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RESUMO

Este trabalho propde-se a aplicar um modelo de simulagéo de fusdo, com o intuito de estudar o
impacto de efeitos unilaterais e coordenados, resultantes de atos de concentragdo, em um
determinado setor da economia brasileira, assim como fornecer informacdes indicativas sobre
as condicdes de concorréncia desse setor.

Para tanto, o método empregado foi elaborado por Bjornerstedt e Verboven, escolhido por
dispor de uma rotina econométrica acessivel (desenvolvida em Stata, conhecida por “pacote
mergersim”), munido de procedimentos preparados para serem reproduzidos e que geram
resultados passiveis de testes (ou seja, aplicando-se a mesma técnica e mesmo conjunto de
dados, obtém-se os mesmos resultados) e concebido com premissas para estimagdo da demanda
e oferta claramente especificadas.

O setor da economia brasileira escolhido para desenvolver esta analise foi o mercado brasileiro
de computadores pessoais, em razdo da disponibilidade e nivel de detalhe dos dados obtidos,
sendo um setor oligopolista dindmico e com historico de ocorréncia de atos de concentragao.

Dedicamos boa parte deste estudo a descrever e reproduzir os procedimentos apresentados por
Bjornerstedt e Verboven em seu working paper “Merger Simulation with Nested Logit
Demand: Implementation using Stata”, a partir de exercicios de simulagcdo aplicados em um
exemplo hipotético de fusdo entre duas empresas lideres do setor analisado. Tal exercicio foi
implementado em Stata, utilizando os comandos e instrucbes do pacote mergersim, que
esbocam as etapas que fundamentam a execucdo de uma simulacao de fusdo, a comecar pela:
(i) especificacdo e estimacdo da demanda, para o qual foi utilizado um modelo aggregated
nested logit em 2 niveis; (ii) seguido da especificacdo do modelo de competicdo, que assume o
modelo de oligopolio na qual as firmas competem a la Bertrand-Nash; (iii) e, por default,
assumem que os custos marginais das firmas sdo constantes.

Os resultados gerados por esses exercicios forneceram evidéncias quantitativas do alcance dos
efeitos unilaterais e coordenados de atos de concentragcdo econdmica no setor brasileiro de
computadores pessoais (através das variacdes apresentadas por indicadores como precos,
market shares, excedente do consumidor, indice de Herfindahl-Hirschman, taxas de
concentracdo de mercado, entre outros). Além disso, forneceram informacdes indicativas sobre
as condi¢des de concorréncia desse mercado (através das elasticidades-preco da demanda e
mark-ups, por exemplo). Observou-se indicios de um setor moderadamente concentrado, porém
bastante competitivo e, embora registre por volta de 60% do market share em posse das quatro
maiores empresas, vem apresentando mudancas no poder de mercado das empresas lideres nos
ultimos anos.

Palavras-chave: Organizagdo industrial empirica, simulacdo de fusdo, nested logit model,
modelo de competicdo Bertrand-Nash multiprodutos, mercados oligopolistas de produtos
diferenciados, pacote mergersim.



ABSTRACT

This paper proposes to implement a merger simulation model, in order to evaluate the impact
of unilateral and coordinated effects — resulting from that merger — on a particular industry of
Brazilian economy, as well as providing indicative information on the competitive structure
prevailing on that industry.

Therefore, we’ve applied a merger simulation model which was developed by Bjornerstedt and
Verboven. We’ve chose it because of his handy econometric routine (developed in Stata, known
as "mergersim package"), for providing procedures and results that can be replicated and tested
and its demand and supply assumptions are clearly laid out (explicit assumptions).

We’ve picked PC Brazilian market to develop our analysis, because of the availability of data
in reasonable detail about that industry and it is dynamic oligopolistic industry that reported the
occurrence of merger and acquisitions cases.

We have committed a significant part of this paper to describe and performing Bjérnerstedt and
Verboven’s method, in accordance with the detailed instructions provided in the working paper
“Merger Simulation with Nested Logit Demand: Implementation using Stata”. We’ve
conducted an example of merger simulation between two leading firms, using actual data on
PC Brazilian market. That merger process has been carried out using Stata with mergersim
package commands. Built-in features within this econometric routine outline the steps
underlying a merger simulation, starting with the specification and estimation of the demand
system, for which an aggregated nested logit with two levels of nests has been used, followed
by the specification of the competition model (Bertrand-Nash behavior) and, by default,
assumes that marginal costs are constant.

The results have provided for evidence on the reach of merger’s unilateral and coordinated
effects on PC Brazilian market (by computing price, market shares, consumer surplus,
Herfindahl-Hirschman, C4 and C8 ratio’s changes). They have also provided more information
on competitive conditions on that industry (by computing the price elasticities of demand,
markups etc). There were indications that PC Brazilian market coud be considerated as
moderately concentrated, but a highly competitive environment. Even though with 60% market
share among the 4 largest Brazilian companies in the sector, it has been showing significant
changes in market power among those companies in the last few years

Key-words: Empirical industrial organization, merger simulation, nested logit model.
Bertrand-Nash multiproduct competition, oligopolistic differentiated products markets,
mergersim package.
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1. SUMARIO EXECUTIVO

Operac0es de fusdo e aquisicdo exigem, ndo somente, analises detalhadas das condi¢cdes
patrimoniais e financeiras sobre as companhias envolvidas, antes e apds suas execucfes. A
preocupacao — por parte de governos e tribunais — com os efeitos econdmicos e sociais advindos
dessas operacgOes confere ao assunto um grau maior de seriedade e sofisticacdo, exigindo
estudos cientificos e avaliacbes mais amplas, capazes de considerar os diversos aspectos

institucionais em jogo.

A utilizacdo de analises quantitativas, embasadas em modelos econdmicos de larga
aceitacdo, vem sendo cada vez mais empregadas na avaliacdo desses efeitos socioecondmicos
resultantes de fusbes e aquisicdes. Tais analises sdo construidas a partir de modelos
economeétricos capazes de simular previsdes quantitativas de alteraces nos precos e volumes
de bens produzidos, derivados da eliminagdo da rivalidade entre duas empresas. A crescente
adogcdo de modelos de simulacdo de fusdes por agéncias antitrustes e tribunais é um
reconhecimento de que se tratam de recursos Uteis para prover maior celeridade e assertividade
na avaliacdo de atos de concentracdo de mercado, além de garantir o rigor técnico e cientifico
dos pareceres. Entretanto, ainda é possivel observar certa relutdncia por parte de alguns
advogados e economista quanto ao uso de modelos de simulagdo de fusdes, alegando que a
aplicacdo e os resultados apontados por essas ferramentas ndo sdo de facil entendimento,

exigindo conhecimentos técnicos em estatistica e economia.

Nos Estados Unidos — no inicio dos anos 1990 — o Departamento de Justiga Norte-
Americano (DQOJ) legitimou o uso de modelos de simulacdo de fusdes e aquisi¢des para 0
aprimoramento das investigacdes antitruste, com a divulgacéo da versao de 1992 do documento
Horizontal Merger Guidelines. Na Unido Europeia, autoridades de defesa da concorréncia,
empresas e tribunais também intensificaram o uso de modelos econométricos — no mesmo
periodo — para avaliar o carater pr6 ou anticoncorrencial de fusdes e aquisi¢des. No Brasil, o
uso de técnicas estatisticas e econométricas para auxiliar e aprimorar as analises sobre fusdes e
aquisicdes remontam a meados da década de 2000. Até entdo, as analises pautavam-se no
incremento de share das empresas em julgamento como parametro para definir se uma fusdo ou
aquisicdo teria como resultado um provavel ou ndo exercicio do poder de mercado. De fato,
apenas em 2004 encontramos evidéncia do uso de modelos de simula¢&o, aplicados na avaliagcdo
da intencdo de aquisicdo Garoto S/A pela Nestlé Brasil Ltda. A operacdo foi notificada ao
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) em marco de 2002, e somente foi

julgada em 2004.
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Para esta pesquisa utilizamos o modelo de simulacéo de fusdo desenvolvido por dois
economistas — Jonas Bjornerstedt ¢ Frank Verboven — para examinar os resultados gerados ao
emprega-lo em um exercicio hipotético de fusdo entre duas empresas de um importante setor
da economia brasileira, com o objetivo de estudar os efeitos econdmicos possiveis produzidos

por tal ato de concentracdo.

A escolha desse modelo de simulacdo de fusdo levou em conta o fato de ser uma
ferramenta estatistica de facil disponibilidade e acesso, em que os resultados gerados podem
ser reproduzidos e testados (ou seja, qualquer individuo aplicando a mesma técnica e dados
seria capaz de obter os mesmos resultados) e é baseado na teoria econémica estabelecida, com

premissas claramente especificadas.

O setor da economia escolhido para essa analise foi o mercado brasileiro de
computadores pessoais: além da disponibilidade e nivel de detalhe dos dados obtidos, € um
setor moderadamente concentrado, porém bastante competitivo e — embora registre por volta
de 60% do market share em posse das quatro maiores empresas — vem apresentando mudancas
no poder de mercado entre elas nos ultimos anos. Somado a isso, ha o fato de que esse setor ja
experimentou iniciativas de atos de concentracao, sendo a mais recente reportada foi a aquisicédo
da fabricante brasileira CCE pela multinacional Lenovo, anunciada em set/2012 e concluida em
jan/2013. Logo, trata-se de um mercado bastante interessante para aplicaces de simulacfes e
analises de fuses e aquisi¢oes.

Para esta tese escolhemos aplicar o modelo em um exercicio hipotético, simulando uma
fusdo entre as empresas Dell e Positivo, lideres em vendas do mercado no periodo selecionado
(3° trimestre de 2014). A escolha envolvendo as lideres pretendeu testar o alcance dos efeitos
de uma fusdo a que esse setor poderia estar sujeito. A op¢ao de analisar um ato real ocorrido —
como a aquisicdo da CCE pela Lenovo — foi primeiramente cogitada, porém a falta de
informacBes mais especificas sobre o caso que pudessem enriquecer a analise, comparando 0s
resultados reais contra os previstos pelo modelo, motivou a decisdo da escolha atual. Além
disso, ambas empresas (CCE e Lenovo) detinham participacdes de mercado distantes das trés
primeiras lideres no periodo do andncio da operagdo, sendo que essa incorporacao geraria (e
gerou) apenas a quarta maior empresa do setor, e os efeitos econdmicos resultantes — conforme
apontou a aplicacdo preliminar feita do modelo para este caso — revelaram impactos pouco
relevantes sobre o0 bem-estar econdmico e estrutura de poder de mercado nesse setor, motivando
a escolha prevalecente, que permitiu um melhor teste da amplitude e extensdo dos efeitos da

concentra(;éo nesse setor.



12

Os resultados do exercicio permitiram quantificar os efeitos decorrentes de um ato de
concentragcdo econémica (fusdo ou aquisi¢do) no setor estudado, mensurando o nivel provéavel
de elevacdo dos precos e 0 consequente impacto sobre o bem-estar econdmico aos
consumidores. Alem disso, a analise forneceu informac@es indicativas que ajudaram a entender

as condigdes de concorréncia desse mercado em andlise.
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2. INTRODUCAO

O desenvolvimento da Organizacdo Industrial empirica, nas ultimas 3 décadas, tem
gerado impactos praticos significativos em direito antitruste e politicas de concorréncia — em
diversos paises — devido ao avango da difusdo de modelos de simulacdo de fusdo. Tais modelos
consistem de arcaboucos analiticos dotados de rotinas economeétricas, capazes de elaborar
previsdes quantitativas de alteragdes nos precgos e volumes, além de estimar potencial perda do
bem-estar econémico, derivados da eliminacdo da rivalidade entre duas empresas. Essas
propriedades, que caracterizam os modelos de simulacdo de fusdo, vém motivando sua
crescente adocao pelas agéncias de defesa da concorréncia e tribunais, promovendo maior
celeridade e assertividade na avaliacdo de atos de concentragdo de mercado, economia de

recursos processuais, além de garantir o rigor técnico e cientifico dos pareceres.

De acordo com artigo publicado por Budzinski e Ruhmer (2010) no Journal of
Competition Law & Economics, ha diversas raz6es que explicam a crescente popularidade dos
métodos de simulagdo de fusdo, as quais podemos resumir a seguir: primeiramente, 0 progresso
da Teoria de Economia Industrial tem revelado novos tipos de efeitos anticoncorrenciais de
fusBes em oligopolios (em particular, os efeitos unilaterais decorrentes de fusdes horizontais),
enguanto que, ao mesmo tempo, reconhece a importancia de alguns efeitos pr6-concorrenciais
de fusdes (por exemplo, os ganhos de eficiéncia). Em segundo lugar, o progresso de técnicas
computacionais tem permitido simulagdes cada vez mais complexas a partir de dados do mundo
real. Em terceiro lugar, esse mesmo progresso tecnoldgico tem aumentado a disponibilidade de
dados de mercado (tais como precos e quantidades, permitindo a estimativa empirica da
elasticidade). Em quarto lugar, as politicas de concorréncia tém cada vez mais adotado a teoria

econdmica (industrial) e seus instrumentos.

Conforme descreve Pioner (2003) — mencionado no trabalho de Vassalo (2007) sobre
simulacdo de fusbes aplicado ao mercado de transporte aéreo — nos Estados Unidos, 0s anos
1990 foram marcados pela consolidacdo do uso de arcaboucos analiticos vinculados a Teoria
da Organizacao Industrial para o aprimoramento das investigacdes antitruste, sobretudo apos a
publicacdo do Horizontal Mergers Guidelines em 1992, pelo Department of Justice (DOJ) e
pelo Federal Trade Commission. Na Unido Europeia, autoridades de defesa da concorréncia,
empresas e tribunais também intensificaram o uso de modelos econométricos — no mesmo

periodo — para avaliar o carater pré ou anticoncorrencial de fusbes propostas.
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No Brasil, 0 uso de técnicas estatisticas e econométricas para auxiliar e aprimorar as
andlises dos atos de concentracdo remontam a meados da década passada. No mesmo trabalho,
Vassalo (2007) menciona o levantamento feito por Gama e Cavalieri (2006), segundo os quais
“... 0 sistema brasileiro de defesa da concorréncia nunca usou em seus julgamentos um modelo
de simulagéo de fusdes como o aqui apresentado. A Portaria Conjunta SEAE/SDE N° 50, que
define os procedimentos de analise dos atos de concentracdo, impde como etapas fundamentais
de uma analise de fusdo apenas regras pautadas na analise do incremento de share das
empresas em julgamento para entdo definir se uma fusdo tera como resultado um provavel ou

ndo exercicio do poder de mercado. ”

De fato, apenas em 2004 encontramos evidéncia do uso de modelos de simulagéo pelo
Orgéo antitruste, no caso da fusdo entre Nestlé-Garoto. A operacdo foi notificada ao Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) em marco de 2002, envolvendo a aquisicdo da

Chocolates Garoto S/A pela Nestlé Brasil Ltda, e somente foi julgada em 2004.
O objetivo deste estudo é empregar um modelo de simulacéo de fusdo que permita:

1. Avaliar o impacto de efeitos unilaterais e coordenados resultantes de atos de concentracao
em um importante setor da economia brasileira, quantificado através de indicadores como
variacBes pds-fusdo de precos, de market shares, de excedente do consumidor, do indice de
Herfindahl-Hirschman (HH]I), das taxas de concentracdo de mercado (C4 e C8) etc., além
de obter o nivel minimo de eficiéncia necessario para manutencdo do bem-estar econémico
etc.;

2. Fornecer informac@es indicativas sobre as condi¢fes de concorréncia desse setor, através
de medidas de elasticidades-preco da demanda, market shares, mark-ups (indice de Lerner),

entre outros.

