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RESUMO

Desde a década de 1990, aquisicbes e fusbes de empresas tem se tornado
frequente na economia tanto nacional quanto global. Nesse contexto, técnicas e
modelos mais eficientes para avaliacdo dos atos de concentracdo tem se tornado
mais demandadas por parte dos érgdos reguladores. O Antitrust Logit Model (ALM)
tem como objetivo auxiliar os analistas de modo mais rapido e pratico, sem
necessitar de sofisticados métodos computacionais ou uma grande base de dados.
Simulacdo de fusGes das empresas no setor de picapes médias mostraram as
vantagens e desvantagens do modelo na previsdo de precos de mercado dos
produtos vendidos pés-simuladas as fusfes. P6de-se concluir que haveria aumento
de preco de mercado na fusdo de qualquer empresa dentre as cinco maiores do
setor. E ainda, que o aumento no nivel de precos gracas as fusfes seriam maiores
guando as transac¢fes envolvessem as duas maiores empresas do setor.

Palavras-chave: atos de concentragdo, mercado relevante, Almost Idela Demand
System (AIDS), Antitrust Logit Model (ALM)
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ABSTRACT

Since the 1990s, acquisitions and mergers has become a common feature of both,
the national and global economy. In this context, more efficient techniques and
models for the evaluation of the concentration acts have become more demanded by
the regulatory institutions. The Antitrust Logit Model (ALM) aims to assist analysts
more quickly and more effectively without the need for sophisticated computational
methods or a large database. Simulation of mergers of companies in the average
pickup truck sector showed the advantages and disadvantages of the model in the
forecast of market prices of products sold after simulated mergers. It was possible to
conclude that there would be an increase in the market price in the merger of any
company among the five largest in the industry. Also, the increase in the price level
thanks to mergers would be greater when the transactions involved the two largest
companies in the sector.

Keywords: concentration acts, relevant market, Almost Idela Demand System
(AIDS), Antitrust Logit Model (ALM)
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1 INTRODUCAO

1.1  CONSIDERACOES INICIAIS
De acordo com dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior, o Brasil, ao final do ano de 2014, assumia 0 posto de oitava maior
economia produtora de veiculos no mundo. Com trinta e um fabricantes de veiculos,
maquinas agricolas e rodoviarias, quinhentos fabricantes de autopecas e mais de
cinco mil e quinhentas concessionarias espalhadas por todo territorio nacional.

Ainda de acordo com o 6rgédo, o setor, em 2014, foi responsavel por 23% (vinte e
trés por cento) do PIB (Produto Interno Bruto) Industrial. E com um forte poder de
encadeamentos, o desempenho deste afeta significativamente a producdo de
diversos outros setores da economia, sendo constantemente alvo de politicas fiscais
e industriais para que se mantenha o dinamismo no setor e consequentemente a

economia aquecida.

As montadoras produzem diversos produtos que sao alocados em dois grandes
grupos de producdo: autoveiculos e maquinas agricolas automotrizes. Os
autoveiculos podem ser classificados em: automével, comercial leve e comercial
pesado. O primeiro pode ser subdividido em automével de passageiro e de uso
misto. O segundo em camioneta de carga, camioneta de uso misto e utilitario. E o

terceiro em caminhdes e 6nibus.

No que diz respeito especificamente ao setor de comerciais leves, de acordo com
informacBes da ANFAVEA, refere-se a veiculos de fins comerciais, seja para
transporte de carga, passageiros ou bagagens. Com um peso bruto total inferior a
3,5 toneladas e pode ser dividido em trés grupos: Camionetas de Carga,
Camionetas de uso misto e Utilitarios. O primeiro refere-se a picapes e furgdes,
enguanto que o segundo possui banco removivel e pode transportar passageiros ou
carga em um mesmo compartimento, jaA o Ultimo esta relacionado a veiculos de

maior versatilidade com os jipes e off-road.

Como ja observado por outros trabalhos da literatura, o0 mercado de comerciais leves

possui elevado grau de concentracdo no setor. Possuindo maiores parcelas de



mercado, empresas como Fiat, GM (General Motors), Ford e VW (Volkswagen)
(ALVES FARIAS, 2009), apresentando um CR4 de 70,6% no ano de 2007.

Atrelado a isso, tem havido especulacdes recentes sobre uma nova rodada de
aquisicbes no mercado automobilistico para promover uma nova etapa de
consolidagfes das firmas sobreviventes. Tem se tornado frequente as especulaces
de empresas buscando se fundir no setor. Um grande defensor dessa visao de
aquisicbes é o CEO (Chief Executive Officer) da Fiat, Sergio Marchionne, que ja
publicou uma carta aos acionistas sobre os beneficios que uma fusdo entre sua
empresa e a GM geraria para ambas. Como divulgado pelo portal de noticias UOL
(2015), tal medida seria necesséria para ajudar na economia de bilhdes de dolares e

enfrentar desafios ambientais, de seguranca veicular e mobilidade.

Ha ainda rumores, ndo tdo recentes, sobre uma possivel fusdo entre as empresas
Ford e GM, como noticiado pela Automotive News (2006). E o principal motivo para
tal fusdo, seria o fortalecimento das empresas para enfrentar a forte concorréncia

asiatica no setor.

Apesar do crescente aumento no numero e rumores de casos de fusbes e
aquisicbes tanto no Brasil quanto no mundo, ainda sdo escassas as analises
econdmicas baseadas nos modelos de simulacdo de concentracdes para que as
decisdes dos 6rgdos de defesa da concorréncia possam ser baseadas frente aos
estudos de casos dos atos de concentracdo. Tal fato pode ser explicado,
principalmente, pelas dificuldades causadas pelos modelos utilizados, visto que ha
certa dificuldade na obtencédo dos dados e na quantidade requerida deste. Sendo
assim, a participacdo académica nesta area se torna cada vez mais importante, visto
gue hé a necessidade de uma rapida evolugcdo dos modelos utilizados para que seja
possivel avaliar e aprimorar os instrumentos de andlise capazes de atender esta

demanda de maneira mais eficaz e eficiente.

A academia na tentativa de auxiliar os 6rgaos de defesa da concorréncia nos casos
de atos de concentracdo desenvolveu modelos de simulagéo de fusdo mais simples
e de rapida analise. Tais modelos devido ao baixo nivel de exigéncia de dados e de
complexidade rapidamente se popularizaram entre os 6rgaos. Os mais utilizados séo

o ALM (Antitrust Logit Model), utilizado pelo DOJ (Department of Justice) americano



e o PCAIDS (Proportionally-Calibrated Almost Ideal Demand System), utilizado pelo
orgéo de defesa da concorréncia da Nova Zelandia.

O presente trabalho se preocupa em estudar mais a fundo o mercado de picapes,
especificamente o de picapes médias novas. Para isso, foi utilizado o modelo de
demanda de carater continuo, conhecido como AIDS (Almost Ideal Demand
System), que é uma importante ferramenta para se estimar a elasticidade-preco da
indUstria de picapes médias e a elasticidade-preco da firma i. Na posse desses
valores, foi possivel utilizar o modelo ALM, uma variagdo do modelo logit de escolha
discreta, para fazer uma andlise de fusGes hipotéticas no setor de picapes médias e
prever aumento nos precos dos produtos poés-fusdo no mercado e

consequentemente aumento da concentragao no setor.

Importante ressaltar, como também observado por Alves Farias (2009), os
segmentos de picapes pequenas e medias podem ser considerados mercados
diferentes, dado que entre outros fatores, a discrepancia na capacidade de carga ja
traz um importante diferencial na proposta dos produtos. O mercado de picapes
medias novas possui poucas marcas no setor, de acordo com dados mensais da
Fenabrave, as empresas que lideram o segmento sdo GM, Toyota, Ford, Mitsubishi
e VW.

Como observado, o setor automotivo apresenta relevante importancia para a
economia nacional e um relevante mercado consumidor. Em especial o setor de
picapes médias é relativamente novo no mercado brasileiro, com um pouco mais de
10 anos de producdo em escala. Além disso, o0s estudos sobre o setor
automobilistico no Brasil sdo em sua grande maioria sobre mercados de veiculos
populares de grande volume de venda e nao tanto valor agregado como no
segmento de comerciais leves. Tais motivos justificam a preocupacéo em estudar
mais a fundo o setor e investigar se ha concentragcdo ou algum comportamento

anticoncorrencial que afete negativamente o consumidor e a dinamica do mercado.

Assim, esta presente pesquisa enseja descobrir que consequéncias fusdes
hipotéticas de empresas do setor automotivo gerariam no segmento de picapes
médias novas, no que diz respeito ao nivel de precos dos produtos ofertados poés-

fusao.



1.2 OBJETIVOS

1.2.1 OBJETIVO GERAL
Mensurar o impacto que fusBes no setor automobilistico gerariam nos precos de
mercado das picapes médias novas, através do modelo de fusdo ALM (Antitrust

Logit Model) no periodo entre setembro de 2012 até junho de 2016.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Estimar elasticidades da industria e da firma através do modelo LA/AIDS;

e Fazer os testes economeétricos necessarios que validem os resultados;

e Especificar o mercado relevante;

e Justificar a escolha de versdes especificas de picape para representar as
marcas;

e Mostrar a aplicabilidade e validade do modelo ALM.

Quanto a organizacao do texto, ap0s esta breve introducao, a proxima sec¢ao tratara
da revisdo da literatura e se preocupara em explicar conceitos e definicbes da
industria automobilistica, analises do setor tanto no Brasil quanto no mundo, além de
uma revisdo sobre fusées e de alguns modelos tedricos e empiricos que fazem
estimativa da demanda. A terceira se¢do diz respeito a metodologia em que sera
explicado como foram obtidos os dados para a pesquisa, como foi demarcado o
mercado relevante do produto em analise e a explicacdo do modelo de fuséo
utilizado para o trabalho e como foram feitos os procedimentos que possibilitaram os
resultados encontrados. A quarta secdo traz a andalise dos resultados obtidos, como
as elasticidades calculadas para o modelo ALM, além dos novos niveis de preco
encontrados pos-fusdes. E por fim, encerra-se na quinta secdo com as principais

conclusdes.
1.3 ANALISE DO SETOR

1.3.1 Conceitos e definicdes na industria automobilistica
A industria automobilistica, como Alves Farias (2009) destaca, engloba os processos
de projeto, desenvolvimento, fabricacdo, publicidade e venda de veiculos



automotores. Como percebido, ndo se resume apenas a montagem e venda de
automoveis, mas envolve também a de comerciais leves, caminhdes, chassis para
onibus, tratores de roda e de esteira, cultivadores motorizados, colheitadeiras,
retroescavadeiras, pecas para reposicdo, além de todo o efeito encadeamento®

gerado por essa industria.

De acordo com o Cdédigo de Transito Brasileiro (CTB), na lei de n° 9.503, de 23 de
setembro de 1997, um veiculo automotor é definido como:
“todo veiculo a motor de propulsdo que circule por seus proprios meios, e
gue serve normalmente para o transporte viario de pessoas e coisas, ou

para a tragdo viaria de veiculos utilizados para o transporte de pessoas e
coisas. O termo compreende os veiculos conectados a uma linha elétrica e

que ndo circulam sobre trilhos (6nibus elétrico).” (Anexo 1, Cédigo de
Transito Brasileiro, 1997).

A ANFAVEA (Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores) ainda
inclui maquinas agricolas e rodoviarias na definicdo de industria automobilistica.
Abrangendo, além dos setores ja citados, os de colheitadeiras, tratores,

retroescavadeiras e cultivadores motorizados.

Os autoveiculos podem ser divididos em diferentes grupos. Ainda de acordo com
informacdes do CTB, os veiculos automoéveis podem ser definidos como
automotores destinados ao transporte de passageiros, com capacidade para até oito
pessoas, exclusive o condutor. Os comerciais leves sdo divididos em camionetas,
caminhonetes e utilitarios. Em que o primeiro consiste num veiculo misto que é
destinado ao transporte de passageiros e carga em um mesmo compartimento. O
segundo também pode ser chamado de pick-up ou picape, € uma carroceria
destinada a carga e é definido como um transporte de carga com peso bruto total de
ate trés mil e quinhentos quilogramas. E o ultimo, ainda de acordo com o CTB anexo
I, € definido como um veiculo de uso misto caracteristico pela versatilidade do seu

uso, inclusive fora de estradas. Possui capota que se estende até o fim do veiculo,

! Hirschman define dois tipos de encadeamento caracteristicos das indUstrias. O efeito em
cadeia retrospectiva e o prospectiva, segundo ele: “I) O efeito em cadeia retrospectiva, isto €, cada
atividade econbmica ndo primaria induzird tentativas para suprir, através da producdo interna, os
inputs indispensaveis aquela atividade. II) O efeito em cadeia prospectiva, ou seja, toda atividade
gue, por sua natureza, ndo atenda exclusivamente as procuras finais, induzir4 a tentativas de utilizar

a produgdo como inputs em algumas atividades novas” (HIRSCHMAN, 1961, p. 155-156).



porta-malas e banco traseiro, além de poder conter até nove assentos para
passageiros. E ainda had os caminhdes e O6nibus na categoria de comerciais
pesados. O primeiro, de acordo com a resolucdo CONTRAN n° 290, € definido como
veiculo automotor destinado ao transporte de carga, com um peso bruto total maior
que trés mil e quinhentos quilogramas, podendo tracionar ou arrastar outro veiculo,
desde que haja a capacidade maxima de tragcdo compativel. Enquanto que o
segundo, de acordo com o anexo | do CTB, é definido como um veiculo automotor
de transporte coletivo com capacidade para mais de vinte passageiros, ainda que,

transporte nimero menor.

1.3.2 Uma visdo panoramica da industria automobilistica mundial
Autores como, Casotti e Goldenstein (2008, p.149), mostram a importancia do setor
no desenvolvimento de novas tecnologias, assim como no desenvolvimento de
novos modelos de gestdo fabril. Além disso, ainda mostram que o poder de
encadeamento dessa industria é responsavel por 50% (cinquenta por cento) da
producédo de borracha, 25% (vinte e cinco por cento) da de vidro e 15% (quinze por

cento) do total de aco produzido no mundo.

De acordo com dados da OICA (Organisation Internationale des Constructeurs
d'Automobiles), o numero de vendas tanto de carros de passeio (PC — Passengers
Cars) quanto de comerciais (CV — Commercial Vehicles) tem mantido taxas positivas
de crescimento a nivel mundial nos ultimos anos. Como observado nos graficos

abaixo:

Gréfico 1: Histdrico do niumero de vendas de carros de passeio
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Fonte: Organisation Internationale des Constructeurs d'Automobiles.
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Gréfico 2: Histérico do nimero de vendas de comerciais leves
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Fonte: Organisation Internationale des Constructeurs d'Automobiles.

Ao observar em maior detalhe os dados disponiveis, percebe-se que muito desse
crescimento pode ser creditado & China, e em menor escala, ao Brasil. Visto que o
primeiro possuia em 2005 uma frota de apenas trinta e um mil carros, enquanto que
ja no ano de 2014, o pais passou a contar com uma frota de cento e quarenta e dois
mil carros. Enquanto que o Brasil praticamente dobrou a frota no mesmo periodo,

passando de vinte e trés mil veiculos para quarenta e um mil.

Ao observar os dados da producdo mundial referente aos ultimos cinco anos
percebem-se poucas, mas importantes mudancas entre 0s nove maiores produtores

de automoéveis. Como observado na tabela abaixo:


https://en.wikipedia.org/wiki/Organisation_Internationale_des_Constructeurs_d'Automobiles

Tabela 1: Maiores produtores de autoveiculos (em unidades de carro fabricadas)

2011 2012 2013 2014 2015 Variagdo (%)

China 18.418.876 19.271.808 22.116.825 23.731.600 24.503.326 33
USA B.661.535 10.335.765 11.066.432 11.660.702 12.100.095 40
Japan 8.398.630 9.943.077 9.630.181 9.774.665 9.278.238 10
Germany 6.146.948 5.649.260 57182322 5.007.548 6.033.164 -2
South Korea| 4657.004 4.561.766 45214329 4524932 4555857 -2
India 3827411 4174713 3.898.425 3.844.357 4135744 5
Mexico 2.681.050 3.001.814 3.054.849 3.368.010 3.565.469 33
Spain 2.373.329 1.979.179 2.163.338 2.402.978 2.733.201 15
Brazil 3.407 861 3.402.508 3.712.380 3.146.386 2.429.463 -29
Total 79.880.920 84236171 87.595.993 89.776.465 90.780.583 14

Fonte: Elaboracéo propria, dados OICA

A tabela permite observar uma queda consideravel da participacdo brasileira na
producdo mundial, acompanhada de um bom aumento nas produgdes chinesa,

americana e mexicana.

No que diz respeito as montadoras, os dados disponiveis da OICA apontam para
uma lideranca da Toyota no ano de 2014 na producéo de autoveiculos, o que inclui
carros de passeio, comerciais leves, caminhdes e Onibus. Entretanto, os dados
mostram que h& certa dindmica na industria, devido a recorrentes trocas de posicao,

principalmente nas primeiras colocacdes. Como mostra a figura abaixo.

Gréfico 3: Producédo Mundial, por empresas, de Autoveiculos

FIAT
NISSAN
m 2010
FORD
m 2011
HYUNDAI
2012
G.M. m 2013
VOLKSW... w2014
TOYOTA
- 5.000.000,00  10.000.000,00 15.000.000,00

Fonte: Elaboracao propria, dados OICA



De acordo com dados da Reuters, jA no primeiro semestre de 2015, a Volkswagen

conquistou a primeira colocacéo da Toyota.

Quando se analisa especificamente o setor de comerciais leves, 0 cenario é um
pouco diferente. Montadoras que possuiam um destaque menor quando se levava
em conta toda producdo de autoveiculos, passam a ter maior importancia no setor
de comerciais leves, sendo este o caso da Fiat e Ford, como demonstrado no gréafico

abaixo:

Gréfico 4: Producao Mundial, por empresas, de Comerciais Leves

FIAT
|
NISSAN
m 2010
FORD
m2011
HYUNDAI 2012
G.M. : m 2013
VOLKSWAGEN w2014
TOYOTA

500.000,00 1.000.000,00 1.500.000,00 2.000.000,00 2.500.000,00 3.000.000,00 3.500.000,00

Fonte: Elaboracao propria, dados OICA

1.3.3 Uma visdo panoramica da industria automobilistica brasileira
De acordo com dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior e da OICA, o Brasil, ao final do ano de 2014, assumia 0 posto de oitava
maior economia produtora de veiculos no mundo. Com trinta e um fabricantes de
veiculos, maquinas agricolas e rodoviarias, quinhentos fabricantes de autopecas e
mais de cinco mil e quinhentas concessionarias espalhadas por todo territério

nacional.

Ainda de acordo com o Ministério, o setor, em 2014, foi responsavel por 23% (vinte e
trés por cento) do PIB (Produto Interno Bruto) Industrial. E com um forte poder de
encadeamentos, o desempenho deste afeta significativamente a producdo de
diversos outros setores da economia, tendo gerado mais de 130 mil colaboradores
diretos e mais de 1,5 milhbes de empregos em toda a cadeia produtiva, segundo
dados do anuario 2016 da ANFAVEA. Além disso, o setor ja foi responsavel pela
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comercializagdo de mais de 70 milhdes de automodveis e pelo desenvolvimento da
tecnologia flex. Através dos dados, € possivel compreender o porqué de o setor ser
constantemente alvo de politicas fiscais e industriais para que se mantenha o

dinamismo nessa industria e consequentemente a economia aquecida.

Abaixo segue uma tabela feita pela ANFAVEA com as empresas fabricantes de

autoveiculos em territério nacional.

