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“Uma empresa sem estratégia faz qualquer negocio”.
(Michael Porter)



RESUMO

Definiremos a estrutura do mercado de embalagempageldo ondulado nas 5
regides do Brasil e seu grau de competicdo, ivdu® mark-up dessas empresas.
Utilizaremos o Método dos Minimos Quadrados em ésiggios (MQ2E) com um espaco
amostral compreendido pelas cinco regides braafeBudeste, Sul, Centro-Oeste, Nordeste e
Norte, no periodo de 1984 a 2004. A variavel depeted sera 0 preco e as variaveis
independentes ou explanatdrias, serdo a quantelRi® do segmento alimenticio e quimico.
Por fim, simularemos uma fusdo das 3 maiores emprda regido Nordeste, utilizando o
modelo de Cournot para calcularmos o novo preconeva quantidade de equilibrio pos-

fusao.

Palavras-chave: Embalagem — Industria — Mercado



ABSTRACT

Shall define the structure of the market of packggiardboard fuzzy in 5 regions
of Brazil and its degree of competition, includthg mark-up of companies. We shall use the
method of least squares in two stages (MQZ2E) witaraa sample comprised by the five
regions of Brazil: Southeast, South, Central-Wstth and Northeast, in the period 1984 to
2004. The dependent variable will be the price thedndependent variables or explanatory,
shall be the quantity and GDP segment nutritiowscremical. Lastly, simulate a merger of
the 3 largest companies of the Northeast regianguke model of Cournot for calculate the

new price and the new quantity of balance post-srerg

Keywords: Packaging — Industry — Market
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1 INTRODUCAO

A premissa basica deste trabalho gira em torno daado de embalagem em
papeldo ondulado, e sua posterior descri¢do, nas oegides do Brasil. Ponto de verificacéo:
0 grau de competicdo entre players além da determinagédo dearkup(preco x custo) das
empresas.

Utilizamos as regides Sudeste e Nordeste, paranfi@secomparativos, visto que
sao regides de extremos. Na regido do Nordesteosgrenais além, pois simularemos uma
fusdo em oplayers

O mercado de embalagem do papeldo ondulado, dganapresenta estrutura de
um oligopélid, possui poucas empresas responsaveis pela mater gm producdo e os
produtos sdo aparentemente homogéneos, porém dr@ndificdes entre eles, tais como,
qualidade de impressdo, logistica, estrutura delggpmmatura) entre outras.

E um mercado que movimenta R$ 10,2 bilhdes ano, @so confere a
embalagem em papeldo ondulado o segundo produts utdizado como embalagem,
ficando atras somente do plastico. A embalagem agmel@o ondulado por sua versatilidade,
seu alto indice de reciclagem e ser um produtodgi@tiavel, esta crescendo acima da média
do mercado de embalagens.

Para determinar a demanda desse mercado utilizarammegressao linear com
dados de 1984 a 2004, usando o Método dos Minimmsli@dos em 2 estagios (MQ2ZE)
sendo a variavel dependente, 0 preco e as varidxpianatorias sdo a quantidade e o PIB dos
segmentos alimenticio e quimico, juntos estes skgsnentos representam 45% do consumo
de embalagem de papeldo ondulado.

Como estamos utilizando o MQ2E, precisamos de ustodedor da oferta, que
neste estudo optou-se pela variavel salario dastridude papeldo ondulado. Utilizamos o

programaEviewspara nos auxiliar na obtencao dos resultados.

'Definicdo de Oligopdlio: E a pratica de mercado @ume a oferta de um produto ou servico, que tenpsari
compradores, € controlada por pequeno grupo de edenels. Neste caso, as empresas tornam-se
interdependentes e guiam suas politicas de prodig@oordo com a politica das demais empresasaperem

gue, em setores de pouca concorréncia, a alteds;oeco ou qualidade de um afeta diretamente rmgideO
oligopdlio forca uma batalha diploméatica ou uma petitdo em estratégia. O objetivo é antecipar-se ao
movimento do adverséario para combaté-lo de forme raficaz. O preco tende a variar no nivel mais. alt
Podem ser citados como exemplos de setores oligagok no Brasil o automobilistico e o de fumo.

2 Utilizamos o MQ2E, pois 0 MQO n&o pode ser apligmbrque os estimadores assim obtidos néo séo
consistentes. Assim, o método MQ2E, obtém pnoay da variavel explicativa que estava correlaciorama o
termo de erro aleatério que ndo possui esse prabléan utilizamos o0 MQO no segundo estagio.
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Como algumas varidveis sdo expressas em valoregtanms, optamos por
utilizar um deflator para atualizar os valores ntéanes. (vide apéndice C)

Para alcancarmos os objetivos deste estudo, opt@miosisar o modelo de
Cournof para empresas heterogéneas, calculando ainda ice idé Lerner (poder de
mercado) e o indice de Herfindahl (concentracadmedmado).

Com esses dados calculados, nos permitiu comparaegides de extremo, a
regido Sudeste e a regido Nordeste, onde a regideste obtém o maianarksharee o
Nordeste que além de ser a terceira maior regidc@amumo de embalagem de papelédo
ondulado é a regido onde é realizado este trabalho.

Como nosso objetivo, ndo era somente definir autesr do mercado de
embalagem em papeldo ondulado nas 5 regides dib, Bzasnos uma fusdo nas trés maiores
empresas do Nordeste.

Para verificar se a fusdo teve efeito positivo @gativo, primeiramente,
destinamos um sub-capitulo para descrever a Leirdste, mas como € um caso hipotético,
nao nos aprofundamos na Lei, porém em termos @oalibssume-se que um ato de
concentracdo pode ser aceitavel, apesar do seidp efeficompetitivo, se o efeito pro-
eficiéncia derivado da reducéo de custos (ou etprit@beneficio a eficiéncia alocativa) ndo
foi menor que o efeito de perda de bem-estar (@de€etia) de “peso morto” decorrente do
aumento do poder de mercado associado ao reféadteaoncentragéo.

Além da introducao, o desenvolvimento deste trab&dhestruturado para ser ter

uma sequéncia logica, com isso termos:

a) O segundo capitulo: apresenta um breve hist@coembalagem em
papeldo ondulado com dados do mercado de embalagegual a
importancia do papeldao ondulado neste segmento;

b) O terceiro capitulo: aborda a parte teédricaimatura que foi utilizada,
descrevendo-a minuciosamente, a fim de trazer umm bdvel de
embasamento teorico para as analises dos resyltados

c) O quarto capitulo: definimos o modelo econornéte, com o auxilio do
programaEviews realizamos a regressao linear;

d) O quinto capitulo: utilizamos o resultado daresgao linear nas cinco

regides do Brasil para definirmos o grau de comgetentre oplayerse

% Augustin Cournot, Recherches sur les Principeétaatiques de la Théorie des Richesses (1838).
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determinar anarkupdas empresas;

e) O sexto capitulo: descrevemos um pouco da Létrdste e simularemos
uma fusdo das trés maiores empresas da regido S\rel@nalisaremos o
seu efeito;

f) E, por fim, serd exposta uma sintese conclusiga consideracdes e
avaliacOes expostas neste trabalho.
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2 BREVE PANORAMA HISTORICO

As primeiras "embalagens” surgiram ha mais de D0&fbs e serviam como
simples recipientes para beber ou armazenar bebises primeiros recipientes, como
cascas de coco ou conchas do mar, usados em esttaglal, sem qualquer beneficiamento,
passaram com o tempo a ser transformados, apadieisa partir da habilidade manual do
homem. Tigelas de madeira, cestas de fibras nafuraisas de peles de animais e potes de
barro, entre outros ancestrais dos modernos inngdue vasilhames, fizeram parte de uma
segunda geracao de formas e técnicas de embalagem.

A primeira matéria-prima usada em maior escala pggeoducao de embalagens
foi o vidro. Por volta do Século | depois de Crjsis artesdos sirios descobriram que o vidro
fundido poderia ser soprado para produzir uterssitie diversos formatos, tamanhos e
espessuras. Essa técnica permitia a producdo esardasrecipientes de varios formatos e
tamanhos. Embora o uso de metais como cobre, éegstanho, tenha surgido na mesma
época que a ceramica de barro, foi somente nosotempdernos que eles comecaram a ter
um papel importante para a producéo de embalagem.

No inicio do Século XIX, a Marinha Inglesa utilizaas latas de estanho, e os
enlatados de alimentos comecaram a aparecer aasrgjesas por volta de 1830. As latas de
estanho e aco difundiram-se durante a 22 Guerraidiui®©® crescimento da demanda elevou
o preco da folha-de-flandres, impondo aos prodstdeelatas a busca de uma matéria-prima
substituta, o aluminio. Em 1959, a Adolph Coors @any comecou a vender cerveja em
latas de aluminio. ApGs a 22 Guerra Mundial, a videsna conheceu novos elementos. Um
deles foi 0 supermercado.

Em resposta, surgiram inUmeras inovac¢des na prodig@&mbalagens. As novas
embalagens deveriam permitir que os produtos atenes fossem transportados dos locais de
producdo para 0s centros consumidores, mantendssteeis por longos periodos de
estocagem. As embalagens de papel e papeldao asndeesses requisitos. Elas podiam
conter quantidades previamente pesadas de vdpms die produtos, eram faceis de estocar,
transportar e empilhar, além de higiénicas.

J& se transcorreu um século de histéria do papeldiiado. Originalmente surgiu
da necessidade premente e imprescindivel de enapatr@nsportar e proteger boa parte dos

produtos.
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Compde-se essencialmente de um ou mais elemerdatadons (miolo), fixados a
um ou mais elementos planos (capa), por meio de\adaplicado (cola) no topo das ondas.

