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RESUMO

Este artigo apresenta uma analise de simulacdo de fusdes no mercado brasileiro
de automoveis. O objetivo central da analise ¢ computar os efeitos de fusdes no
equilibrio de pregos. Os resultados do equilibrio poés-fusdo sdo simulados sob algumas
suposi¢goes do lado da demanda e da oferta. Os resultados do exercicio de simulacdo
confirmam os aumentos esperados nos pregos dos produtos. Este resultado ¢ condizente
com a expectativa de que as fusdes implicariam em aumentos de precos de mercado e,
sem ganhos de eficiéncia econdmica, podem impor perdas para os consumidores.
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ABSTRACT

This paper presents an analysis of mergers simulation on the Brazilian
automobile market. The central objective is computing the effects of a merger in the
equilibrium price.  Postmerger equilibrium outcomes are simulated under some
assumptions on the demand and the supply sides. The results confirm the expected
increase in prices. This result is suitable with the expectation that the mergers would
implicate in increases of market prices and, without increases of economical efficiency,
they can impose losses for the consumers.
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1. Introducio

A analise de fusdes e aquisi¢des tem sido muito beneficiada com a incorporacao
dos avancos metodologicos da econometria em estudos industriais empiricos. Na
analise antitruste e de defesa da concorréncia, a modelagem econdmica compdem parte
fundamental da analise de atos de concentragdo, pois permitem investigar em que
medida efeitos anticompetitivos de uma fusao (ou aquisicao) podem reduzir o bem-estar
dos consumidores.

Uma abordagem relativamente nova ¢ que tem sido usada com destaque na
avaliacdo de efeitos unilaterais ¢ a simulagdo de fusdes, que visa prever os efeitos de
fusdes horizontais sobre os precos em mercados. Amparada em modelos estruturais de
concorréncia oligopolista, a aplicacdo de técnicas de simulacao tem sido pertinente em
diversos casos analisados por agéncias de defesa da concorréncia e regulacdo
(WEISKOPF, 2003).

Sob a égide desta abordagem, o estudo aqui apresentado se propde a analisar o
mercado automobilistico brasileiro. A escolha do mercado automobilistico justifica-se
por este apresentar caracteristicas que proporcionam ndo apenas uma analise tipica de
Organizacdo Industrial, mas também a aplicacdo dos novos métodos econométricos
incorporados na andlise de mercados. Pode-se destacar a estrutura de oferta
oligopolizada, uma demanda unitaria altamente diferenciada e a consequente correlagdo
entre pregos (endogenos) e caracteristicas ndo-observaveis (pelo pesquisador) do
produto e dos agentes, sendo essas duas ultimas caracteristicas de grande interesse para
a analise econométrica aqui proposta.

De forma mais especifica, o presente trabalho levard em consideracdo o
problema da estimagdo dos pardmetros de demanda e de oferta para o mercado
automobilistico brasileiro. O objetivo € aplicar os resultados das estimagdes em um
exercicio de simulacdo com o intuito de mensurar variagdes nos pregos € nas
quantidades produzidas que, por sua vez, exercem efeitos diretos sobre o bem-estar de
consumidores. Assim, a andlise simula fusdes entre as quatro maiores empresas do
mercado de automoveis nacional com vistas a observar esses efeitos.

Para a estimagdo dos parametros de demanda foram empregados modelos da
classe logit conforme o artigo de Berry (1994) ! Essa forma permite que uma fungdo de
utilidade indireta seja tratada econometricamente através de métodos tradicionais.

No lado da oferta, foram estimados os custos marginais e markups para cada um
dos produtos, calibrando os parametros de demanda estimados nas condigdes de
primeira ordem do problema de maximizacdo do lucro das firmas. Seguindo a grande
maioria dos trabalhos sobre o tema, supde-se firmas multiprodutos que agem de acordo
com um esquema de Bertrand-Nash.

Utilizando os resultados dos modelos estimados, uma analise de equilibrio
parcial foi motivada pelo exercicio de simulagdo e aplicada a investigacdo antitruste dos
efeitos da mudanga na estrutura do mercado sobre precos e quantidades de equilibrio no
mercado.

Para cumprir com essa proposta, o presente trabalho possui, além desta
introducdo, quatro se¢des. Na segunda secdo sdo apresentados alguns aspectos do
mercado de automoveis brasileiro. A secdo trés faz uma breve revisdo sobre o uso de
simulagdes em analise de fusdes, uma revisdo tedrica sobre as especificagdes dos

T Modelos logit ja s3o incorporados em analises aplicadas por instituigdes de defesa da concorréncia,
podendo se destacar o Antitrust Logit Model utilizado pelo Departamento de Justiga norte-americano.



modelos empregados na estimacdo da demanda e aspectos do lado da oferta que serdo
uteis na estimacdo dos custos marginais. Também sdo discutidos os aspectos
metodoldgicos do modelo econométrico utilizado e da simulacgdo a ser realizada

A secdo quatro comenta a fase de coleta dos dados e os resultados das
estimacoes e das simulagdes. E finalmente, na ultima secdo sdo apresentadas as
considerag¢des finais e conclusdes do trabalho.

2. O Mercado de Automaveis no Brasil

O desenvolvimento da industria automobilistica no Brasil foi determinante na
fase de industrializacdo durante as décadas de 1950 e 1960. O setor também foi
emblematico no processo de abertura comercial ¢ na modernizagdo da industria ao
longo da década de 1990. Atualmente, a importancia do setor automobilistico justifica-
se pela sua participacdo no setor industrial brasileiro. A participagdo percentual da
producdo da industria automobilistica no PIB industrial, que quase sempre foi superior a
10%, tem aumentado nos ultimos anos, atingindo 23,3% em 2008. Além disso, o Brasil
¢ 0 sétimo maior produtor de automoveis do mundo e possui o oitavo maior niimero de
licenciamentos de automoveis novos.

Quanto a sua estrutura, o mercado de automoéveis € caracterizado como um
oligopolio, sendo que em 2008 apenas oito montadoras fabricam e atuam no mercado de
automoveis nacionais. Sao elas: Chevrolet (General Motors-GM), Ford, Volkswagen,
Fiat, Toyota, Honda, Renault e PSA Peugeot-Citroén. Apesar do acirramento da
concorréncia dos importados a partir da década de 1990, os automodveis nacionais
sempre representaram uma fatia nas vendas do mercado proxima a 80%. A Figura 1
apresenta dados referentes a participacdo destas empresas nas vendas no mercado de
automoveis nacionais no periodo 2004-2007.

Figura 1: Participacio das empresas nas vendas no mercado de automdveis —
modelos nacionais, 2004-2007
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Fonte: ANFAVEA (2008)

Dentro do mercado de modelos nacionais também pode ser considerada uma
relativa concentragdo das vendas. Em 1997, o indice de concentragdo C4 indicava que



aproximadamente 99% das vendas de automodveis nacionais estavam concentradas em
quatro grandes empresas. E apesar da instalagdo de novas montadoras no pais no final
dos anos de 1990 e inicio dos anos 2000, as novas empresas ainda ndo haviam atingido
o volume de vendas daquelas aqui instaladas anteriormente. Observou-se, em 2004, um
C4 de 83,8% e de 84,3% em 2007.

No entanto, o mercado de automoOveis € bastante segmentado. Algumas
empresas atuam no mercado de nacionais apenas nos segmentos voltados para classes
de maior poder aquisitivo, ofertando carros com equipamentos mais modernos € com
melhor acabamento. Da mesma forma, outras empresas concentram a grande parte de
suas vendas em automoveis populares.

A configuragdo atual do mercado foi estabelecida em grande parte pelas
transformagdes ocorridas na década de 1990, marcada pela liberalizagdo das
importagdes, que acompanhada por reducdo nas aliquotas de impostos que incidiam
sobre os automdveis, promoveu a entrada de modelos importados no mercado brasileiro.
O Plano Real estabelecido em 1994, também exerceu impactos sobre o mercado de
automoveis, ndo s6 ao promover a estabilidade de precos, mas também pela maior
disponibilidade de crédito que impulsionou o consumo de bens duraveis.

No ambito setorial, diversos acordos foram firmados objetivando desenvolver o
parque industrial automobilistico nacional e aprimorar as relagdes de comércio exterior
(principalmente acordos bilaterais e no Mercosul). O Acordo Automotivo de 1993
promoveu o fomento ao “carro popular”. Ja o chamado Regime Automotivo de 1995
reduziu as tarifas de importacdo e promoveu beneficios fiscais para que as empresas
instaladas no Brasil mantivessem suas plantas no pais e novas empresas comegassem a
produzir em territério nacional. Desta forma, na segunda metade da década de 90, novas
montadoras se instalaram no pais e as ja existentes construiram novas e modernas
plantas. O mercado tornou-se mais diversificado e dinamico.

A segunda metade dessa década também foi caracterizada por crises financeiras
internacionais que afetaram o balango de pagamentos brasileiro e as contas fiscais do
governo, ameagando em diversos momentos os incentivos tributarios oferecidos. A crise
asiatica, por exemplo, refletiu fortemente no lado fiscal e o governo viu-se obrigado a
aumentar a receita tributaria, refletindo em aumentos nas aliquotas sobre os automoveis.
As vendas passaram a cair, € s6 foram revertidas apos novos acordos assinados em 1998
e 1999 promovendo uma reforma na estrutura tributaria do setor (FIUZA, 2001).

Nos ultimos anos o setor também tem se destacado por promover inovagoes e
induzir a renovagdo da frota. Uma delas foi o advento de veiculos equipados com o
dispositivo flex-fuel, em 2003, que permite que os veiculos funcionem com gasolina,
alcool ou uma mistura dos dois combustiveis. Nos anos de 2005, 2006 e 2007,
apresentaram um grande crescimento do mercado de automoveis no Brasil, com
recordes de vendas em 2007, quando 1,975 milhdes de unidades foram vendidas.

No segundo semestre de 2008, uma crise financeira internacional atingiu
diversas economias ¢ setores. O mercado de automoveis foi impactado diretamente, ¢
algumas das grandes empresas, principalmente as americanas, se encontraram em
situacdo financeira delicada. O momento mais critico foi caracterizado pelos pedidos de
concordata pela Chrysler em abril de 2009 e pela General Motors no inicio de junho do
mesmo ano.

