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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar a fusdoeaslagresas EMBRATEL e NET e a
evolucédo do poder de mercado no setor de TV panassa. Utilizaram-se dados do
mercado nos anos de 2009 a 2011, extraidos ddasieatel. Foram feitas analises do
poder de mercado que as principais empresas desse mssuem. Para isso foi
utilizado o HHI, para medir o market share do seformetodologia utilizada foi o
sistema PCAIDS (Proportionality - Calibrated Almddeal Demand System), onde
mostra os resultados do equilibrio pés- fusdo quetilizado por Epstein e Rubinfeld
(2002), que mostra como se comporta a fusdo entresas em um oligopdlio. O
modelo PCAIDS possui uma vantagem em relacdo assountetodologias, ou seja,
exige menos parametros para ser estimado. Osadssilia simulacdo demonstraram
grandes aumentos nos precos dos servigos. Assiin, s expectativas advindas dessa
fusdo implicam em aumentos excessivos dos seré@cdsninuicdo do bem-estar do

consumidor.

Palavras-chave Fusdo, market share, NET, EMBRATEL, concentragadjce de

Hirschman - Herfindahl, TV por assinatura.



ABSTRACT

This study aims to analyze the merger of EmbratdI [dET and the evolution of the
market power in the pay TV sector. We used data fitee market in the years 2009 to
2011, taken from the Anatel’s site. Analyzes wpegformed of market power that
major companies in this sector have. For this wedubke HHI to measure the market
share of the sector. The methodology used wasystera PCAIDS (Proportionality -
Calibrated Almost Ideal Demand System), which shtwvesresults of the post-merger
balance that was used by Epstein and Rubinfeld2(2@thich shows how behaves the
merger between companies in an oligopoly. The mB@AIDS has an advantage over
other methodologies, in other words it requiresdewarameters to be estimated. The
simulation results showed large increases in theegprof services. Therefore, the
expectations arising from this merger involving &sive increases in the services and

the decrease consumer welfare.

Keywords: Merger, market share, NET, EMBRATEL, concentratidterfindahl —

Hirschman index, pay TV.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos poucas coisas refletem tdo benogrgsso de uma sociedade
quanto o desenvolvimento de seus meios de comducd® segmento de TV por
assinatura foi o ambiente para o qual convergirateresses de grupos de midia,
empresas de telecomunicacdes e investidores. © detdV por assinatura tem sido
uma indastria aberta para a participacdo simultateaconglomerados de atuacdo
global.

O surgimento dessa industria modificou a forma cas@essoas se relacionam
com a TV. Dessa forma, surgem novas opc¢des damafgies, entretenimento e novas
tecnologias. O mercado de TV por assinatura hojapsesenta bastante competitivo
compreendendo grandes empresas, incluindo os atleste estudo, NET e

EMBRATEL, que anunciaram fusdo em 2011.

O foco desta pesquisa € analisar a concentracawreado brasileiro de TV por
assinatura ocasionada pela fusdo das empresas NEMBRRATEL utilizando
simulacdes. As simulagcbes mostram como irdo se edarpo mercado sob a nova
perspectiva oriunda da fusdo dessas empresasstaseigio implicara em reducdes do

bem-estar do consumidor.

Em situacdes de crise a fusdo e aquisicao de eagpsés uma das medidas que
sdo tomadas para garantir a sobrevivéncia finamd8wntudo, essas acdes podem levar
a efeitos anticompetitivos, por causa da rivalidadeoncorréncia interna das firmas
envolvidas. Os modelos de simulacédo podem estimaro equilibrio de mercado poés-
fusdo, através de um modelo de oligopdlio, que izaptm precos e participacdes de
mercados ajustados, para empresas que sofreransda ftomo para as que nao

sofreram.

Os atos de concentracdo sdo submetidos ao SistemsdeBo de Defesa da
Concorréncia (SBDC), conforme a norma antitrusésilegira uma fuséo € aprovada se
o resultado liquido sobre o bem-estar do consumidorfor negativo. As simulagdes
permitem mensurar efeitos posteriores advindosuddof e mostram se os ganhos

decorrentes da fusdo sdo maiores que 0S custos.
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Conforme Carlton (2004), utiliza-se o indice de flieahl-Hirschman (HHI),
como uma simulacdo elementar partindo do prinapique o produto € homogéneo e a
situacdo de Cournot. Isto é, duas empresas contesrgue resultard em uma nova
empresa, onde a participacdo € o somatorio dasfdii@s anteriores. Nessa situacéo a
empresa ndo age de maneira estratégica ha compdsigitodutos que oferta, pois sao

homogéneos, é utilizada a competicdo de CournajuEmtidades.

De acordo com Guerriero (2008), resultado quanitiad a maior vantagem das
simulacdes de fusdes. A necessidade de medir ilgseéefundamental para se chegar
ao resultado final. No que diz respeito aos efelitingros, as simulagbes se baseiam
pelo comportamento do mercado e sendo necessarga Sdhida teoria para dar

fundamento ao estudo.

Esta pesquisa tem como outro objetivo analisaméueiio do poder de mercado
neste setor, ou seja, qual empresa possui o maideishare de mercado nos ultimos
trés anos. Para isso é utilizada a metodologiacgusiste no modelo PCAIDS, que
simula o mercado apés a fusdo, em termos de msltket dos participantes da firma e
precos. Existem objetivos secundarios como: mosisaefeitos da fusdo para o bem

estar do consumidor.

O trabalho é composto de seis sec¢fes: a primeg@sé a introducdo que
descreve em linhas gerais os aspectos do assuséguada secdo mostra o histérico
das empresas do setor focalizando NET e EMBRATHkereeira se¢éo desenvolve o
referencial teodrico e explica o modelo PCAIDS, artp secdo verifica a evolucao
recente do setor e explica o indice de concentracgainta se¢cdo aborda os resultados

obtidos e a sexta se¢éo as consideragdes finais.
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2. HISTORICO E TECNOLOGIAS RECENTES DO SETOR DE TV
POR ASSINATURA

A TV paga no mundo surgiu nos EUA, nos anos 4@nda comunidades
pequenas no interior do pais, com problemas degéoedos sinais da TV aberta, se
uniram e instalaram antenas de alta sensibilid@desinais eram distribuidos até as
casas por meio de cabos coaxiais, o que ficou cadtheomo CATV Community
AntennaTelevisiontermo que ficou conhecido como TV a cabo.