O modelo escolhido e aplicado neste estudo foi elaborado por Bjérnerstedt e Verboven
e apresentado pelos mesmos em seu working paper “Merger Simulation with Nested Logit
Demand: Implementation using Stata”, publicado em abril/2013. Nesse trabalho os autores
demonstram como implementar uma simulagdo de fusdo para mercados oligopolistas de
produtos diferenciados — através de uma rotina econometrica desenvolvida em Stata conhecida
como pacote mergersim, estruturada com as premissas comumente encontradas nos modelos de
simulacdo de fusdo — para estimar efeitos sobre 0s pregos e elasticidades derivados de atos de
concentracdo econdmica, comparando as condigdes pré e pds fusdo. Tais premissas estdo

sistematizadas em um procedimento que envolve: (i) estimagéo de um sistema de demanda para
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produtos diferenciados, a partir do modelo nested logit, baseado em Berry (1994); (ii) do lado
da oferta assumem um modelo de oligopdlio cujo equilibrio de competigdo e custos marginais

sdo obtidos a la Bertrand-Nash e; (iii) assumem que 0s custos marginais sdo constantes.
A escolha deste modelo de simulacdo de fusdo é motivada pelos topicos a seguir:

A rotina economeétrica que compde o pacote mergersim é de facil disponibilidade e acesso
e seu uso ja vem sendo observado em alguns paises. No Brasil, por exemplo, ha evidéncias
de sua utilizacdo pelo CADE e DEE, que passaram a requerer de consultorias de servicos
técnicos estatisticos — que sdo contratadas para apoiar na elaboracéo de estudos e pareceres
econdmicos — familiaridade com os conceitos e instrumental apresentados no woking paper
dos autores (vide Termo de referéncia BRA/11/008 que dispde sobre a Contratacdo e uso
de servico técnico especializado na producdo de rotinas estatisticas para estimacdo de
demanda, de julho/2014);

Seus procedimentos e resultados podem ser reproduzidos e testados, ou seja, qualquer
individuo aplicando a mesma técnica e dados seria capaz de obter os mesmos resultados;
O método que abrange o modelo é baseado na teoria econémica estabelecida (teoria do
consumidor, teoria da firma, teoria dos jogos), com premissas para demanda e oferta
claramente especificadas e passiveis de testes.

Em seu trabalho, os autores demonstram um método para aplicar uma simulacdo de
fusdo, usando dados do mercado automobilistico europeu. Para esta tese, o setor da economia
escolhido para analise foi o mercado brasileiro de computadores pessoais: além da
disponibilidade e nivel de detalhe dos dados obtidos, é um setor bastante dindmico e
moderadamente concentrado e, embora registre por volta de 60% do market share em posse das
guatro maiores empresas, vem apresentando mudancas no poder de mercado das empresas
lideres nos Gltimos anos, resultado de estratégias comerciais de expansdo e aquisi¢cdes. Sobre
esse Ultimo item, o ato de concentracdo mais recente reportado foi a compra da fabricante
brasileira CCE pela multinacional Lenovo, anunciada em set/2012 e concluida em jan/2013.
Logo, trata-se de um mercado bastante interessante para aplicacdes de simulacdes e analises de
fusdes e aquisi¢des. Entre o periodo de 2011 e 2014 esse setor movimentou entre R$ 17 bilhdes
e R$ 22 bilhGes em faturamento anual.

Para atender ao objetivo proposto neste estudo, implementou-se um exercicio de
simulagéo de fusdo em Stata com os dados obtidos do mercado brasileiro de PC’s, reproduzindo

0s procedimentos apresentados por Bjornerstedt e Verboven em seu working paper, a partir do
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uso do pacote econométrico mergersim. Tal exercicio baseou-se em um exemplo hipotético de
fusdo entre as empresas Dell e Positivo, lideres em vendas do mercado no periodo selecionado
(3° trimestre de 2014), para execuc¢do da simulacdo. A escolha envolvendo as lideres pretendeu
evidenciar e salientar o alcance dos efeitos de uma fuséo a que esse setor poderia estar sujeito.
Ja a selecdo do periodo para simular uma fusdo foi arbitréria. A opcdo de analisar um ato real
de concentracdo ocorrido — como a aquisicdo da CCE pela Lenovo — foi primeiramente
cogitada, porém a falta de informacdes mais especificas sobre o caso que pudessem enriquecer
a analise, comparando os resultados reais contra os previstos pelo modelo, motivou a decisdo
da escolha atual. Além disso, ambas empresas - CCE e Lenovo — detinham participacGes de
mercado distantes das trés primeiras lideres no periodo do anuncio da operacdo, sendo gque essa
incorporacdo geraria (e gerou) apenas a quarta maior empresa do setor, e os efeitos econémicos
resultantes — conforme apontou a aplicagdo preliminar feita do modelo para este caso -
revelaram impactos pouco relevantes sobre o bem-estar econdmico e estrutura de poder de
mercado nesse setor, motivando a escolha prevalecente, que permitiu um melhor teste da

amplitude e extensdo dos efeitos da concentracdo nesse setor.

Com relacdo aos resultados obtidos com o exercicio escolhido: a comecar pela
estimacdo da demanda, foi especificado um sistema de demanda através do modelo aggregated
two-level nested logit, cujos parametros foram obtidos a partir de regressdo usando o método
de 2SLS (minimos quadrados em dois estagios), em que utilizamos a soma das caracteristicas
dos produtos concorrentes como instrumentos para a variavel endogena preco, seguindo a
proposta de BLP (1995). O coeficiente do preco apresentou-se estatisticamente significativo e
com o sinal correto. O mesmo ocorreu para as variaveis do log do share de mercado dos
respectivos nests (segmento e subsegmento). As elasticidades-preco da demanda refletiram o
padrdo de substituicdo de consumo esperado, apresentando valores que indicaram um maior
grau de substituicdo entre bens do mesmo subsegmento, decrescendo — em médulo — quando
comparamos produtos de diferentes subsegmentos (subgrupos) e decrescendo ainda mais — em
modulo — quando entre produtos pertencentes a diferentes segmentos (grupos); quanto a
elasticidade-preco prépria seu alto valor (-16,03%) nos forneceu importante informacao
indicativa sobre as condi¢es de concorréncia do mercado em analise, revelando uma alta

rivalidade entre as empresas do setor.

Simulamos trés cenarios cujos resultados nos permitiram avaliar as condicGes e 0s

efeitos de atos de concentra¢do no mercado analisado.
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O primeiro cendrio simulou uma situacdo de alianca entre duas empresas do mercado
em estudo, sem considerar eficiéncias em economia de custo marginal, e sem conluio;
observou-se um aumento dos precos pés-fusdo de até 1,8%, indicando que houve o efeito
unilateral esperado, ou seja, que a fusdo — na auséncia de comportamento colusivo — pode
estimular o aumento de precos de maneira unilateral por parte das empresas participantes da
unido, o0 que - por sua vez - pode incentivar 0s concorrentes a também aumentar seus precos,
mesmo que de maneira ndo coordenada. Neste Gltimo caso, 0 aumento de precos aplicado pelos
demais concorrentes foi residual, fato que pode ser atribuido ao elevado grau de rivalidade
observado no setor. Consequentemente pudemos prever o impacto sobre 0 consumo que essa
medida poderia provocar, ao observar a queda do excedente do consumidor e,
consequentemente, do seu bem-estar, manifestada pela diminuicdo da eficiéncia econdmica

devido a reducdo das quantidades produzidas.

O segundo cenario introduziu a possibilidade de eficiéncia (na ordem de 20%) na
operacdo de fusdo, sem considerar a existéncia conluio entre as empresas participantes da fuséo.
Os resultados novamente seguiram a teoria econémica estabelecida, em que se observou a
queda de precos — no exemplo, para todas as firmas — demonstrando que o efeito de uma
reducdo de custos marginais estimula o produtor a repassar (mesmo que parcialmente) tal
reducdo de custos aos precos. Adicionalmente, o modelo nos permitiu calcular a eficiéncia
minima requerida para que ndo houvesse aumento de precos pos-fusdo, indicando o percentual
de eficiéncia necessaria (no caso, 2% de reducdo de custo marginal) para que 0s precos nao
sofressem alteragé&o.

No terceiro cenario consideramos a possibilidade de coordenacédo de precos, simulando
que as firmas participantes levariam em conta 50% do lucro da outra firma ao estabelecer seus
precos. Os resultados mostraram que as firmas em conluio parcial ndo apresentariam aumento
relevante em seus precos, o que poderia ser um efeito plausivel considerando que elas ja
estariam coordenando precos parcialmente antes da fusdo. Entretanto, observamos um aumento
de precos mais evidente efetuado pelas demais firmas rivais, sinalizando o fato de que essas
firmas poderiam responder mais cooperativamente a mudanca de precos provocada por

empresas que estariam sob algum grau de conluio.

Adicionalmente, elaboramos alguns capitulos que abordam assuntos Uteis para a

contextualizagdo e entendimento do método objeto deste estudo.
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O capitulo 3 apresenta uma analise da evolucéo historica das politicas de regulacdo da
concorréncia no Brasil — desde a década de 1930 até 0 momento atual — e do contexto politico
e econdmico que determinou o desenvolvimento da defesa da concorréncia nestes Ultimos 85

anos.

No capitulo 4 é apresentado o método desenvolvido por Bjérnerstedt e Verboven para
implementar uma simulagéo de fusdo em Stata, descrito e detalhado no working paper “Merger
Simulation with Nested Logit Demand: Implementation using Stata”, publicado em abril/2013.

No capitulo 5 reproduzimos o método apresentado no capitulo 4, aplicando-o em um
exercicio de simulacdo de fusdo, utilizando os dados obtidos sobre 0 mercado brasileiro de

computadores pessoais. Apresentamos as analises sobre os resultados desse exercicio.

Por fim, no capitulo 6 apresentamos comentérios finais e conclusdes.
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3. FUNDAMENTACAO TEORICA: DEFESA DA CONCORRENCIA

No Brasil - conforme artigo de Oliveira (1999) publicado na RAE (Revista de
Administracdo de Empresas da FGV) e a publica¢ao “Defesa da concorréncia no Brasil: 50
anos” de autoria dos membros do CADE - a evolucéo das politicas antitrustes acompanhou o

processo de liberalizacdo da economia ao longo da histéria do pais.

A legislacdo de defesa da concorréncia remonta aos anos 30 do seculo passado, época
reconhecida pela forte presenca do Estado na economia, em grande medida atribuida como
resposta aos efeitos de crise de 1929. Nessa época 0 modelo econdmico primario-exportador
vigente no Brasil e na maioria dos paises periféricos entrou em colapso (principalmente pela
queda acentuada dos pregos dos produtos de exportacdo), entretanto abriu a oportunidade para
inicio do processo de industrializacdo via substituicdo de importacdes motivado pela
desvalorizacdo cambial e elevacdo dos precos dos produtos manufaturados importados. Tal
transformacdo econdémica exigiu medidas politicas e sociais para regulamentar esse novo
cenario. A Constituicdo de 1937, em seu art. 141 regulamentado pelo Decreto-lei 869/1938,
definiu as préaticas consideradas crimes contra a ordem econémica da época (cartel, venda

casada, preco predatdrio, entre outras).

Na década seguinte — momento em que o pais avangava em sua 12 fase do processo de
industrializacdo via substituicdo de importacdes, iniciado no final do século passado, e atraia a
atencdo do capital internacional, principalmente ap6s a 22 Guerra Mundial — foi promulgado o
Decreto-lei 7.666/19452 que, apesar de vigorar por apenas 4 meses (revogado com o fim do
Estado Novo), foi reconhecido como a primeira iniciativa para implantacdo de uma legislacéo
antitruste brasileira. Um dos principais legados desse Decreto-lei foi a criagdo da Comissdo
Administrativa de Defesa Econdmica (ainda ndo era um Conselho), vinculada ao chefe do Poder

Executivo, com poderes para autorizar ou impedir fusdes ou aquisicdes de empresas.

Apobs um longo periodo tramitando como Projeto de Lei, foi finalmente aprovada em
1962 a lei 4.137/1962° com objetivo de regular as praticas que restringissem a livre
concorréncia e reprimir 0 abuso do Poder Econdmico. Inspirada na legislacdo antitruste norte-

americana (a Lei Sherman de 1890), segundo Oliveira (1999) essa lei é considerada a primeira

! Decreto-lei n? 838, de 18/11/1938. Disponivel em:
http://www3.dataprev.gov.br/sislex/paginas/23/2013/..%5C..%5C24%5C1938%5C869.htm. Acesso em: 22/11/2015.

2 Decreto-lei n2 7.666, de 22/06/1945. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto-lei/Del7666.htm.
Acesso em: 22/11/2015.

3 Lei n? 4.137, de 10/09/1962. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/1950-1969/L4137impressao.htm.
Acesso em: 22/11/2015.



http://www3.dataprev.gov.br/sislex/paginas/23/2013/..%5C..%5C24%5C1938%5C869.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del7666.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1950-1969/L4137impressao.htm
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peca legal convergente com a legislacdo antitruste internacional. Esta lei instituiu o CADE
como Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, vinculado a Presidéncia da Republica,
com objetivo principal de coibir condutas anticoncorrenciais (todavia ndo tinha a

responsabilidade de analisar atos de concentracgéo).

Entre as décadas de 1960 e meados da década de 1980 — conhecido como o periodo da
Ditadura Militar — caracterizou-se pela ampliacdo do controle do Estado sobre a economia e a
implementacao de um modelo de desenvolvimento econdmico protecionista e nacionalista, com
um amplo programa de modernizacdo da industria nacional (22 fase do processo de
industrializacdo via substituicdo de importacdes, com a entrada de empresas multinacionais
manufatureiras) financiada — em grande parte — com a captacdo de poupancas externas e
culminando, no final do Regime, em uma acentuada elevacdo do endividamento externo e da
inflacdo. Durante esse periodo a atuacdo do CADE foi considerada inexpressiva dado o
ambiente de politica de controle de precos e de estimulo governamental a criacdo de grandes

grupos econdmicos, muitas vezes oriundos de fusdes e incorporagdes.

O inicio da década de 1990 foi marcado pela intensificacdo da liberalizacdo comercial
e abertura da economia (programas de privatizacGes, reducdo de tarifas de importacédo e
eliminacdo de barreiras ndo tarifarias), como medidas para estabilizagdo econémica e controle
inflacionario. Nesse periodo foram sancionadas: (i) a lei 8.137/1990* que definiu as condutas
consideradas crimes contra a ordem tributaria, econémica e contra as relacfes de consumo,
fixando punic@es para tais; (ii) a lei 8.078/1990°, que criou 0 Cadigo de Defesa do Consumidor,
definindo as regras de conduta a serem seguidas pelas empresas nas relagdes de consumo e as
condigdes de reinvindicagdes dos diretos dos consumidores; e (iii) a lei 8.158/1991°, que criou
a Secretaria Nacional de Direito Econémico (SNDE) com a funcéo de auxiliar o Ministério da
Justica na elaboracdo de medidas e instrucdes juridicas para coibir condutas anticoncorrenciais,
e concedeu ao CADE a responsabilidade adicional de analisar e julgar (pois pela lei 4.137 de
1962 a atuagdo do CADE estava limitada em coibir condutas colusivas).

4 Lei n? 8.137, de 27/12/1990. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L8137.htm
Acesso em: 26 /11/ 2015.

5 Lei n2 8.078, de 11/09/1990. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L8078.htm
Acesso em: 26 /11/ 2015.

6 Lei n? 8.158 de 08/01/1991 (revogada pela Lei n2 8.884/94).
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L8078.htm
Acesso em: 26/11/2015.
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Entretanto, a partir de 1994 — com a lei n° 8.884' sancionada em 11 de junho daquele
ano (conhecida como “a lei da defesa da concorréncia”) — percebe-se um fortalecimento
institucional da regulacdo da concorréncia. A economia brasileira vivia 0 momento da
introducdo do Plano Real e, consequentemente, da estabiliza¢do de precos (favorecida pela alta
liquidez internacional e o alto nivel das reservas cambiais), além de uma expanséo do PIB da
ordem de 11% no final do Gltimo trimestre daquele ano. A nova lei estabelece trés Orgéos
responsaveis pela analise dos atos de concentracdo compondo o Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia (SBDC) e dispunha sobre a competéncia de cada na prevencao e repressao ao
abuso do poder econémico: (i) o0 Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE)
foi transformado em uma Autarquia Federal - vinculada ao Ministério da Justica - com
autonomia administrativa e orcamento proprio, sendo responsavel pelo julgamento dos
processos, com poderes para aplicar multas, proibir acordos, determinar san¢es e outras
providéncias visando preservar a livre concorréncia; (ii) a SNDE - criada pela lei 8.158/1991 -
foi reestruturada dando origem a Secretaria de Direito Econémico (SDE) - ainda integrante
do Ministério da Justica - sendo responsavel por investigar a existéncia de possiveis infracdes
e por instaurar e instruir processos administrativos, remetendo os autos para julgamento do
CADE; (iii) a Secretaria de Acompanhamento Econdmico (SEAE), vinculada ao Ministério
da Fazenda, cuja funcdo era auxiliar a SDE com a elaboracdo de estudos e pareceres sobre 0s
efeitos econdémicos das operacGes e condutas investigadas, submetidos pelo SDE ao CADE
para avaliacdo. Além da reorganizacdo do SBDC, a lei 8.884/1994 estabeleceu a
obrigatoriedade da notificacdo ao Sistema de operacdes envolvendo empresas ou grupos
empresariais com faturamento bruto anual igual ou superior a R$ 400 milhGes ou que

resultassem em uma concentracdo de mercado relevante maior ou igual a 20%.

