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RESUMO

Esta dissertacdo apresenta uma andlise de simulacdo de fusdo no mercado brasileiro de
automoveis. O objetivo central da analise é computar os efeitos da fusdo entre a General
Motors e a PSA Peugeot Citroén, ap6s o anuncio da criacdo de uma Alianga Estratégica
Global entre as duas empresas. Os resultados do equilibrio p6s-fusdo sdo simulados pelo
modelo PCAIDS (Proportionality-Calibrated Almost Ideal Demand System), proposto por
Epstein e Rubinfeld (2002), que simula a fusdo de duas empresas em um mercado
oligopolizado. Os resultados do exercicio de simulagdo confirmaram os aumentos esperados
nos precos dos produtos. Este resultado € condizente com a expectativa de que as fusdes
implicam em aumentos de precos de mercado e, sem ganhos de eficiéncia econdmica, podem

impor perdas para os consumidores.

Palavras-chave: Mercado automobilistico. Fusdo. Antitruste. Simulagdo de fusdes. Modelo

PCAIDS. Eficiéncia econbmica.



ABSTRACT

This dissertation presents a simulation analysis of fusion in the Brazilian automobile. The
central objective of the analysis is to compute the effects of the merger between General
Motors and PSA Peugeot Citroén, after the announcement of the creation of a Global
Strategic Alliance between the two companies. The results of the post-merger equilibrium are
simulated PCAIDS (Proportionality-Calibrated Almost Ideal Demand System), proposed by
Epstein and Rubinfeld (2002), which simulates the merger of two firms in an oligopoly
market. The results of the simulation exercise confirmed the expected increases in product
prices. This result is consistent with the expectation that mergers involve increases in market

prices and without economic efficiency gains, impose losses for consumers.

Keywords: Automobile market. Merger. Antitrust. Mergers simulation. Model PCAIDS.

Economic efficiency.
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1 INTRODUCAO

O objetivo desta dissertacdo é avaliar a concentracdo no mercado brasileiro de
automoveis gerados pela fusdo entre General Motors (GM) e PSA Peugeot Citroen (PSA),
analisando-a através da simulacdo de fusbes. A ideia é fornecer previsdes do comportamento
futuro do mercado sob a nova configuracdo gerada a partir da fusdo das duas empresas,
analisando se a fusdo acarretara perda de bem-estar do consumidor.

Faremos, também, comentarios sobre as anélises antitrustes no Brasil, discorrendo
sobre os procedimentos adotados no julgamento dos atos de concentragdo submetidos ao
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC).

Atos de concentracdo horizontais com possiveis impactos anticompetitivos
precisam ser avaliados pela autoridade antitruste para serem autorizados. Essa autorizacao
depende de uma avaliacdo quanto aos riscos de efeitos anticompetitivos resultantes do ato.

Na andlise antitruste brasileira, para que uma fusdo seja aprovada, é necessario
que o efeito liquido da operacédo sobre 0 bem-estar econémico da sociedade seja nao negativo.
Nestas situacGes, 0 SBDC procurard fundamentar sua avaliacdo sobre os efeitos liquidos do
ato de concentracdo em estimacdes quantitativas, quando estas forem disponiveis ou factiveis.
Caso contrario, 0 SBDC apresentara suas conclusdes com base em uma avaliagdo qualitativa
desses efeitos.

Conforme o art.88, § 6° Il, da Lei 12.529/2011, principal norma antitruste do
Brasil, para que um ato de concentracdo seja aprovado, é necessario que sejam repassados aos
consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes do ato.

O exposto nos dois paragrafos anteriores consolida o excedente do consumidor
como critério de bem-estar social utilizado na analise antitruste brasileira, conforme Fagundes
(2006) tdo bem demonstrou em sua analise sobre a Lei N° 8.884/94 (revogada pela Lei
12.529/2011), implicando que as eficiéncias geradas pela fusdo, mesmo que provoque
aumento do poder de mercado, produzirdo um efeito ndo negativo sobre o bem-estar, caso a
firma fusionada reduza (ou mantenha) seus precos poés-fusdo como resultado de sua
maximizacdo de lucros. Isto sera possivel caso 0s custos varidveis (proxy para custos
marginais) caiam o bastante para permitir uma reducdo (ou manutencdo) dos pre¢cos, com 0
procedente aumento (ou manutencdo) da quantidade vendida, juntamente com o acréscimo da
margem de lucro (FAGUNDES, 2010).

O exercicio de simulacdo de fusGes, além de quantificar os efeitos futuros da

fusdo, gerando subsidios para a anélise por parte do 6rgdo antitruste, permite mensurar se de
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fato os ganhos com as eficiéncias geradas com a fuséo sobrepfem seus custos, inferindo se
uma dada reducdo de custo, que é uma eficiéncia especifica da fusdo, impede aumento de
prego.

Para Carlton (2004), o tradicional uso da variacdo do indice de Herfindahl-
Hirschman (HHI)* é simplesmente uma simulacdo bastante elementar, considerando o produto
homogéneo e um comportamento de Cournot?. Nesta linha de raciocinio, o uso de simulagéo
ja fazia parte das andlises antitruste ha um bom tempo como forma de separagdo entre casos
que merecem ser analisados com mais cuidado de outros que podem ser aprovados sem
maiores preocupacoes.

Em 2004, no caso Nestlé-Garoto, registramos a primeira utilizacdo de simulacGes
de fusdes no Brasil. No julgamento, as simulacBes foram decisivas para a reprovacdo do ato
de concentracdo, demonstrando que os ganhos de eficiéncia alegados ndo seriam suficientes
para mitigar os efeitos anticompetitivos e 0 aumento simulado de precos.

Para Guerriero (2008), a grande vantagem das simulacBes € gerar resultados
guantitativos sobre os impactos da fusdo. A necessidade de mensurar efeitos esta presente em
qualquer julgamento em que seja necessario ponderar argumentos para uma decisdo final. Em
se tratando de efeitos futuros, evidentemente ndo observaveis, as simula¢des precisam se valer
de premissas comportamentais do mercado, inseridas num arcabougco teérico sélido.

E consenso na doutrina, que os efeitos anticompetitivos captados pelas simulagdes
ndo devem ser considerados como decisivos em um julgamento pelos 6rgdos de defesa da
concorréncia, mas como evidéncias que corroboram analises mais sofisticadas.

A dissertacdo esta dividida em sete se¢des incluindo esta introducdo. Na se¢éo 2,
apresentamos um histérico com informacfes do mercado automobilistico brasileiro e da
criacdo da alianca estratégica global entre as empresas GM e PSA. Na secdo 3, a revisao da
literatura, seguido de um resumo de como sao efetuadas as andlises antitrustes no Brasil. Na
secdo 4, a metodologia, inicialmente com a explanagdo dos modelos de simulacéo de efeitos
unilaterais, seguido da apresentagdo do modelo PCAIDS. Na secdo 5, a fonte dos dados e
definicdo dos mercados relevantes. Em seguida, na se¢do 6, sdo feitas as analises e discussdes

dos resultados. E, por fim, na secdo 7, sdo apresentadas as consideraces finais.

1 O HHI é medido como a soma dos quadrados das participacdes de mercado de cada empresa atuante, sendo s; a
participacio de cada empresa i, HHI = ¥ 5¢

2 Considerar que a fusdo entre duas empresas concorrentes vai gerar uma nova empresa cuja participacdo de
mercado é a soma das duas participacdes anteriores significa dizer que a empresa ndo age estrategicamente na
composicdo dos produtos que oferta, pois sdo todos homogéneos, tipificando um padrdo de competicdo de
Cournot em quantidades.
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2 HISTORICO

Com a crise econbmica europeia, a lenta recuperacdo financeira dos Estados
Unidos e 0 avango macico de montadoras coreanas e chinesas, o Brasil tornou-se um dos
focos da industria automotiva mundial.

A Indastria Automobilistica Brasileira vem apresentando crescimento continuo
nos Ultimos anos. Segundo o Anuario da Inddstria Automobilistica Brasileira, edicdo 2012,
publicado pela Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA),
entre 2002 e 2011, o mercado automotivo aumentou 145%, com média anual acima de 10%,
ao passo que a producdo, mesmo que em ritmo menor que o das vendas internas, cresceu
109% no periodo, com média de 8,6% ao ano.

A partir de dados do IBGE, em 2011, a participacdo do setor automotivo no PIB
industrial brasileiro foi de 18,2%, equivalente a 4,27% do PIB nacional. Além disso, segundo
a ANFAVEA, o Brasil manteve o quarto lugar nas vendas de veiculos, com 3,63 milhdes de
unidades vendidas em 2011 e foi o sétimo maior produtor, com 3,41 milhdes de unidades
produzidas em 2011, de acordo com dados divulgados pela Associacdo Internacional de
Fabricantes de Veiculos (OICA).

O namero de veiculos em circulacdo no Pais cresce em ritmo muito superior ao da
populagéo. A partir de 2004, quando nos livramos da hiperinflacdo, a frota aumentou 54,8%, e
alcancou 34,856 milhdes de veiculos em 2011. No mesmo periodo, a populagdo, estimada em
192,3 milhdes de pessoas, cresceu 5,7% (JORNAL ESTADAO).

Em 1974 a Peugeot comprou 38,2% da Citroen e tornou-se responsavel pela
gestdo das atividades conjuntas, em particular da pesquisa, compras e departamentos de
investigacdo. A concentracdo ficou completa em maio de 1976 quando a Peugeot SA
comprou 90% da Citroen SA, e as duas companhias juntaram-se numa Unica, conhecida
como PSA Peugeot Citroen.

Em 29/02 proximo passado, a General Motors e a PSA Peugeot Citroen
anunciaram a criacdo de uma Alianca Estratégica Global®. A GM pagou cerca de 420 milhdes
de dolares e arrematou 7% da PSA, tornando-se a segunda maior acionista da empresa
francesa. Os dois grupos se uniram com o objetivo de aumentar a rentabilidade e dar um forte

impulso a competitividade dos dois parceiros.

