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RESUMO

Fusbes e aquisicbes sdo cada vez mais comuns no Brasil, e isso tem
demandado técnicas de analise por parte do Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia (SBDC) mais simples, confiaveis e rapidas de serem aplicadas. O recém
criado modelo de estimacdo de elasticidades chamado Proportionaly Calibrated
Almost Ideal Demand System (PCAIDS) tem como objetivo atender a essa demanda.
Simula¢des com dados do segmento de motocicletas scooters populares mostraram
a validade, vantagens e desvantagens da aplicacdo deste modelo no exame de atos
de concentracdo horizontais. Nestas simulacdes pode-se concluir que mercados
relevantes somente seriam delimitados no segmento com pelo menos trés ou quatro

empresas e para niveis de markup em torno de 10% ou menores.
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1. Introducéo

O crescente numero de fusdes e aquisi¢cdes no Brasil (ver figura 1) e no mundo
estd demandando uma rapida evolucdo dos modelos de simulagcéo de concentracdes.
Como resultado, € cada vez maior a necessidade da participacdo da academia em
estudos que visem desenvolver, avaliar e melhorar instrumentos de analise capazes
de atender a essa crescente demanda de maneira rapida, simples e eficiente. Buscar
a diversificacdo dos modelos de estimacdo de curvas de demanda pode facilitar as
analises de atos de concentracdo principalmente quando ndo se dispdem de todos os
dados requeridos pelos modelos tradicionais ou pelos mais complexos. Como sera
demonstrado no decorrer deste texto, ndo faz muito tempo foi desenvolvido um
modelo que é um exemplo de alternativa pensada para ser capaz de superar as

dificuldades geradas pela escassez de dados e tempo.

Figura 1
Numero de Fusdes e Aquisicdes no Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados de KPMG (2014).

Este modelo é denominado PCAIDS (Proportionaly Calibrated Almost Ideal
Demand System), e € derivado da imposi¢cdo de algumas restricdes ao ja bastante
conhecido AIDS (Almost Ideal Demand System). O PCAIDS faz parte de um grupo

de modelos de demanda por produtos diferenciados da qual pertencem também os
2



tradicionais modelos linear e log-linear e os modelos de escolha discreta, como o
Logit. Ele foi desenvolvido com o objetivo de possibilitar a obtencéo de elasticidades
onde antes ndo seria possivel pela falta de dados e, assim, ser possivel efetuar uma
avaliacdo econdmica de atos de concentracao.

O objetivo principal desta pesquisa é apresentar a aplicabilidade e validade do
modelo PCAIDS através da simulacdo da avaliacdo de atos de concentracao
horizontais para o segmento de motocicletas populares do tipo scooter novas. Busca-
se demonstrar que esse modelo é capaz de fornecer elasticidades condizentes com
as defini¢cdes tedricas e com o padrao de substituicdo do mercado. O uso do PCAIDS
sera aqui apresentado como uma alternativa pratica e valida aos modelos tradicionais
de estimacéao de curvas de demanda, sendo 0 mais comum dentre eles o log-linear, e
0os modelos mais complexos, que demandam dados de dificil obtencéo e que podem
possuir um custo de aplicacdo muito maior do que os beneficios gerados.

No Brasil, as etapas de avaliacdo econdmica de atos de concentracdo
horizontal sdo definidas pelo Guia Para Anéalise Econémica de Atos de Concentragcéo
Horizontal, sendo que o uso do PCAIDS se d& no contexto da primeira etapa. Nela
delimita-se o chamado mercado relevante, que pode ser visto como grupo de firmas
capazes de restringir um aumento de precos por parte de duas ou mais empresas
atuando em conjunto. Ja na segunda etapa, € feita uma analise da concentracao
dentro deste mercado relevante.

Um instrumento consolidado para delimitar o Mercado Relevante € o Teste do
Monopolista Hipotético (TMH), que sera apresentado na secao 4. Sucintamente, este
teste trata de definir, através das elasticidades e markups, se uma firma, ou mais de
uma atuando conjuntamente, é capaz de obter lucros maiores através de um aumento

de preco. A importancia do TMH se da pelo fato de ser um dos poucos instrumentos
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guantitativos de andlise de atos de concentracdo existentes atualmente.

As elasticidades obtidas através do PCAIDS poderédo entdo ser aplicadas no
Teste do Monopolista Hipotético e, assim, delimitar o mercado relevante. Por altimo,
sera possivel avaliar se um ato de concentracdo neste segmento receberia um
parecer favoravel ou passaria para a terceira etapa definida pelo Guia.

Além de buscar alinhar modelos teoricos e métodos empiricos a estrutura de
analise requerida pelo Guia Para Analise Econbmica de Atos de Concentracao
Horizontal, esse texto também buscara, atender as sugestdes feitas pelo
Departamento de Estudos Econémicos (DEE) e pelo Grupo Técnico em Métodos em
Economia (GTME) na analise econémica de atos de concentracdo. No Documento de
Trabalho n°® 001/09, intitulado Analise de Demanda, h4 uma série de recomendacdes
sobre os modelos de estimacdo das elasticidades, métodos de regressao, testes
economeétricos e observacdes sobre tratamento de dados. Essa estratégia tem como
objetivo apresentar o PCAIDS ja dentro de um contexto de avaliacdo de atos de
concentragcédo nos moldes brasileiro.

Quanto a organizacdo do texto, apOs esta introducdo, haverd uma secéo
destinada a apresentar algumas caracteristicas basicas do segmento de mercado
escolhido e, em seguida, uma secdo destinada a apresentar os procedimentos
técnicos aos quais a pesquisa estara alinhada. O texto segue com a apresentacao do
Teste do Monopolista Hipotético e dos modelos, tedricos e empiricos, de estimacéo
das elasticidades, com os dados utilizados na parte empirica do trabalho, as
elasticidades obtidas com a aplicacdo desses dados nos métodos empiricos e 0s
resultados obtidos pelo uso dessas elasticidades em simulacbes no TMH. A partir
desses resultados, procede-se com a analise de concentragdo propriamente dita.

Encerra-se com as principais conclusoes.



2. Caracteristicas do Mercado de Scooters

Nesta simulacédo serd contemplado um segmento de mercado da industria de
motocicletas, as scooters populares, que, além de precos relativamente baixos,
possuem outras caracteristicas como motores de baixa performance, rodas pequenas,
menor consumo de gasolina, o condutor fica na posi¢cao sentada e ndo montada e ndo
h& a necessidade de usar os pés na pilotagem. Devido a essas caracteristicas, esse
tipo de motocicleta é considerado pelos consumidores como sendo mais adequadas
para uso urbano e de pequenos percursos, principalmente no transporte para o
trabalho. As principais firmas, com suas respectivas marcas, atuantes neste segmento
atualmente sdo a Honda Lead, Suzuki Burgman, Kasinski Prima e Dafra Smart.

A escolha deste segmento de mercado se deve principalmente a possibilidade
de obtencdo de dados de quantidade vendida e precos, por se tratar de produtos
diferenciados e por estar em processo de concentracao, ja que o numero de marcas
vem se reduzindo nos ultimos anos!, o que ja pode estar gerando prejuizos
concorréncias. Cabe esclarecer que os resultados apresentados no decorrer do texto
serviram apenas como exercicio pratico, ja que a qualidade dos dados utilizados ndo
nos permite obter resultados estatisticamente mais confiaveis na estimacdo das
curvas de demanda, que fornecem as elasticidades. Além disso, o leitor deve notar
gue é considerado apenas um tipo de produto fabricado pelas firmas e uma simulacao
completa deve levar em consideracéo todos os produtos.

Este segmento é pequeno dentro da industria de motocicletas e, como mostra

a figura 2, esta cada vez menor. Considerando dados entre abril de 2011 e dezembro

1 Com o fechamento da empresa Sundown, a saida da Yamaha deste segmento e com a reducao do
namero de modelos por parte de algumas firmas.
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de 2014 calcula-se que a quantidade média mensal vendida foi de apenas 1.788
unidades, porém, nos meses mais recentes ela esteve algumas vezes abaixo de 1.000
unidades. Essa queda deve ser resultado da crescente demanda por scooters com
motores de maior poténcia e a saida de firmas como Yamaha e Sundown do

segmento.

Figura 2
Quantidade de Scooters Vendidas no Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da Abraciclo e Denatran.

Quanto aos precos, estes variavam no final de 2014 entre 5 mil e um pouco
mais de 7 mil reais (nominais), mas estes precos ja foram maiores em termos reais,
como mostra a figura 3. Essa queda real nos precos deve ser a principal responsavel
pela saida das firmas citadas anteriormente e provavelmente um resultado da alta
elasticidade-preco da demanda (estimada na secéo 7), que é um indicio de markups
baixos, ja que had uma grande quantidade de substitutos para esse tipo de motocicleta.
Note a grande queda nos precos reais no inicio de 2014, quando ndo h& mais registro
de vendas do modelo da Yamaha. Enquanto que a saida da Sundown ndo tem o

mesmo efeito, devido sua menor participagdo no mercado.



Figura 3
Logaritmo Natural do Preco Real do Segmento®*
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos pre¢cos nominais da FIPE.
* Pregos de 12/2014 IPCA/IBGE.