No fim da década de 50 comeca no Brasil o processbV a cabo na serra de
Petropolis, conforme a historia. Mais especificalmeam 1958, quando comecaram a
surgir na cidade antenas comunitarias que fazidistabuicdo de sinais de TV do Rio
de Janeiro. Os servicos de CATV eram levados pao me fios metalicos de uma
antena principal a varios televisores. As operaglie CATV em Petropolis serviam
basicamente para auxiliar os telespectadores ddeid receber os fracos sinais de TV
aberta que chegavam do Rio de Janeiro.

Petropolis ndo foi o Unico modelo a comecar suasragbes de maneira
informal, existem descri¢cdes de outras operacdesmiciaram da mesma forma. Como
0 caso de Manaus, a primeira emissora de TV déatao Amazonas foi uma operacao
de antena coletiva, criada em 1965. Este servigoudterca de cinco anos, quando deu
lugar a uma emissora UHF aberto. A TV por assiaagarretornou para Manaus no ano
de 2001. Ha relatos de um empresario uruguaio adergervicos de distribuicdo de
sinais de TV na década de 70 a varias cidadesm@m#&a Santa Catarina. Na década de
70, existiam dezenas de operacdes de sistemas O¢ G#n cobertura mais ampla do
que apenas um condominio, também em cidades de pwie como Rio de Janeiro,

Séao Bernardo do Campo, Sao José dos Campos, SRottisAlegre e Campinas.

No dia 28 de Julho de 1989, foi criado a ABRACOMdociacao Brasileira de
Antenas Comunitarigsque mais tarde veio se tornar a ABTAs$ociacao Brasileira
de TV por assinatuja Os objetivos iniciais da ABRACOM eram: progragar
desenvolver e defender a atividade de instalacpeeacdo de antenas comunitérias;
congregar as empresas do setor; colaborar comer paglico; promover estudos sobre
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o mercado; investir na divulgacdo da atividade; rquatar treinamento e

aperfeicoamento de pessoal técnico.

Existiram muitos focos de expansao da TV por assia no Brasil. No Centro-
Oeste e no nordeste, teve como principal personagesalmo Morord, um cearense
que foi morar nos EUA e através dos estudos descalatefinicio de MDSMultipoint
Distribution Servicg e de TV por assinatura. Quando voltou para oiBdasmaneira
amadora comecou a transmitir filmes a partir devideocassete em circuito fechado de
TV.

A ideia ganhou forca a medida que as pessoasaea@gito sinal, por fim esta
iniciativa se transformou em um projeto empresaBakcando uma licenga para operar
em MDS, Anselmo procurou o0 apoio do Ministério dasmunicacdes, tudo isso
ocorreu em julho de 1989, e em setembro do cor@mesairam as autoriza¢des. No
ano de 1991, Anselmo Mororé criou a TV SHOW, nad&lde Fortaleza.

Foi marcado por momentos importantes o fim da dkcke 80 e inicio de 90,
para a histéria da TV por assinatura, como a aiagdABRACOM, edicdo da portaria
250/89 criando as DISTVS. Mas o fato determinardeapa historia do setor foi a
deciséo estratégica das duas familias mais imgegaa midia brasileira. A familia dos

Civita e a familia dos Marinhos, marcando o futd@oTV por assinatura no Brasil.

Com a licenca fornecida pelo governo do servigeesl de TV por assinatura,
a Globo e a Abril, ja se ocupavam com o mercadd\por assinatura. A estratégia do
grupo Abril era ocupar espacos que ela nunca tiveraV aberta brasileira. Acreditava
gue a TV paga viraria 0 jogo a seu favor, ja aagsfiia do grupo Globo para o setor era
um pouco menos objetiva. A ideia era criar uma rddedistribuicdo de carater
educativo que eram produzidos no Brasil, incluiredé-undacdo Roberto Marinho,
Fundacdo Padre Anchieta do Ministério da Educagadeia foi negada pelo governo,

que preferiu seguir outros planos para a distrémgle seus conteudos educativos.

Assim sendo, a Globo decide modificar o concedgtaigdtribuicdo via satélite em

um projeto comercial de distribuicdo de canaisgssinatura, entdo cria a estrutura de
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quatro canais voltados para: esportes, filmes, steonoticias. Nascia ali a definicdo de
GLOBOSAT.

2.1 - EMBRATEL

A Embratel foi constituida como empresa publicaldhe setembro de 1965,
como uma empresa de economia mista, isto é, infla&o Estado com uma economia
de mercado capitalista. O propédsito dessa formdgagreparar 0 pais para uma
infraestrutura de telecomunicacdo, ou seja, a miskd Embratel era implantar,
expandir, operar e coordenar 0s servicos basicosapé&nas de telefonia, mas das

telecomunicacdes em geral.

Os controles sobre os aparelhos e operacdesldesneinicacdes internacionais
e interestaduais passam a ser exercidos pela EMBRA® ano de 1969. Nos seus sete
primeiros anos, a Embratel implantou a rede natideaelevisédo e a discagem direta a
distancia (DDD), além de ampliar e garantir confidade aos servicos de telefonia,
telegrafia e telex. No ano de 1966, o quadro deidmarios da Embratel contava com
81 componentes. Em 1968, j& havia 292 funciondpassando para 2626 em 1970 e
praticamente dobrando para 4636 em 1972, ano ena gimebratel se tornou a quinta
maior empresa do pais. Na década de 70 houve usidecdvel grau de investimentos
na area de telecomunicacdo e consequentemente lharima&los servicos prestados,

nesse periodo o setor de telecomunicagfes expeamem notavel desenvolvimento.

Um corte no volume de investimentos do sistema bfég ocasionou uma
grande crise na década de 80. Mesmo assim o nlseefoncionarios nao parou de
crescer de 9393 funcionarios em 1980 para 12681388. Nos anos 90, a tecnologia
das fibras opticas provocou um crescimento nasdeianicagbes facilitando a sua
entrada as diversas camadas da populacdo. Em 1®@8emn operacdo o primeiro
trecho da rede nacional de fibras Opticas intemtigaRio de Janeiro e S&o Paulo. No

ano de 1995 é inaugurado o segundo trecho de fiiptasas Rio/Belo Horizonte.

Em 2008 a Embratel langca Via Embratel, TV por ressira via satélite,
chegando a dezembro do mesmo ano ao mercado Hader&/ por assinatura. A

proposta da Embratel é oferecer mais conhecimenttyra, diversdo e educacdo. A
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capacidade de transmisséao da Via Embratel posberttwa nacional e complementa a

atual rede da NET, empresa na qual a Embratel éamaontroladoras.