Tabela 2: Empresas com producéo de autoveiculos no Brasil

CE‘::;::?:S Automéveis Comerciais leves Caminhdes Bnibus
Cors Light commerciak Trucks Buses
Agrale = -l v
Audi Fo o
BMW o
CADA = =y e
DAF .
FCA Al =5
Ford == Torpto—
General Motors F—%ﬁ ‘.',:T_E":,_-,.
Honda &
Hyundai =
Internaticnal m
iveco s -—c v
Mahindra = e e
MAN e o, v
Mercedes-Benz S v
MMC e et
ian = =
Peugeot Citroén &
Renault & T
Scania - ]
Toyota &
Volkswagen Fd e aioi
Volvo P vy

Fonte: Anuario ANFAVEA 2016

Ainda de acordo com o0 anuario, o Brasil possui um conjunto industrial com 65
unidades espalhadas por todo territorio nacional, se fazendo presente em todas as
regides do pais, tal conjunto abrange a producéo de veiculos, maquinas agricolas e
rodoviarias, motores, componentes e ainda outros produtos. Como exposto na
tabela abaixo:



Tabela 3: Unidades Industriais por Regido e Estado

Regido

Regido Norte| Regifio Nordeste Centro-Oeste Regido Sudeste Regido Sul
Amazonas (1) Bahia (1) Goias (3) Minas Gerais (4) Parana (10)
Ceara (1) Rio de Janeiro (4) | Santa Catarina (2)
Pernambuco (1) S80 Paulo (27) |Rio Grande do Sul (11)
Total
Unid. 1 3 3 35 23
Industrial

Fonte: Elaboracéo propria, dados ANFAVEA
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Vale destacar ainda, que existe mais de quatro mil concessionarias de diferentes

empresas espalhadas pelo Brasil, se fazendo presente em todos os Estados

nacionais. Dessa forma, gracas a uma vasta rede de revendedores ao consumidor

final, a indUstria automobilistica se abrange todo o territorio brasileiro, como destaca

também Schneider et al. (2011), o setor no pais “apresenta um grande mercado

doméstico efetivo e potencial, completo parque industrial, sélida base de engenharia

relacionada a industria automotiva e uma rede de concessionarios com grande

capilaridade nacional”.

Abaixo segue uma tabela com as dez maiores montadoras em numero de

concessionérias espalhadas pelo Brasil.
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Tabela 4: Fabricas e Concessionarias na indUstria brasileira no ano de 2015

Empresas |Fabricas | Concessionarias
FCA 3 772
Ford 5 524

Volkswagen 4 451

Ch let
evrole 3 76
(GM])

Renault 4! 268
Honda 1 224

M des-

ercedes 3 203
Benz
Hyundai 2 195
Mitsubishi 1 189
Motors
Nissan 4! 158
Total 35 3360

Fonte: Elaboracao propria, dados ANFAVEA

Nota: (1) A Nissan compartilha a fabrica de Sdo José dos Pinhais (PR) com a

Renault, devido a alianca Renault-Nissan.

A frota de autoveiculos no Brasil, de acordo com dados da ANFAVEA para o ano de
2014, ja contava com mais de quarenta mil veiculos. Sendo que 54,1% de toda a
frota nacional se concentra na regiao sudeste, e 33,4% de toda a frota se encontram
apenas em Sao Paulo. Como é possivel analisar no grafico abaixo:
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Tabela 5: Estimativa frota de autoveiculos 2014, em porcentagem (%)

Regido Sudeste 54,1 Regido Norte 3.5
Sgo Paulo 33,4 Para 1,2
Minas Gerais 10,9 Amazonas 0,8
Rio de Janeiro 8 Rondonia 0,6
Espirito Santo 1,8 Tocantins 0,4
Regido Sul 21,5  |Acre 0,2
Parana 8.4 Amapa 0,2
Rio Grande do Sul 7.8 Roraima 0,1
Santa Catarina 5.3 Regido Centro-Oeste 8.7
Regido Nordeste 12,4 Goias 3,6
Bahia 3,4 Distrito Federal 2,3
Pernambuco 2.5 Mato Grosso 1.4
Ceara 2 Mato Grosso do Sul 1,4
Rio Grande do Norte 1
Paraiba 0,9
Maranh3o 0,8
Alagoas 0,6
Fiaui 0,6
Sergipe 0,6

Fonte: Elaboragéo propria, dados ANFAVEA

No que diz respeito apenas a frota de comerciais leves, ha uma leve melhora nos
niveis de concentracdo de veiculos, caindo para pouco menos da metade a
concentracdo na regiao sudeste. A tabela abaixo traz a porcentagem da frota de

comerciais leves para os estados brasileiros.
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Tabela 6: Estimativa frota de comerciais leves 2014, em porcentagem (%)

Regido Sudeste 49,8 |Regido Norte 5,1
530 Paulo 30,6 |Para 1,6
Minas Gerais 10,8 |Amazonas 1.1
Rio de laneiro 6,3 Ronddnia 0,9
Espirito Santo 2.1 Tocantins 0,7
Regido Sul 20,3 |Acre 0,3
Parana 8,3 |Amapa 0,2
Rio Grande do Sul 7 Roraima 0,3
Santa Catarina 5 Regido Centro-Oeste 10,2
Regido Nordeste 14,5 |Goias 4,2
Bahia Fily | Distrito Federal 2
Pernambuco 2,6 Mato Grosso 2,2
Ceard 2,4 |Mato Grosso do Sul 1,8
Rio Grande do Norte 1,1

Paraiba 1

Maranhdo 1,2

Alagoas 0,7

Piaui 0,9

Sergipe 0,5

Fonte: Elaboracéo propria, dados ANFAVEA

No que diz respeito a producdo total, incluindo também vendas internas e
exportacdes, no ano de 2015, o niumero chegou a mais de dois mil e quatrocentos
autoveiculos. Em que 82,2% desse total se refere a producdo de automoveis, que
inegavelmente € o maior mercado dentre os autoveiculos. Logo em seguida vem os
comerciais leves com 13,5% da producdo, seguido de caminhdes e 6nibus com

3,1% e 1%, respectivamente.

O gréfico abaixo traz essa relagédo para os ultimos cincos anos:
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Gréfico 5: Segmentos e parcelas da producdo de autoveiculos nacionais dentre os anos 2011-2015

(unid. de veiculos)

_ Onibus; Caminh3o;
Comercial Leve; 180 993,00 758.034,00
2.301.712,00

Fonte: Elaboracao propria, dados ANFAVEA

Pesquisadores como, Ferraz, Kupfer e Haguenaur (1995) explicam a concentracao
de mercado no setor de autoveiculos. Segundo eles, a producdo mundial das dez
maiores empresas do setor, na década de 1990, representava 75% de toda
producdo. Para o ano de 2014, segundo dados da OICA, a producdo das dez
maiores empresas representava 70,96% de toda producdo mundial.

O mesmo é observado nos setores de caminhdes, como mostra Alves Farias (2009).
Segundo ele, apenas duas empresas, Volkswagen e Mercedes, detém dois tercos
de todas as vendas do setor. Se junta a elas, apenas a Ford para formar o grupo de

maiores produtoras do setor.

O setor de comerciais leves, objeto pesquisa deste trabalho, ndo é diferente. Assim
COMO NOS outros mercados, este setor possui um elevado grau de concentracao na

venda de veiculos. Como se pode observar no grafico a seguir:
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Gréfico 6: Concentracao de mercado de veiculos comerciais leves por empresa, 2011-2015 (unid. de

veiculos)
Hyundai;
Agrale; 69 40.468
Volkswagen;
514.700
Toyota; 191.190
Renault;
72.933
PSA; 35.479
Nissan; 64.215 Ford; 125.281
Mitsubishi;

100.129 Mercedes; 32.997

Mahindra; 1.880 IVECO; 20.129

Fonte: Elaboracéo propria, dados ANFAVEA

As quatro maiores empresas do setor possuem juntas 79% do mercado, e sao Fiat,

Volkswagen, GM e Toyota.

Apesar de mostrado a concentracdo no setor, se faz necessario uma analise mais

7

aprofundada, visto que a concorréncia neste mercado é através de veiculos e

segmentos de mercado mais especificos.

1.3.4 Mercado de Picapes Médias

Como antes visto, 0 mercado de comerciais leves é composto pelo segmento de

picapes, furgbes e utilitarios. O segmento de picapes, em especifico, possui

significativa diferenca entre os modelos e suas propostas de uso, como por exemplo,
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a capacidade de carga, transporte de passageiro, tamanho, poténcia, entre outros. O
mercado relevante que sera abordado se define através da dimensdo geogréfica e
do produto. No que se refere a dimensdo geogréfica € delimitado todo o territorio
nacional, como ja visto, o setor possui grande capilaridade em todas as regides e
estados do pais, ndo sendo dificil 0 acesso a estes. E na de produto, deve haver
conjuntos de caracteristicas que facam com que uns produtos possuam uma

proposta diferente de outros, assim, deve-se analisar detalhadamente tal dimenséao.

Primeiramente, como a tabela a seguir mostra, as picapes médias possuem prego
médio de R$ 168.799,00 enquanto que as pequenas tem preco médio de R$
41.113,33. Além disso, a capacidade de carga das picapes médias sdo superior as
das pequenas, visto que as primeiras possuem capacidade acima de 1000 litros.

S&o modelos com motores mais potentes e interiores mais luxuosos.

Tabela 7: Ficha Técnica das Picapes Médias

Veiculos' . L200 Amarok Frontier
510 (Chevrolet) [Hilux {Toyota) |Ranger (Ford)

(Montadoras) (Mitsubishi) |{Volkswagen) |(Nissan)
Versdo High Country SRX Limited Triton Highline SV Attack
Cllindradas — f, ;¢ 2.755 3.198 3.200 1.968 2.488
{em?)
Capacidade
1.061 1.000 1.180 1.087 1.200 1.012

de carga (L)
C i t

OMPAMENTO 1c40,8 533 534,4 511,5 525,4 523
{cm)
Largura (cm) |187,4 185,5 216,3 180 194.,4 185
Altura (cm) 183,9 181,5 1848 178 1834 178
Peso (kg) 2.101 2.090 2.261 1.950 2.073 2.066
Disténcia
entre eixos|309,6 322 308,5 300 309,5 320
{cm)
Prego?

d RS 167.490,00 |RS 188.550,00|RS 179.900,00 |RS 147.978,00 |RS 176.989,00 |RS 151.890,00

sugerido

Fonte: Elaboracao Propria, dados Revista Quatro Rodas (2016) e Motor show (2016)

Obs!: Os dados sé@o de marco de 2016

Obs2 Os precos sao de carros com cambio automatico

Obs3: A picape média Fiat Toro ndo esta na pesquisa devido ao fato da mesma so ter sido lancada no
mercado brasileiro no ano de 2016

Vale destacar também, a diferenca nos tamanhos dos modelos. Visto que as

picapes de carga média possuem maiores dimensdes que as pequenas.



Tabela 8: Ficha Técnica das Picapes Pequenas

Veiculos! Strada Saveiro Montana
(Montadoras) |(Fiat) (Volkswagen)|[{Chevrolet)
Versdo Working Startline Sport
Cilindradas
] 1.400 1.600 1.400

{em?)
Capacidade

580 924 1167
de carga (L)
Comprimento

440,9 449,3 442,2
{cm)
Largura (cm) |166,4 189,3 195,4
Altura (cm) 158 170,9 145,6
Peso (kg) 1.106 1.028 1.078
Prego

] RS 40.730,00|RS 41.250,00 |RS 41.360,00

sugerido

Fonte: Elaboracao Propria, dados Revista Quatro Rodas (2016) e Motor show (2016)

Obs?: Os dados sé@o de marco de 2016

18

Diante das diferencas e especificacbes dos modelos apresentados, 0s grupos

podem ser classificados com mercados em separado, devido principalmente as

diferencas de preco e a funcionalidade de transportar carga. Sendo assim, as

picapes pequenas nao seriam consideradas produtos substitutos das médias.

Deve-se considerar também o grau de concentracdo no mercado das picapes

médias. Dentre setembro de 2012 até janeiro de 2016, a empresa que possuiu 0

maior volume de vendas foi a GM com a S10, seguida da Toyota com a Hilux, tendo

em terceiro lugar a Ford com a Ranger e quarto a Mitsubishi com a L 200. E possivel

observar a forte concentracdo no setor, visto que as duas maiores marcas possuem

metade das vendas do mercado. Como mostra o grafico abaixo:



Gréfico 7: Quantidade de veiculos nacionais e importados vendidos, 2012-2016
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Fonte: Elaboracéo Propria, dados Fenabrave

1.3.5 O problema e sua importancia
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O CR 4 do mercado é bastante alto, em torno de 80,49%, visto que autores como

Shepherd (1997) considera mercados com CR 4 acima de 60% oligopolios fortes e

altamente concentrados. Comparado a trabalhos como Alves Farias (2009),

percebe-se que houve uma queda na concentracdo de mercado ao longo dos anos.

O autor encontrou um CR 4 de 95,64% e concentracdo nas vendas de 33,8% para a

S-10, a Hilux com 26,64 e a Ranger com 18,9%, valores para o ano de 2007. Assim,

percebe-se que as empresas tém buscado meios de aumentar a concorréncia no

segmento, e um destes meios € através de parcerias e fusdes de empresas, para

gue assim, se possa fortalecer uma marca, obter economias de escopo, escala,

aumentar o alcance de mercado de um produto, entre outros.
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Gréfico 8: Parcela no segmento de picapes médias, 2012-2016

Ford F-250; ier; Dodge _Effa Plutus; Toro; 0,02%
0,00% ;

Fonte: Elaboracao Propria, dados Fenabrave

Autores como Casotti e Goldenstein (2008) ratificam estes argumentos. Segundo
eles, o setor estd em constante processo de consolidacdo, sendo recorrente o
processo de fusfes e formacdes de joint ventures, além de outros tipos de parcerias

entres as empresas.

Um fato que vai ao encontro desta visdao sao as recorrentes especulacdes de fusao
da montadora Fiat com a General Motors ou a Ford. O presidente da Fiat, Sergio
Marchionne, no dia 19 de maio de 2015 enviou uma carta, denominada “Confissbes
de um viciado no capital”, em que defende a visdo de que o setor automotivo
necessita de uma nova rodada de consolidacdes e a fusdo de sua empresa com
uma grande montadora norte-americana seria de grande proveito para ambas.
Como noticiado em maio de 2015 pelo portal de noticias UOL, e Revista
Autoesporte. Segundo as noticias, o CEO (Chief Executive Officer) argumenta que a
industria automotiva é “um pais lento com um futuro obscuro, porque as empresas
precisam correr muito para permanecer no mesmo lugar”. Isso gragas as varias
fabricantes produzirem o mesmo tipo de tecnologia e auferirem margens pequenas

demais para o volume do investimento realizado.

Abaixo segue um grafico com o nimero de fusdes e aquisicées no setor automotivo
e de autopecas realizados nos ultimos anos.
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Gréfico 9: Numero de fusfes e aquisi¢cdes do setor automotivo no mundo

14 -+
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B Pegas Automotivas

B Montadoras de veiculos

Elaboracéo Prépria, dados KPMG

Autores como Gaughan (2007) argumentam que o processo de fusdo gera sinergia
para as empresas envolvidas, o que permite que o lucro das empresas juntas seja
maior que a soma do lucro das mesmas separadas. Tal caracteristica € um

importante catalizador do aumento de poder de mercado.

Belleflamme e Peitz (2010, p. 389-392) afirmam que apesar da analise empirica
sobre a rentabilidade das fusGes que ocorreram serem divididas, no ponto de vista
do antitruste, € preciso ficar atento para os casos em que ha um aumento de
rentabilidade acompanhado de quedas no bem-estar. Essas situacbes de aumento
da rentabilidade junto de queda no bem-estar € uma caracteristica apenas de
mercado imperfeitos. Os autores ainda argumentam que fusdes horizontais® de
firmas com poder de mercado tendem a reduzir a competitividade no setor, o que
acarretam efeitos anticompetitivos nos precos. Entretanto, isso néo implica,
necessariamente, numa reducéo do bem-estar porque a fusao pode gerar ganhos de

eficiéncia.

Estes ganhos, segundo os autores, podem vir através de reorganizagbes da
producdo entre as fabricas das empresas agora fundidas, de modo que haja a
producdo de volumes maiores ou um ajustamento a procura local, 0 que também

ajuda na reducéo dos custos de transporte. Ha economias de escala em uma uUnica

? FusBes entre competidores diretos em um determinado mercado.
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planta. H4 ainda ganhos de sinergia com o agrupamento de certas funcdes. E
também um ambiente propicio para uma maior capacidade inovadora que conduza a
novos ganhos de eficiéncia. Assim, para uma avaliacdo de fusdo, é necessario um
estudo em cima do trade-off dos efeitos de pre¢co na reducdo do bem estar com os
aumentos do bem-estar referentes a melhor eficiéncia produtiva. A literatura chama

essa avaliacao de trade-off de Williamson.

Os autores afirmam que nos mercados com produtos diferenciados em que ha
competicao por precos, a fuséo entre duas firmas leva a um aumento de pregos em
todas as firmas do setor. Diferentemente dos casos em que ha competicdo de
Cournot, onde as empresas de um setor decidem aumentar a producdo ap6s uma
fusdo no mesmo, o que acaba por reduzir o lucro da nova empresa fundida. A
competicdo das firmas é menos agressiva pos-fusdo nos casos de concorréncia por
precos. O que se torna um incentivo para a concretizacdo de novas fusées no
mercado. Para ilustrar tais afirmacdes, os autores assumiram uma demanda para o

produto i de caréter:
Qi(Py - Pn) =a—p;+dp_;

Em que p_; = Zjil-(%l) € a média de precos de todos os produtos com excec¢ao do

produto i. E suponha ainda que as firmas possuem custo marginal zero, assim o
lucro da firma ao vender o produto i serd m;(p) = p;Q;(p), onde p = (P4, ..., Pn)-

Resolvendo a equacao para p;nas condicdes de primeira ordem (CPO), obtem-se:

1
Pi=5 (a +dp_;)

S6 h& um unico equilibrio simétrico numa competicdo pré-fusdo, e se da quando

p; = p_;. Assim, o equilibrio de precos se d& por:
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* o —
pea -

Supondo que tenha havido uma fusdo, chama-se essa nova firma de I. A firma |
maximizara o lucro pondo o mesmo preco p; nos dois produtos. As outras firmas
permanecem apenas com um unico produto. Assim, por consequéncia, havera uma
Unica firma com dois produtos e (n-2) firmas com apenas um produto. No equilibrio,

as firmas com apenas um produto terdo o0 mesmo prego py,.

Dados pregos simétricos py, 0 lucro da firma | serd m; = 2p; (a — Py +dﬁ(p1 +

(n— 2)p0)>. A melhor resposta para p,€é dada através da CPO;

a—2p;+2d

1
- =03
n_1P1+d(n Z)n_lpo 0

A firma com dois produtos consegue captar os efeitos positivos da variagcdo nos
precos de um dos seus produtos na procura pelo outro produto. Devido a
propriedade de que 0s precos sdo complementos estratégicos, o equilibrio de precos
da firma | e das demais firmas depois da fusdo € maior do que os pre¢cos antes da
fusdo. Sendo os precos da firma | menos agressivos do que o produto das firmas

concorrentes tem-se que: p; > py > Peoa-

Retornando para o problema de maximizacao da firma com um produto, no equilibrio

tem-se que:

1 1
po =5 la+d——=(p; + (n = 3)p})]

Assim, ha um sistema com duas equacodes lineares para p; € p,.

*No equilibrio, p, e p, sdo substituidos por p; e p;,, respectivamente.
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. a(n—l)(n—1+%)
ORI G VEE

3 a(n —1)?
SR [CEEVEE

Pode-se perceber que p; > p; > psq, COMO argumentado acima.

Caso os concorrentes da empresa fundida subam seus precos pos-fusédo, a empresa
| também tera seus lucros aumentados em relagcdo a situagéo pré-fusdo, mesmo nao
havendo nenhum ganho de eficiéncia por parte da firma com a fusdo. Assim, é
importante ressaltar que isso implica em um forte incentivo para fusdes e

concentragdes de mercado mesmo ndo havendo ganhos de eficiéncia.

Na competicdo por precos, uma fusdo necessariamente reduz o bem-estar caso nao
haja algum tipo de ganho de eficiéncia. Entretanto, caso haja algum tipo de redugé&o

no custo marginal, existe a possibilidade da fusdo aumentar o bem-estar.

Antes de se analisar os efeitos das fusdes sobre o nivel de preco do produto
especifico, € necessario ressaltar a importancia do conceito de mercado relevante,
visto que todo ato de concentragcdo comeca por este. Tal conceito € crucial para a
analise dos efeitos anticompetitivos potenciais que estejam relacionadas a
concentracdo de mercado. A partir da delimitacdo deste que sera possivel o inicio do
estudo sobre o produto. O mercado s6 é caracterizado como relevante se para
analise de efeitos anticompetitivos potenciais, o espac¢o (tanto em termos
geograficos quanto produto) econdémico sofra algum nivel de poder de mercado. O
mercado relevante em analise € tido como o menor mercado em que haja o
exercicio do poder de mercado. Uma analise mais detalhada sobre o mercado
relevante e a delimitacdo do mesmo para o setor de picapes médias esta disponivel

na secéo de Metodologia.
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A literatura sobre Organizagdo Industrial tem se desenvolvido na tentativa de
mensurar quanto que o aumento de poder de mercado através de fusGes tem sido
refletido no preco. Assim, o proximo capitulo se propde a apresentar bases tedéricas
e 0s meétodos para analise de mudanca de precos no segmento de picapes média

frente a hipotéticas fusdes no setor automotivo.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 REFERENCIAL TEORICO

2.1.1 Modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD)
Inicialmente conhecida como Economia Industrial, a Organizacdo Industrial (Ol)
surgiu no inicio do século XX como um campo especifico derivado da
microeconomia tradicional. A consolidacdo de conglomerados industriais na época
tornou propicio o desenvolvimento desta literatura, principalmente nos Estados
Unidos. A formacdao de cartéis, localizacGes estratégicas das industrias, formacéo de
precos, concentracbes de mercado, entre outros, foram fundamentais para a

intensificacdo do interesse na pesquisa nessa area.