Com cada vez menos marcas e modelos, outra caracteristica deste segmento
€ seu alto e crescente grau de concentracdo. Na figura 4 encontra-se a evolugéo dos

market shares® de cada marca entre abril de 2011 e dezembro de 2014.

Figura 4
Evolucdo do Market Shares (%) das Marcas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Observando os market shares no mercado é possivel verificar o dominio da

Honda seguida da Suzuki. Porém, a concorréncia entre elas parece ter sido mais forte

2 O preco do segmento foi obtido através do indice Médio de Precos de Stone detalhado na segéo
5.1.1.
3 Por se tratar de produtos diferenciados, adota-se sempre o market share de valor no decorrer do texto.
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apenas em meados de 2013, apos esse periodo a Honda com seu modelo Lead esta
se consolidando como a marca lider no segmento. Enquanto isso, Kasinski e Dafra
estdo se tornando cada vez mais coadjuvantes.

Uma das maneiras mais usuais de mensuracdo a concentracdo em um
mercado é observando os market shares das firmas e usando indices de concentracao
como o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)?. A figura 4 mostra esse indice ao longo
do tempo juntamente com a Razdo de Concentracdo® das duas firmas com maiores
market shares, Honda e Suzuki. Nela observa-se que ha uma crescente concentracao

do mercado em favor dos dois maiores players.

) Figura 5
Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) e
Razéao de Concentracdo das 2 Maiores Marcas (C2)

4 6 8 1012 2 4 6 8 1012 2 4 6 8 1012 2 4 6 8 10 12

2011 2012 2013 2014
Fonte: Elaborado pelo autor.

Além da forte preferéncia dos consumidores, determinada principalmente pela
diferenca na qualidade dos produtos, na sua rede de vendas, € no seu pos-venda,
outro fator que parece contribuir para o dominio da Honda é o seu financiamento

préprio, que possui uma das menores taxa de juros para financiamento de veiculos

4 Esse indice é definido como IHH = ¥, s2, onde s; é o market share da firma i. Quanto mais préximo
de 1, maior € a concentragdo no mercado.

5 A Razdo de Concentracdo das n maiores firmas no mercado é definida por C, = 7., s;, onde s; € 0
market share da firma i.

8



do mercado. A figura 6 apresenta o market share da Honda e sua taxa mensal de juros
médios®, através dela é possivel perceber que a taxa de juros também é um
instrumento que vem contribuindo para que a Honda mantenha sua posicao de lider

no mercado.

Figura 6
Market Share e Taxa Mensal de Juros Médio da Honda

Market Share (%)
Taxa de Juros (a. m.)

4 6 81012 2 4 6 8 1012 2 4 6 8 1012 2 4 6 8 1012

2011 2012 2013 2014
Fonte: Elaborado pelo autor.

3. Procedimentos Técnicos

Além da observacao dos modelos tedricos e técnicas empiricas, esta pesquisa
buscara estar alinhada com os procedimentos técnicos requeridos pelos 6rgdos de
defesa da concorréncia brasileiros. O primeiro dele é o Guia Para Analise Econdmica
de Atos de Concentracdo Horizontal, expedido pela Portaria Conjunta SEAE/SDE n°
50, de 1° de agosto de 2001. O segundo é o Documento de Trabalho n° 001/09,
elaborado conjuntamente pelo Departamento de Estudos Econdmicos (DEE) e pelo
Grupo Técnico em Métodos em Economia (GTME), e que recebeu o titulo “Analise de

Demanda”.

6 Calculada pela média da taxa mensal de juros efetivamente contratada da primeira e (ltima semana
de cada més. Os dados foram obtidos através do Banco Central.
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3.1. Etapas Basicas de Analise dos Atos de Concentracao

O Guia Para Analise Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal,
doravante apenas “Guia”, define cinco etapas basicas para a andlise dos atos de

concentracdo horizontal no Brasil. A figura 7 resume essas etapas.

Figura 7
Etapas Basicas da Analise dos Atos de Concentragdo Horizontal no Brasil
Definigdo do
Mercado Parecer Parecer
Relevante Favorével Negativo
‘ Q A
z I‘ZU ‘
Ha Parcela x .
Substancial Nao Sim
de
Mercado? (% Custos do exercicio do
o poder de mercado sédo
— o maiores que as
Exercicio de g eficiéncias geradas?
Poder de 'y
Mercado é Sim Ca
Provavel? » Eficiéncias

Fonte: Elaborado pelo autor, resumido do Guia Para Anélise
Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal

Como mostra a figura anterior, a delimitacdo do mercado relevante é elemento
essencial da andlise de atos de concentracdo horizontal no Brasil. Este pode ser
delimitado em termos espaciais ou de produtos, sendo definido pelo Guia “como o
menor grupo de produtos e a menor area geografica necessarios para que um suposto
monopolista esteja em condi¢gdes de impor um ‘pequeno porém significativo € nao
transitorio’ aumento de precos” (BRASIL, 2001, p. 9) e obter lucros maiores com isso,
ou seja, possuir poder de mercado. Neste mercado, “limita-se o conjunto de empresas
gue geram forgas competitivas frente a aumentos de precos pelas empresas em foco,

ou seja, aquelas que participaram de um ato de concentragéo” (DEE; GTME, 2010, p.
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3).

Na segunda etapa é quando ocorre a analise de concentracdo dentro do
mercado relevante previamente delimitado. Apesar de a maneira mais usual de
medicdo da concentracdo em um mercado ser através do Indice de Herfindahl-
Hirschman, no Brasil, de acordo com o Guia, vem sendo utilizada a Razdo de
Concentracdo das quatro maiores firmas, que consiste simplesmente na soma dos
seus market shares.

A terceira etapa se abre em varias subetapas, nelas sdo analisados o0s
seguintes fatores: papel das importacdes, a efetividade da rivalidade, o papel de
possiveis entrantes e a existéncia coordenacao de decisfes. Com isso busca-se aferir
a probabilidade de exercicio de poder de mercado por parte das empresas
participantes do ato de concentragao, caso ela exista procede-se com a quarta etapa.
Se por um lado um ato de concentracdo pode trazer efeitos negativos sobre o bem-
estar, por outro economias de escala e escopo podem reduzir custos e, assim,
aumentar o bem-estar econdmico. Sao exatamente esses fatores que séo analisados

na quarta e quinta etapas.

3.2. Recomendacdes do GTME e DEE

O Documento de Trabalho n° 001/09, elaborado conjuntamente pelo GTME e
DEE tem como objetivo dar maior credibilidade avaliagbes econdmicas de atos de
concentracéo feitas por analistas do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC) ou por pareceristas colaboradores. Os membros das duas equipes analisaram
os relatorios de alguns atos de concentracdo que aplicaram métodos quantitativos

para a tomada de decisdo e, além de fazer sugestbes de modelos tedricos de
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estimacdo das elasticidades que podem ser usados, como o AIDS e o Logit,
recomendaram também o uso de técnicas de regressdo adequadas, com cuidado na
especificacdo dos modelos e apoiados em testes econométricos’, apresentar
informacdes e resultados detalhados dos modelos, descricéo, técnicas de tratamento,
origem e limitac6es espaciais e temporais dos dados, além da disponibilizacdo dos
mesmos, e a indicacdo do software econométrico utilizado — para que seja possivel
replicar o modelo. Recomenda-se também o uso de mais de um método de estimacéao
das elasticidades, para que os resultados possam ser comparados (GTME; DEE,
2009).

Essas recomendacdes podem parecer um tanto quanto 6bvias para muitos
pesquisadores, porém a pesquisa do GTME e DEE permitiu concluir que alguns
pareceristas ndo deram a devida atencéo aos possiveis problemas que podem ocorrer
na estimacdo das demandas, chegando a resultados ndo suportados pela teoria
econdbmica, como elasticidades com sinais diferentes dos esperados. Ocorreram
também casos de uso de resultados sem significAncia estatistica ou falta de

informacgdes sobre o modelo utilizado (GTME; DEE, 2009).

4. O Teste do Monopolista Hipotético (TMH)

Para delimitar o mercado relevante pode-se recorrer ao chamado Teste do

Monopolista Hipotético (TMH). O TMH, que aqui é calculado pelo chamado Teste

SSNIP8, aponta quais sdo os cenarios de mercado em que ha ou nédo poder de

7 Dentre eles a significancia estatistica t de student, heterocedasticidade, autocorrelacéo residual, raiz
unitéria e cointegracdo (GTME; DEE, 2009).

8 Outra metodologia para o TMH, diferente do Teste SSNIP, é o Teste Full Equilibrium Relevant Market
(FERM), que considera a reacdo das firmas de fora do mercado candidato ao mercado relevante.
(PORTUGAL, 2013).
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mercado grande o bastante para que uma firma, ou mais de uma atuando em conjunto,
possa aumentar seu lucro através de um aumento de precos pequeno, mas
significativo e ndo transitério, SSNIP® na sigla em inglés, geralmente definido como
sendo de 5 a 10%, por um periodo de um ano ou mais. Isto é, quando os produtos
substitutos, os entrantes ou os mercados geograficos diferentes ndo sdo capazes de
capturar uma parcela de consumidores marginais — agueles que deixam de consumir
o produto da firma devido ao aumento de preco — suficiente para reduzir o lucro das
firmas que provocaram o SSNIP.