2.2 -NET

Foi criada em 1991, a empresa inicia suas opesaedgquirindo pequenas
operadoras de TV e de algumas licencas, no iniegsyia cerca de 100 assinantes. A
NET tem como objetivo crescer de forma segura testével. Atualmente, ela detém
cerca de metade do negdcio de TV por assinatuggaime expande a oferta de seus

servigos em banda larga e telefonia fixa.

Nos anos de 1992 e 1993 sdo compradas sete omeradontendo cada uma
delas cerca de dois mil assinantes. Devido ao ionesto nos negocios, € necessario
encontrar novos socios com o objetivo de captas me&iursos. No ano de 1997 acelera-

se a expansao de rede de cabos e novas operagimedgsiridas.

No periodo de 1998 e 1999 sdo incorporados atpassivos e operacdes da
Globo cabo participacfes S.A, subsidiaria e opeeade MSO da Globo cabo holding.
A Globo cabo holding aumenta sua participacdo aciarpor meio da conversédo de
acOes da Globo cabo participacdes S.A em novas.agdEmpresa até entdo conhecida
como Multicanal participagdes S.A, muda sua denagdiao social para Globo cabo
S.A.

Em maio de 2002, o nome NET servicos de comunic&:A passa a ser a
denominacédo social da empresa, tendo como objégaoseu nome a marca pela qual
€ conhecida entre os clientes. No ano seguintéoénaelo o marketing nos meios de
comunicacao, melhorando a estrutura de vendas donmacgéo de pontos comerciais.
Em 2005 a NET busca novas oportunidades para srestd desenvolvendo uma
estratégia de vendas como as feitas por meio doadherde varejo, departamento de

venda em condominio e um call Center mais ativo.

Em conjunto com a Empresa Brasileira de Telecooagdes S.A
(EMBRATEL), no ano de 2006 ¢ lancado o servico N&ie Via Embratel, que marca

sua entrada no mercado depie play’, ou seja, oferta conjunta de servicos de video,
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voz e dados transmitidos por um unico cabo. En@@2e 2007, o NET fone Via

Embratel destaca-se com aumento de 212% na base.

No ano de 2011 a NET se apresenta como empres@riifada, onde busca
inovacdo. A NET revolucionou o mercado como a piianeferta conjunta de telefonia
movel e fixa, e TV por assinatura. A oferta do conmbulti foi proporcionada pela
sinergia entra as empresas do grupo América MdwiBrasil: Claro, Embratel e NET.

2.3- TECNOLOGIAS

Existem trés tipos de tecnologias que distribuemsmsis de televisdo por
assinatura: o cabo, o DTHDifect to Homé e o MMDS Multipoint Multichannel

Distribution System).

a. CABO

No que diz respeito ao Brasil o sistema de disgggmdo cabo € a mais comum. O
sistema a cabo possui um preco mais elevado poictiorem relacdo aos outros
sistemas. Os sinais da TV paga foram planejadoglimiente, para atender o publico
residencial, depois a rede fisica passa por mescaesidenciais e por mercados
corporativos abrindo a possibilidade de expandis&rsicos ao mercado corporativo,

especialmente o0 acesso a internet em alta velaeidad

O modelo HFC Klybrid Fiber Coaxia), € seguido pela maioria das redes de cabo
que combina cabos coaxiais e Opticos. Os cabosogpdo mais caros e de maior
capacidade, transportam o sinal do headend, istonpresa operadora que recebe o0s
sinais via satélite ou antenas locais, até os Hadesindarios. No headend ficam
localizadas as antenas que recebem os sinais dgsamadoras provenientes de
satélites, no caso das TV’'s abertas. Os sinaipsimmssados, multiplexados e, em

seguida, distribuidos por meio do cabo.

A largura de banda das redes de cabo pode ter deM#z até 870 MHz,
dependendo do cabo utilizado. Para entender osflogdpresenta em capacidade, sdo

utilizados 6 MHz de largura de banda em canal dea&dgico. Digitalizando o sinal
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pode-se trafegar em nimero muito maior de canaiseémma faixa, dependendo da
qualidade da rede pode permitir multiplicar por af® vezes sua capacidade. O
assinante precisa possuir uma TV pronta para recbais do cabo ou utilizar um
conversor, se os sinais forem codificados serassade usar um decodificador, em vez
do conversor. As redes de cabo mais modernas sd@méta bidirecionais, ou seja,
podem transportar informacdes da casa do assinanteadend. 1SS0 permite seu uso
para sistemas interativos, como acesso a interii&t mterativa. O servigo de TV a
cabo cobre principalmente as areas urbanas e peatrtitansmissdo de programacao

com conteudo local.

b. DTH

Este tipo de tecnologia precisa que o0 assinant@lengm casa uma antena
parabdlica e um receptor e decodificador, chamRdb(Integrated Receiver Decoder
e recebe os canais diretamente de um satélite.bAritwa nacional ou continental é
uma de suas vantagens, a rapida implantagdo edmdi80 canais digitais, nos ultimos
anos este tipo de tecnologia vem aumentando. Uraatesistica dessa tecnologia é que

a programacao € a mesma para todos os assinantesjaa area de cobertura.

O sistema DTH possui um custo elevado, pois envohaduguel de espaco em
satélites e montagem de uma rede nacional debdigi#io e de venda, em compensacao
0 servigo cobre praticamente todo o territorio oaal. A tecnologia DTH utiliza sinais
digitais de excelente qualidade de imagem e sosist®ma DTH utilizava inicialmente
no Brasil a banda C, e era utilizada a mesma f@éxf&requéncia das emissoras de TV
aberta com o objetivo de levar seu sinal as suiaslds, com 0 mesmo modelo de
antena parabdlica.

c. MMDS

Nos EUA o MMDS é conhecido como de wireless cab assinantes recebem
sinais através de microondas terrestres, de foemelhante aos canais da TV aberta.
Houve no Brasil uma regulamentacdo do sistema dovigee especial de
telecomunicacdes, pelo decreto n° 2196, de 1997.cB8Bertos pelo sistema MMDS
uma area com raio de até 50 quildmetros, levanmtogramacéao tanto as areas urbanas

guanto as periféricas. Sua capacidade é de at@rgliscanaldgicos ou cerca de 180
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canais digitais, porém novas tecnologias demonsé&ramabilidade de se ampliar ainda
mais o numero de canais digitais transmitidos. Waa vantagens principais é a
portabilidade proporcionada pelo sinal de microsnd@e permite a recepc¢do do sinal
em qualquer ponto da area de cobertura. Dessa [farmaassinante que mude de

endereco nédo tera dificuldade em transferir o gempara o novo endereco.