Autores como Bresnahan e Schamalensee (1987) mostram que a area tinha como
principais pesquisadores Eduard Chamberlin e Edward Mason e os principais
trabalhos comecaram a surgir durante as décadas de 1920 e 1930. Os mesmos
ainda ressaltam que tanto o uso da teoria econdmica, o nivel de dados e as técnicas

economeétricas utilizadas na época eram bastante limitados.

A primeira grande teoria utilizada na literatura e que segundo Shy (1995) € uma
abordagem ja padrdo nos estudos sobre organizacao industrial foi desenvolvida por
Edward Mason (1939) e aprimorada por Joe Bain. Esta decompde o mercado em
estrutura, conduta e desempenho do mesmo. Ainda segundo o autor, a estrutura
esta ligada ao fato de como vendedores interagem com outros vendedores,
compradores e possiveis entrantes em um determinado mercado. A conduta de
mercado se refere ao comportamento das firmas dado a estrutura de mercado que a
mesma esta inserida. Ou seja, como a firma determina a politica de precos, vendas
e promocao. Por ultimo, o desempenho se refere ao aspecto de bem estar nas

relacbes de mercado.
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Como a figura abaixo mostra, o fluxo causal inicia-se através das condi¢des basicas
de oferta e demanda, seguido pelas estruturas de mercado, estratégias empresariais
e por ultimo, o desempenho. Deve-se observar que tanto as condi¢cdes basicas
quanto a estrutura de mercado* ndo sdo determinadas pelo modelo, o que lhe

garante um carater estético.

Entretanto, o autor também ressalta efeitos de retroalimentacdo e encadeamento
representados pelas setas pontilhadas na figura abaixo. Efeitos na conduta, como
investimentos em P&D, podem afetar as condi¢cdes basicas de demanda e oferta, e

assim afetar as estruturas de custo e diferenciacdo de produtos.

Tabela 9: O Paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD)

Condigdes Basicas

Oferta Demanda
Matérias-primas Elasticidade-prego
Tecnologia Tana de Crescimento
Ourabilidade do praduta Bens substitutas
Relagia valorpraca Marketing
Sindicalizagao Métodos de compras

Carater ciclico e sazional

!

Estrutura de Mercado
Niamero e distribuig 3o dos vendedores e compradores
Diferenciagao de produto
Barreiras 4 entrada
Estrutura dos custas
Irtegracda verical

Diversificac 3o

!

Conduta
Estratégia de pregos e de produg o
Pesquiza e desermolvimenta

Propaganda

!

Desempenho
Eficiéncia téonica e alacativa
Pragressa tecnoldgico
Emprega
Eqlidade

Fonte: Braga (1979), p. 504

Vale ressaltar que o0 modelo abre espaco para atuagdes do Governo, caso haja falha
do mercado natural em organizar a industria, ou seja, o0 mercado ndo conseguindo

um desempenho eficiente.

* A estrutura de mercado é avaliada utilizando-se, comumente, indices de concentragdo como os CR,,
e o de Hirschman-Herfindahl (HHI).
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Autores como Zeidan (2005) explicam que previsdes e respostas do modelo ECD
normalmente sdo obtidas pela da mensuracdo do poder de mercado através da
comparacao dos precos com 0s custos marginais de um determinado mercado. Uma
vez observado o preco de mercado, a mensuracdo do grau de poder de mercado
das firmas dependeria somente do célculo do custo marginal das mesmas. Zeidan
ainda mostra que os resultados poderiam ser obtidos através de célculos contabeis
disponiveis, o que possibilitaria a construcdo de aproximacées do indice de Lerner

e lucros econdmicos.

Nesse sentido, como sintetiza bem Farias Alves (2009), a analise ECD especifica
uma medida de desempenho do mercado, a partir de dados contabeis e um conjunto
de variaveis estruturais que, na teoria, poderiam explicar as diferencas de

desempenho nos diferentes setores industriais.

A literatura desenvolvida em volta do modelo trouxe inegaveis avancos para a area.
A introducdo da econometria e a sistematizacdo empirica nas analises das relacdes

industriais possibilitou a aplicacao de politicas mais amplas na economia.

Apesar de importantes contribuicbes para o avanco da area, o modelo possui
bastantes limitaces e sofre diferentes criticas, principalmente no que diz respeito a
abordagem empirica utilizada.

Autores como Fiuza (2001) e Zeidan (2005) apontam algumas criticas ao modelo e
gue merecem destaque, como a pouca disponibilidade de dados, dificuldades do uso
de cross-section na identificagdo de parametros estruturais, e a endogeneidade do

modelo.

Em relacdo aos dados, era visto que as estatisticas disponibilizadas pelo governo
ignoravam particularidades dos setores da industria. Como grau de concorréncia
externa e intervencédo de regulacdes. Além do poder explicativo da analise de dados
ao nivel de industria é relativamente baixo. Junto a isso, a utilizacdo dos dados de
custos contabeis faz com que os custos marginais utilizados sejam aproximacdes

dos custos médios, limitando assim, a analise de economias de escala. Junto a isso,

® O indice de Lerner mede o poder de monopdlio, em que quando o resultado estiver mais proximo de
zero, 0 mercado se aproxima da concorréncia perfeita, e quanto mais préximo de um, o mercado se

aproxima do monopolio. Indice de Lerner = ni Em que n,, € a elasticidade preco-demanda da
pd

firma.
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existe ainda o problema de n&o poder separar custos de linhas de produtos de

firmas que sao multiprodutos.

No que se refere aos dados em cross-sectio, o autor apoiado em Schmalensee
(1989) afirma que a pesquisa intersetorial voltada a organizacdo industrial deve

buscar regularidades empiricas e ndo estimacgdes estruturais.

Por ultimo, no que diz respeito a endogeneidade do modelo, muitas pesquisas
durante a década de 1970 encontrava uma correlacdo fraca entre lucratividade
média do setor e concentracdo da industria. O que levava a conclusdes precipitadas
de que a concentracao incentivava conluio e inibia rivalidade. Entretanto, pesquisas
posteriores levantaram a alternativa de empresas mais eficientes possuirem

menores custos, 0 que levaria a maiores lucros.

Schmalensee (1989) afirma que o uso de dados em cross-section para estimar
relacdes de longo prazo devem possuir desvios do equilibrio de longo prazo ndo
correlacionados com as variaveis independentes adotadas. O problema consiste no
fato de que dificilmente os instrumentos necessarios para uma estimacao

consistente estdo disponiveis em estudos empiricos interindustriais.

Os problemas na andlise e mensuracdo nos estudos da ECD permitiram o
desenvolvimento de alternativas tedéricas para a obtencédo de melhores resultados na
literatura. Houve uma incorporacao da literatura de Teoria dos Jogos e 0 arcabouco
formado a partir dessa juncao foi se desenvolvendo e avancando junto as melhorias
na metodologia econométrica. Assim, a partir da década de 1980, uma nova forma
de se analisar a organizacdo industrial foi sendo utilizada e denominada de “Nova

Organizagéao Industrial Empirica”.

2.1.2 A Nova Organizagéao Industrial Empirica
Como Fiuza (2001) expde, a década de 1970 foi marcada pelo desuso dos estudos
por cross-section, muito em funcdo das limitacbes do modelo ECD que nao
conseguia explicar a relagédo entre estrutura e desempenho nos setores da industria.
O que gerava causalidades espurias nestes (principalmente devido a

endogeneidade relacionada a estrutura).
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O autor mostra algumas caracteristicas em que diferencia 0 modelo ECD dessa
nova metodologia empirica utilizada pelos pesquisadores.

Uma das mais evidentes é a mudanca no foco da pesquisa. O modelo Estrutura-
Conduta-Desempenho se preocupava em estudar um setor ou inddstria como um
todo. Ja os modelos da nova organizacdo industrial possuem um foco voltado mais

para firma.

Além disso, o primeiro apresentava margens preco-custo (desempenho) diretamente
observaveis através de dados contabeis, a segunda assumia essas margens como
nao observadas. Visto que o custo marginal ndo poderia ser observado diretamente,

este precisaria ser inferido ou ndo calculado.

Outra diferenca é o fato do modelo ECD conseguir através de um pequeno namero
de medidas observaveis capturar variagdes cross-section na estrutura industrial.
Enquanto que a nova organizagéo industrial leva em consideragao idiossincrasias
proprias dos diferentes setores industriais. Nao ha credibilidade nas comparacdes
intersetoriais e as caracteristicas institucionais proprias das firmas séo levadas em

conta na conduta.

Os trabalhos empiricos no modelo ECD explicam de forma reduzida a relacéo entre
estrutura e desempenho, enquanto que a nova metodologia se preocupa em

transformar a conduta da firma e da industria em parametros a serem estimados.

E ainda é importante ressaltar a evolucdo na obtencdo e qualidade dos dados
obtidos que a nova metodologia obteve acesso. Bem diferente dos dados

usualmente utilizados nas analises ECD.

Através desse processo de evolugcdo na organizacdo industrial e na obtencdo de
novas técnicas de mensuracdo e deteccdo de tipos de poder de mercado em um
setor, houve o surgimento e aplicacéo de diferentes tipos de modelos de demanda.
Tais modelos, como mostra Salvo (2006), possuem um papel importante na
definicdo de mercados relevantes, além de contribuirem para estudos de equilibrio
poés-fusdo de empresas, efeitos de integracdo vertical e reacfes a mudancas de
preco, além de fornecerem informacBes sobre a matriz de elasticidade-preco de

demanda de um determinado produto.
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Ha diferentes classificacdes dentro dos modelos de demanda. Primeiramente, ha a
distincdo entre modelos referentes a produtos homogéneos e a produtos

diferenciados.

No mercado de produtos homogéneos ndo ha qualquer distingdo entre os produtos
no que se refere a caracteristicas e a localizacdo geogréafica. Salvo (2006) afirma
que é justifichvel especificar um mercado como de bens homogéneos, caso ndo haja
diferenciacao entre os produtos em todas as dimensdes ou possam ser controladas
na modelagem (como em situacbes em que faca sentido decompor o mercado por

regides e especificando uma funcdo de demanda para cada localidade®).

A funcéo de demanda classica é definida por:

qi = D(p; Y; i, gi) (1)

Em que “g” representa a demanda do bem, “p” o pre¢o do bem, “Y” um vetor com
variaveis exdgenas que deslocam a curva de demanda’, “a” sdo parametros a serem

[P 4 “i” 4

estimados e “¢” € o erro econométrico. E o termo “i” é referente a um bem qualquer.

Entretanto, os produtos homogéneos fazem uso do caso particular da funcdo de
demanda, em que o bem i é suprimido. Assim, o pre¢o torna-se um escalar. E a

fungéo se da por:

q=D({Y,ac¢) (2)

Um modelo comumente usado para estimaces desse tipo € conhecido por Almost
Ideal Demand System (AIDS), e sera mais bem explicado em breve.

A seguir serdo brevemente apresentadas explicacfes sobre os principais modelos
de demanda de produtos diferenciados que possuem maior destaque na literatura,

dando énfase aos de escolha discreta®.

® Um exemplo pratico de casos como esse esta disponivel em Salvo (2010), em que o autor segrega
0 mercado de cimentos do Brasil por regides federativas.

" Exemplos tipicos de deslocadores de curva de demanda sdo renda, tamanho da populacéo, efeitos
sazonais, entre outros.

® Ha duas importantes classes de modelos de demanda presentes na literatura. Os modelos de
escolha continua e discreta. O primeiro desenvolvido por pesquisadores como Hausman, Leonard e
Zona (1994) e Hausman (1997a), utilizam modelos multiestagios para estimar as demandas dos bens
diferenciados. Um dos modelos mais conhecido é o Almost Ideal Demand System (AIDS),
desenvolvido por Deaton e Muellbauer (1980a). Enquanto que os modelos de escolha discreta,
desenvolvido por pesquisadores como Mc Fadden (1974, 1978a e 1984) e Berry, Levinsohn e Pakes
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2.1.2.1 O Sistema de Demanda em Estagios Mdltiplos

Enquanto que dentro do mercado de produtos homogéneos € necessaria a
estimacao de apenas uma elasticidade-preco, 0 mercado de produtos heterogéneos
sofre com um elevado nimero de parametros a serem estimados gracas ao alto
namero de produtos diferenciados pertencentes a um determinado segmento, como
no trabalho de Berry, Levinsohn e Pakes (1995), que num estudo envolvendo
trezentos modelos de automOveis seria necessaria a estimacdo de noventa mil
elasticidades-preco, visto que o numero de elasticidades a serem estimadas
aumenta na razdo do quadrado do numero de produtos em um dado segmento a ser
estudado. Assim, algumas alternativas foram surgindo na literatura com a intengao
de lidar com essa questdo. Dentro da classificacdo de modelos de escolha continua,
a estratégia a seguir surgiu como alternativa para contornar os problemas de
estimacdo de um ndmero excessivo de parametros. A principal ideia é segmentar as
etapas da escolha do consumo, de modo que haja niveis de agregagéo no sistema
de demanda. Autores como Hausman e co-autores trabalham com a estratégia de
segmentacdo do consumo por estagios seguindo a metodologia de orcamentacao
em estagios multiplos de Gorman (1995). O sistema de demanda estimado é
composto por diferentes niveis de agregacdo. Como Salvo (2006) explica, de
maneira mais geral, o nivel superior se refere a decisdo entre consumir um produto
do mercado (industria), categoria em gue se insere o objeto de estudo, ou consumir
um bem externo (ou ndo consumir). No nivel intermediario®, apés ser calculado o
montante a ser gasto em um determinado mercado, o consumidor escolhe entre qual
segmento de um determinado produto ele ird consumir. Como por exemplo no
mercado de cervejas, ha a possibilidade de consumir cervejas sem alcool, cervejas
light, premium, etc. E por fim, hd o estagio inferior em que se compreende as
diversas marcas dentro do segmento de mercado. E comum na literatura o uso de
modelos log-linear para a estimacdo da demanda superior, enquanto que o modelo

AIDS é bastante utilizado no estagio inferior da demanda.

(1995), projetam o0s produtos em um espaco de caracteristicas. E possuem como modelos
conhecidos os Logit e Probit, desenvolvidos por Mc Fadden (1974, 1978a e 1984) e Berry, Levinsohn
e Pakes (1995).

° Em certos casos, este nivel pode ser ignorado para facilitar a pesquisa. Como por exemplo, quando
0 numero de marcas for suficientemente pequeno ou for conveniente unir pequenas (de menor
relevancia) marcas em um grupo.
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Apds a estimacdo dos diferentes estagios da demanda, é possivel calcular as
elasticidades-preco cruzadas e proprias das marcas analisadas. Tais informacdes
serdo de grande importancia para os resultados do modelo ALM de simulacao, visto
que s&o variaveis exdgenas e necessarias ao modelo. E comum o uso de dados em
painel para as estimagdes, visto que ha a possibilidade de coletar dados ao longo do
tempo (mercado temporal) e em diferentes regides (mercado geografico). Entretanto,
também € possivel a utilizacdo de séries de tempo, caso a industria em analise haja

em todo territério nacional, ou apenas em um territorio especifico.

O Estaqio Superior

O nivel superior de demanda pode ser estimado por diferentes modelos, desde que
este forneca uma elasticidade propria da industria como um todo. Sendo comum a
utilizagdo do modelo log-linear para mensurar a decisdo de consumo entre o produto
de uma industria e o produto externo. O que também pode ser interpretada como a

equacao de demanda de uma determinada industria. E possui 0 seguinte formato:

logQn: = an + PlogXne + ylogPp: + Zt 0 + €54 3)

Em que o consumo total da industria na regido n e no periodo t é definido como
Qnt = Xiqine- O Py, representa o indice de precos da industria e X,; € a renda
disponivel aos consumidores na regido n e no periodo t. O intercepto «;, representa
os efeitos fixos especificos a regido, de modo que seja possivel a captura de
influéncias demogréficas e invariantes no tempo. O termo Z,, captura alteracdes
demogréficas e de preferéncias, como efeitos sazonais, climéaticos e tendéncias

temporais. Enquanto que o termo ¢;,, representa o erro economeétrico.

O Estagio Inferior

Desenvolvido por Deaton e Muellbauer (1980a), o modelo AIDS é bastante utilizado
na literatura na estimacdo da demanda para o estagio inferior de consumo, e possui
a participacdo de mercado da marca na industria como variavel explicativa. E
corresponde a marca i, em uma regido n, no periodo t. E é representado por S;,;,

COMo exposto na equacgao abaixo:
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Sime = i + 108 (522) + Zn,logp,mzmemﬂmt 3)

A participacdo de mercado pode ser calculada através da formula; s, = 2ntdint

Ynt

Em que, p;,+ € 0 preco da marca i, na regido n e no periodo t e gq;,; € a quantidade
da marca i, na regido n e no periodo t. O termo Y,; é a receita total da industria na
regido n e no periodo t. O termo P,, € um indice de precos da industria.
Normalmente este indice € aproximado por um indice de precos meédios de Stone
(1954), dado por:

logPye = ) winlogpme (4

Em que o termo w;,, € a participacdo de valor médio da marca i na regido n;

W = LtPintdint_ _ Yin
m 2iXtPintqint Yn

Entretanto, autores como Moschini (1995) mostram que o indice médio de precos
de Stone ndo satisfaz uma propriedade fundamental dos numeros indices, a

comensurabilidade®®

A falta desta propriedade torna o indice tendencioso e acaba por afetar a
aproximacdo do LA-AIDS em relacdo ao AIDS (ndo linearizado). O autor utilizou
entdo outros indices, o de Torngvist, Stone Tipo Paasche (Stone Corrigido) e Stone
Tipo Laspeyres. ApoOs algumas comparacdes das elasticidades obtidas ao utilizar
esses indices no LA-AIDS e compara-las com as elasticidade verdadeiras e com as
estimadas pelo AIDS e LA-AIDS pelo Stone médio, e percebeu que qualquer um dos
trés indices citados podem substituir o indice de Stone médio, pois tiveram a

capacidade de estimar elasticidades mais préximas das verdadeiras.

indice de Tornqvist:

logP, = Z(slﬁs")log(””) (5)

% A comensurabilidade exige que a taxa de crescimento do indice seja invariante a unidade de
medida do preco e da quantidade (Moschini, 1995).
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Em que s e p) representam a participacdo de mercado e o prego da firma i no

periodo base, respectivamente.

indice de Stone Tipo Paasche (indice de Stone Corrigido):

logP, = " silog (Z—O) 6)

i l

indice de Stone Tipo Laspeyres:

logP, = Z st logpie (7)

4

Ainda em relacdo ao modelo exposto em (3), o intercepto «;, representa os efeitos
fixos especificos a marca e a regido, de modo que seja possivel a captura de
influencias demogréficas e invariantes no tempo. O termo Z,,, assim como no
estagio superior, captura alteracdes demograficas e de preferéncias, como efeitos
sazonais, climaticos e tendéncias temporais. Enquanto que o termo ¢int representa o

erro econométrico.

Como Deaton e Muellbauer (1980b, cap.6) explicam, a restricdo de homogeneidade,
em que 0s precos e a renda quando multiplicados por uma constante, as

participacdes de mercado devem permanecer as mesmas. Para isso, },;y;; = 1. Tal

restricdo permite que haja um aumento na eficiéncia da estimacao.

E ainda segundo os autores, os proponentes de especificacdo da demanda AIDS
resultam em resultados mais flexiveis comparado a outros sistemas, como o logit e 0

LES (Linear Expenditure System).

Elasticidade-preco de demanda

ApoOs as estimativas obtidas através dos calculos dos coeficientes das equacdes
superior e inferior, € possivel calcular as elasticidades-preco de demanda proprias

(i=j) ou cruzadas (i# )).
Tal calculo é obtido através da formula devirada por Hulse e Salvo (2006):

1 i o
nij = S_i(yij — Biw;) + (1 + [Sil) A+ y)w; —1[i =] (10)
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Em que, s; e w; representam as medias amostrais de s;,; € wy,, y € referente a
elasticidade da industria (obtido no estagio superior), y;; € f; sdo coeficientes obtidos

no estagio inferior.