De acordo com o numero de capas e miolos utilizadodormacdo de sua
estrutura recebe a seguinte classificacédo: facplesnparede simples, parede dupla, parede
tripla e parede mdltipla.

A parede simples é formada por um elemento ondu(audolo), colado, em
ambos os lados, a elementos planos (capas). Quamditeseja uma estrutura de maior
resisténcia mecanica, utiliza-se o papelao onduladgsarede dupla, que € constituido por trés
elementos planos (capas), colados a dois elementhgados (miolos), intercalados.

Os principais tipos de papel empregados para &&gdio das capas do papelao
ondulado séo o kraft liner, produzido com grandeigpacao de fibras virgens e, portanto,
com alta resisténcia mecanica, o test-liner conprmdades mecanicas inferiores ao Kraft
liner pela utilizacdo de matérias-primas reciclagi@salta proporcéo e o reciclado, fabricado
com matéria-prima 100% reciclada.

O papel utilizado como miolo pode ser um papel gaimico, obtido com 50%
ou mais de pasta semiquimica nova, ou um papetlado, obtido com matéria-prima
totalmente reciclada.

O papel miolo confere ao papeldao ondulado difeser@acteristicas contra
choque, compressao e esmagamento, dependendo die tymdulacdo empregado.

Uma das vantagens do papeldo ondulado é sua &agligara a fabricacdo de
caixas com diferentes estilos e uma grande vargededacessorios internos, podendo ser
impresso em varias cores, proporcionando aindalexie apelo visual ao produto.

O papeldo ondulado presta, antes de qualquer aaisaservico a sociedade,
principalmente no que tange a conscientizacao larestnento ao usuario da embalagem, a
qual é reciclavel, procurando mostrar a importamgia elas possuem diante da realidade
ambiental na qual vivemos. Tais esclarecimentos féftlexos imediatos na preservacéo
ambiental e na economia do pais, com menores peelggodutos, no transporte ou na
estocagem e maior competitividade dos produtos.

A embalagem de papeldo ondulado é o elemento qiegero produto durante a
movimentacgao, transporte, armazenagem e possibibtgosicdo em sua propria embalagem
de transporte.

Abaixo algumas datas importantes:

1856 Dois ingleses, Healey e Allen obtiveram a patgmate 0 primeiro uso
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conhecido do papeldo ondulado como protecdo intdenehapéus. Naquele ano
surgiu também a primeira "onduladeira", muito sisplcom dois rolos ondulados,

operados manualmente;

1871 A primeira utilizacdo do papeldo ondulado como dad®m, foi
quando o americano Albert L. Jones obteve a pateata envolver produtos

frageis, como garrafas, em embalagens produzidasesta matéria-prima;

1874 Novamente nos Estados Unidos, Olivier Long patante conceito de

unir uma folha lisa a um papel corrugado;

1881 Alguns fabricantes dos EUA acreditavam que o papat@ulado fosse

um novo conceito para embalar. Foi criada a priarséigle facemmotorizada,

1883 A single facerem Londres (Inglaterra);

1886 A single facerem Kircberg (Alemanha);

1888 A single facerem Exideuil-sur-Vienne (Franca);

1895 Os Europeus produziram suas maquinas de produeapageldo
ondulado no ambito das empresas. A primeira ondukdconhecida foi
desenvolvida por Jefferson T. Ferres, da Seftonuféatoring Co.;

1903 Um produtor de cereais usou pela primeira vez uameacde papelao
ondulado em parede simples (capa/miolo/capa), goisdo a aprovacao oficial
deste tipo de embalagem de transporte;

1935 A primeira fabrica de papeldo ondulado foi congdiduno Brasil pelos
Srs. Joao Costa e Ribeiro, que introduziram noahossrcado o ondulado parede
simples, até entdo importado da Alemanha. A praaldgéembalagens de papelao
ondulado mostrou um rapido crescimento, acomparthariRevolucao Industrial e
respondendo a pronta demanda por mais embalagemangporte, caminhando

paralelamente as atividades econdémicas;
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1952 Constituicdo da FEFCO — “European Federation ofugated Board

Manufacturers”;

1974 Fundacdo da ABPO - Associacao Brasileira de Bap@®hdulado. No
seu primeiro Anuario Estatistico, a ABPO apontaua g producdo de papelédo
ondulado no Brasil havia crescido de 220 mil tod@&ta em 1970, para 500 mil

toneladas, em 1974.

As embalagens de papeldo ondulado evoluiram bastantnaram-se parte
integrante do produto e, deixando de ser concetmd@a um mal necessario, tal como se
pensava.

Muitas forgas motrizes influenciaram o desenvolvitoefuturo da inddstria de
papeldao ondulado. Alguns deles sé@o inerentes ames#g e outros sdo os resultados de
mudancas significantes do comeércio varejista erdecanento da economia brasileira, tais
como, 0 humero de estrutura de papel para a prodig@apeldao ondulado esta aumentando
continuamente, a velocidade de producado aumengmifisativamente com a melhoria de
equipamento. Isto também é verdade no lado do ioswpre vem usando cada vez mais a
embalagem de papeléo.

Na ultima década, as novas técnicas de impress@atidamente trouxeram
maiores mudancas. O uso de cdédigos de barra pardifichcdo do produto requereu
melhorias na qualidade grafica das embalagensdm

Os novos rumos na industria de embalagens de papetfulado sinalizam para
avancos tecnologicos que aprimoram o desenvolvonatd papéis, conferindo alto
desempenho e reducéo das gramaturas das estruturas.

Os consumidores de embalagens de papeldo ondukdo eada vez mais
exigentes. A primeira providéncia tomada por umgresa, quando lhe é solicitada a
fabricacdo de uma determinada embalagem, é aglicaesma unthek-listno seu futuro
usuario. Ochek-list ¢ um amplo questionario em que o cliente fornes® série de
informacgdes que serdo fundamentais para elabo@dgdona embalagem, ou seja, 0 mais
eficiente possivel, pelo menor custo.

Alguns segmentos de mercado fazem estudos (desanealos internos) antes
de lancarem o produto no mercado. A embalagem pielgondulado hoje possui um papel

muito importante na estratégia de venda.
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A tendéncia a tomar estes mercados é que inaitd(Btria de papeldao ondulado a
ser cada vez mais observadoras e criteriosas reegso de producgdo, obrigando o setor a
investir macicamente em treinamento, tecnologiaadidade de produtos e servicos.

As embalagens em papeldo ondulado se destacam g@elmdos indices de
reciclagem ja alcancados e este beneficio estoadiabutros como versatilidade, resisténcia,
facilidade de estocagem e biodegradabilidade. $5ur € 0 segundo produto mais utilizado
como embalagem no Brasil.

No Brasil, o papeldo ondulado, atingiu a taxa decl@gem de 73%, uma das
maiores do mundo. Nos EUA, a taxa é de 76% e napausupera os 78,5%.

O mercado de embalagem no Brasil atingiu em 2008lar de R$ 36.2 bilhdes,
onde a embalagem de papeldo ondulado/papel catfoigou com 28,3% (R$ 10,2 bilhdes)
ficando atras somente da embalagem plastica queibzoncom 37,1% (R$ 13,4 bilhdes)

conforme grafico abaixo.

GRAFICO 1: Receita do setor de embalagens

Valor da Producao

Vidro Madeira

Papel 5,50% 2,50%
7,00%

Plastico
37,10%

Metalicas
17,60%
Papelao /
Papel cartdo
28,30%

Fonte: ABRE — Associacdo Brasileira de Embalagemar¢o/09.

O desempenho da industria de embalagens é afeldppducéo fisica. No ano
de 2006, a industria brasileira no setor sofreu petuena retracdo de 0,18% em relacao ao
ano de 2005, porém a embalagem em papeldo ondofaxeeguiu essa tendéncia, uma vez
que apresentou um aumento de 1,03%.

O Sudeste é a regido com maior participacdo emlagea de papel ondulado no
Brasil, com 49,92% de participacdo, seguida pelbdoie detém 29,72%, Nordeste com
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9,43%, Centro Oeste com 5,39% e Norte com 4,83%alAtente, os segmentos que mais
utilizam embalagens de papeldo ondulado sdo obndendos (35,70%), quimico e derivados
(8,99%) e fruticultura e floricultura (5,45%).

O Brasil é o 8° produtor mundial de papeldo ondyléehdo alcancado 2.179 mil
toneladas de entregas em 2006. Porém, o consuroapfiarno pais ainda € muito baixo -
11,6 Kg/habitante/ano contra 86,9 nos EUA, 69,3apfo, 21,7 em Portugal.

Portanto, o mercado de papeldo ondulado no Brasie pvislumbrar, sem
exageros de razoabilidade, grandes oportunidadesrelgcimento. Atualmente quatro
empresas detém quase 50% do mercado brasileire,alider de mercado (Klabin) tem uma
fatia de mercado de 19,5%, seguida pela Rigesal2¥m e a Orsa com 10%, conforme

gréafico abaixo.
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GRAFICO 2: Participagdo de Mercado

Participacdo de Mercado 2005 - Total: 2.156 mil ton

Klabin
19.5%

Outros
29.6%

Rigesa
12.0%
Ibéria
2.7%
Irani Orsa
3.0% 10.0%

Adami
3.8% Trombini
Inpa 6.5%

3.6%

S. Roberto | Penha
3.9% 5.4%

Fonte: ABPO — Associacédo Brasileira de Papeldo (@ddu- margo/07

A importancia da embalagem para quase todos osifm®ido volume monetario
gue movimenta o mercado de embalagem, em partioudar papeldo ondulado, justificam a

escolha desse segmento/produto para o estudoticexsttno.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Teoria dos jogos

H& diversas estruturas de mercado, casos extre@msosmonopdlib e a
concorréncia perfeita Observa-se que a grande maioria dos mercadositems® no meio
termo entre monopdlio e concorréncia perfeita,uisige 0 mercado de papeldo ondulado.
Esses mercados tém uma estrutura de oligopdlio.