No caso de produtos homogéneos bem definidos a metodologia de andlise
segue a inicialmente proposta por Harris e Simons (1989), neste caso o TMH consiste
em comparar a perda efetiva (actual loss), também chamada de perda prevista, com
a perda critica (critical loss), formalizadas nas equagdes (1), (2) e (3). A primeira
fornece a perda percentual prevista em unidades vendidas como resultado do SSNIP,
ja a segunda € “a mudancga relativa nas vendas, na sequéncia de um SSNIP, que
mantém os lucros do monopolista hipotético inalterado” (DALJORD, 2009, p. 563,

traducao nossa).

Perda Efetiva (AL):

Se a firma i aumenta os precos unilateralmente:

AL; = SSNIP X n;; (1)

9 Small but significant, non-transitory increse in prices.
13



Se a firma i e j aumentam os precos conjuntamente!®:

AL; = SSNIP(ny; — 1i5) (2.1)

AL;j = SSNIP(nj; —nji) (2.2)

onde 7n; € n;; séo as elasticidade-preco propria da demanda da firma i e j, n;; € a

elasticidade-preco cruzada da demanda da firma i em relagdo ao preco da firma j e

n;; a elasticidade-prego cruzada da demanda da firma j em relacéo ao preco da firma

Perda Critica (CL):

cL —_ SSNIP @)
E T SSNIP +m;
sendo m; o markup da firma i, dado por:
ml — pl 2 (4)
bi

onde c; é o custo marginal e p; o preco da firma i.

10 Focaremos aqui na versdo mais difundida do teste, que considera SSNIPs iguais para ambas as
firmas. Para SSNIPs diferentes ha o trabalho de @ystein Daljord e Lars Sgrgard, Asymmetric SSNIPs,
de junho de 2008 (no prelo).
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O SSNIP sera vantajoso para a firma (ou firmas atuando em conjunto) se a
perda efetiva (AL;) for menor que a perda critica (CL;), neste caso dizemos que 0
mercado relevante esta definido. Isso porque, se a perda efetiva € maior que a perda
critica, a queda nas quantidades vendidas decorrente do SSNIP sera suficientemente
grande para tornar o aumento dos precos nédo lucrativo. Neste caso, as firmas em
guestao nao constituem um mercado relevante.

Isso ocorre porque a parcela da demanda resultante dos consumidores
marginais € maior que a parcela resultante dos consumidores inframarginais — aqueles
gue ndo deixam de comprar o produto, apesar do aumento de preco (HUSE; SALVO,
2006). Para observar esse resultado matematicamente, considere que o lucro da firma
é dado por (p; — ¢;)D;(p), onde p; € o preco da firma i, c; 0 seu custo marginal e q; =
D;(p) é a demanda pelo seu produto. Diante da premissa de concorréncia em pre¢cos
(Bertrand), a condicao de primeira ordem da firmai é: D;(p) + (p; — ¢;)(0D;(p)/dp;) =
0, onde D;(p) capta o aumento de precos nas vendas para os consumidores
inframarginais e (p; — ¢;)(9D;(p)/0dp;) capta a perda de vendas para os consumidores
marginais (HUSE; SALVO, 2006). O mercado relevante se define no momento em que
D;(p) passa a ser superior a (p; — ¢;)(0D;(p)/0p;).

Para aplicar o TMH no caso de produtos diferenciados é necessario substituir
a simples comparacao entre as perdas criticas e efetiva de Harris e Simons (1989)

pelo método de Daljord (2009)'!, que demonstrou que um SSNIP sera lucrativo se:

11 O autor tinha como objetivo dar uma resposta as criticas de autores que constataram que o método
padrdo de Harris e Simons (1989) ndo poderia ser aplicado ao caso de produtos diferenciados, por
incorporar algumas restricbes de simetria em relacdo aos produtos que ndo sdo comuns de serem
observadas empiricamente. Segundo Coate e Williams (2005), a equac¢édo da perda critica se aproxima
mais dos valores reais para baixos markups, o que é uma caracteristica dos mercados de produtos
homogéneos, enquanto que no caso de produtos diferenciados € mais comum ocorrerem altos
markups. Seriam entdo necessarios modelos de equilibrio a nivel de firmas mais complexos, e
suportados por evidéncias empiricas, do que o usado por Harris e Simons. Porém, Daljord demonstra
que “‘uma ligeira modificagcdo no critério de Harris e Simons é suficiente” (DALJORD, 2009, p. 565,
traducdo nossa).
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onde s; é o market share da firma i, AL; sua perda efetiva e CL; sua perda critica.

As principais dificuldades na aplicagdo do TMH consistem em conhecer as
elasticidades-preco préprias e cruzadas e os markups das firmas. Quando as
elasticidades ndo sé@o conhecidas, é necessario estima-las. E é sobre os modelos de
estimacao que dedicaremos nossa aten¢do na proxima secao.

Além das elasticidades, necessarias para o calculo das perdas efetivas, um
elemento essencial para o resultado final do TMH é o markup das empresas, que séo
necessarios para o calculo da perda critica. As agéncias de defesa da concorréncia
geralmente utilizam o custo variavel médio, calculado a partir das informacfes
contabeis das firmas, como proxy para o custo marginal e, assim, calcular o markup
através da equacédo 4. Porém, devido a falta desses dados, ndo sera possivel adotar
a mesma estratégia nessa pesquisa.

O markup também pode ser obtido diretamente pela igualdade entre este e a
inversa da elasticidade-preco prépria de cada firma. Essa € uma relacéo que surge da
condi¢cao de maximizagéao do lucro das firmas (HAUSMAN et al, 1994). Contudo, essa
relacdo ndo tem sido suportada empiricamente por estudos que tentaram comprova-
la (COATE; WILLIAMS, 2005). Outra estratégia comum em simulacfes deste tipo &
analisar os resultados para um intervalo de possiveis markups. Nas simulacdes que
se seguiram essa estratégia sera adotada incluindo os markups obtidos pela inversa

das elasticidades de cada firma.
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5. Estimacao das Elasticidades

5.1. Modelos de Simulacdo de Concentracao

Existe atualmente uma consideravel quantidade de modelos de estimacéo de
curvas de demanda. A escolha de qual deles deve ser adotado precisa levar em
consideracdo alguns fatores como as caracteristicas dos produtos e a forma de
competicdo entre as empresas. Por exemplo, enquanto que em um mercado de
produtos homogéneos adota-se o modelo de Cournot, no caso de produtos
diferenciados o modelo de Bertrand € o mais adequado (FROEB; WERDEN, 2006).
Além disso, o modelo de demanda deve se ajustar o melhor possivel ao
comportamento do consumidor, para assim fornecer elasticidades que reflitam o
padrao de substituicdo no mercado.

Para uma contextualizacdo dos modelos tratados a seguir neste texto e aqueles
que serdo efetivamente usados pode-se observar o esquema de modelos de
simulacdo de concentracéo proposto por Budzinski e Ruhmer (2008), figura 8. Neste
esquema, a primeira etapa consiste na definicAo do modelo de competicdo entre as
firmas e somente apés ela define-se 0 modelo de demanda dos consumidores, que
inclui desde os tradicionais modelos linear e log-linear até os mais recentes, como o

PCAIDS.
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Figura 8

Esquema de Classificacdo Para Modelos de Simulacéo de Concentracéo

Modelos de
Simulagéo de
Concentracdo

|

Bertrand Modelo de

Cournot e

Funcéo Oferta

Leildes

Linear e
Log-Linear

Ecolha
Discreta

AIDS e .
PCAIDS Multiniveis

Fonte: Budzinski e Ruhmer (2008), traducéo nossa.

1° Estagio:
forma de
competicdo

2° Estagio:
forma da
demanda

Entretanto, como pode ser notado em Hausman et al (1994), o modelo AIDS, e

consequentemente o PCAIDS, na verdade também faria parte dos sistemas de

demanda multiniveis, e a explicacdo sera apresentada na secéo 5.2).

Como demonstra Crooke et. al (1999), as elasticidades estimadas sdo muito

sensiveis ao modelo empirico usado e, dependendo do modelo, elas podem ser

subestimadas ou superestimadas, influenciando assim no resultado final das

avaliacdes de atos de concentracdo. Nos dois graficos a seqguir é possivel observar a

diferenca nas curvas de demanda estimadas e suas respectivas elasticidades. Na

demanda log-linear a elasticidade € constante, enquanto que nas demais ela fica cada

vez mais elastica com o aumento de precos. Essas diferengas séo significativas nas

previsbes de aumentos de pregos apos os atos de concentracdo (CROOKE et. al,

1999).
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Figura 9
Curvas de Demanda Estimadas Para Cada Modelo

AN —— AIDS
N ----  Logit

- — Linear

Log-Linear

Fonte: Crooke et. al (1999)

Figura 10

Elasticidades Resultantes em Cada Modelo
P

8T —— AIDS
Logit

- — Linear

—— Log-Linear

Fonte: Crooke et. al (1999)

Mesmo diante de tantas opg¢des, nesta pesquisa busca-se demonstrar uma
aplicacao pratica do modelo PCAIDS (Proportionaly Calibrated Almost Ideal Demand
System), introduzido por Epstein e Rubinfeld (2001) para encontrar elasticidades-
preco direta e cruzada das firmas e, assim, aplicad-las no Teste do Monopolista
Hipotético (TMH) para delimitar um mercado relevante.