¥ Segundo o ranking oficial publicado pela Organizaco Internacional de Fabricantes de Veiculos Automotores —
Oica, a General Motors foi a maior fabricante de veiculos do mundo em 2011, com 9,14 milhGes de veiculos,
enquanto a PSA Peugeot Citroen foi a sétima, com 3,58 milhdes.


http://pt.wikipedia.org/wiki/1974
http://pt.wikipedia.org/wiki/1976
http://pt.wikipedia.org/wiki/PSA_Peugeot_Citro%C3%ABn
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Para Marcelo Pellegrini (Revista Carta Capital), a alianca se configura em um
cenario de aumento da competicdo internacional, no qual industrias automobilisticas
relativamente novas nos mercados mundiais, como as chinesas (JAC Motors e Chery) e as
sul-coreanas (Hyundai e Kia Motors), vém ganhando espaco com inovacOes tecnoldgicas,
desenhos arrojados, precos atrativos e estratégias de marketing, em um momento de recessao
por que passam 0s Estados Unidos e a Unido Europeia, com grande reserva ociosa de
automaoveis.

Segundo Ricardo Caruso (Site Auto & Técnica), sdo dois 0s principais objetivos
da alianca. O primeiro, criar uma joint-venture de compras para produtos e servigos que atue
em escala mundial, com volume total de compras de cerca de US$ 125 bilhGes por ano,
constituindo uma estrutura Unica de compra de matérias-primas, componentes e servi¢os junto
aos fornecedores. Com isto, GM e PSA poderdo tirar pleno partido das competéncias,
quantidades, plataformas e pecas padronizadas que serdo compartilhadas, aliando a solidez
dos processos e da estrutura de organizacdo da GM, com a expertise da PSA Peugeot Citroén,
reforcando de maneira significativa o valor e a eficacia das operacGes de compra das duas
companhias.

O segundo, compartilhar plataformas de veiculos, componentes e médulos, com o
objetivo de obter economias de escala, aumentar a eficiéncia das operacgdes e reduzir os custos
relacionados com o desenvolvimento de novas tecnologias e com a emisséo de COa,
permitindo que os dois grupos desenvolvam aplicacdes em escala mundial e implementem
programas de grande porte por um custo reduzido.

Segundo ainda o autor, para concretizar a alianca, a PSA Peugeot Citroen
procederd a um aumento de capital de aproximadamente 1 bilhdo de Euros, através da
emissdo de acdes preferenciais para acionistas do grupo, ao passo que, a General Motors,
como parte do acordo, vai adquirir uma participacdo de 7% no capital do grupo, tornando-se
assim 0 segundo maior acionista da PSA Peugeot Citroen. Cada empresa continuara a
comercializar seus veiculos de maneira independente e segundo sua propria politica
concorrencial.

Concluindo, o autor informa que o valor total estimado das sinergias criadas com
a Alianca representa cerca de US$ 2 bilhdes por ano, em um periodo de cinco anos, sinergias
estas que serdo poderdo ser aplicadas nos programas de inovacdo de veiculos, e que
serdo repartidas de forma equilibrada entre as duas empresas.

Segundo a Revista Veja, o diretor-presidente da GM, Dan Akerson, disse ao The

Wall Streel Journal que a General Motors e a PSA Peugeot Citroen querem comecar a
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desenvolver em conjunto pelo menos dois carros de passeio ainda neste ano e que 0s carros
devem chegar ao mercado mundial em 2016. Possivelmente, o primeiro veiculo a ser vendido
sob a alianca sera um carro “mini” para o mercado sul-americano, como 0s modelos Corsa e
Celta da GM e 0 C3 da PSA e o segundo modelo seria um sedd maior.

Para Mauricio Grego (Revista Exame), a alianca deve dar um passo a frente no
Brasil, com a construcdo por parte das duas montadoras de uma nova fabrica em conjunto no
pais. A fabrica, que podera ficar no Rio de Janeiro ou em Minas Gerais, vai produzir quatro
modelos de automdveis, dois de cada montadora.

A efetivacdo da Alianga estard sujeita a aprovacao por parte dos 6rgaos de defesa

da concorréncia.
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3 REVISAO DA LITERATURA

Até pouco tempo, a avaliacdo do efeito unilateral de um ato de concentracao,
realizada por autoridade antitruste, era feita de modo discricionario, seguindo um receituario
basicamente estrutural (modelo estrutura-conduta-desempenho) de delimitacdo do mercado
relevante e constatacdo da possibilidade de exercicio de poder de mercado.

Com Oliver Williamson, na década de 1960, em um trabalho sobre célculo da
eficiéncia econémica liquida de uma fusdo, surgiu a idéia de mensurar o efeito unilateral de
um ato de concentragdo (WILLIAMSON, 1968).

A simulacdo de fusdo, ou a escolha de um modelo de oligopdlio que ird ser
simulado para prever 0s precos e as quantidades pos-fusdo, dada uma funcao de demanda que
capte a estrutura prévia do mercado, passou a ser incorporada na analise antitruste,
principalmente, ap6s os trabalhos de 1990 de Joseph Farrell e Carl Shapiro sobre a simulagdo
de precos apds um ato de concentracao tendo como base um modelo de oligopdlio de Cournot
(FARRELL; SHAPIRO, 1990), e de 1994, de Gregory Werden e Luke Froeb, a respeito de
um modelo calibrado de demanda, gerador de uma matriz de elasticidades simétrica, que
juntamente com um padrdo de competicdo em Bertrand e produtos diferenciados, gerava
precos e quantidades a serem simulados para o pds-fusdo entre duas empresas para quaisquer
mercados (WERDEN; FROEB, 1994).

Para Robert Willig (1991), “a maior mudanca no ferramental analitico usado para
avaliacdo de fusdes foi o advento de anélise de simulacdes™.

Para Guerriero (2008), talvez a maior vantagem do uso de modelos de simulagao
seja a necessidade de explicitacdo das premissas e parametros usados, que forca o
conhecimento sobre o funcionamento do mercado em analise. Com isso, a decisdo do érgédo
antitruste pode considerar a adequacao dessas premissas e parametros a realidade e também
testar a sensibilidade dos resultados da simulacdo a elas. Como desvantagem, a sua grande
sensibilidade aos parametros e sua natureza de curto prazo, inviabilizando que decisdes reais
sejam baseadas unicamente em seus resultados. Nesse sentido, os resultados de simulagoes
ndo devem ser considerados como decisivos no julgamento e sim como evidéncias que

corroboram analises mais sofisticadas.

* Declaracdo no Merger Enforcement Workshop, evento conjunto do FTC com DOJ, em 19/02/2004. Ver
transcricdo em FTC/DOJ (2004, p. 124).
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O referido autor simulou a fusdo das companhias de bebida Brahma e Antértica,
ocorrida em 1999. Os resultados obtidos com o exercicio de simulagdo foram na direcdo da
analise feita a época pelo CADE, indicando que os ganhos de eficiéncia gerados pala fusdo
ndo seriam suficientes para compensar os possiveis efeitos anticompetitivos decorrentes do
ato de concentracdo. Na época, a fusdo foi aprovada, mas condicionada a algumas medidas
restritivas, como a venda da marca Bavaria® e de cinco fabricas a uma nova empresa do
mercado brasileiro e a remocéo de barreiras a entrada.

Segundo Fagundes (2010), a utilizacdo de analises quantitativas aumenta
expressivamente o foco e a exatiddo das andlises antitrustes de atos de concentragéo
horizontais, quando fundamentadas em informacgdes precisas sobre o caso e apoiadas em
modelos amplamente aceitos de monopélio e oligopdlio.

Para o autor, evitar a utilizacdo do conceito de mercado relevante, de consideravel
dificuldade em varios casos, torna o uso de simula¢des um avanco em relacdo a abordagem
estrutural adotada na analise de atos de concentracdo e de praticas restritivas. Na defini¢do de
um mercado relevante, o elemento essencial € o grau de substituicdo dos produtos, tarefa
ardua nos setores caracterizados por produtos diferenciados, no qual a sua delimitacdo
transforma-se em uma questéo subjetiva, envolvendo as preferéncias dos consumidores, de
opcoes diversas e de dificil percepcao. Por este motivo, a utilizagcdo de métodos de simulacao
é mais recomendavel em setores que envolvem produtos diferenciados.

Para Gama (2010), a simulacdo de fusdo é de facil aplicabilidade e de alta
praticidade, ideal para 6rgdos de defesa da concorréncia que acreditam que, quanto mais
rapida e formalizada matematicamente a analise de um ato de concentracdo melhor por gerar
menores discricionariedades. Como problemas, a dependéncia da forma funcional da
demanda, a consideracdo do custo marginal como constante e a simplicidade do modelo
comportamental.

Para Souza (2011), a aplicacdo de métodos quantitativos tem crescido bastante,
devido ao rapido desenvolvimento de novas ferramentas em organizacao industrial e empirica
e a crescente aceitacdo pelas agéncias antitrustes e tribunais, sendo a simulacdo de fusdo um
dos mais utilizados. Antes, a previsdo dos efeitos unilaterais decorrentes de fusdes
horizontais, um dos principais objetivos das agéncias antitrustes, era realizada através da

combinagéo de métodos qualitativos com outros métodos tradicionais com o intuito de avaliar

® Antes da criacdo da AMBEV, a marca Bavaria era produzida pela Cia. Antarctica.
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a virtual perda de bem-estar devido a eliminacdo da concorréncia entre duas ou mais

empresas.

3.1 A analise antitruste no Brasil

A Lei N° 12,529, de 30 de novembro de 2011, principal norma antitruste do
Brasil, estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia - SBDC e dispde sobre a
prevencdo e a repressdo as infracBes contra a ordem econdmica, orientada pelos ditames
constitucionais de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, funcdo social da propriedade,
defesa dos consumidores e repressao ao abuso do poder econémico. Estabelece que o SBDC é
formado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE, autarquia federal,
vinculada ao Ministério da Justica e pela Secretaria de Acompanhamento Econémico —
SEAE, do Ministério da Fazenda, discriminando, em seguida, as suas atribuicoes.