E importante observar que o Ultimo elemento da equac&o indica se a mesma sera
referente a elasticidade-preco propria ou cruzada. Nos casos em que i= |
(elasticidade prépria), a funcdo indicadora -1[i= j] retornara 1, e caso i# |

(elasticidade cruzada), a funcéo indicadora retornara 0.

Um ponto importante levantado pelos autores é o fato de que a hipotese nula do
teste t deve ser adaptada. Ao invés de se testar uma hipdtese nula em que a
estimativa seja igual a zero, é recomendado o teste para a hipétese nula de que
n;j = w; — 1 para as elasticidades proprias e 7;; = w; para as elasticidades cruzadas.
Tais hip6teses fazem mais sentido visto que, pela hipétese nula (resultados
insignificantes) y, B; e y;; séo iguais a zero, e além disso a funcéo indicadora € zero

para elasticidade propria e um para elasticidade cruzada.

2.1.3 Modelos de Escolha Discreta
Desenvolvido por McFadden (1974, 1978a e 1984), Berry, Levinsohn e Pakes
(1995), Nevo (2001), entre outros. Essas alternativas de modelo surgiram para
resolver o problema de sobreparametrizacdo referentes a classe de modelos ja
apresentada. A estratégia utilizada é de projetar os produtos num espaco de
caracteristicas, assim a escolha do consumidor ndo seria feita diretamente a uma
marca, mas sim a uma cesta de caracteristicas que representariam determinada
marca. Vale ressaltar que tal alternativa so é eficaz caso o numero de caracteristicas

seja bastante inferior ao nimero de produtos.

Como ja citado, o trabalho realizado por Berry, Levinsohn e Pakes (1995) no setor
automobilistico em que seria necessaria a estimacédo de noventa mil elasticidades-
preco através de modelos continuos, se revolve pela projecdo da combinacdo de
caracteristicas como tamanho, peso, poténcia, consumo de combustivel, entre
outros para cada modelo. Assim, o consumidor escolhe, entdo, a cesta que

maximiza sua utilidade.
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7z

A demanda agregada € obtida através da soma das demandas individuais dos
consumidores e a utilidade nesses modelos pode ser quantificada através da

seguinte equac4o:
Uj=U(x,p;,v,6), Jj=01,..,]

Em que x; representa um vetor das caracteristicas dos produtos, p;o preco do
produto j, v; fatores gerando preferéncias que variam de individuos para individuos e

o termo 08 é o vetor dos parametros a serem estimados.

Além disso, ha ainda um bem 0 que é definido como bem exterior e que nédo
pertence ao mercado da andlise, compete apenas pelo dispéndio do consumidor. Tal
medida é importante, pois da a opcdo do consumidor ndo querer consumir nenhum
produto do mercado ou apenas ndo querer consumir e torna 0 modelo mais realista.

O bem exterior da utilidade média zero ao consumidor.

McFadden (1974) mostra o arcabougo conhecido como maximizagdo da utilidade
aleatéria (RUM — Random Utility Maximization) e € interpretado como a escolha do
individuo pela alternativa que Ihe da a méaxima utilidade. E importante ressaltar que
as ‘“utilidades sao variaveis aleatorias, sendo descritas como a soma de um
componente deterministico e um componente estocéastico, destinado a capturar uma

série de incertezas com que o econometrista se depara”. (Huse; Salvo, 2006, p. 48)

Apés estudado os conjuntos de escolha disponiveis e determinados os subconjuntos
de preferéncias, € possivel obter as participacdes de mercado dos produtos para um
dado mercado. Para isso, é necessario que seja definida uma distribuicdo de
preferéncias na populacao de interesse, as probabilidades de escolha para que seja
possivel a obtencdo das participacdes dos produtos em um dado mercado. Como

demonstra a férmula a sequir:

5;(x,p; 9) = f f)dw)  (12)

‘UEA]'

Em que s; representa a participacdo de mercado do produto j, X e p sdo vetores de

7z

caracteristicas e precos observados e f(v) é definida como a distribuicdo de

preferéncias.
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Através de diferentes modelos, como alguns que serdo apresentados em breve, o
pesquisador tem a tarefa de obter parametros que minimizem a distancia entre as
participacfes de mercado observadas e as estimadas através do modelo adotado. O
desafio é encontrar o0 modelo que permita obter a participacdo mais préxima do

observado, o que permite a obtencédo de melhores padrbes de elasticidades.

2.1.3.1 O modelo Logit

Tal modelo além de ser mais recorrente neste tipo de metodologia, é ainda especial
para o entendimento deste trabalho, pois a partir deste ocorre o desenvolvimento do
modelo ALM. Ou seja, o Antitrust Logit Model é um modelo desenvolvido a partir do
Logit e visa facilitar as analises dos agentes antitruste. E ainda, como explica
Werden e Froeb (1994), apesar das limitagdes no que diz respeito a aplicabilidade, o
modelo logit e suas variagcbes possuem destague na literatura antitruste de

simulacédo de fusdes.

O modelo pode ser escrito da seguinte forma:
u;; = 8+ ¢ (13)
i=1..,Lj=1..,;t=1..,T

Em que u;; se refere a utilidade dada para consumidor i ao consumir o produto j e as
preferencias do individuo §; podem ser escritas como §; = x;f —apjll. Assim, a

utilidade do produto j proporcionada ao individuo i é calculada como a soma da

utilidade média do bem j com um termo idiossincratico ¢;;. Vale lembrar que o indice

de utilidade possui caracteristicas observadas x;, além de p; e y.

Ha motivacdo para o uso deste modelo tanto de carater econémico quanto
econométrico. No que diz respeito ao carater econdmico, o modelo utiliza a fungéo
utilidade com elasticidade de substituicdo constante (CES), utilizada desde a década
de 1970, como em trabalhos de Spence (1976). E segue:

' Tal férmula é obtida ao se ignorar o efeito da renda y, isso porque de acordo com as especificacdes
da renda na modelagem, cada consumidor tem a mesma utilidade marginal da renda a para cada
opcao, nos casos mais simples. Para ver formas de contornar essa hipoteses, muitas vezes irrealista,
ver Berry, Levinsohn e Pakes (1995).
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J
U(qy, . qy) = (z q)'e
=1

Em que pé o pardmetro q mede o grau de substituibilidade entre os produtos,
quando este for <1 ha concavidade, quando for >0 ha quantidades nulas, assim faz
com que o consumidor ndo compre, obrigatoriamente, quantidades positivas de

todos os bens.

E a demanda do consumidor representativo obtida através da funcdo utilidade
acima, é dada pela funcdo abaixo, em que Y representa a renda do consumidor
representativo:
-1
/-
P, 1-p)

+PY’ k = 1, ,]
s/ /a-p)
i=1F;

qx =

Uma observacdo importante atentada por Huse e Salvo (2006, p. 51) é que o
problema da dimensionalidade é resolvido através da imposicdo de simetria entre
diferentes produtos, o que reduz o problema da estimac¢éo no célculo de apenas um
parametro (p), independemente do niumero de produtos no mercado. Entretanto, é
importante destacar que tal restricdo torna o modelo mais restritivo. Ele faz com que
as elasticidades-preco cruzadas sejam necessariamente iguais, independentemente
das proximidades entre os bens dado um espaco de caracteristicas. O que pode
acarretar conclusées equivocadas™® em andlises aplicadas. Ou seja, 0 model apesar
de resolver o problema de dimensionalidade através das restricbes de simetria, tem
por contra ponto o fato de assumir que a competicao entre produtos ndo depende de

suas similaridades.

Ja no que diz respeito ao carater econométrico, como bem analisado por McFadden
(1984), o modelo logit pode ser abordado como um caso particular dos modelos de
Variaveis Dependentes Limitadas (LDV), em que a variavel dependete assume

carater discreto.

Sendo escrito num formato geral, como:

2 Uma alternativa a especificacdo CES é apresentada em Anderson, de Palma e Thissa (1992,
cap.3) em que ha a introducdo de um termo de entropia na utilidade do consumidor representativo.
Tal alternativa resulta em demandas (participacdo de mercado) na forma logit e gera padrbes de
substituicdo mais ricos que no formato CES.



39

vi = EWil x) + &
=gxiB)+e, i=1,..,N

Em que g(.) € uma fungcédo nao-linear conhecida. E no caso da variavel dependente

adotar apenas dois valores, tem-se que:

g(x'B) =Ei| x) = P(y; = 1| x)*

Além disso, o erro ndo é normalmente distribuido e nem heterocedastico, pelo fato
de que como y; assume apenas dois valores, o termo do erro s6 podera assumir

dois valores dado o valor assumido por y;.

Visto que o modelo linear ndo é uma boa escolha, uma alternativa para modelar a
escolha entre duas variaveis discretas é por especificacées para g(.) que assumam
valores entre 0 e 1. Como por exemplo, especificar g como sendo uma funcéo
distribuicdo G.

exp(z)

Em que no caso logit, G(2) = ="

é a distribuicdo logistica.

Através do principio de Maxima Verossimilhanga (Maximum Likelihood — ML) e de
uma dada fungdo F(.) € possivel estimar o vetor de parametros 3. A obtencéo desses
estimadores logit se da através de obter a solucao das condi¢cfes de primeira ordem.

Usando-se o problema de maximizagéo pelo estimador ML para o  obtém-se que:

N
m[glxz Ing(y,X,B)
i=1

Como y; segue um distribuicdo de Bernoulli, tem-se que:

Ing(y,X,B) = yilnP(y; = 1| x;) + (1 —y;) InP(y; = 0] x;)

= yinG(x;B) + (1 = y;) In[1 = G(x;B)]

'3 E importante observar, assim como destaca Huse e Salvo (2006, p.53), que o uso de um modelo
linear no formato y; = (xl'ﬁ) + &; pode nédo ser adequado, pois como xl'ﬁ € interpretado como uma

probabilidade, assume valores apenas entre 0 e 1, 0 que sé seria possivel se x; fosse limitado e [
sofresse hipdteses extremamente restritivas.
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E a funcéo (log) de verossimilhanca é dada por:

N

) exp(—=x{6)
§8) = ) yin ot + (1=l

1+ exp(—x;B)

i=1

Dado que Gg=exp(z)/(1+ exp(z))>. Para obter a covariancia assintética pode-se

mostrar que G(.) sendo duas vezes continuamente diferenciavel, a funcdo score

condicional associada a observacéo i pode ser dada por:

G (x;B)xi[y; — G(x;B)]

Seorei(B) = L = GO )]

Enquanto que o valor esperado do Hessiano condicionado a xi é dado por:

(GO Pxix;
T GOB[1~ G(xB)

—E[H;(B) x;]

Sendo esta, uma matriz positiva semidefinida de ordem K x K para cada i. Assim, a

covariancia assintética do # pode ser dada por:

B CY)
Var(p) = (Zi=1 G(x:p)[1 - G(xiﬁ)])

E ainda, os efeitos marginais (marginal effects) podem ser calculados por:

OP(y;=1X)  exp(x/f) 5
dxye  [1+exp(x[B)2""

Que podem ser lidas como a derivada das probabilidades com relagdo a um dado

regressor.

2.1.3.2 O modelo Logit Multinomial
O modelo multinomial surgiu para solucionar os casos em que o0 numero de

alternativas que o consumidor pudesse escolher fosse maior que dois.

Tal modelo, como mostra Anderson, de Palma e Thisse (1992, p. 39), nada mais é

do que uma generalizacéo do Logit classico. Sendo assim, ainda possui o arcabouco
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RUM e é tido como o mais utilizado dos modelos de escolha discreta, gracas a sua
simplicidade.

Assim, considere um espaco de escolhas com J alternativas mutuamente
excludentes e que permitam ao consumidor todas as opcbes de escolha. Tal
alternativa j =1,...,J confere ao individuo uma utilidade y;; =x";;f + ¢; e de
acordo com a hipétese RUM, o individuo i escolhera a k-ésima alternativa tal que

k = arg max,<j<;y;;, OU seja, a alternativa que fornecer maior utilidade.

Huse e Salvo (2006) ressaltam que a probabilidade de igualdade entre as
alternativas é nula para distribuices continuas. E ainda, um problema com J
alternativas e utilidade em niveis pode ser reescrito, gracas ao carater ordinal das
preferéncias, como J-1 alternativas e utilidades tomadas como diferencas entre as

alternativas.

A utilidade indireta condicional do individuo no modelo pode ser escrita como:

Em que §; € definido como §; = x;8 — ap; (ao ignorar o efeito renda) e o tipo do
consumidor € dado por, &; = (&y, &1, --,&;) €m que € i.i.d. em i e j com distribui¢éo

de Gumbel (valor extremo tipo I) que gera a funcdo distribuicdo dada por,

£—¢2) _ (€—¢2)]

F(e) = exp(— exp(—¢)) e a densidade por f(¢g) = iexp[— exp (_ = -

»l4

Caso haja uma distribuicdo de valores extremos “padrdao”™™”, tem-se que ¢, = le

¢, = 0, que resulta em f (&) = exp[ —exp(—¢) — ¢].

Como demonstrado por, Anderson, de Palma e Thisse (1992, p. 76), o modelo
permite que suas demandas agregadas (probabilidades e participacdes de mercado)

sejam escritam de forma analitica. Como exposto abaixo:

+00

Y
aj(,y,x) =M f qij (0. y, %, &) fe(e)de = M exp(9))

Sre=0 €XP(8)

' Essa distribuicao também é conhecida como exponencial dupla, de Gumbel e de Gnedenko.
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Em que M representa o tamanho do mercado potencial, com o objetivo de relacionar
as quantidades agregadas demandadas como, q;(p,y,x)=Ms;(p,y, x). O que permite

a obtencao das participacdes de mercado no formato a seguir:

exp(6;)

=P(v=])= ——~J7
RAREES Gar il e

O modelo de participacdo de mercado permite interpretar que, o multinomial logit
expressa a probabilidade de uma alternativa ser escolhida como a razdo entre a
funcdo exponencial de um componente deterministico de sua utilidade e o somatério
das funcdes exponenciais dos componentes deterministicos das utilidades de todas

as alternativas disponiveis ao consumidor.

Algumas hipéteses importantes do modelo que estdo implicitas nas formulacdes
acima, como mostrado por Huse e Salvo (2006), sédo a linearidade dos parametros,
que torna o modelo mais simples e computacionalmente atrativo, e a propriedade
lIA, em que para um dado individuo, a raz&o ente as probabilidades de escolha de
quaisquer duas alternativas ndo é afetada pelo componente deterministico de
qualquer uma das alternativas que néo as duas envolvidas. Como demonstrado na

formulacéo abaixo:

exp(8;)
5j_ PO=)) _ l_oexp@) _ exp(8)) (24)
sk P(y=k) _°*POK) " exp(8k)
Z{=0 exp(8;)

A relacdo (24) demostra que as alternativas irrelevantes para o consumidor n&o
possuem influéncia sobre as alternativas que sao interessantes para o consumidor.
Isso ocorre gracas a propriedade de independéncias, entre individuos, do termo
estocastico da utilidade. Ou seja, atributos ndo-observados das aternativas sao
independentes. Entretanto tal hipotese normalmente ndo € muito realista. Afinal, €
compreensivel que consumidores que possuam elevada preferéncia por um bem
especifico de luxo, possuam também elevada preferéncia por um bem especifico de

luxo substituto ao primeiro.

Devido as discussdes e criticas geradas gragas a essa hipotese do modelo, um novo
tipo multinomial logit foi desenvolvido, o multinomial logit com caracteristicas nao-

observaveis.
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2.1.3.3 O modelo Logit Multinomial com caracteristicas ndo-observaveis

O modelo logit por ser baseado em caracteristicas era suscetivel a erros de néo-
observacdo ou ndo-mensuracdo de caracteristicas dos produtos, devido ao fato que
0S econometristas muitas das vezes nao tinham a capacidade de obter informacdes
mais subjetivas dos consumidores e produtores em relagcdo aos produtos. O que
acarretava, muitas vezes, em problemas de viés aos modelos. Isso porque as
caracteristicas nao-observadas, apesar de ndo serem levadas em conta pelos
econometristas, o eram pelos consumidores. Assim, esses fatores acabavam sendo
correlacionados com os precos de equilibrio, fazendo com que as estimativas de
coeficientes associados aos precos, quando nao tratados, sofressem viés.

Autores como Berry (1994) propuseram uma nova especificacdo ao modelo, de
modo que houvesse uma tentativa de incorporar essas caracteristicas nao-

observaveis®® ao modelo. Como observado abaixo:

Ui = Oj¢ + &ij¢

Em que §;, é:
8jc = x]{tﬁ — apjs + §j¢
Como observado acima, este modelo difere do logit classico devido ao termo

adicional ¢, que representa as caracteristicas ndo-observadas dos produtos'®. E a

utilidade que o produto j proporciona ao individuo i no periodo t é descrita como a

soma da qualidade média'’ do bem j com um termo idiossincratico Eijt-

Ao inves de tentar se estimar {¢;}, deve-se supor gque tais elementos sejam variaveis

aleatorias geradas a partir de uma distribuicdo de probabilidade, e entéo utilizar tais

propriedades da distribuicdo para se estimar B. E comum supor que §;possua media

'® Tais caracteristicas gue ndo séo observadas pelos econometristas, mas apenas por consumidores
e produtores podem ser exemplificada como, reputacdo da firma, confiabilidade, prestigio, servico de
atendimento e assisténcia técnica. Ou seja, fatores dificeis de quantificar.

'® vale ressaltar que apesar da adi¢éo do termo ¢, a hipdtese de erro aditivo e i.i.d. (independente e
identicamente distribuido) com distribui¢c@o de valor do tipo | (Gumbel) é mantida.

" 0O indice de qualidade é composto por caracteristicas observadas xj; (tanto pelo econometrista
quanto pelo consumidor) e ndo-observadas ¢;, (ndo-observadas pelos econometristas, apenas pelos
consumidores).
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condicional zero®™ e variancia finita. Entretanto, a independéncia na média n&o vale
para 0s pregos, pois ha simultaneidade entre as variaveis p e ¢. Visto que o termo &
€ conhecido pelos consumidores, assim, € possivel supor que também o seja pelos
produtores, visto que é de interesse dos mesmos levar esta informacdo em

consideracdo no momento de precificacdo dos produtos.

A estratégia de estimacéao para 3 consiste em supor que o nimero de consumidores
N, seja grande, e definido 6:= (a,B)’, deve-se considerar a relacdo entre as

participacbes de mercado observadas sj’bs e as geradas pelo modelo, s;(é,...; 6),

através do sistema exposto abaixo:
577 = 5(§, .5 0)
; i (&5

E importante ressaltar que o sistema possui J equacées e J incognitas, assim, ha
apenas um ¢ para cada 6. E possivel ainda a obtengdo do termo ¢, bastando apenas
a inversdo do sistema para que seja possivel escrever ¢ como funcdo dos demais
elementos. Trabalhos como Berry (1994) e Berry, Levinsohn e Pakes (1995)

explicam detalhadamente a parte algébrica para tais resultados.

Apbés a obtencdo & =¢(0), é necessario a aplicacdo de técnicas-padrdo de
estimagcdo para que possa se impor restricbes de covariancia nula entre £(6,) e
outras variaveis observaveis do modelo. Obtendo-se assim, o valor de 8 que torne o

analogo tao préximo de zero quanto possivel.

Dada a especificagao do modelo Logit para com o erro (g), tem-se que:

I C) exp(5)) __ exp(§)
TSl exp(8)  exp(8o) + Ta_,exp(8) 1+ 3h_, exp(8i)

1

como §; = —5—————,
(A+25-o exp(81))

tem-se que s; = soexp(6;), entretanto, neste caso, ha a

inclusdo de caracteristicas ndo-observaveis ¢;no termo 6;. Ou seja;

¥ Ou seja, E[E]-|x]-] = 0. Tal hipétese pode ser feita sem perda de generalidade, gracas a presenca de
um termo de intercepto, o que garante uma condicdo de ortogonalidade a ser utilizada na estimacao.
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In(s;) —In(sp) = §;(6) = xjB — ap; +§; (25)

Assim, como observado por Huse e Salvo (2006) e visto na equacdo acima, o
modelo logit com caracteristicas ndo-observadas, nada mais é que a estimacéo de
um regressao linear de varidveis instrumentais da diferenca em logaritmos das
participacbes de mercado do bem j e do bem exterior, tendo caracteristicas
observadas e preco (instrumentado) como regressores. O modelo estimado passa a

ser dado por:

ln(sj) —In(so) = x]{ﬁ —apj +g;

E a inversdo de Berry, neste caso, € dada por:
& =1In(s;) — In(sp) — x{B — ap;
Em que, & = ¢;(s,x,p; 0).

Por motivos de organizacdo e melhor didatica, o0 modelo de simulacdo de fusao
Antitrust Logit (ALM) serd tratado em detalhes na secdo trés, referente a

Metodologia.