A escolha desse modelo foi provocada primeiramente por haver poucos
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trabalhos no Brasil que o utilizam em simulacdes com dados reais, sendo mais usual
no sistema de defesa da concorréncia da Nova Zelandia (CARDOSO, 2006)*?. Em
segundo lugar, por sua simplicidade, ja que reduz consideravelmente o numero de
parametros a serem estimados, podendo entdo agilizar as andlises de atos de
concentracdo e possibilitar a avaliacdo econémica onde antes seria impossivel pela
falta de dados. Ou seja, o uso desse modelo pode entdo ser justificado por sua
praticidade e rapidez, dando a ele a possibilidade de ser uma valiosa ferramenta de
analise por ser capaz de atender as demandas dos érgdos envolvidos nas analises
de concentracdes horizontais respeitando os preceitos de tempestividade, parciménia

e facilidade de interpretacdo (GTME; DEE, 2009).

5.2. Modelos AIDS e PCAIDS

Para aplicar os modelos de estimacdo de demanda que serdo apresentados a
seguir € usual adotar a hip6tese de orcamentacdo em estagios, que é uma estratégia
amplamente aceita para lidar com um numero excessivo de parametros que pode
ocorrer em estimacgdes de demanda (HUSE; SALVO, 2006). Ela consiste em separar
a decisdo de consumo em estagios independentes entre si. No estagio superior ha a
escolha de consumir ou ndo o produto de uma determinada industria (motocicleta, no
nosso exemplo) e a parcela da renda que sera usada para isso. Neste estagio, por
hipotese, a decisdo do consumidor depende da renda e dos precos da industria em

guestao e das opcdes de fora dela. No estagio intermediario decide-se pelo segmento

12 O autor desconhece outra aplicagao real do PCAIDS exceto na avaliagdo da aquisicdo da Garoto
pela Nestlé, Ato de Concentragdo n® 08012.001697/2002-8, o trabalho de Guerriero (2008) que o
aplicou no caso Ambev de 2000, e mais recentemente o0 exposto da Nota Técnica n°
19/2015/DEE/CADE referente ao Ato de Concentragdo n°® 08700.009988/2014-09, entre as empresas
Tigres S/A - Tubos e Conexdes e Condor Pincéis Ltda.
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da industria (motos do tipo scooter) e, por ultimo, decide-se pela marca (Huse e Salvo,
2006).

No desenvolvimento do modelo AIDS, Deaton e Muellbauer (1980), partem da
hipétese de que os consumidores tomam decisdes de gastos em dois estagios. Com
essa estratégia, busca-se reduzir o problema da dimensionalidade dada pelo nimero
excessivo de firmas, ja que em um mercado com n firmas, seria necessario estimar
n? elasticidades (BELLEFLAMME; PEITZ, 2010). Habitualmente, utiliza-se o modelo
log-linear para estimar a demanda no estagio superior e o modelo AIDS no estagio
inferior.

Para uma melhor compreensdo do modelo PCAIDS, cabe apresentar

primeiramente o modelo AIDS do qual tem origem.
5.1.1. O Modelo AIDS

No modelo AIDS (Almost Ideal Demand System) o market share de cada firma
€ dado em funcéo do seu preco, dos precos dos concorrentes e da receita total da
indUstria em pauta, ou seja, a parcela da renda que é destinada a compra de um

produto daquela industria (DEATON; MUELLBAUER, 1980). Isto é:
Y
s;=a; + Z b;jlog(p;) + c;log (;) (6)
j

onde, s; € o market share da firma i, Y é a receita total da indUstria e P € um indice

de precos da industria, cada b;; capta o efeito dos precos da firma i e dos concorrentes

sobre o market share da firma i, c; por sua vez capta o efeito da renda real destinada
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ao consumo na industria e a; “denotam efeitos fixos especificos a marca e regido, de
forma a capturar diferengcas demograficas e de preferéncias invariantes no tempo”
(HUSE; SALVO, 2006).

O modelo empirico fica completo com a inclusdo do vetor Z,,; de variaveis que

capturam alteracdes demograficas e de preferéncias. Esse modelo é dado por:

Yt

p ) + Zntdin + €int (6'1)
nt

Sint = Qin T z bijlog(Pjnt) + ¢ 108(
j

Apesar de ser derivado durante o desenvolvimento do modelo AIDS por Deaton
e Muellbauer (1980) de uma maneira mais complexa, o indice de pre¢os P usualmente
adotado como uma aproximacdo valida, até mesmo por ser uma sugestdo dos

proprios autores, é o indice Médio de Precos de Stone, que é dado por:

10gPye = ) Winlog(ino), ™)
i

onde

Zt Pintqine Yin
i Zi Zt Pintqint Yn ( )

sendo w;, 0 market-share de valor da firma i no local n calculado ao longo do tempo
t € pine O preco da firma i no local n no tempo t. Ou seja, w;, € o market-share da
firma em todo o periodo considerado para cada regido, enquanto que s;,; denota o
market-share de cada firma em cada periodo e regiéo.

Entao, a partir dos coeficientes b;; estimados pode-se calcular as elasticidades-

preco propria e cruzadas da demanda através das equacdes derivadas por Huse e
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Salvo (2006).

1 Ci
Mi = (by — cwy) + (1 + S—l) A +nw; —1 (8.1)
l l
1 Ci
i i

onde s; e w; sdo as médias amostrais de s;,; € w;, € n € a elasticidade-preco da
demanda da industria no estagio superior, que pode ser obtida através de um modelo

log-linear do tipo:

logQnt = ay + PlogPy + ylogXn: + Zpnt0 + €, (9)

onde, Q,; é a quantidade total vendida na industria, X,,, a renda real dos n
consumidores e P,; o indice de precos da industria, sendo logP,; = Y.; Winlog(Pint) €
Z,: € 0 vetor de deslocadores de demanda.

Este modelo é comumente utilizado e indicado por sua capacidade de
acomodar qualquer padréo de substituicdo entre produtos (GTME; DEE, 2009). Por
exemplo, ele é mais indicado que o modelo log-linear porque, ao contrario deste, ndo
impBe uma elasticidade constante. Além disso ele pode ser facilmente aplicado
através de técnicas econométricas e softwares simples, como o Stata que sera
utilizado na parte empirica desta pesquisa.

Apesar de parecer simples em sua formulagdo e das vantagens descritas
anteriormente, o modelo AIDS tem algumas desvantagens na sua aplicacdo empirica.
O principal dele ocorre devido ao grande nimero de parametros que pode possuir, ja

que em um mercado com n marcas seriam necessarios estimar (n? + 3n —4)/2

23



parametros (GTME; DEE, 2009), o que pode resultar na necessidade de se trabalhar
com uma base de dados que possua um numero de observacfes bastante grande, o
gue nem sempre é possivel. Isso pode ocorrer pela alta frequéncia dos dados, como
os dados semanais que a Nielsen possui, ou pela longitude no tempo. Contudo, séries
temporais longas estdo sujeitas a quebras estruturais, no caso deste trabalho por
exemplo, ndo foi possivel utilizar uma série maior que 45 meses porque antes de abril

de 2011 nem todas as marcas vendidas atualmente estavam presentes no mercado.

5.1.2. O Modelo PCAIDS

O modelo PCAIDS (Proportionaly Calibrated Almost Ideal Demand System) foi
desenvolvido em 2001 por Roy J. Epstein e Daniel L. Rubinfeld como uma alternativa
pratica, e uma aproximacéo, ao modelo AIDS. Neste modelo sdo necessarios apenas
informacgdes sobre os market-shares das firmas, a elasticidade-preco da demanda da
industria (no estagio superior) e de apenas de uma das firmas (no estagio inferior),
podendo dessa maneira dispensar estimacdes econométricas caso essas trés
informacdes estejam disponiveis a priori. Caso contréario, isso significa ter que estimar
apenas a elasticidade da industria e de uma firma, reduzindo entédo a necessidade de
informacgdes. Para facilitar ainda mais a aplicacdo deste modelo, os autores criaram
um software especifico chamado PCAIDS Merger Simulator, contudo ele também
pode ser estimado através dos softwares economeétricos mais conhecidos.

No PCAIDS adota-se a hipotese de que o market share perdido devido ao
aumento do pregco por uma firma é distribuido entre as outras firmas no mercado
proporcionalmente aos seus respectivos market shares. Por exemplo, para um

mercado com 3 firmas, onde os market shares das firmas 1, 2 e 3 sao,
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respectivamente, 40, 40 e 20%, se a firma 1 aumenta seu preco, o market-share
perdido por ela sera absorvido pela firma 2 duas vezes mais do que pela firma 3, pois
seu market share é o dobro (EPSTEIN; RUBINFELD, 2001).