Uma emissora de televisdo e um headend de MMDSiocign de forma
semelhante, ou seja, recebe, codifica e transnsteimais das programadoras aos
receptores por meio de microondas terrestres.d@angensar a perda de intensidade do
sinal com a distancia percorrida e com obstacuosio acidentes geograficos ou
prédios, sao instalados amplificadores e equipassemtie refletem o sinal e tornam

possivel a visdo das antenas.

A capacidade de canais do MMDS é menor que a do palgue o sistema dispde
de uma faixa mais estreita do espectro de radiodmeras, essa capacidade pode ser
aumentada com a digitalizacdo dos sinais. A ingalale um novo sistema de MMDS
em uma cidade tem custo menor que o sistema de paigoe ndo ha o custo de
cabeacao e as antenas e receptores sdo colocad@sid@ncias apenas na medida em

que surgem novos assinantes.

2.4 — EVOLUCAO DAS TECNOLOGIAS

O grafico mostra a distribuicdo por tecnologia moigdo de 2000 a setembro de
2011, mostrando o crescimento do numero de assmanie utilizam a tecnologia
DTH. Pode-se observar que houve uma reducdo noroloheeassinaturas que utilizam

a tecnologia a cabo, a tecnologia MMDS durante psdedo mostra uma diminuigao.

Entretanto a sua participacdo no mercado é bearionfem relacdo as outras
tecnologias. Existe uma quarta tecnologia chamad&, porém nao faz parte desse

estudo devido ao seu baixo nivel de participacame@ado.
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Grafico 1 — Assinantes de TV por assinatura pardegia (%)
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Fonte: Elaboracéo propria (ANATEL)
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3. REFERENCIAL TEORICO

Quando h& uma concentracdo os modelos simuladasfysies e aquisicoes
geram estimacoes a partir dos efeitos nos precaséat de duas formas. A primeira
maneira (front-end) utiliza a curva de demandandastria e depois faz sua estimacéo.
A segunda forma (back-end) submete os resultadesstimio anterior ao sistema de
oligopdlio que ir4 prever as quantidades e os pregmds o ato de concentracao.
(WERDEN, 1997).

Na maneira de definir a demanda funcional e a agfiim dos seus parametros, o
produto deve ser um bem homogéneo ou diferencRa@ o mercado com produtos
diferenciados o somatorio de parametros aumen@ragizamente com a quantidade de
produtos no mercado, pois além de existir a eldatie-preco do mercado existe a

elasticidade-preco cruzada entre os varios produtos

Devido a escassez de dados e tempo para analissgdss de concorréncia que
foram desenvolvidos modelos calibrados de simulaigicefeitos unilaterais com o
objetivo de economizar tempo de célculo e de daskrgjo assim pode citar o modelo
PCAIDS criado por Epstein e Rubinfeld (2002). Osios tipos de modelos de
oligopolio que visam a interacdo entre as empresdgndamentam que na competicdo
cada firma determina a quantidade produzida e gopaeser cobrado, com a meta de

aumentar os lucros.

Conforme Fagundes (2010), os métodos de simulaédo aumentando no
Brasil, envolvendo casos de bens homogéneos eswiiedos. Segundo o autor na
situacdo com bens diferenciados usa-se 0 modeligigpdlio de Bertrand, onde a

variavel estratégica utilizada é o pre¢o para meano lucro no curto prazo.

O modelo de Bertrand com produtos diferentes captafeitos internos da
competicdo entre as empresas, mostrando como g®dana empresa resultante e os
seus competidores de maneira precisa, assim sesth,é a maior vantagem para
analisar atividades de concentragcdo. Com a fus8oedgpresas novos pregcos serao

adotados, havera alteracdes na estrutura competdivreducbes nos custos em
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consequéncia das operacdes. Assim sendo, os atesndi&cédo e fusdo permitirdo

discussdes mais precisas.

E importante ressaltar cinco situacées onde a aiféial ajuda na avaliagdo dos

impactos oriundos da operacao de fusdo e aquideE@mpresas:

a) Qualquer alteracdo nos parametros estimados édavelor uma avaliacdo

de sensibilidade dos resultados.

b) A simulacdo pode comparar os varios efeitos (dim@w de custos e
aumento nos precos), com o objetivo em obter daoefigjuido de um ato de

concentracao.

c) Explorar o efeito liquido em varias opcdes, issduadamental para

identificar acdes que diminuam os efeitos nociva$udao.

d) Através das hipoteses dos modelos é possivel antdégios qualitativos e

empiricos.

e) E possivel quantificar os efeitos unilaterais ddgvale mercado.

Em meados da década passada, a TV por assinat@@asibainda era nova. O
custo da mensalidade era elevado e a oferta degaemtingia numero reduzido de
cidades. Segundo o site TV por assinatura, “em ,1898via apenas 400 mil assinantes
de TV paga, mas em 2000 ja se registravam 3,4 a€lhé que corresponde a um
crescimento de 750% em seis anos.” (TVPORASSINATUWRG, 2012).

As medidas de concentracdo tém por objetivo cap¢aque forma agentes
econdmicos apresentam um comportamento dominantdetéenminado mercado. As
medidas de concentracdo sdo Uteis para indicatomes em que se espera que o poder

de mercado seja significativo.
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3.1 - SISTEMA PCAIDS

Proposto em Epstein e Rubinfeld (2001, p.883-94Qd FAGUNDES, 2003,
p.12), o modelo de PCAIDS{oportionaly Calibrated Almost Ideal Demand System
ou sistema de demandslDS calibrado. Afirma que a hipotese fundamental desse
modelo é a proporcionalidade entre as elasticidptEs cruzadas e os market shares
da firma. Isso permite o calculo dos efeitos ueitgs de uma fusdo conhecendo apenas
o valor de market shares, elasticidade-preco @daaiindustria e da elasticidade de um

dos produtos, para se obter a matriz de elastiesdad

A principal vantagem do PCAIDS sobre os modelogdid¢ianais € que necessita
de um numero bastante reduzido de parametros psgasg possam realizar as
simulacdes.(FAGUNDES, 2003).

llustrando melhor o método, considerando um mercadm produtos
diferenciados com “n” firmas todas produzindo umpotide produto e agindo em
competicdo em um modelo de oligopdlio com estratélg escolha da firma preco. A

funcdo demanda (em termos de share) é dada por:

S=+ Z;'l=1 bijinp;
Que pode ser escrita na forma:
S=a+B.p

bij
Eij= -1+§+ Se+1)

bij
Ci= 5+ S(e+1)