3 METODOLOGIA

3.1 DADOS UTILIZADOS
Para que se possa analisar a variacdo dos precos poés-fusdo no modelo de
calibragem ALM é necessario conhecer a elasticidade-preco prépria da demanda da
indUstria no estagio superior e das firmas no estagio inferior. Entretanto, essas
informacdes referentes a industria sdo exdgenas ao modelo e serdo previamente

estimadas através do modelo AIDS.

As elasticidades serdo estimadas através do modelo log-linear de demanda para o
estagio superior e do modelo LA/AIDS para o estagio inferior, através do método
SUR (Seemingly Unrelated Regression). Para que entdo se possa utilizar as

elasticidades obtidas na calibracdo do ALM.
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Para isso, conta-se com uma série mensal de setembro de 2012 até junho de 2016,
contabilizando quarenta e seis observacdes. As quantidades utilizadas foram obtidas
através da FENABRAVE (Federacdo Nacional da Distribuicio de Veiculos
Automotores), sdo referentes ao numero de carros licenciados por més e de
abrangéncia nacional. Os precos séo referentes a tabela FIPE (Fundag&o Instituto
de Pesquisas Econbmicas). Para mensurar o efeito renda no estagio superior,
utilizou-se do IBC-Br (indice de Atividade Econémica do Banco Central). Também foi
utilizado, através da Tabela FIPE, um indice de precos para picapes pequenas,
representando o bem substituto no estdgio superior. Para os deslocadores de
demanda, foram utilizados a taxa de juros para financiamento de veiculos do Banco
do Brasil e variacbes no preco da gasolina. Obtidos no Banco Central e no IPCA
(indice de Nacional de Precos ao Consumidor Amplo)/ IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica), respectivamente. E como deslocador de oferta foi utilizado
a variacdo no preco dos bens no setor metaldrgico, também obtidos IPCA (indice de
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo)/ IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica).

Importante ressaltar que os modelos dos carros foram escolhidos com base nas
versdes mais completas. Visto que, como publicado em 2006 pela revista
WebMotors'®, os consumidores deste mercado n&o buscam o menor preco, mas sim
a qualidade, ja que é um publico exigente e fiel. Além disso, todos os modelos sédo
4x4 e a diesel, ja que apenas algumas das melhores versdes disponibilizavam
apenas modelos 4x4. Em relacdo ao motor a diesel, nem todas as versdes possuiam
alternativas flex. Outro fator é que o diesel rende mais e da maior robustez e forca
ao carro, além de reduzir os gastos com manuten¢édo, como explicado na matéria do

jornal Gazeta do Povo®.

Y INFORME, A. Picape Hillux é o 4x4 mais vendido. Webmotors, S&o Paulo, 25 maio 2006.
Disponivel em: http://revista.webmotors.com.br/lancamentos/picape-hilux-e-0-4x4-mais-
vendido/36681. Acesso em: 22/04/2016.

2 CHERUBINI, F. Picapes Diesel ou Flex a melhor escolha. Gazeta do Povo, 09 maio 2015.
Disponivel em: http://www.gazetadopovo.com.br/automoveis/picapes-diesel-ou-flex-a-melhor-escolha-
d1zk9dt8xgxtppmel38uliy6s. Acesso em: 22/04/2016.



http://revista.webmotors.com.br/lancamentos/picape-hilux-e-o-4x4-mais-vendido/36681
http://revista.webmotors.com.br/lancamentos/picape-hilux-e-o-4x4-mais-vendido/36681
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3.2 MERCADO RELEVANTE
Como ja citado anteriomente e exposto pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE), o mercado relevante pode ser entendido através da Resolucdo

n° 18 de 25 de novembro de 1988, como:

“‘Mercados relevantes dos produtos: compreende todos os
produtos/servicos considerados substituiveis entre si pelo consumidor devido as
suas caracteristicas, precos e utilizagdo. Um mercado relevante do produto pode
eventualmente ser composto por um certo ndmero de produtos/servicos que
apresentam caracteristicas fisicas, técnicas ou de comercializagdo que recomendem
o0 agrupamento. Mercados relevantes Geogréaficos: compreende a area em que as
empresas ofertam e procuram produtos/servicos em condicbes de concorréncia
suficientemente homogéneas em termos de precos, preferéncias dos consumidores,
caracteristicas dos produtos/servicos. A definicdo de um mercado relevante
geografico exige também a identificacdo dos obstaculos a entrada de produtos
ofertados por firmas situadas fora dessa area. As firmas capazes de iniciar a oferta
de produtos/servicos na area considerada apdés uma pequena mas substancial
elevacdo dos precos praticados fazem parte do mercado relevante geografico.
Nesse mesmo sentido, fazem parte de um mercado relevante geogréafico, de um
modo geral, todas as firmas levadas em conta por ofertantes e demandantes nas
negociacbes para a fixagcdo dos precos e demais condicbes comerciais na area

considerada’.

A delimitacdo do mercado relevante € um importante passo na andlise da
concorréncia e concentracdo de mercado. Autores como Pitelli (2008) dizem que, a
delimitacdo do mercado relevante é uma etapa necesséria a avaliacdo do poder de
mercado em uma determinada industria. Tal fato se justifica devido a riscos de se
superestimar ou subestimar o poder de mercado num setor. Caso haja a omissao de
produtos substitutos préximos em um determinado mercado, o grau de poder de
mercado encontrado sera maior que o efetivo. Enquanto que caso se considere um
namero maior de concorrentes do que realmente ha, pode-se erroneamente
acreditar que o mercado analisado se aproxima de concorréncia perfeita, o que seria

falso.
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De acordo com o Guia para Anélise Econdmica de Atos de concentragdo Horizontal
(Portaria Conjunta SEAE/SDE n° 50, de 1° de agosto de 2001), o mercado relevante
pode ser definido como “o menor grupo de produtos e a menor area geografica
necessarios para que um suposto monopolista esteja em condi¢cdes de impor um

‘pequeno, porém, significativo e n&o transitorio’ aumento de pregos”.

E bastante difundido e comum encontrar na literatura o Teste do Monopolista
Hipotético?* (TMH) para definicdo do mercado relevante, como Werden e Froeb
(1993) mostram, a definicdo de mercado relevante realizada pelo Merger
Guidelines® é através do TMH. Entretanto, o teste ndo é o (inico meio utilizado para
se definir mercado relevante. Autores como Barbosa (2006) mostram o TMH
apresenta limitagbes devido as dificuldades encontradas em se obter dados para a
estimacgao das curvas de oferta e demanda.

No que diz respeito ao setor automobilistico, o mercado relevante, segundo
interpretacdes das leis do CADE?®, diz respeito a todo o territdrio nacional. A
Secretaria de Defesa Econdémica®® segue 0 mesmo caminho ao afirmar que o
mercado relevante desse setor no aspecto geogréfico, sobre a extensédo dos limites
de propriedade industrial, deve ser considerado como sendo todo o territério
nacional. Uma vez que o direito de propriedade é dado pelo Instituto Nacional de

Propriedade Industrial (INPI) para exercicio em ambito nacional.

E no que diz respeito a dimensédo produto, autores como Videira (2005) dizem que
para a delimitacao desta dimensao deve-se considerar as caracteristicas fisicas e de
utilizacdo dos produtos como principais requisitos de analise. Como ja dito
anteriormente os precos das picapes médias sdo consideravelmente mais altos que
0s das picapes pequenas, a capacidade de carga das picapes médias sdo superior
as das pequenas, visto que as primeiras possuem capacidade acima de 1000 litros e

além disso, sdo modelos com motores mais potentes e interiores mais luxuosos.

*! para mais detalhes sobre o Teste do Monopolista Hipotético, ver Werden e Froeb (1993).
*2 £ o guia americano para fusdes horizontais.
8 parecer ao processo Administrativo protocolado pelo CADE sob o nimero 08012.00487/2000-40
(fls.03-89) no ano de 2001 — aberto pela Federacao Nacional de Distribuidores de Veiculos
Automotores (FENABRAVE) contra as quatro maiores montadoras do pais (FORD, FIAT, GENERAL
MOTORS, VOLKSWAGEN) tendo por objeto a suposta pratica de pregos abusivos nas vendas de
5)4e<;as de reposicao de veiculos.

Ver auto da Averiguacdo Preliminar n° 08012.002673/2007-51 originada a partir da representacéo
da Associagdo Nacional dos Fabricantes de autopecas (ANFAPE).
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3.3 A ESCOLHA DO MODELO AIDS
O modelo AIDS é uma ferramenta bastante utilizada na literatura gracas ao seu
poder de obter resultados flexiveis. Como Huse e Salvo (2006) explicam, este
modelo é capaz de informar padrdes de substituicdo sem que seja necessario defini-
los a priori. O modelo também possui vantagens se comparado a outros da
literatura. Nao impoe elasticidades constantes, como é o caso do log-linear.

Crooke et. al (1999) demonstra como as elasticidades estimadas podem ser super
ou subestimadas de acordo com o grau da curva de demanda fornecido e da
importancia desse fato influenciar na avaliacdo de algum ato de concentracdo. Como

mostram os graficos abaixo:

Gréfico 10: Curvas de Demanda Estimadas
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Fonte: Crooke et. al (1999)



50

Grafico 11: Elasticidades Resultantes
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Fonte: Crooke et. al (1999)

Como ja citado acima, através do grafico 11 € possivel observar a elasticidade
constante gerada pelo modelo log-linear. E de acordo com o0 aumento dos precos, as
elasticidades vao se tornando cada vez mais elasticas. O autor ainda destaca um
diferencial do modelo AIDS. De acordo com ele, é necessario o uso de um modelo
de demanda de forma flexivel, pois as diferencas sao significativas nas previsdes de

aumento de precos apdés atos de concentracéo.

Além disso, autores como De Souza (2009) afirmam que o modelo AIDS possui
boas propriedades como a flexibilidade da matriz de elasticidades, permite o uso de
técnicas econométricas usuais além de ser de facil implementacdo nos pacotes

econométricos usuais.

Uma das maiores criticas referentes ao modelo AIDS é o excessivo niamero de
parametros a serem estimados, caso haja um nimero muito elevado de marcas no
estudo. Desse obstaculo, foi desenvolvido o modelo logit. Através deste, o0s
consumidores demandam as caracteristicas do produto e ndo o produto em si, 0 que
reduz o problema da dimensionalidade. Porém, os modelos sdo mais bem
implantados com dados em nivel do consumidor (microdados), e ndo da firma. Além
disso, por serem modelos de escolha discreta, como destaca Fiuza (2001), cada
familia compra apenas zero ou um produto, pois se trata de demanda unitaria.
Sendo essa uma das limitagbes do modelo, pois exclui a opgcdo de compras

multiplas. Recentemente, tem havido certo sucesso na utilizagdo de novos modelos
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logit dentro da literatura, entretanto a implantacdo deste é um tanto complexa. Os
modelos logit serdo melhores estudados em breve, na se¢do dedicada os modelos

de escolha discreta.

Como Huse e Salvo (2006) destacam, os estagios do sistema de demanda utilizam
modelos suficientemente flexiveis e capazes de gerar elasticidades e padrbes de
substituicdo realistas entre os produtos, caso haja um numero suficientemente
pequeno de produtos, ou um numero suficientemente grande de estagios. O que
torna pertinente o uso do modelo AIDS. Como é o caso desta presente pesquisa,
gue possui cinco produtos em analise. E uma série histérica datada de setembro de

2012 até junho de 2016, totalizando quarenta e seis observacdes na analise.

Abaixo segue um compilado com outros trabalhos académicos que abordam o
mercado automotivo e observa-se que o0 padrdo nesse tema é de poucas
observacfes, 0 que ndo torna um baixo numero de observa¢cées um obstaculo para

as estimacoes.

Tabela 10: Caracteristicas de trabalhos académicos sobre o setor automotivo

Trabalho Modelo | N° de Obs. Autor

US0 DO PCAIDS EM SIMULACGES DE ATOS DE

. AIDS 45 BOMEIM (2016)
CONCENTRACADQ NO MERCADOC DE SCOOTERS
PODER DE MERCADO NO SEGMENTO DE PICAPES
PEQIUEMAS DA INDUSTRIA AUTOMOBILISTICA AIDS 53 FARIAS (2009)
ERASILEIRS
Series
ELASTICIDADE-RENDA E ELASTICIDADE-PRECO DA d
- : . 60 MEGRI [1998)
DEMANDA DE AUTOMOVEIS NO BRASIL Tempo,
Log-Log
PODER DE MERCADO MO SEGMENTO DE
AUTOMOVEIS ATE 1000 CILINDRADAS: UMS AMALISE
. AIDS 65 IACOB (2015)
£ PARTIR DA NOVA ORGANIZACRO INDUSTRIAL
EMPIRICS
ELASTICIDADE-RENDA E ELASTICIDADE-PRECO DA
; : BLP o FIUZA (2001)
DEMANDA DE AUTOMOVEIS NO BRASIL
BERRY;
Automobile Prices in Market Equilibrium BLP 2217 LEWINSOHM;
PAKES [1995)

Fonte: Elaboracéo Propria
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3.4 O MODELO LOGIT ANTITRUST (ALM)

Este modelo surgiu com o intuito de auxiliar os SDCs (Sistemas de Defesa da
Concorréncia) na analise dos efeitos de uma fuséo, visto 0 pouco tempo que estas
instituicbes possuem para avaliar os casos. Devido as dificuldades temporais
enfrentadas por estes oOrgdos, a utilizacdo de modelos mais sofisticados que
demandam mais técnica e dados acabam por ser invidveis. Assim, modelos como o
logit antitrust passaram a ser uma importante ferramenta nas avaliacdes feitas por
estes orgaos, gracas aos calculos rapidos e a parcimoniosidade destes, ainda que

haja o risco de serem um tanto quanto simples.

O modelo desenvolvido por Werden e Froeb (1994) permite encontrar formulas
analiticas das quantidades de interesse se requisitando apenas uma pequena base
de dados. Sendo necesséarios apenas os precos de equilibrio pré-fusdo e as

participacdes de mercado das firmas para tais calculos.

Lado da Demanda

O modelo possui suas bases no Logit Multinomial em que;
uij = 61 + gij
i=1,..,5Lj=1,..J

e §; = a;j — Ppj, €m que o parametro € constante entre individuos e produtos, e o

termo indiossincratico, que pode representar tanto caracteristicas quanto
preferéncias individuais subjetivas ndo-observadas (pelo econometrista), possui uma

distribuicdo de valores extremos do tipo |, de maneira que diferencas no termo a;

capturem diferencas de qualidade entre os produtos.

Além disso, a formula de participacdo de mercado pode ser tida como:

. exp(6;) _ exp(a; — Bp;)
Ty exp(8) Y- exp(ax — Bpr)

E ainda necessario que se considere um bem J como sendo um bem exterior, e seu

preco seja p; = 0, de maneira que a utilidade seja constante, e denote por p uma
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média ponderada de precos pré-fusdo. Assim, a elasticidade-preco da demanda da
industria (bens internos) pode ser obtida por:

_ ds;(Ap) P o=
n = TW |/1=1 = ﬁPSJ(P)

Em que s; =1 —s;(p)e é interpretada como a soma das participacdes de mercado
dos bens interiores, e A é tido como um numero real em que sua derivada é

avaliada no ponto A = 1.25

Segundo os autores Werden e Froeb (1994), o termo 5, deve ser encarado como o
primeiro elemento fundamental do modelo, visto que mede a variacdo na demanda
dos bens interiores dado um aumento de seus precos por um fator (uniforme) A.
Autores como De Souza (2011, p.10) definem o termo simplesmente como a

elasticidade agregada da industria.

Analogamente aos calculos feitos no logit multinomial, as férmulas de elasticidade-

preco proprias e cruzadas dos produtos do mercado sao dadas por:
N = —Bp;(1-s))
Njk = BPiSk

Ainda segundo os autores, o segundo elemento fundamental do modelo sdo as
participacbes de mercado condicionados ao fato de um bem interior ter sido

consumido, através de uma probabilidade condicional, como exposto abaixo:

. _Si_ S S
]/1 SI 1_S] 1_ﬂ

B

]

Ao resolver a formula acima para s; e substituindo as férmulas de elasticidade na

equacao acima, obtém-se:

Pj[ﬁpj (1 - Sj/1> + 7715j/1
p

ny = —Bpj(1-s;) = -

**pPara uma abordagem algébrica mais detalhada, ver Werden e Froeb (1994).
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PicSky (BP —11)

Njk = BDkSk = 5

Uma importante observacao a ser feita, é o fato de que gp —n; > 0 é necessario.
Porque caso ndo haja essa restricdo, as elasticidades cruzadas entre quaisquer

bens seriam negativas, 0 que acarretaria em bens complementares no mercado.

Além disso, deve-se notar que as variaveis do modelo a serem calibradas séao n;,

gue se refere a elasticidade da industria, e 826, que controla o nivel de substituicdo
entre 0s bens internos, enquanto que 0s precos e as participacoes de mercado sao
observadas, as elasticidades proprias e cruzadas podem ser computadas. Autores
como De Souza (2011, p.10) classificam g como a elasticidade prépria de um dos
bens internos, ou ainda como elasticidade-preco prépria para duas mercadorias
diferentes ou duas diferentes elasticidades-preco cruzadas. Este trabalho fara uso

da elasticidade propria de um dos bens internos para assumir os valores de .

Lado da Oferta

Werden e Froeb (1994) estipulam diversas hipoteses para o lado da oferta. Como

exposto abaixo:
Antes de haver fuséo, cada firma produz apenas um produto diferenciado;

As firmas possuem custo marginal c;, supostos constantes em quantidade, néo

havendo custos fixos;
As firmas competem em precos;

Todas as demais caracteristicas dos produtos sdo dadas como fixas (a fusdo nao
tem capacidade de estimular a entrada e nem o reposicionamento de produtos pelas

firmas existentes).

Utilizando-se da formulacdo do markup, a condicdo de primeira ordem de Nash-

Bertrand pré-fusédo pode ser dada por:

% Os parametros 1, e B, sdo quantidades referentes a industria, e ndo a firma. Assim, podem ser
estimados, obtidos de estudos anteriores, ou calibrados para que os markups estimados se
aproximem dos observados.
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pi—¢_1
pj njj’

Ao substituir os valores das elasticidades préprias, tem-se que:
_ p
(1 —sj >+ Sj
.BP( iy, M i,

pJ—C] , ]=1,,]—1

O que implica em dizer que a margem da firma é crescente na participacdo de
mercado (Sj/) e decrescente tanto em 3 (substituibilidade entre os bens interiores),
1

como em n; (substituibilidade entre os bens interiores e o exterior).

A equacdo acima permite ao analista obter os custos marginais das firmas pré-fusédo

em termos das variaveis observadas ou préviamente determinadas.

E para se obter a estimativa de precos do equilibrio pds-fusdo (principal
preocupacao deste trabalho), utiliza-se as estimativas de custo marginal pré-fusao.
Ainda deve-se supor que as firmas 1 e 2 se fundem, formando uma nova firma m.

Assim, a condicéo de primeira ordem da firma m é dada por:

p
Bp (1 — Sm/l) + nismy,

P1—C =P —C =

Em que Sm/Ié a participacdo de mercado combinada das firmas 1 e 2 pré-fusdo. A

margem da firma, assim, ser4 decrescente em {3 e n;, e crescente na participacao de

mercado pré-fusdo combinado das firmas 1 e 2 (Sm/l), em funcao de se ter fp —n; >

0.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
Até o0 momento ndo foram encontradas outras pesquisas, no Brasil, que tivessem
como objetivo, o estudo de elasticidade e fusBes no setor de picapes médias.
Entretanto, como mostrado acima, ha diversos trabalhos que o fazem na inddstria
automobilistica como um todo. Trabalhos como Fauth et al. (2009) encontraram
elasticidades-preco diretas entre -0,58 e -6,76 no mercado norte-americano. Negri
(1998) encontrou elasticidades-preco diretas entre -0,66 e -4,20 para o mercado de
automoveis brasileiro. Autores como Alves Farias (2009) encontrou elasticidades-

preco diretas entre -1,36 e -3,38 para o mercado de picapes pequenas brasileiro. O



56

presente trabalho encontrou elasticidades-preco diretas entre -0,822 e -7,131 para o
modelo AIDS.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Inicialmente apresentam-se na tabela abaixo, as estatisticas descritivas das
principais variaveis utilizadas no modelo Antitrust Logit. A intencdo € mostrar mais
detalhadamente algumas caracteristicas da base de dados utilizada. Vale recordar

gue os dados vao de setembro de 2012 a junho de 2016 (46 observacées).