A Lei N° 12.529, de 30 de novembro de 2011, revogou dispositivos da Lei N°
8.884, de 11 de junho de 1994, até entdo, a mais importante na andlise antitruste do Pais. Com
a entrada em vigor da Lei N° 12.529, em 30 de maio deste ano, foram alterados os critérios
que determinam a obrigacdo de submeter atos de concentracdo a apreciacdo das agéncias
brasileiras de Defesa da Concorréncia e o0 momento em que referida notificacdo devera
ocorrer.

Com relacdo ao primeiro ponto, a lei atual estabelece que operacGes em que
qualquer um dos grupos envolvidos na operacdo, tenha registrado, no Gltimo balanco,
faturamento bruto anual, ou volume de negdcios no Brasil, no ano anterior a operacéo,
equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de Reais), €, pelo menos
um outro grupo envolvido na operacao tenha registrado, no ultimo balango, faturamento bruto
anual ou volume de negdcios total no Brasil, no ano anterior a operacdo, equivalente ou
superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais). Estes limites, com previsdo legal no
Art. 88, 81° da Lei 12.529/2011, foram alterados para, respectivamente, 750 milhdes e 75
milhdes, pela Portaria Interministerial N° 994, de 30 de maio de 2012, assinadas pelos
Ministros de Estado da Fazenda e da Justica. Antes, bastava que qualquer um dos
participantes tivesse registrado no ultimo balango, faturamento bruto anual, ou volume de
negdcios no Brasil, no ano anterior a operacdo, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00
(quatrocentos milhdes de Reais).

A segunda mudanca estabelece a obrigatoriedade de apresentacdo prévia dos atos

de concentracdo as Agéncias Brasileiras de Defesa da Concorréncia. Antes, o prazo era de até
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15 dias uteis, contados da assinatura do primeiro instrumento vinculante celebrado entre as
partes. Com a nova lei, tal notificacdo deverd ocorrer previamente ao fechamento da
operacdo. Esta alteracdo tem um aspecto muito positivo, qual seja o de impedir que operacoes
ja consumadas tenham que ser desfeitas, como ocorreu no emblematico episddio da fusao
entre Nestlé e Garoto, até hoje pendente de solu¢do. Com a nova lei, o prazo para julgamento
é de 240 dias, prorrogaveis por mais 90 dias.

Segundo Motta (2004), a teoria econbmica antitruste considera que os atos de
concentracdo sdo anticompetitivos quando geram dois efeitos. O primeiro se refere a
possibilidade da nova empresa resultante da concentragdo exercer poder de mercado e
unilateralmente aumentar pregos relativamente ao nivel pré-fusdo, fato conhecido como efeito
unilateral. O segundo se refere ao aumento da possibilidade de colusdo entre as firmas do
mercado, implicando um efeito coordenado.

O art. 36 e incisos Il e 1V, da Lei 12.529/2011, consideram infracdo a ordem
econdmica, independentemente de culpa, os atos sob qualquer forma manifestados, que
possam provocar 0 dominio de mercado relevante de bens ou servicos ou o exercicio de forma
abusiva de posicdo dominante. O §2° do referido artigo caracteriza a presun¢do de posicao
dominante, como uma situagdo na qual uma empresa ou grupo de empresas é capaz de alterar
unilateral ou coordenadamente as condi¢es de mercado ou quando controla 20% (vinte por
cento) ou mais do mercado relevante, percentual este que pode ser alterado pelo Cade para
setores especificos da economia. Essa situacdo, por si s, sinaliza a importancia de avaliar
outros aspectos do mercado que podem atenuar ou ndo a possibilidade do exercicio do poder
de mercado por parte das empresas envolvidas no processo de fuséo.

A Portaria Conjunta SEAE/SDE N° 50, de 1° de Agosto de 2001, expediu o Guia
para Analise Econémica de Atos de Concentracdo Horizontal, ou simplesmente Guia, sob a
égide da Lei N° 8.884/94, mas que continua em vigor apds a Lei N° 12.529/11, para atender a:

necessidade de serem estabelecidos principios comuns, para a sistematizacdo e o
aprofundamento da andlise de atos de concentracdo econémica horizontal, de forma

a proporcionar maior seguranga juridica aos agentes privados, bem como
transparéncia e celeridade aos respectivos procedimentos administrativos.

O Guia apresenta quatro cenarios basicos em termos de efeitos de um ato de
concentracdo sobre o bem-estar econdmico. Trés deles obtém um parecer favoravel,
caracterizando cenarios em que os atos de concentracdo ndo reduzem o bem-estar econémico.

O quarto cenario obtém um parecer desfavoravel a sua aprovacdo ou favoravel com algum
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condicionante, ja que o ato de concentracdo reduz o bem-estar econémico. Obtém um parecer
favoravel, os atos de concentragéo:

a) que ndo gerarem o controle de uma parcela substancial de mercado; ou

b)que gerarem o controle de parcela substancial de mercado em um mercado em

que seja improvavel o exercicio do poder de mercado; ou

c) que gerarem o controle de parcela substancial de mercado em um mercado em

que seja provavel o exercicio do poder de mercado, mas cujos potenciais efeitos
negativos, derivados da possibilidade de exercicio do poder de mercado, nao
sejam superiores aos potenciais incrementos de bem-estar gerados pela
concentragéo.

Em seguida, o guia descreve as cinco etapas principais utilizadas na analise dos
atos de concentracdo horizontal: Etapa | - Definicdo do Mercado Relevante; Etapa Il -
Determinacdo da Parcela de Mercado; Etapa Ill - Exame da Probabilidade de Exercicio de
Poder de Mercado; Etapa IV - Exame das Eficiéncias Econdémicas Geradas pelo Ato e Etapa
V - Avaliacéo dos Efeitos Liquidos do Ato.

Segundo ainda o Guia, apés a definicdo do Mercado Relevante (Etapa 1), quando
um ato que implicar em controle de parcela substancial de mercado (Etapa II), em um
mercado em que existam condi¢des de exercicio de poder de mercado (Etapa Ill), para que
seja aprovado com base nas eficiéncias que gera (Etapa V), é necessario que o efeito liquido
da operacdo sobre o bem-estar econdmico da sociedade seja ndo-negativo, e que sejam
observados os limites estritamente necessarios para atingir os objetivos visados.

Os atos de concentracdo podem produzir tanto efeitos positivos quanto negativos
sobre o bem-estar econémico. Negativos, quando, pelo fato de diminuir o nimero de
participantes no mercado, permite a adocdo de condutas anticompetitivas, como aumento de
precos, reducdo da qualidade, diminuicdo da variedade ou reducdo das inovacgdes. Positivos,
qguando proporcionam vantagens competitivas para as empresas envolvidas, como, por
exemplo, economias de escala, economias de escopo ou reducdo dos custos de transacdo. A
autoridade antitruste s6 pode definir se um ato de concentracdo provoca efeitos positivos ou
negativos, analisando especificamente cada caso.

A compreensdo de que os atos de concentracdo envolvem efeitos negativos e
positivos, esta consagrado na lei de defesa da concorréncia, com a exigéncia da ponderacéao
das eficiéncias de cada ato comparado com seus efeitos negativos, nos termos do caput e §1°
do art. 54, da Lei N° 8.884, que formavam a principal base normativa para o controle sobre

atos de concentragdo, e estabeleciam que:
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Art. 54. Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limitar ou de
qualquer forma prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominacdo de
mercados relevantes de bens ou servicos, deverdo ser submetidos a apreciacdo do
CADE.

§ 1° O CADE poder autorizar os atos a que se refere o caput, desde que atendam as
seguintes condicdes:

| - tenham por objetivo, cumulada ou alternativamente:

a) aumentar a produtividade;

b) melhorar a qualidade de bens ou servigo;

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnoldgico ou econémico;

Il - os beneficios decorrentes sejam distribuidos eqitativamente entre os seus
participantes, de um lado, e os consumidores ou usuérios finais, de outro;

Il - ndo impliqguem eliminagéo da concorréncia de parte substancial de mercado
relevante de bens e servicos;

IV - sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir os objetivos
visados.

A redacdo atual, abrigada pelo artigo 88, paragrafos 5° e 6°, da Lei N° 12.529,

prescreve que:

§ 5° Serdo proibidos os atos de concentragdo que impliquem eliminagdo da
concorréncia em parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou
reforgar uma posi¢do dominante ou que possam resultar na dominacgéo de mercado
relevante de bens ou servigos, ressalvado o disposto no § 6° deste artigo.

8§ 6° Os atos a que se refere o § 5° deste artigo poderdo ser autorizados, desde que
sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir os seguintes
objetivos:

I - cumulada ou alternativamente:

a) aumentar a produtividade ou a competitividade;

b) melhorar a qualidade de bens ou servigos;

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnolégico ou econémico; e

Il - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes.

A redacdo atual ndo alterou a esséncia da redacdo anterior. O inciso | caracteriza
as eficiéncias econémicas segundo a lei brasileira, incorporando-as a analise e aos critérios de
decisdo no campo das politicas de defesa da concorréncia. O inciso Il consolida o excedente

do consumidor como guia normativo das acdes das autoridades de defesa da concorréncia.
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4 METODOLOGIA

4.1 Modelos de simulacéo de efeitos unilaterais

Os modelos de simulacdo para fusfes e aquisi¢des (merger simulations) buscam
estimar os efeitos nos precos decorrentes de uma concentragdo por meio de duas etapas. A
primeira (front-end) consiste na escolha de uma curva de demanda da inddstria em particular
e sua posterior estimacdo. A segunda (back-end) trata da submissdo dos parametros
resultantes da etapa anterior ao modelo de oligopdlio que ird ser simulado para prever 0s
precos e as quantidades pds-ato de concentracdo (WERDEN, 1997).

Na definicdo da forma funcional da demanda e estimacdo dos seus parametros, o
produto tem que ser definido como um bem homogéneo ou diferenciado. Nos mercados com bens
diferenciados, o total de par@metros cresce quadraticamente com o nimero de produtos do mercado,
J& que possuem nao so a elasticidade-preco total do mercado, mas elasticidades-preco cruzadas entre
os diversos produtos, tornando-se um desafio para 0 econometrista que precisa estimar muitos
parametros de forma consistente, e nem sempre dispde da quantidade de dados necessaria.