Nos oligopdlios, ha poucos fornecedores e cadaeténduma grande parcela do
mercado, de forma que qualguer mudanca em sudcpadli¢ vendas afeta a participacédo de
seus concorrentes e os induz a reagir. Por exesplom fornecedor reduzir o preco abaixo
do nivel geral do mercado, ele atrai os clientes abmcorrentes. Se 0S poucos concorrentes
baixarem seus pre¢cos na mesma propor¢cao, de madoemhum deles fiqgue em vantagem
em relacdo aos demais, provavelmente o nivel derhicro se reduzira.

Ou seja, o oligopdlio, objeto central da econommaustrial, se distingue
justamente pela interdependéncia entre as acOedifdemntes empresas. Por este motivo, a
teoria dos jogos, definida como o estudo formalelacionamento estratégico entre agentes
(exércitos, paises, empresas, etc.), assume urhrpajpe importante na economia industrial.

A andlise formal de uma situacdo de comportamest@tégico comeca pela
formulac&o de um jogo. Um jogo é constituido poraamjunto de jogadores, um conjunto de
estratégias possiveis para cada jogador, um canflenfuncdes utilidade também para cada
jogador, e um conjunto de regras (quem pode fazgug e quando).

No caso desse estudo, os jogadores sao as empoesescado de embalagem de
papeldo ondulado das cinco regides brasileirasitipdades sdo os lucros. O conjunto de
estratégia pode ser muito variado, embora consiEeprincipalmente a quantidade
produzida, mas também o preco. As regras de jogosgAplesmente todas as empresas
escolhem simultaneamente a sua estratégia, aléutides variantes admitidas.

A interdependéncia de estratégias é a caracterifititdamental da teoria dos
jogos e o0 objetivo principal é de carater positidado um conjunto de agentes racionais que

interagem entre si, que tipo de comportamento desessperar de cada um? A resposta a

* O monopélio € um mercado no qual existe apenagamuedor, mas muitos compradores.
® Na concorréncia perfeita existe multiplicidade wndedores e compradores, precos uniformes, produto
homogéneo, perfeita igualdade e auséncia de podebmico.
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esta questdo € dada pelo conceito de solugdo, wadongue, partindo da formulagdo de um
jogo, chega a um perfil de estratégias, uma pata gayador, correspondente a previsao do
gue cada agente racional escolheria.

O conceito de solucdo de mais vasta aplicabilidadéndubitavelmente o
equilibrio de Nash, ou seja, € um conjunto de &gfias ou acbes em que cada empresa faz o
melhor que pode em funcéo do que suas concorrestis fazendd.

3.2 Modelo deCournot

3.2.1 Com 2 firmas (duopdlio

O primeiro modelo formal de oligopélio a consideéap modelo de Courrlot
Iniciaremos com um caso de duopdlio.

As hipdteses fundamentais subjacentes ao modeloobds Cournot sdo: (i) o
produto das empresas € homogéneo, (ii) o precoqlide mercado resulta da oferta agregada
das empresas, e (iii) as empresas determinam aimealtnente a quantidade oferecida.

Do ponto de vista da teoria dos jogos, temos aisEgestrutura: a variavel
estratégia manipulada por cada empresa é a qudmtideoduzida;, as quantidades sao
escolhidas simultaneamente; o lucro de cada emfaasd#idade de cada jogador) € a funcao
da quantidade produzida por essa empresa e do ¢eeepercado, que por sua vez, € a funcéo
da quantidade produzida por ambas as empresandiniz, o equilibrio de mercado é dado
pelo equilibrio de Nash, também conhecido por dayuol de Nash-Cournot.

Passamos agora a derivagéo algébrica do equitieri@ournot. Sej@ =a-b; Q
a inversa da fungdo procura, de maneira Queq, +q,. Suponhamos ainda que o custo

marginal de cada empresa é constante e igoal a

O lucro da Empresa 1 € dado por:
m (g, q,) = (P-c)q,
:(a_boa _qu _C)ql (2-1)

A condicdo necessaria para maxé entdao dada por

® pindyck, Robert S. — Microeconomia 2€slicdo, paginas 428 e 429
" Augustin Cournot, Recherches sur les Principeétaatiques de la Théorie des Richesses (1838).
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a—bg —bg,—c—-bg, =0, (2.2)
ou
2bq, =a-bqg, —-c, (2.3)
ou ainda
a-c 1 .
O :2—b_§q2 =q, (qz) (2-4)

O equilibrio de Nash-Cournot é dado, em geral, pisi@mag, = q; (a;)-

Neste caso, temos

g =2-¢-1,4
2 27
(2.5)
q,=2-¢-14
> 20 2"
Ora sistemas lineares simétricos admitem apenag@asd simétricas. Temos,
portanto
a-c 1
= Y= 2.6
Gh=— 5% (2.6)
Decorre que
N N a—C
=q, =—— 2.7
G =0 =— (2.7)
e ainda
2a-c
N=g +q) == ——. 2.8
QU =ay +q,; =o— (2.8)
1 2
P"=a-bQ" =-a+-c
Q 3 3
(2.9)

O preco de equilibrio em situagdo de monopdlio rceréncia perfeita é dado,
respectivamente, por

pM :%a+%c e P°=C. (2.10)

Dado que B, P e P sdo combinacdes convexas de a e ¢ dado que a >
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c, confirma-se que
PY > pN >Pp°

0 mesmo se verificando com a derivada do preco &mde ao custo marginal.

3.2.2 Com varias empresas (oligopolio)

Supomos agora que o mercado consiste de variaesaspfN). Analisaremos 2
tipos semelhantes de empresas:
a) Empresas idénticas, todas tendo 0 mesmo custpnala e
b) Empresas heterogéneas, onde as empresas t@mmarginais

diferentes.

Se todas as empresas tém o mesmo custo, o pripessp sera utilizar uma
empresa e calcular seu nivel de producdo como umghd dos niveis de producdo das
demais empresas. Ou seja, calcular a funcédo otEssadempresas. Sem nenhum prejuizo da
generalizagdo, iremos derivar a fungdo Otima daresapl. Desse modo, a empresa 1,
selecionamos;para

max’a = p(Q)a, —cq)[a—b(}_ q)la, —cq, (2.11)

i=1

A condigdo necesséria é dada por

N
o=g”1 =a-2bg -bd> g -c. (2.12)
2

1 i=
Portanto, a fungéo 6tima da empresa 1 como umaidudgs niveis de producéo
das demais empresas ,..., G € dada por

a-c 1
areen0y) = ———=Y 0. 2.13
R (1 Gyeln) = = 2;0' (2.13)

Em geral, no ponto em que as empresas tém diferengtos teremos que derivar
a funcdo otima para cada uma das N empresas. Pdestde que todas as empresas sao
idénticas, podemos supor no equilibrio de Courast,empresas produziram as mesmas

quantidades. Podemos supor (e depois verificarpgue of, = ... dn. Portanto, significa que
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a quantidade produzida € q, sendo que g paga todo i. Agora, nds substituimos a variavel q
somente dentro da equagdo ja derivada. O uso datrisimisto é, c= g = c facilita a
resolucdo de N equacdes com N desconhecidos.

Da equacéo (2.13), temas= az—_bc —%(N —-1)qg. Portanto,

c_ a—¢C

N+1

c = Net = (2=C
Q" =Ng" = (=X

O preco de equilibrio e o nivel de lucro de cadaresa sdo dadas por

a+Nc _ (a-c¢)?

c=a-hQ* == b =b(q°)>.
p Q e 7 (N+1)%b q°)

(2.15)
Variando o nimero de empresa

Note que se colocar N = 1 (nimero de empresadprasilas (2.14) e (2.15) sera
um monopdlio, portanto, teremos que utilizar a fdlando monopdlid e se colocarmos 2

empresas (N = 2), teremos um duopdlio, sendo assemos que utilizar outra férmula.
Agora usaremos 0 numero N onde teremos

. c . T - N -
lima* =0 elima =lim ) ) =) (2.16)

Eis o equilibrio de Cournot, quando o numero de resgs cresce
indefinidamente, os niveis de producdo de cadaesapaproximam-se de zero enquanto 0s
niveis de producdo agregados da industria aproxiserdos niveis de producdo dos

competidores.

. . a Nc
m ¢ = m + =c=p°. 2.17
lnllm P lnllm N+1 N+1 P ( )

Com base na equacao acima podemos formular a pgéapos respeito do
equilibrio de Cournot: “a medida que o niumero d@resas aumenta, o preco de equilibrio

aproxima-se do preco de equilibrio da concorrépeieita”°

8 Shy, OZ. — Industrial organization: theory andlagpions, 1996. Capitulo 5.1.
° Shy, OZ. — Industrial organization: theory andlagpions, 1996. Capitulo 6.1.
19 Cabral, Luiz - Economia Industrial, capitulo agp42.
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Descrevemos como utilizar o modelo de Cournot efiosdnercados, porém para
a analise necessaria do mercado em estudo ndsé¢htrasdo igualmente necessarias outras

formas de calcular o equilibrio de Cournot.