No Brasil, os impactos da crise foram em certa medida minimizados pela
dindmica do mercado interno. A redu¢do das taxas de juros e de impostos como o IPI,
postas em pratica por um pacote de politica economica para combater os efeitos da crise
financeira na economia brasileira, manteve o mercado interno aquecido, dando folego
para o mercado automobilistico. Mesmo com a desaceleracio nas vendas, o ano de 2008



fechou com recorde de vendas, superando 2 milhdes de unidades vendidas e antincios de
investimentos por parte das montadoras instaladas no pais.

3. Revisdo Tedrica e aspectos metodologicos

3.1. A simulacfo na analise antitruste

A pratica da simulagdo ¢ cada vez mais difundida na andalise antitruste. As
simulagdes buscam responder questdes primordiais relacionadas ao grau de
concentragcdo do mercado e ao novo equilibrio de precos da industria. Apesar do cerne
da analise antitruste se encontrar nos chamados “guias de analise” (guidesline), muitos
destes documentos ainda ndo demonstraram como responder estas questoes.

Os métodos de simulacdo também foram beneficiados com a incorporacido de
desenvolvimentos nos métodos de analise econdmica e com os avancgos da econometria
aplicada e constituiram uma abordagem para fazer previsdes de cenarios pos-fusdo
usando informagdes das condi¢des de mercado pré-fusdo, e assumindo suposi¢des sobre
o comportamento de firmas e consumidores.

Segundo Werden e Froeb (1994) o uso de técnicas de simulacdo constitui uma
forma de complementar a abordagem econométrica e as técnicas tradicionais de analise.
Os autores demonstraram a aplicagdo de métodos de simulagdo para calcular efeitos
sobre pregos e bem-estar no mercado de chamadas telefonicas interurbanas nos Estados
Unidos. A demanda foi estimada com o uso de um modelo /ogit com dados de pregos e
market shares das firmas no cendario observado pré-fusio.

No lado da oferta, supondo um modelo de Bertrand para o comportamento das
firmas, Werden e Froeb valoraram os custos marginais e adotaram a hipotese de
auséncia de economias de custo, alteragdes na qualidade dos produtos ou
reposicionamento de marcas e assim, calculam o novo nivel de precos de equilibrio pos-
fusdo. A tendéncia ¢ de que os precos de todos os produtos do mercado aumentem com
a fusdo, mas a magnitude destes aumentos ¢ variavel entre os produtos. O que vai
determinar a magnitude destes aumentos sao as elasticidades-prego proprias e cruzadas
dos bens desta firma.

Em virtude da internalizagdo da concorréncia, espera-se que os precos aumentem
em uma propor¢ao maior para os produtos das firmas fusionadas. Mas também deve-se
considerar que, se a funcdo de melhor resposta das firmas rivais é crescente no preco, a
fusdo também permite um aumento de precos por parte das concorrentes, embora em
menor magnitude. Este aumento serd maior para as concorrentes com maior
participag@o de mercado.

Outro fato importante ¢ que se as firmas fusionadas forem de tamanhos
diferentes, a fusdo apresentara efeitos assimétricos com os pregos dos produtos da firma
menor aumentando em propor¢do maior. Ja para o caso das firmas ndo fusionadas, a
fusdo provoca um aumento médio dos pregos no mercado, embora o efeito seja
tipicamente fraco. Nesse caso os efeitos sobre precos também ocorrem de forma
diferenciada de acordo com o tamanho das firmas, pois firmas menores aumentardo
pregos em propor¢ao maior do que as firmas maiores (WERDEN E FROEB, 1994).

Weiskopf (2003), afirma que a maioria das simulagdes adota um jogo estatico,
ndo-cooperativo, com o esquema de Bertrand com o mercado oligopolista € com
diferenciacdo produtos. O emprego deste tipo de modelagem ¢ comum em funcdo da
suposi¢do de que a variavel estratégica das firmas ¢ o preco e a estrutura de mercado
oligopolista parece ser a mais comum na maioria dos mercados.

Além de suposicdes sobre o comportamento dos agentes, a analise de simulagdo
também requer hipdteses sobre o comportamento dos custos no cendrio pos-fusdo, que



constitui um aspecto central da andlise. E comum a suposi¢do de que, apesar da
competicdo induzir as firmas a operarem sob formas eficientes de produgdo, as fusdes
podem ter impactos positivos sobre a eficiéncia ao permitir que duas firmas explorem
melhor os ativos que possuem e reduzam seus custos marginais para um dado nivel de
producdo e qualidade. A reducdo no custo marginal da firma fusionada pode permitir a
reducdo nos pregos, aumento dos investimentos em qualidade ou desenvolvimento de
novos produtos, e assim, aumentar o bem-estar de consumidores.

Um arcabougo tedrico que fundamenta este tipo de analise de fusdes horizontais
foi concebido por Williamson (1968)2, que demonstra a necessidade de se avaliar de
forma balanceada a redug@o na competitividade do mercado contra a possibilidade de
aumentos de produtividade a partir da fusdo.

Supondo inicialmente uma industria competitiva com prego igual ao custo
marginal, Williamson demonstra um frade-off em que, se a fusdo prové ganhos de
eficiéncia e reducdo de custos, pode-se evidenciar uma situacdo em que nao existe
perdas de bem-estar. Se a hipotese de auséncia de ganhos de eficiéncia em custos ¢é
assumida, certamente os precos irdo aumentar ¢ uma perda de bem-estar sera imposta
aos consumidores. O autor também afirma que, no caso de uma estrutura de mercado
oligopolizada, com um prego fixado acima do custo marginal, pequenas mudangas de
preco podem causar reducdes significativas de bem-estar. Assim, analises
fundamentadas em um modelo estatico de concorréncia oligopolista, com a auséncia de
ganhos de eficiéncia, os precos certamente aumentaram com a fusao.

De maneira geral, a analise de simulacdo ¢ realizada em dois estagios
(WEISKOPF, 2003). O primeiro estagio ocupa-se da estimag@o econométrica da
demanda que ird prover elasticidades proprias e cruzadas para os bens no mercado pré-
fusdo. No segundo, assumimos uma competicdo baseada em precos de acordo com um
modelo de Bertrand. Neste estagio, sdo derivadas as condi¢des de primeira ordem do
problema de maximizacdo dos lucros das firmas que irdo se alterar apos a fusdo. Na
simulag¢@o, a solug¢do de equilibrio pos-fusdo deve ser consistente com estes efeitos.

Sendo a demanda estimada econometricamente, a relacdo entre precos e
quantidades sera refletida na curva de demanda e sua forma funcional ird impor certas
suposigdes sobre o relacionamento de precos e quantidades afetando diretamente os
resultados da simula¢do. Uma das criticas ao método proposto por Werden e Froeb se
refere as limitagdes presentes na especificacdo da demanda logit que, por ventura, vem
passando por diversos desenvolvimentos de forma a contornar tais problemas como os
propostos por Berry (1994) e BLP (1995).

Diversos trabalhos aplicam técnicas de simulacdo seguindo o proposto por
Werden e Froeb (1994). O estudo de Nevo (2000) aplica a analise de simulacdo em
complemento & estimacdo econométrica da demanda e¢ dos custos marginais, com o
objetivo de avaliar os efeitos competitivos de cinco fusdes no mercado de cereais
matinais.

O trabalho de Ivaldi e Verboven (2005) também aplica a andlise de simulagdo
tendo a visdo de que esta funciona como um método complementar as praticas de
analises tradicionais. Esses autores aplicam as técnicas de estimacdo de demanda e
oferta e calculam variagdes em medidas tradicionais de bem-estar em funcdo das
modifica¢des do poder de mercado das firmas na industria européia de caminhdes.

No Brasil, técnicas semelhantes foram empregadas por Vassalo (2007) que
utiliza simulacdo para obter precos apos fusdes na industria brasileira de transporte

2 Williamson, O.E. (1968). Economies as an antitrust defense: The welfare tradeoffs. American Economic
Review 58, 407—426. Citado por Whinston (2007).



aéreo. Esse trabalho também relaxa a hipdtese de qualidade constante dos produtos pré e
pos-fusdo bastante comum nos modelos tradicionais.

3.2. Estimaciao da demanda

Os trabalhos de Berry (1994) e BLP (1995) apresentam um desenvolvimento
importante na aplicagdo de modelos de escolha discreta empregados na estimacdo de
equacdes de demanda. Os autores oferecem um embasamento tedrico voltado para a
analise de mercados oligopolizados com diferenciagdo de produtos e aponta que a
presenga de caracteristicas ndo-observaveis implica na endogeneidade dos pregos.

De acordo com esses trabalhos, os modelos de escolha discreta também
oferecem uma solugdo para o problema da dimensionalidade. No caso de um mercado
com 300 modelos de automoveis, tornar-se-ia necessario estimar 90 mil elasticidades-
preco, gerando problemas de identificacio nos modelos. O problema de
dimensionalidade ¢ resolvido projetando-se os produtos em um espago de
caracteristicas; reduzindo um problema de dimenséo igual ao quadrado do nimero de
produtos para um problema de dimensio dada pelo numero de caracteristicas
consideradas (De SOUZA, 2009).

Os modelos de escolha discreta sdo derivados a partir da suposi¢do de
maximizacao de utilidade por parte dos consumidores. Cada consumidor i deve escolher
produtos que pertencem a um conjunto de J alternativas mutuamente exclusivas. A
utilidade dos 7 consumidores ¢ descrita por caracteristicas proprias de cada consumidor
e caracteristicas dos produtos, incluindo os precos destes. Pode-se entdo definir a
utilidade percebida pelo consumidor i em relagdo ao produto j da seguinte forma:

o zf(x_i’é:j’p./”vi’ed) (1)

O consumidor escolhe a alternativa que prové o maior nivel de utilidade, ou seja,
escolhe a alternativa j se e somente se: U, >U,, parajek €J e j=.