Tém-se as seguintes representacbesa elasticidade preco do mercado, b é o
parametro de substituicdo entre os produtp® & participacdo de mercado de cada
produto. Na fungéo o preco de cada marca é refiegiepor Pa quantidade;jp custo
marginal € €e o lucro e p= (P, Gy, B. A equagaay; = In(Ppoy)- In ( Ppre), mostra a

diferenca exponencial entre precos pré e pos fuséo.
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Existem matrizes fpara cada empresa, onde (K, J) é cada elementatliz m
igual a €k, ou seja, € a matriz transposta das elasticidpdigsrias e cruzadas das
marcas produzidas pela empresa. Quando acontecgfa ® niumero de empresas €
reduzido, porém a quantidade de marcas permanatterada. Usando F; como a
matriz da empresa que sofreu a fusao utilizandendicdo de primeira ordem (C.P.O)
p6s-fusdo é S + diag {EE>, .. E n.1) Sy =0. Assim sendo, fge =( 1 - Hpre) Ppre, € Fpos =

exp @) Ppre tem-se:

Cjpos

Mjpos= 1 “Pipos =1 = (1-Ypre)

(1+vJ))
exp(6))

Fazendo para todas as marcas:

Hpos= 1 -TA™ (1 - Wpre)

S +diag (EEz . En1) S[1-TA (1-Upe] =0

Com a condicéo de primeira ordem para o modeldys#, pode ser mostrada
a variacdo de precos. A simulacdo funciona em dramolm vetor de pregcos que
soluciona o sistema, ndo € preciso conhecer o®p@E 0S custos, pois tudo depende
das variacfes. A simulacao utiliza, como exempés empresas independentes. Neste

modelo fica especificado que a fatia de mercadmaiza depende do preco de todas as

marcas, ou seja, o market share da n-ésima marca:

S = at buadn(py) + buan(pz) + braln(ps)

S;= &t bpaln(pr) + IpoIn(p2) + paln(ps)

S= at burn(p) + benin(pz) + berdn(ps)

Sendo que os parametrog ® ly; representam os efeitos do preco da cada marca

de acordo com sua fatia de mercado.
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O parametro i sendo i# j, mostra a relagdo que o preco de j possui sabre
quantidade demandada i, assim se espera que tssafeizados sejam positivos. O
modelo PCAIDS prever alteracfes na participacaondecado no periodo pos-fuséo.

Conforme o modelo dado:

Ds; =bs1 (dpi/p1) + brz (dp2/p2) + buz (dps/pa)

Portanto, observa-se uma ligagao percentual dgoPiep'p;) e a participacéo
do mercado em cada marca (ds). Um aumento;émpfica em uma reducdo emisso

devido ao fato de que {® negativo e (dfp;) € positivo.

Um modelo de demanda que possui diversas marcassgpreeduzir o0s
parametros que serdo estimados, atribuindo hipdtese essa reducdo. Conforme a
explicacdo de proporcionalidadgerda de share, como resultado do aumento de
preco, € alocada para as outras firmas do mercaudogeiestdo, em proporcao as suas
respectivas participacdes de mercado, market sheypeesenta a probabilidade de se

fazer um incremento nas vendas para cada conca’tent

No caso de uma simulagéo que utiliza a demanda AHlBrada, sabendo que a
margem liquida dos produtos fusionados € a mesrfiana resultante promove maior
elevacéo no preco do produto com a menor partidggpde mercado, porque ao permitir
que o produto com a menor participagdo de mercadesente a maior variagdo no
preco. (PIONER e PINHEIRO, 20@Hud GAMA; CAVALIERI, 2006, p.15).

Este estudo possui um carater quantitativo, poidizard técnicas de
quantificacdo como: indices de concentracdo, indieeHirschman-Herfindahl e o
modelo de PCAIDS. Os dados coletados foram exsaflZoANATEL do relatério —
Competicdo no mercado de TV por assinatura — nogeede 2009 a 2011, referente a
estatistica do grupo NET e EMBRATEL.
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O estudo dessa pesquisa sera baseado em medmtasdatracdo e o modelo

dePCAIDS Em primeiro lugar tem-se o indice de concentr&gadefinido como:
Ck :Zile Si

Onde $é a quota de mercado da empresa i, sendo as esprgsaradas por
ordem decrescente de quota de mercado. AssjppCexemplo, representa a quota de
mercado das quatro maiores empresas. A segundalandedi concentracdo utilizada
frequentemente € o indice de Herfindahl-Hirschnk#tl), definido como:

H =X}, Si°

Este indice “avalia o grau de concentragdo do rdersando calculado pela
soma dos quadrados dos market shares (fatias daadogi (ANATEL, 2012).

O calculo do HHI mostra, quanto maior for o HHI,iomsgera a concentracao de

mercado. Esse indice possui 0 seguinte intervalo:

l<HHI<1
n

Onde n é o numero total de empresas, tem-se qoete inferior possui

concentracdo minima e 1 concentragdo maxima.

Os resultados dos célculos permitirdo identificazeaario de concentracdo de
mercado, ou seja, qual empresa possui uma mai@daimercado. O modelo PCAIDS
ird analisar os efeitos da fusdo NET/EMBRATEL, enocaird influenciar na aquisicéo

do servico por parte do consumidor final.
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4. EVOLUCAO RECENTE DO MERCADO DE TV POR ASSINATURA

O gréfico, extraido da ANATEL, mostra a evolucdondonero de assinantes de

TV por assinatura no periodo de 2000 a 2011.

Gréfico 2 — N° de assinantes de TV por assinataithges)
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FONTE: ANATEL (Elaboracéo propria)

Conforme o gréfico 3, pode-se observar um cresdimda empresa NET, no
periodo de 2009 a 2011 de 23% no numero de assfafara a empresa SKY o
crescimento foi bem maior em relagdo a NET, conéoormesmo periodo o aumento

foi em torno de 48%.

A EMBRATEL foi a empresa que mais cresceu, tendoaumento de 87%,
superando todos 0s outros crescimentos. Essas &wamncipais empresas do setor de
TV por assinatura que tiveram um aumento consiébras outras empresas como:

TELEFONICA, Ol e ABRIL, tiveram crescimentos insificantes para este mercado.