A politica econbmica entre os anos de 1994 a 1998 estava focada na consolidacéo da
estabilidade de precos, para a qual a ancoragem e consequente valorizagdo cambial foi um
elemento essencial da consolidacdo dessa estabilidade, embora tenha provocado a deterioracdo
do saldo em transaces reais com o crescimento das importaces muito superior ao das
exportagdes (desequilibrios fiscais e externos). A concorréncia no mercado interno estava
acirrada com a entrada crescente de produtos importados, colocando pressdo na capacidade
competitiva da inddstria nacional. Do periodo de 1994 a 2000 percebe-se um elevado

crescimento do nimero de casos de atos de concentracdo submetidos a analise do CADE. De

7 Lei n® 8.884, de 11/06/1994. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L8884.htm
Acesso em: 26 /11/ 2015.
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acordo com o estudo de Quevedo (2007) — no qual o autor analisa a evolucdo do sistema
brasileiro de defesa da concorréncia — a partir de dados do relatério do CADE, revela que 0s
anos de 1994 e 1995 somaram um total de 42 processos decididos pelo Orgéo, subindo para
116 em 1996, 492 em 1997 e atingindo 663 casos no ano 2000.

O ambiente politico e econdémico do inicio da década de 2000 foi, em boa parte,
configurado pelas medidas implementadas no final da década de 1990, em resposta aos
desequilibrios fiscais e externos acentuados com as crises asiatica, mexicana e russa: o regime
de cambio fixo foi flexibilizado; o regime monetario, que era até entdo responsavel pela defesa
das bandas cambiais, foi substituido pelo sistema de metas inflacionérias; e no regime fiscal foi
instituido um compromisso (meta) de superavit primario. A manutencdo do cenario de
estabilidade de precos e abertura econdmica foram importantes para a continuidade da evolugédo
da cultura e politica antitruste no pais. Entre 2001 e 2006 percebe-se uma estabilizacdo do
namero de casos de atos de concentracdo submetidos a analise do CADE, variando entre 500 e
800 processos julgados pela Autarquia, por ano. Algumas limitacdes da lei 8.884/1994 foram
tratadas a partir do final do ano 2000, embora a estrutura da lei original tenha permanecido até
o ano de 2011. Pela lei n° 10.1498 de 2000, ambas Secretarias passaram a deter maiores poderes:
a SDE ganhou maior poder de instrucdo, cabendo-lhe a possibilidade de realizar inspecoes
presenciais nas empresas requerentes e de celebrar acordos de leniéncia (tolerancia) com
autores de infracdo, em caso de colaboracdo com as investigacdes; a nova lei concedeu a SEAE
o0 poder de aplicar multa em caso de obstrucédo da realizacdo de inspecao, além de outros poderes
de investigacdo. A partir de 2002 a legislacdo permitiu o uso de medidas cautelares — sob a
forma de Acordos de Preservacdo de Reversibilidade da Operacdo (APRO) — com o objetivo
de manter as condi¢Ges de mercado anteriores ao ato de concentragdo e prevenir mudangas
irreversiveis e reduzir a inseguranca juridica causada pelo julgamento posterior do Orgdo

Regulador.

A sistematica criada pela lei 8.884/1994 caracterizava-se pela analise de atos de
concentracdo posterior a realizacdo das operacdes (analise ex post). No estudo “O novo sistema
de andlise prévia dos atos de concentracéo e a questdo Gun-Jumping: tracando parametros
para as empresas” a autora Gabriela Monteiro (2012) a autora destaca os principais pontos
positivos e negativos desse sistema de andlise a posteriori: por um lado permitia que o negécio

ndo fosse desvalorizado e que fossem asseguradas as eficiéncias decorrentes da operacao, que

8 Lei n? 10.149, de 21/12/2000. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L10149.htm
Acesso em: 26 /11/ 2015.
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poderiam ser perdidas em caso de demora na analise por parte dos Orgdos de defesa da
concorréncia; por outro lado, criava um desincentivo aos envolvidos na apresentacdo de
informacdes necessarias a avaliacdo do ato, a0 mesmo tempo em que incentivava as partes a
tentar postergar a analise 0 maximo possivel para reduzir as op¢des de solucdo de problemas
causados pelo ato j& consumado. Outro aspecto negativo apontado pela autora era a auséncia
de seguranca juridica e de dificuldade de reversibilidade da operacdo consumada para as
empresas requerentes, pois em caso de rejeicdo do CADE ao ato realizado, as requentes
poderiam ndo conseguir recuperar 0s investimentos inicialmente feitos para viabilizar o
negdcio. Mesmo dispondo dos instrumentos cautelares (APROs) criados em lei, 0s mesmos se
mostraram ineficazes, pois sua utilizagdo ocorria em estagio muito preliminar do processo
quando é dificil antever alguns efeitos das operac6es. Além do mais o CADE néo era capaz de
monitorar o cumprimento do acordo estipulado nas medidas cautelares e punir as empresas que

nao obedecem.

Em 2011, a partir da promulgacio da Lei 12.529/2011°, as func@es dos trés Orgaos que
compunham o SBDC foram reunidas em apenas um, o “SuperCADE”, sendo que a principal
medida administrativa alterada foi a obrigatoriedade da analise prévia (a analise passa a ser ex
ante, e ndo mais ex post como permitia a legislacdo anterior) dos atos de concentracdo pelo
sistema, com objetivo de solucionar os dois principais problemas do marco legal anterior: (i) a
falta de incentivos por parte das empresas requerentes em colaborar com informacdes e buscar
a rapida aprovacdo do CADE e (ii) as dificuldades de reversibilidade dos atos de concentracédo
ja consumados e, consequentemente, seus efeitos no mercado (e assim reduzir o nimero de
acOes judiciais questionando as decisdes do CADE). Conforme artigo 88 - 82°, 83°e 84° - 0
novo marco legal determina que o controle dos atos de concentracdo de submissao obrigatéria
ao CADE devera ser prévio, que tais atos ndo poderdo ser consumados antes de apreciados pelo
SBDC (sob pena de nulidade e imposicdo de multa pecuniaria) e — até a decisdo final sobre a
operacdo — deverdo ser preservadas as condi¢des de concorréncia entre as empresas envolvidas,
sob pena de aplicacdo das sanc¢des previstas no paragrafo 3°. Mediante estas novas regras, as
partes envolvidas no ato devem permanecer independentes e manter as condi¢bes de
concorréncia (status quo) nos mesmos niveis que antecedem a operacdo, tornando o uso de
medidas cautelares e APRO’s ndo mais necessarios para garantir a efetividade das decisfes do

CADE. Adicionalmente, a nova regra alterou o critério de notificagdo para submissdo de

% Lei n? 12.529, de 30/11/2011. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2011-2014/2011/Lei/L12529.htm
Acesso em: 26 /11/ 2015.
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operacdes, devendo contemplar empresas ou grupos empresariais envolvidos em atos de
concentracdo tendo registrado, no Gltimo balango, faturamento bruto anual ou volume de
negocios total no pais (no ano anterior a operacdo) a partir de R$ 750 milhGes e pelo menos
um outro grupo envolvido na operacao tenha registrado, no ultimo balango, faturamento bruto
anual ou volume de negdcios total no pais (no ano anterior a operacdo) equivalente ou superior
a R$ 75 milhdes. A elevacdo do patamar em relacdo a legislacdo anterior visava focar a
instituicdo na analise de processos concorrencialmente importantes e evitar a imposicao de
custos desnecessario a empresas envolvidas em negdcios sem relevancia do ponto de vista

antitruste.

Sob o regime da lei 12.529/2011, o CADE caminha no sentido de aperfeicoar seus
instrumentos legais e técnicos de modo a coibir praticas mais “sutis” de colusdo e aprimorar a
qualidade técnica dos pareceres e decisdes a partir de metodologias econométricas modernas.
Quanto ao primeiro, o desafio do Orgdo Regulador é impedir a pratica do gun-jumping
considerado ilicito (ou premerger coordination) — que pode ser definido como uma infracéo
ao dever de notificacdo prévia, seja por consumacao prematura da operagdo ou por troca
indevida de informac@es sensiveis, facilitando a integracdo das operacGes entre as requerentes
antes da autorizagdo do ato — enquanto conduta colusiva. De acordo com Monteiro (2012) o
tema de gun-jumping é relativamente novo no Brasil e s6 passou a ser uma preocupagdo com a
entrada em vigor das novas regras que determinam a analise prévia, e que ainda ndo ha
posicionamento claro da doutrina brasileira quanto as atividades que estariam proibidas ou
autorizadas pelas partes nos momentos antecedentes ao fechamento da operagdo. Monteiro
(2012) cita uma passagem do artigo “Gun jumping or cartel: Is Brazil prepared for this
analysis? ”, de Leonor Cordovil, segundo a qual o propdsito da analise prévia é impedir que as
autoridades antitruste tenham que se dedicar ao desfazimento de operacfes prejudiciais a
concorréncia ou que as empresas troquem informacdes sensiveis que venham a comprometer
as condicBes competitivas entre as mesmas. Entretanto, ela mesma alerta acerca do risco de
empresas entrarem em uma coordenacéo prévia a fusdo, extrapolarem o limite razoavel de troca
de informagdes sensiveis, e com isso comprometerem o ambiente competitivo por ja possuirem
informacdes umas das outras que as permitam, mesmo que a operacdo nao venha a se
concretizar, atuar como um grupo em conluio. No estudo académico relacionado ao assunto,
costuma-se classificar o gun-jumping entre licito e ilicito. Segundo Monteiro (2012), essa
distingdo é importante ao assumir que algum grau de integracdo entre as empresas requerentes

é necessario, principalmente ap0s a assinatura do instrumento vinculativo formal e da
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submissdo do ato as autoridades antitruste, quando as partes estdo engajadas em preparar a
integracdo das empresas (i.e., a realizacdo de due diligences, que implica na troca de
informacdes e interacdes entre as parte necessaria para: estimar os riscos e o preco do negocio,
evitar a sua desvalorizacdo, planejar a transicdo e 0s investimentos necessarios e ainda garantir
a realizacdo das eficiéncias decorrentes da operacdo). Monteiro (2012) sugere que o CADE
seguird as praticas internacionais no tratamento da questdo do gun-jumping através da
jurisprudéncia, ou seja, analisando caso a caso sobre o que deve ser permitido e o que deve ser
proibido. A aproximacdo do CADE das entidades internacionais especializadas em
concorréncia e regulacdo é uma tendéncia observada desde meados da década passada e vem
contribuindo para o aprimoramento de suas politicas antitrustes, além de receber

reconhecimento internacional por sua evolucéo.
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4. METODO DE BJORNERSTEDT E VERBOVEN (2013)

4.1. Modelo econométrico

No working paper base deste estudo, 0s autores descrevem passo a passo um método
para implementar uma simulagdo de fusdo em Stata, usando a rotina econométrica desenvolvida
pelos mesmos para simular efeitos de atos de concentragcdo em qualquer mercado de produtos
diferenciados. Para tanto, os autores apresentam um exemplo aplicado de tal método, usando
dados do mercado automobilistico europeu, coletados por Goldberg e Verboven (2001) e
mantidos em suas webpages'?, demonstrando como aplicar uma simulacio de fuséo a partir de

parametros calibrados ou estimados econometricamente para a demanda e oferta.
4.1.1 Demanda

O método emprega um sistema de demanda para produtos diferenciados especificado
como um nested logit model com 2 niveis de nests (designados como grupos e subgrupos). Tal
modelo pertence a familia dos modelos de escolha discreta de valor extremo generalizado,
desenvolvidos por McFadden (1974). Os modelos de escolha discreta modelam o processo de
escolha do consumidor assumindo que este escolhe - diante uma lista de opcdes (produtos) -
aquela que maximiza sua utilidade aleatéria. Em particular, os autores seguem a abordagem
utilizada por Berry (1994) e Berry, Levinsohn e Pakes (1995) que inclui algumas suposic¢oes
adicionais ao modelo tradicional de escolhas discretas: mostram como usar esse modelo para
escolhas agregadas (ja que originalmente os modelos de escolha discreta foram desenvolvidos
para modelar escolhas individuais), assumem a existéncia do bem externo (outside good)
representando todas as demais alternativas substitutas de fora do mercado em estudo e permitem
a inclusdo de uma variavel que represente as caracteristicas dos produtos ndo observaveis pelo

econometrista.

Uma das principais vantagens do nested logit model é que ele relaxa a hip6tese de
independéncia das alternativas irrelevantes (I11A), obtendo elasticidades que refletem melhor o
padrdo de substituicdo de consumo, em relagdo ao observado no modelo logit tradicional, ao
permitir que o individuo tenha preferéncias correlacionadas por produtos pertencentes aos
mesmos subgrupos e grupos. Entretanto assume que as elasticidades cruzadas para 0s produtos

dentro de cada subgrupo é a mesma.

10 Disponivel em: http://www.econ.kuleuven.be/public/ndbad83/frank/cars.htm.
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A modelagem da escolha do individuo segue a abordagem de Berry (1994), que obtém
a demanda de mercado agregando as demandas individuais, especificadas por uma funcéo que

representa a utilidade que o consumidor i atribui as caracteristicas do produto j=1,...,J dada por:

uij: 6j+vij, (1)

O componente §; representa o nivel de utilidade média intrinseca do produto j e €
modelado conforme mostra a equagdo abaixo em que: x; € um vetor linha de dimensdo k de
caracteristicas observaveis do produto j (matriz JxK), B € um vetor coluna de parametros que
representa o nivel médio da preferéncia dos consumidores pelo produto j, e é o coeficiente
escalar do preco, p; € o preco do produto j e &; € um vetor das caracteristicas ndo-observaveis

do produto j (e.g. qualidade do produto).
6 = x5 — apj + &, 2

O outro componente da utilidade, v;;, representa um parametro da demanda que captura
atributos ou condicdes especificas do consumidor i ndo observadas pelo econometrista (é o erro
heterocedéstico, de média zero, capturando os efeitos da aleatoriedade dos parametros de
preferéncia do consumidor i). E modelado conforme mostra a equacdo abaixo em que: {ig
representa o efeito de “choques” que afetam todos 0s produtos de um determinado grupo g e
sua distribuicdo depende do pardmetro ¢ € [0, 1]11, que mede o grau de correlacdo dos niveis
de utilidade proporcionado pelos produtos pertencentes a um mesmo grupo g, e £; € um termo
aleatorio independente e identicamente distribuido (i.i.d.) seguindo a distribuicdo de valores

extremos tipo 1. Assim, v;; também tera distribuicdo de valores extremos®?.
Vij = Gig+ (1 —0)gy; 3

Na figura abaixo segue esquematizacdo que resume a forma especificada da fungéo de

utilidade e seus componentes:

11 Quanto maior for @ ,mais segmentado é o mercado, ou seja, maior o grau de substituicdo entre bens do
mesmo grupo. Logo, quando seu valor se aproxima de zero (i.e., correlagdo tende a zero) o modelo nested logit
se aproxima de um modelo logit simples.

12 e acordo com Cardell (1997), se € é distribuido como valor extremo, entdo a distribuigdo de { serd tal que
{ig + (1 — 0)g;; = v;j também tera distribuicdo valor extremo.
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Figura 1: Especificacdo da funcéo de utilidade que determina a demanda individual

——— — 8= 58— ap; + §;
Nivel médio de utlidade dej . .
%! vetor dos valores médios das caracteristicas observadas de j;
j3: coeficiente de x;, representando o nivel medio da preferéncia dos
— consumidores por j;
Uif = 5}- + Ivi}- a: cosficiente dep;;
—— p;’ precode j;
¢;- vetor de caracteristicas néo observadas de j 3 E(§;]x;) =0

. ———— V= (g + (1-0)ey; Vi “d ~ evtl
Atributos e condigtes de i n&o ey iid ~ evti

observaveis

{;- representa o efeito de “choques™ que afetam todos os produtos de
um determinado grupo g;

o grau de correlagdo dos niveis de utilidade proporcionado pelos
produtos pertencentes a um mesmo grupo g;

&;;- termo aleatdrio (introduz a heterogeneidade e sua distribuicéo
determina o padrio de substituicAo entre 03 produtos).