Entretanto, Epstein e Rubinfeld (2001) reconhecem que a proporcionalidade
adotada pelo PCAIDS é mais adequada nos casos de mercados com diferenciacao
de produtos limitada. Porém, os autores também discutem, no mesmo artigo, como o
modelo pode ser estendido a situac6es em que a diferenciacdo é grande o bastante
para gerar davidas acerca da hipotese de proporcionalidade. Essa extensdo do
modelo considera que substitutos mais proximos devem absorver uma parcela maior
do market share perdido pela firma que aumentou seu preco. Contudo, nesta pesquisa
sera utilizada a versao padrao do modelo, mesmo correndo o risco de ndo ser a mais
adequada dado o grau de diferenciacdo entre as firmas consideradas, ficando assim
a sugestdo de uma nova pesquisa que use o modelo estendido no mesmo mercado!3
e compare com os resultados obtidos com o método padréo utilizado nesta pesquisa.

Os autores também retiram do modelo AIDS original a receita total da indUstria
por assumirem que ela ndo tem efeito significativo sobre o market share de cada firma,

temos entédo que o PCAIDS é formalmente definido apenas como:

5= a; + z biIn(p;) (10)
J

A grande vantagem na adoc¢do deste modelo esta na redugdo do numero de

parametros b;; que s@o necessarios estimar, ja que a hipdtese de proporcionalidade

13 Aqueles que desejam continuar nessa linha podem obter os dados utilizados nesta pesquisa
solicitando pelo e-mail do autor (retirado para atender ao regulamento).

25



do modelo permite obter os b;;, que representam os efeitos cruzados (i # j),

ij
diretamente a partir dos b;; que representam os efeitos diretos (i = j), e dos market
shares. Além disso, como a soma dos market shares das firmas deve ser iguala 1 (ou
100%), o numero de parametros desconhecidos cai de n? paran — 1 (isto €, de 9 para
2 no exemplo com 3 marcas) (EPSTEIN; RUBINFELD, 2001).

Epstein e Rubinfeld (2001) demonstram que a partir dos market-shares e de

um b;; conhecido'* pode-se obter os demais b;; e b;; através das seguintes equagdes:

b = Si 1—Sib
it =72 5 —Sj jj (11.1)

Si

= (11.2)

bij:_

Como a diferenca na formulacdo entre o modelo AIDS e PCAIDS esta na
auséncia da receita total da industria (Y) pode-se facilmente transformar as equacdes

de elasticidades dadas no modelo AIDS (8.1 e 8.2), fazendo ¢; = 0, nas seguintes:

Elasticidade-preco propria:
_ by;
Ny = —1+;+wi(n+1) (12.1)
L

Elasticidade-preco cruzada:

b; -

Ou, como no original de Epstein e Rubinfeld (2001), que usa apenas uma

14 Mas, se o0 que se sabe é a elasticidade-preco propria de uma das firmas (1;;), pode-se obter seu
respectivo b;; colocando-o em evidéncia na equacao 12.1.
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informacé&o sobre os market shares das firmas:

Elasticidade-preco propria:

b::
Ny = —1+s—f‘+si(n+1) (13.1)

l

Elasticidade-preco cruzada:

Nij = bs—ll] +sin+1) (13.2)

Uma desvantagem deste modelo esta na necessidade de que a elasticidade
propria da industria seja menor que a elasticidades proprias das marcas para garantir
que as elasticidades cruzadas das marcas sejam positivas (por serem bens
substitutos). Essa restricdo é valida segundo Epstein e Rubinfeld (2001) porque
normalmente é mais dificil encontrar substitutos para a industria. Contudo, no caso de
um mercado que ndo possua essa caracteristica, este modelo ndo podera ser
aplicado, pois podera resultar em elasticidades cruzadas negativas para bens
substitutos. Apesar disso, essa restricdo pode ser considerada uma vantagem em
relacdo ao AIDS, pois garante sinais adequados para as elasticidades cruzadas,

garantia que nao existe no AIDS.

5.2. Método Empirico

Estimacdo de curvas de demanda geralmente sdo afetadas pela
endogeneidade da variavel preco. Devido a ela, o uso direto do MQO resulta na
subestimacao dos coeficientes b;; e, assim, das elasticidades obtidas a partir deles.

Como consequéncia, ha a superestimacéo do poder de mercado das firmas, o que
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pode resultar na errdbnea reprovacado de um ato de concentracao.

Uma solucdo para este problema esta no uso de variaveis instrumentais que
nao afetem diretamente as quantidades, mas sim através dos pre¢cos. No caso da
estimacéao de curvas de demanda, isso € feito através da consideracdo de uma curva
de oferta estimada através variaveis que afetem os custos de producao (deslocadores
de oferta), como trabalho, insumos e equipamentos.

Entretanto, antes de descartar completamente o uso do MQO é possivel
recorrer ao teste de endogeneidade de Hausman®®, ja que, se através dele verifica-se
gue nao ha problema de simultaneidade os estimadores MQO produzem estimadores
consistentes e eficientes (GUJARATI, 2006).

Para estimar o modelo AIDS o método de Minimos Quadrados em Trés
Estagios (MQ3E) € o mais utilizado, porém também é possivel utilizar o Método Geral
dos Momentos (GMM), ja que o MQ3E é um caso particular deste. Porém, estimar a
demanda das marcas, seja pela modelo log-linear seja pelo AIDS, esbarra na falta de
dados de deslocadores de custo que variem entre as marcas. A op¢ao de usar 0s
precos em mercados geograficos diferentes (HAUSMAN et. al, 1994) também néo foi

possivel devido a falta dessas informagdes.

6. Dados Utilizados

Como ficou claro na secédo 5.1.2, para pér em pratica o modelo PCAIDS é

necessario conhecer a elasticidade-prépria da demanda no estagio superior e de pelo

menos uma firma no estagio inferior, assim como os markets shares de cada firma.

15 Consiste em estimar o preco em funcao das variaveis exdgenas e depois a demanda em fungdo do
preco e do residuo obtido na estimagao anterior, se esse residuo for estatisticamente significante isso
significa que ndo podemos rejeitar a hipotese de simultaneidade.
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Porém, no caso do segmento de mercado analisado nesta pesquisa, essas
informacdes ndo estédo disponiveis, sendo assim, precisaréo ser estimadas. Para isso
sera adotado um modelo tradicional de demanda isoelastica, como definido na
equacao 9, para estimar a elasticidade no estagio superior, que contaram com 0S
dados descritos a seguir.

A série € mensal e abrange o periodo entre abril de 2011 e dezembro de 2014,
totalizando 45 observacdes de abrangéncia nacional. As quantidades vendidas por
cada marca de motocicletas do tipo scooter foram obtidas na Associacdo Brasileira
dos Fabricantes de Motocicletas, Ciclomotores, Motonetas, Bicicletas e Similares
(Abraciclo) e, a partir de junho de 2013, pela diferenca mensal entre as frotas
fornecidas pelo Denatrant. Os precos médios de cada marca foram obtidos da
Fundacao Instituto de Pesquisas Econémicas (Fipe), conhecido como Tabela Fipe,
gue é reconhecida como referéncia de precos para veiculos novos e usados.

Para medir o efeito renda no estagio superior, assim como faz o Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), utiliza-se o indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br)!’, por ser capaz de gerar melhores resultados
nas regressdes. O transporte publico sera considerado um dos bens substitutos mais
proximos neste mercado, para medir o efeito do seu custo sera utilizado o indice do
item Onibus Urbano do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Dentre os outros deslocadores
de demanda estardo o custo do seguro de automoéveis, medido pelo indice do item

Seguro Voluntario também do IPCA/IBGE e a taxa de juros média, ao ano, aplicadas

16 A substituicdo da fonte para os dados de quantidade foi provocada pela maior confiabilidade dos
dados do Denatran, j4 que os dados da Abraciclo dependem das informag8es dadas pelas proprias
empresas, que, algumas vezes, preferem néo fornecer os dados.

17 Como no caso do Ato de Concentragdo n° 2014-39-08700.000811, que envolve a JBS Seara e a
Massa Leve.
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no financiamento de veiculos, divulgadas pelo Banco Central, ja que esse é um
mercado onde a maior parte da demanda depende do financiamento. Por ultimo, para
captar qualquer diferenca decorrente da mudanca da fonte utilizada para obter as
guantidades em junho de 2013, inclui-se uma dummy onde zero denota dados da
Abraciclo e 1 denota dados do Denatran.

Dentre os instrumentos utilizados no MQ2E est&o incluidos o indice de Precos
do Petréleo Bruto, do Fundo Monetario Internacional (FMI), que visa captar custos
relativos aos insumos derivados do petrdleo (como pecas de plastico e de borracha,
lubrificantes etc.), a tarifa média por megawatts-hora (MWh) da energia elétrica usada
na industria, da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e o indice Nacional de
Custos de Transporte (carga lotacdo de percurso médio) da NTC&LOGISTICA.

Um dos maiores desafios desta pesquisa foi sem duvida o de obter os dados
acima e outros que foram descartados por trazer prejuizos a qualidade das
estimacgdes. Um exemplo foi a dificuldade na coleta dos pre¢os de cada modelo, pois
para cada observacéo teve-se que fazer uma consulta no site da FIPE. Reduzir a
necessidade de se passar por desafios como este é a principal finalidade do modelo

PCAIDS.