Conforme o grafico nos ultimos anos a empresa NEgGosisolida na lideranca
no setor de TV por assinatura, mantendo o ritm@rdecimento, porém, na fatia de
mercado que |lhe pertence vem diminuindo. A seguerdpresa em participacao de
mercado € a SKY, que proporcionou uma diminuicdodifierenca do numero de
assinantes em relacdo a NET, nos ultimos trés &lmano de 2009 a diferenga entre a
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NET e SKY era de vinte e dois pontos percentuais2@11 essa diferenca reduziu para
oito pontos percentuais, mostrando um crescimeanta@ahcorréncia neste setor. A
EMBRATEL possuia 3,75% de participacdo de mercagano de 2009, ocupando as
tltimas posicdes. Segundo o grafico a participaddao EMBRATEL aumentou

consideravelmente ultrapassando os dezessete pogrosntuais, e se afirmando em

terceiro lugar no ranking das empresas deste setor.

Grafico 3: Assinantes de TV por assinatura (milpées
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Fonte: Elaboracgao propria (ANATEL)

4.1 - INDICES DE CONCENTRACAO

O uso do indice de concentracéip, onde k € nimero de empresas envolvidas
no calculo. Assim(;, por exemplo, representa a fatia de mercado é@ssnbaiores
empresas. Tendo por base o setor de TV por assinatu ano de 2011, antes da
incorporacdo da NET pela EMBRATEL, tém-se os sdgsiindices de concentracao.
Fazendo o calculo d6;, tem-se 84,69% de concentracao, isto é, ha umzentacao
muito forte neste setor. Apos a fusad@-Q passou para 88,97% de concentracdo, ou
seja, apos a incorporagdo o mercado de TV por aesinficou mais concentrado,
podendo trazer problemas para o consumidor fimav@ do aumento do preco da

assinatura.
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De acordo com o gréafico que mede a fatia de meroadaliltimos trés anos a
NET se mantém em primeiro lugar, mantendo umagiaatdo de mercado na média
de 42,83%, porém, sua fatia de mercado vem dintdouimeste periodo, conforme
ilustrado no gréafico. Em segundo lugar aparece & $&m participacdo média de
27,41%, segundo o grafico ha um pequeno aumentatimade mercado da SKY com
relacdo ao ano de 2009 a 2011, diminuindo um p@udiferenca entre a primeira

colocada, a NET.

A EMBRATEL em termos percentuais foi a empresa m#s cresceu, com
cerca de 79,02%, possuindo em média 11,06% dediatiaercado, passando a ocupar o
terceiro lugar no ranking das maiores empresasiefsais empresas ndo possuem uma
participacdo forte, possuindo todas juntas cercdsi28% do mercado, ndo tendo uma

representatividade adequada para os calculos dermioacao.

De acordo com a tabela tem-se a seguinte distébud@s fatias de mercado no
periodo de 2009 a 2011.

Tabela 1 — Participacdo por empresas
PARTICIPA(;AO NO MERCADO DE TV POR ASSINATURA
MARKET SHARE

2009 2010 2011

NET 48,40% 43,07% 37,02%
SKY 26,34% 26,12% 29,79%
EMBRATEL 3,75% 11,56% 17,88%
TELEFONICA 6,51% 4,97% 4,28%
Ol 3,31% 4,11% 2,75%
ABRIL 2,22% 1,69% 1,26%
OUTROS 9,47% 8,48% 7,02%
TOTAL 100% 100% 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme a tabela apenas NET, EMBRATEL e SKY sdevamtes para o
mercado, no que diz respeito as shares. O Marlae stia NET reduziu cerca de
23,51% no ano de 2009 para 2011, esta queda oqmueavelmente devido a entrada

de novos concorrentes no mercado. Da mesma forareeagma reducéo nas shares das
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empresas que possuem uma participacao irrelevartercado, como: TELEFONICA,
Ol, ABRIL e OUTROS.

Diferentemente acontece com a EMBRATEL e a SKY, asnpossuindo um
aumento em suas shares. A SKY apresenta uma etettac3,09%, a EMBRATEL foi
a empresa que mais cresceu com um aumento de 37,6a8fo bastante significativo
em relacdo a outras empresas do setor, para o nEsiedo em questado, isto €, 2009
para 2011.

Gréfico 4: Participacdo de Mercado
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Fonte: Elaboracgao propria (ANATEL)

Para o segmento de TV por assinatura o indice diénHahl - Hirschman (HHI)
apresentou um valor de 2654,51 pontos antes da.fAgés a fusdo NET/EMBRATEL
a fatia de mercado (market share), aumentou pa@@%4no ano de 2011, neste periodo
o HHI do mercado foi de 3978,79 dessa forma masrama variacdo de 1324,28
afirmando um alto nivel de concentracdo. Segundoauro, pode-se observar o que

afirma a teoria sobre concentracéo:

Tabela 2 —HHI do mercado

ANTES DA FUSAO APOS A FUSAO

ANO 2009 2010 2011 ANO 2011
HHI 3199,06 2787,75 2654,51 HHI 3978,79
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A teoria diz que: HHI< 1500 - concentracéo baixa
1500< HHI < 2500 - concentragédo moderada

HHI> 2500 - concentracao alta
Neste grafico pode se observar a evolucédo do HHdetor, para o periodo de

2009 a 2011, o efeito da fuséo fica visivel quaaddHI passa de 2654 no inicio de

2011 para 3978 apos a fuséo.

Grafico 5: Evolucao do HHI
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Elaborado pelo autor
Nota: 2011.F (ap6s a fuséo)

Antes da fusdo a diferenca em termos percent@ssddas maiores empresas
NET e SKY eram de 7,23% referente ao inicio de 2&bs a fusédo a diferenca entre
as duas maiores empresas que sdao NET/EMBRATEL e, 8Kivtermos percentuais
fica em torno de 25,11%. Esses nameros revelam ¢icenooncentradoo mercado apos

a fusdo de duas das maiores empresas do mercadopmte assinatura.
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Gréfico 6: Market share das empresas apos a fusa¢éENIBRATEL
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Fonte: Elaboracéo propria (ANATEL)

As operacbes de fusdo e aquisicdo podem proporcibeaeficios ao
consumidor, pois seu resultado pode ser uma empraisabem estruturada e eficiente,
apta a oferecer servicos mais amplos e completysolrro lado, h& o risco de, com o
poder econébmico concentrado em poucos grupos, @weéncia diminui o que pode
motivar aumento de precos e até mesmo a quedaatidagle dos produtos ou servicos.



5. RESULTADOS

De acordo com os resultados obtidos, é feita unsdisenda fusdo NET e
EMBRATEL, a partir dos dados da tabela 4, markeres$ das trés maiores empresas,

gue demonstra as participacdes das empresas deridggnatura.

Outro resultado importante é a evolugdo do matkatesdas empresas do setor.
Devido ao aparecimento de novas empresas e owtrogas. A NET como maior
empresa do setor perde pontos percentuais na ¢atrajo de 48,40% em 2009 para
37,02% em 2011. Porém, outras empresas tiveramim@sto, por exemplo, SKY e
EMBRATEL que passaram de 26,34% em 2009 para 298902011, e 3,75% em
2009 para 17,88% em 2011, respectivamente.