A demanda devera ser estimada, escolhendo-a entre modelos continuos, tais como
AIDS, linear e log-linear ou de escolha discreta, tais como Logit, Nested logit e Mixed Logit,
da maneira mais realista com relagdo ao padrdo de consumo no mercado. S6 que isso pode se
tornar bem complicado em termos de dados e de tempo, elementos escassos na analise
antitruste. Foi por causa das restricGes de informacdes e tempo para analise impostas aos
6rgdos de defesa da concorréncia que foram desenvolvidos modelos calibrados de simulagéo
de efeitos unilaterais, com o intuito de serem parcimoniosos em termos de dados e de calculo
rapido, dentre os quais, podemos citar o ALM proposto por Werden e Froeb (1994), o
PCAIDS proposto em Epstein e Rubinfeld (2002) e o AMLM proposto por Souza (2011)°.

Os diversos modelos de oligop6lio que buscam captar a interagdo estratégica entre
firmas se baseiam na premissa de que cada firma em competicdo no mercado determina o
preco de seu produto ou a quantidade produzida com o objetivo de maximizar o seu lucro
enquanto aguarda uma interacao estratégica ndo cooperativa com suas rivais (TIROLE, 1988;
WERDEN; FROEB, 2006). O equilibrio é atingido quando nenhuma firma consegue

® O Antitrust Mixed Logit Model (AMLM) é uma metodologia nova que demonstra como calibrar os pardmetros
de um modelo de demanda mixed-logit e simular os efeitos unilaterais decorrentes de uma fusdo horizontal. A
principal vantagem é a flexibilidade da demanda, o que resulta em elasticidades mais plausiveis e,
consequentemente, previsGes mais razodveis sobre o efeito de fusdes.
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aumentar seus lucros mudando unilateralmente o preco ou a quantidade ofertada. Este
equilibrio pode ser interpretado como o resultado da interagdo entre as decisdes sobre preco
e/ou quantidade de cada firma e suas expectativas sobre a reacdo, via determinacdo do preco
e/ou quantidade, de suas rivais (IVALDI et al., 2004).
Gama (2010) define a simulacdo de fusdo como uma:

Simulagdo computacional que utiliza os valores de precos e quantidades estimados

para uma funcdo de demanda previamente escolhida, os coloca em um modelo de

oligopdlio estatico, cuja variavel estratégica de escolha da firma pode ser preco ou

quantidade, e, partindo do equilibrio pré-concentracdo recupera os parametros
estruturais (elasticidades) e simula o0 novo equilibrio em pregos para o0 mercado.

Para Fagundes (2010), o exercicio de simulacdo de fusdo vem crescendo bastante
no Brasil e no resto do mundo, para analise de casos que envolvem tantos bens homogéneos
como diferenciados. Para bens diferenciados, o mais usual é adotar o modelo de oligopdlio de
Bertrand, que toma o preco como varidvel estratégica de maximizagdo de lucro de curto
prazo, de modo que cada competidor fique satisfeito com o seu preco dado o preco de seus
rivais.

Segundo o autor, o0 modelo de Bertrand com produtos diferenciados, captura o
efeito da internalizacdo da competicdo entre firmas antes separadas, refletindo de modo
preciso 0 comportamento da empresa resultante e dos outros competidores, sendo esta a maior
vantagem na sua utilizacdo para analise de atos de concentracdo. A empresa fundida pratica
novos precgos levando em conta a alteracdo da estrutura competitiva e as redugdes de custos
proporcionadas pela operacdo. Desse modo, os exercicios de simula¢bes de fusdo permitem
que as discussdes sobre eficiéncias sejam mais precisas, possibilitando a sua mensuragao.

Para o autor supracitado, podemos citar pelo menos cinco situacdes nas quais o
uso de exercicios de simulacdo auxilia na avaliacdo dos impactos decorrentes de uma
operacdo de fusdo e aquisicao de empresas:

i.As simulacdes permitem uma quantificacdo dos efeitos do exercicio unilateral do
poder de mercado.
ii.As simulagbes permitem que se possa fazer um estudo de sensibilidade dos
resultados diante de alteragcdes nos parametros estimados.
iii.Nas simulagdes, os diversos efeitos (elevacGes de precos e reducbes de custos
marginais, por exemplo) podem ser contrapostos e comparados para obtencdo do
efeito liquido de um ato de concentragdo (ou de uma pratica restritiva) sobre o

bem-estar social.
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iv.As simulagBes permitem integrar evidéncias empiricas e qualitativas através das
hipoteses adotadas nos modelos estruturais.

v.As simulacdes permitem a exploracdo do efeito liquido em diferentes alternativas,
0 que é particularmente importante para identificar medidas mitigadoras que

evitem os efeitos maléficos de uma fusao.

4.2 O modelo PCAIDS

Existem muitos modelos de simulacdo para atos de concentracdo’. Escolhemos o
sistema de demanda PCAIDS (Proportionately Calibrated Almost Ideal Demand System),
proposto em Epstein e Rubinfeld (2002), por sua praticidade. As simulacGes serdo executadas
para modelos de oligop6lio com produtos diferenciados e estratégia de escolha da firma
preco.

Partindo da hipotese fundamental de proporcionalidade entre as elasticidades-
preco cruzadas e os market shares das firmas, o sistema PCAIDS possibilita o célculo dos
efeitos unilaterais de uma fusdo conhecendo-se apenas o percentual de mercados das firmas
(market shares), a elasticidade-preco propria da industria e a elasticidade-prego prépria de um
dos produtos do mercado, para que entdo se obtenha todas de elasticidades do mercado.

Para Huse e Salvo (2006), a intuicdo econdmica subjacente a hipotese de
proporcionalidade é que a participacdo de mercado perdida por uma firma como consequéncia
de um aumento de precos é absorvida pelas demais firmas em proporcao as suas participacdes
de mercado. Segundo seus proprios propositores, a hipotese de proporcionalidade parece mais
apropriada em mercados com diferenciacdo de produtos (OLIVEIRA, 2010).

Considerando um mercado de produtos diferenciados com J firmas, cada uma
delas produzindo um tipo de produto e agindo como competidoras em um modelo de
oligopdlio com estratégia de escolha da firma preco. A funcdo demanda (em termos de
shares) é dada por:

1)

5= 05 + Zh=y Bjc. In (Pi)

que também pode ser escrita na forma matricial por:

" Budzinski e Ruhmer (2009) elaboraram uma longa descric&o sobre modelos de simulacéo de atos concentragao.
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s=A+B.p (2

O modelo PCAIDS permite que todos os termos da matriz B sejam escritos como
funcéo apenas da elasticidade de uma das firmas e da elasticidade do mercado. Este resultado
é decorrente da hipdtese que os termos da matriz B sdo proporcionais entre si, da seguinte

forma:
Bjkz-[Sj/l—Sj].Bkk (3)

Supondo que um dos elementos da diagonal seja conhecido, por exemplo, o termo
Bj;, sem perda de generalidade, a relacéo entre ele e os demais termos da diagonal da matriz B

é dada por:
Bjj = [(s5j/ L —s1). (1 -s5/81)] . Bus (4)

De posse da especificagdo da demanda (elasticidades), a obtencdo dos equilibrios
pré e pds-fusdo ocorrem seguindo o modelo de oligopdlio adotado.

Segundo Pioner e Pinheiro, 2005 e Cavalieri e Gama, 2006, em uma simulagéo
que utiliza o sistema de demanda PCAIDS, como a margem liquida dos produtos fusionados é
a mesma, a firma resultante promove maior elevacdo no preco do produto com a menor
participacdo de mercado, porque ao permitir que o produto com a menor participacdo de
mercado apresente a maior variacdo no preco, a firma fundida faz com que o maior desvio da
demanda ocorra no produto que gera a menor margem liquida. Inclusive, este desvio de
demanda pode ainda ser capturado pelo produto com maior margem liquida, aumentando
ainda mais o lucro da empresa concentrada. E mais, a fusdo permite também um aumento nos
precos por parte de todos 0s concorrentes, mas em menor magnitude. Quanto maior a
participacdo de mercado deste concorrente, maior sera seu aumento de preco em decorréncia
da fusdo, mas menor do que o aumento no pre¢o dos bens das firmas fusionadas.

Inicialmente, as suposi¢cfes para as simulagbes sdo que: i) ndo ha geracdo de
eficiéncia econdmica (economia de escala ou escopo) ocasionada pela fusdo, e ii) a
elasticidade do mercado é maior do que a elasticidade dos produtos (marcas), simplesmente
porque substituir marcas € mais facil do que substituir mercados. Calculamos as elasticidades
(proprias e cruzadas) através de uma calibracdo e da suposicao de que estas sdo proporcionais

aos market shares das empresas.
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5 BASE DE DADOS

Para compor a amostra de dados, foram coletadas informacbes de veiculos
classificados como automoveis e comerciais leves, segmentos em que atuam no Brasil, a
General Motors do Brasil Ltda. e a PSA Peugeot Citroen do Brasil S.A.

As informagdes referentes as vendas de veiculos por atacado no mercado interno,
para os produtos nacionais e importados ofertados pelas empresas, classificados como
automoveis e comerciais leves, foram obtidas em publicacdes da Associacdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA), que divulga em sua pagina na internet
estatisticas das vendas por atacado no mercado interno de veiculos.

Como os dados relativos a 2011 ainda ndo estavam disponiveis, coletamos os de
2010, a partir das seguintes tabelas: Tabela 1 - Vendas por Atacado no Mercado Interno por
Modelo; Tabela 2 - Vendas por Atacado no Mercado Interno por Modelo — Importados;
Tabela 3 - Vendas por Atacado no Mercado Interno por Tipo e Empresa — Nacionais; Tabela
4 - Vendas por Atacado no Mercado Interno por Tipo e Empresa - Importados, Tabela 5 -
Vendas por Atacado no Mercado Interno por Tipo e Empresa — Nacionais e Importados e
Tabela 13 - Vendas Atacado Mercado Interno de Veiculos de 1000 cc.