No modelo de Cournot para empresas heterogéneasejaumercado com N
empresas, cada uma delas com custos diferentes,dcasnercado em estudo do nosso
trabalho, temos;c 0, i = 1,..., N, cada empresa i escolhe sua qieohei de producaq,gle

maneira que

Max1; (g, 0f) =[a-bg ~b(}_a)la; —c,q,

j#i
Assumindo,q® >0 para todos |, a condi¢do necessaria

a-2bq°-b(> g’ =c, i=1,.,N,

j#i

Agora, em vez de resolver N equacfes (N condic@essaria) para N niveis de
producao, resolveremos para o nivel de producéegada pela reformulacdo da condicdo

necessaria na forma de
a-bg’-bQ°=c, i=1,.,N.
Assumindo para todq,q=1,..., N lucros

N
Na-bQ° -bNQ® =>c.
i=1

Portanto, o equilibrio do Cournot para quantidageego agregados da industria

N
Na ;C‘

T(N+Db (N +1)b

estdo dadas por Q°

(2.18)
N
a 2.C
¢ = + = 2.19
P N+1 N+1 ( )
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Proposicao: fh an industry where firms have constant unit co$ts
a Cournot equilibrium all firms produce strictly gitive output levels,
then the Cournot aggregate industry equilibrium puitand price
levels depend only on the sum of the firms’ unst<@and not on the

distribution of unit costs among the firms.”

llustrando uma simples aplicacdo da proposicdo acifonsideramos uma
indUstria com 2 tipos de empresas: uma com custrginais altos e outra com custos
marginais baixos. Supomos quexH sdo empresas com custo marginal alto dadapoe
L >1 sdo empresas com custo marginal baixo dada pate maneira que, =c, 20.
Substituindo na formula (3.18) e (3.19)
(H+L)a  H, +L,

Q= (H+L+Db (H+L+1b
(2.20)
pC = a + HCH + I_CL .
H+L+1 H+L+1
(2.21)
Portanto, quantidade e preco de equilibrio no Gmusomente depende de
HcH + I-cL'

A vantagem de aprender este método para calce@quitibrio de Cournot € que o
resultado torna-se claro no caso onde ha empregeen@o ou saindo do mercado. Por
exemplo, supomos que novas empresas entram nodoergm custo marginal baixo. Entéo,
0 novo equilibrio para preco e quantidade podend isediatamente calculado por

H., +L,ondeH_ +(L+3),.

3.3 indice de Lerner

Necessitaremos medir o poder de mercado das erapgesafazem parte do

mercado em estudo, para isso adotaremos a regea madir o poder de monopdlio,
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introduzida por Abba Lerner em 1934, denominadicénde Lerner.

O Indice de Lerner é dado por

P-C
L=—— 2.20
5 (2.20)

Em quee é a elasticidade da procura. O indice de Lermarseempre valor entre
zero e um. Para uma empresa perfeitamente commpetitmos P = C’, portanto L = 0.
Quanto maior for L, maior serd o grau de poder deapolio.

A férmula (3.20) pode ser generalizada para o dasam oligopélic-?

A funcéo lucro da empresa i € dada por
n.=(q,,...,q,) = Pg -C,, (2.21)
Sendo que P é a inversa da funcéo procura,sefhcado custo da empresa i. A
condicao de primeira ordem para njgxé por sua vez dada por
P'q +P-C' =0, (2.22)
Ou simplesmente
P-C, =Py (2.23)
De modo que P= dP/dQ. Definindo o indice de Lerner da empresania@

_ P_Cli

L, 5 (2.24)
Temos, a partir de (3.23),
|_i :ﬂ
P
-~ PQ %
=( 5 XQ)
S
=2 (2.25)
g
Sendo que
E= _@E, (2.26)
dP Q
=4
=—. 2.27
S Q (2.27)

! Medida do poder de monopélio calculada como o @ do preco sobre o custo marginal como uma
funcéo do preco.

12 A andlise que se segue é adaptada de Keith Cowliktichael Waterson, “Price-cost Margins and Market
Structure”, Economia 43 (1976), 267-274 por Calrailz, Economia Industrial.
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3.4 indice de Herfindahl

O indice de Herfindahl-Hirschan (IHH) é uma medidtatistica de concentracao,
calculada pela soma dos quadrados da fatia de deedmtodas as empresas do sistema e é
influenciada pelo numero de participantes no mereapelo grau de concentragao.

De acordo com esse indice, é considerada descoad@rst empresa com indice
até 1.000, moderadamente concentrada a que vai.Qf hté 1.800 e extremamente
concentrada a que tem indice acima de 1.800. (ME3NE98)

Definamos agora o indice de Lerner do mercado aomeédia ponderada

L=>sL. (2.28)
Entdo, a partir da formula (3.25), temos

LZZSI%:'H?', (2.29)

= 2
De modo quel_| a ZS € indice de Herfindahl. Este resultado é importaoie
formaliza a idéia, central para a Escola do pamadifestrutura-conduta-resultados”, de uma
relacdo entre a estrutura (aqui medida pelo IHBY eesultados (aqui medidos pelo indice de

Lerner), dado um certo padrao de comportamentagwaso, concorréncela Cournot).
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4 ESTRATEGIA EMPIRICA

Para obter o poder de mercado das empresas quedemmp mercado de
embalagem de papeldo ondulado sera necessaridodesgml a elasticidade de demanda.
E, para tanto, teremos que fazer uma regressaar lipge estime a sensibilidade da
quantidade em relagdo ao preco e assim determelasticidade de demanda.

Para fazer a regressao utilizaremos como ferraméatauxilio o programa

chamado Eview$®

AQ

Com o valor deE podemos determinar a elasticidade interpolada da

demand¥, expressa por:

_4Q
AP

£ (3.1)

Qll ol

E assim determinar o poder de mercado das priscgrapresas desse estudo, ou
seja, determinar o indice de Lerner (férmula 2.27).
De posse do grau de poder de mercado das prineipgisesas € possivel realizar

simulagdes, tais como, introducéo de nplayere fusdo entre duas empresas.

4.1 Modelo Econométrico

Utilizaremos o Método dos Minimos Quadrados Ordasarcriado por Carl
Friedrich Gauss, que hoje é a forma de estimacd® angplamente utilizada na econometria.

Esse método, consiste em um estimador que minimg&ana dos quadrados dos residuos da

regressao, de forma a maximizar o grau de ajusteattzlo.R?)
Porém, o método sé podera ser aplicado sob cepaebes:
1) Modelo de regresséo linear;
2)  Osvalores de X sao fixados em amostragem cdepeti

3) Valor médio zero da perturbacdp u

'3 Maiores explicitacBes sugiro a leitura de Pintdld#én; da Silva, Orlando. Econometric Views — Gdia
Usuario.
!4 Elasticidade interpolada da demanda: elasticidattellada em um intervalo de precos.
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4) Homocedasticidade ou variancia igual ge u

5) Nenhum autocorrelacao entre as perturbagoes;

6) Co-variancia zero entre @ X;

7) O numero de observacdes n deve ser maior quanero de
parametros a serem estimados;

8) Variabilidade nos valores X;

9) O modelo de regresséo esta corretamente espelcfe;

10) Nao existe multicolinearidade perfeita.

Analisando a regresséo aqui utilizada, ou sBjapbre Q, violaria a hip6tese de

auséncia de correlagéo entre uma ou mais variéxpliativas e o termo de perturbatzo

Isso ocorre, pois 0os modelos de equacdes simutdem@eolvem mais de uma
variavel dependente também dita endéderEssa variavel endégena (isto &, regressando) em
uma equagdo pode aparecer como uma variavel etydicisto €, regressor) em outra
equacao do sistema.

Em consequéncia, tal variavel explicativa endogeeatorna estocastica e
geralmente tem correlagcdo com o termo de pertuobdgd&quacdo em que ela aparece como
uma variavel explicativa.

Nesta situacdo, o método dos MQO néo pode serdpliporque os estimadores
assim obtidos ndo séo consistentes, ou seja, ma@rQEm para seus valores verdadeiros na
populacdo por maior que seja a amostra.

Portanto, usaremos o Método dos Minimos Quadratiodogs estagios (MQ2E)

“The two-stage least squares, or 2SLS, methoddsmbst popular procedure for
estimating a simultaneous equation model. Its meicBacan be described very
simply. In the first stage, each endogenous vagiaisl regressed on all the
exogenous variables, and fitted values are obtairnedthe second stage, each
structural equation is taken in turn, right-handisi endogenous variable are
replaced by their fitted values, and LS in turne®8&LS algorithm does not involve
nonlinear optimization, which accounts for it's pigrly” (GOLDBERGER, 1997,

pg 369.
Assim, o método MQZ2E obtém unmpaoxy da variavel explicativa que estava
correlacionada com o termo de erro aleatdrio que pussui esse problema, dai utilizar o

MQO no segundo estagio.

!> Gujarati, Damodar N. - Econometria Basicke8., paginas 642 e 643.

' No contexto dos modelos de equagdes simultaneari@veis conjuntamente dependentes séo chardadas
varidveis endogenas e as variaveis verdadeiramd@at@stocasticas ou as que possam ser assim clas@#da
consideradas variaveis exégenas ou predeterminadas.



33

4.2. Equacao da Demanda

A variavel dependente serd o preco e as variavéependentes ou explanatérias,
serdo a quantidade e PIB do segmento alimentigioimico. (vide apéndice B) Esses dois
segmentos representam cerca de 45% do consumobadéagem em papeldo ondulado.

Alguns dados do mercado em estudo sdo pouco doadgea as fontes de
informacé&o, como a ABPO (Associagéo Brasileira aeefio Ondulado), ndo fornecem todos
os dados.

Devido a dificuldade, citada no paragrafo acimaadavel preco foi admitida
como sendo preco indice.

O espago amostral compreendido pelas cinco redifesleiras: Sudeste, Sul,
Centro - Oeste, Nordeste e Norte, no periodo dé 49804.

Foi utilizado o espaco amostral por regido, pommeycado de papeldo ondulado
tem como uns dos determinantes de preco, o valdret® portanto, quanto mais longe o
fornecedor estive do cliente, menor seré seu pibeleompeticao.