Tabela 3 — Market share das trés maiores empresas e

EMPRESA 2009 2010 2011

NET 48,40% 43,07% 37,02%
SKY 26,34% 26,12% 29,79%
EMBRATEL 3,75% 11,56% 17,88%
Cs 78,49% 80,75% 84,69%

Simulando a fusdo NET e EMBRATEL, o sistema PCAIR&rger Simulator
2.41 recebeu os seguintes dados. A analise seaastdire trés casos, um real e dois

hipotéticos, isso para dar mais base tedrica & taraparacoes.

a) As market shares do niumero de assinantes de T&sgoratura;

b) A elasticidade preco da industria no valor de -1;

c) A elasticidade prego propria da NET no valor de -2;
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No primeiro caso, é simulado a fusdo entre as esaprdET e EMBRATEL no
setor de TV por assinatura, para uma situacao ena glasticidade do setor em modulo
e de 1. Observa-se que o HHI pds-fusao foi de ®nRBs no ano de 2011, obtendo um
alto indice de concentracao, pois teoricamenteHtth> 2500 j& é considerado muito
concentrado. Q\HHI = 1324, conforme o critério definido pelo FTEe@eral Trade
Comission), agéncia americana, € uma fusdo altemeancentrada gerando

preocupacdes de concorréncia e esta fusdo poderassével de receber modificacdes.

Observa-se que os resultados estimam um aumentqnegss da NET e
EMBRATEL em torno de 15,5% e 24,5%, respectivameaypeesentando, para a nova
companhia uma elevacdo média nos precos de 188N, tem-se que apods a fuséo
0s precos do mercado irdo aumentar em média 12R&%& a NET, ocorreu uma
reducao da participacdo do mercado de 1,8% e daMBRATEL, 3%. Implicando em

um total de 4,8% que sera dividido para as outrgzesas do setor.

Tabela 4 — Market share e mudanca de preco NET/EMHER

MARKET SHARE
EMPRESA - - MUDANCA NO PRECO
PRE POS
NET 37% 35,20% 15,50%
EMBRATEL 17,90% 14,90% 24,50%
SKY 29,80% 32,90% 4,90%
TELEFONICA 4,30% 4,80% 4,40%
ol 2,70% 3,10% 4,40%
ABRIL 1,30% 1,40% 4,40%
OUTROS 7% 7,80% 4,50%
MEDIA NET-EMBRATEL 18,40%
MEDIA DO MERCADO 12,30%
PRE-HHI 2654
POS-HHI 3978
VARIACAO HHI 1324

Elaborado pelo autor
Nota: elasticidade mercado: -1; elast. NET -2

Em um segundo caso, a simulacdo foi feita entrenagresas NET e SKY,
mantendo a elasticidade da industria de -1 e tctksle da NET em -2. Neste caso, ou

seja, fusdes hipotéticas entre NET e SKY que saduas maiores empresas do setor
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apresentam o indice HHI pré-fusdo de 2654 e untengibs-fusdo de 4860 pontos em
2011, com uma variacdo de 2206, estes dados revgleanmesmo antes da fusao o
mercado j& se encontrava muito concentrado e agdsé@ torna-se extremamente

concentrado, esta situacao requer uma analiseapinindada.

Os resultados obtidos foram aumentos nos precddEdae SKY, em torno de
35% e 39,5% respectivamente. A nova companhia epi@as uma elevacdo média de
37% para o setor, apos a fusdo, o preco medioeure2®%. A empresa NET perdeu
3,5% de participacdo de mercado e a SKY perdeu d@8fatia de mercado. Resultando

em um total de 7,8% de perda, que sera dividide erst outras empresas.

Tabela 5 — Market share e mudanca de pre¢co NET/SKY

MARKET SHARE
EMPRESA - - MUDANCA NO PRECO
PRE POS
NET 37% 33,50% 35,00%
SKY 29,80% 25,50% 39,50%
EMBRATEL 17,90% 22,00% 10,00%
TELEFONICA 4,30% 5,30% 9,50%
ol 2,70% 3,40% 9,40%
ABRIL 1,30% 1,60% 9,40%
OUTROS 7% 8,70% 9,60%
MEDIA NET-SKY 37,00%
MEDIA DO MERCADO 28,00%
PRE-HHI 2654
POS-HHI 4860
VARIACAO HHI 2206

Elaborado pelo autor
Nota: elasticidade mercado: -1; elast. SKY -2,11

Para um terceiro caso, as empresas simuladas fBMBRATEL e SKY,
permanecendo as mesmas elasticidades dos outmoplese Neste exemplo apesar de
ser o menos concentrado entre os trés casos, étert@rado por ser altamente
concentrado. Possuindo um HHI poés-fusdo de 371®paumarHHI = 1065. Essa
situacdo também requer uma intervencao da auteridaddefesa econdmica, pois 0s

valores dos indices se encontram muito acima detpo.

Dessa forma, os resultados mostram um aumento,8&2@ preco do servigo
da EMBRATEL e de 14,3% no preco do servico da SR¥m essa simulacéo a nova
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companhia apresentou um aumento médio de 16,5%reQes do mercado cresceram
em média 9,8%, apos a fusdo simulada da EMBRATEK¥. A EMBRATEL perdeu

cerca de 2,1% na participacao de mercado e pak&’a%educao foi em torno de 1,5%

de participagdo no mercado, totalizando 3,6% qu@ skvidido entre as outras

empresas.

Portanto, fica claro que os trés casos sdo sentel)goois todos se encaixam

em um mercado com o indice HHI altamente concentri@ahto no momento pré-fusao

como na pos-fuséo.