Nesta especificagdo x; representa um vetor de caracteristicas dos produtos,

comum para todos os consumidores; p. representa o preco do produto j; v. refere-se a
p/ 1

caracteristicas proprias de cada individuo i, caracteristicas estas que geram as suas
preferéncias; e @, representa o vetor de pardmetros a ser estimado. A inovagdo fica por

conta da introdugdo do termo &, que representa caracteristicas dos produtos que néo

sdo observadas pelos pesquisadores (econometristas). O termo é suposto ser uma
variavel aleatoria possuindo um valor esperado igual a zero, El§ i lx jJ= 0, e uma

variancia finita (HUSE e SALVO, 2005).
A utilidade indireta condicional obtida pelo consumidor i na compra do produto
J» u;, € considerada linear nas caracteristicas do produto e expressa pela soma de um

componente deterministico ¢ um componente estocastico do seguinte modo:

u, =5j-|—v,.j

sonded, =—ap, + B x, +&, € onivel médio de utilidade do produto ;.

Desenvolvendo a expressdo para o modelo /ogit obtemos a probabilidade do
consumidor i adquirir o bem j. Mais do que isso, essa expressdo oferece uma forma de
descrever a participacdo de cada produto no mercado, seu market share, dada por:



s; = Prob (yl. = j)— eXP(5_f)

- ) @)
Zexp(5k )

Esta forma de expressar o market share torna-se util no contexto em que a
estimagao dos parametros do modelo ¢ realizada com o emprego de dados agregados
(em nivel de mercado). Em um contexto em que se encontram indisponiveis dados
relativos a demanda individual, essa especificagdo para o market share torna possivel a
estimacdo da demanda por meio de dados agregados por produtos. Assim, denotado a
quantidade demandada do bem j por ¢, e o tamanho do mercado por M pode-se

escrever a quantidade demanda agregada por esse bem da seguinte forma:

qj:M.M G

J
2.9
k=0

Também ¢é necessario definir um bem externo (outside good) que corresponde a
escolha de ndo adquirir nenhum dos produtos ofertados no mercado em consideracao.
Caso nao haja um bem externo, ter-se-ia um estudo de demanda condicional & compra
de um dos bens internos, o que ¢ indesejavel. Uma normalizagdo comumente usada sem
perda de generalidade para a analise € a suposi¢do de que a escolha pelo bem externo
dara ao consumidor utilidade média zero. Assim, tem-se que o market share do bem
externo ¢ dado por:

1
U (4)
1+ Z exp(&k )
k=1
Podendo-se definir:
s, =s0.exp(5j) )

Agora basta aplicar a transformacdo logaritmica sobre essa equacdo para obter
uma expressao linear nos parametros do seguinte modo:

Ins,—Ins, =-ap, + X ,f+¢, (6)

,onde o e f sdo os pardmetros a serem estimados. Também a partir da expressdo de

market share dada pela equacdo (2), pode-se obter as elasticidades-prego proprias e
cruzadas dos bens do mercado investigado. A elasticidade-pre¢o da participacao do
bem j com relacdo ao pre¢o do bem £ ¢ definida como:

J apk s

J



Aplicando a regra do quociente na derivagdo e substituindo s;, obtemos

0s
67 =-a-s; (l—sj) ¢ a elasticidade-preco 77, = —a-p/.(l—sj ), para o caso em que
k
3, g
j=k. E da mesma forma, temos . =—a-s;-s, ¢ a elasticidade-prego
P

Ny =-a- p,(1-s5,), para o caso em que j .

A partir destas elasticidades nota-se que os efeitos de substituicdo entre os
produtos resultam apenas das participacdes de mercado dos produtos, ndo dependendo
diretamente das caracteristicas desses. Esse fato resulta em padrdes de substituicdo
irrealistas, pois sob este padrdo de elasticidades € importante notar que dois produtos de
nichos de mercado diferentes podem ter as mesmas elasticidades-pre¢o cruzadas em
relagdo a um terceiro produto qualquer no mercado.

Os padrdes de substituicdo irrealistas surgem em decorréncia da hipotese de
“Indeyendéncia das Alternativas Irrelevantes” - Independence of Irrelevant Alternatives
(ITA)". A propriedade de IIA supde que os distirbios sdao independentes e
homoscedasticos, o que faz com que os atributos ndo-observados das alternativas sejam
independentes, o que ndo necessariamente ¢ uma hipodtese realista (HUSE e SALVO,
2005).

Outro problema, apontado por Huse e Salvo (2005), ¢ que a forma funcional
logit também impde que as elasticidades dependem diretamente do preco dos produtos.
Dessa forma, valores elevados de p levam a elasticidades também elevadas e também
resulta em um markup maior para produtos com pregos menores.

Uma solugdo parcial para este problema ¢ a atribuicdo de grupos ou classes
(nests) onde se agrupariam produtos com caracteristicas semelhantes. Assim, cada
consumidor escolhe inicialmente uma classe e entdo seleciona dentro desta classe um
modelo ou uma nova subclasse. Modelos que adotaram essa estrutura de escolha sdo
denominados como nested logit, logit agrupado ou logit hierarquico.

No modelo nested logit4 a decisdo de compra de um consumidor pode ser
sistematizada como em uma arvore de decisdo, onde as escolhas sdo realizadas em
niveis ou por grupos. O primeiro nivel € com certeza a escolha entre adquirir um bem
no mercado em estudo, no caso um automovel, ou um bem exterior, que poderia ser
qualquer outra opcdo de transporte, por exemplo. Tendo decidido pela compra de um
automoével, o nivel subseqiiente consiste em, digamos, escolher o tamanho do
automovel e, a partir dai, a sua marca, o tipo de combustivel e assim, sucessivamente.

Uma das principais justificativas para se utilizar um nested logit é o
reconhecimento de que as varidncias (e desvios-padrdo) dos componentes do erro
aleatorio na expressdo da utilidade sdo diferentes entre grupos de alternativas no
conjunto de escolha dos consumidores.

Nesta forma de modelagem a estrutura de utilidade é a mesma apresentada
anteriormente. Temos que a utilidade do consumidor i ao adquirir a alternativa j ¢ dada
por u; =6, +v;. No entanto, temos agora que o termov, pode ser decomposto do

seguinte modo:

v, = g’,.g +(1 —0)(9,.] )

3 MCFADDEN, D. Conditional logit analysis of qualitative choice Behavior. In: ZAREMBKA. P. (Ed.), Frontiers of
econometrics. New York: Academic Press, 1973. p.105-142.
# BEN-AKIVA, M. Structure of passenger travel demand models. MIT, 1973. Citado por Huse e Salvo (2005).



Assim temos a seguinte fun¢do utilidade indireta condicional do individuo i:

uij=5j+§ig+(l—a)gij )

O primeiro termo aleatorio ¢, representa o efeito de “choques™ que afetam

todos os produtos de um determinado grupo g e sua distribuicdo depende do parametro
o (0<o<l) ’ O segundo termo aleatério g; ¢ assumido identicamente e

independentemente distribuido de acordo com uma distribuicao de valor extremo.
De acordo com Berry (1994), a expressao (8) pode ser interpretada como um
modelo de coeficientes aleatorios ¢, onde esses coeficientes operam apenas em

variaveis dummy especificas. Definindo-se d ,, como uma varidvel dummy tomando o

valor 1 quando j pertence ao grupo g, podemos escrever (8) da seguinte forma:
uy:5j+2[djg'§’ig]+(l—a)ey )
4

Ainda de acordo com Berry (1994), assumindo uma forma funcional para a
fung@o utilidade e assumindo que v, tem uma distribuigdo de valor extremo® pode-se

obter uma forma fechada para a funcdo de market share. Assim, o market share do
carro j de um determinado grupo g ¢ dada por:

eﬁj (1-o)
g = (10)
Dg
,onde D, = Ze‘s’ °7) O market share do grupo g ¢ dado por
JjeJ,
(1-0)
s, = D
g (1-0)
ZDg (1 1)
4
E a fatia de mercado do carro j no mercado ¢ dada por:
o8/
s. =8 (12)

. y =
J j’g Vg o’Z l-o
Dg Dg
g

Seguindo Berry (1994), da mesma forma que no modelo /ogit convencional, a
equacido (12) pode ser invertida e transformada em uma equacdo de demanda estimada:

Ins, —Ins,=-ap, +X,f+0olns,,, +¢, (13)

¥ Conforme o valor de o aproxima-se de 1, a correlagdo dos niveis de utilidade dentro do grupo tende a 1 e,
conforme seu valor se aproxima de 0, tal correlag@o tende a 0 (HUSE e SALVO, 2005).

€ Cardel mostra que se & possui uma distribui¢do de valor extremo, entdo o termo [é’ + (l - 0')8] também possui
esta forma de distribuigdo [Cardell (1991) apud Berry (1994)].



, onde s, ¢ a propor¢do de consumidores que escolhem a alternativa externa (ou seja,

ndo comprar um carro) € & , f#, o sdo os parametros a serem estimados.

Também a partir da equacdo para o market share do produto j, dada pela
expressao (12), pode-se obter a elasticidade-prego da participacdo do bem j com relagdo
ao preco do bem k. As elasticidades-preco no modelo nested logit para o efeito proprio
sao definidas por:

1 O Sjq
Ta =P S (9

As elasticidades cruzadas, por sua vez, levam em consideragdo os produtos do
mesmo nest. Esse fator contribui para reduzir a propriedade de IIA e calcular
elasticidades-preco mais aceitaveis. As elasticidades cruzadas para bens de um mesmo
nest sao dadas por:

O Sy,
Ny =0 Pyl S + 1

} , com k e j pertencendo a0 mesmo grupo. (15)

E as elasticidades dos produtos de nest diferentes sdo calculadas usando a
seguinte expressao:

Ny =a-p;-s;,comkejndo pertencendo a0 mesmo grupo. (16)

Apesar de combinar a tratabilidade do modelo logit tradicional com padrdes de
substitui¢ao mais flexiveis e realistas, no nested logit a IIA persiste para produtos dentro
do mesmo nest. Também convém ainda ressaltar que a divisdo dos produtos em grupos
¢ um tanto arbitraria, ¢ a hipotese de choques i.i.d. intra-ramo, passivel de criticas. Além
do problema da arbitrariedade da escolha dos elementos constituintes de cada estagio,
deve-se atentar para o tamanho dos ramos de um dado estagio. Ainda assim, o nested
logit se apresenta como uma boa alternativa de estimagdo se baseando na idéia de que
algumas das caracteristicas de produtos em um mesmo mercado estejam correlacionadas
— por exemplo, poténcia e dimensdes do carro (HUSE e SALVO, 2005).