Para a definicdo dos mercados relevantes®, na dimenséo produto foi considerado o
préprio veiculo e na dimensdo geografica, foi considerado que os mercados tém atuacdo em
nivel nacional. O mercado relevante foi dividido em trés segmentos. Veiculos classificados
como automdveis foram divididos em dois segmentos, automoveis populares e demais
automaveis. Como os precos dos veiculos Peugeot 207 Flexfuel e do Renault Clio Flexfuel
sdo compativeis com os dos automdveis populares, as suas parcelas de vendas foram
consideradas como de automoveis populares. O outro segmento adotado foi o de comerciais
leves.

A partir da divisdo das vendas de veiculos por atacado no mercado interno por mercado
relevante, obtivemos as participa¢des no mercado (market share) das principais empresas, conforme

Tabela - Vendas no Mercado Interno e Participacdo no Mercado de Automaveis.

8 O mercado relevante deve ser definido na dimensdo geografica e de produto. Sua definicdo estd associada ao
Teste do Monopolista Hipotético (TMH), ou seja, o mercado relevante é aquele conjunto de bens restritos
geograficamente tal que se houvesse apenas uma empresa atuando esta seria capaz de elevar lucrativamente o
preco de forma substancial e permanente. Em geral o aumento de precos considerado € de no minimo 5%. Uma
apresentacdo detalhada da definicdo de mercado relevante e do TMH pode ser encontrada em Hovenkamp
(2005).
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1. AUTOMOVEIS POPULARES | VENDAS | MARKET SHARE (%)
FIAT AUTOMOVEIS S.A. 349.971 27,53
FORD MOTOR COMPANY BRASIL 80.303 6,32
GENERAL MOTORS DO BRASIL LTDA 295.628 23,26
PEUGEOT CITROEN DO BRASIL S.A. 70.109 5,52
RENAULT DO BRASIL S.A. 87.914 6,92
VOLKSWAGEN DO BRASIL LTDA 387.036 30,45
TOTAL 1.270.961 100%

2. DEMAIS AUTOMOVEIS
FIAT AUTOMOVEIS S.A. 260.689 18,34
FORD MOTOR COMPANY BRASIL 179.245 12,61
GENERAL MOTORS DO BRASIL LTDA 271.782 19,12
HONDA AUTOMOVEIS DO BRASIL LTDA 111.369 7,84
HYUNDAI - CAOA MONT. DE VEICULOS SA 50.287 3,54
NISSAN DO BRASIL AUTOMOVEIS LTDA 28.354 2,00
PEUGEOT CITROEN DO BRASIL S.A. 96.322 6,78
RENAULT DO BRASIL S.A. 61.369 4,32
TOYOTA DO BRASIL LTDA 55.038 3,87
VOLKSWAGEN DO BRASIL LTDA 231.393 16,28
OUTRAS EMPRESAS 75.232 5,30
TOTAL 1.421.080 100%
3. COMERCIAIS LEVES

FIAT AUTOMOVEIS S.A. 157.030 23,15
FORD MOTOR COMPANY BRASIL 69.507 10,25
GENERAL MOTORS DO BRASIL LTDA 93.703 13,82
HONDA AUTOMOVEIS DO BRASIL LTDA 18.898 2,79
HYUNDAI - CAOA MONT. DE VEICULOS SA 61.023 9,00
MMC AUTOMOTORES DO BRASIL S.A. 46.178 6,81
NISSAN DO BRASIL AUTOMOVEIS LTDA 8.922 1,31
PEUGEOT CITROEN DO BRASIL S.A. 10.576 1,56
RENAULT DO BRASIL S.A. 9.178 1,35
TOYOTA DO BRASIL LTDA 43.359 6,39
VOLKSWAGEN DO BRASIL LTDA 99.160 14,62
OUTRAS EMPRESAS 60.698 8,95
TOTAL 678.232 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

A elasticidade-preco da demanda da industria automobilistica nacional foi

considerada variando em mddulo no intervalo de 0,50 a 1,00. Uma informacdo relevante

sobre o mercado nacional vem do trabalho de DeNegri (1998), que estimou a elasticidade-

preco agregada do mercado automobilistico nacional variando em modulo no intervalo de

0,60 a 0,70. Epstein e Rubenfeld (2002) sugeriram utilizar uma elasticidade para industria

igual em mddulo a 1,00. Por este motivo, adotamos o intervalo em modulo de 0,50 a 1,00, que

engloba as duas sugestdes. Nas simulacBes, adotamos os valores em modulo do conjunto

{0,50, 0,75, 1,00}.



26

As elasticidades-preco do produto adotadas foram retirados do trabalho de Souza,
Petterini e Miro (2010), que obtiveram as elasticidades-preco pela especificacdo Mixed Logit.
Para os mercados relevantes de automoveis populares e demais automaveis, a partir dos dados
existentes, obtivemos as médias das elasticidades-preco para os automdveis populares e
demais automoveis, conforme Tabela - Elasticidades do Produto. Para o segmento de
comerciais leves, como nao dispunhamos da elasticidade-preco do produto da General Motors
do Brasil Ltda. nem da PSA Peugeot Citroen, simulamos a fusdo entre as duas empresas a
partir da elasticidade-preco do modelo Doblo da Fiat Automoveis S.A., cujo valor em modulo
€2,61.

Tabela 2 — Elasticidade do produto
ELASTICIDADES GM

AUTOMOVEIS POPULARES | ELASTICIDADE
Celta 1.0 5,08
Classic 4,48
CorsaH.1.0 543
Prisma 5,27
MEDIA 5,07

DEMAIS AUTOMOVEIS ELASTICIDADE
Astra Hatch 3,21
Astra Sedan 3,14
CorsaH.>1.0 4,47
Corsa S.>1.0 4,82
Meriva 2,95
Vectra Hatch 2,39
Vectra Sedan 3,75
Zafira 2,08
MEDIA 3,35

Fonte: Elaborado pelo autor
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6 RESULTADOS

A partir dos resultados obtidos, faremos uma analise da fusdo entre a GM e a
PSA, através dos procedimentos normalmente adotados pelos Orgdos que compdes o SBDC,
conforme as recomendagdes do Guia.

A Etapa |, Definicdo do mercado relevante, foi mostrada na Secdo 5 - Base de
Dados.

Na Etapa Il, Determinacdo da parcela de mercado sob controle das empresas
envolvidas no processo de fusdo, o SBDC analisa a concentracdo horizontal em conjunto com
o indice Cy,

Extraimos, da Tabela - Vendas no Mercado Interno e Participacdo no Mercado de
Automdveis (Secdo 5), que nos mercados de automoveis populares, demais automoveis e de
comerciais leves, as empresas envolvidas no processo de fusdo apresentaram uma
participacdo de mercado pos-fusdo de, respectivamente, 28,78%, 25,90% e 15,38%. Pelo
criterio do SBDC, nos mercados de automdveis populares e demais automoveis, a
concentracdo gera o controle de parcela de mercado suficientemente alta para viabilizar o
exercicio unilateral do poder de mercado, pois a participacao foi superior a 20% apds a fuséo.

De acordo com a Tabela - Fusdo GM-PSA - Anélise do HHI e C4, para 0 mercado
de automoveis populares, o indice C, obtido ap6s a fusdo foi superior a 75%. Para 0s
mercados de demais automdveis e comerciais leves, o indice C, obtido apds a fusdo foi
inferior a 75%. Para o mercado de automdveis populares, o indice C,4, formado pelas
empresas Fiat, GM, Renault e VW, era, antes da fusdo, de 88,16%, e passou, ap6s a fuséo,
para 93,68%. Nos segmentos de demais automdveis e de comerciais leves, 0 C4, formado
pelas empresas Fiat, Ford, GM e VW, passou, respectivamente, de 66,35% para 73,13% e de
61,84% para 63,40%.

Tabela 3 — Fusdo GM-PSA — Anélise do HHI e C4

HHI C4
MERCADO RELEVANTE PRE | POS | VARIACAO PRE | POS
AUTOMOVEIS POPULARES 2.344,43 2.601,22 256,79 88,16 93,68
DEMAIS AUTOMOVEIS 1.311,68 1.570,95 259,27 66,35 73,13
COMERCIAIS LEVES 1.307,79 1.350,91 43,12 61,84 63,40

Fonte: Elaborado pelo autor

Pelo critério do SBDC, apenas no mercado de automoveis populares, a
concentracdo gera o controle de parcela de mercado suficientemente alta para viabilizar o

exercicio coordenado de poder de mercado, pois para este mercado, além da participacdo pos-
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fusdo ser superior a 10%, o C4 foi superior a 75%. Mas, é importante ressaltar que, com
relacdo a este mercado, o C, jé era bastante concentrado antes da opera¢do. Noutras palavras,
se existem evidéncias de poder coordenado de mercado, tais evidéncias ndo se devem a
presente operacao, pois o mercado ja era concentrado em poucas empresas.

Seguindo ainda os procedimentos adotados pelo SBDC, o préximo passo seria a
realizacdo do calculo do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)?, de forma a averiguar a
existéncia ou ndo de nexo causal entre a operacdo e o controle substancial de poder de
mercado, antes e depois da operacéo.

Para 0 segmento de automdveis populares, o indice de Herfindahl-Hirschman
(HHI) apresentou um valor pré-fusdo de 2.344,43 pontos. Com a fusdo, o HHI passou para
2.601,22 pontos, apresentando uma variacdo de 256,79 pontos. Para o segmento de demais
automoveis, o HHI passou de 1.311,68 para 1.570,95 pontos, variando de 259,27 pontos, e
para 0 segmento de comerciais leves, o HHI passou de 1.307,79 para 1.350,91 pontos, com
uma variagao de 43,12 pontos.

No mercado de automoveis populares, o indice HHI pds-fusdo foi superior a 2.500
pontos, indicando um mercado altamente concentrado. Como o AHHI=256,79 pontos, entao
pelo critério aplicado pela FTC - Federal Trade Commission (Estados Unidos), fus@es
resultando em mercados altamente concentrados que impliguem em um aumento do HHI de
mais de 200 pontos, sera presumido a ser suscetivel o exercicio do poder de mercado.

