
naturalmente aumentam quando aparece a possibilidade de uma nova fusao, pois, em tese,
com menos competicdo, as companhias poderiam passar a explorar seus clientes e oferecer
piores servigos para um mesmo prego cobrado. Em teoria, a situagdo assemelha-se com o casc
da reducédo de competicdo explicado no item 4.4.2, assim, em caso de auséncia de barreiras
artificiais e externas ao processo de mercado, a tendéncia é que ocorra um ajuste natural de
modo a aproveitar as oportunidades latentes naquele segmento e suprir as necessidades ¢
insatisfacées dos consumidores.

Apesar da importancia do tema é, muitas vezes, dificil avaliar com precisdo e de
maneira global o nivel de servico prestado pelas companhias aéreas. Diferentes passageiros
pesam de diferentes maneiras a importdncia de cada uma das caracteristicas do servi¢co
prestado e, por isso, possuem diferentes percepcdes em relagdo a um mesmo produto. Apesal

de ndo possuir um indicador que permita avaliar diretamente o nivel de servico, é possivel
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acompanhar alguns parametros especificos que, de alguma forma, servem como método de
acompanhamento. O DOT, via web Sitedisponibiliza relatérios que permitern
acompanhamento mensal de alguns parametros da aviacdo civil nos EUA: taxa de
cancelamento de voos, indice de decolagens realizadas pontualmente, percentual de bagagen:

extraviadas, tempo de atraso em solo, reclamacdes de consumidores, entre outros.

Tabela 9- Historico de parametros de recentes servigos prestados no mercado
de aviacao civil (2007 1S2013)
Parametro/Ano | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 1S 2013

Taxa de voos
completados (%
do total de 97,84| 98,04| 98,61| 98,24 98,09| 98,71 98,32
decolagens

domeésticos)

Taxa de
decolagens no
horério (% dos
o 73,42 76,04 79,49| 79,79/ 79,62 81,85 78,10
voos domeésticoy
com tolerancia

de 15 min)

Bagagens
Extraviadas (a
cada 1000

passageiros)

7,05 5,26 3,91 3,57 3,39 3,09 3,23

Reclamacdes
dos

consumidores (¢ 1,37 1,13 0,97 1,20 1,18, 1,42 1,13
cada 1000

passageiros)

Fonte: Air travel consumer report, US DOT
(http://airconsumer.dot.gov/reports/index.hitm

15 http://airconsumer.dot.gov/reports/index.htrisualizado em 08/11/2013



http://airconsumer.dot.gov/reports/index.htm
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A Tabela 9 mostra como vem ocorrendo a evolucao de quatro desses parametros desde
2007 até o primeiro semestre de 2013. Comparando o desempenho das companhias entre os
anos, pode-se observar que todos 0s parametros tem seguido uma tendéncia de melhora. PWC
(2012) comenta os dados do primeiro semestre de 2012 para mostrar que no ano estavam
sendo registradas as melhores marcas histéricas de muitos indicadores. A época, por exemplo,
0 percentual de voos cancelados igual a 1,1% foi a menor desde 1995, assim como a taxa de
bagagens extraviadas que registrou um recorde inferior de 2,97 bagagens a cada 1000
passageiros. Airlines for America associacao formada por companhias aéreas americanas e
gue fornece uma extensa fonte de estudos sobre o setor, argumenta que apesar de 0 primeirc
semestre de 2013 ter sido marcado por significantes contratempos meteorolégicos as
companhias aéreas conseguiram entregar sélidos resultados para os constfmidores.

Tanto a Airlines for America (2013) como PWC (2012) argumentam que 0 aumento
na estabilidade financeira das empresas permite melhorias operacionais, uma vez que permite
maiores investimentos em renovacdo e manutencdo da frota, equipamentos de solo,
simplificacdo de servicos, sistemas de Tl mais modernos para tratamento de hagagens
instrumentacao de bordo, entre outros. Airlines for America (2013) mostra que as dificuldades
financeiras atravessadas pelas companhias aéreas levam a redugdes nos servigos prestada
pelas companhias aéreas, denunciado pela uma menor quantidade de assentos
disponibilizados em épocas dificeis. Os gréaficos mostrados nas Figuras 10 e 11 revelam que
na medida em que as companhias melhoram seu resultado financeiro é registrado aumento na

disponibilidade de assentos e nos investimentos em CAPEX (bens de capital).

8( http://www.slideshare.net/a4damediarelations/a4-a-indy-review-12834833alizado 08/11/2013.
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Figura 10 — Comparacio da variacio de ano sobre ano da disponibilidade de assentos em

aeroportos americanos

Fonte: US Airlines and the quest to reinvest, putting improved finances to work for customers,
employees, investors and the US Economy. Airlines for America 2013.

Aumento de 125%

— o o wn Xe} ~ (o] i o~ on
o o o o o o o — — i
o o o o o o o o o o)
(o] o~ o o (o] (o] (o] o~ (o] ;

Figura 11 — Investimentos de companhias aéreas americanas em bens de capital ($ milhdes
por més)

Fonte: US Airlines and the quest to reinvest, putting improved finances to work for customers,
employees, investors and the US Economy. Airlines for America 2013.