3.3. Estimac¢ao com variaveis instrumentais
Se consumidores e firmas conhecem as chamadas -caracteristicas nao-

observadas, £, uma suposi¢do adequada ¢ a de que as firmas levam em considerag@o

esse termo na formagdo dos precos. Dessa forma, ao supor que caracteristicas nao-
observadas possuem média condicional zero e variancia finita, deve-se considerar que
essa independéncia na média ndo ¢ valida em relagdo ao preco e temos que
E|§jt |pjtJ¢0'

Adicionalmente, devido a especificagdo de Bertrand-Nash, as fatias de mercado
e os pregos sdo simultaneamente determinados em equilibrio, gerando endogeneidade
para as fatias de mercado também (FERRAZ, SEROA DA MOTTA E FIUZA, 2001).
Para resolver esses problemas de simultaneidade sdo utilizadas técnicas de variaveis
instrumentais.



Viérios instrumentos sao sugeridos na literatura. Dentre os mais conhecidos estao
os “deslocadores de oferta” sugeridos por Berry, Levinsohn e Pakes (1995). A intuicdo
¢ a de que na medida em que a relacdo de oferta se desloca exogenamente, esta traca (ou
identifica) a curva de demanda. A premissa identificadora ¢ que tais deslocadores de
oferta no sdo correlacionados com os choques de demanda nao-observados.

O problema do uso de deslocadores de oferta ¢ que, na melhor das hipdteses, os
dados disponiveis sdo no nivel da industria ou mercado (por exemplo, precos de
fatores), ndo havendo variacdo no nivel dos produtos (HUSE E SALVO, 2005).
Porventura, em modelos de produtos diferenciados em que as caracteristicas sdo tratadas
como exogenas, pode-se utilizar funcdes das caracteristicas como outra classe de
instrumentos a ser utilizada. Com a suposi¢do de independéncia condicional entre as
caracteristicas ndo-observadas e as caracteristicas observadas, qualquer funcdo genérica
obtida a partir das caracteristicas observadas pode ser usada como instrumento. Classes
muito comuns de instrumentos gerados dessa forma sdo as somas das caracteristicas dos
automodveis produzidos pela mesma firma e pelas rivais. Além desses, também podem
ser usadas as somas das caracteristicas dos produtos pertencentes ao mesmo grupo e dos
produtos fora do grupo, bem como o numero de produtos dentro e fora dos grupos tal
como em Ferraz, Seroa da Motta e Fiuza (2001).

3.4. O lado da Oferta

O lado da oferta consiste estimar os custos marginais e markups para cada um
dos produtos. Desta forma, dados os precos e as fatias de mercado pode-se estimar a
lucratividades das firmas. No entanto, deve-se atentar que os custos marginais, e
consequentemente os markups, para cada modelo de automovel ndo sdo observaveis.

Para estimar os markups e custos marginais supoe-se firmas multiprodutos que
agem de acordo com um esquema de Bertrand-Nash, que pode ser considerado mais
adequando em um mercado com estrutura oligopolista e produtos diferenciados. Neste
esquema, as empresas possuem a prerrogativa de determinarem suas estratégias
competitivas com base na decisdo dos precos de seus produtos.

De acordo com o modelo, cada empresa f produz um subconjunto 3J, do

conjunto composto por j = 1, ..., J produtos diferentes. A funcdo de lucro da firma f'¢é
dada por:
F
7= 2 p, ~emg,)s,(p)M a7y
je3s

Onde p; ¢ o prego de j e cmg,; € o custo marginal da produgdo de j. A
quantidade produzida, ¢, ¢ definida como ¢, =s,(p)-M, onde s, ¢ a fatia de

mercado do produto j e M ¢é o tamanho do mercado.

Dessa forma cada firma determina o nivel de precos de seus produtos para
maximizar os lucros de todos os produtos. A maximizacdo de (17) em relagdo ao prego
gera a conhecida condi¢do de primeira ordem em que cada firma iguala o prego ao custo
marginal mais um markup:

7 . ~ L. ~ A ~
A rigor a equag@o também incorpora os custos fixos da produgao, mas a omissao deste componente nao
gera prejuizos para a analise em questdo.



s.(p)+ Z(p,. —cmg,.) M=O

res; J

(18)

Agrupando as condigdes de primeira ordem para os J produtos, obtemos um
sistema de condi¢des de primeira ordem que geram os markups para cada produto.
Essas condi¢des podem ser tranformadas em J equagdes de preco.

De acordo com Berry, Levinsohn e Pakes (1995), define-se uma matriz J x J, A,
na qual cada elemento (j, k) € dado por:

_—as'j (p) se k e j sdo produzidos pela mesma firma
Ay P, ’ | 4

0, sek e jsdo produzidos por firmas diferentes.

Para construir essa matriz, no caso de firmas multiproduto, é necessario
relacionar cada produto a uma firma. A identificacdo ¢ feita por uma matriz de
propriedades. Essa matriz possui papel central em analises de fusdes e de condutas
anticompetitivas. Resolvendo para precos e escrevendo em notagdo vetorial, temos:

p=cmg+A(p)"s(p) (20)

Essa equacdo decompde os pregos de cada automovel em seu custo marginal
mais o markup. Aqui os pardmetros de elasticidade de demanda, junto com os precos,
podem ser utilizados para calcular o markup de cada produto. A partir desse sistema, os
custos marginais podem ser estimados empregando os pardmetros de demanda, pregos e
fatias de mercado juntamente com as elasticidades estimadas.

Considerando o modelo esse modelo de oferta, tem-se que os pregos no cenario
pré-fusdo devem ser determinados de acordo com a seguinte equagéo:

Py =cmg + A" (po ) s(py ) 1)

onde p, indica o vetor de pregos observado antes da fusdo.

Sob posse dos pardmetros de demanda, e das informagdes sobre precos e market
shares observados, os custos marginais devem ser estimados usando a partir da estrutura
de mercado pré-fusdo.

Agora, sob posse dos pardmetros de demanda e custos marginais podemos
realizar a analise de simulacdo de um novo equilibrio apos a fusdo. O exercicio deste
estudo realiza a simulagdo de fusdes entre as grandes empresas que atuam no mercado
brasileiro de automoveis.

As simulagdes foram realizadas para fusdes entre as empresas tomadas duas-a-
duas com o emprego do software GAUSS, por meio da programag¢do de uma rotina
computacional que considerasse os custos marginais como constantes, € a determinagao
de novos market shares e precos de equilibrio a partir da resolugcdo do seguinte sistema:

p*=cig + A (p*)s( ) (22)

onde p* indica o novo vetor de pregos de equilibrio ap6s a fusio.



O termo chave para a simulagdo da fusio ¢ a matriz A”* /% que passa a
incorporar uma nova estrutura de propriedades.

Uma suposic@o bastante forte a ser feita ¢ a de que o vetor de custos marginais
permanece constante, enquanto que seria plausivel assumir que a fusdo de duas firmas
pode gerar sinergias sobre os custos (NEVO, 2000). Uma das implicagdes diretas desta
hipotese ¢ que, se ndo ocorrerem outras mudangas decorrentes da fusdo, sempre sera
possivel verificar uma tendéncia de aumentos de pregos dos produtos da firma gerada e
uma reducdo na participagdo das vendas destes. A magnitude desses aumentos €, no
entanto, decorrente de diversos outros fatores como a elasticidades-prego proprias e
cruzadas dos produtos.

Omitindo os ganhos de eficiéncia nos custos, a expectativa sobre os resultados ¢
a de que seja possivel observar aumentos nos pregos, principalmente dos produtos das
empresas envolvidas na fusdo e, em decorréncia disto, uma redu¢do no bem-estar dos
consumidores.

4. Dados e Resultados

4.1. Os dados da amostra

Para compor a amostra de veiculos, foram coletadas informagdes apenas para
carros classificados como nacionais e importados de paises do MERCOSUL e do
Meéxico conforme classificados pela revista Quatro Rodas. Delimitou-se a analise do
mercado de veiculos leves, desconsiderando as categorias comerciais leves, picapes,
caminhdes, utilitarios, vans, jeeps e onibus, bem como modelos importados esportivos e
de luxo (tais como Mercedes, Audi, BMW, Volvo, além de modelos “top” de outras
marcas).

As informacdes referentes as quantidade vendidas de cada um dos modelos
foram obtidas em publicacdes da Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (ANFAVEA) que divulga em sua pagina na internet estatisticas de vendas
no atacado (mercado interno) por modelo.

As caracteristicas dos automodveis foram obtidas a partir da revista Quatro Rodas
e complementadas com informagdes obtidas no site da mesma revista® ¢ do site da
revista AutoEsporte. Os dados de vendas da ANFAVEA sdo divulgados para cada
modelo de forma a ndo especificar diferentes submodelos. Ja os dados das revistas
especializadas s3o apresentados classificando as caracteristicas de cada um dos
submodelos.

Os dados relativos as caracteristicas foram agregados em modelos
representativos. Para transformar pre¢os de submodelos diferentes para estes modelo
representativos optou-se pelo uso de pregos médios, e no caso de algumas
caracteristicas qualitativas adotou-se uma qualificacdo bindria e foram agregadas de
acordo com a moda destas variaveis®. Nas revistas especializadas também foram obtidos
dados referentes aos precos dos automoveis que foram deflacionados de acordo com o
indice Geral de Precos.

A amostra aqui considerada é composta por 228 observacdes (modelo-ano) de
62 modelos diferentes de carros comercializados em um periodo de 4 anos (2005-2008).
Outra observagdo pertinente sobre a base de dados é que a agregagcdo das quantidades
vendidas anualmente foi feita considerando as vendas de outubro a outubro. Assim, o
inicio de cada série anual de vendas de um modelo situa-se em outubro do ano civil

8 .
http://quatrorodas.abril.com.br/QR2/
Itens considerados como opcionais foram incorporados na contagem das categorias que ocorressem com mais
freqiiéncia, itens “de série” ou “ndo- disponivel”.



anterior. Essa constru¢do foi feita considerando-se que grande parte das montadoras
nacionais costuma iniciar a comercializacdo dos novos modelos nesse més; sendo entao
possivel agregar uma série maior de vendas mensais.