Uma vez recorrendo ao Método dos Minimos Quadragtosdois Estagios
(MQ2E), usaremos como instrumento, ou seja, dedtwcea oferta, a variavel salario na
industria de papeldo ondulado. (vide apéndice B)

Usamos optativamente um deflator para atualizaratmes monetéarios (o indice
IGP-DI). Para a obtencdo do indice acumulado tomrsa880 como ano-base e para o
deflator o ano 2000. (vide apéndice C). Utilizamese deflator para todas as variaveis com
valores monetarios.

Como os dados estao dispostos por regido e entiatanaalo de tempo (1984 a

2004), utilizaremos o formato painel no programéee&s.

EquacdoP, =a, - asQ, +a,Z, +¢&,

De modo que: P,_ Preco
Q,- Quantidade
Z,_PIB dos segmentos alimentos e quimico
&,-Erro aleatorio

i =Sao as regibdes (1, 2,....,5)
t =0Os anos (1984,....,2004)
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Apoés analisar o modelo pelo programa Eviews obtognpreliminarmente, os
seguintes resultados. Os dados mostraram-se raza@gegnificantes a 10%, obtivemasg

no valor de -0,002585, urR de 0.714249 e unik, ajustado de 0.612853.

Variavel Dependente: Preco

Método: Painel Fixo — Minimos Quadrados em Doigigist (MQ2E)
Data: 20/05/07 Hora: 13:20

Periodo: 1984 2004

Numero de Observacgdes: 17

Numero de Painel: 5

Total Painel (balanceado): 85
Instrumentos: ¢ Quantidade PIB

Variaveis Coeficiente Desvio Padréo Estatistica-t Prob.
C 1609.634 229.7852 7.004951 0.0000
Q -0.002585 0.001424 -1.815789 0.0742
PIB 1.33E-08 7.80E-09 1.707759 0.0927

R2 0.714249 Média da variavel dependente 1218.270
R2 ajustado 0.612853 Desvio padrao da variavel dependente 372.4808
Soma dos erros da
regressao 231.7617 Soma dos quadrados dos residuos 3330235.
Estatistica Durbin-
Watson 1.405108 Instrument rank 23.00000

Observe que a variavel dependente é P (preco)argorta elasticidade da
, 1P : : .
demanda sera dada per-—. Optamos assim, pois temos o modelo empirico nsenme
0
padrdo do modelo teérico. Utilizando a férmula 3abtemos a seguinte elasticiddde:

_ 1 C 1.2558,63= 11,8373
—-0,002585 267.12C

&

Isso aponta para a interpretacdo, segundo a lattcidade da demanda na
industria de embalagem em papeldo ondulado nol@ragistica, ou seja, se o preco subir

10% a quantidade caira em torno de 18,37%. Conwrdonosso estudo sera necessario

7 Os valores médio do preco e da quantidade fordiasbda regressao.



35

utilizar as elasticidades por regtf§gortantd®

Sudeste: E= -0,5921;

Sul: €= -1,3704;
Centro Oestes=  -11,0081,
Nordeste: £=  -4,6166;
Norte: £=  -14,7976.

Das cinco regifes, observamos que apenas o Steestana demanda inelastica,
sendo o Norte e o Centro-Oeste as regifes que detémaior elasticidade da demanda,
respectivamente. A previsibilidade do resultado c#igsou estranhamento, pois como se trata
de uma demanda liné8rquanto maior a quantidade mais inelastica é addm

Utilizaremos as regibes Sudeste e Nordeste pararni@s inferéncias e
simulacdes, visto que séo regides de extremos, onfledeste tem maior participacao de
embalagem de papeldo ondulado e o Nordeste pelzesuliaridade de ser a regido onde esta
sendo feito este estudo. Analisaremos o poder deagh® das principais empresas dessas
duas regibes utilizando a férmula (2.25) e comdicande Lerner de cada empresa, faremos
uso da férmula (2.24) como calculo do custo matglBstamos tomando como parametro os

valores do ano de 2.004.

TABELA 1: Sudeste

£ =-0,5921
Participacdo % | “€™M€" | Custo marginal R$/Toh
Klabin 16,79 0,2836 R$ 1.002
Rigesa 8,45 0,1427 R$ 1.199
Orsa 8,35 0,1410 R$ 1.201
Penha 8,14 0,1375 R$ 1.206
S. Roberto 5,89 0,0995 R$ 1.259
Inpa 4,99 0,0843 R$ 1.281
Irani 4,53 0,0765 R$ 1.291
Ibéria 3,75 0,0633 R$ 1.310
Paraibuna 2,92 0,0493 R$ 1.330
Citroplast 2,81 0,0475 R$ 1.332

18 Os valores médios do preco e da quantidade fohdithos da regressao.
1% para férmula completa vide apéndice A.
% pindyck, Robert. Microeconomia 2 Bd. , pag. 30 e 31.
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Cibrapel 2,33 0,0394 R$ 1.343
Paulispell 2,07 0,0345 R$ 1.350
Maet 1,80 0,0304 R$ 1.356
Guagu 1,69 0,0285 R$ 1.359

Fonte: Elaboracéo do autor.
Em 2004, o Sudeste obteve um resultado de 1.051cdf#&ladas, as empresas

acima somam 783.640 toneladas, ou, 74,51%.

TABELA 2: Nordeste

& =-4,6166
Participac@o| Lerner |Custo marginal
(%) R$/Ton
Klabin 39,26 0,0850 R$ 1.328
Rigesa 24,90 0,0539 R$ 313
Cobap 7,16 0,0155 R$ 1.429

Fonte: Elaboracéo do autor.

Em 2004, o Nordeste obteve de 198.715 toneladaaciasga somam 141.724
toneladas, ou, 71,32%.

Para medir o indice de Lerner dos mercados do &udesdo Nordeste,

utilizaremos o indice de Herfindahl dessas regiaglicaremos a formula (2.29).

IHH indice de Lerner
Sudeste 1.266 0,2138
Nordeste 3.035 0,0657

Observa-se que na regidao Nordeste o IHH estd aden&.800, extremamente
concentrado, enquanto que no Sudeste, a concem&agaderada. Porém, o indice de Lerner
das duas regibes demonstra que o Sudeste tem puaier de monopdlio do que a regido
Nordeste.

Isso aparentemente seria uma incoeréncia apresep&dds resultados, mas se
observarmos a formula (2.29), que é o indice dendredo mercado, notaremos que a
elasticidade é o denominador, portanto, quanto maielasticidade menor sera o indice de
Lerner.

Foi justamente o que aconteceu com as regides tsudeNordeste, embora a
regido Nordeste tenha tido o IHH acima de 1.80u® em termos analiticos demonstra ser

uma regido com o mercado extremamente concentrads,sua elasticidade é de 4.6166,
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fazendo com que o indice de Lerner declinassegjal & elasticidade alta da regido Nordeste
compensa o IHH alto.

Observamos ainda que quanto maior a participac&@ong@esa no mercado maior
sera o poder de mercado e, consequentemente, measto marginal.

Tal resultado ja era previsivel, pois 0 mercadopdpeldao ondulado em sua
estrutura caracteriza-se por ser um oligopdlio aslempresas tém produtos homogéneos, e
as empresas que detém menor custo marginal, texi@o participacdo do mercado.

Este é o caso da Klabin que tem maior participat@® regides Sudeste e

Nordeste, um maior poder de mercado e custos nasgimais baixos.
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6 SIMULACAO DE UMA FUSAO

6.1 Lei Antitruste

Apoés verificarmos como estd o mercado de papeldtulado nas regibes
brasileiras, faremos inferéncias sobre este merpad® analisarmos seu comportamento no
caso de uma fusao entre as empresas. Mas antagwecbmentario sobre a Lei Antitruste.

O Direito Brasileiro consagra um sistema de coatid¢ atos de concentragao
econémica por meio da Lef 8.884/94 (Lei de Defesa da Concorréncia). Segun84’ do
art. 54 desta Lei, tais atos deverdo ser apresmsfjaara exame, previamente ou no prazo
méximo de quinze dias Uteis de sua realiza¢do,antxlo encaminhamento da documentacgéo
pertinente a Secretaria do Direito Econdmico doistémio da Justica (SDE). Conforme d’ 86
desse mesmo artigo, cabe a Secretaria de Acompant@riconémico do Ministério da
Fazenda (SEAE), inicialmente, emitir um Parecemicacsobre os atos de Concentracdo em
até trinta dias. Apos o recebimento do ParecerElsES a SDE deve manifestar-se em igual
prazo, e em seguida encaminhar o processo devidammstruido ao Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE), que deaino prazo de sessenta dias.

O 81° do art. 54 da Lei h8.884/94 estabelece o principio da razoabilidadea
regra da razdo, como principio fundamental do otettos atos de concentracao.

Existe um Guia para Analise Econbémica de Atos dac€otracdo Horizontal,
este Guia tem por objetivo apresentar os procedosenos principios que a SEAE e a SDE
adotam na analise desses atos. Estes procedingeptwgipios articulam as principais etapas
da andlise antitruste e procuram ser, na préaticajnstrumento de aplicagdo da regra da
razao.

N&o iremos detalhar todo o Guia, somente destarépque mais interessam a
esse estuda

A defesa da concorréncia ndo é um fim em si, masn&io para se criar uma
economia eficiente e preservar o bem-estar ecomohéc sociedade. Em uma economia
eficiente os consumidores dispdéem da maior vareedse produtos pelos menores precos

possiveis. Em tal contexto, os individuos desfru@denum nivel maximo de bem-estar

I para 0 Guia na integra: PORTARIA CONJUNTA SEAE/SEES0, DE £ DE AGOSTO DE 2001
(publicada no Diario Oficial da Uniad a58-E, Secdo 1, pagina 12 a 15).
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econdmico.