Para 0 mercado de demais automaveis, o indice HHI po6s-fusdo ficou entre 1.500 e

2.500 pontos, indicando um mercado moderadamente concentrado. Como o AHHI>100

° O HHI é a soma dos quadrados das participaces de mercado de cada empresa. O critério mais utilizado pelo
SBDC, para verificar se uma operacdo gera ou ndo impactos anticompetitivos, é o adotado pela Federal Trade
Commission (FTC), dos Estados Unidos, que classifica os mercados em trés tipos:

* Mercados Nao Concentrados: HHI inferior a 1500;

* Mercados Moderadamente Concentrados: HHI entre 1500 e 2500;

* Mercados Altamente Concentrados: HHI acima de 2500.

As agéncias norte-americanas empregam as seguintes normas gerais para 0s mercados relevantes que tenha
definido:

* Pequenas Variagdes na Concentragdo: Fusdes envolvendo uma variagdo do HHI inferior a 100 pontos s@o ndo
suscetiveis de gerarem efeitos adversos na concorréncia e normalmente ndo requerem uma analise mais
aprofundada.

* Mercados Nao Concentrados: Fusdes resultando em mercados ndo concentrados sdo nio suscetiveis de gerarem
efeitos adversos na concorréncia e normalmente ndo requerem uma andlise mais aprofundada.

* Mercados Moderadamente Concentrado: Fusdes resultando em mercados moderadamente concentrados que
implicam um aumento do HHI em mais de 100 pontos geram preocupac¢des concorrenciais potencialmente
significativos e, muitas vezes controle coordenado.

* Mercados Altamente Concentrados: Fusdes resultando em mercados altamente concentrados que implicam um
aumento do HHI entre 100 pontos e 200 pontos geram aumento das preocupa¢Bes concorrenciais,
potencialmente significativo e, muitas vezes controlo mandado. FusBes resultando em mercados altamente
concentrados que implicam um aumento do HHI de mais de 200 pontos sera presumida a ser suscetivel o reforco
do poder de mercado.
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pontos, pelo critério da FTC, fusbes resultando em mercados moderadamente concentrados
que implicam um aumento do HHI em mais de 100 pontos, geram preocupacdes
concorrenciais potencialmente significativas e, muitas vezes, controle coordenado.

Para 0 mercado de comerciais leves, o indice HHI pos-fuséo ficou abaixo de 1.500
pontos, indicando um mercado nao concentrado. Além disso, AHHI<100 pontos. Pelo critério
da FTC, fusdes resultando em mercados néo concentrados e envolvendo uma variagdo do HHI
inferior a 100 pontos sdo ndo suscetiveis de gerarem efeitos adversos na concorréncia e
normalmente, ndo requerem uma analise mais aprofundada.

O célculo do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) confirmou o que a anélise da
concentragdo horizontal em conjunto com o indice €4 haviam indicado para o mercado de
comerciais leves, ou seja, a concentracdo resultante da operacdo ndo altera de forma
significativa a estrutura do mercado analisada.

Portanto, pelo critério da FTC - Federal Trade Commission (Estados Unidos), a
andlise da fusdo deveria ser aprofundada em 2 dos 3 mercados relevantes adotados, ou seja,
nos mercados de automoveis populares e demais automaveis.

Quando, apos a Etapa Il, o exercicio de poder de mercado é provavel, o SBDC
passa para a Etapa Il - Exame da Probabilidade do Exercicio do Poder de Mercado. N&o nos
aprofundaremos muito na Etapa Il1, porque ela foge do escopo desta dissertagéo.

Nesta etapa, primeiro verifica-se se as importacdes sdo um remédio efetivo contra
o0 exercicio do poder de mercado. Caso positivo, 0 exercicio do poder de mercado ndo é
provavel. Caso contrario, passa-se para a andlise da possibilidade de entrada de novos
competidores no mercado, verificando-se se a entrada e provavel, tempestiva e suficiente.
Caso positivo, o exercicio do poder de mercado ndo é provavel. Caso contrario, passa-se para
a analise da rivalidade, verificando se ha efetiva competicdo entre a empresa resultante da
operacdo e as demais empresas instaladas. Caso positivo, 0 exercicio do poder de mercado
ndo é provavel. Caso contrério, 0 SBDC passa para as Etapas IV - Exame das Eficiéncias
Econbmicas Geradas pelo Ato e Etapa V - Avaliacdo dos Efeitos Liquidos do Ato.

Vamos considerar que ap0s a analise da Etapa Ill, o exercicio do poder de
mercado seja provavel, adotando-se que as importacdes ndo sejam expressivas, a entrada nao
seja provavel, tempestiva e suficiente e que ndo seja efetiva a competicdo entre a empresa
resultante da operacdo e as demais empresas instaladas.

Para Gama (2010), dado que um mercado concentrou a andlise antitruste parte da
pressuposicdo de que havera necessariamente exercicio de poder de mercado que, se nao

contestado (pela possibilidade de importagéo, entrada de nova empresa ou sua ameaga, ou alta
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rivalidade no mercado relevante), levara ao aumento do preco, independente de outros fatores,
como a interacdo estratégica entre as empresas do mercado ao longo do tempo (isto é, a curva
de reacdo da firma é determinada pela estrutura de mercado). Checamos isto com o uso de
métodos quantitativos, ou seja, o exercicio de simulacdo de fusdes.

Para simularmos a fuséo entre a GM e a PSA, calibramos o programa PCAIDS

Merger Simulator 2.41com as seguintes informacdes:

1)market shares das vendas de veiculos por atacado no mercado interno, para 0s
produtos nacionais e importados ofertados pelas empresas, nos segmentos de
automoveis populares, demais automdveis e comerciais leves.

2) Elasticidade-preco prépria da GM, para os segmentos de automdveis populares
e demais automoveis e elasticidade-preco propria de um produto da FIAT, para
0 segmento de comerciais leves.

3) Elasticidade-preco da industria variando no intervalo em maédulo de 0,50 a 1,00.
Simulamos a fusdo das empresas GM e PSA nos segmentos de automoveis
populares, demais automaoveis e comerciais leves, para valores da elasticidade-
preco da industria em modulo do conjunto {0,50, 0,75, 1,00}.

Em um primeiro cenario, simulamos a fusdo entre as empresas GM e PSA no

segmento de automdveis populares, em um mercado cuja elasticidade em mddulo é de 1,00.
Observamos que o modelo prevé uma elevacdo nos precos da GM e da PSA da ordem de
1,01% e 3,09%, respectivamente, apresentando, para a hova companhia, uma elevacao média
nos precos de 1,40%. Com a fusdo, os precos do mercado iriam aumentar em média 0,64%.
Para a GM, houve uma queda da participacdo do mercado de 0,45% e para a PSA, 0,70%,

resultando em uma total de 1,15%, que sera dividido pelas outras empresas.

Tabela 4 — Cenério 1 — Automdveis populares

EMPRESA P'F\Q”;RKET SHAEgS MUDANCA NO PRECO
GM 23,26% 22,81% 1,01%
PSA 5,52% 4,82% 3,09%
FIAT 27,53% 27,97% 0,33%
FORD 6,32% 6,43% 0,30%
RENAULT 6,92% 7,04% 0,30%
VW 30,45% 30,93% 0,34%
MEDIA GM - PSA 1,40%
MEDIA DO MERCADO 0,64%
PRE-HHI 2344,43
POS-HHI 2601,22
VARIACAO HHI 256,79

Nota: Elasticidade: 1,00 ind. automobilistica, 5,07 GM
Fonte: Elaborado pelo autor
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No Apéndice G, apresentamos 0 out put (tela de saida) do programa PCAIDS
Merger Simulator 2.41, ap6s simularmos a fusdo no segmento de automdveis populares, em
um mercado cuja elasticidade em maodulo é de 1,00.

Em um segundo cenario, simulamos a fusdo da GM e PSA, segmento de
automdveis populares, para uma estrutura de mercado com elasticidade menor, adotando-se
para a industria uma elasticidade-preco cujo valor em mddulo € de 0,75. Observamos que 0
modelo prevé uma elevacdo nos precos da GM e da PSA da ordem de 1,05% e 3,22%,
respectivamente, apresentando, para a nova companhia, uma elevacdo média nos precos de
1,47%. Com a fusdo, os precos do mercado iriam aumentar em media 0,67%. Para a GM,
houve uma queda da participacdo do mercado de 0,47% e para a PSA, 0,74%, resultando em

uma total de 1,21%, que sera dividido pelas outras empresas.

Tabela 5 — Cenério 2 — Automdveis populares

EMPRESA P'F\QA;RKET SHAEES MUDANCA NO PRECO
GM 23,26% 22,79% 1,05%
PSA 5,52% 4,78% 3,22%
FIAT 27,53% 27,99% 0,36%
FORD 6,32% 6,44% 0,32%
RENAULT 6,92% 7,05% 0,32%
VW 30,45% 30,95% 0,37%
MEDIA GM — PSA 1,47%
MEDIA DO MERCADO 0,67%
PRE-HHI 2344,43
POS-HHI 2601,22
VARIACAO HHI 256,79

Nota: Elasticidade: 0,75 ind. automobilistica, 5,07 GM
Fonte: Elaborado pelo autor

Em um terceiro cenario, simulamos a fusdo da GM e PSA, segmento de
automoveis populares, para uma estrutura de mercado com elasticidade menor ainda,
adotando-se para a industria uma elasticidade-preco cujo valor em mdédulo é de 0,50.
Observamos que o modelo prevé uma elevacdo nos precos da GM e da PSA da ordem de
1,10% e 3,35%, respectivamente, apresentando, para a nova companhia, uma elevagdo média
nos precos de 1,53%. Com a fusdo, os precos do mercado iriam aumentar em média 0,71%.
Para a GM, houve uma queda da participagcdo do mercado de 0,49% e para a PSA, 0,78%,
resultando em uma total de 1,27%, que sera dividido pela outras empresas.
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Tabela 6 — Cenario 3 — Automoveis populares

EMPRESA PQQRKET SHAEES MUDANCA NO PRECO
GM 23,26% 22,77% 1,10%
PSA 5,52% 4,74% 3,35%
FIAT 27,53% 28,01% 0,39%
FORD 6,32% 6,45% 0,34%
RENAULT 6,92% 7,06% 0,34%
VW 30,45% 30,97% 0,40%
MEDIA GM - PSA 1,53%
MEDIA DO MERCADO 0,71%
PRE-HHI 234443
POS-HHI 2601,22
VARIACAO HHI 256,79

Nota: Elasticidade: 0,50 ind. automobilistica, 5,07 GM
Fonte: Elaborado pelo autor

Para 0 segmento de demais automoveis, fizemos simulagdes, a partir dos market
shares das empresas relativos as vendas por atacado no mercado interno e da elasticidade-
preco média dos carros da GM para este segmento, para elasticidades-preco da indudstria
variando em modulo no intervalo de 0,50 a 1,00, mais precisamente para 0s valores em
mdodulo do conjunto {0,50, 0,75, 1,00}.