Para a defini¢do do mercado potencial utiliza-se um multiplo predeterminado,
assim como a solu¢do empregada por Ivaldi e Verboven (2005). Dessa forma, a
quantidade demandada total ¢ modelada como uma fracdo » do mercado potencial
determinado como um multiplo da quantidade total de veiculos vendidos™.

Assim como o0s autores, testa-se a robustez dos resultados para trés cenarios: o
primeiro ¢ dado pelo nimero de vendas multiplicado pelo fator » = 1,5, o segundo ¢
dado pela multiplicacdo das vendas pelo fator » = 2 e no terceiro » = 3. Como
trabalhamos com a estrutura de dados em painel, tem-se os cenarios de mercado
potencial para cada ano. A Tabela 1 apresenta informacdes sobre as vendas dos
automodveis considerados na amostra e o tamanho do mercado potencial construido com
o fator = 2; que sera aplicado na constru¢do do mercado potencial da analise realizada.

Tabela 1: Quantidade de automéveis vendidos e tamanho do mercado potencial
— unidades (2005-2008)
2005 2006 2007 2008
Quantidade de automoveis* 1.175.306  1.434.870 1.802.708  2.175.909
Tamanho do mercado potencial ~ 2.350.612  2.869.740  3.605.416  4.351.818

* Esta ¢ a quantidade de veiculos vendidos considerados na amostra.

Depois de determinado o mercado potencial, tem-se que a diferenca entre essa
quantidade e a soma da participacdo de todos os automoéveis representa a participagdo
do bem externo.

Para definir os nests (grupos) do modelo adotamos a discriminagdo dos veiculos
de acordo com categorias e posteriormente agrupamos essas categorias em quatro
grandes grupos. O primeiro e composto por carros populares (motores com de poténcia
de 1.000 cilindradas). O segundo agrupa automoéveis compactos ¢ sedans compactos
equipados com motores de poténcia superior a 1.000 cilindradas. Por fim, foram
considerados os sedans médios, peruas, hatches médios, monovolumes e minivans,
agrupados em outros dois grupos de acordo com os precos, refletindo por sua vez,
caracteristicas de tamanho e presenca de acessorios.

A Tabela 2 apresenta algumas estatisticas a respeito destes nests como
participac@o de mercado e precos reais. Nessa tabela podemos observar alguns aspectos
importantes sobre o mercado de automoéveis. O primeiro é a grande participagdo de
mercado dos carros do grupo 1, os carros populares. Nos quatro anos da amostra a
participacdo dos populares ¢ superior a 50% do mercado. A principal caracteristica
destes modelos esta nos precos mais baixos. No periodo analisado os pre¢os médios
deste segmento estiveram sempre abaixo de R$30 mil, condizendo com outras
caracteristicas dos veiculos.

Podemos observar também que os nests 2 e 3 concentram a maioria dos
modelos. S@o caracterizados por carros intermedidrios, principalmente por compactos
no nest 2 ¢ sedans compactos e hatches médios, no nest 3. No nest 2 os pregos médios
estdo sempre entre R$30 mil e R$40 mil, enquanto que no nest 3 variam entre R$40 mil
¢ um pouco acima de R$50 mil.

"% Determinado o fator r, o mercado potencial ¢ obtido da seguinte forma: M =g -r.



Tabela 2: Descricdo resumida dos grupos (nests)

Grupos Ano N de N de Participacio no Preco real Poténcia média
p firmas  Modelos mercado (%) (RS mil) (hp)
2005 5 13 50.86 28.442 72.2
2006 5 14 58.15 28.985 72.3
Nest 1
2007 5 15 55.83 27.653 75.2
2008 5 14 52.16 24.809 73.5
2005 7 17 26.57 36.398 100.3
Nest 2 2006 7 17 18.99 37.143 104.0
2007 7 18 20.13 35.484 102.5
2008 7 17 22.11 31.807 101.0
2005 7 16 13.83 51.545 119.7
Nest 3 2006 7 16 13.18 48.974 114.1
2007 7 18 15.78 46.432 110.8
2008 7 16 16.84 41.630 106.6
2005 5 8.74 64.202 136.1
Nest 4 2006 6 9 9.68 63.622 144.3
2007 5 10 8.26 60.587 132.8
2008 5 10 8.89 54.603 128.6

Fonte: Tabulag@o propria a partir dos dados da amostra de automoveis.

O nest 4 concentra um nimero menor modelos, mas ainda assim ¢é alvo da
maioria das firmas. Nesse grupo estdo presentes os modelos considerados mais
luxuosos para a realidade brasileira, como sedans médios e minivans. Os precos
também sdo os maiores entre 0s automoOveis nacionais, normalmente acima de R$60
mil.

4.2. Estimaciao da demanda

Utiliza-se o método de efeitos fixos com erros-padrao robustos para estimar os
parametros do modelo econométrico. Dada a endogeneidade das variaveis de preco e
logaritmo das fatias de mercado intra-grupos adota-se o uso de variaveis instrumentais
empregando o Método de Minimos Quadrados em Dois Estagio (2SLS). A Tabela 3
apresenta os resultados do modelo nested logit estimado e da estimagdo com o modelo
logit para fins de comparagao.

Em uma comparagdo entre os dois modelos pode-se observar que a especificagao
nested logit ¢ bem sucedida ao incorporar o termo Ln Sj,. Esta variavel, que representa a
fatia de mercado no grupo e qualifica a estimacdo do modelo nested logit, possui um
coeficiente estimado positivo e estatisticamente significativo. O coeficiente estimado
também ¢ coerente com a limitagio (0< o <1), o valor de aproximadamente 0,61 indica
o grau de substituicdo entre os modelos dos nests. Comparado com outros trabalhos,
esse coeficiente foi relativamente pequeno, mas isso ¢ diretamente relacionado com o
critério de agrupamento assumido pelo pesquisador.



Tabela 3: Resultados dos modelos de demanda estimados.

Variavel dependente: Ln S;— Ln S,

Logit Nested logit
-0,0834 -0,0781
Preco (R$1000) (0,035) (0,000)
0,6161
In Sg (0,000)
0,2468 0,1116
Flex-fuel (0,105) (0,170)
0,0510 0,0279
Poténcia (0,001) (0,003)
-0,0390 -0,0245
Poténcia-peq (0,132) (0,058)
-0,0419 -0,0235
Poténcia-comp (0,007) (0,008)
-0,0353 -0,0174
Poténcia-med (0,015) (0,037)
0,7632 0,3700
Ar_cond (0,0006) (0,027)
0,4896 0,2310
Direcédo (0,188) (0,227)
-1,4729 -0,5031
Vidro_elétrico (0,002) (0,138)
0,8136 0,3177
Trava (0,039) (0,166)
0,5622 0,4251
dum2005 (0,047) (0,002)
0,4797 0,4005
dum2006 (0,064) (0,001)
0,2640 0,2655
dum2007 (0,178) (0,005)
-4,1945 -1,2706
constante (0,002) (0,213)
N de observagdes 228 228
N de unidades 62 62
F-statistic 2,28 10,10
Prob(F-statistic) 0,0088 0,000

*Entre parénteses estdo os valores-p.
Fonte: Elaboragdo propria

O pardmetro estimado para a variavel preco possui o sinal negativo esperado e é
extremamente significativo do ponto de vista estatistico no modelo nested logit. No
modelo /ogit convencional o pardmetros estimado indica uma maior sensibilidade, mas
¢ aceito com um coeficiente de confianga menor. Outros trabalhos para o mercado de
automoveis brasileiro como os de Fiuza (2001 e 2002) utilizam uma especificacdo
logaritmica para o prego, o que ndo permite uma comparacgao direta entre os resultados
encontrados nesses trabalhos e os aqui obtidos.



As caracteristicas dos automoveis também apresentaram, em sua maioria,
coeficientes estatisticamente significantes aos niveis de 5% e 10%. Destacam-se os
coeficientes para poténcia e a presenca de ar-condicionado. Com relacdo aos
coeficientes relacionados a poténcia, esses indicam que existe uma preferéncia maior
por modelos mais potentes, porém maior importancia ¢ dada para os carros maiores,
sendo reduzida conforme o tamanho diminui. O item ar-condicionado também foi bem
ajustado indicando ser esse um acessorio que possui um efeito significante na utilidade
dos consumidores. As dummies para os anos apresentaram coeficientes positivos e
estatisticamente significativos (com excecdo de 2007) indicando um ambiente
macroecondmico mais favoravel nos anos de 2005, 2006 e¢ 2007, vis-a-vis o ano de
2008. Outras variaveis relacionadas as caracteristicas dos veiculos, de modo geral ndo
se apresentaram significativas no nested logit. Estes resultados podem estar apontando
uma presenga provavel de multicolinearidade entre covariadas do modelo.

Dentre os instrumentos utilizados na estimacao tém-se aqueles dados pela soma
das seguintes caracteristicas dos produtos, sejam esses da propria empresa, do mercado
ou do nest: poténcia dos modelos, modelos equipados com freios ABS, air-bag e cAmbio
automatico. Também foram utilizadas variaveis criadas a partir da quantidade de firmas
e modelos concorrentes dentro dos nesfs.

Os coeficientes estimados para precos e fatias de mercado intra-grupos no nested
logit foram utilizados no computo das elasticidades-preco da demanda. Os valores das
elasticidades-prego proprias e cruzadas estimadas para alguns modelos de automdveis
selecionados podem ser conferidos na Tabela 4. Nessa tabela ¢ possivel observar que os
modelos maiores e mais caros apresentaram elasticidades-preco proprias superiores
aquelas apresentadas por carros pequenos e populares. Trata-se de uma caracteristica da
aplicagdo do modelo nested logit. Outro aspecto que pode estar contribuindo para as
elasticidades maiores para modelos mais caros ¢ a auséncia de caracteristicas de renda
dos consumidores na analise realizada.

Outro fato que chama a atenc¢do ¢ a grande quantidade de valores iguais nas
linhas, mas essa ¢ uma caracteristica das elasticidades-preco cruzadas estimadas pelo
modelo nested logit.