7. Elasticidades Estimadas

7.1. Elasticidade do Segmento e de Uma Firma

Os resultados detalhados da estimacdo da demanda do segmento estdo no
Anexo, eles dizem que, apds as corre¢cbes econométricas, podemos considerar a

elasticidade da industria como sendo cerca de -4,95 a 20% de significancia.
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Para avaliar o grau de confiabilidade das regressfes recorreu-se aos principais
testes econométricos recomendados pelos manuais de econometria e pelo GTME e
DEE (2009). Como nao € objetivo deste texto detalhar os possiveis problemas
economeétricos, seus testes e possiveis medidas de correcao, a seguir sdo descritas
apenas as conclus@es finais para o modelo log-linear do segmento, os resultados
detalhados dos testes sdo apresentados no Anexo.

No caso da demanda de scooters, o resultado do teste de Hausman indicou
gue ndo ha problema de simultaneidade, contudo, como geralmente 0s precos sao
variaveis endogenas e estamos utilizando dados médios, o que ndo nos permite
adotar critérios mais rigidos para o teste t, decidiu-se por considerar a ocorréncia de
simultaneidade e, assim, adotar o MQ2E no lugar do MQO.

Quanto a autocorrelacdo a analise grafica ndo mostra indicios de sua
ocorréncia, enquanto que o teste Durbin-Watson foi inconclusivo. Para verificar a
ocorréncia de heterocedasticidade, recorreu-se ao Teste Geral de White, através do
qual pode-se concluir que ha indicios de heterocedasticidade. Neste caso, foi
necessario utilizar a Correcdo Robusta de White para corrigir esse problema.

Por se tratar de uma série de tempo, outro teste indicado é o de raiz unitaria,
que visa averiguar se a série € ou ndo estacionarial®. Além da andlise gréfica, que
mostrou uma tendéncia de queda nas quantidades vendidas, o teste adotado neste
sentido foi o Dickey-Fuller e Dickey-Fuller Aumentado, e os resultados apontaram para
séries nao estacionarias (passeio aleatério). Contudo, como as estatisticas Durbin-
Watson ndo sdo menores que os R? das regressdes, ndo parece estar resultando em

regressoes espurias (HILL et al, 2006).

18 Séries ndo estacionarias fazem com que os estimadores de minimos quadrados, estatisticas de teste
e preditores ndo sejam confiaveis, podendo resultar assim em relag@es significantes que, na verdade,
nao existem (regressbes espurias). “Se 0o R? é maior que a estatistica de Durbin-Watson, devemos
suspeitar de uma regresséao espuria” (HILL et al, 2006).
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Quanto a validade dos instrumentos, um teste sobreindentificacdo que pode ser
usado € o Teste de Sargan, porém uma regra mais simples diz que os instrumentos
sao fracos quando a estatistica F for menor do que 10 na primeira etapa do MQ2E, o
gue nao é o caso dos resultados obtidos nesta pesquisa, ja que a estatistica F € muito
superior a 10, igual a 44,5,

A dificuldade em obter resultados estatisticamente melhores se deve a falta de
instrumentos com dados especificos do segmento e 0 uso de precos e gquantidade
meédias mensais no lugar dos precos efetivamente pagos em cada compra, isto €, ndo
sdo microdados. A maioria dos dados usados se referem a industria de motos,
veiculos ou industria em geral, sendo que o segmento scooters representa uma
parcela muito pequena até mesmo no mercado de motocicletas. Além disso, o Unico
bem substituto considerado no estagio superior foi o transporte por 6nibus, deixando
de considerar as grande oferta de outros bens substitutos como, outros motos tipos
de motocicletas, carros, bicicleta etc., por causa da dificuldade de obtencédo de precos
desses bens. Devido a essas restricdes foi necessario adotar critérios econométricos
menos rigidos de aceitacao dos resultados, para que houvesse a possibilidade de
seguir com o exercicio pratico.

A firma escolhida para ser o ponto de partida no PCAIDS foi a Honda, ja que é
aquela que possui maior parcela do mercado, cerca de 2/3. Devido a esse dominio do
mercado e a restricdo dada pelo PCAIDS - de que a elasticidade no estagio superior
deve ser menor ou igual a elasticidade das marcas para que ndo ocorra elasticidade
cruzadas negativas para bens claramente substitutos —, pode-se partir da hipotese de

gue a elasticidade da Honda €, pelo menos, igual a do segmento, ou seja, -4,95.

19 Segundo Stock e Watson (2004), instrumentos fracos ndo sdo motivos de preocupagdo quando a
estatistica F do primeiro estagio € maior que 10.
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A partir da elasticidade estimada para o segmento, da hipétese anterior e dos
market shares conhecidos, sera possivel chegar as elasticidades proprias e cruzadas

de todas as firmas. E isso sera feito através da aplicacdo do modelo PCAIDS na

proxima secao.

7.2. Elasticidade das Demais Firmas: Aplicacdo do PCAIDS

Para obter as elasticidades das demais firmas recorreu-se ao modelo PCAIDS,

gue € o foco desta pesquisa.

Os markets shares, calculados das duas maneiras expostas na secao 5, estao

na tabela 1. A partir deles sera possivel chegar as elasticidades-preco préprias e

cruzadas das firmas.

Tabela 1
Market Shares Médios das Firmas
Firmas Si Wi
Dafra 2,57% 2,32%
Honda 66,45% 66,68%
Suzuki 23,54% 24,62%
Kasinski 7,46% 6,39%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como ja séo conhecidas as elasticidades do segmento e da Honda, a partir

delas pode-se obter os coeficientes b;; atraveés das equagbes 11.1 e 11.2. Os

resultados sé@o expostos na tabela 2. Note que b;; = b;;, 0 que € uma propriedade do

modelo.
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Tabela 2
Coeficientes b;;

Firma Preco das Firmas
Honda Dafra Suzuki Kasinski
Honda -0,88 0,77 0,99 0,82
Dafra 0,77 -0,10 0,34 0,28
Suzuki 099 0,34 -0,71 0,36
Kasinski 0,82 0,28 0,36 -0,27

A partir da aplicacdo dos coeficientes da tabela 2 nas equacbes 12.1 e 12.2
chega-se as elasticidades da tabela 3. Note que as elasticidades préprias das firmas
sdo bastantes semelhantes, o que € um indicador de que o modelo esta refletindo
bem o padrdo de substituicdo no segmento. Isso porque, se consideramos valida a
definicdo de markup como sendo igual a inversa da elasticidade, obtém-se markups
também semelhantes, cerca de 20%, e a definicAo de markups semelhantes é uma

estratégia comum entre empresas de um mesmo setor.

Tabela 3
Elasticidades-Preco da Demanda das Firmas
Firma Preco das Firmas
Honda Dafra Suzuki Kasinski
Honda -4,95 1,07 0,51 0,98
Dafra 27,53 -494 12,26 10,68
Suzuki 156 1,35 -4,99 1,27
Kasinski 8,31 3,68 3,83 -4,90

De posse dessas elasticidades sera entdo possivel seguir com a delimitacéo

do mercado relevante através do TMH.

8. Resultados do TMH

Esta parte da pesquisa se refere a primeira etapa do Guia e busca definir o
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conjunto de firmas que delimitam o mercado relevante a partir das elasticidades
obtidas na secao anterior. Na tabela 4 encontram-se as perdas efetivas calculadas de

acordo com a equacao 1 em funcdo de um SSNIP unilateral de 5%.

Tabela 4
Perdas Efetivas Unilaterais

Eirma Preco das Firmas
Honda Dafra Suzuki Kasinski
Honda -0,25 0,05 0,03 0,05
Dafra 1,38 -0,25 0,61 0,53
Suzuki 0,08 0,07 -0,25 0,06
Kasinski 0,42 0,18 0,19 -0,25

A partir delas pode-se concluir que se a Honda, Dafra, Suzuki e Kasinski
aumentam seu preco unilateralmente em 5% elas perdem cerca de 25% das suas
vendas, jA que as elasticidades-preco direta ficaram bastante préximas entre as
empresas, em quase -5. Ela mostra também que no caso de um SSNIP unilateral da
Suzuki, por exemplo, a Honda tem um aumento de 3% nas suas vendas. Enquanto
gue 0 mesmo aumento de precos por parte da Dafra ou da Kasinski se reflete em 5%
de elevacéo na quantidade vendida da Honda. Esse resultado parece estar de acordo
com o padrdo de substituicio dentro do segmento, jA que os consumidores
consideram o modelo Burgman da Suzuki como sendo de maior qualidade que os
modelos da Kasinski e Dafra, assim haveria maior resisténcia em desviar o0 consumo
da Suzuki para a Honda.

A seguir, os demais procedimento de célculo do TMH seréo ilustrado através
de trés simulacdes. A primeira envolvendo as empresas com maior e menor market
share, depois entre as duas empresas com maior market share e, por ultimo, aquelas
com os dois menores market shares. A primeira simulagdo considera um ato de

concentracéo entre a Honda e a Dafra, a segunda entre Honda e Suzuki e a terceira
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entre Kasinski e Dafra. Os mercados candidatos a mercados relevantes em cada

simulacdo sao descritos na tabela 5.

Tabela 5
Mercados Candidatos nas Simulacdes 1, 2 e 3
Mercados Simulacdes
Candidatos 1 2 3
1 Honda e Dafra  Honda e Suzuki Kasinski e Dafra
5 Honda, Dafrae Honda, Suzuki e Kasinski, Dafra e
Suzuki Kasinski Suzuki
3 Honda, Dafrae Honda, Suzuki e Kasinski, Dafra e
Kasinski Dafra Honda
4 Todas Todas Todas

O TMH define que deve-se comecar pelo mercado candidato composto apenas
pelas firmas que participam do ato de concentracéo (mercados candidato 1) e, caso 0
mercado relevante néo seja delimitado apenas por elas, dado um nivel de markup,
incluir mais firmas até que ele esteja definido, ou seja, até que a equacao 5 seja igual
ou menor que 1.