Dentre as propriedades reunidas na equacao acima, destacamos as seguintes:

e A suposicdo que fazemos a respeito da distribuicdo do termo estocastico v;; — o qual
assumimos possuir uma distribuigdo valor extremo tipo 1, conforme mencionado
anteriormente — define o modelo nested logit. A presenca do pardmetro o (que mede o
grau de correlag@o entre as alternativas pertencentes a0 mesmo subgrupo) na equagao
do termo estocastico minimiza-se o problema de elasticidades-prego cruzadas similares

entre produtos (IIA, comum no modelo logit normal);
e Nocasode §;, como as preferéncias/gostos dos consumidores pelo produto j séo i.i.d.,

somente o nivel de utilidade media &; é que diferenciara os produtos e, portanto, todas
as propriedades da demanda sdo determinadas exclusivamente pelo nivel médio de
utilidade &; (ex.: market share e elasticidades);

e O termo §; é considerado como a média dos valores atribuidos pelos consumidores as
caracteristicas ndo observadas pelo economestrista para o produto j (tais como qualidade

do produto), mas observada pelos consumidores e firmas. Este termo é importante pois

reintroduze o problema econométrico de endogeneidade dos precos.

Podemos, formalmente, reescrever a equacdo (1) da utilidade do consumidor i pelo

produto j como:

uij = 5j+€ig+(1_0—)gij (4)
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De acordo com Berry (1994), a expressdo de u;; acima pode ser interpretada como uma
funcdo de coeficientes aleatorios {;,, 0s quais operam apenas acompanhados de variaveis
dummy. Definindo d;, como tal variavel dummy — que assume valor 1 quando j pertence ao

grupo g — podemaos reescrever a equacao (4) conforme segue abaixo:
uij = 6j+<z djg‘(ig>+(1_o-)£ij (5)
g

O consumidor i dispde de j=0,..,J alternativas diferentes de escolha, em que ele ir&
escolher aquela que maximiza sua utilidade, assumindo o comportamento maximizador de

utilidade por parte desse tomador de deciséo:

Ujj > U, Vk # j,comj,k €] (6)

Para chegar ao modelo nested logit de Berry (1994), considera-se que o market share
dos produtos é resultado do agregado das decisdes dos consumidores (probabilidade de escolha
de cada i consumir j). Assim temos o conjunto de todos os consumidores i que escolhem j

conforme abaixo:

D] = {UU IuU > Uik, Vk ¢]} (7)

A probabilidade de i escolher j é dada abaixo, que também representa o market share de

j com a soma de todos os individuos que escolhem j:

Py =sj= j f(vy). dvy (8)

Como j pertence a um determinado grupo g, para saber sua participacdo de mercado
devemos conhecer: (i) a participagdo de mercado de j condicional a pertencer ao grupo g e (ii)

a participacdo de mercado do grupo g, no qual esta inserido j:
Sj = Sj|g'sg (9)

Resolvendo a integral na equacgéo (8) acima — considerando v; i.i.d.~ e.v.t.1 (extreme

value type 1) — chegamos numa formula logit fechada para o calculo do market share de j:

2%i/1-0) Dg(l—a)
s

i = Sig.S, = . =
j jlg —
g Dg Zng(l o)
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£3i/(1-0) .

= , de:D. = §i/(1—0)
oy i 2.7
g )
g

ielg

Segundo Berry (1994), se normalizarmos a média da utilidade do outside good
(alternativa que representa a opcao do consumidor i de ndo consumir uma das j=1,...,J opcoes

disponiveis) como sendo zero, i.e., §, = 0, obtemos:
- (1-0) (11)
Zg Pg

Entdo aplicamos a razéo entre s; € sy:

65]'/(1—0')/
D (a)z p. (1-9)
Sj_ 7 g 7 (12)

Sn 1
i

So
Assim podemos aplicar o log em (12) para obter uma equacao linear nos parametros,

obtendo a fungdo de demanda cléssica de Berry (1994), que apresenta um modelo nested logit

com 1 nivel de agrupamento:
ln(sj/so) =x;f + ap; + aln(sj|g) + & (13)

Neste estudo usaremos a equacao da demanda do produto j=1,...,] especificada por um

modelo nested logit agregado com dois niveis de agrupamentos, conforme segue:

In(sj/so) = x;f + ap, + O'1ln(Sj|hg) + azln(smg) + &, onde: (14)

s;: share de mercado do produto j;

e S,: share de mercado do outside good (i.e., 0 share da op¢do de ndo comprar j)

e x;j: vetor dos valores médios das caracteristicas observadas do produto j;

e f:coeficiente de x; representando o nivel médio da preferéncia dos
consumidores pelo produto j;

e a: coeficiente de p,, sendo a<0;

e P;:preco do produto j;

e 0: pardmetro que mede a correlacdo da preferéncia dos consumidores por

produtos pertencentes a um mesmo subgrupo h do grupo g;
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o ln(sj|hg): log do share de mercado do produto j dentro de seu subgrupo h, do
grupo g;

e 0,: parametro que mede a correlacéo da preferéncia dos consumidores por
produtos de subgrupos pertencentes a um mesmo grupo g;

o ln(smg): log do share de mercado do subgrupo h em relagéo ao grupo g;

e §;: vetor de caracteristicas ndo observadas de j.

Vemos que no modelo nested logit a decisdo de compra dos consumidores é
racionalizada por meio de uma arvore de deciséo, onde cada nivel representa escolhas dentro

de grupos e subgrupos de alternativas.

Para estimar a demanda do produto j, & necessario dispor da quantidade vendida q;, do
preco p;, seu vetor de caracteristicas x;e o tamanho do potencial de mercado. A definigéo ou
delimitacdo do mercado relevante é uma etapa bastante importante, viabilizando a analise de
concentracdes de mercado que permite avaliar a propensédo de exercicio de poder de mercado.

Porém ndo sera tratado neste estudo, dada a complexidade do tema e foco que ela exige.

Os autores citam 2 variantes do modelo nested logit que usam diferentes especificacdes
das variaveis preco, market shares e tamanho do mercado potencial, para a equacdo (14) da
demanda. Em Bjornerstedt e Verboven (2012) os autores dedicam um capitulo de seu outro

working paper para comparar as duas abordagens de um modelo de demanda nested logit:

1. Especificacdo unitaria da demanda (unit demand specification): o tamanho do
mercado potencial é designado como a quantidade de consumidores potenciais | que
devem escolher consumir, ou 1 unidade do produto j=1,..,J que Ihe confere a maior
utilidade, ou o outside good j=0. Esta € a especificacdo tradicional usada por Berry
(1994) e na maioria dos modelos nested logit, exibindo as seguintes caracteristicas:
l.a.  Avariavel de precgo entra linearmente na equacao da demanda, i.e., p, = p;;

1.b. Os market shares sdo expressos em volumes, i.e., sdo calculados como fragdes de

quantidades conforme segue:

I o =9 A Ljetng 9
i = 7 jlhg — ¥ . o hlg = S Hy,
! ZJEth qj h:ﬁ Zjeth q;j

2. Especificacdo de dispéndio constante da demanda (constant expenditures

specification): nesta abordagem, o mercado potencial é designado como uma fracéo
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constante do valor do orgamento agregado B que os consumidores alocam, ou para

consumir unidades do produto j=1,...,J que lhe confere a maior utilidade, ou o outside

good j=0. Esta alternativa do modelo nested logit apresentada pelos autores exibe as

seguintes caracteristicas:

2.a. A variavel de preco entra logaritmicamente na equagdo da demanda, ie., p, =
In(p;);

2.b. Os market shares sdo expressos em valores, i.e., sdo calculados como fragdes de

valores conforme segue:

G = P;q; P p;q; S z:J'Eth p;q;
j ’ jlhg — ¥ . P hlg — H
B ZJEth Pj4j hiﬁ Zjeth pP;q;

A principal diferenca entre essas 2 variantes do nested logit é que, na primeira, as
elasticidades-preco propria e cruzadas dos produtos sdo quase-linearmente crescente nos
precos™. J4 na segunda, 0 padrdo das elasticidades-preco é quase-independente dos precos

(constante nos pregos).

Em ambos, o termo de erro §; pode estar correlacionado com o prego e market shares
e, portanto, devem ser estimados usando variaveis instrumentais. Vrios tipos de instrumentos
sdo sugeridos na literatura. Em modelos de demanda voltados para mercados de produtos
diferenciados, duas classes de variaveis instrumentais sdo mais comumente usadas: a primeira
¢ composta por variaveis que sdo construidas a partir da observacdo de precos do mesmo
produto em mercados geograficamente distintos, proposta por Hausman et al. (1994); a segunda
classe considera variaveis construidas a partir das caracteristicas dos produtos — proposta por
Berry, Levinsohn e Pakes (1995) — podendo ser as proprias caracteristicas do produto, as somas
das caracteristicas dos outros produtos produzidos pela mesma firma ou as somas das
caracteristicas dos produtos produzidos pelas firmas rivais’*. Nesta Gltima classe de

instrumentos, seus autores supdem que E(&|X) = 0, ou seja, que as caracteristicas nao-

13 Conforme Bjérnerstedt e Verboven (2012), a especificacdo linear do preco implica que as elasticidades-preco
dos produtos sdo quase-linearmente crescente nos pregos: se um produto A for duas vezes mais caro que um
produto B, entdo o produto A tende a ter uma elasticidade-preco duas vezes maior que o produto B.

! Preco da firma j como funcdo das caracteristicas da firma i#j, onde i=1,...,I. Ou seja, p; = f(Z#j xi). Emum
modelo de competicdo Bertrand-Nash multiproduto as caracteristicas das firmas concorrentes i sdo
inversamente correlacionados com os precos dos produtos da firma j. A implicacdo é que quando um
concorrente i melhora alguma de suas caracteristicas de seus produtos, o melhor que a firma j pode fazer é
abaixar seu prego.
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observadas ¢ — condicionadas as caracteristicas observadas X — tém média zero, o que permite
usar qualquer funcéo genérica de X como instrumento. Vale ressaltar que a razoabilidade dessa

premissa possui ressalvas e € objeto de discussdo na literatura sobre o assunto.
4.1.2 Oferta

Esta etapa consiste em estimar os custos marginais e mark-ups dos produtos. Na
especificacdo da oferta os autores descrevem um mercado oligopolista de multiprodutos
diferenciados, com J produtos indexados por j = 1,...,] — em que a demanda do produto j é dada
por gj(p), onde p € um vetor de precos de dimensdo Jx1 — e o custo marginal de cada produto
é constante e igual a cj. Cada firma f é proprietaria de um conjunto de produtos designado por

Ff, comj € Fr.

A funcéo de lucro da firma f'é dada pela equacédo abaixo,

) = ) @;—)a;®+ ¢ ) B - ) ;) 15)

jEFf ]QFf

onde ¢ € (0,1) é um parametro de conduta que indica o grau de coordenacao de pregos entre
as firmas: se ¢p = 0 indica que ndo ha coordenacdo entre as firmas, ou seja, as mesmas fixam
precos ndo-cooperativamente como firmas multiprodutos; se ¢p = 1, temos um cartel perfeito,
no qual as firmas se comportam buscando maximizar o lucro em conjunto com as demais

firmas, coordenando precos.

Assumindo que as firmas competem a la Bertrand-Nash, as mesmas determinam o nivel
de precos de seus produtos em equilibrio de modo a maximizar sua funcédo de lucro, definindo

0 seguinte sistema com J equacdes de condicOes de 12 ordem:

9qx(p) 99, (p) .
[CPOL @)+ ) (=) 3o ¢ ) =) =g == 0 Vi=l) ()

00 :
kEFf k%Ff q]

Para transformar essa equacao (6) acima em notacdo matricial, definimos:

i. @ como uma matriz JxJ para indicar a propriedade dos J produtos do mercado, com
0y = 1 se os produtos j e k pertencerem & mesma firma e k) = ¢ caso contrario

(sendo ¢ o parametro de conduta acima mencionado) sendo que:



o Se ¢ =0,entdo ndo ha conluio e, portanto, a matriz #sera um bloco diagonal
(em um mercado em que todas as firmas produzem apenas 1 produto, entdo
0 serd a matriz identidade);

o Se ¢ =1, entdo ha conluio indicando que a firma f tratara os produtos das

demais firmas como se fosse sua propriedade; e teremos ¢ = 0 nas demais

entradas da matriz;

Matriz e(j’k)

firmaf=1

firmaf=1

Ji
J2
Js3

firmaf=2

Ja
Js
Je

RS SN S N (N Ry S Y

S S Sk B R

RS SN S N (SN R S Y

ii. A(p)=0dq(p)/dp’ como uma matriz jacobiana JxJ das derivadas de 12 ordem;
iii. q(p) é o vetor Jx1 da demanda pelo produto j = 1,...,J;
iv. céovetor Jx1 do custo marginal;

Logo, podemos reescrevendo a CPO (equacdo (16)) na seguinte notacdo matricial:

[CPO Matricial]: q(p) + (0O A(pP))(p—¢c)= 0

p

Isolando o prego podemos escrevé-lo em funcdo do custo marginal ¢ mais o termo

inverso do mark-up®™® (8 ® A(p))~! que depende da elasticidade-preco e da matriz @ da

propriedade dos produtos:

p=c— (00 A(P) 'q(p)

No caso de mercados em que as firmas produzem um Unico produto e se ¢ = 0, 0 termo
de mark-up é apenas o preco dividido pela elasticidade-pre¢o propria da demanda; no caso de

mercados com empresas multiprodutos e com ¢ = (0,1], o termo de mark-up é influenciado

também pela elasticidade-preco cruzada.

1

p—c 1 d
* Markup: —= === g5 = (=) =500 D p=c-

dp q

(

d—l
dq )q
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A equacdo (18) nos serve para dois propositos:

i. obter o vetor Jx1 de custos marginais pré-fusdo (uma vez que estes nao sao

diretamente observaveis), ao rearranjar a equacéo (18) conforme segue:
cbre — (epre 0) A(ppre))_lq(ppre) + ppre (19)

ii. calcular o equilibrio pés-fusdo, incorporando dois efeitos:

. i para .
(a) mudanca na matriz 0 de propriedade dos produtos, de 87" — @P°° o0 que altera as
condigOes de maximizagdo das firmas, determinando um novo vetor de precos de

equilibrio, e/ou;

e e . . para ,
(b) em caso de eficiéncias, mudanga no vetor de custo marginal, de cP"¢ — ¢P5,

Aplicando as novas condicdes acima apresentadas, obteremos o novo vetor de precos

de equilibrio pos-fusdo:
. . . . -1 .
ppos = cP%s — (epos ® A(ppos)) q(ppos) (20)

Para o célculo desse novo vetor de precgos, usando a equacao (20), 0s autores sugerem

duas alternativas que convergem para 0 mesmo resultado (ver Judd, 1998):

i. método de iteracdo de ponto fixo (fixed-point iteration), atribuindo ao termo de
mark-up um pardmetro de desconto de valor entre 0 e 1 em caso de ndo
convergéncia, ou;

ii. método de Newton (ou Newton-Raphson), que propGe um processo iterativo de

convergéncia na estimacao das raizes de uma funcao.
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4.2. Descrigéo dos comandos

O conjunto de instrucdes contido no pacote de simulagdo mergersim® - pelo qual é
conhecida a rotina economeétrica desenvolvida pelos autores - usa trés subcomandos principais:

mergersim unit, mergersim market e mergersim simulate.

1. mergersim init: estabelece as configuracdes iniciais que devem ser definidas antes

da estimacdo da demanda e da simulacdo de fusdo. Usa-se este subcomando para:

1.1. Especificar as variaveis da base de dados que determinam: o preco, a quantidade, o
tamanho do mercado potencial, a firma e as opc¢des de segmentos de nivel superior

e/ou nivel inferior (grupos e/ou subgrupos);

1.2. Definir o tipo de especificacdo de demanda: especificacdo unitaria da demanda (unit
demand specification) ou especificacdo de dispéndio constante da demanda (constant

expenditures specification);

1.3. Gerar as variaveis necessarias a seguir para estimar os parametros «, o1 € o2 da

equacao de demanda:

e  Variavel dependente ln(sj /so): log entre o share de mercado do produto j (s)
dividido pelo share de mercado do outside good -j ou 0 (s0);

e Varidvel explicativa In(sjg): log do share de mercado do produto j
pertencente ao subgrupo /& do grupo g;

e Varidvel explicativa In(spy): log do share de mercado do subgrupo h
pertencente ao grupo g;

e Variavel explicativa p,: variavel de prego, sendo que no caso de especificagdo
unitaria da demanda, p, = p;. No caso de especificagdo da demanda como

dispéndio constante, temos p, = In(p;).