Tabela 4: Matriz de elasticidades-preco — modelos selecionados (2008)
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Doblo -9.512 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.149 0.007 0.007 0.007 0.149 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007
Uno Mille 0.051 -4.334 0.363 0.051 0.051 0.051 0.051 0.363 0.363 0.051 0.051 0.363 0.363 0.363 0.051 0.051
Palio (1.0) 0.082 0.586 -5.345 0.082 0.082 0.082 0.082 0.586 0.586 0.082 0.082 0.586 0.586 0.586 0.082 0.082
Palio (>1.0) 0.015 0.015 0.015 -5.311 0.229 0.229 0.015 0.015 0.015 0.229 0.015 0.015 0.015 0.015 0.229 0.229
Palio week. (>1.0) 0.017 0.017 0.017 0.265 -7.913 0.265 0.017 0.017 0.017 0.265 0.017 0.017 0.017 0.017 0.265 0.265
Siena (>1.0) 0.025 0.025 0.025 0.391 0.391 -7.425 0.025 0.025 0.025 0.391 0.025 0.025 0.025 0.025 0.391 0.391
Punto 0.593 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 -8.096 0.030 0.030 0.030 0.593 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030
Fiesta (1.0) 0.030 0.213 0.213 0.030 0.030 0.030 0.030 -6.191 0.213 0.030 0.030 0.213 0.213 0.213 0.030 0.030
Fiesta Sedan (1.0) 0.011 0.079 0.079 0.011 0.011 0.011 0.011 0.079 -5.519 0.011 0.011 0.079 0.079 0.079 0.011 0.011
Fiesta Sedan (>1.0) 0.011 0.011 0.011 0.176 0.176 0.176 0.011 0.011 0.011 -6.353 0.011 0.011 0.011 0.011 0.176 0.176
Focus Sedan 0.311 0.015 0.015 0.015 0.015 0.015 0.311 0.015 0.015 0.015 -8.969 0.015 0.015 0.015 0.015 0.015
Ka (1.0) 0.019 0.133 0.133 0.019 0.019 0.019 0.019 0.133 0.133 0.019 0.019 -4.297 0.133 0.133 0.019 0.019
Celta (1.0) 0.061 0.440 0.440 0.061 0.061 0.061 0.061 0.440 0.440 0.061 0.061 0.440 -5.086 0.440 0.061 0.061
Corsa H (1.0) 0.012 0.089 0.089 0.012 0.012 0.012 0.012 0.089 0.089 0.012 0.012 0.089 0.089 -5.265 0.012 0.012
Corsa H (>1.0) 0.015 0.015 0.015 0.228 0.228 0.228 0.015 0.015 0.015 0.228 0.015 0.015 0.015 0.015 -6.403 0.228
Corsa Sedan (>1.0) 0.017 0.017 0.017 0.263 0.263 0.263 0.017 0.017 0.017 0.263 0.017 0.017 0.017 0.017 0.263 -6.165
Vectra Sedan 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014
Zafira 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012
Fit 0.636 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.636 0.032 0.032 0.032 0.636 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032
Civic 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076
C3 0.026 0.026 0.026 0.409 0.409 0.409 0.026 0.026 0.026 0.409 0.026 0.026 0.026 0.026 0.409 0.409
Picasso 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010
206 0.027 0.027 0.027 0.422 0.422 0.422 0.027 0.027 0.027 0.422 0.027 0.027 0.027 0.027 0.422 0.422
307 0.360 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.360 0.018 0.018 0.018 0.360 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018
Clio (1.0) 0.004 0.031 0.031 0.004 0.004 0.004 0.004 0.031 0.031 0.004 0.004 0.031 0.031 0.031 0.004 0.004
Logan (1.0) 0.010 0.068 0.068 0.010 0.010 0.010 0.010 0.068 0.068 0.010 0.010 0.068 0.068 0.068 0.010 0.010
Corolla 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039
Fox (>1.0) 0.029 0.029 0.029 0.452 0.452 0.452 0.029 0.029 0.029 0.452 0.029 0.029 0.029 0.029 0.452 0.452
Gol (1.0) 0.108 0.775 0.775 0.108 0.108 0.108 0.108 0.775 0.775 0.108 0.108 0.775 0.775 0.775 0.108 0.108
Gol (>1.0) 0.021 0.021 0.021 0.328 0.328 0.328 0.021 0.021 0.021 0.328 0.021 0.021 0.021 0.021 0.328 0.328
Polo Sedan 0.433 0.022 0.022 0.022 0.022 0.022 0.433 0.022 0.022 0.022 0.433 0.022 0.022 0.022 0.022 0.022
SpaceFox 0.385 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.385 0.019 0.019 0.019 0.385 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019




Tabela 4: Matriz de elasticidades-preco (continuacgio)
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Doblo 0.007 0.007 0.149 0.007 0.007 0.007 0.007 0.149 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.149 0.149
Uno Mille 0.051 0.051 0.051 0.051 0.051 0.051 0.051 0.051 0.363 0.363 0.051 0.051 0.363 0.051 0.051 0.051
Palio (1.0) 0.082 0.082 0.082 0.082 0.082 0.082 0.082 0.082 0.586 0.586 0.082 0.082 0.586 0.082 0.082 0.082
Palio (>1.0) 0.015 0.015 0.015 0.015 0.229 0.015 0.229 0.015 0.015 0.015 0.015 0.229 0.015 0.229 0.015 0.015
Palio week. (>1.0) 0.017 0.017 0.017 0.017 0.265 0.017 0.265 0.017 0.017 0.017 0.017 0.265 0.017 0.265 0.017 0.017
Siena (>1.0) 0.025 0.025 0.025 0.025 0.391 0.025 0.391 0.025 0.025 0.025 0.025 0.391 0.025 0.391 0.025 0.025
Punto 0.030 0.030 0.593 0.030 0.030 0.030 0.030 0.593 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.593 0.593
Fiesta (1.0) 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.213 0.213 0.030 0.030 0.213 0.030 0.030 0.030
Fiesta Sedan (1.0) 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 0.079 0.079 0.011 0.011 0.079 0.011 0.011 0.011
Fiesta Sedan (>1.0) 0.011 0.011 0.011 0.011 0.176 0.011 0.176 0.011 0.011 0.011 0.011 0.176 0.011 0.176 0.011 0.011
Focus Sedan 0.015 0.015 0.311 0.015 0.015 0.015 0.015 0.311 0.015 0.015 0.015 0.015 0.015 0.015 0.311 0.311
Ka (1.0) 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.133 0.133 0.019 0.019 0.133 0.019 0.019 0.019
Celta (1.0) 0.061 0.061 0.061 0.061 0.061 0.061 0.061 0.061 0.440 0.440 0.061 0.061 0.440 0.061 0.061 0.061
Corsa Hatch (1.0) 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.089 0.089 0.012 0.012 0.089 0.012 0.012 0.012
Corsa Hatch (>1.0) 0.015 0.015 0.015 0.015 0.228 0.015 0.228 0.015 0.015 0.015 0.015 0.228 0.015 0.228 0.015 0.015
Corsa Sedan (>1.0) 0.017 0.017 0.017 0.017 0.263 0.017 0.263 0.017 0.017 0.017 0.017 0.263 0.017 0.263 0.017 0.017
Vectra Sedan -11.547 0.533 0.014 0.533 0.014 0.533 0.014 0.014 0.014 0.014 0.533 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014
Zafira 0444 | -12.203 0.012 0.444 0.012 0.444 0.012 0.012 0.012 0.012 0.444 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012
Fit 0.032 0.032 -9.106 0.032 0.032 0.032 0.032 0.636 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.636 0.636
Civic 2.808 2.808 0.076  -15.351 0.076 2.808 0.076 0.076 0.076 0.076 2.808 0.076 0.076 0.076 0.076 0.076
C3 0.026 0.026 0.026 0.026 -8.258 0.026 0.409 0.026 0.026 0.026 0.026 0.409 0.026 0.409 0.026 0.026
Picasso 0.361 0.361 0.010 0.361 0.010  -10.825 0.010 0.010 0.010 0.010 0.361 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010
206 0.027 0.027 0.027 0.027 0.422 0.027 -7.031 0.027 0.027 0.027 0.027 0.422 0.027 0.422 0.027 0.027
307 0.018 0.018 0.360 0.018 0.018 0.018 0.018 -9.724 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.360 0.360
Clio (1.0) 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 -4.551 0.031 0.004 0.004 0.031 0.004 0.004 0.004
Logan (1.0) 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.068 -4.969 0.010 0.010 0.068 0.010 0.010 0.010
Corolla 1.440 1.440 0.039 1.440 0.039 1.440 0.039 0.039 0.039 0.039 | -12.473 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039
Fox (>1.0) 0.029 0.029 0.029 0.029 0.452 0.029 0.452 0.029 0.029 0.029 0.029 -6.690 0.029 0.452 0.029 0.029
Gol (1.0) 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.775 0.775 0.108 0.108 -5.646 0.108 0.108 0.108
Gol (>1.0) 0.021 0.021 0.021 0.021 0.328 0.021 0.328 0.021 0.021 0.021 0.021 0.328 0.021 -5.347 0.021 0.021
Polo Sedan 0.022 0.022 0.433 0.022 0.022 0.022 0.022 0.433 0.022 0.022 0.022 0.022 0.022 0.022 -8.946 0.433
SpaceFox 0.019 0.019 0.385 0.019 0.019 0.019 0.019 0.385 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.385 -8.558

Fonte: Estimagdes realizadas pelos autores.



4.3. O lado da oferta e as fusées simuladas

A estimacdo no lado da oferta consiste em obter os custos marginais de cada um
dos modelos de automodveis, assumindo um equilibrio de Bertrand-Nash. Também
adota-se a hipotese de constincia dos custos marginais, que sdo assumidos iguais antes
e apos a fusdo.

A Tabela 5 apresenta os precos reais, custos marginais e markups para alguns
modelos selecionados. E possivel notar que os veiculos classificados como populares e
compactos apresentaram markups mais elevados, ao contrario do apresentado por
alguns estudos, como BLP (1995) e Verboven (1998). Este resultado também foi
observado por Fiuza (2001). O referido autor aponta diversas razdes para esse
comportamento e ressalta que as estimativas estdo sujeitas a uma margem de erro.