Como os markups séo desconhecidos, serdo considerados markups iguais?,
entre 5 e 20% para todas as firmas. Com isso, a tabela 6 mostra os resultados para a
equacao 5. Em negrito estdo os casos em que 0s mercados candidatos delimitam um
mercado relevante, dado o nivel de markup. E possivel notar, por exemplo, que para
um markup de apenas 5%, somente 0 mercado candidato 1 (Kasinski e Dafra) na

simulacdo 3 n&do delimitariam um mercado relevante.

20 Essa simulacao poderia ser facilmente estendida para o caso de markups diferentes.
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Tabela 6
Delimitagéo do Mercado Relevante nas Simulagdes 1, 2 e 3

Markups
Mercados 5%  10%  15% 200 Markup
Candidatos Perda Critica (CL) que;gluala
050 0,33 0,25 0,20
Simulagéo 1
1 0,708 1,062 1417 1,771 9,12%
2 0,651 0,977 1,303 1,629 10,35%
3 0,683 1,024 1,366 1,707 9,65%
4 0,638 0,956 1,275 1,594 10,69%
Simulagéo 2
1 0,575 0,863 1,151 1,439 12,38%
2 0,569 0,854 1,139 1,424 12,56%
3 0,573 0,860 1,146 1,433 12,45%
4 0,566 0,850 1,133 1,416 12,66%
Simulacéao 3
1 1,117 1,676 2,234 2,793 3,95%
2 0,666 0,999 1,331 1,664 10,02%
3 0,566 0,849 1,131 1,414 12,68%
4 0,550 0,825 1,101 1,376 13,17%

Caso o markup das firmas seja considerado como sendo igual a inversa de
suas elasticidades diretas isso resultara em makups de cerca de 20% para todas as
firmas, ja que as suas elasticidades-preco proprias estdo bastante préximas de -5.
Neste nivel de markup nenhum mercado candidato, em nenhuma simulacgédo, delimita
um mercado relevante, o que resultaria na necessidade de considerar mais firmas,
caso fosse possivel.

A tabela 6 também fornece os niveis de markups maximos necessarios para
gue um mercado relevante seja delimitado em cada mercado candidato. Por exemplo,
na simulagdo 1, o mercado candidato 1 delimitaria um mercado relevante apenas se
os markups fossem iguais ou menores do que 9,12%. Se consideramos um markup
acima de 9,12% isso significa que o mercado composto apenas pela Honda e Dafra

nao delimitaria um mercado relevante, sendo necessario assim a inclusao de pelo
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menos mais uma firma, no caso a Suzuki, ja que a inclusdo da Kasinski também né&o
seria o suficiente.

No caso da segunda simulacédo, se consideramos um markup igual ou inferior
a 12,38% ja teriamos um mercado relevante composto apenas pela Honda e Suzuki,
nao sendo necessaria a inclusao de mais firmas. Um resultado que decorre da grande
parcela do mercado que elas possuem.

Uma diferenca da simulacéo 2 em relacéo a simulacao 1 é que os markups que
igualam a equacdo 5 a 1, ou seja, 0s markups necessarios para que 0s mercados
candidatos delimitem mercados relevantes estdo agora um pouco acima dos 12%.
Isso mostra que quanto maior € o market share das firmas do ato de concentracéo,
maior € markup minimo necessario para delimitar o mercado relevante. Isto €, quanto
maiores sdo os market shares das firmas do mercado candidato, maior é a
possibilidade de que elas delimitem um mercado relevante hum mercado onde
prevalece altos markups.

Se adotamos o critério de maior markup junto ao de menor namero de
empresas para delimitar o mercado relevante pode-se concluir que no caso de um ato
de concentracao envolvendo Honda e Dafra 0 menor mercado relevante, dado o maior
markup, seria delimitado pelas empresas Honda, Dafra e Suzuki se os seus markups
fossem no méaximo 10,35%. Ou seja, somente a Suzuki ja seria capaz de evitar que a
Honda e Dafra possam obter lucros maiores com um SSNIP conjunto. Ja no caso de
um ato de concentracdo entre Honda e Suzuki, considerando 0s mesmos critérios, o
mercado relevante seria delimitado pelas empresa Honda, Suzuki e Kasinski, com
markups de até 12,56%. Por ultimo, para a simulacdo entre Kasinski e Dafra, teriamos

Kasinski, Dafra e Honda, com markups de até 12,68%.

38



9. Anélise da Concentracdo do Mercado

Nesta parte da simulacéo seguiremos com a segunda etapa da analise de atos
de concentracdo. Nela busca-se averiguar se as firmas que participam do ato de
concentracdo tém uma “substancial parcela do mercado” dentro do mercado
relevante. Caso possuam, as firmas em questao seriam capazes de “ao restringir as
qguantidades que oferta, provocar variacbes nos pre¢os vigentes por um periodo
razoavel de tempo. Em outras palavras: sdo empresas que detém poder de mercado”
(BRASIL, 2001, p. 4). Em caso negativo, o ato de concentracao recebe um parecer
favoravel, caso contrario a andlise econémica passa para a etapa seguinte. Por nédo
“substancial parcela do mercado” o Guia entende que isso pode ocorrer de trés

maneiras:

1. Para o nédo exercicio unilateral do poder de mercado: a firma deve ter uma
participacdo no mercado relevante menor do que 20%.
2. Para o ndo exercicio coordenado do poder de mercado:
a. Caso a razdo de concentracdo das 4 maiores firmas?! seja menor que
75%, C, < 0,75, e 0 market share das firmas do ato de concentracéo for
menor que 20%.
b. Caso arazao de concentracédo das 4 maiores firmas seja maior ou igual
a 75%, C, = 0,75, e o market share das firmas do ato de concentracéo

seja menor que 10%.

21 Qu das 3, caso o mercado relevante seja delimitado apenas por elas. Caso o mercado relevante seja
delimitado apenas pelas duas firmas que participam do ato de concentracdo, claramente ele néo
recebera o parecer favoravel nesta etapa.
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Como na etapa anterior a delimitacdo do mercado relevante ficou pendente
devido a falta de conhecimento acerca dos markups das firmas, para fins ilustrativos,
vamos simular a analise referente a segunda etapa para todos os mercados
candidatos das simulacfes 1, 2 e 3.

Comecando pela primeira simulacédo, a tabela 7, que inclui o indice de
Herfindahl-Hirschman (IHH), mostra que, em qualquer um dos possiveis mercados
relevantes, a Honda poderia exercer unilateralmente o poder de mercado, pois nao
atende ao critério (1). Além disso, o exercicio coordenado, com a Dafra, também seria
possivel, pois também néo atende ao critério (2). Com isso, pode-se concluir que um
ato de concentracdo entre Honda e Dafra ndo receberia parecer favoravel nesta etapa,

OU Seja, seria necessario seguir com a terceira etapa de avaliagcao.

Tabela 7
Market Shares na Simulacéo 1

Mercados Candidatos

Firma 1 5 3 7
Honda 0,96 0,71 0,87 0,66
Dafra 0,04 0,03 0,03 0,03
Suzuki 0,26 0,24
Kasinski 0,09 0,07
Honda e Dafra 1,00 0,74 0,91 0,69
Razao de Concentracdo 1,00 1,00 1,00 1,00
IHH 0,92 0,57 0,77 0,50

A mesma analise pode ser feita considerando a simulagéo 2. Através da tabela
8 chega-se a mesma conclusao anterior, no caso da simulacéo 1, de que a Honda
poderia exercer o poder de mercado unilateralmente ou coordenadamente com a
Suzuki. Ou seja, este ato de concentracdo também néo receberia parecer favoravel

nesta etapa.
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Tabela 8
Market Shares na Simulacéo 2

Mercados Candidatos

Firma 1 5 3 7
Honda 0,73 0,68 0,71 0,66
Dafra 0,03 0,03
Suzuki 0,27 0,25 0,26 0,24
Kasinski 0,07 0,07
Honda e Suzuki 1,00 0,93 0,97 0,90
Razao de Concentracdo 1,00 1,00 1,00 1,00
IHH 0,54 0,52 0,50 0,50

A tabela 9 expdem os resultados para a terceira simulacéo. Pode-se notar que
o ato de concentragdo entre Kasinski e Dafra também néo obteria parecer favoravel.
Porém, por muito pouco, esse resultado ndo foi diferente no mercado candidato 4, ja
que o critério 2.b diz que o market share das duas firmas que participam do ato de

concentracdo deve ser menor que 10%.