Opcionalmente, este subcomando permite que os parametros da demanda (a, o1 € 02)
sejam calibrados ao invés de estimados. Do mesmo modo, permite também que seja

indicado o valor para o parametro de conduta ¢ entre as firmas, antes da fuséo.

16 para fazer o download do pacote de simulacdo mergersim é necessario executar no Stata (disponivel para
Statall ou versdes superiores) a seguinte linha de comando:

net from http://www.bjornerstedt.org/stata/mergersim

net install mergersim
Atualiza¢Ges do pacote mergersim podem ser obtidas usando o comando

adoupdate, update
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Na especificacdo unitaria da demanda o Stata entende que a instru¢cdo unitdemand
ndo é necessaria, pois assume que ela seja o padréo:

. hergersim init, nests(varlist) price(varname) quantity(varname) marketsize(varname) firm(varname)

Na especificacdo de dispéndio constante para a demanda, temos que indicar a a
instrucdo cesdemand:

. hergersim init, nests(varlist) price(varname) quantity(varname) marketsize(varname) firm(varname) cesdemand

Sintaxe das instruc6es das linhas de comando acima:

e nests(varlist): especifica as 2 varidveis que indicardo os 2 segmentos, sendo o
nivel superior especificado em primeiro. No caso em que apenas 1 variavel for
especificada para indicar o segmento, teremos um one-level nested logit model
aplicado. Se ndo houver variavel especificada para indicar segmento, teremos
um simples logit model,

e price(varname): especifica a varidvel que indica os precos do produto j;

e quantity(varname): especifica a variavel que indica a quantidades produzidas
ou vendidas do produto j;

e marketsize(varname): especifica a variavel que indica o tamanho do mercado
potencial;

e firm(varname): é uma varidvel em formato numérico (inteiro) indexando a
empresa proprietaria do produto (ou seja, € a variavel que contém os cddigos
das firmas;

e cesdemand: especifica a demanda como de dispéndio constante ao invés da
especificagdo default unitaria da demanda (unitdemand), que ndo precisa se

especificada;

Sintaxe de instrugdes adicionais:
e alpha(#) e sigmas (#): podem ser usados para especificar valores para 0s
parametros da demanda («, o1 € 02) ao invés de usar os estimados pelo
modelo. O parametro a corresponde ao coeficiente do preco, o1 corresponde

ao coeficiente do In(s;4) € 02 corresponde ao coeficiente do In(syg);

2. mergersim market: calcula as condi¢bes de mercado pré-fusdo (apds estimacao da
demanda e antes da simulacdo de fusdo), de acordo com os parametros «, o1 € o2
estimados na regressdo do aggregated two-level nested logit model, ou calibrados
com valores determinados pelo usuario. E executado apds 0 mergersim unit e antes

do mergersim simulate:
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e  Custo marginal pré-fuséo (c/”®) de cada produto j;

e  Nivel médio de utilidade pré-fusdo (57"°: mean gross valuation) para cada

produto j;

e Elasticidade-preco da demanda para cada produto j;

O subcomando mergesim market computa as condigdes pré-fusdo considerando um
determinado periodo de analise (cross section):

. mergers=im market if timevar — #

mergersim simulate: executa a simulagéo de fuséo, automaticamente invocando as
condicdes definidas no mergersim market, para calcular:

e preco pos-fusdo (p?%°

i) de cada produto j;

pos

e quantidade pds-fusdo (g i ) de cada produto j;

e custo marginal pés-fuséo (/") de cada produto j, em caso de eficiéncias.

Os resultados estimados levam em consideracdo as condicdes definidas sobre o grau de
conluio entre as firmas antes da fusdo e sobre eficiéncias em economia de custos marginais

entre as firmas.

. mergersim simmlate if timevar = #, seller(#) buyver(#) detail

Sintaxe das instrucées da linha de comando acima:
e timevar(#): especifica o periodo em que sera considerada a simulacéo de fuséo,
tomando os dados e as condigdes especificadas no subcomando mergersim

market;

o seller(#): especifica o id da empresa adquirida, presente na variavel
firm(varname), determinando a nova estrutura pés-fusdo da matriz de

propriedade dos produtos dessa empresa;

e Dbuyer(#): especifica o id da empresa adquirente, presente na varidvel
firm(varname), determinando a nova estrutura pos-fusdo da matriz de

propriedade dos produtos dessa empresa;

e detail: sem esta instru¢éo, o subcomando mergersim simulate reporta apenas
as informacdes de precos e suas variaces; incluida esta instrucdo, o
subcomando gera informacgdes adicionais, tais como: variagdes dos market
shares, indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), taxas de concentracdo de

mercado (C4 e C8), excedente do consumidor etc.
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Para computar os ganhos de eficiéncia esperados na operacdo de concentracdo de mercado,

adiciona-se a linha de instrugdo abaixo, ap6s a anterior:

sellereff (#) buyereff (#)

o sellereff(#): especifica o percentual de eficiéncia esperado ap6s a operagdo, em
termos de reducdo em custo marginal, atribuido aos produtos da empresa
adquirida. Por exemplo, se a operacdo presumir uma eficiéncia de 20% para a
empresa adquirida, indicamos sellereff(0.2) na instrucdo do comando e esse
percentual sera aplicado a todos os produtos dessa empresa. Como padréo, essa
instrugdo tem valor igual a zero - i.e., sellereff(0) - quando n&o for declarada;

e buyereff(#): especifica o percentual de eficiéncia esperado ap6s a operagao,
em termos de reducdo em custo marginal, atribuido aos produtos da empresa
adquirente. Por exemplo, se a operagdo presumir uma eficiéncia de 20% para a
empresa adquirente, indicamos buyereff(0.2) na instrugdo do comando e esse
percentual sera aplicado a todos os produtos dessa empresa. Como padréo, essa
instrugdo tem valor igual a zero - i.e., buyereff(0) - quando néo for declarada;

As instrugdes abaixo séo opcdes de céalculo quem podem ser definidas em complemento as
duas anteriores, para assegurar a convergéncia na estimativa dos precos de equilibrio pds-

fusao:

. method(fixedpoint |newton) maxit(#) dampen(#)

¢ method(fixedpoint) ou method(newton): especifica o método para
convergéncia dos resultados no calculo dos precos de equilibrio pos-fuséo.
Pode-se optar pelo método de iteracdo de ponto fixo (fixed-point iteration) ou
pelo método de Newton. Como padrdo, o subcomando mergersim simulate
assume o método de Newton quando nenhum método for declarado. Este

assunto também é abordado na pag.35.

e  maxit(#): especifica 0 nUmero maximo de iteracdes permitidas pelo método

escolhido acima.

e dampen(#): esta instrucdo pode ser usada em complemento & do método de
iteracdo de ponto fixo, especificando um fator de desconto de valor entre O e 1
ao termo de mark-up, em caso de ndo convergéncia no calculo dos pregos de
equilibrio p6s-fusdo. Como padrédo, essa instrucdo tem valor igual a 1 - i.e.,

dampen(1) - quando néo for declarada. Caso contrério, quando a iteracdo de



40

ponto fixo ndo convergir, 0 método automaticamente usara o fator especificado

nessa instrugéo.

A ferramenta permite calcular o nivel minimo de eficiéncia — em termos de percentual de
reducdo em custo marginal por produto das empresas envolvidas no exercicio de fusdo -
indicado para que ndo haja alteracdo dos precos pos-fusdo, através do subcomando
mergersim mre, conforme segue abaixo. Este pode ser executado logo ap6s o subcomando

mergersim market, independentemente da execu¢do do subcomando mergersim simulate.

mergersim mre if timevar — #, seller(#) buyver(#)

Outra opcdo disponivel no pacote mergersim € a possibilidade de simular uma fusao
prevendo algum grau de coordenagdo de pregos entre as firmas participantes do ato. Essa
opc¢éo é permitida ao incluirmos a instru¢do conduct(#) na especificacdo dos subcomandos

mergersim market e mergersim simulate, conforme a seguir:

mergersim market if timevar — #, conduct(#)

mergersim simnlate if gqunarna =— #, seller(#) buyver(#) conduct (#)

e conduct(#): pode ser usado para especificar valores para o grau de conluio
entre as firmas, pré e pos fusao, em termos percentuais (entre 0 e 1). Por default,
a ndo especificagdo dessa varidvel indica que o grau de conluio considerado é

ZEero;
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5. APLICACAO EM STATA DO METODO DE BJORNERSTEDT E
VERBOVEN (2013)

5.1. Descricéo dos dados

Usamos o conjunto de dados sobre o mercado brasileiro de computadores pessoais,
coletado pela empresa americana de pesquisa de mercado International Data Corporation (IDC)
e publicado em maio/2015 no relatério Brazil Quarterly PC Tracker®. A frequéncia dos dados
disponibilizados é trimestral, abrangendo o periodo entre o 1° trimestre de 2011 ao 1° trimestre
de 2015 (totalizando 17 trimestres).

A escolha desse setor da economia deveu-se a disponibilidade e nivel de detalhe dos
dados obtidos, além de ser um setor bastante dindmico e moderadamente concentrado®’.
Embora registre por volta de 60% do market share em posse das quatro maiores empresas, vem
apresentando mudancas no poder de mercado das empresas lideres nos ultimos anos, resultado
de estratégias comerciais de expansdo e aquisicdes. Sobre esse Ultimo item, o ato de
concentragdo mais recente reportado foi a compra da fabricante brasileira CCE pela
multinacional Lenovo, anunciada em set/2012 e concluida em jan/2013. Logo, trata-se de um
mercado bastante interessante para aplicacdes de simulacdes e analises de fusdes e aquisicoes.
Entre o periodo de 2011 e 2014 esse setor movimentou entre R$ 17 bilhdes e R$ 22 bilhdes em

faturamento anual.

Neste estudo o conceito de computador pessoal (ou sua abreviacdo em inglés PC, de
personal computer) abrange toda a gama de dispositivos equipados com microprocessador,
capazes de suportar periféricos conectados, oferecer uma interface entre usuario e hardware
através de sistemas operacionais e sdo projetados para utilizacdo de um usuario Unico, pessoal
ou corporativo. Sob este critério, um PC deve caber em uma das duas categorias: PC desktop
ou PC portatil. O primeiro grupo engloba os computadores pessoais estacionarios (i.e., ndo sdo
projetados para ser deslocados com frequéncia ou usados em movimento), sem fonte interna de
abastecimento de energia (i.e., sem bateria) e em que o método de interacdo com 0 usuario é
tipicamente através de um teclado ndo integrado ou através de uma tela sensivel ao toque; o

segundo grupo engloba os computadores pessoais portateis, com fonte interna de energia

170 Departamento de Justica norte-americano segue o seguinte critério para classificacdo do grau de
concentracdo econdmica: mercados cujo indice HHI medido for menor do que 1.000 pontos sdo considerados
mercados competitivos, mercados com HHI entre 1.000 e 1.800 pontos sdo considerados com concentragao
moderada e mercados acima de 1.800 pontos sao considerados concentrados.
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(bateria), equipados com microprocessador €, no qual, 0 método de intera¢cdo com o usuério €
tipicamente através de um teclado embutido ou também através de uma tela sensivel ao toque

Isto posto, estdo excluidos desta definicdo de computador pessoal dispositivos como
tablets, dispositivos 2 em 1 (que agregam funcdes de tablet e PC portétil, porém com limitacdes
para suporte a periféricos, e.g.: linha de dispositivos Microsoft Surface, HP X2, entre outros) e

dispositivos para aplicagdes especificas (e.g. ATM’s, terminais POS, entre outros terminais ou

servidores).

A base de dados contempla 11.729 observacdes (linhas), na qual cada observacao
corresponde ao volume de vendas e faturamento de um determinado produto (computador

pessoal), em um determinado periodo (trimestre).

O gréfico a seguir demonstra a evolugdo das vendas do mercado de PC’s no periodo
disponivel:

Gréfico 1: Evolugédo do volume de vendas de PC's no Brasil

Em milhGes Unidades vendidas
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e=Total Geral === Desktop PC

Logo a seguir disponibilizamos a evolucéo dos percentuais de market shares, por firma,

ao longo do periodo da amostra:
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Tabela 1: Evolucéo do market share por companhia

Market share 2011 2012 2013 2014 2015
por Companhia o @ ¢ |0 @ B ¢ lo @ @ o @ 3 ¢
Acer Group T 60 5% 64 T5%  T6% 8% 82l 8% 92%  86% 0% 100% 73% 8% 93 8%
Ao 0% O04% O06%  OSW 0% O6% O0&% 04| 05 04% 0% O4% 0%  04%  Od%  04%  04%
Apple W% 0% 0% 12% 8% L% 0% 07 05%  05%  06% O6% 0% 0% 0% 07T  06%
ASUS 0% 4% L% LeW  24%  25%  40% 32 40% 4%  40% S5 4%%  60%  65% 56 48%
(CE S 45 386 53 36% 3%  54% 33 00%  00% 00% 0% 00% 00% 0%  00%  00%
Dell 8% 6% T8% T 9% 7% 6% T3 68% 8% 9% 93| 122% 121% 146% 164% 158%
Rujitsu 00% 00% 0%  O00% 00% 00% 00% 00 0%  00% 00% 00% 00% 00% 00%  O00% 00%
i 0% 103% 9% 87 9% 8% 7% TS| 6%  48% 0%  48% 58K 7% 84% 7% 8%
Lenovo 2 3% 3% 44 3% 3% 3% 3T T 9T 183% 186% 135% 171% 128% 141 135%
L6 Hlectronics I 4% 28 26% 1% 1% 1% 12 10% 0%  12% 1% 1% 13% 1% 18%  16%
Loghn % 10% L% L0W L% 10% 1% 1% L% 14% 13 13 1% L% L% L% 12%
Megaware 20 20 2% 23 1% 16% 1% 18| 2% 1% 13% 1% L0% 0% 0% 05K  05%
M| 0% 0% 06% O1% 0% 0% 0% O 00% 00% 0% 00 00% 00% 00% 00% 01%
Others B UI M6 e 30 02 2% 84| 4% 263% 0% 0% 207% 192 171% 158%| 199%
Philco L% 4% 1T 22 20%  18% 2% 19| 16%  18% 1%  19% 20%  14%  16% 07  08%
Positvo 07% B2 135% 150% 1% 13% 137 146k 150% 165% 134% 1616 146% 151% 166% 170% 130%
Qbex 20 15% 0% 0% 08% 08% 1% LW 11%  18%  17%  18% 1% 1% 16%  09% 0%
Samsung 3% 62 82 83 B6% 1L0% 119% 109 84% 7% TM%  S6% 6%  63%  68%  64% 83%
Sony W 4% 20% 24 19%  15% 1% 30 3% 1% 13%  19% 1A% O04% 0% 01%  00%
i 9% 24%  24%  18W 26%  18%  L4% 15 18% 2%  2%% 264 20% 1% 0T 12% 0%
Toshiba 0% 0% 0% 01K 0% 0% 0% 0% 00% 00% 0% 00 0% 00% 00% 00% 00%
Total Geral [100,0% 100,0% 100,0% 100,0%| 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%] 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%] 100,0% 100,0% 1000% 100,0%] 100,0%

O conjunto de dados provenientes originalmente da pesquisa da empresa IDC consta na

lista abaixo:

Tabela 2: Dados do relatdrio IDC Brazil Quarterly PC Tracker® da empresa IDC

Tipo de
#id  Nome da variavel dado Descricdo da varigvel
1 year int  Ano:de 201122015
2 Quarna long  Ano + Trimestre: de 1° trimestre de 2011 ao 1° trimestre de 2015
3 country long  Pais: somente Brasil
4 vendor long  Firma: empresa fabricante de PC's
5  vencat long  Categoria da firma: se a empresa fabricante é “local" ou "multinacional”
7 prodcat long  Categoria de produto: se o produto (PC) é um "desktop” ou um "portatil"
9  prodcat2 long  Subcategoria de produto: 8 subgrupos dentro de desktops e portateis
12 prodbra long  Marca do produto
13 touch long  Monitor sensivel ao toque: "Sim" ou "N&o"
15  procven long  Empresa fabricante do processador embutido no PC
16  procbra long  Marca de processador
19  priban long  Faixa de pregos: 11 grupos de faixas de pregos
21 unit float  Quantidade de PC's vendidos
23 valueus float  Faturamento por marca de produto (em milhGes de ddlares)