Os atos de concentracdo entre empresas podem predeios positivos e
negativos sobre o bem-estar econdmico. As congésapodem, ao diminuir nimero de
participantes no mercado, facilitar a adocéo delgt@s anticompetitivas (aumento de precos,
reducao da qualidade, diminuicdo da variedade ducé® das inovagdes). Entretanto, os atos
de concentracdo, na medida em que proporcionenagemt competitivas para as empresas
participantes (economias de escala, economiasadp@® reducdo dos custos de transacao,
entre outros), podem também aumentar 0 bem-esiadetco.

Neste contexto, ndo é possivel definir, em prigipé concentracdes econdmicas
afetam positiva ou negativamente o bem-estar ecimodriRara se saber qual o efeito de um
ato de concentracdo, envolve potencialmente efeégativos e positivos e que, por isso, nao
podem ser aprovados ou reprovados, encontra-sagrans na lei de defesa da concorréncia,
pela exigéncia da ponderacao das eficiéncias de atadvis-a-vis seus efeitos negativos, nos
termos dos §&1e 2 do art 54.

Se por um lado, o exercicio de poder de mercadwredem-estar econébmico, 0s
eventuais incrementos de produtividade, melhoriasqnalidade, maior diversidade de
produtos, entre outros possiveis efeitos da coragd, representam um aumento no bem-
estar econbmico. A SEAE e a SDE estabelecerdao coitdéoio basico para a emissdo de um
parecer favoravel a operacdo, os atos que tenheito dfjuido ndo-negativo sobre o bem-
estar econdémico.

O papel da politica antitruste ndo € controlar raervir discricionariamente em
estruturas de mercado existentes, mas garantiigii@sdpara seu livre funcionamento e para
a livre iniciativa dos agentes econémicos e quapepdo controle de concentragbes é avaliar
os efeitos econdmicos da operacao, impedindo aecogdo dos atos que geram prejuizos a
eficiéncia e/ou bem-estar social.

Portanto a SEAE e a SDE poderéo fazer trés tiposabenendacoes:

a) aprovar um ato, quando este nao diminuir o bsiar-edlo consumidor e a

eficiéncia econbmica;

b) aprovar um ato com restricoes, impedindo que é@shinua o bem-estar do

consumidor ou a eficiéncia econbmica, e

c) reprovar um ato, quando a alternativa anteor for possivel.
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6.2 A conceituacao das “eficiéncias” compensatorias

Os ganhos de eficiéncia potencialmente compeneatéieé provaveis perdas de
bem-estar decorrentes do exercicio de poder deadwersobre precos — as chamadas
“eficiéncias” econdmicas — sdo exigidas quase usalmente pela legislacdo e pelas agéncias
de defesa da concorréncia em contrapartida a umssu@umento do risco de prejuizo a
concorréncia, se este for considerado significatilerorrente tanto de atos de concentracéo
que ultrapassam determinado limiar oharket share indice de concentracdo ou outros
indicadores indiretos de poder de mercado, bem cde@raticas que possuam efeitos
anticompetitivos.

A rationale dessa exigéncia, de algum modo presente na pEtitauste nos
E.U.A. desde o inicio do século, vem da expectatieaque fusdes e aquisicbes entre
empresas concorrentes, embora aumentem poder dmdoee a probabilidade de seu
exercicio em detrimento do mercado e do consumpbatem trazer beneficios significativos
em termos de eficiéncia (e.g. menores custos, garognia de escala ou outros fatores) que
nao estariam ao alcance, por exemplo, de um cadkkxpectativa veio a ser refor¢cada, nas
tltimas décadas, pela generalizacdo do uso do itorzeeficiéncia econdmica, identificada
com eficiéncia alocativa.

O mesmo raciocinio tem sido estendido para o cascoddutas potencialmente
anticoncorrenciais, levando progressivamente angsisse que os efeitos liqguidos em termos
de eficiéncia também devem ser considerados nesearmkds condutas anticompetitivas.

A partir dai generalizou-se, na analise antitrustaso do ja tradicionatade off
entre a perda de bem-estar de “peso morto” dederréda eventual monopolizacdo do
mercado (hipétese mais pessimista) e os ganho$idigneia esperados como resultado de
reducao de custos, melhorias de qualidade et@rm@tes do ato ou conduta em questéo. No
caso de atos de concentracdo, que aqui nos irdaratisetamente, dentre os ganhos tipicos
de eficiéncia reconhecidos, estéo, as reducdesistoscligados a economia de escala e de
escopo, 0s aumentos de produtividade e de qualidedaperfeicoamentos tecnolédgicos e
diferentes tipos de sinergia resultantes de fusfiosicdo oyoint venture

Em termos analiticos, assume-se que um ato de rioac&o pode ser aceitavel,
apesar do seu efeito anticompetitivo, se o efaibegficiéncia derivado da reducdo de custos
(ou equivalente beneficio a eficiéncia alocativa) foi menor que o efeito de perda de bem-
estar (de eficiéncia) de “peso morto” decorrentedmento do poder de mercado associado
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ao referido ato de concentragdo. Em outras palagmsido houver reducdo no nivel de
eficiéncia alocativa do mercado, tal como medidia peagnitude do excedente total gerado
nNo mesmo.

O gréfico de Williamsoff, com base na andlise das perdas de bem-estaesie “p
morto” associadas ao exercicio de poder de mereadoprecos, descreve claramente
elementos desta analise, conforme figura 1.

O gréfico assume que um mercado competitivo, caaggono nivel dos custos

unitarios (supostos constantes para simplificgg)=c, sofre um processo de concentragéo
que resulta num monopodlio (ou um cartel que fixagprde monopadlio), com pregp,, e
quantidadeq,,que maximizam lucros a curto prazo, isto €, tal @ueceita marginal iguale o

custo marginal (RMg = &}. Assume também que a referida concentracéo (junea.fuso)
permite, via ganhos de escala, de racionalizaggeoowutro meio, uma reducéo dos custos
unitarios de c para c'.

FIGURA 1: Otrade offentre perda de eficiéncia de “peso morto” e gatéheficiéncia por reducédo de custos de
uma fuséo

A
P
& . AU
A G i
B, =C -
C |
c :*
0 i sRmg D >
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A comparacao das duas situacfes em termos denefeidlocativa, representada

2 williamson, Oliver E. Economies as an Antitrustefénse: The Welfare Tradeoffs”. American Economic
Review, v. 58, marco, 1968.

3 Este método de analise de eficiéncia adota o mesimoipio — de que os efeitos esperados do exerdéc
poder de mercado resultante de uma fuséo ou a@joisgjam avaliados como os de um monopdlio — adotad
pelo “teste do monopolista hipotético” usado naniigiio do mercado relevante, conforme sugerido pelo
Horizontal Merger Guidelines do F.T.C./D.o.j., BAJ.1992, revisto em 1997.
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pelo excedente gerado e apropriado no mercado éamuraa delas, mostra que enquanto os
consumidores perdem com a monopolizacdo o equieakes area®\ e B, 0os produtores
ganham o equivalente as arédas C. Assim, enquanto a ardarepresenta uma transferéncia
de excedente (renda) dos consumidores para ostpresua are® representa uma perda
liquida — a perda de bem-estar de “peso morto” daapdlio — e a are@ representa um
ganho liguido dos produtores. Logo, o ganho liqudm o mercado em termos de eficiéncia
sera dado pela diferen€a— B.

Se 0 unico critério adotado para julgar esta flishoom base nos efeitos liquidos
em termos de eficiéncia (alocativa), entédo ela ideser aprovada se e s6 se o efeito liquido
for tal que

C-B=>0.

E verdade que este ponto — se a eficiéncia aleca@ve ser o Unico critério
adotado- € muito controvertido na literatura esjpmidéncia antitruste. Sua adocgdo esté
apoiada na hipotese abstrata de que eventuaisfem@msas implicitas de renda de
consumidores para produtores (ou vice-versa), demims de mudancas na estrutura do
mercado e no preco, poderiam em tese ser compansediante transferéncia direta (ndo via
precos) de igual montante de renda no sentido &mtisto é metodologicamente discutivel
— até porque tal transferéncia é meramente hipatéti especialmente na area antitruste, na
qual existe uma legitima preocupacdo com os efdigbgbutivos.

Seja qual for o critério de eficiéncia alocativa, domo tem sido empregado na
analise macroecondémica e por extensao na analigeusie, preocupa-se exclusivamente
com a estrutura do mercado e seus efeitos alosgbienciais — 0 que as vezes se chama de
eficiéncia alocativa “potencial’-, e ndo com possefeitos distributivos.

6.3 Fusao

Simularemos uma fusdo entre as trés maiores emspassaegidao Nordeste:
Klabin, Rigesa e Cobap. Apds a fusdo ainda restamna de 15 empresas na regido, porém
sabemos que todas tém pequena participacdo noduoerca

Com a fusdo das 3 maiores empresas do Nordestzaespque no longo prazo a
producdo seja feita pelo menor custo marginal, a, £oncentrar4d 100% da producgédo na

empresa que detém o menor custo marginal, comfésb@ara as outras duas empresas, ou
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ainda, por transferéncia de tecnologia as trés &saprterdo 0 mesmo custo marginal. Para

realizar a simulacao também é necessario calcslanstos marginais das empresas menores.