Tabela 5: Precos reais, custos marginais (em R$ mil) e Makups estimados pré-fusio -
modelos selecionados (2008).

Preco real Custo marginal Markup (%)
Uno Mille 19.517 14.114 27,7%
Palio (1.0) 23.388 18.261 21,9%
Palio weekend (>1.0) 37.589 32.084 14,6%
Siena (1.0) 25.793 19.909 22,8%
Siena (>1.0) 34.570 29.272 15,3%
Punto 36.878 31.554 14,4%
Fiesta (1.0) 29.379 24.372 17,0%
Fiesta (>1.0) 32.879 27.795 15,5%
Fiesta Sedan (1.0) 26.736 21.525 19,5%
Focus Sedan 42.550 37.575 11,7%
Ka (1.0) 20.467 15.426 24,6%
Astra Sedan 42.867 37.366 12,8%
Celta (1.0) 22.835 18.004 21,2%
Corsa Hatch (>1.0) 30.348 24.842 18,1%
Corsa Sedan (>1.0) 29.006 23.576 18,7%
Meriva 41.759 36.554 12,5%
Vectra Sedan 54.126 48.838 9,8%
Fit 41.625 37.031 11,0%
Civic 61.646 57.616 6,5%
C3 38.574 33.541 13,0%
Picasso 51.428 46.359 9,9%
C4 Pallas 56.082 51.222 8,7%
206 32.482 27.552 15,2%
206-Sw 40.342 34.873 13,6%
307 46.023 41.239 10,4%
Clio (1.0) 22.214 17.245 22,4%
Clio Sedan (1.0) 32.303 27.278 15,6%
M¢égane 50.136 45.283 9,7%
Scénic 48.841 43.816 10,3%
Logan (1.0) 24.083 19.181 20,4%

Corolla 54.225 49.816 8,1%




Tabela 5 (continuacio)

Preco real Custo marginal Markup (%)
Fox (1.0) 27.175 21.709 20,1%
Fox (>1.0) 30.656 25.437 17,0%
Gol (1.0) 23.939 19.367 19,1%
Gol (>1.0) 24.662 19.377 21,4%
Golf 43.338 37.654 13,1%
Parati 34.670 28.991 16,4%
Polo Sedan 41.839 36.334 13,2%

Fonte: Estimacdes realizadas pelos autores.

Este perfil de markups também possui concorddncia com as expectativas
definidas a priori. Modelos com demanda mais elastica apresentaram markups menores.
Dessa forma, os modelos mais populares com elasticidades menores acabaram obtendo
markups maiores do que aqueles modelos considerados mais elaborados e relativamente
mais luxuosos. No entanto, ressaltasse que essas estimativas estdo condicionadas aos
parametros de demanda estimados pela aplicacdo do modelo nested logit, que conforme
foi ressaltado anteriormente apresenta elasticidades-preco da demanda diretamente
proporcionais aos pregos. Estes sdo os casos do FIAT Uno com o menor prego, menor
elasticidade-preco propria e consequentemente o maior markup ¢ o do HONDA Civic
com o maior preco, maior elasticidade-preco propria e o maior markup.

4.4. Equilibrio pés-fusiao

Como foi discutido anteriormente, o principal efeito esperado de uma fusao ¢ o
aumento de pregos. O exercicio aqui realizado simula seis fusdes no mercado de
automoveis brasileiro a partir de uma amostra de 57 automoveis comercializados no ano
de 2008. As fusdes simuladas envolvem as quatro maiores empresas do mercado: FIAT,
GM, VW e FORD. Para cada uma dessas fusdes obtém-se um equilibrio pds-fusdo com
o calculo de precos e quantidades, usando as estimativas de demanda e os custos
marginais recuperados. Também se deve ter em mente que foi assumida a suposi¢do de
que os custos marginais sao os mesmos antes e depois da fusao.

Os resultados simulados apresentaram os efeitos esperados sobre pregos (e
markups) e sobre os market shares. A grande maioria dos veiculos apresentou pregos de
equilibrio superiores ap6s a fusdo, sendo que os modelos de automoveis das firmas
envolvidas em cada uma das fusdes simuladas foram os que tiveram as altas de precos
mais significativas. Pode-se observar também que os precos mais elevados e a
suposi¢do de custos marginais constantes implicaram diretamente em markup maiores.

Seguindo o comportamento das variacdes nos precos, as maiores variagdes nos
markups também foram observadas para os carros das empresas envolvidas nas fusdes,
principalmente para os populares classificados no primeiro nest. Dadas as elasticidades
estimadas, este efeito ¢ condizente também com a idéia de que para bens menos
elasticos em relacdo aos pregos, o poder de mercado exercido pelo produtor é maior.

A Tabela 6 apresenta os valores de mudanca percentual esperada para os precos
e quantidades de equilibrio resultantes das fusdes simuladas. Os valores apresentados
também sdo para alguns modelos selecionados a partir da amostra. Para cada uma das
fusdes pode-se observar que os produtos das empresas fusionadas sdo os que
apresentam as maiores variacoes de precos e apresentaram variagdes negativas nas
quantidades vendidas.



Tabela 6: Mudanca percentual estimada nos precos e nas quantidades de equilibrio e nos markups apos as fusées — modelos selecionados (2008).

FIAT-GM FIAT-FORD FIAT-VW FORD-GM VW-GM VW-FORD

AP AQ AP AQ AP AQ AP AQ AP AQ AP AQ
Uno Mille 4.77 -8.92 245 -4.63 6.81 -12.19 0.09 2.63 0.21 6.23 0.12 3.64
Palio (1.0) 3.81 -8.2 1.96 -4.23 5.44 -11.17 0.03 2.85 0.07 6.76 0.04 3.95
Palio week. (>1.0) 2.91 -13.53 0.91 -4.11 3.14 -14.12 0.05 2.23 0.15 7.4 0.06 2.46
Siena (1.0) 3.82 -9.91 1.97 -5.2 545 -13.57 0.14 2.25 0.32 5.31 0.19 3.1
Siena (>1.0) 3.12 -13.25 0.97 -3.99 3.37 -13.83 0.03 2.38 0.09 7.93 0.04 2.62
Punto 2.2 -8.56 1.18 -4.61 3.45 -13.52 0.03 2.39 0.08 6.34 0.05 3.51
Fiesta (1.0) 0.03 9.84 5.28 -23.32 0.05 14.71 291 -13.45 0.03 6.95 3.95 -17.74
Fiesta (>1.0) 0.05 7.66 3.03 -16.11 0.06 8.73 3.1 -16.65 0.05 8.26 3.31 -17.55
Fiesta Sedan (1.0) 0.14 9.26 5.82 -23.4 0.21 13.78 3.21 -13.53 0.1 6.57 4.36 -17.84
Focus Sedan 0.01 7.71 3.05 -19.96 0.02 11.83 1.81 -12.29 0.01 6.91 2.78 -18.36
Ka (1.0) 0.07 9.74 7.58 -23.34 0.11 14.54 4.18 -13.47 0.05 6.88 5.67 -17.77
Astra Sedan 3.17 -18.21 0.07 3.61 0.19 10.14 1.02 -6.15 2.9 -16.89 0.06 3.29
Celta (1.0) 6.96 -20.34 -0.04 5.31 -0.12 15.71 1.96 -5.99 5.19 -15.84 -0.03 4.29
Corsa H (>1.0) 3.51 -13.02 0.06 2.37 0.21 7.78 1.12 -4.25 3.88 -14.52 0.07 2.49
Corsa Sedan (>1.0) 3.65 -12.91 0.06 2.43 0.2 7.96 1.17 -4.21 4.04 -14.41 0.06 2.55
Meriva 3.21 -17.92 0.03 3.98 0.09 11.17 1.03 -5.97 2.94 -16.6 0.03 3.63
Vectra Sedan 0.58 -3.69 0.01 0.79 0.04 2.27 0.18 -1.11 0.49 -3.16 0.01 0.69
Fit -0.08 8.56 -0.04 4.63 -0.12 13.19 -0.03 2.87 -0.07 7.66 -0.04 4.22
Civic -0.02 2.93 0 0.97 0 2.78 0 0.92 -0.01 243 0 0.84
C3 0.03 7.81 0.01 2.71 0.03 8.96 0.01 2.53 0.03 8.38 0.01 2.83
Picasso 0.01 2.64 0 0.97 0.01 2.71 0 0.85 0.01 2.18 0 0.84
C4 Pallas 0 2.69 0 0.96 0.01 2.71 0.86 0.01 2.21 0.83
206 0 8.03 2.78 0 9.2 0 2.6 0 8.63 2.91




Tabela 6 (continuacio)

FIAT-GM FIAT-FORD FIAT-VW FORD-GM VW-GM VW-FORD

AP AQ AP AQ AP AQ AP AQ AP AQ AP AQ
206_SW 0.13 6.84 0.04 24 0.14 7.91 0.04 221 0.15 7.25 0.05 2.49
307 -0.03 817  -0.02 444 005 1258 -0.01 275  -0.03 73 -0.02 4.05
Clio (1.0) 0.03 9.95 0.01 5.07 0.04 14.87 0.01 2.96 0.02 7.05 0.01 4.11
Clio Sedan (1.0) 0.04 9.95 0.02 5.14 0.06 14.78 0.01 3.07 0.03 7.1 0.02 4.19
Mégane 0 2.72 0 0.97 0.01 2.75 0 0.87 0 2.26 0 0.85
Scénic 0.01 2.56 0 0.86 0.01 2.62 0 0.74 0.01 2.11 0 0.73
Logan (1.0) -0.01 1014 001 516 -0.02 15.17 0 300 -0.01 7.17 0 4.18
Corolla -0.01 2.85 0 0.97 0 2.8 0 089  -0.01 2.37 0 0.85
Fox (1.0) 0.24 8.62 0.12 4.42 6.51 -19.7 0.07 2.58 0.15 6.21 1.8 -5.72
Fox (>1.0) 0.09 7.41 0.04 2.52 3.45 -11.95 0.03 2.41 3.53 -12.82 1.09 -3.84
Gol (1.0) 0.2 1.16  -0.11 5.66 6.62 -16.66  -0.06 3.27 351 -9.73 1.8 -4.59
Gol (>1.0) 0.14 727 0.06 2.49 432 -12.05 0.04 238 441 -12.94 1.36 3.88
Golf 0.17 6.28 0.09 3.43 3.29 -16.22 0.06 2.14 1.92 -9.69 1.04 -5.27
Parati 0.21 6.45 0.08 2.26 3.16 -12.59 0.07 2.13 324 -13.52 1 4.1
Polo Sedan 0.13 6.65 0.07 3.63 337 -15.91 0.04 2.26 1.96 -9.47 1.06 -5.12

Fonte: Estimagdes realizadas pelos autores.