Tabela 6 — Market share e mudanca de preco EMBRAIKY

MARKET SHARE
EMPRESA - - MUDANCA NO PRECO
PRE POS
EMBRATEL 17,90% 15,80% 20,30%
SKY 29,80% 28,30% 14,30%
NET 37,00% 39,50% 3,80%
TELEFONICA 4,30% 4,60% 3,30%
Ol 2,70% 2,90% 3,30%
ABRIL 1,30% 1,40% 3,30%
OUTROS 7% 7,50% 3,30%
MEDIA SKY-EMBRATEL 16,50%
MEDIA DO MERCADO 9,80%
PRE-HHI 2654
POS-HHI 3719
VARIACAO HHI 1065
Elaborado pelo autor
Nota: elasticidade mercado: -1; elast. SKY -1,88BRATEL -2
Tabela 7 — HHI dos trés casos
EMPRESA PRE-HHI POS-HHI AHHI
NET 2654 3978 1324
EMBRATEL
NET 2654 4860 2206
SKY
EMBRATEL 2654 3719 1065
SKY

Elaborado pelo autor
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Observa-se entdo que no primeiro caso, ou segsmreal que € composto pela
NET e EMBRATEL, o aumento no preco da nova empfaisée 18,4% e a variagdo do
HHI de 1324. No segundo caso, ou seja, o casodiipoté composto pela NET e SKY,
0 aumento no preco desta companhia foi de 37% comvariacdo de 2206 no HHI.
No terceiro caso, isto €, o caso hipotético é catgppela EMBRATEL e SKY, o

aumento no preco foi de 16,5% com uma variacadd®@sé ho HHI.

Tabela 8 — Variagéo de preco e HHI

EMPRESA VARIACAO PRECO AHHI
NET 18,40% 1324
EMBRATEL
NET 37% 2206
SKY
EMBRATEL 16,50% 1065
SKY

Elaborado pelo autor

Nos trés casos analisados, as simulagbes de fgséseataram aumentos de
precos meédios para a nova companhia originadasdm fe reducdes na participacao de

mercado.

Essas trés situacdes revelaram que os aumentos forato acima do que é
comumente aceito, ou seja, até 5% de aumento, ali§sa o preco € elevado, tanto no
exemplo real, como nos exemplos hipotéticos osogrécaram muito elevados entre as
novas companhias. O intervalo de aumento foi aBe&%, 37%], uma situacdo em
que o consumidor final saira prejudicado, devide @aamentos excessivos do servico de

TV por assinatura.

Na incorporacdo NET e EMBRATEL, ou seja, a primeir@rceira empresa em
participacdo de mercado, obtiveram 15,5% e 24,8%pectivamente, de aumento no
preco do servico. Com a fusdo o aumento no preghionfi€a em torno de 18,4%. Isso
mostra que a maior empresa do setor, NET, obteveawmento menor do que o
aumento do preco da nova empresa fusionada e a BVIBR teve um aumento

superior ao da nova companhia.
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A simulacao de fusdo hipotética entre as duas emiempresas, NET e SKY,
comprovaram um aumento de preco superior ao cagooseaumentos foram de 35% e
39,5%, respectivamente, o preco da nova companitedeu em 18,6% o preco do

primeiro caso.

A terceira simulacao foi a que comprovou 0 menonento nos precos, isto é, a
simulagédo de fusdo hipotética ocorreu entre a skgenterceira maior empresa em
fatias de mercado, SKY e EMBRATEL, que obteve utmento médio da nova

companhia de 16,5%, 0 menor aumento entre 0Sde&s C

Portanto, as empresas que possuem maior poderngenttacdo quando s&o
incorporadas apresentam maior aumento nos preg@salwicos ou mercadorias. O
menor aumento nos precos foi comprovado nas engpgeEapossuem menor poder de

concentracéo.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho verificou quais foram as consequérddafusdo NET e EMBRATEL
para o bem-estar do consumidor e os efeitos dessa fpara a eficiéncia econémica.

Partindo da hipotese, se ha uma fusao, entdo haresumento de concentracao.

Este estudo caracteriza-se por ser de caraterit@liaot pois utiliza técnicas como:
indices de concentracao, indice de Hirschman- htiafl e o modelo PCAIDS. Os
dados foram coletados no site da ANATEL — no peridel 2009 a 2011.

O estudo também mostrou a evolucdo do market slarempresas desse setor no
periodo de 2009 a 2011. Houve uma reducéo nasssii@seprincipais empresas, exceto,
EMBRATEL. Foram realizadas trés simulacdes, um eeauas hipotéticas. Os trés
casos mostraram aumento nos precos bem acima d& cpraumente aceito e um alto

grau de concentracéo.

A fuséo entre NET e EMBRATEL proporcionou uma et@@de precos no servico
de assinatura, mostrando uma diminui¢cdo do bem estandmico do consumidor, pois

0s aumentos ficaram bem acima do que é comumesite a@sto €, 5% de aumento.

O HHI que mostra o nivel de concentracéo ficou leima do que é projetado na
teoria, ou seja, 0 mercado de TV por assinatueag&oncentrado antes da fusdao no ano

de 2011, apds a incorporacéo o indice ficou extneenée concentrado.

De forma geral, os resultados mostraram que a fusf@tica em elevacdes de

precos e diminuigdes da eficiéncia econdmica.

Este trabalho poderia mostrar uma evolucdo maimetlar de TV por assinatura, se
tivesse mais dados disponiveis nos 6rgdos do govEioa entdo a proposta para 0s

proximos anos, pois 0s dados serdo mais abundaertzss futuras pesquisas.
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PROGRAMA PCAIDS MERGER SIMULATOR 2.41, NO SEGMENTO DE
TV POR ASSINATURA PARA ELASTICIDADE DA INDUSTRIA EM
MODULO DE 1,00

PCAIDS Merger Simulator 2.41

21-jan-13 4:53 PM

Merging Firms: EMBRATEL
SKY
Shares Price
Firm Brand Pre Post Efficiencies Change
NewCo
EMBRATEL 17,9% 15,8% 0,0% 20,3%
SKY 29,8% 28,3% 0,0% 14,3%
NET
NET 37,0% 39,5% 0,0% 3,8%
TELEFONICA
TELEFONICA 4,3% 4,6% 0,0% 3,3%
Ol
Ol 2,7% 2,9% 0,0% 3,3%
ABRIL
ABRIL 1,3% 1,4% 0,0% 3,3%
OUTROS
OUTROS 7,0% 7,5% 0,0% 3,3%
NewCo 16,5%
Market Weighted Average 9,8%
Pre-HHI 2654
Delta 1065
Pre-Transaction
Elasticity of With Respect to Price of
EMBRATEL SKY NET TELEFONICA Ol ABRIL
EMBRATEL -2,00 0,36 0,45 0,05 0,03 0,02
SKY 0,22 -1,85 0,45 0,05 0,03 0,02
NET 0,22 0,36 -1,77 0,05 0,03 0,02
TELEFONICA 0,22 0,36 0,45 -2,17 0,03 0,02
Ol 0,22 0,36 0,45 0,05 -2,18 0,02
ABRIL 0,22 0,36 0,45 0,05 0,03 -2,20
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OUTROS 0,22 0,36 0,45 0,05 0,03 0,02

Industry Elasticity -1,00