Como néo temos dados sobre a fatia de mercadalds &3 empresas atuantes no

Nordeste sdo necessarias algumas hipoteses:

a)

b)

Assume-se que a empresas de menor porte PoSSUETASMOS

custos marginais e consequentemente as mesmas fiia

mercado. Assim, é possivel calcular a fatia de aterade cada

empresa (exceto as 3 maiores) a partir da divisddatia de

mercado residual (100% menos a soma das fatiaedmado das

3 maiores) pelo numero de empresas menores (1&alh Apds

o calculo das fatias de mercado é possivel detarnag custos

marginais através da formula d@arkup(equacao 2.24).

As 3 maiores empresas (Klabin, Rigesa e Cobpf$ a fusdo

terdo 0 mesmo custo marginal, ou seja, sera coasiol® menor

custo marginal das 3 empresas, pois como ja citasgja pela

transferéncia de tecnologia ou simplesmente optaon

produzirem somente na empresa que detém o mendo cus

marginal.

De posse das informagdes sobre custos marginaiggpela abaixo), podemos

resolver novamente o modelo de Cournot, assuming® & 3 maiores empresas se

encontram sob uma mesma administracdo. Com igsopala transferéncia de tecnologia ou

simplesmente por optarem produzirem somente na esapgue detém o menor custo

marginal, assumiremos que as 3 empresas pos-®is&od menor custo marginal dentre elas,

ou seja, custo marginal de R$ 1.328.

TABELA 3: Dados anteriores a fusao.

=]

& =-4,6166
Participacd| Lerner |Custo
(%) marginal/R$/To
Klabin 39,26 0,0850 1.328
Rigesa 24,90 0,053¢ 1.373
Cobap 7,16 0,0155 1.429
OUTRAS 1,91 0,0041 1.423

Fonte: Elaboracéo do autor.
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Utilizaremos as férmulas (2.20) e (2.21) para etraomos a nova quantidade e o

novo preco de equilibrio.

c — (H+L)é _ HcH+LcL
(H+L+Db (H+L+Db

o & Hutly
H+L+1 H+L+1
H
De maneiraqueH = Numero de empresas
peguenas e que possuem custos marginais s@seaio das
empresas envolvidas na fuséo.

L = Numero de empresas envolvidas na
fusdo e que possuem custo marginal abaixo das sagpre
menores.

Cy = Valor do custo marginal das empresas “H”
C. = Valor do custo marginal das empresas “L”
a = Valor obtido através da formul®, .., + bQueseos’’
b = Valor igual ag,, obtido na regresséo
Portanto, temos: H=15
L=1
Ch = R$ 1.423 por tai
C. = R%$ 1.328 por ton
a=1.964,95
b = 0,002585
Q° = (5+1)1.96495  15*1423+1*1.328

© (15+1+1) * (0002585 (L5+1+1)* (0002585

24 Os valores para esta férmula foram: P = prece@di@o NE no ano de 2004 = R$ 1.451,D% coeficiente da
variavel Q = 0.002585, obtido na regresséo e Qantgade da regiao NE no ano de 2004 = 198.715.

%As 15 empresas restante, aplicaremos assimetridautus, portanto, o percentual de 28,68% do mermado
divido pelas 15 empresas, com isso obtivemos umgipacéo de 1,91% , um indice de Lerner de 0,061
um custo marginal de R$ 1.423 para cada empresa.
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Q€ =199.481

. _ 196495 15*1423+1*1328
15+1+1 15+1+1 '

p® =1.449,29

A simulacéo da fuséo tornou as trés maiores enmpeBauma Unica empresa com
o market sharede 72,31%. Conforme discussado anterior, uma fus@mo esta que
simulamos, causa efeito negativo e positivo pdrar-estar.

Efeito Negativo: Aumento do poder de mercado edababilidade de usarem
praticas anticompetitivas, decorrente de eventwalapolizacdo do mercado.

Efeito Positivo: Ganhos de eficiéncia derivado daucdes de custos ligados a
economia de escala e de escopo, aumento de prdddeve de qualidade, aperfeicoamento
tecnoldgico, entre outros.

Para as empresas envolvidas, esta pratica sempréeasefica. O que tentamos
analisar € o efeito do ato de concentragdo solyenv-estar social. Ou seja, 0 objetivo é
analisar se o efeito liquido da interacdo das flugas (positiva e negativa) ocasiona ou ndo
aumento do bem-estar social .

No nosso caso de estudo, o efeito liquido se ravetsitivo. Isso foi verificado
na nova quantidade e no novo preco de equilibdis, fivemos uma quantidade maior e uma

preco menor, conforme tabela abaixo.

TABELA 4: Resultado da fuséao.

Antes da Fusdo |P6s Fuséo %
Q 198.715 199.481 0,39%
P 1.451,00 1.449,29 | -0,12%

Fonte: Elaboracéo do autor.

Esta quantidade maior e este preco de equilibrimomdeneficia o consumidor.
Como as firmas obtém lucros superiores devido arnatizacdo do efeito competitivo
(aumento de poder de mercado), todos os agentesoti@mia (consumidores e produtores)

se beneficiam com a fusdo. Como conseqiéncia, eestansocial aumenta.
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7 CONCLUSAO

A industria de embalagem tem grande importancia pamercado, pois ela é
conhecida como o term6metro da economia, ja quela& gque se constatam as primeiras
mudancgas do mercado.

Ha uma ampla e variada tipologia de embalagengnpqguor questdes meramente
extensionais optamos pelo papeldo ondulado, aléserde segundo maior produto utilizado
para embalagens no Brasil.

Verificamos que o mercado de embalagens em papatiidado é um oligopdélio
e para estuda-lo seria necessario descobrir acalasie da demanda. Utilizamos a regressao
linear para obtermos a elasticidade demanda, gudefe-1,8373, ou seja, a demanda de
papeldo ondulado no Brasil € elastica, porém par@dsquar melhor em nosso estudo, seria
necessario a elasticidade por regido. Portantapesos as seguintes elasticidades: Sudeste
—-0,5921, Sul —-1,3704, Centro Oeste —11,0081, Ntrdes56166 e Norte —14,7976.

O Sudeste responde por 49% da quantidade totata®il B-om isso sua demanda
€ inelastica, como se trata de uma demanda ligganto maior a quantidade mais inelastica
serd a demanda.

Apesar de termos usado a regressao para defitas@calade das cinco regides,
focamos basicamente as regides Sudeste e Norgesgage sdo regides de extremo.

Como o objetivo deste trabalho é identificamarkupdas empresas e o grau de
competicdo das mesmas, calculamos o indice de iLeradndice de Herfindarhl das regi6es
Sudeste e Nordestes. Com isso podemos concluiroq@eideste possui um Indice de
Herfindarhl menor que o da regido Nordeste, suderigue o Sudeste € um mercado
moderadamente concentrado enquanto que o Nordestigegnamente concentrado, mas ao
analisarmos o Indice de Lerner, obtivemos o Sudestemaior poder de monopdlio do que o
Nordeste, isso devido a elasticidade de cada regii® na regido Nordeste a alta elasticidade
compensou o alto IHH.

Como o mercado de embalagem em papeldo ondulado digopdlio onde as
empresas tém produtos homogéneos, era de se egperarempresa que possuisse menor
custo marginal teria maior participacdo de merctdm é claramente observado neste estudo,
pois a empresa Klabin que detém a maior fatia daade nas regies Sudeste e Nordeste é
também a que detém o menor custo marginal e madsrgle mercado.

Simulamos, ainda, uma fuséo entre as trés maiongsesas (Klabin, Rigesa e
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Cobap) da regido Nordeste, com o objetivo de ssdbeeus efeitos seriam positivos.

Os atos de concentracdo entre empresas podem predeios positivos e
negativos sobre o bem-estar econémico. As coneg@msapodem facilitar a adocdo de
condutas anticompetitivas (aumento de precos, &duda qualidade, diminuicdo da
variedade ou reducdo das inovacdes). Entretantatassde concentracdo também podem
proporcionar vantagens competitivas (economiassdal@ economias de escopo e reducéo
dos custos de transacao, entre outros), melhomsgim o bem-estar econémico.

Foi constatado que mesmo com a fusdo das 3 emprasagido do Nordeste,
com uma fatia de 72,32% do mercado, esperava-sdandéncia de monopélio para o novo
preco e a nova quantidade de equilibrio, ou seg@omes precos e quantidades menores. Mas
o resultado foi o inverso, com a quantidade maii0e89% e o preco menor 0,12%.

A nova quantidade e o novo preco de equilibrio destram que o efeito liquido
da fus@o seria benéfica para o bem-estar social.

Portanto, neste estudo conseguimos concluir quesrwado de embalagem de
papeldo ondulado é um oligopdlio, sua demanda BaeilB¥ elastica, porém nas elasticidades
por regido, somente o Sudeste foi inelastica, deaidemanda ser linear e a regido Sudeste
responder por 49% de toda embalagem em papeladadodio Brasil.

Optamos ainda por estudar as regides Sudeste esterohais detalhadamente,
por se tratar de dois extremos e constatamos goeer de concentracdo do Sudeste € menor
que o do Nordeste, mas calculando o indice de Leabservamos que o Sudeste tem maior
poder de monopalio.

Por fim, simulamos uma fusdo das 3 maiores emprdaasegido Nordeste,
sabendo-se que do ponto de vista das empresasadicgppm de fusdo, essa pratica sempre
sera benéfica, porém verificamos que a fusao tantkaa beneficios para os consumidores.

Para extensdes futuras sobre este estudo, poderfames uma simulagao
considerando o custo marginal médias das 3 maiemegresas do Nordeste, pois na
simulagéo de fuséo deste estudo optamos por coasigiee a empresa apos a fusao teria o
menor custo marginal dentre as trés.