Sintetizando os efeitos de cada uma das fusdes para as firmas, a Tabela 8 apresenta
precos médios e participagdo de mercado das firmas em cada um dos cendrios pos-fusdo
simulados. Para fins de comparacgdo, o cenario pré-fusdo para cada uma das firmas ¢ dado na
Tabela 7.

Tabela 7: Preco médio e participacdo de mercado das firmas no cenario observado pré-fusao —
dados da amostra (2008)

Preco médio Participacdo no mercado

pré-fusao pré-fusao
FIAT 33.608 28.03
FORD 30.837 9.41
GM 37.458 20.64
HONDA 51.636 5.09
PEUGEOT 44.155 6.46
RENAULT 35.403 3.10
TOYOTA 56.546 2.01
VW 33.707 25.26

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando os efeitos de cada uma das fusdes temos que os maiores aumentos de pregos
foram observados para as firmas fusionadas. Quanto ao market share, as variagdes negativas
também foram exibidas apenas para as participantes das fusdes.

Na fusdo FIAT-GM, os pregos das duas firmas fusionadas, conforme esperado,
aumentaram quase 3%. As variacdes de precos dos modelos de automoéveis da FIAT e da GM
mais do que compensaram a redug@o no market share desses veiculos. Com a fusao entre FIAT e
GM a variacdo do pre¢co médio do mercado foi de 2,1 %. Em decorréncia disso, a demanda por
automoveis caiu 2%.

Os markups dos modelos produzidos pela FIAT e pela GM aumentaram em média 2,4 e
2,78 pontos percentuais, respectivamente. Os modelos como o Uno e o Palio (>1.0) apresentaram
maiores aumentos de precos € markups, em concordancia com as menores elasticidades-preco
proprias. O mesmo foi valido para os modelos da GM, como o Corsa (1.0) e o Classic.

Por sua vez, dentre as simulag¢des realizadas, a fusdo entre FIAT ¢ VW apresentou os
maiores aumentos de pregos, com o preco médio do mercado aumentando em 2,8%. Essa fusdo
também implica na maior redu¢cdo na demanda do mercado, 2,71%. Novamente, os maiores
aumentos de precos foram observados para os automoéveis “populares”, o que favoreceu o
aumento do poder de mercado dessas duas empresas que concentram grande parte dos modelos
assim classificados e, portanto, com elasticidades-pre¢co menores. Nesta fusdo a participacao das
duas firmas ¢ reduzida, se FIAT e GM detinham juntas pouco mais de 53% das vendas. Apos a
fusdo, essa participacao de vendas ¢ reduzida para 45,7%, ainda assim, constituindo a firma
fusionada de maior poder de marcado em todas as simulacdes.



Tabela 8: Resultados obtidos para as firmas apés as fusées simuladas.

Participacio Participacio
Preco médio no mercado Preco médio no mercado
pos-fusdo pos-fusdo pos-fusdo pos-fusdo
FIAT-GM 36.729 43.4 FIAT 33.659 29.8
FORD 30.852 10.3 VW-GM 36.761 40.87
HONDA 51.615 54 FORD 30.849 10.1
FIAT-GM  PEUGEOT 44.165 6.9 VW-GM  HONDA 51.617 53
RENAULT 35.406 34 PEUGEOT 44.167 6.9
TOYOTA 56.546 2.1 RENAULT 35.406 33
VW 33.752 27.6 TOYOTA 56.546 2.1
FIAT-
FORD 33.182 34.49 FIAT 33.635 29
GM 37.472 21.4 WYV-FORD 33.112 31.81
FIAT- HONDA 51.627 52 VW GM 37.471 21.3
FORD PEUGEOT 44.157 6.6 FORD HONDA 51.628 52
RENAULT 35.405 3.2 PEUGEOT 44.158 6.6
TOYOTA 56.546 2 RENAULT 35.404 32
VW 33.729 26.4 TOYOTA 56.546 2
FIAT-VW 34.971 45.72 FIAT 33.627 28.7
FORD 30.858 10.6 FORD-GM 35.367 36.86
GM 37.502 23 HONDA 51.629 5.2
FIAT-VW  HONDA 51.611 5.4 FORD-GM  PEUGEOT 44.158 6.6
PEUGEOT 44.164 7 RENAULT 35.404 32
RENAULT 35.408 34 TOYOTA 56.546 2
TOYOTA 56.546 2.1 VW 33.722 26

Fonte: Estimacdes realizadas pelos autores.



A simulagdo da fusdo VW e GM também apresentou efeitos significativos sobre os
precos do mercado. O preco médio aumentou 1,7%, enquanto que a demanda diminuiu 1,6%. Os
precos dos automodveis da VW aumentaram em média 2,47%, enquanto que os da GM se
elevaram em 2,6%. Por outro lado, as perdas na participagdo de mercado também foram
significativas, de 2 pontos percentuais para a VW e 3 pontos percentuais para a GM. Neste
cenario a FIAT aumentou a sua participagdo de mercado em quase 2 pontos percentuais.

Por outro lado, a fusdo que impde os resultados menos danosos ao bem-estar dos
consumidores ¢ aquela promovida por FORD e GM, que promove um aumento médio nos pregos
de mercado de 0,55%. As duas empresas sdo as que possuem as menores participacdes de
mercado, dentre as quatro empresas consideradas nas simulagdes. Os precos da FORD
aumentaram 2,9% enquanto que os da GM apresentaram um aumento inferior a 1%.
Consequentemente, a perda de market share por parte da GM nesta fusdo foi a menor observada.
Os modelos que apresentaram as maiores variagdes nos precos foram os modelos da Ford, com
destaque para o Ka. Novamente, os maiores aumentos de precos foram dos modelos de
automoveis com menores elasticidades.

Por fim as fusdes FIAT-FORD e FORD-VW também apresentaram aumentos de precos
em propor¢des menores. A fusao entre FIAT e FORD promoveu um aumento médio nos pregos
do mercado de 0,9%. O destaque fica por parte do aumento de precos para os carros da FORD
que apresentaram uma variacdo de 4,15%. J& com a fusdo entre FORD ¢ VW o aumento no
preco médio do mercado foi de 0,7%, sendo que os carros da FORD novamente apresentaram
uma variagao significativa de precos.

Em concordancia com os demais efeitos esperados, em cada uma das simulacdes, dentre
as firmas que nao participavam das fusdes aquelas com as maiores participagdes no mercado
foram as que se beneficiaram de maiores aumentos de pre¢os, mesmo com aumentos também
observados na participacdo de mercado destas firmas. Por exemplo, no caso da fusdo simulada
entre FIAT e GM, o maior aumento de pregos pode ser observado para a VW, a maior empresa
dentre as ndo participantes da fusdo. No caso das outras firmas, as variagdes nos precos, markups
e vendas foram muito pequenas.

A Tabela 10 sintetiza o preco médio do mercado observado apos cada uma das fusdes
simuladas e a variagdo no prego médio do mercado em relagdo ao preco médio observado de
R$31.171 no cenério observado em 2008.

Tabela 10: Precos médios do mercado para cada uma das fusoes realizadas.

Preco médio Variacio no
pos-fusao (RS) preco médio (%)
FIAT-GM 31.831 2.1
FIAT-FORD 31.457 0.9
FIAT-VW 32.045 2.8
VW-GM 31.685 1.7
VW-FORD 31.394 0.7
FORD-GM 31.352 0.6

Fonte: Estimacdes realizadas pelos autores.

Nessa tabela ¢ possivel confirmar que fusdes entre as maiores empresas sao as que afetam

em maior magnitude os pre¢os do mercado como sdo os casos das operagdes entre FIAT-GM e
FIAT-VW.



6. Consideracoes finais

O presente estudo mostrou como as investigacdes econdmicas e econométricas podem ser
empregadas no estudo de fusdes e levantar questdes importantes para as decisdes politicas na
andlise antitruste. Empregando a modelagem estrutural da demanda e da oferta foi possivel
simular precos e quantidades de equilibrio no cenario pds-fusdo utilizando informagdes do
mercado pré-fusao.

Aproveitando o advento de um momento de turbuléncia na economia mundial, em que o
setor automobilistico foi um dos mais afetados, o presente estudo realiza uma analise de
simulacdo de fusdes entre as principais montadoras instaladas no pais.

O objetivo principal do estudo foi o de quantificar as variagdes de pregos e quantidades
resultantes dessa fusdo. Para isso, estimou-se os parametros de demanda com a aplicagdo de um
modelo nested logit. Sob posse das estimagoes, foi realizada a recuperagdo dos custos marginais
e markups de cada um dos produtos.

Nas estimativas de demanda, os parametros de precos e de participacdo dos carros em
seus respectivos nest se apresentaram estatisticamente significativos € com os sinais corretos,
correspondendo as expectativas da pesquisas. Como resultados parciais, encontramos
elasticidades-preco maiores (menores) para os automoveis com pregos mais elevados (baixos),
fato que também se reflete em markups mais baixos (altos) para esses produtos.

Tendo calculado os custos marginais e realizadas as andlises de simulacao para as fusdes
conjecturadas, foi possivel observar aumentos de precos maiores, para os modelos de automoveis
das empresas participantes das fusdes, em relacdo aos modelos das demais empresas.
Consequentemente, a reducdo da participacdo nas vendas desses modelos também foi mais
significativa.

De uma forma geral, os resultados foram condizentes com a expectativa de que as fusoes
implicariam em aumentos de precos de mercado e, sem ganhos de eficiéncia econdmica, podem
impor perdas de bem-estar para os consumidores.
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