24 valuele float  Faturamento por marca de produto (em milhes de reais)
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Dados complementares foram adicionados a base original do IDC, dentre os quais

destacamos os listados na tabela a seguir:

Tabela 3: Dados complementares a base da IDC

Tipo de
#id - Nome da varidvel dado Descricao da variavel
11 copr it Cadigo identificador do prodtto (PC)
17 pric float  Prego de cada produto, em R: [= valuelc * 1,000,000 / unt]
10 prodcat3 long  Segmentos: Categorias em que estdo classificados os produtos ("Workstation", "Convetiole” e "Traditional')
25 cachemin it Capacidade minima de memdria cache (em KB) por produto
26 cachemax it Capacidade méxima de memoria cache (em KB) por produto
o speemin it Velocidade minima de processamento (em MHz) por produto
CAraCterSles g5 cpopy it Velocidade méxima de processamento (em MHz) por produto
(valores méximos . " .
miingy 20 tdpmin float Consumo minimo de energia (em Watts) por produto
30 tdpmax float  Consumo méximo e energia (em Watts) por produto
31 coremin byte  Quantidade minima de processadores core por produto
3 coremax byte  Quantidade méxima de processadores core por produto
3 avgeache float  Capacidade média de memdria cache (em KB) por produto: [= (cachemax + cachemin)/2]
Caracteristicas 36 avgspee float  Velocidade média de processamento (em MHz) por produto: = (speemax + Speemin)/2]
(valores medios) 37 avgtdp float ~ Consumo médio de energia (em Watts) por produto: [= (tdpmax + tdpmin)/2]
38 avgeore float  Quantidade média de processadores core por produto: [= (coremax + coremin)/2]
40 ngdp float  PIB nominal por trimestre (fonte: IBGE)
4 pop float ~ Populacéo por trimestre (fonte: IBGE)
4 msize float ~ Tamanho do mercado potencial: [= pop/(3,3 * 4)]

Detalhamos a seguir a descri¢do dos principais dados utilizados na rotina econométrica:

Cddigo identificador do produto (vide Tabela 3: copr): codigo que define o produto, cuja
determinacéo foi feita considerando um agrupamento de 7 campos, de forma a permitir a
analise no formato de painel no Stata: marca (probrad), fabricante (vendor), categoria do
fabricante (vencat), marca do processador (procbra), categoria do produto (prodcat2),
touch-enabled display (touch) e faixa de preco (priban);

Preco (vide Tabela 3: prilc) o critério para obtencéo dos precos (em R$) de cada produto
foi considerar o faturamento (valuelc) dividido pela quantidade vendida (unit), em cada
trimestre, para cada produto;

Segmento ou grupo (vide Tabela 3: prodcat3): define as categorias ou grupos (nest) em
que estdo classificados os produtos (computadores pessoais). Esta variavel sera utilizada
(jJuntamente com a varidvel prodcat) na especificacdo da demanda pelo modelo logit
agrupado em dois niveis (aggregated two-level nested logit model). As categorias que

compdem este nivel de agrupamento séo:
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- Workstation: inclui os modelos de computadores pessoais (desktops e portéteis)
baseados em processadores compativeis com arquitetura x82 e desenvolvidos para
suportar aplicacdes de alta performance;

- Convertible: inclui os modelos de computadores pessoais (desktops e portateis)
com caracteristicas diferenciadas quanto a design ou funcionalidades, tais como:
notebooks ultraslim (PC’s portateis com menor espessura, entre 21mm e 23mm);
desktops all-in-one (que possuem tela integrada a CPU); netbooks (PC’s portateis
com telas menores, medindo diagonalmente entre 7 e 12 polegadas, destinados a
aplicacbes que exijam menor capacidade de processamento); convertible
notebooks, que possuem teclado embutido e tela sensivel ao toque, podendo ser
usado tanto como um notebook tradicional, quanto como um tablet;

- Traditional: inclui os modelos de computadores pessoais (desktops e portateis) ndo
contemplados nas categorias anteriores.

e PIB nominal (vide Tabela 3: ngdp): PIB trimestral do Brasil em valores correntes do
periodo entre o 1° trimestre de 2011 ao 1° trimestre de 2015, obtido no site do IBGE®®;

e Populacao (vide Tabela 3: pop): projecéo da quantidade trimestral de habitantes do Brasil,
calculado pelo IBGE'® de acordo com a metodologia desenvolvida pela entidade, com base
no Ultimo Censo Demogréfico (do ano de 2010);

e Tamanho do mercado potencial (vide Tabela 3: msize): quantidade de consumidores
potenciais de PC’s no Brasil. Este dado foi especificado como o total da populacéo dividido
por 13,2, sendo o denominador uma proxy do total de domicilios (3,3 moradores por
domicilio, em média — de acordo com o Censo Demografico de 2010) - e considerando,
para cada trimestre, ¥ desses domicilios como mercado potencial (para representar a fragdo

da populacdo que compra computador em um dado trimestre). Logo, temos: msize =

PP/ 33 x 4)

e Caracteristicas técnicas (valores minimos e maximos - vide Tabela 3): coletamos através
de pesquisas via Internet dados sobre atributos técnicos que retratem as propriedades
funcionais mais relevantes para descrever a performance dos PCs, tais como: capacidade

de cache de memoria, velocidade de processamento, consumo de energia e quantidade de

18 Disponivel em: http://downloads.ibge.gov.br/downloads_estatisticas.htm, Menu estatisticas \ Contas
Nacionais Trimestrais \ Tabelas completas. Acesso em: 22/11/2015.

1% Disponivel em: www.ibge.gov.br/home/estatistica/populacao/projecao_da populacao/2013/default.shtm.
com projegoes populacionais, ora divulgadas, incorporam os parametros demograficos calculados com
base no Censo Demografico 2010



http://downloads.ibge.gov.br/downloads_estatisticas.htm
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/populacao/projecao_da_populacao/2013/default.shtm
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processadores core. Entretanto, dada a variedade de modelos existentes para cada produto

e marca, restringimos nossa amostra contemplando — para cada uma das caracteristicas

mencionadas — apenas as observacdes de menor e de maior valor, para cada produto da

base de dados:

Chachemin: capacidade minima (em KB) de cache de memdria observada para
cada marca (prodbra);

Chachemax: capacidade maxima (em KB) de cache de memoria observada para
cada marca (prodbra);

Speemin: velocidade minima de processamento (em MHz) observada para cada
marca (prodbra);

Speemax: velocidade maxima de processamento (em MHz) observada para cada
marca (prodbra);

tdpmin: consumo minimo de energia (em Watts) observado para cada marca
(prodbra);

tdpmax: consumo maximo de energia (em Watts) observado para cada marca
(prodbra);

coremin: quantidade minima de processadores core observado para cada marca
(prodbra);

coremax: quantidade méxima de processadores core observado para cada marca

(prodbra);

e Caracteristicas técnicas (valores médios - vide Tabela 3): representa a média simples dos

valores obtidos sobre cada uma das caracteristicas técnicas mencionadas logo acima,

calculada para cada produto. Estas variaveis serdo importantes no momento da estimagao

da demanda (como variaveis instrumentais):

avgchache: capacidade média (em KB) de cache de memoria observada para cada
marca (prodbra);

avgppee: velocidade média de processamento (em MHz) observada para cada
marca (prodbra);

avgtdp: consumo médio de energia (em Watts) observado para cada marca
(prodbra);

avgcore: quantidade média de processadores core observado para cada marca
(prodbra);
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e Firma (vide Tabela 2: vendor): designa o nome das empresas fabricantes de PCs. Séo

20 as empresas presentes na amostra em estudo, conforme quadro a seguir:

PC Companies

Acer Group Dell Login Qbex
AOC Fujitsu Megaware Samsung
Apple HP Ml Sony
AsUs Lenovo Philco STl
CCE LG Electronics  Positivo Toshiba
e Subsegmento ou subgrupo (vide Tabela 2: prodcat): define as subcategorias ou

subgrupos (nests) em que estdo agrupados os produtos (computadores pessoais). Esta
varidvel sera utilizada (juntamente com a variavel prodcat3) na especificacdo da demanda
pelo modelo logit agrupado em dois niveis (aggregated two-level nested logit model). As
subcategorias que compdem este nivel de agrupamento s&o:

- Desktop: computadores pessoais estacionarios (i.e., ndo sdo projetados para ser
deslocados com frequéncia ou usados em movimento), sem fonte interna de
abastecimento de energia (i.e., sem bateria) e em que o método de interacdo com o
usuario € tipicamente através de um teclado ndo integrado ou através de uma tela
sensivel ao toque;

- Portable: computadores pessoais portateis, com fonte interna de energia (bateria),
equipados com microprocessador €, no qual, o0 método de interagdo com o usuario
é tipicamente através de um teclado embutido ou também através de uma tela

sensivel ao toque.

5.2. Preparacéo dos dados

A seguir reproduzimos as etapas da implementagéo de uma simulacao de fusdo em Stata,
utilizando o conjunto de dados disponiveis sobre o mercado brasileiro de computadores
pessoais, executando os comandos contemplados no pacote de simulagdo mergersim

desenvolvido por Bjornerstedt e Verboven (2013).

Adotamos 0 modelo aggregated two-level nested logit para a especificacdo da demanda

por computadores pessoais. O modelo incorpora a heterogeneidade do consumidor através de
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duas dimensGes discretas (nests) do produto: a categoria do produto segundo suas caracteristicas
(workstation, convertible ou traditional) e sua usabilidade (portable ou desktop).

Temos a seguinte representacdo do método de tomada de decisdo de compra de

computadores pessoais por parte dos consumidores:

Tabela 4: Método de tomada de decisdo de compra por parte dos consumidores de
computadores pessoais

Consumidor

Portable Desktop
Workstation Convertible Traditional Workstation Convertible Traditional

A representacdo acima do processo de escolha de computadores pessoais procura
demonstrar que o consumidor escolhe, primeiramente (primeiro estagio), entre a compra de um
desktop ou um portétil e, em seguida (segundo estagio), escolhe entre as 3 categorias de PC’s
existentes neste estudo. Dessa forma temos 0s 2 agrupamentos que serdo usados na
especificacdo da demanda: os segmentos (workstation, convertible e traditional) e os
subsegmentos (desktop e portable). Assim, o modelo contemplard cada um dos pares de
segmentos-subsegmentos a seguir: workstation-portable, workstation-desktop, convertible-

portable, convertible-desktop, traditional-portable e traditional-desktop.
Na tabela a seguir as principais variaveis e suas estatisticas-resumo:

Tabela 5: Estatisticas descritivas
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A primeira tarefa preparatoria necessaria é declarar os dados em painel - através do
comando xset - indicando as variaveis que especificardo as duas dimensdes da analise nesse
formato. A primeira dimenséo, panelvar, é definida pela variavel “produto” (copr). A segunda

dimensao, timevar, ¢ definida pela variavel “trimestre” (quarna).

Instrucdo no Stata para declarar os dados em painel:

. Xxt=zet copr gmarna
panel wvariable: copr (unbalanced)
time wariable: gquarna, 1 to 17, but with gaps
delta: 1 umnit

Note que a variavel em painel copr é ndo balanceada (unbalanced), visto que apresenta
dados que ndo estdo presentes em todos os periodos (trimestres) da série. Para o caso da variavel
de tempo quarna, o comando xset reportou a presenca de gaps, revelando que a variavel em

painel (copr) contém dados que estdo presentes por periodos ndo consecutivos.

A segunda tarefa preparatoria necessaria é a definicdo do tamanho do mercado potencial
de computadores pessoais no Brasil. Para tanto, partimos do total da populagdo em cada
trimestre dividido por 3,3 — como proxy para representar o total de domicilios — e por 4, para

representar a fracdo da populacdo que compra computador em um dado trimestre.

Instrucdo no Stata para calcular o mercado potencial:

gen MESIZE=pop/ (3.3%4)

Logo abaixo temos o mercado potencial — calculado por trimestre — representando o

total de individuos que estariam dispostos a comprar um computador pessoal, em cada periodo.

Variaveis Ano: 2011 Ano: 2012 Ano: 2013 Ano: 2014 Ano: 2015
(emmilhdes) 1°Tri 2°Tri 3%Tri 4°Trii1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri{1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri|1°Tri 2°Tri 3°Tri 42 Tri} 12 Tri

Mercadopotencial 149 149 150 150; 150 151 151 152; 152 152 153 153} 153 154 154 154| 154

Unidades vendidas 37 39 41 420 38 40 40 37{ 34 36 34 35 25 27 26 26 20

5.3. Execucéo das etapas de uma simulagéo de fusdo

Conforme explicado no item 4.2 Descrigéo dos comandos, 0 pacote mergersim utiliza trés
principais subcomandos para executar uma simulacdo de fusdo: mergersim init (para

inicializar as configurac@es), mergersim market (para calcular as condigdes de mercado pré-
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fusdo, calculando o custo marginal, o nivel médio de utilidade e as elasticidades-preco de cada
produto) e mergersim simulate (para desempenhar a simulagéo de fuséo, calculando os precos
e quantidades pos-fusdo). Podemos, entdo, proceder com o método de simulacdo de fusédo

obedecendo essas 3 etapas:

5.3.1. mergersim init: através deste subcomando indicamos as variaveis de preco (prilc), de
quantidade (unit), de tamanho do mercado (msize), de firma (vendor) e niveis de nests
(prodcat3 prodcat),

Instrucdo no Stata para executar o subcomando mergersim init:

. mergersim init, nests(prodecat3 prodeat) price(prile) gumantity(unit) J//

marketsize (MS5IZE) firm(vendor)

S4&o criadas as seguintes varidveis, precedidas pelo prefixo “M_” que ¢é o padrio para

toda varidvel criada pelo pacote:

e M_Is, que corresponde a variavel dependente In(s;/so);
e M lsjh, que corresponde a variavel explicativa ln(sj|hg);

e M_lIshg, que corresponde & variavel explicativa In(sp4);

Ao ndo informar a variavel cesdemand no final da linha de comando acima,
assumimos que sera adotada a especifica¢do unitaria da demanda. Entendemos que se
trata de uma opc¢édo adequada para modelar a demanda por bens de consumo duraveis,
como € o caso do computador pessoal (ver “Especificacdo unitaria da demanda (unit
demand specification) ” no item 4.1.1 Demanda). Logo, a variavel de preco prilc é

especificada linearmente na equacéo.

Efetuamos, em seguida, uma regressdo linear mdltipla, com método de estimacao
usando variaveis instrumentais e com estimadores obtidos por 2SLS (minimos
quadrados em dois estagios), de modo a levar em conta a endogeneidade das variaveis

de preco e market shares (correlacionadas com o termo de erro).

Instrugéo no Stata para executar a regresséo:
. ivregress 2sls M 1s M 1sjh M 1shg avgcache avgspee avgcore avgtdp dmtouch dmvencat I/
(prilc = inst a avgcache inst a avgspee inst a avgoore inst a avgtdp inst b avgeache Firi

inst b avgspee inst b avgoore inst b avgtdp), first
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Tabela 6: Regresséo linear usando o método dos minimos quadrados em 2 estagios (2SLS) -

1° estagio com todas as variéveis instrumentais disponiveis

Niimero de obs: 11.729
F (12, 11.716): 125,85

Prob > F: 0,0000
R: 0,1467
R%- ajustado: 0,1455
VMSE 1.284,08

Variavel dependente:  prilc = p;

Variaveis explicativas ~ Coeficientes Erros padrdo Estatisticas-t P>t  Intervalo de confiancaa 95%

Min Max
M_Isjh = In(sjjs,) 40,6244 4,5105 9,01 0,000 31,7831 49,4657
M_Ishg = In(sy,,) 90,6890 43,8169 2,07 0,038 4,8006 176,5774
avgcache 0,0228 0,0095 239 0,017 0,0041 0,0414
avgspee 0,0068 0,0249 027 0,785 -0,0420 0,0556
avgcore -65,5433 26,1774 -2,50 0,012 -116,8554 -14,2312
avgtdp 02146 0,6829 031 0,753 -1,1239 1,5531
dmtouch -0,5293 33,1371 -0,02 0,987 -65,4835 64,4248
dmvencat -1.059,0860 28,4556 -37,22 0000  -1.114,8640  -1.003,3080
inst_a_avgcache -0,0002 0,0011 -0,22 0,828 -0,0024 0,0019
inst_a_avgspee -0,0009 0,0019 -0,48 0,631 -0,0046 0,0028
inst_a_avgcore 2,4609 2,9624 0,83 0,406 -3,3460 8,2678
inst_a_avgtdp -0,0537 0,0605 -0,89 0375 -0,1724 0,0649
inst_b_avgcache 0,0005 0,0003 1,70 0,090 -0,0001 0,0011
inst_b_avgspee -0,0043 0,0006 -6,99 0,000 -0,0055 -0,0031
inst_b_avgcore 5,8494 1,0821 541 0,000 37283 7,9705
inst_b_avgtdp -0,1107 0,0158 -7,03 0,000 -0,1416 -0,0799
_constante 2.379,9490 80,6085 29,52 0000  2221,9430 25379550

Indicamos no final da linha de comando a instrucdo “first” para que o sistema reporte
0 primeiro estagio da regressdo, regredindo a variavel enddgena prilc em funcdo dos

instrumentos.