Durante o periodo de analise, os valores minimos para quantidade ficaram
concentrados no final da série, a partir do més de janeiro de 2016, com excecao da
Hilux que apresentou o menor valor em fevereiro de 2015. O contrario ocorreu com 0
valor maximo para as quantidades, em que houve a concentracdo no inicio da série.
A recessdo da economia brasileira pode ser um fator que ajude a entender esses

resultados observados.

Em relacéo aos precos, os menores valores sdo encontrados no final da série,
tendo o més de junho de 2016 os menores valores encontrados para as marcas,
com excecdo da Ranger que obteve o menor preco no més de maio de 2016. Os
maiores valores para 0s precos estao dispersos na série, tendo o maior valor da S10
no més de agosto de 2015, ja a Hilux obteve no més de abril de 2013, a Amarok no

més de maio de 2013, a Ranger em setembro de 2014 e a L200 em maio de 2015.



Tabela 11: Analise descritiva das variaveis do modelo de simulacéo entre set.

2012 a jun. 2016

Media Desvio Padrao Minimo Maximo
Preco 510 RS 164.268,59 3970,21 RS 152.482,00 RS 170.774,49
Prego 510 - Indice 3,38 0,007 3,36 3,39
Laspeyres
Preco Hilux RS 166.459,69 7210,16 RS 146.279,00 RS 175.990,46
Preco Hilux - Indice 3.1 0,012 318 323
Laspeyres
Preco Ranger RS 170.975,84 6769,87 RS 156.592,81 RS 182.468,04
Preco Ranger - 1,66 0,006 1,65 1,67
Indice Laspeyres
Preco Amarok RS 164.776,57 4460,57 RS 152.137,00 RS 172.239,29
Prego Amarok - 1,39 0,003 1,38 1,39
Indice Laspeyres
Preco L200 RS 154.720,49 3571,66 RS 147.978,00 RS 162.361,79
Preco L200 - Indice 1,30 0,003 130 131
Laspeyres
Quantidade 510 3666,04 1187.26 1179 5854
Quantidade Hilux 3316,85 687,67 2081 508s
Quantidade Ranger 1678,11 489,00 702 2421
Quantidade Amarok 148474 515,09 580 2518
Quantidade L200 1491,33 438,59 563 22189

Fonte: Elaboragéo Prépria

4.2

ELASTICIDADES DO SEGMENTO E DA FIRMA

Os resultados detalhados podem ser obtidos no anexo Il. O modelo log-linear para
estimacdo da demanda no estagio superior obteve uma elasticidade de -4,5 para o
segmento, significativo a 1%. A firma General Motors foi escolhida como lider, visto
gue possui a maior participacdo de mercado no setor. A elasticidade-preco direta da
firma no modelo AIDS foi de -0,822. Enquanto que a firma Toyota, a segunda maior

firma do setor, obteve elasticidade-preco direta no modelo AIDS de -7,131.

4.2.1 Elasticidades Das Firmas
As participagbes de mercado calculadas estdo na tabela abaixo. A partir dai sera

possivel o calculo das elasticidades-preco diretas e cruzadas.
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Tabela 12: Participacdo de mercado das firmas:*’

Participacdo de Mercado Médias das Firmas

Firmas & W;
General Motors 0,281 0,286
Toyota 0,267 0,262
Ford 0,138 0,137
Volkswagen 0,115 0,116
Mitsubishi 0,109 0,109

Fonte: Elaboracédo Propria

Através dos dados obtidos nas estimacdes (Anexo Il) foi possivel o calculo das
elasticidades-preco diretas e cruzadas das firmas General Motors e Toyota com as
demais concorrentes do setor. Para tal, foram utilizadas as féormulas de elasticidade

do modelo AIDS como mostrado em (10):

Bi

1 )
Nij = S_i(yij - ﬁin) + (1 + S—l) A +py)w; —1[i =]

Tabela 13: Elasticidades estimadas para as firmas?:

Elasticidades-Pre¢o da Demanda das Firmas [AIDS)
- . Firma j
Firma i
General Motors Toyota Ford Volkswagen Mitsubishi
General Motors -0,822 0,619 0,298 1,855 -2.082
Toyota 6,635 -7, 131 -1,897 3,610 -0,280

Fonte: Elaboragéo Propria

Gracas as elasticidades-preco da industria (n;), obtida através do modelo log-linear,
e da firma (£)?°, obtida através do modelo AIDS, é possivel a calibracdo do modelo

ALM para simular as fusdes ficticias no setor.

2 s; € w; sdo as médias amostrais de s;,; € w;, sendo w;,a participacdo mercado da firma i no local n

calculado ao longo do tempo t enquanto que s;,; denota a participacdo de mercado de cada firma em
cada periodo e regido.

8 Os sinais das elasticidades estdo de acordo com a literatura, com excecdo da elasticidade da
Mitsubishi para General Motors, e da Mitsubishi e Ford para a Toyota, que se comportam como se
fossem bens complementares. Os outros resultados das elasticidades estéo disponiveis no anexo Il.
?® O B escolhido para o modelo ALM foi a elasticidade-preco direta do produto Hillux, pois atende a
exigéncia da elasticidade da firma ser maior que a do segmento, além de ter tido maior significancia
nas estimacdes e apresentar resultados mais coerentes com o esperado.
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43 A UTILIZAQAO DO ANTITRUST LOGIT MODEL
O Logit Antitrust € um modelo de calibracdo, sendo assim, necessario que haja
valores de elasticidades previamente conhecidos para que se possa utiliza-lo.
Elasticidades estas que puderam ser calculadas e obtidas gracas as estimacdes do
modelo AIDS. Dado que h& o conhecimento das elasticidades, para implementar o
ALM, primeiramente deve-se obter as participagbes de mercado dado um bem
s s ,

. . . . . . Si i
interior ter sido consumido. A partir da férmula, s;,, =2 =——=—4-30, em que s; é
]/ ST 1—S] 1—ﬁ—1ﬁ J

a participagdo de mercado observada da empresa j,n, € a elasticidade da
indUstria, B € a elasticidade de um dos bens interiores da firma e p € o preco médio

de mercado dos produtos do segmento. s;,; também € conhecida como segundo

elemento fundamental do modelo. Como mostra a figura abaixo:

Tabela 13: Participacbes de mercado dado um bem interior ter sido consumido:

Participagtes de Mercado Condicionadas  Sj/1

General Motors 0,338
Toyota 0,322
Ford 0,166
Volkswagen 0,139
Mitsubishi 0,121

Fonte: Elaboragéo Propria

I- Para Toyota:
O calculo foi feito para a empresa Toyota e o0s resultados estdo na tabela abaixo:

Deve-se olhar para o lado da Oferta do modelo e encontrar 0s custos marginais pré-
fusdo das firmas. Os resultados podem ser obtidos através da formula abaixo para
obtencao dos custos marginais
p .
p}—cj: } , ]=1,,]—1
Bp (1 —Siy ) + Misj,
I I

E para obtenc&o dos novos precos pos-fusao no setor, a féormula abaixo:

% Anexo lII.
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p
P1=C=P2—C=—
Bp (1 —Sm/I) +nysmy,

Os resultados obtidos para os custos pré-fusdo das firmas foram os listas abaixo:

Tabela 15: Custos pré-fusdo Toyota

Custos pré-fusdo (Toyota)
General Motors Toyota Ford Volkswagen Mitsubishi
3,185 3,019 1,497 1,232 1,143

Fonte: Elaboracéo Propria

Apds a obtencdo dos custos, o Ultimo passo é descobrir 0s novos precos de
equilibrio dos produtos pos-fusdo. Foram simuladas as fus6es da empresa General
Motors com todas as outras firmas da pesquisa. A tabela abaixo mostra a simulagéo

dos novos prec¢os da Toyota Hillux pés-fusdo com as outras empresas do setor.

Tabela 16: Variacao de precos pos-fusdo Toyota

Pref‘f;ﬁim Toyota Pref:i::;ﬁﬁzre Variacdo %)
General Motors 3,329 3,210 3,7
Ford 3,254 3,210 1,4
Volkswagen 3,245 3,210 11
Mitsubishi 3,243 3.210 1.0

Fonte: Elaboragédo Propria

A tabela abaixo mostra os novos precos dos produtos da General Motors, Ford,

Volkswagen e Mitsubishi pés-fuséo, respectivamente, com a Toyota.

Tabela 17: Variacéao de precos pos-fusao para demais firmas

Precos pos-
¢ Np General Motors Ford Volkswagen Mitsubishi
fusao
Toyota 3,495 1,733 1,458 1,367
Precos pre-
i 3,380 1,660 1,390 1,300
fusao
Variagdo (%) 34 4.4 4.9 5,2

Fonte: Elaboracéo Propria
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Quando se transforma tais valores em preco real, os novos precos médios das

firmas sao:
Precos da Toyota nas simulacdes de fusdo com as demais firmas;

Tabela 18: Precos p6s-fusédo Toyota

Prefjsﬁim Toyota Pref:fj:;ﬁﬁgre Variagdo (%)
General Motors | RS 172.628,13 | RS  166.459,69 3,7
Ford RS 168.738,94 | RS 166.459,69 1,4
Volkswagen RS 168.272,24 | RS 166.459,69 1,1
Mitsubishi R5 168.168,53 | RS 166.459,69 1,0

Fonte: Elaboracéo Propria

Precos das demais firmas na simulacdo de fusdo com a Toyota;

Tabela 19: Precos po6s-fusdo para demais firmas

Precos pds-
¢ Np General Motors Ford Volkswagen Mitsubishi
fusdo
Toyota RS 169.873,84 RS 178.472,21 RS 173.317,25 RS 162.594,55
Pregos pré-
o RS 164.268,59 RS 170.975,84 RS 164.776,57 RS 154.720,49
usao
Variagdo (%) 3.4 4.4 4,9 5,2

Fonte: Elaboragéo Propria

E bastante coerente que haja um aumento no nivel de precos pds-fusdo devido a um
aumento no poder de mercado, gracas a um menor namero de firmas concorrentes
no setor. Vale ressaltar que tal previsdo esta restrita apenas ao setor de picapes

médias, ndo sendo incluso os outros setores.

O modelo mostrou que uma fusdo em tal setor traria um aumento no nivel de pregos
pos-fusédo. Entretanto, nada se pode afirmar com relagéo a ganhos de eficiéncia que
compensem tais aumentos. Os produtos que tiveram maior impacto no aumento dos
precos foram a Volkswagen Amarok e a Mitsubishi L200, com um aumento de 4,92%
e 5,20%, respectivamente. Os novos precos envolvendo a Toyota com as outras
firmas apresentaram alta principalmente na fusdo da Hillux com a S10. A Toyota

teria um aumento de 3,70% no preco do seu produto, enquanto que a General
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Motors teria um de 3,40%. Observou-se ainda que as empresas que possuem 0S
produtos com menor participacdo no mercado seriam as mais beneficiadas no que

diz respeito a um aumento no nivel de precos pés-fuséo.
- Para General Motors:
Os resultados obtidos para os custos pré-fusédo das firmas foram listados abaixo:

Tabela 20: Custos pré-fusdo GM

Custos pré-fusdo (GM)
General Motors Toyota Ford Volkswagen Mitsubishi
3,185 3,019 1,437 1,232 1,143

Fonte: Elaboragéo Propria

ApoOs a obtencdo dos custos, o Ultimo passo € descobrir 0s novos precos de
equilibrio dos produtos pos-fusdo. Foram simuladas as fusfes da empresa General
Motors com todas as outras firmas da pesquisa. A tabela abaixo mostra os novos
precos da Chevrolet (GM) S10 pés-fusdo nas simulagbes com as outras empresas

do setor.

Tabela 21: Variacao de precos pos-fusdo GM

Pre;nﬁans- General Motors Pregnipre- Variagdo (%)
fusao fusao
Toyota 3,495 3,380 34
Ford 3,426 3,380 1.4
Volkswagen 3,418 3,380 1,1
Mitsubishi 3,415 3,380 1.0

Fonte: Elaboragédo Propria

A tabela abaixo mostra os novos pregos pos-fusdo dos produtos da Toyota, Ford,

Volkswagen e Mitsubishi, respectivamente, com a Chevrolet (GM).
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Tabela 22: Variacao de precos pos-fusdo para demais firmas

Precos pds-
¢ Np Toyota Ford Volkswagen Mitsubishi
fusao
General Motors 3,329 1,739 1,464 1,373
Pregos pré-
N 3,210 1,660 1,390 1,300
fusao
Variagdo (%) 3,7 4.8 5.3 5,6

Fonte: Elaboracédo Propria

Assim como também observado nas simulacfes de fusdo da empresa Toyota com
as demais, as simulacbes da GM também apresentaram aumento no nivel de
precos. Além disso, como a General Motors é a firma lider do setor, houve um
aumento no nivel de precos dos produtos pdés-fusdo maior do que caso a fusdo
ocorresse com a firma Toyota. O que € bastante condizente com a realidade, dado
que a fusdo da empresa lider com outra empresa do setor traria um poder de
mercado maior no setor.

Quando se transforma tais valores em preco real, os novos precos medios das

firmas sao:

Novos precos médios da General Motors pds-fusdes com as demais firmas do setor.
Tendo como maior preco e aumento de variagdo, o preco da GM em fusdo com a
Toyota, em que ha um aumento de 3,4% no nivel do preco e um novo valor de
venda de R$ 169.873,84.

Tabela 23: Precos pos-fusdo GM

Pre;nﬁans- General Motors Pregnipre- Variacdo (%)
fusao fusao
Toyota RS 169.873,84 | RS 164.268,59 3.4
Ford RS 166.520,11 | RS 164.268,59 1.4
Volkswagen R5 166.131,27 | RS 164.268,59 1,1
Mitsubishi RS 165.985,46 | RS 164.268,59 1,0

Fonte: Elaboragéao Propria

Novos precos meédios da Toyota, Ford, Volkswagen e Mitsubishi pés-fusdes com a

General Motors.



64

Tabela 24: Precos pos-fusdo para demais firmas

Precos pds-
¢ Np Toyota Ford Volkswagen Mitsubishi
fusao
General Motors | RS 172.628,13 RS 179.090,12 RS 174.030,49 RS 163.408,64
Precos pré-
Fusdo R5 166.459,69 RS 170.975,84 RS 164.776,57 RS 154.720,49
Variacdo (%) 3,7 4,7 5,3 5,6

Fonte: Elaboracéo Propria

Assim como para a Toyota, as simulacfes para a GM também se apresentaram
bastante coerentes com a realidade. Visto que se espera que haja um aumento no
nivel de precos pos-fusdo devido a um aumento no poder de mercado, gragas a um
menor numero de firmas concorrentes no setor. Vale ressaltar que tal previsao esta

restrita apenas ao setor de picapes médias, ndo sendo incluso 0s outros setores.

Os produtos que tiveram maior impacto no aumento dos precos foram a Volkswagen

Amarok e a Mitsubishi L200, com um aumento de 5,3% e 5,6%, respectivamente.

Assim como na andlise para a Toyota, as empresas que possuem 0s produtos com
menor participacdo no mercado seriam as mais beneficiadas no que diz respeito a

um aumento no nivel de precos pés-fuséao.

Por fim, ha uma simulacdo de fusdo com a empresa Mitsubishi que é a empresa com
menor participacdo de mercado entre as grandes.

- Para Mitsubishi:
Os resultados obtidos para os custos pré-fusdo das firmas foram os listas abaixo:

Tabela 25: Custos pré-fusdo Mitsubishi

Custos pré-fusdo (Mitsubishi)
General Motors Toyota Ford Volkswagen Mitsubishi
3,185 3,019 1,497 1,232 1,143

Fonte: Elaboracéo Propria

AplOs a obtencdo dos custos, o Ultimo passo € descobrir 0s novos precos de

equilibrio dos produtos pés-fusdo. Foram simuladas as fusfes da empresa
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Mitsubishi com todas as outras firmas da pesquisa. A tabela abaixo mostra os novos
precos da Mitsubishi L200 p6s-fusdo com as outras empresas do setor.

Tabela 26: Variacao de precos pos-fusdo Mitsubishi

Pre?ﬂﬁ,\,pm- Mitsubishi F‘rEI;CIENpI’E- Variagdo (%)
fusao fusao
General Motors 1,373 1,300 5,6
Toyota 1,367 1,300 5,2
Ford 1,329 1,300 2.2
Volkswagen 1,323 1,300 1,8

Fonte: Elaboragéo Propria

A tabela abaixo mostra 0os novos precos pos-fusdo dos produtos da General Motors,

Toyota, Ford e Volkswagen com a Mitsubishi.

Tabela 27: Variacédo de precos pos-fusdo para demais firmas

Precos pds-
u General Motors Toyota Ford Volkswagen
fusao
Mitsubishi 3,415 3,243 1,683 1,412
Precos pré-
i 3,380 3,210 1,660 1,390
fusao
Variagdo (%) 1.0 1,0 1,4 1,6

Fonte: Elaboragédo Propria

Assim como também observado nas demais simulacdes, as simulacbes da
Mitsubishi também apresentaram aumento no nivel de precos. Entretanto, esta fusédo
foi a que obteve menor nivel de crescimento dos precos para as firmas lideres, visto
que a Mitsubishi ndo € uma das maiores firmas do segmento. Apesar disso, a fusédo
da empresa apresentou 0s maiores niveis no crescimento dos precos do produto da
mesma.

Quando se transforma tais valores em preco real, os novos precos medios das

firmas sao:

Novos pregos medios da Mitsubishi pos-fusbes com as demais firmas do setor.
Tendo como maior pre¢co e aumento de variagao, o preco da Mitsubishi em fusao
com a GM, em que hd um aumento de 5,6% no nivel do pregco e um novo valor de
venda de R$ 163.408,64.
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Tabela 28: Precos po6s-fusdo Mitsubishi

F‘FEI;CISNFIUS- Mitsubishi F‘re:;cuszre- Variacdo (%)
fusao fusao
General Motors | RS 163.408,64 | RS 154.720,49 5,6
Toyota RS 162.694,55 | RS 154.720,49 2,2
Ford RS 158.171,95 | RS 154.720,49 2,2
Volkswagen RS 157.457,85 | RS 154.720,49 1.8

Fonte: Elaboracédo Propria

Para as demais firmas;

Tabela 29: Precos po6s-fusdo para demais firmas

Pregos pds-
R General Motors Toyota Ford Volkswagen
fusao
Mitsubishi RS 165.98546 RS 168.168,53 RS 173.322,99 RS 167.849,08
Precos pré-
fuslo RS 164.268,59 RS 166.459,69 RS 170.975,84 RS 164.776,57
Variacdo (%) 1,0 1,0 1,4 1,6

Fonte: Elaboracéo Propria

Assim como para as outras simulacbes, esta também se apresentou bastante
coerente com a realidade. Visto que se esperava um aumento no nivel de precos
pos-fusdo devido a um aumento no poder de mercado, gracas a um menor nimero

de firmas concorrentes no setor.

Os produtos que tiveram maior impacto no aumento dos precos foram a Volkswagen
Amarok e a Mitsubishi L200, com um aumento de 1,6% e 5,6%, respectivamente.

Assim como na analise para a Toyota, as empresas que possuem 0s produtos com
menor participagdo no mercado seriam as mais beneficiadas no que diz respeito a
um aumento no nivel de precos pés-fusédo. Vale ressaltar que a fusdo da Mitsubishi
com as outras empresas foi a que apresentou 0s menores niveis de crescimento dos
precos pos-fusdo. A Chevrolet S10 apresentou um aumento de apenas 1,03%,

enquanto que a Toyota Hillux apenas de 1,01%.

Os resultados obtidos para esta fusdo trazem o esperado pela literatura. Visto que a

fusdo de uma empresa nao tdo participante no segmento traga menos influencia no
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exercicio do poder de mercado do que empresas que ja possuam maior participacdo

no setor.

Como demonstrado por Belleflame (2010), fusGes que ndo possibilitam aumento de
eficiéncia, certamente sdo prejudiciais ao consumidor e ao bem-estar da economia.

Entretanto, os resultados obtidos ndo permitem nenhuma conclusédo acerca disto.

O aumento no nivel de precos pode ser visto como prejudicial ao bem-estar do
consumidor, entretanto, ndo ha dados neste trabalho acerca do nivel de eficiéncia
das firmas pré e pés-fusdes que possibilitem uma concluséo justa sobre o carater

prejudicial ou ndo dessas negociagoes.

Autores como De Souza (2011) usaram o modelo AMLM (Antitrust Mixed Logit
Model) para simular a fusdo de empresas no setor aéreo e ver o reflexo destes atos
no nivel de precos das passagens aéreas do setor. Enquanto o presente trabalho
encontrou variacdes entre 1,01% e 5,3% no nivel dos precos pos-fuséo, o artigo do
autor encontrou variagdes no nivel de precos de até 51,39% a mais. Possuindo

variacfes no aumento entre 2,35% e 51,39% no nivel de precos pos-fusao.