Tabela 9
Market Shares na Simulacéo 3

Mercados Candidatos

Firma
1 2 3 4
Honda 0,87 0,66
Dafra 0,37 0,08 0,03 0,03
Suzuki 0,70 0,24
Kasinski 0,63 0,22 0,09 0,07
Kasinski e Dafra 1,00 0,30 0,13 0,10
Razao de Concentracdo 1,00 1,00 1,00 1,00
IHH 0,53 0,54 0,77 0,50

10. Conclusdes

O crescente numero de fusdes de aquisicdes nos ultimos anos gerou a
necessidade de instrumentos de analise econdmica de atos de concentracdo que

sejam mais rapidos e simples de serem implementados. Neste sentido, o0 modelo
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PCAIDS foi aqui apresentado como uma ferramenta complementar capaz de suprir
essa demanda e o0s obstaculos impostos pela escassez de dados.

As simulacdes produzidas nesta pesquisa tiveram como objetivo demonstrar a
aplicabilidade deste modelo em andlises de atos de concentracdo dentro de um
contexto de avaliacdo coerente com os moldes brasileiro. Elas mostraram que 0
PCAIDS é capaz de gerar elasticidades e, assim, resultados no TMH empiricamente
aceitaveis dada a observacdo das caracteristicas do mercado, da estrutura de
preferéncias dos consumidores e da competicdo entre as empresas dentro do
mercado. As elasticidades obtidas através deste modelo, apesar de parecem muito
altas, parecem estar de acordo com a grande quantidade de substitutos que o
segmento faz face no mercado e com as caracteristicas do produto em questdo??.
Dessa maneira, qualquer pequeno aumento de precos pode ser suficiente para
estimular a perda de uma grande quantidade de consumidores. Esse deve ser o
motivo da queda real nos prec¢os e da desisténcia de algumas firmas de ofertar neste
segmento, mesmo aguelas que possuem economias de escopo, como a Yamabha.

Nas trés simulagcbes chegamos aos mesmos resultados, de que mercados
relevantes somente seriam delimitados para niveis de markup em torno de 10%. Nivel
esse que parece estar de acordo com o que vem sendo divulgado pela midia para o
mercado automobilistico nacional (CARNEIRO, 2012). No geral, se consideramos
markups acima de 13% o segmento ndo delimitaria um mercado relevante para
qualquer ato de concentracdo que poderia ocorrer. E, no caso em que qualquer

mercado candidato das trés simulacdes delimitassem um mercado relevante, pode-se

22 Que pode ser considerado quase um “bem neutro” dado o baixo efeito renda que possui, apesar de
positivo e estatisticamente significativo. Além disso, essas scooters sdo vistas como uma alternativa de
transporte de menor custo, em comparagdo com o0s demais veiculos, ou seja, a maioria dos
consumidores optam por elas por nao serem capazes de adquirir um veiculo melhor e,
consequentemente, de maior custo.
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concluir que seria necessario, pelo menos, seguir com a terceira etapa definida pelo
Guia.

Esses resultados ja eram esperados devido ao numero reduzido de firmas no
segmento e das altas elasticidades. Entretanto, dada a grande quantidade de
substitutos, possiveis entrantes ou retorno de firmas que antes ofertavam no mercado
e a competicdo das importacdes, ndo seria surpreendente que pelo menos alguns
atos de concentracdo neste segmento receberia parecer favoravel na terceira etapa.

Uma das principais limitacdes de uso do PCAIDS esta na necessidade de se
conhecer a priori, além dos market shares, as elasticidades da industria e de uma das
firmas ou estima-las. Apesar de ser uma vantagem em comparacdo com outros
modelos por reduzir a necessidade de dados, ele ndo podera ser usado caso ndo seja
possivel obter essas informacdes, a menos que se faca hipéteses sobre os limites
inferiores e superiores para as elasticidades, o que é muito comum em simulacdes.
Ele também néo podera ser aplicado no caso de um mercado onde a elasticidade da
indUstria seja maior que as da firma que a compde, ja que isso pode resultar em
elasticidades cruzadas com sinais negativos, quando deveriam ser positivos por
serem bens substitutos.

Além da falta dos precos efetivamente pagos nas compras de scooters, 0 que
teve consequéncias ruins a estimacdes, outra possivel limitacdo desta pesquisa pode
estar ocorrendo pelo uso do método padrdo do PCAIDS ao invés daquele que
considera que substitutos mais proximos devem se beneficiar mais do aumento de
precos de uma firma, o que pode ser facilmente verificado através de uma nova
pesquisa. Aléem disso, outra deficiéncia desta pesquisa € dada pelo desconhecimento
dos markups das firmas, o que impediu que se chegasse a uma unica concluséo no

TMH, ou seja, a delimitagdo de um unico mercado relevante em cada simulagao.
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ANEXO

Resultados do Segmento Scooters

1. Teste de Simultaneidade de Hausman

Para verificar se 0 preco (enddgeno) esta correlacionado com o termo de erro
utiliza-se o Teste de Especificacdo de Hausman. No caso negativo, o uso do MQO
nado deve ser descartado.

Neste teste, primeiramente estimamos o preco em funcdo das variaveis
exdgenas, obtendo logP e seus residuos e, depois, a quantidade em funcdo dos
precos e dos residuos obtidos na regressao anterior. Se o coeficiente dos residuos
nao for significante, podemos rejeitar a hipétese de simultaneidade (Gujarati, 2006).
O resultado final encontra-se a seguir.

logQ = 53,397 — 5,261 1log P + 3,755residuo
t=(572) (—4,92) (1,28)
p — valor = (0,000)  (0,000) (0,209) R? =037

Pelo teste t, o residuo seria estatisticamente significante somente a um nivel
de significancia ligeiramente superior a 20%. Com isso, poderiamos concluir que nao
ocorre simultaneidade.

2. Demanda Estimada

A demanda do segmento (estagio superior) estimada por MQZ2E encontra-se

na tabela a seguir com resultados antes e depois da Correcdo Robusta de White.
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Demanda Estimada do Segmento (Log(Quantidade))

MQZ2E (antes)

MQZ2E (depois)

Coef. z p-valor  Coef. z p-valor
Log(Preco) -4.947 -1.14 0.254 -4.947 -1.35 0.177
IBC-BR 0.021 1.72 0.086 0.021 179 0.073
IPCA - Onibus 0.100 2.15 0.032 0.100 2.17 0.03
Dummy de fonte -0.163 -0.39 0.695 -0.163 -0.44 0.663
Juros 0.063 2.06 0.039 0.063 2.13 0.034
IPCA - Seguro -0.087 -2.62 0.009 -0.087 -1.89 0.059
Constante 44568 1.23 0.22 44568 152 0.128
R? 0.48 0.48
N 45 45
F 5.96 5.96
Fc (aprox., a 1%) 3.12 3.12

Os sinais dos coeficientes parecem estar de acordo com o esperado, exceto no

caso da taxa de juros média, o que pode ser justificado pela atracdo de consumidores

de outros segmentos de motocicletas quando ela se encontra mais elevada,

principalmente daqueles que precisam desse tipo de veiculo para trabalhar, como os

entregadores, que acabam deixando de comprar uma moto do tipo street para adquirir

uma scooter ou cub, devido a alta taxa de juros. A ndo significancia da dummy de

fonte também ja poderia ser prevista, dada a pouca diferenca nas quantidades

encontradas na Abraciclo e no Denatran. A perda na qualidade da estimacao fica por

conta do uso de precos médios em vez de precos efetivamente pagos, fazendo com

que a estatistica t desta variavel seja baixa, assim como o R2.

3. Autocorrelagéo

Como pode ser constatado no gréafico a seguir, através da analise grafica ndo

se nota indicios de autocorrelagéo.
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Residuos do Modelo

Residuals
L ]

Entretanto, o teste Durbin-Watson é inconclusivo, ja que a estatistica d de

Watson cai na zona de indecisao.

Durbin-Watson d-statistic( 7, 45) = 1.497987

dinf =1.238e dsup =1.835

4. Heterocedasticidade

O Teste Geral de White mostrou indicios de ocorréncia de heterocedasticidade.

White's general test statistic : 32.47894 Chi-sq(24) P-value = .1156

Devido a ela, corrigiu-se o modelo através da Correcdo Robusta de White, ver

MQZ2E (depois) na tabela anterior.
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5. Teste de Raiz Unitaria

Comecando pela andlise gréafica nota-se uma tendéncia de queda nas

guantidades vendidas de scooters ao longo do tempo.

Quantidade de Scooters Vendidas

Log(quantidade)

1 3 5 7 9 11 13 1517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45
Tempo (meses)

E o Teste Dickey-Fuller e Dickey-Fuller Aumentando também indicam a néo

estacionaridade da série, mais precisamente na forma de um passeio aleatério. Pois

na equacao da forma de passeio aleatério (sem constante e tendéncia) o t-valor ndo

€ superior a nenhum t critico, em maédulo.

Testes Dickey-Fuller Para a Demanda do Segmento

Dickey-Fuller 5 P T critico
=0+1 1% 5% 10%
ALQ(t) = 3LQ(t-1) + u(t) -0.039 0.961 -0.511 -2.630 -1.950 -1.608
ALQ(t) = a + BLQ(t-1) + u(t) -0.355 0.645 -2.873 -3.621 -2.947 -2.607
ALQ(t) = a + Bt + 5LQ(t-1) + u(t) -0.646 0.354 -4.446 -4205 -3.524 -3.194
Dickey-Fuller Aumentado
1 defasagem -0.697 0.303 -3.857 -4.214 -3.528 -3.197
3 defasagens -1.336 -0.336 -5.850 -4.233 -3.536 -3.202
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