Desse modo, melhorias na capacidade de gerar caixa nas companhias aéreas parecem
gerar beneficios ndo apenas para as proprias empresas, mas também para os consumidores e
demais stakeholders envolvidos. E preciso ter em mente que para que haja um mercado forte e
bom para os consumidores € necessdrio que as empresas sejam sauddveis e tenham
capacidade de atingir lucros. Deve-se tomar cuidado ao tratar exclusivamente de “interesses
dos consumidores” no curto prazo em detrimento da melhor capacidade de operar das
companhias, o que pode levar a prejuizos no longo prazo. Uma frase aborda esse mesmo

entendimento do tema foi proferida por Larry Cox, presidente e CEO da autoridade
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aeroportuaria da regido de Memphis-Shelby, em entrevista ao USA Today em Agosto de
2012 “We ve lost a lot of markets that were served only with the 50-gaatraft). We 'd like
more flights. But you re not going to have any flights if the airlines don’t make money, so we

understand their predicametit’

6 CONCLUSAO

A questdo da atuacdo governamental através das politicas antitruste é bastante
complexa e centro de muitas discussfes a cada novo caso. De um lado, os defensores
argumentam sobre a possibilidade de falhas de mercado e da necessidade da atuacao dc
governo para ajustar os comportamentos privados. De outro, clamores que as intervencdes
governamentais prejudicam o capitalismo e diminuem a eficiéncia do processo competitivo.

No presente trabalho foi realizada uma critica conceitual e analitica sobre o processo
impetrado pelo DOJ contra a fusdo das companhias aéreas American Airlines e US Airways.

No que concerne aos conceitos, 0 embasamento do DOJ foi aqui contrariado a partir
do paradigma da Escola Austriaca de economia. Assim, foram discutidas questfes
relacionadas a competicdo perfeita, a possibilidade de equilibrio estatico, bem como
explicados os conceitos austriacos de concorréncia e atuagdo empresarial, que vao de encontrc
aos conceitos utilizados pelos neoclassicos.

Os desdobramentos praticos das ultimas fusGes no setor foram abordados a partir d
uma discussao de caso analitica através de estudos e de fonte de dados do proprio governc
americano. Ao longo do estudo de caso, foram feitas mais inser¢des acerca de notas austriacas
levantadas sobre o tema em discussdo. A analise final sugere que o setor da aviagdo civil
possui precos competitivos, crescendo em linha com outros segmentos de mercado e até em
menores propor¢des que 0s principais componentes do seu custo. Apesar da reducdo do
namero de concorrentes, 0 numero de competidores ndo parece ter sofrido tanto impacto no
longo prazo, uma vez que outros modelos de negdécio acabaram por surgir aproveitando
oportunidades latentes (companhiasv cost ou com modelo de atuacdo regional, por
exemplo). Por fim, o nivel de servico foi estudado na ultima década e percebe-se uma

evolugdo do mesmo, mesmo essa tendo coincidido com a aprovacao de quatro mega fusdes.

1 http:/travel.usatoday.com/flights/story/2008-20/Regioml-airlines-face-closings-

bankruptcy/57169432/Visualizado em 08/11/2013
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A tendéncia das companhias é se organizarem de maneira a buscar a configuragédo de
maior eficiéncia em termos de lucros e retorno sobre o capital investido. Para tanto, utilizam
as mais diversas praticas que o livre mercado pode oferecer, como por exemplo, fusdes,
aquisicoes e acordos dmde-share.A melhor opgcdo para consumidores, funcionarios,
investidores e a propria economia americana € que as empresas aéreas estejam mais saudave
financeiramente, cobrindo seus custos e alcangando lucros operacionais, o que possibilita o
aumento do nivel de investimento e da qualidade do servico.

O mercado e seus movimentos, entretanto, s&o muito complexos, pois sdo0 compostos
por uma enorme quantidade de individuos com padrées de agéo particulares e individuais. A
intervencdo da autoridade antitruste americana pressupde que a mesma iria dederminar
alternativa melhor para a maioria. Tal previsdo parece improvavel, pois requer informacoes
gue ainda nado foram criadas e advém dos proprios individuos, além de um poder de leitura e
previsdo das acdes bastante questionavel. Por outro lado, a solugéo na auséncia de governo ¢
deixar os individuos atuarem fazendo cada um as leituras sobre a realidade que os cerca. E
possivel que algumas dessas decisdes ndo se mostrem as melhores apos um determinade
periodo de tempo, uma vez que os empreendedores possuem racionalidade e conhecimento
limitados sobre as questdes. No entanto, os diferentes graus de perspicacia e a capacidade de
aprendizado a partir de erros, levam os individuos a inevitavelmente encontrar os ajustes de
rota necessarios e as oportunidades latentes.

Assim, a melhor acdo deve ser deixar 0 mercado atuar por conta propria, sujeito a
acertos, erros e correcoes de rota, ndo tomando decisfes de alta complexidade kmseando-s

apenas em projecdes de curto prazo.
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