No cenério 4 (Apéndice A), para elasticidade-preco da industria em modulo de
1,00, observamos que o modelo prevé uma elevacdo nos precos da GM e da PSA da ordem de
1,80% e 4,17%, respectivamente, apresentando, para a hova companhia, uma elevacao média
nos precos de 2,42%. Com a fusdo, os precos do mercado iriam aumentar em média 0,94%.
Para a GM, houve uma queda da participacdo do mercado de 0,48% e para a PSA, 0,62%,
resultando em uma total de 1,10%, que sera dividido pela outras empresas.

No cenéario 5 (Apéndice B), para elasticidade-preco da industria em mddulo de
0,75, observamos que o modelo prevé uma elevacdo nos precos da GM e da PSA da ordem de
1,95% e 4,50%, respectivamente, apresentando, para a nova companhia, uma elevacdo média
nos precos de 2,62%. Com a fusdo, os precos do mercado iriam aumentar em média 1,02%.
Para a GM, houve uma queda da participacdo do mercado de 0,52% e para a PSA, 0,68%,
resultando em uma total de 1,20%, que sera dividido pela outras empresas.

No cenéario 6 (Apéndice C), para elasticidade-preco da industria em mddulo de
0,50, observamos que o modelo prevé uma elevacdo nos precos das GM e da PSA da ordem
de 2,08% e 4,82%, respectivamente, apresentando, para a nova companhia, uma elevacgéo
média nos precos de 2,80%. Com a fusdo, os precos do mercado iriam aumentar em media
1,11%. Para a GM, houve uma queda da participacdo do mercado de 0,56% e para a PSA,

0,74%, resultando em uma total de 1,30%, que seréa dividido pela outras empresas.
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Para o segmento de comerciais leves, fizemos simulagdes, a partir dos market
shares das empresas relativos as vendas por atacado no mercado interno para este segmento e
da elasticidade-preco do modelo Doblo da Fiat Automoveis S.A., para elasticidades-preco da
industria no variando em maodulo no intervalo 0,50 a 1,00, mais precisamente para os valores
em modulo do conjunto {0,50, 0,75, 1,00}.

No cenério 7 (Apéndice D), para elasticidade-preco da industria em modulo de
1,00, observamos que o modelo prevé uma elevacdo nos precos da GM e da PSA da ordem de
0,43% e 3,18%, respectivamente, apresentando, para a nova companhia, uma elevacdo média
nos precos de 0,71%. Com a fusdo, os precos do mercado iriam aumentar em média 0,17%.
Para a GM, houve uma queda da participacdo do mercado de 0,08% e para a PSA, 0,10%,
resultando em uma total de 0,18%, que sera dividido pela outras empresas.

No cenario 8 (Apéndice E), para elasticidade-preco da industria em médulo de
0,75, observamos que o modelo prevé uma elevacéo nos precos da GM e da PSA da ordem de
0,48% e 3,48%, respectivamente, apresentando, para a nova companhia, uma eleva¢do média
nos precos de 0,78%. Com a fusdo, os precos do mercado iriam aumentar em média 0,19%.
Para a GM, houve uma queda da participacdo do mercado de 0,09% e para a PSA, 0,11%,
resultando em uma total de 0,20%, que sera dividido pela outras empresas.

No cenério 9 (Apéndice F), para elasticidade-preco da inddstria em mdédulo de
0,50, observamos que o modelo prevé uma elevacdo nos precos da GM e da PSA da ordem de
0,51% e 3,75%, respectivamente, apresentando, para a nova companhia, uma elevacdo média
nos precos de 0,84%. Com a fusdo, os precos do mercado iriam aumentar em média 0,21%.
Para a GM, houve uma queda da participacdo do mercado de 0,09% e para a PSA, 0,12%,
resultando em uma total de 0,21%, que sera dividido pela outras empresas.

Observa-se que em cenarios com elasticidade menor, ou seja, quando adotamos
para a elasticidade-preco da inddstria valores em modulo menores, as simulacfes apresentam
aumentos maiores tanto para os produtos das empresas envolvidas no processo de fuséo,
como para as firmas concorrentes, mostrando que as simulacdes de fusdes podem ser
sensiveis diante de alteracbes nos pardmetros adotados. No caso em estudo, podemos
considerar que as variacdes na elasticidade provocaram alteragcbes nos precos em percentuais
bastante razoaveis, condizentes com as mudancas efetuadas.

Nos nove cenarios estudados, as simulacdes de fusdo apresentaram aumentos de
precos médios para a nova companhia resultante da fusdo entre a GM e a PSA, variando no

intervalo de 0,71 a 2,80%, e para 0 mercado, aumento de pregos médios variando no intervalo
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de 0,17 a 1,11%. Estes valores sdo menores que os 5% do teste do monopolista hipotético
(TMH)™.

6.1 Analise das eficiéncias

Nos termos do acordo entre a PSA Peugeot Citroén e a General Motors, a ideia €

obter economias de escala, aumentar a eficiéncia das operacGes e reduzir 0s custos

relacionados com o desenvolvimento de novas tecnologias e com a emissdo de €0z, gerando
sinergias que serao repartidas de forma equilibrada entre as duas empresas.

O exercicio de simulagdo de fusdo comprovou 0 aumento esperado nos precos,
porém este aumento ndo foi expressivo. Mesmo considerando que a fusdo poderia ser
aprovada sem considerar a geracdo de eficiéncias econdmicas, procuramos saber como 0
aumento de precos poderia ser compensado através da reducdo nos custos marginais da nova
empresa.

Mesmo que o exercicio do poder de mercado seja provavel, isto ndo dizer que a
concentracdo reduza o bem-estar do consumidor. E com o intuito de avaliar o efeito liquido da
concentracdo sobre a economia, precisamos comparar 0s custos econémicos com as possiveis
eficiéncias econdmicas derivadas do ato. Fizemos isto através de novo exercicio de
simulacdo, para os segmentos de automdveis populares, demais automéveis e comerciais
leves, considerando, neste caso, as eficiéncias que poderiam ser geradas pelo ato de
concentracdo. As eficiéncias correspondem a reducdo de custo marginal necessaria para
mitigar o aumento de precos.

Na Tabela: Simulacdo considerando eficiéncias no mercado de automoveis
populares, para elasticidade da industria em modulo de 1,00, observamos que reducdes nos
custos marginais da GM e da PSA, de respectivamente, 1,50% e 5,20%, compensariam 0

aumento de precos apés a fusdo.

Tabela 7 — Simulagdo Considerando Eficiéncias no Mercado de Automéveis Populares

MARKET SHARE - MUDANCA NO
EMPRESA PRE I POS EFICIENCIAS PRECO
GM 23,26% 23,26% -1,50% 0,00%
PSA 5,52% 5,52% -5,20% 0,00%

% Nos julgamentos dos atos de concentracdo, a agéncia antitruste, inicialmente a estadunidense, mas
posteriormente de outras partes do mundo, inclusive Brasil, se vale do Teste do Monopolista Hipotético (TMH),
geralmente estabelecido em 5%.
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MARKET SHARE - MUDANCA NO
EMPRESA PRE |~ POS EFICIENCIAS PREEO
FIAT 27,53% 27,53% 0,00% 0,00%
FORD 6,32% 6,32% 0,00% 0,00%
RENAULT 6,92% 6,92% 0,00% 0,00%
VW 30,45% 30,45% 0,00% 0,00%
MEDIA GM - PSA 0,00%
MEDIA DO MERCADO 0,00%
PRE-HHI 2344.43
POS-HHI 2601,22
VARIACAO HHI 256,79

Nota: Elasticidade: 1,00 ind. automobilistica, 5,07 GM
Fonte: Elaborado pelo autor

O resumo dos resultados obtidos para 0o aumento de preco da empresa resultante
da fusdo, e para a reducdo de custo marginal necessaria para cancelar este aumento de preco,
em todos os cenarios em que simulamos a fusdo entre a GM a PSA estdo na Tabela:
Simulac@es considerando eficiéncias com o PCAIDS. As previsfes de aumento de preco caso
ndo haja reducdo de custos encontram-se no intervalo entre 0,71% e 2,80%. As previsdes de
reducdo de custo marginal para evitar aumentos de precos estdo no intervalo entre 0,70% e
3,20 % para a GM e entre 5,00% e 7,80% para a PSA.

Tabela 8 — Simulacgdo Considerando Eficiéncias com o PCAIDS

Aumento de Aumento de

Elasticidade | Elasticidade | Pregos Médio | Precos Médio da Redugao de | Redugdo de

Segmento |y Industria | do Produto | do Mercado Empresa CUSE)O &M Custg PSA
(%) Fusionada (%) | (0 (%)

Automéveis 1,00 5,07 0,64 1,40 1,50 5,20

Populares 0,75 5,07 0,67 1,47 1,60 5,50

0,50 5,07 0,71 1,53 1,70 5,70

Demais 1,00 3,35 0,94 2,42 2,70 6,50

Automéveis 0,75 3,35 1,02 2,62 3,00 7,20

0,50 3,35 1,11 2,80 3,20 7,80

Comerciais 1,00 2,61 0,17 0,71 0,70 5,00

Leves 0,75 2,61 0,19 0,78 0,80 5,60

0,50 2,61 0,21 0,84 0,80 6,10

Fonte: Elaborado pelo autor
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7 CONSIDERACOE FINAIS

Observamos que 0s precos aumentaram em um percentual maior para as firmas
envolvidas no processo de fusdo. A fusdo também proporcionou um aumento de pregos das
firmas concorrentes, s6 que em percentuais menores.