Ainda, como futuras extensdes deste trabalho, modasimular fusdes nas outras

regides.
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APENDICE A — FORMULA DA ELASTICIDADE POR REGIAO

50

SUDESTE = * 125204 10,5021
~0,002585 817.96¢

SuL = * 121959 _ 4 3704
~0,002585  344.28¢

CENTRO OESTE e =~ 221000_ 4y 509
-0,002585 42427

NORDESTE g=— 1 L3908 5166
-0,002585 ~ 11C57¢

NORTE g=— Lt L2325 442976
-0,002585  33.02t

FONTE: ELABORACAO DO AUTOR




APENDICE B — DADOS POR REGIAO DE 1.982 A 2.004

TABELA 1: REGIAO SUDESTE

ANO |EXPEDICAO| PRECO | PIB ALIM. E QUIMICO  SALARIOS
TON R$ / TON R$ R$
1987 612,580 1,824 115,236,448,704 878,484,818
1983 550,10% 1,177 87,191,547,230 533,998,394
1984 575,843 1,364 96,326,695,560 519,115,425
1984 603,928 1,373 0 0
1984 667,819 2,034 0 0
1987 686,267 1,380 0 0
1989 645,845 836 52,888,096,379 606,252,545
1989 716,046 885 33,946,860,582 588,895,670
199( 615,000 976 50,164,878,31/7 688,280,578
1991 650,933 722 0 0
1997 592,042 652 40,557,270,616 526,554,059
1993 721,315 501 31,822,843,178 426,735,448
1994 820,644 1,521 68,760,540,854 932,878,914
1995 816,466 2,082 86,311,072,771  1,372,567,276
1994 913,851 1,554 95,219,022,240  1,061,806,158
1997 969,426 1,344 98,603,173,526 1,053,611,601
1999 961,613 1,263 100,065,873,38] 1,018,093,187
1999 961,121 1,197 101,963,021,706 838,301,040
2000 1,198,748 1,317 99,513,937,000 814,464,000
2001 1,191,322 1,244 107,738,176,630 844,702,899
2002 1,120,167 1,167 99,818,303,890 753,157,284
2003 965,103 1,55( 109,570,919,742 787,292,697
2004 1,051,724 1,399 113,883,402,382 839,602,407
Fonte: Elaboracéo do Autor
TABELA 2: REGIAO SUL
X PIB ALIM. E
ANO |EXPEDICAO| PRECO QUIMICO SALARIOS
TON R$ / TON R$ R$
1987 115,370 1,781 30,587,291,878 187,499,920
1983 161,001 1,147 29,867,042,474 114,376,100
1984 185,193 1,324 29,936,243,538 98,592,46p
1984 185,731 1,337 0 0
1984 200,150 1,981 0 0
1987 203,844 1,344 0 0
1984 181,511 814 16,526,927,848 171,943,934
1989 210,737 863 11,357,121,495 181,028,778
199( 190,724 951 16,302,368,900 220,473,925




1991 240,618 703 0 0

1992 254,924 635 15,474,878,929 158,275,86p
1993 321,31% 488 12,115,294,851 140,473,550
1994 320,818 1,482 25,115,498,667 261,932,08p
1995 362,963 2,028 31,406,665,381 423,971,82D
19964 390,580 1,518 32,128,796,280 374,575,168
1997 430,029 1,313 33,936,853,980 398,923,74P
199§ 427,169 1,22¢ 34,864,068,608 368,397,927
1999 458,122 1,166 35,153,874,342 283,897,78p
2000 514,416 1,283 37,007,422,000 293,436,00D
2001 508,139 1,212 40,509,824,275 301,678,44p
2002 628,397 1,137 38,973,760,761 285,481,221
2003 571,858 1,510 45,877,648,745 285,018,097
2004 626,056 1,362 48,792,565,240 319,017,019

Fonte: Elaboracéo do Autor
TABELA 3: REGIAO CENTRO-OESTE
X PIB ALIM. E
ANO | EXPEDICAO| PRECO QUIMICO SALARIOS
TON R$/TON R$ R$

1982 0 2,580,789,835 1,145,004
1983 5,486 1,134 2,386,269,003 740,52%
1984 4,236 1,318 3,135,296,724 665,844
1985 5,483 1,327 0 0

1986 7,649 1,964 0 0

1987 8,007 1,334 0 0

1984 5,437 809 1,934,022,079 1,513,875
1989 15,889 856 1,398,708,772 1,853,352
1990 15,374 943 2,024,280,998 2,664,465
1991 16,327 697 0 0

1992 15,041 63Q 2,212,076,905 1,614,094
1993 17,964 484 1,700,008,00L 1,346,943
1994 13,819 1,47( 4,415,808,66¢4 1,604,794
1995 26,351 2,017 5,693,666,992 4,168,041
1996 35,414 1,506 8,827,552,353 10,665,07]
1997 38,834 1,304 9,193,213,007 9,885,322
1994 58,792 1,220 11,556,872,523 11,591,279
1999 79,079 1,157 10,901,349,162 12,073,608
200( 104,309 1,273 12,033,433,000 13,071,000
2001 105,845% 1,203 13,696,408,514 12,359,601
2002 142,186 1,128 13,459,605,362 12,292,500
2004 100,37% 1,498 17,982,942,857 17,098,291
2004 113,581 1,351 21,267,466,330 17,302,793

Fonte: Elaboracéo do Autor
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TABELA 4: REGIAO NORDESTE

= PIB ALIM. E
ANO | EXPEDICAO PRECO QUIMICO SALARIOS
TON R$/TON R$ R$
1982 57,174 1,897 23,270,761,998 41,909,242
1983 61,697 1,222 18,451,643,140 26,137,408
1984 59,71( 1,414 20,385,683,139 20,685,281
1985 61,968 1,421 0 0
1986 85,704 2,114 0 0
1987 72,067 1,432 0 0
1984 60,171 867 11,554,816,476 24,504,594
1989 83,104 919 6,358,332,6119 19,619,285
1990 75,136 1,013 9,712,708,437 28,571,58P
1991 94,492 749 0 0
1997 94,324 677 8,346,281,006 18,844,016
1993 95,949 520 6,058,768,772 15,851,463
1994 110,556 1,574 12,676,444,482 28,600,762
1995 111,889 2,160 17,595,759,565 38,959,453
1996 93,751 1,617 18,321,021,395 125,492,100
1997 106,041 1,394 18,619,644,310 123,453,296
199§ 127,893 1,314 18,036,004,749 118,820,480
1999 133,633 1,242 17,821,956,420 102,563,08R
2000 175,207 1,367 21,343,217,000 96,781,000
2001 182,00% 1,291 22,567,655,797 97,383,152
2007 183,024 1,212 21,043,267,450 83,268,700
2003 165,666 1,604 24,005,032,436 88,962,75H
2004 198,71% 1,451 25,393,646,223 129,613,96P
Fonte: Elaboracéo do Autor
TABELA 5: REGIAO NORTE
~ PIB ALIM. E
ANO EXPEDICAO PRECO QUIMICO SALARIOS
TON R$/TON R$ R$
1982 2,200 1,845 1,281,322,67]1 0
1983 16,776 1,188 1,089,134,198 0
1984 5,481 1,376 933,464,91(1 305,354
1985 13,224 1,385 0 0
1986 19,314 2,052 0 0
1987 18,384 1,392 0 0
1984 13,231 843 596,313,44P 7,856,008
1989 19,544 893 359,643,30[L 8,703,506
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199( 18,944 985 547,690,596 13,259,37
1991 18,061 728 0 0
1997 14,071 658 350,129,61D 15,508,30
1993 17,851 506 395,543,42) 12,640,03
1994 25,702 1,535 776,160,25P 33,122,37
1995 33,644 2,100 1,988,270,562 39,179,90
1996 35,854 1,572 3,124,982,589 49,956,60
19971 40,73¢ 1,360 3,124,179,916 45,620,95
199§ 35,275 1,273 3,568,650,133 30,826,63
1999 36,639 1,208 3,453,668,964 29,419,81
2004 44,617 1,329 4,496,471,000 39,803,00
2001 59,98¢ 1,255 5,379,117,754 42,452,89
2007 64,357 1,178 4,266,071,467 19,238,78
2003 73,171 1,564 4,384,274,052 21,844,04
2004 101,658 1,411 4,750,050,842 26,464,91

Fonte: Elaboracéo do Autor
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APENDICE C — DEFLATOR

ANO |IGP-DI BASE 1980 BASE 2000

198(0 110.25% 2.1025 7.06969E-1p
1981 95.209 4.10408 1.38E-11
1987 99.719 8.196258168 2.75601E-11
1983 210.98% 25.4887236b 8.57063E-1L
1984 223.81% 82.5350360b 2.77525E-10
1985 235.13% 276.5996663 9.30071E-10
1984 65.049 456.5000893 1.53499E-0P
19871 415.87% 2354.947011L 7.91855E-0D
1984 1037.53% 26788.22873 9.00759E-08
1989 1782.85% 504382.164[7 1.69599E-06
199( 1476.71% 7952644.028 2.67409E-0p
1991 480.17% 46138854.86 0.000155143
1997 1157.84% 58035297 0.00195144j7
1993 2708.39% 16298574829 0.054804234
1994 909.67% 1.64562E+111 0.55334191
1995 14.779 1.88868E+11 0.6350705L
1996 9.339 2.06489E+1]L 0.694322580
19971 7.489 2.21934E+1]L 0.746257918
199§ 1.719 2.25729E+1]1 0.759018929
1999 19.999 2.70853E+1]L 0.91074681p
2004 9.809 2.97396E+1]L 1

2001 10.409 3.28325E+11L 1.104

2007 26.419 4.15036E+1[L 1.3955664
2003 7.679 4.4687E+11 1.502606343
2004 12.139 5.01075E+11L 1.68487249p

Fonte: Elaboracéo do Autor
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