Conforme mencionado no final da secdo 4.1.1 Demanda deste estudo, no caso de
modelos de demanda voltados para mercados de produtos diferenciados, duas classes
de variaveis instrumentais sdo mais comumente usadas: a primeira — defendida por
Hausman et al. (1994) — composta por variaveis que sdo construidas a partir da
observacao de precos do mesmo produto em mercados geograficamente distintos; e a
segunda classe — proposta por Berry, Levinsohn e Pakes (1995) — considera variaveis
construidas a partir das caracteristicas dos produtos. A dificuldade de obter dados de
precos de computadores em outros mercados (paises) direcionou este exercicio para a

escolha da segunda classe de instrumentos, conhecida como instrumentos BLP.
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Seguindo a proposta de Berry, Levinsohn e Pakes (1995), as variaveis utilizadas como

instrumentos para a variavel enddgena de pre¢o séo:

e inst_a ‘var’. grupo dos instrumentos que representam a soma das caracteristicas
dos outros produtos na mesma firma:
- inst_a_avgcache: soma do volume médio de memdria cache (em KB) dos
outros produtos da mesma firma;
- inst_a_avgspee: soma da velocidade média de processamento (em MHz) dos
outros produtos da mesma firma;
- inst_a_avgcore: soma da quantidade média de processadores core dos outros
produtos da mesma firma;
- inst_a_avgtdp: soma do volume médio do consumo de energia (em Watts) dos
outros produtos da mesma firma;
e inst_b_‘var’. grupo dos instrumentos que representam soma das caracteristicas dos
produtos das firmas rivais
- inst_b_avgcache: soma do volume médio de meméria cache (em KB) dos
produtos das firmas rivais;
- inst_b_avgspee: soma da velocidade média de processamento (em MHz) dos
produtos das firmas rivais;
- inst_b_avgcore: soma da quantidade média de processadores core dos produtos
das firmas rivais;
- inst_b_avgtdp: soma do volume médio do consumo de energia (em Watts) dos

produtos das firmas rivais;

VVemos que os coeficientes estimados para as variaveis do grupo inst_b_“var’ sao todos
estatisticamente significativos com p-valor < 5% (sendo inst_b_avgcache significativa
a p-valor < 10%). Ja os coeficientes estimados para as variaveis do grupo inst_a_‘var’

ndo sdo estatisticamente significativos.

Executando a mesma regressdo, desta vez sem as varidveis instrumentais do grupo
inst_a_“var’, vemos nos detalhes do 1° estagio da regressédo que o modelo possui um
melhor ajuste, com os coeficientes estimados para todas as varidveis do grupo

inst_b_“var’ — usadas como instrumentos do pre¢o — significantes com p-valor < 5%.

Instrucdo no Stata para executar a nova regressao:

. ivregress 2sls M 1= M 1sjh M lshg avgeache avgspee avgcore avgtdp dutouch dmvencat 11
(prile = inst b avgeache inst b avgspee inst b avgcore inst b avgtdp), first



54

Tabela 7: Regresséo linear usando o método dos minimos quadrados em 2 estagios

(2SLS) -1° estégio com as variaveis instrumentais selecionadas

Numero de obs: 11.729
F (12, 11.716): 167,31
Prob > F: 0,0000
R*: 0,1463
R®- ajustado: 0,1454
VMSE 1.284,17
Variavel dependente: prilc = p;
Variaveis explicativas Coeficientes Erros padrao Estatisticas-t P>t Intervalo de confianca a 95%
Min Max
M_Isjh = ln(s”,,g) 40,0655 4,5025 8,90 0,000 31,2398 48,8911
M_Ishg = ln(s,,m) 80,1459 43,5107 1,84 0,066 -5,1423 165,4341
avgcache 0,0223 0,0095 2,34 0,019 0,0036 0,0409
avgspee 0,0094 0,0249 0,38 0,707 -0,0394 0,0581
avgcore -65,1440 26,1783 -2,49 0,013 -116,4578 -13,8301
avgtdp 0,1789 0,6827 0,26 0,793 -1,1592 1,5171
dmtouch 1,6720 33,0431 0,05 0,960 -63,0980 66,4421
dmvencat -1.077,2220 27,3823 -39,34 0,000 -1.130,8950 -1.023,5480
inst_b_avgcache 0,0006 0,0003 2,01 0,044 0,0000 0,0012
inst_b_avgspee -0,0042 0,0006 -7,04 0,000 -0,0054 -0,0031
inst_b_avgcore 5,7044 1,0718 5,32 0,000 3,6034 7,8054
inst_b_avgtdp -0,1141 0,0151 -7,57 0,000 -0,1436 -0,0845
_constante 2.411,1070 78,7599 30,61 0,000 2.256,7250 2.565,4900

O 2° estégio da regressdo mostra 0 modelo estimado para a variavel resposta M _Is em

funcédo dos valores estimados para os coeficientes das varidveis explicativas, em que

mantivemos apenas as variaveis do grupo inst_b_“var’ como instrumentos:

Tabela 8: Regressao linear usando o método dos minimos quadrados em 2 estagios

(2SLS) -2° estégio com as variaveis instrumentais selecionadas

Variavel dependente:

M.ls = ln(s,-/so)

Nuamero de obs: 11.729
Wald Chi?*(9) 17.906,68
Prob > Chi* 0,0000
[R2: 0,5423
VMSE 1,79

Variaveis explicativas Coeficientes Erros padrio Estatisticas-t P>t Intervalo de confianga a 95%
Min Max
prilc = p; -0,0014 0,0001 -16,65 0,000 -0,0016 -0,0013
M_Isjh = ln(sﬂh”) 0,8137 0,0070 116,08 0,000 0,7999 0,8274
M_Ishg = In(sy,) 0,7030 0,0608 11,57 0,000 0,5839 0,8221
avgcache 0,0000 0,0000 3,16 0,002 0,0000 0,0001
avgspee -0,0001 0,0000 -2,31 0,021 -0,0001 -0,0000
avgcore -0,0624 0,0367 -1,70 0,089 -0,1344 0,0096
avgtdp 0,0018 0,0009 1,91 0,056 -0,0000 0,0036
dmtouch -0,4939 0,0458 -10,78 0,000 -0,5837 -0,4041
dmvencat -0,8280 0,0993 -8,34 0,000 -1,0226 -0,6333
_constante -0,2031 0,2547 -0,80 0,425 -0,7022 0,2960
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Os parametros que influenciardo na simulacdo de fusdo s&o os coeficientes:

e a = —0,001434 associado a variavel prilc (preco),

e o0, = 0,8137 associado a variavel M_lsjh (subgrupo) e indica grau de correlacdo
dos j produtos dentro dos h subgrupos;

e 0, = 0,7030 associado a varidvel M_lIshg (grupo) e indica grau de correlagdo dos

h subgrupos dentro dos g grupos;

Essas estimativas acima satisfazem as exigéncias para que o modelo seja consistente
com a teoria da utilidade aleatéria em que devemos ter 1 > o; = 0, = 0, além de

satisfazer a restricdo tradicional da teoria econémica em que o < 0.

Na figura abaixo apresentamos uma associacdo entre a equacdo (14), que traz a
representacdo geral do modelo nested logit agregado com dois niveis de agrupamentos
— usado na especificacdo da demanda — e a equagdo desse mesmo modelo com as

variaveis usadas na regressdo em Stata acima:

Figura 2: Representa¢do da equacdo da demanda, com as variaveis usadas em Stata
ln(S]'/So) = x]ﬁ + aﬁ] + alln(s”hg) + azln(smg) + fj - [equagdo (14)]

M_ls = 'var'p + aprilc + o;M_Isjh + 0,M_Ishg + ¢; > [equagdo (14), com as varidveis usadas no Stata]

avgcachef; + avgcoref, + avgtdpp; + avgcoref, + dmtouchfs + dmvencatﬁé}

5.3.2. mergersim market: através deste subcomando calculamos as condi¢fes de mercado
pré-fusdo (i.e., o custo marginal, o nivel médio de utilidade e as elasticidades-preco de
cada produto), determinando um periodo de analise para executar os calculos: 3°
trimestre de 2014 (quarna = 15). Para tanto, podemos usar os coeficientes estimados
para a, o, € o, Na regressdo acima ou especificar valores para esses coeficientes.

Optamos pela primeira opg¢éo, apresentando o resultado a seguir:

Instrucdo no Stata para executar o subcomando mergersim market:

, mergersim market 1if gumarna =— 15



Tabela 9: Elasticidades-preco prépria e cruzadas pré-fusao

Elasticidades Médias Desvios Min Max
padrao
M_ejj -16,033 9,414 -59,569 -2,613
M_ejk 0,096 0,565 0,000 10,493
M_ejl 0,034 0,164 0,000 3,207
M_ejm 0,000 0,001 0,000 0,014

Tabela 10: Precos e custos marginais pré-fusdo

Firmas Precos Custos marginais Indice de Lerner
(emR$) (emR$)
AOC 863,37 728,20 0,158
ASUS 2.735,97 2.579,15 0,081
Acer Group 1.555,11 1.411,10 0,108
Apple 4931,41 4.799,32 0,029
Dell 2.947,78 2.787,11 0,060
Fujitsu 1.636,11 1.506,14 0,079
HP 2.273,49 2.123,50 0,080
LG Electronics 2.083,15 1.947,24 0,067
Lenovo 2.413,28 2.269,68 0,078
Login 1.155,39 1.023,82 0,132
MSI 1.674,46 1.544,45 0,078
Megaware 1.097,97 967,14 0,129
Others 1.367,87 1.205,22 0,144
Philco 1.043,94 911,85 0,157
Positivo 1.334,85 1.182,33 0,136
Qbex 1.210,99 1.079,08 0,113
STI 1.568,12 1.436,89 0,084
Samsung 2.635,75 2.500,25 0,068
Sony 3.093,25 2.963,12 0,043
Toshiba 2.165,02 2.035,01 0,069
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Os resultados revelaram as seguintes elasticidades para o periodo do 3° trimestre de 2014,

indicando como o market share de cada produto responde a variagdes de precos:

M_ejj= -16,033: elasticidade-preco prépria do produto j. Implica que um aumento

de 1% no prego do produto j faz com que seu market share caia —16,033%, em

média, o que indica um mercado bastante competitivo.

M_ejk= 0,096: elasticidade-preco cruzada entre produtos pertencentes a0 mesmo

subgrupo. Implica que se todos os outros k produtos (pertencentes ao mesmo

subgrupo do produto j) aumentam o prego em 1%, faz com que o market share do

produto j aumente +0,096%, em média.

M_ejl= 0,034: elasticidade-prego cruzada entre produtos pertencentes a diferentes

subgrupos (porém, dentro do mesmo grupo). Implica que se todos os outros |
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produtos (que estdo em subgrupos diferentes do subgrupo do produto j) aumentam
0 preco em 1% o impacto no market share do produto j é de um aumento de
+0,034%, em média.

e M_ejm=0,000: elasticidade-preco cruzada entre produtos pertencentes a diferentes
grupos. Implica que se todos 0s outros m produtos (que estdo em grupos diferentes
do grupo do produto j) aumentam o preco em 1% o impacto no market share do

produto j é praticamente nulo, em média.

Para 0 mesmo periodo foram calculados os custos marginais e o indice de Lerner?, resumidos
por firma. O indice de Lerner varia entre 2,9% e 15,8% e demonstra a tendéncia de que firmas
com menores precos apresentam maiores percentuais deste indice, uma caracteristica presente
na maioria dos modelos nested logit com especificacdo unitaria da demanda. N&o obtivemos
outra explicacdo econémica — apenas a dada acima pelos autores - para ajudar no
esclarecimento sobre o resultado do mark-up menor para empresas com pregos maiores (tais
como Apple, Sony, Dell), que em principio parece contrariar a intui¢do a respeito do que se
conhece dessas empresas. Porém, como destacam o0s autores, trata-se de um resultado comum
do modelo nested logit quando se usa a especifica¢do unitaria da demanda. Adicionalmente —
conforme mencionado no item 5.3.1 mergersim init — entendemos que tal especificacdo €
adequada para modelar demandas por bens de consumo durdveis, tais como computadores
pessoais, em que o consumidor decide entre consumir uma unidade do produto que Ihe confere

maior utilidade, ou o outside good.

Na tabela a seguir apresentamos os mark-ups, de cada empresa, calculados para cada periodo

disponivel da amostra:

p—cC

- . 1 .
20 [ndice de Lerner ou percentual de mark-up sobre o custo marginal: L = o =y com(0<L<1),ondepéo

prego, ¢ é o custo marginal e i é a elasticidade-preco da demanda. Ele nos oferece um indicador de poder de

mercado.



Tabela 11: Mark-ups (indices de Lerner) resumidos por firma, para cada trimestre

Indice de Lerner 2011 2012 2013 2014 2015
porCompanhia | Q1 Q2 Q3 Q4 | Q1 Q@ Q3 Q4| Q Q@ @3 ¢ @ @3 ¢|Q
Acer Group 0,100 0117 0115 01080095 0,084 0,084 0,087 | 0086 0086 0082 0078|0078 0,085 0108 0,093 | 0,079
AOC 0131 0138 0154 013210131 018 0171 04151 (0154 0152 0132 011 [ 0119 0131 0158 0136 | 0,122
Apple 0,037 004 0039 00390046 0038 0035 0033]0035 0032 0029 00290028 0028 0029 0,028 0,021
ASUS 0088 0,101 0109 0104|0084 0093 0077 0079|0114 0092 0084 006 | 0067 0106 0081 0,073 | 0,066
CCE 0131 0128 0136 01280135 0129 0134 0,114

Dell 0091 009 0104 00930079 0063 0059 0054|0055 0060 0057 0,057 0,058 006 0060 0,068 | 0,059
Fujitsu 0,079 0,061
HP 0,095 0,095 0,103 0098008 0083 0081 00770078 0077 007 0,069 | 0073 0,087 0080 0,071 | 0,063
Lenovo 0,075 0079 0,087 00811008 008 0081 0082 009 0079 0082 0089|0104 0106 0078 0,082 | 0,071
LG Electronics 0,066 0072 0,08 0087 009 008 0074 00730072 007 0067 0068|0066 0068 0067 0,058 | 0110
Login 0,103 0125 0412 0115]|0112 0,095 04105 0103|0108 0105 0088 0,087 | 0,088 0129 0,132 0,107 | 0,088
Megaware 0,116 0124 0127 0117|0112 0,09 04107 01030099 0104 009 0109|0102 0129 0,129 0,106 | 0,09
MSI 0083 0092 0094 0079009 0084 0081 0078|0078 0076 0,073 0,074 0,082 0078 0,068 | 0,061
Others 0168 0186 0194 0169|0166 0149 0139 0163 | 0,164 0144 0137 0,150 [ 0,131 0,150 0144 0,122 | 0,125
Philco 009 0104 0112 01050109 0104 0106 0104|0105 0102 0116 0129 [ 0,130 0158 0157 0,141 | 0,123
Positivo 0,093 0119 014 01310121 0111 0124 0116 (0125 0114 0103 0113 [ 009 0121 0136 0138 | 0,121
Qbex 0129 0146 0146 014710132 0129 0122 0117 (0118 0112 0119 0115|0108 0119 0113 0,097 | 0,090
Samsung 0,088 0110 0,108 0,106 | 0,107 0,099 0,091 0,083 | 0083 0078 0071 0,067 | 0,068 0093 0068 0,087 | 0,119
Sony 0,051 0,057 0069 0062|0066 0054 0,053 0052|0053 0044 0041 0042|0044 0045 0043 0,038 | 0,029
STI 0093 0114 0107 0104|0097 0092 04101 00910092 0088 0,084 0087|0082 0086 0084 0,094 0,083
Toshiba 0,064 0075 0084 00920075 0067 0063 0063|0066 0064 0062 0,067 | 0,065 0076 0069 0,073 | 0,093
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5.3.3. mergersim simulate: através deste subcomando efetuamos a simulacdo de fusdo,

calculando os precos e quantidades pds-fusdo. No exemplo abaixo simulamos uma

fuséo supondo que a Positivo (seller=16) vendesse sua operacao para a Dell (buyer=6)

no periodo do 3° trimestre de 2014. Os resultados seriam 0s mesmos se simuléssemos

0 oposto, i.e., se a Dell (seller=6) vendesse sua operacao para a Positivo (buyer=16).