Outros autores como Vassallo (2010) através do modelo de simulacédo de fusédo de
Bertrand também calcularam o nivel de precos das passagens aéreas pos-fusao no
setor aéreo. Tal autor encontrou variacbes entre 3% e 5% no nivel de precos,
quando ndo se levou em consideracdo o aumento na qualidade do produto pés-
fusdo. Quando este fator foi levado em consideragao, as variagdes ficaram entre 7%
e 12%.

E h& ainda autores como Nevo (2000) que estudaram a indastria de cereais
industrializados e apo6s simulacdes de fusbGes, encontrou aumentos no nivel de

precos pos-fuséo entre 7,5% e 12%.

Assim, percebe-se que os resultados encontrados nos novos pregos pos-fusdo desta
pesquisa nao estdo em sentido inverso ao encontrando na literatura, mostrando que
os valores obtidos estéo de acordo e dentro da mesma magnitude com os resultados

de trabalhos anteriores.
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5 Conclusao

O presente trabalho teve o intuito de desenvolver e difundir técnicas de modelagem
de simulacéo de fusbes e tornar mais conhecida a literatura especifica sobre fusées
e estimacdo de demanda. Assim, servindo também de auxilio aos 6rgéos

reguladores para analises antitruste.

O crescente numero de fusBes e aquisicdes tanto no Brasil quanto no mundo,
principalmente a partir da década de 1990, revelou a necessidade de métodos e
instrumentos de analise econdmica para atos de concentracdo mais simples e
rapidos de serem implementados. Assim, modelos como o ALM e PCAIDS

ganharam bastante destaque neste meio.

As simulacdes desta pesquisa tiveram como objetivo mostrar a aplicabilidade dos
modelos AIDS para estimacédo de demanda, e ALM para simulacdo de fusdes. As
elasticidades obtidas através do modelo podem parecer altas, entretanto, deve-se
levar em consideracdo o alto numero de produtos substitutos do setor frente a
diversos outros setores do mercado automobilistico. Dado que o setor de picapes
médias tem crescido bastante devido a diferentes propostas de utilidade que o
produto pode ser encaixado. Dessa maneira, um pequeno aumento no nivel dos
produtos pode ser responsavel por deslocar uma parcela de consumidores para

produtos substitutos.

Os resultados das simulagdes mostraram que as empresas Ford e Mitsubishi, as
menores do segmento, tiveram 0s maiores aumentos no nivel de precos pés-fusao,
com aumentos na média de 4,5%. E ainda pode-se observar que as empresas
General Motors e Toyota, as lideres do setor, quando fundidas, foram as que
obtiveram o maior nivel de precos de mercado. Tal fato é bastante coerente quando
se analisado na literatura, visto que por serem as maiores firmas do setor, podem
usufruir de um poder de mercado mais agressivo pos-fusdo, comparado a todas as

outras possibilidades de fusbes entre as firmas.

O modelo ALM é referencia para previsdes de efeitos (anti) competitivos decorrentes
de fusBes horizontais, principalmente envolvendo produtos diferenciados. Além de
nao exigir muitos dados, o modelo é rapido de computar e exige apenas informacdes

sobre precos, fatias de mercado e duas elasticidades. Fazendo deste modelo de
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calibragao, particularmente atraente para as entidades antitruste. Entretanto, o uso
de elasticidades AIDS na calibragem do ALM ndo é o mais indicado, o ideal seria
que houvesse uma base de dados que possibilitasse a estimacdo através do
multinominal logit, 0 que garantiria resultados mais precisos. Além disso, ndo ha
como negar que o modelo apresenta severas restricdes para as elasticidades-preco
diretas e cruzadas, que constituem importantes parametros na anélise dos efeitos de
uma fusdo. O modelo entrega matrizes de elasticidade pouco flexiveis com varios
valores idénticos, uma propriedade pouco desejavel, principalmente para simular

fusoes.

No que diz respeito a evolucdo da pesquisa, € interessante ter como perspectivas
futuras a inclusdo de dados para uma analise de eficiéncia no setor e assim, ter um
parecer mais preciso sobre os efeitos das fusdes no bem-estar da economia. Além
disso, é importante ressaltar que em fusdes de empresas, ndo ha apenas a fusédo de
um segmento especifico da industria. Assim, € interessante que haja a incluséo de

outros setores da industria automobilistica na analise da pesquisa.

Esta pesquisa possibilitou o colhimento de dados e informagdes a respeito do setor
de picapes médias, o que permitiu uma analise detalhada sobre o setor no Brasil.
Além disso, calculou as elasticidades desse segmento através de estimacdes no
modelo AIDS e que podem ser usadas como auxilio a outros trabalhos futuros.
Ainda explanou sobre o ALM mostrando a aplicabilidade do mesmo e sua
calibracdo. Sendo estas assim, algumas das contribuicbes deste trabalho para a

literatura.



70

Referéncias Bibliogréaficas:

ANDERSON, S. P., DE PALMA, A., THISSE, J.-F. Discrete choice theory of
product differentiation. The MIT Press, 1992.

ANFAVEA. Anuario da InduUstria Automobilistica Brasileira. Sao Paulo: Anfavea,
2015.

BARBOSA, C. Investigag&do econdmica sobre o sistema brasileiro de defesa da
concorréncia, 2004 a 2005. 205 p. Tese (Doutorado em Economia Aplicada),

Escola Superior de Agricultura “Luiz Queiroz”, Universidade de Sao Paulo, 2006.

BELLEFLAMME, P.; PEITZ, M. Industrial Organization - Markets and Strategies.
Cambridge University Press, 2010.

BERRY, S. Estimating discrete-choice models of product differentiation. Rand
Journal of Economics, v. 25, p. 242-262, 1994.

Berry, S.; Levinsohn, J.; Pakes, A. Automobile Prices in Market Equilibrium.
Econometrica, Vol. 63, No. 4, pp. 841-890, jul. 1995.

BOMFIM, R. Uso do PCAIDS em Simulacbes de Atos de Concentracdo no
Mercado de Scooters. Dissertacdo de Mestrado. Universidade Federal do Parana,
2016.

BRAGA, H. C. Determinantes do desempenho da industria brasileira: uma
investigacdo econométrica. Revista Brasileira de Economia, v.33, n. 4, p. 501-
570, 1979.

CADE —CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA- Resolugéo
n°1s, de 25 de novembro de 1988. Disponivel em:

<http://www.cade.gov.br/legislacao/resolucoes/18reso198.asp>

CASOTTI, B. P. GOLDENSTEIN, Marcelo. Panorama do setor automotivo: as
mudancas estruturais da industria e as perspectivas para o Brasil. BNDES Setorial,
Rio de Janeiro, n.28, p.147-188, set. 2008.

CROOKE, P.; FROEB L.; TSCHANTZ, S.; WERDEN, G. J. Effects of Assumed
Demand Form on Simulated Postmerger Equilibria. Review of Industrial
Organization 15: 205-217, 1999.



71

DEATON, A.; MUELLBAUER, J. An almost ideal demand system. The American
Economic Review, 70:312-326, 1980a.

DEATON, A.; MUELLBAUER, J. Economics and consumer behavior. Cambridge
University Press, 1980b.

DE SOUZA, S. A. Andlise Empirica de Modelos Agregados de Demanda. Working
Paper, CAEN, UFC, 2009.

DE SOUZA, S. A. Um Novo Modelo de Simulacdo de Fusdes com

Aplicacdes ao Transporte Aéreo. VI Prémio SEAE, 2011.

FARIAS, C. A. Poder de Mercado no Segmento de Picapes Pequenas da
Industria Automobilistica Brasileira. Tese de Doutorado. Universidade Federal de
Vicosa, 20009.

FAUTH, K. M.; I. A. C.; CLEZAR, R. V. O Mercado de Automéveis, Onibus e
Caminhdes no Brasil, 1996-2008. ANPEC XXXVII Encontro Nacional de

Economia, 2009.

FENABRAVE. Anuéario da Federacdo Nacional de Veiculos Automotores. Séo
Paulo, 2015.

FERRAZ, J.C., KUPFER, D. e HAGUENAUER, L. (1995). Made in Brazil, Desafios
Competitivos para a Industria. Rio de Janeiro: Campus.

FIUZA, E.P.S. Trés ensaios sobre diferenciacdo de produto. 2001, p.303. Tese
(Doutorado)- Fundacao Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2001.

GORMAN, W. M. Separability and aggregation. In: BLACKORBY, C., SHORROCKS,
A. F. (eds.).Collected works of W. M. Gorman, 1995.

HIRSCHMAN, Albert. Estratégia do Desenvolvimento Econdmico. Rio de Janeiro:
Ed. Fundo de Cultura, 1961.

HUSE, C. e SALVO, A. Estimacao e identificacdo de Demanda e de Oferta. In:

Métodos Quantitativos em Defesa da Concorréncia e Regulacdo Econbmica,



72

Eds. Eduardo P. S. Fiuza e Ronaldo Seroa da Motta, Rio de Janeiro: Instituto de

Pesquisa Econbmica Aplicada, 2006.

JACOB, K. G. Poder de Mercado no Segmento de Automéveis até 1000
Cilindradas: Uma Analise a partir da Nova Organizacdo Industrial Empirica.

Dissertacao de Mestrado. Universidade Federal de Vigcosa, 2015.

KPMG. Pesquisa de Fusdes e Aquisi¢cdes 2016 — 1° Trimestre 2016. Disponivel
em:<https://home.kpmg.com/br/pt/home/insights/2016/05/fusoes-aquisicoes-1trim-
2016.html>. Acesso em: 23 jun. 2016.

McFadden, D. Conditional Logit Analysis of Qualitative choice behavior.
University of California at Berkeley, 1974.

MOSCHINI, G. Units of Measurement and the Stone Index in Demand System
Estimation. American Journal of Agricultural Economics, Vol. 77, No. 1 (Feb.,
1995), pp. 63-68

Motor Show. Disponivel em: <http://motorshow.com.br/>. Acesso em: 19 jun. 2016.

NEGRI, J. A. Elasticidade-renda e elasticidade-preco da demanda de

automaveis no Brasil. Brasilia: IPEA, 1998. (Texto de Discussao, n.558).
NEVO, A . Mergers with Differentiated Products: The Case of the Ready-to-Eat
Cereal Industry, Rand Journal of Economics, vol.31, p. 395-421,2000.

SCHMALENSEE, R. Inter-Industry studies of structure and performance.
Handbook of industrial organization. Amsterdam: Schmalensee and Willig, v. 2, p.
951-1010, 1989.

SCHNEIDER, Ariane H.; SKROBOT Fabiana C. C.; DE SOUZA, Marilia; GABRIEL,
Luciano F. Uma Analise Da Industria Automobilistica No Brasil E A Demanda De
Veiculos Automotores: Algumas Evidéncias Para O Periodo Recente. Anpec, p.
2, 2011.

SHEPHERD, W.G. The economics of industrial organization. New York: John
Wiley & Sons, p. 426, 1997.

SHY, O. Industrial Organization. Cambridge MA: MIT Press, 1995. 466p.



73

SPENCE, M. Product selection, fixed costs, and monopolistic competition. Review of
Economic Studies, v. 43, p. 217-235, 1976.

OICA. Organisation Internationale des Constructeurs d’Automobiles. Disponivel

em: <http://www.oica.net>. Acesso em: 11 jun. 2016.

PITELLI, M. M. Testes de precos para a determinacdo do mercado relevante
geografico e de produto: uma aplicacdo empirica ao mercado brasileiro de
compra de bovinos. 2008. Tese (Doutorado em Economia Aplicada) - Escola
Superior de Agricultura Luiz de Queiroz, Universidade de S&o Paulo, Piracicaba,
2008.

Revista Quatro Rodas. Disponivel em: <http://quatrorodas.abril.com.br/>. Acesso
em: 19 jun.2016.

VASSALLO, M. D. Simulacao de Fusdo com Variacdes de Qualidade no Produto das

Firmas:Aplicagdo para o Caso do Code-Share Varig-TAM. Revista de Literatura

dos
Transportes, vol.4, n. 2, p. 50-100, 2010.

VIDEIRA, R. A. Uma analise da concorréncia no setor brasileiro de celulose.
2005. Tese (Dissertacdo de Mestrado) — Escola de Economia de Sao Paulo —
Fundacao Getulio Vargas — FGV, Séo Paulo, 2005.

WERDER, G. J.; FROEB, L.M. Correlation, causality, and all jazz: the inherent
shortcomings of price tests for antitrust Market delineation. Reviw of Industrial
Organization, Amsterdam, v.8, n.1, p.329-353, 1993.

WERDEN, G. J. Simulating the Effects of Differentiated Products Mergers: A

Practitioners’ Guide. Economic Analysis Group, Proceedings of NE-165
Conference, June 20-21, Washington, D.C, 1996.

ZEIDAN, R. M. Ensaios sobre poder de mercado. Tese (Doutorado) -

Universidade Federal do Rio de Janeiro, Brasil , 2005.



74

Anexo |

Teste de Simultaneidade de Hausman
E importante o uso deste teste para averiguar se ha endogeneidade da variavel

Preco com a variavel Quantidade.

Primeiramente, regride-se o indice de precos em funcdo das variaveis exégenas do
modelo para que se tenha conhecimento do indice de pregos estimado e dos
residuos. Apds isso, € necessaria uma nova regressao da quantidade em funcéo do
indice de preco e dos residuos obtidos na ultima regressdo. Caso o coeficiente dos

residuos nao seja significativo, pode-se rejeitar a hipétese de simultaneidade.

Para o segmento:

InQ = — 55,642 + 5,950InP — 4,536
t =(=3,76) (444) (=3,79)
p — valor = (0,000) (0,000) (0,180) R? = 0,333

Como observado, a regressao acima nao apresenta o coeficiente significativo para

os residuos. Sendo néo significativo a 95% e nem a 90% no intervalo de confianca.
Para a firma:
InST® = 1,501 — 0,664 In Pr,y, — 1,516 f
z=(-635) (645) (0,62)
p — valor = (0,017) (0,026) (0,106) R? =0,123

O mesmo resultado obtido para o0 segmento se repete para a firma Toyota.
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Anexo Il

Elasticidades Estimadas

1. Resultados para o segmento:

A demanda estimada do segmento através do modelo log-linear em minimos
quadrados foi:

Demanda Estimada do Segmento [Quantidade (Ln)]

Variavel Coef. D.P. t p-valor
Preco Picape Média (In) -4 537 2080 -2.1% 0,035
Prego Picape Pequena (In) 2,552 2,387 1.07 0292
IBC-BE. 0,023 0,014 1,62 0,113
Tx. Juros Banco do Brasil -0.058 0.016 -3.70 0,001
% Preco Gasolina 0,047 0012 -4 09 0,000
% Preco Metalurgia 0,009 0,010 0,85 0,400
Constante 43522 13,802 3,15 0,003

N=46; F=21.02 (p-valor = 0,000); R® ajustado= 0,7275

Os sinais dos coeficientes obtidos parecem de acordo com o esperado, com
excecdo da variacdo do preco da metalurgia, que, além disso, ndo é significativo.
Alguma perda de qualidade na estimacédo pode ser resultado do uso de precos
médios ao invés de precos efetivamente pagos nas aquisi¢oes.

2. Resultados para a firma:

A demanda estimada para firma através do modelo AIDS, pelo método SUR

(Seemingly Unrelated Regressions), os resultados foram:

Resultado do modelo LA/ATDS para Toyota
Variavel Coef. D.P. z p-valor
Preco 510 - GM (In) 1,910 0,852 224 0,025
Preco Amarok - VW (In) 1,027 0,806 1.27 0,203
Preco Ranger - Ford (In) -0.445 0,372 -1.20 0,231
Prego L200 - Mitsubishi (In) -0.229 0,548 -0.42 0.676
Preco Hilux - Toyota (In) -1.516 0,717 2211 0,033
Receita do Segmento -0,102 0,535 -1.92 0,055
Constante -2,762 3517 -0,79 0,432
N=46; B*= 0451

O coeficiente y préprio da Toyota (y;) € estimado em -1,516, e a partir dele, é

possivel calcular a elasticidade-preco prépria da firma através da equacao (10).
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1
Nij :S_i(yl] .BLW])+<1+ )(1+V)W] —1[i _]]

l

Nii = Sli(y” ﬁlwl) + (1 + ﬁ:) (1 + ]/)Wi -1

02) (1 + (—4,5))0,262 — 1

1
= 1,516 — 102)0,262 1
Troyota = a7 (~1516 = (-0102)0.262) + (1 + 55

Nroyota = —7,130

Como destacado por Salvo e Huse (p. 44, 2006), € necessario um ajuste a hipotese
nula do teste t. Para a elasticidade propria, tem-se que n;; = w; —1=0,262 -1 =
—0,738, como hip6tese nula.

Com um t-valor de 2,500 néo se rejeita a hipotese nula com um nivel de confianca a
1%.

3. Outras elasticidades das firmas no AIDS:
Abaixo sdo apresentadas as estimacdes de demanda das outras firmas através do
modelo AIDS, pelo método SUR. E importante ressaltar que tais resultados no
ficaram de acordo com o esperado e um tanto desconexos com a literatura, o que
impossibilitou a inclusdo destes na analise dos resultados e permitiu a escolha da
elasticidade prépria da Toyota como a elasticidade da firma utilizada no ALM. Devido

ao fato de ter apresentado melhores resultados.
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Resultado do modelo LA/ATDS para GM
Variavel Coef. D.P. z p-valor
Preco 510 - GM (In) 0276 0414 0.67 0,504
Preco Amarok - VW (ln) 0613 0,388 1,58 0,114
Preco Ranger - Ford (In) 0,192 0,172 1,11 0,265
Preco L200 - Mitsubishi (ln) -0.499 0,270 -1.85 0,064
Preco Hilux - Tovota (In) 0,381 0,343 1.11 0,266
Receita do Segmento -0,043 0,058 -0.74 0457
Constante -10.982 3,895 -282 0,005
N=46; B*= 05560

O coeficiente y proprio da General Motors (y;;) € estimado em 0,276, e a partir dele,

€ possivel calcular a elasticidade-preco prépria da firma através da equacao (10).

Now = 5357 (0276 — (~0,043)0,286) + (1 + O?é(:f) (1 + (~4,5))0,286 — 1
nem = —0,821
Resultado do modelo LA/ATDS para Ford
Variavel Coef. D.P. z p-valor
Prego S10 - GM (In) 1,640 1,900 0.86 0,387
Preco Amarok - VW (In) 1,120 1,830 0,61 0,543
Preco Ranger - Ford (In) 3.170 7.700 412 0,000
Preco L200 - Mitsubishi (In) -2.2%0 1.370 -1.67 0,096
Preco Hilux - Tovota (In) -1.440 1.580 -0.91 0,360
Receita do Segmento -2 851 8.971 -2.86 0,004
Constante -0,205 0,249 -0,82 0411
N=46; R*= 03624

O coeficiente y proprio da Ford (y;;) € estimado em 3,170, e a partir dele, é possivel

calcular a elasticidade-preco prépria da firma através da equagéo (10).

-2,851
0,138

1
Nrora = g1z (317 — (-2,851)0,137) + (1 + )(1 +(—4,5))0,137 — 1

Nrora = 34,22
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Resultado do modelo LA/ATDS para Volkswagen
Variavel Coef. D.P. z p-valor
Preco S10 - GM (ln) -6.440 1.430 -0.45 0,652
Preco Amarok - VW (In) 1,530 1,380 1,11 0,268
Preco Ranger - Ford (In) -1.610 5,790 -2.78 0,005
Preco L200 - Mitsubishi (In) -2.140 1,030 -2.08 0,038
Preco Hilux - Tovota (ln) 2.670 1.1%90 225 0,024
Receita do Segmento -6,191 7491 -0.83 0,409
Constante 0,145 0,187 077 0439
N=46; B*= 04185

O coeficiente y proprio da Volkswagen (y;;) € estimado em 1,530, e a partir dele, é

possivel calcular a elasticidade-preco propria da firma através da equacao (10).

—-6,191
0,115

1
Nvoikswagen = —(_1,53 - (_6191)0;116) + (1 +

0,115 ) (1+(—4,5))0,116 — 1

NMvolkswagen = 40,00

Resultado do modelo LA/ATDS para Mitsubishi
Variavel Coef. D.P. z p-valor
Prego S10 - GM (ln) 2,350 8.030 292 0,003
Preco Amarok - VW (In) -1,120 1.750 -1.45 0,148
Preco Ranger - Ford (In) 4180 3.250 1.29 0,198
Preco L200 - Mitsubishi (ln) 3220 5,500 0,55 0,579
Preco Hilux - Tovota (In) 9.100 6.660 1.37 0,172
Receita do Segmento -9.821 4211 -2.33 0,020
Constante -0.344 0,105 -327 0,001
N=46; R*= 05847

O coeficiente y proprio da Mitsubishi (y;;) é estimado em 3,220, e a partir dele, é

possivel calcular a elasticidade-preco propria da firma através da equacéo (10).