Com relacdo as empresas envolvidas no processo de fusdo, GM e PSA,
observamos que o0 aumento de precos foi maior para os produtos da empresa com market
share menor com relacdo ao mercado relevante considerado, no caso a PSA, apresentando um
efeito assimétrico.

Ja para as empresas ndo envolvidas no processo de fusdo, observamos um efeito
simétrico, com um aumento de precos maior para os produtos da empresa com market share
maior com relacdo ao mercado relevante considerado.

Considerando que, pelo critério adotado pelo SBDC, nos mercados de automadveis
populares e demais automoveis, a concentracdo gera o controle de parcela de mercado
suficientemente alta para viabilizar o exercicio unilateral do poder de mercado, pois a
participacdo foi superior a 20% ap06s a fusdo e que, apos a realizacdo do calculo do indice de
Herfindahl-Hirschman (HHI), de forma a averiguar a existéncia ou ndo de nexo causal entre a
operacdo e o controle substancial de poder de mercado, a analise da fusdo deveria ser
aprofundada, acreditamos que a fusdo devera ser aprovada sem maiores problemas, pois 0s
aumentos de preco obtidos a partir das simulac6es de fusdes ficaram abaixo de 5%, inferior ao
valor minimo normalmente considerado pelas agéncias antitrustes.

Na analise de eficiéncias, os resultados apresentaram valores bastante razoaveis de
geracdo de eficiéncias econbmicas, correspondentes a reducdo de custos marginais,
necessarias para mitigar os aumentos de precos que poderiam ser gerados pelo ato de
concentracao.

De uma maneira geral, os resultados foram condizentes com a expectativa de que
as fusdes implicam em aumentos de precos no mercado e, sem ganhos de eficiéncia
econbmica, podem impor perdas de bem-estar para os consumidores.

Atraveés das simulagGes de fusdo, pode-se observar que fusfes entre empresas com
participacbes de mercado muito distintas e/ou entre empresas em que uma das empresas
fusionadas tenha participacdo de mercado pequena, como € o caso da fusdo entre a GM e a
PSA, apresentam uma tendéncia de ndo gerarem grandes riscos a concorréncia por nao

resultarem em um aumento de preco medio do mercado significativo.
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APENDICES
APENDICE A — Tabela 9
Tabela 9 — Cenario 4 — Demais Automoveis
EMPRESA PR'\é'ARKET SHAREOS MUDANCA NO PRECO
GM 19,12% 18,64% 1,80%
PSA 6,78% 6,16% 417%
FIAT 18,34% 18,61% 0,43%
FORD 12,61% 12,80% 0,42%
HONDA 7,84% 7,96% 0,41%
HYUNDAI 3,54% 3,59% 0,40%
NISSAN 2,00% 2,03% 0,40%
RENAULT 4,32% 4,39% 0,40%
TOYOTA 3,87% 3,93% 0,40%
VW 16,28% 16,52% 0,43%
OUTROS 5,30% 5,38% 0,41%
MEDIA GM - PSA 2,42%
MEDIA DO MERCADO 0,94%
PRE-HHI 1311,68
POS-HHI 1570,95
VARIACAO HHI 259,27

Nota: Elasticidade: 1,00 ind. automobilistica, 3,35 GM

Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE B — Tabela 10

Tabela 10 — Cenario 5 — Demais Automoveis
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EMPRESA PR'\é'ARKET SHAREOS MUDANCA NO PRECO
GM 19,12% 18,60% 1,95%
PSA 6,78% 6,10% 4,50%
FIAT 18,34% 18,63% 0,48%
FORD 12,61% 12,81% 0,47%
HONDA 7,84% 7,97% 0,45%
HYUNDAI 3,54% 3,60% 0,44%
NISSAN 2,00% 2,03% 0,44%
RENAULT 4,32% 4,39% 0,44%
TOYOTA 3,87% 3,94% 0,44%
VW 16,28% 16,54% 0,48%
OUTROS 5,30% 5,39% 0,45%
MEDIA GM - PSA 2,62%
MEDIA DO MERCADO 1,02%
PRE-HHI 1311,68
POS-HHI 1570,95
VARIACAO HHI 259,27

Nota: Elasticidade: 0,75 ind. automobilistica, 3,35 GM

Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE C - Tabela 11

Tabela 11 — Cenario 6 — Demais Automoveis
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EMPRESA PR'\é'ARKET SHAREOS MUDANCA NO PRECO
GM 19,12% 18,56% 2,08%
PSA 6,78% 6,04% 4,82%
FIAT 18,34% 18,65% 0,54%
FORD 12,61% 12,83% 0,51%
HONDA 7,84% 7,98% 0,50%
HYUNDAI 3,54% 3,61% 0,48%
NISSAN 2,00% 2,04% 0,48%
RENAULT 4,32% 4,40% 0,48%
TOYOTA 3,87% 3,94% 0,48%
VW 16,28% 16,56% 0,53%
OUTROS 5,30% 5,40% 0,49%
MEDIA GM - PSA 2,80%
MEDIA DO MERCADO 1,11%
PRE-HHI 1311,68
POS-HHI 1570,95
VARIACAO HHI 259,27

Nota: Elasticidade: 0,50 ind. automobilistica, 3,35 GM

Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE D - Tabela 12

Tabela 12 — Cenario 7 — Comerciais leves
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EMPRESA PR'\é'ARKET SHAREOS MUDANCA NO PRECO

GM 13,82% 13,74% 0,43%
PSA 1,56% 1,46% 3,18%
FIAT 23,15% 23,20% 0,08%
FORD 10,25% 10,27% 0,07%
HONDA 2,79% 2,80% 0,07%
HYUNDAI 9,00% 9,02% 0,07%
MMC 6,81% 6,82% 0,07%
NISSAN 1,31% 1,31% 0,07%
RENAULT 1,35% 1,35% 0,07%
TOYOTA 6,39% 6,40% 0,07%
VW 14,62% 14,65% 0,07%
OUTRAS 8,95% 8,97% 0,07%
MEDIA GM - PSA 0,71%
MEDIA DO MERCADO 0,17%
PRE-HHI 1307,79
POS-HHI 1350,91
VARIACAO HHI 43,12
Nota: Elasticidade: 1,00 ind. automobilistica, 2,61 FIAT

Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE E — Tabela 13

Tabela 13 — Cenario 8 — Comerciais leves
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EMPRESA PR'\é'ARKET SHAREOS MUDANCA NO PRECO

GM 13,82% 13,73% 0,48%
PSA 1,56% 1,45% 3,48%
FIAT 23,15% 23,20% 0,09%
FORD 10,25% 10,27% 0,08%
HONDA 2,79% 2,80% 0,08%
HYUNDAI 9,00% 9,02% 0,08%
MMC 6,81% 6,83% 0,08%
NISSAN 1,31% 1,31% 0,08%
RENAULT 1,35% 1,35% 0,08%
TOYOTA 6,39% 6,41% 0,08%
VW 14,62% 14,65% 0,08%
OUTRAS 8,95% 8,97% 0,08%
MEDIA GM - PSA 0,78%
MEDIA DO MERCADO 0,19%
PRE-HHI 1307,79
POS-HHI 1350,91
VARIACAO HHI 43,12
Nota: Elasticidade: 0,75 ind. automobilistica, 2,61 FIAT

Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE F - Tabela 14

Tabela 14 — Cenario 9 — Comerciais leves
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EMPRESA PR'\é'ARKET SHAREOS MUDANCA NO PRECO

GM 13,82% 13,73% 0,51%
PSA 1,56% 1,44% 3,75%
FIAT 23,15% 23,20% 0,10%
FORD 10,25% 10,28% 0,09%
HONDA 2,79% 2,80% 0,09%
HYUNDAI 9,00% 9,02% 0,09%
MMC 6,81% 6,83% 0,09%
NISSAN 1,31% 1,31% 0,09%
RENAULT 1,35% 1,35% 0,09%
TOYOTA 6,39% 6,41% 0,09%
VW 14,62% 14,66% 0,10%
OUTRAS 8,95% 8,97% 0,09%
MEDIA GM - PSA 0,84%
MEDIA DO MERCADO 0,21%
PRE-HHI 1307,79
POS-HHI 1350,91
VARIACAO HHI 43,12
Nota: Elasticidade: 0,50 ind. automobilistica, 2,61 FIAT

Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE G - Figura 1
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Figura 1 — Tela de saida de uma simulacdo de fusdo com o programa PCAIDS Merger Simulator 2.41, no
segmento de automdveis populares, para elasticidade da inddstria em médulo de 1,00

PCAIDS Merger Simulator 2.41
Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
23-out-12 10:44 AM All Rights Reserved.
Merging Firms: GM
PSA
Shares Price
Firm Brand Pre Post Efficiencies Change
NewCo
GM 23,26% 22,81% 0,00% 1,01%
PSA 5,52% 4,82% 0,00% 3,09%
FIAT
FIAT 27,53% 27,97% 0,00% 0,33%
FORD
FORD 6,32% 6,43% 0,00% 0,30%
RENAULT
RENAULT 6,92% 7,04% 0,00% 0,30%
vw
vwW 30,45% 30,93% 0,00% 0,34%
NewCo 1,40%
Market Weighted Average 0,64%
Pre-HHI 2344,43
Delta 256,79
Pre-Transaction
Elasticity of With Respect to Price of
GM PSA FIAT FORD RENAULT VW
GM -5,07 0,29 1,46 0,34 0,37 1,61
PSA 1,23 -6,01 1,46 0,34 0,37 1,61
FIAT 1,23 0,29 -4,84 0,34 0,37 1,61
FORD 1,23 0,29 1,46 -5,97 0,37 1,61
RENAULT 1,23 0,29 1,46 0,34 -5,94 1,61
VW 1,23 0,29 1,46 0,34 0,37 -4,69
Industry Elasticity -1,00

Fonte: Elaborado pelo autor