-9,821
0,109

1
Mutitsupishi = ——— (3,22 — (—9,821)0,109) + (1 +

0,109 ) (1+(—4,5))0,109 -1

NMmitsubishi = 72,35

Elasticidades-preco cruzadas para o modelo AIDS:

Elasticidade-preco cruzada Toyota-GM:
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1 i
Nroy-6M = S_i(yl] BLW]) + (1 + L ) 1+ V)Wj —1[i =]

-0,1
) (1-4,5)0,286

———(—1,91 - (-0,1)0,286) +( 0.267

Nroy-cm = 6,634

Elasticidade-preco cruzada Toyota-Ford:

1 B
Nroyota—Ford = S_ (VU ﬁle) + (1 + l) 1+ )/)W] —1[i = ]]
i

1 0,
NToyota—Ford = 0.267 ———(0,44 — (—0,1)0,137) + (1 + m) (1-4,5)0,137

NToyota—Ford = —1,896

Elasticidade-preco cruzada Toyota-VW:

1 51
Nroyota-vw = S_ (yl] .BlW]) +(1 + (1 + V)W] —1[i = ]]
i

1 0,
Mroyota-vw = g7 (102 = (~0.0,116) + (1 + W) (1-45)0116
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Nroyota—-vw = 3,609

Elasticidade-preco cruzada Toyota-Mitsubishi:

1 0,1
NToyota—Mitsubishi — 0,267 —(-0,022 — (—-0,1)0,109) + (1 + m) (1-4,5)0,109

NToyota—Mitsubishi =-0,280

Para GM:
Elasticidade-preco direta GM:

,043
) (1+(—45))0,286 -1

———(0,276 — (—0,043)0,286) + (1 + 0,281

6M = 5581
Nem = —0,821

Elasticidade-preco cruzada GM- Toyota:

1 i
NeM-Toy = S_i(yl] BlW]) + (1 + i > 1+ Y)W} —1[i ]]

—0,043
0,281

—— (0,381 — (—0,043)0,262) + (1 ) (1 —4,5)0,262

NeM-Toy = 0,281

Nem-Toy = 0,619

Elasticidade-preco cruzada GM-Ford:

1 i
Nem—-Fora = ;(VU ﬁle) + (1 + L ) 1+ V)W] —1[i = ]]



,043
) (1-4,5)0,137

1
Nom-rord = 5357 — (0,192 — (—0,043)0,137) + ( o381

Nem—-rora = 0,298

Elasticidade-preco cruzada GM-VW:

1 i
Nem-vw =;(VU ﬁle)+(1+ﬁ)(1+)/)wj —1[i =]

—0,043
0,281

1
Nou-vw = 5381 —— (0,613 — (—0,043)0,116) +< )(1 4,5)0,116

Nen-vw = 1,855

Elasticidade-preco cruzada GM-Mitsubishi:

1
r]GM—MitSllbiShi = O 281 ( O 499 - ( 0 043)0 109) + (1 + 0,281

NGM—-Mitsubishi =-2,082

Para Ford:

Elasticidade-preco cruzada Ford- GM:

1 i
NFord—-GM = ;(VU ﬁlW]) + (1 + L ) 1+ V)W] —1[i = ]]

,043
) (1-4,5)0,109

81
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1 ~2,851
Trora-am = 535 (164 — (~2,851)0,286) + (1 + 5138 ) (1 - 4,5)0,286

Nrord-em = 37,4

Elasticidade-preco cruzada Ford- Toyota:

1 —2851
Nrord-toyota = G35 (229 — (~1444)0.262) + (1 + 538 ) (1 - 4,5)0,262

NFord-Toyota = 4,17

Elasticidade-preco cruzada Ford- VW:

1 —2,851
Trora-vw = 535 (112 — (~2.851)0,116) + (1 + o138 ) (1-—4,5)0,116

Nrora-vw = 18,4

Elasticidade-preco cruzada Ford- Mitsubishi:

1 -2,851
—mir = ——(—2,29 — (—2,851)0,109 (1 ) 1-4,5)0,109
NFrord—Mit 0,138( ( ) )+ + 0,138 ( )

Nrord-mit = —6,84

Para Volkswagen:

Elasticidade-preco cruzada VW- GM:

1 —6,191
= (6,44 — (—6,191)0,286) + (1 + 1—4,5)0,2
Nvw-6m 0,115( 6, (—6,191)0,286) ( 0115 )( ,5)0,286

Nvw-em = 12,8
Elasticidade-preco cruzada VW- Toyota:

—6,191
0,115

1
Mvw-toyota = =~z (—2,14 — (—6,191)0,262) + (1 +

0,115 )(1 —4,5)0,262
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Nvw-Toyota = 43,9

Elasticidade-preco cruzada VW- Ford:

1 —6,191
Nvw—rFord = m(—ml — (-6,191)0,137) + (1 + O11E )(1 — 4,5)0,137

Nyw-rora = 18,7

Elasticidade-preco cruzada VW- Mitsubishi:

1 -6,191
Nyw—Mitsubishi = 0115 (=2,14 — (—6,191)0,109) + (1 + 0115 ) (1-4,5)0,109

Nvw-Mitsubishi = 7,41

Para Mitsubishi:

Elasticidade-preco cruzada Mitsubishi-GM:
-9,821
0,109

1
NMitsubishi—GM = 0109 (2,35 -1(-9,821)0,286) + (1 + ) (1-4,5)0,286

Nuitsubishi—-cm = 13 6,5

Elasticidade-preco cruzada Mitsubishi-Toyota:

1 —9,821
Mtsubishi-toyota = G755 (Ol — (~9.821)0262) + (1 + 520 (1 - 45)0,262

NMitsubishi-Toyota — 188,7

Elasticidade-preco cruzada Mitsubishi-Ford:

1 —9,821
Misubishi-rora = 5755 (418 — (~9,821)0137) + (1 + 7109 ) (1 - 4,5)0,137

NMitsubishi—Ford — 93,4

Elasticidade-preco cruzada Mitsubishi-VW:



1
NMitsubishi-vw = 0.109 (1,12 — (—9,821)0,116) +

Nmitsubishi-vw = 96,9

(1+

)

0,1

1
09

) (1-4,5)0,116

84
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Anexo Il

Calculo da participacdo de mercado condicionada para as empresas:

S.

j Sj

j Sj

]

Sj/I = == =
Sl 1 - S] 1 _ r]_l_
Bp
0,281
S = 45
1= (—10,3)2,57
SGM/I = 0,338

Calculo da participacédo de mercado condicionada para a empresa Toyota:

0,267
SToyota/l = 45

1= 03)257

SToyota/l = 0,321

Calculo da participacdo de mercado condicionada para a empresa Ford:

0,138
SFord/1 = 45

1= (—10,3)2,57

SFOT'd/I = 0,166

Calculo da participacéo de mercado condicionada para a empresa Volkswagen:

0,115

Syw/r = 45
1= (—10,3)2,57

SVW/I == 0,138

Calculo da participacédo de mercado condicionada para a empresa Mitsubishi:



0,109
SMitsubishi/I = 45

1-HF03)257

Smitsubishiyt = 0,131

Toyota:

Simulacéo de fusdo Toyota- General Motors:

Elasticidade-preco direta Toyota:

p;[Bp; (1 - Sj/1> +msj, |

Nroyota = _Bpj(l - Sj) = - P

3,21[(7,13)3,21(1 — (0,354)) + (4,5)(0,354)]
- 2,57

Nroyota = —20,457

Elasticidade-cruzada Toyota-GM:

PiSk;, (BD = 11)
p

Njk = Boisk =

~3,38(0,372) | ((7,13)(2,57) — (4.5)) |
- 2,57

NToyota—GM = 6,774

Obtengéo do custo marginal pré-fuséo:
p
pp (1 - Sj/1> +msj,

bj—¢ =
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2,57
33876 = (7,13)2,57(1 — 0,354) + (4,5)(0,354)
Com = 3,185

3,18 = 2,57
P17 228 = 7 13)(2,57)(1 — 0,726) + (4,5)(0,726)
Pem = 3,495
3,01 —¢; = 2,57
T 9 = 7,13)2,57(1 — 0,354) + (45)(0,354)
CToyota = 3,018
2,57
p, — 3,018 =

(7,13)(2,57)(1 — 0,726) + (4,5)(0,726)
Proyota = 3,328
Simulacao de fusédo Toyota-Ford:

Elasticidade-cruzada Toyota-Ford:

PkSk/I(ﬁﬁ - )
p

Njk = Brisk =

_1,66(0,183) | ((=7,13)(2,57) — (4,5)) |
- 2,57

NToyota—Ford = 1,633

2,57
= (7,13)2,57(1 — 0,183) + (4,5)(0,183)

1,66 — ¢;
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Crord = 1,4‘97
Precos pés-fuséo Toyota-Ford:
3,018 = 257
P10 = 7 13)(2,57)(1 — 0,536) + (4,5)(0,536)
Proyota = 3,254
2,57
pz - 1,4‘9

= (7,13)(2,57)(1 — 0536) + (4,5)(0,536)

Prora = 1,732

Simulacao de fusdo Toyota-VW:

Elasticidade-cruzada Toyota-VW:

1,39(0,152) | ((~7,13)(2,57) — (4,5)) |
Nroyota-vw = 257

Nroyota-vw = 1,140

2,57
1 —C; =
397G = 713)2,57(1 = 0,152) + (45)(0,152)
Cyw = 1,231
Precos pos-fusdo Toyota-VW:
2,57

p, — 3,018 =

(7,13)(2,57)(1 — 0,506) + (4,5)(0,506)

Proyota = 3,245



2,57

P2 123 = 3y 257) (1 = 0,506) + (4,5)(0,506)

pVW = 1,4‘58

Simulacao de fusdo Toyota-Mitsubishi:

Elasticidade-cruzada Toyota-Mitsubishi:

1,30(0,144) | ((=7,13)(2,57) = (4,5)) |

T —Mitsubishi =
n oyota—Mitsubishi 2’57

NToyota—Mitsubishi — 1,010

2,57
130 —¢ = (7,13)2,57(1 — 0,144) + (4,5)(0,144)

CMmitsubishi = 1,142

Precos pos-fusdo GM-Mitsubishi:

2,57
— 3,018 =
P1 (7,13)(2,57)(1 — 0,498) + (4,5)(0,498)
Proyota = 3,243
2,57
p, — 1,142 =

(7,13)(2,57)(1 — 0,498) + (4,5)(0,498)

Puitsubishi = 1,367

GM:

Simulacao de fusdo General Motors- Toyota:

Elasticidade-preco direta GM:

89



pj[Bp; (1 - s]'/) +msj, |
p

nem = —Pp;(1—s;) = —

3,38[(7,13)3,38(1 — (0,372)) + (4,5)(0,372)]
T 2,57

r]GM = _22,091

Elasticidade-cruzada GM-Toyota:

PiSky, (BP — 1)

Njk = Brisk = 5

~3,38(0,354) | ((7,13)(2,57) — (4,5)) |
= 2,57

NeM-Toyota = 6,112

Obtencéo do custo marginal pré-fuséo:
p
PP (1 - Sj/1> +msj,

pj=6G =

2,57
3,38 —¢; =
9= 713)2,57(1 — 0,372) + (4,5)(0,372)
CGM == 3,185
2,57
p, — 3,185 =

(7,13)(2,57)(1 — 0,726) + (4,5)(0,726)

pGM == 3,4’95

90
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2,57
321 —¢; =
9= 713)2,57(1 + 0,354) + (4,5)(0,354)
CToyota = 3,018
2,57
p, — 3,185 =

(7,13)(2,57)(1 — 0,726) + (4,5)(0,726)
Proyota = 3,328
Simulacao de fusdo GM-Ford:

Elasticidade-cruzada GM-Ford:

PiSk;, (BD = 11)

Njk = BpiSk = 5

_1,66(0,183) | ((=7,13)(2,57) — (4,5)) |
= 2,57

Nem-rora = 1,633

2,57
1,66 — c; =
%= (7.13)2,57(1 — 0,183) + (4,5)(0,183)
Crora = 1,497
Precos pés-fusdo GM-Ford:
3,185 = 257
P1 =3 ~ (7,13)(2,57)(1 — 0,555) + (4,5)(0,555)
pGM == 3,4’26
2,57
p, — 1,49

- (7,13)(2,57)(1 — 0,555) + (4,5)(0,555)

Prora = 1,738
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Simulacao de fusdo GM-VW:

Elasticidade-cruzada GM-VW:

~1,39(0,152) | ((=7,13)(2,57) — (4.5) |
Nem-vw = 2,57

Nem-vw = 1,140

2,57
1,39 — ¢, =
%= 713)2,57(1 — 0,152) + (4,5)(0,152)
CVW = 1,231
Precos pos-fusdo GM-VW:
3,185 = 257
P17 228 = 7 13)(2,57)(1 — 0,526) + (4,5)(0,526)
pGM == 3,417
2,57
p, — 1,23

= (7,13)(2,57)(1 — 0,526) + (4,5)(0,526)

pVW = 1,464

Simulacao de fusdo GM-Mitsubishi:

Elasticidade-cruzada GM-Mitsubishi:

1,30(0,144) | ((=10,3)(2,57) — (4,5)) |
NGM—-Mitsubishi — 257

Nem-mitsubishi = 1,010



2,57
"~ (7,13)2,57(1 — 0,144) + (4,5)(0,144)

1,30 — ¢

CMitsubishi = 1,142

Precos pos-fusdo GM-Mitsubishi:

2,57
—3,185 =
P1 (7,13)(2,57)(1 — 0,517) + (4,5)(0,517)
pGM = 3,414
2,57
p, — 1,142 =

(7,13)(2,57)(1 — 0,517) + (4,5)(0,517)
Pumitsubishi = 1,372

Mitsubishi:

Simulacao de fusdo Mitsubishi- General Motors:

Elasticidade-preco direta Mitsubishi:

pilBp; (1 - Sj/z) +misj; ]

MMitsubishi = —BPj(1 —s;) = — 5

B 1,3[(7,13)1,3(1 — (0,144)) + (4,5)(0,144)]
2,57

NMitsubishi = —%4,340

Elasticidade-cruzada Mitsubishi-Toyota:

Pksk/l(ﬁﬁ — )

Njk = Brisk = 5

93
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~3,21(0,354) | ((7,13)(2,57) — (4,5)) |
= 2,57

MMitsubishi-Toyota = 6,112

Obtencao do custo marginal pré-fuséo:
p
PP (1 - Sj/1> +msj,

bj—6G =

2,57
1,30 — ¢, =
9= (7,13)2,57(1 — 0,144) + (4,5)(0,144)
CMitsubishi = 1,142
1,142 = 257
Pr= L% = 1713)(2,57) (1 — 0,498) + (4,5)(0,498)
PMitsubishi = 1,367
2,57
3,21 —¢; =
(7,13)2,57(1 + 0,354) + (4,5)(0,354)
CToyota = 3,018
2,57
p, — 3,018 =

(7,13)(2,57)(1 — 0,498) + (4,5)(0,498)
Proyota = 3,243
Simulagéo de fusdo Mitsubishi-Ford:

Elasticidade-cruzada Mitsubishi-Ford:
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PicSky (BP —11)

Njk = BDkSk = 5

~1,66(0,183) | ((=7,13)(2,57) — (4.5)) |
- 2,57

NMitsubishi—Ford = 1,633

2,57
1,66 — ¢; =
%= (7.13)2,57(1 — 0,183) + (4,5)(0,183)
Crord = 1,4‘97
Precos pés-fusédo Mitsubishi-Ford:
1,142 = 257
P1m B = 7 13)(2,57)(1 — 0,327) + (4,5)(0,327)
PMitsubishi = 1,328
2,57
pz - 1,4‘9

~ (7,13)(2,57)(1 — 0,327) + (4,5)(0,327)

Prora = 1,683

Simulacao de fusdo Mitsubishi-VW:

Elasticidade-cruzada Mitsubishi-VW:

1,39(0,152) | ((=7,13)(2,57) — (4,5)) |
NMitsubishi-vw = 557

NMitsubishi-vw = 1,140

2,57
"~ (7,13)2,57(1 — 0,152) + (4,5)(0,152)

1,39 - Cj
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Cyw = 1,231
Precos pés-fusédo Mitsubishi-VW:
1,142 = 257
P1m e = 7 13)(2,57)(1 — 0,296) + (4,5)(0,296)
PMitsubishi = 1,323
2,57
pz - 1,23

= (7,13)(2,57)(1 — 0,296) + (4,5)(0,296)

Pvw = 1,4‘12

Simulacao de fusdo Mitsubishi-GM:

Elasticidade-cruzada Mitsubishi-GM:

3,38(0,372) | ((—=7,13)(2,57) — (4,5)) |
NMmitsubishi —-GM = 27

NMitsubishi —-GM = 6,774

2,57
"~ (7,13)2,57(1 — 0,144) + (4,5)(0,144)

1,30 — ¢

Cumitsubishi = 1,142

Precos pés-fusdo GM-Mitsubishi:

2,57
— 3,185 =
P1 (7,13)(2,57)(1 — 0,517) + (4,5)(0,517)
pGM == 3,4’14’
2,57
p, — 1,142 =

(7,13)(2,57)(1 — 0,517) + (4,5)(0,517)

PuMmitsubishi = 1,372
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Anexo IV

Autocorrelacao

Resultado para o Segmento:

<
°
~ ° °
°
[ J PY PY :
...o
° 'Y L) e o ®
= ® ®
® .6 : R
° o. o ® O °
°
) ° ® ®
V¥ ) .
°
°
<
! T T T T T
9 9.2 9.4 9.6 9.8

Fitted values

Durbin-Watson d-statistic (7,46)= 1,964029

diny = 1,189 e dg,,, = 1,895

Tabela de Decisdo
Entre Resultado
0e dz’nf Autocorrelagdo Positiva
di:—:f e ds‘u-p Zona de Indecisdo
Aoy & 4—doyy Auséncia de Autocorrelacdo
4—d,, e 4—d;,; |ZonadeIndecisdo
4 - dz’n_f e 4 Autocorrelagdo Negativa

Através do teste Durbin-Watson para o segmento, pode-se concluir que ndo ha
autocorrelacdo no modelo, visto que o valor obtido pelo teste se encontra no

intervalo em que ha auséncia de autocorrelacéo.



Resultado para a Firma:
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o @ ® o ®
o
© o o .‘.—H ® h
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o o
o
.. o
Lo o
Q -
o
T T T T T T
.24 .26 .28 3 .32 .34

Fitted values

Durbin-Watson d-statistic (7,46)= 1,585448

diny = 1,189 e dg, = 1,895

Tabela de Decisdo
Entre Resultado
0e dmf Autocorrelagdo Positiva
dirzf e ds‘uﬂp Zona de Indecisdo
dop & 4—dgy, Auséncia de Autocorrelagdo
4—d,, e 4—d,; |ZonadeIndecisdo
4— dz’nf e 4 Autocorrelagdo Negativa
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Através do teste Durbin-Watson para a firma Toyota no modelo AIDS néo € possivel

concluir se ha ou ndo presenca de autocorrelacdo, visto que o resultado do teste

esta presente na zona de indecisao.
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Anexo V

Heterocedasticidade

Para 0 segmento:

a) Teste de White:
41,78345 Chi-sq (23); P-valor= 0,0096

Como o p-valor € menor do que 0,05 pode-se rejeitar a hipdtese nula, Assim ha presenca
de heterocedasticidade no modelo, segundo este teste.

b) Teste de Breusch-Pagan:
H,:Variancia Constante
Variaveis: Valores ajustados para LnQ (Ln da Quantidade vendida da industria)
Chi2 (1)= 2,19
Prob> chi2= 0,1390
Como o p-valor é maior do que 0,05, ndo se pode rejeitar hipotese nula de variancia constante.

Para a firma:

a) Teste de White:
16,23815 Chi-sq (23); P-valor=0,0391

Como o p-valor € menor do que 0,05 pode-se rejeitar a hip6tese nula, Assim ha presenca
de heterocedasticidade no modelo, segundo este teste. O mesmo resultado encontrado para
0 segmento.

b) Teste de Breusch-Pagan:
H,:Variancia Constante
Variaveis: Valores ajustados para SiHillux (Participacdo de mercado do produto Hillux)
Chi2 (1)= 17,69
Prob> chi2=0,0000

Como o p-valor é menor do que 0,05 pode-se rejeitar hipdtese nula de variancia constante.
Assim, conclui-se que ha presenca de heterocedasticidade para firma.
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