A escolha destas duas empresas deve-se ao fato de que ambas possuem 0s maiores

market shares medidos no periodo mencionado. Avaliamos os efeitos da fusdo entre

estas duas firmas em trés distintos cenérios:

5.3.3.1. Simulagdo de fusdo sem eficiéncias em custos marginais e sem

Instrucdo no Stata para executar a simulagdo de fusdo deste cenario:

., mergersim simmlate if gunarna

15,

coordenacdo de precos antes ou depois do ato:

seller(le) buyer(6) detail
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Tabela 12: Cenério 01 - Precos e market shares pré e pos fusdo

Precos médios (R$) * Maket shares por quantidades vendidas
Firmas Pré-fusio  Pos-fuséo A% Pré-fusdo Pos-fusio Diferenga
AOC 863,37 863,58 0% 0,4% 0,4% Opp
ASUS 2.73597 2.736,35 0% 6,5% 6,7% 0,2 p.p
Acer Group 1.555,11 1.555,81  0,10% 8,9% 9,3% 04pp
Apple 493141 493146 0% 0,7% 0,7% 0pp
' Dell 294778 296677  0,80% 14,6% 129%  -16pp |
Fujitsu 1.636,11 1.636,11 0% 0,0% 0,0% Opp
HP 2.273,49 227395 0% 84% 8,7% 04p.p
LG Electronics 2.083,15 2.083,34 0% 1,5% 1,5% Opp
Lenovo 2413,28 241401 0% 12,8% 13,4% 06pp
Login 1.155,39 1.155,48 0% 1,1% 1,1% Opp
MS] 167446 167447 0% 0,0% 0,0% 0pp
Megaware 1.097,97 1.098,02 0% 0,7% 0,8% 01pp
Others 1.367,87 136947  0,10% 17,1% 17,8% 0,7p.p
Philco 1.043,94 1.044,08 0% 1,6% 1,7% 01pp
 Positivo 133485 135515  1.80% 16,6% 150%  -15pp |
Qbex 121099 1.211,08 0% 1,6% 1,7% 01pp
STl 156812 156821 0% 0,7% 08%  01pp
Samsung 2.635,75 2.636,11 0% 6,8% 7.2% 04pp
Sony 309325 309325 0% 0,1% 0,1% 0pp
Toshiba 2.165,02 2.165,02 0% 0,0% 0,0% Opp

* Pregos médios ndo ponderados

A primeira parte da tabela acima compara 0s precos de todas as firmas, antes e apos
a fusdo, e as variacOes entre esses dois momentos. Presume-se que — pds-fusdo — a
Positivo elevaria, em média, seus precos em 1,8%, enquanto a Dell elevaria em 0,8%.

Os demais rivais praticamente ndo responderiam a esses aumentos de pregos.

A segunda parte dessa mesma tabela traz também uma comparacdo dos market
shares de todas as firmas, antes e ap0s a fuséo, e as varia¢des entre os dois momentos.
Mostra o nivel de perda de market share das empresas envolvidas na simulagédo

(Positivo: -1,5% e Dell:-1,6%) como efeito do aumento de pregos.

Tabela 13: Cenario 01 — Indicadores de mercado pré e pds fusao

Pré-fusio Pos-fusio Variagio
HHS 1.191,00 1.551,00 Excedente do consumidor:  -17.942.066
ca 61,05% 68,55% Excedente do produtor: 13.544.695

C8 91,57% 92,83%
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Outros resultados podem ser examinados nas duas Ultimas tabelas acima:

e HHI (Herfindahl index) 2 aumentaria de 1.191 para 1.551 pontos, indicando o
aumento da proporcdo do market share das firmas em relacdo a industria;

o C4 (market share das 4 maiores firmas) aumentaria de 61,05% para 68,55%;

o (C8 (market share das 8 maiores firmas) aumentaria de 91,57% para 92,83%;

o Excedente do consumidor (Consumer surplus): apresentaria uma queda estimada
de aproximadamente R$ 18 milhGes, ou R$ 7,0 por PC vendido (dado que foram
vendidos 2,5 milhdes de PCs no 3° trimestre de 2014);

e Excedente do produtor (Producer surplus): apresentaria um aumento estimado de
aproximadamente R$ 13,5 milhdes, ou R$ 5,30 por PC vendido (dado que foram
vendidos 2,5 milhdes de PC’s no 3° trimestre de 2014).

5.3.3.2. Simulagdo de fusdo com eficiéncias em custos marginais, sem

coordenacdo de precos (antes ou depois da fuséo):

Neste cenario consideramos a possibilidade das firmas se beneficiarem de uma
economia em custo marginal, o que poderia ser repassado para 0S precos aos
consumidores. Na linha de comando logo abaixo acrescentamos as instrucoes
selleroff (0.2) e buyeroff (0.2)?? para simular os efeitos de uma economia da ordem
de 20% em custo marginal - para todos os produtos de cada uma das firmas

participantes da sugerida fusdo - sobre os precos pos-fuséo.

Instrucdo no Stata para executar a simulacdo de fusdo deste cenario:

. mergersim simmlate if ¢qmarna = 15, seller(l6) buyer(6) detail ///
sellereff(0.2) buyereff(0.2) method(fixedpoint) maxit(40) dampen(0.5)

21 Disponivel em: https://en.wikipedia.org/wiki/Herfindahl index. Acesso em: 22/11/2015.
Férmula: H = Y, sZ, onde s; o market share da firma e N é o total de firmas da indUstria.

22 As instrugdes selleroff () e buyeroff () assumem o mesmo percentual de economia em custo marginal para
todos os produtos das firmas seller () e buyer (). Existe a opgao efficiencies () que permite indicar um produto
especifico como gerador da eficiéncia.


https://en.wikipedia.org/wiki/Herfindahl_index
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Tabela 14: Cenério 02 - Precos e market shares pré e pos fusdo

Pregos médios (R$) Maket shares por quantidades vendidas
Firmas Pré-fusio  Pos-fusio A% Pré-fusdo  Pds-fusio Diferenga
AocC 863,37 860,20 -0,40% 0,4% 0,2% -02pp
ASUS 2.73597 2.720,73 -0,70% 6,5% 3,0% -3,5pp
Acer Group 1.555,11 1.546,22 -0,70% 8,9% 3,5% -54p.p
Apple 493141 493016 0% oo 07% ... 03% . .:04pp.
[Dell 294778 262773 -1050% 146%  632%  486pp]
Fujitsu 1.636,11 1.636,11 0% 0,0% 0,0% 0pp
HP 2.273,49 2.258,06 -0,60% 8,4% 3,5% -49p.p
LG Electronics 2.083,15 2.079,58 -0,20% 1,5% 0,6% -0,9p.p
Lenovo 2.413,28 2.404,61 -0,50% 12,8% 5,3% -7,5pp
Login 1.155,39 1.154,52 0% 1,1% 0,4% -0,6 p.p
MSI 1.674,46 1.674,43 0% 0,0% 0,0% 0pp
Megaware 1.097,97 1.097,48 0% 0,7% 0,3% -04pp
Others 1.367,87 1.351,12 -1,50% 17,1% 8,6% -8,6 p.p
hileo 104394 104289 0%, . 16% ...08%. . -10pp.
Positivo 133485 127300  -L70% ... 166% ... 70% _ :95pp.
Qbex 1.210,99 1.209,86 -0,10% 1,6% 0,6% -1,0 p.p
STI 1.568,12 1.567,29 -0,10% 0,7% 0,3% -0,5p.p
Samsung 2.635,75 2.632,14 -0,20% 6,8% 2,6% -4,2 p.p
Sony 3.093,25 3.093,15 0% 0,1% 0,0% 0pp
Toshiba 2.165,02 2.164,99 0% 0,0% 0,0% 0pp

* Precos médios ndo ponderados

A primeira parte da tabela acima compara 0s precos de todas as firmas, antes e ap0s
a fusdo, e as variagdes entre esses dois momentos. Dado o novo cenario de eficiéncia
prevista, presume-se que a Positivo diminuiria, em média, seus precos em -1,7%,
enquanto a Dell diminuiria, em média, seus precos em -10,5%. As demais firmas
rivais também apresentariam reducdo nos prec¢os, indicando que uma economia de

20% em custos seria repassada para 0s pre¢os aos consumidores.

A segunda parte dessa mesma tabela mostra os efeitos da reducdo dos pregos sobre
0 market shares das firmas, apontando um crescimento acentuado do market share
da Dell em detrimento da queda do market share das rivais, como resposta a maior

reducdo de precos praticada pela nova lider de mercado.
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Tabela 15: Cenério 02 — Indicadores de mercado pré e pds fusdo

Pré-fusio Pos-fusio Variacdo
HHS 1.191,00 5.073,00 Excedente do consumidor:  346.696.620
c4 61,05 87,58 Excedente do produtor: 427.856.716
c8 91,57 97,32

Outros resultados sob o cenéario de eficiéncia, examinando as duas Ultimas tabelas

acima:

e HHI (Herfindahl index) aumentaria de 1.191 para 5.073 pontos indicando o
aumento acentuado da proporcao do market share das firmas em relacdo a industria;

o C4 (market share das 4 maiores firmas) aumentaria de 61,05% para 87,58%;

e (C8 (market share das 8 maiores firmas) aumentaria de 91,57% para 97,32%;

o Excedente do consumidor (Consumer surplus): apresentaria um aumento
estimado de aproximadamente R$ 346,7 milhdes, ou R$ 135,0 por PC vendido
(dado que forma vendidos 2,5 milhdes de PCs no 3° trimestre de 2014).

o Excedente do produtor (Producer surplus): apresentaria um aumento estimado de
aproximadamente R$ 427,9 milhdes, ou R$ 166,6 por PC vendido (dado que forma
vendidos 2,5 milhdes de PCs no 3° trimestre de 2014).

A partir do subcomando mergersim mre temos a possibilidade de calcular a
eficiéncia minima requerida para que ndao haja aumento de pregos pés-fusdo, i.e.,
indica-nos o percentual de eficiéncia necessaria a ser aplicada a todos os produtos

das firmas participantes da fusdo para manter os precos inalterados.

Instrucdo no Stata para executar o calculo da eficiéncia minima requerida:

. mergersim mre if gmarna = 15, =seller(l6) buyer(6)

Tabela 16: Cenario 02 — Célculo da eficiéncia minima

Variavel Média DesvPad Min Max

M(Pre 1.951,63 1.176,86 308,48 7.565,17
M(CPos 1.926,11 1.180,44 278,38 7.563,41
M_mre | 2,0% 1,80% 0,00%  9,80%
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A saida acima revela, a partir da varidvel M_mre gerada, que a eficiéncia minima
requerida para cada um dos 194 produtos (observations) das empresas sob a
simulacdo de fusdo deveria ser de 2%, em meédia (tanto em média ponderada quanto

em media simples, neste caso), para que ndo haja aumento de pre¢os pos-fusao.

5.3.3.3. Simulagéo de fusdo com coordenacéo de precos entre as firmas

Neste cenério consideramos a possibilidade de que haja coordenagdo parcial de
precos entre as firmas, i.e., que as firmas participantes da fusdo levem em conta uma
fracdo do lucro uma da outra ao fixar os precos de seus produtos. Assumimos que as

empresas manteriam o mesmo grau de coordenagéo antes e depois da fuséo.

Recorremos novamente ao subcomando mergersim market para acrescentar a

instrucdo conduct (0.5), que representa o parametro de conduta, definido em 50%.

Instrucdo no Stata para executar o subcomando mergersim market, presumindo a
existéncia de conluio:

. mergersim market if gunarna = 15, condoct({D.5)

Tabela 17: Precos e custos marginais pré-fusdo, com conluio

Firmas Precos Custos marginais Indice de Lerner
(emR$) (emR$)
AOC 863,37 618,72 0,286
ASUS 2.735,97 2.475,79 0,136
Acer Group 1.555,11 1.304,82 0,189
Apple 4.931,41 4.690,05 0,052
Dell 2.947,78 2.678,16 0,101
Fujitsu 1.636,11 1.397,83 0,146
HP 2.273,49 2.014,80 0,139
LG Electronics 2.083,15 1.838,17 0,120
Lenovo 2.413,28 2.158,83 0,136
Login 1.155,39 915,46 0,240
MSI 1.674,46 1.437,32 0,142
Megaware 1.097,97 858,31 0,237
Others 1.367,87 1.103,79 0,233
Philco 1.043,94 804,13 0,286
Positivo 1.334,85 1.077,63 0,229
Qbex 1.210,99 970,38 0,207
STI 1.568,12 1.329,88 0,152
Samsung 2.635,75 2.391,45 0,122
Sony 3.093,25 2.853,32 0,080

Toshiba 2.165,02 1.927,88 0,127
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Levando em conta esse nivel de coordenacédo parcial entre as firmas envolvidas na
fusdo, observa-se um mark-up (indice de Lerner) maior para todas as empresas em
relagdo ao observado no cenario sem o conluio — aproximadamente 78% maior,
considerando uma média simples das variacGes de cada empresa entre 0s dois

cenarios.

Instrucdo no Stata para executar a simulagdo de fusdo deste cenério:

. mergersim simnlate if gonarna = 15, seller(l6) buyver(6) condoct(0.5)

Tabela 18: Cenério 03 - Precos pré e pos fusédo

Precos médios (R$)
Firmas Pré-fusio Pos-fusio A%
AOC 863,37 865,66 0,30%
ASUS 2.735,97 2.739,23 0,20%
Acer Group 1.555,11 1.559,43 0,40%
Apple o ASSLAL 493429 0%.
Dell 294778 296569 070%
Fujitsu 1.636,11 1.640,38 0,30%
HP 2.273,49 2.277,00 0,20%
LG Electronics 2.083,15 2.085,72 0%
Lenovo 2.413,28 2.417,02 0,20%
Login 1.155,39 1.159,73 0,40%
MSI 1.674,46 1.678,94 0,30%
Megaware 1.097,97 1.101,88 0,40%
Others 1.367,87 1.373,34 0,50%
Phio 104394 104841 050%
Positivo 133485 135512 180%
Qbex 1.210,99 1.214,73 0,30%
STI 1.568,12 1.572,68 0,30%
Samsung 2.635,75 2.638,69 0,20%
Sony 3.093,25 3.095,62 0%
Toshiba 2.165,02 2.169,49 0,20%

* Pregos médios ndo ponderados

Sob conluio parcial a simulacdo prevé maiores aumentos de precos pos-fusdo para a
maioria das firmas, do que no cenario sem essa coordenacdo. Entretanto, os
resultados mostram, de um lado que as firmas participantes da fusdo néo
apresentariam aumento em seus precos superior ao observado no cenario em que elas
ndo coordenam pregos, 0 que pode ser um efeito plausivel considerando que estas
firmas ja estariam coordenando precos parcialmente antes da fusdo. Por outro lado,

poderiamos observar um aumento de pre¢os mais evidente das demais firmas rivais,
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sinalizando o fato de que essas firmas poderiam responder mais cooperativamente a

mudanga de pre¢os provocada por empresas que estdo sob algum grau de conluio.

A simulacdo deste cenario contribui para mostrar os efeitos coordenados possiveis
de tal préatica, muito embora a cartelizacédo seja em geral proibida. As preocupacées
das autoridades competitivas recaem principalmente sobre os efeitos unilaterais de

fusoes.
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6. CONCLUSAO

Os resultados apresentados atenderam, de maneira geral, as expectativas requeridas para
um modelo de simulacdo de fuséo, ao ser capaz de fornecer evidéncias quantitativas de que atos
de concentragdo econdmica geralmente implicam em aumento de pregos, sendo que seus efeitos
- quando ndo acompanhados de ganhos de eficiéncia econdmica - impdem perda de bem-estar
aos consumidores; além de ser capaz de fornecer informacg6es indicativas que ajudem a
especificar as condi¢des de concorréncia do mercado em analise (e.g., através das elasticidades-

preco da demanda e mark-ups).

Modelos de simulacdo de fusdo vem tornando-se ferramentas Uteis para prever efeitos
econdmicos de atos de concentracado, principalmente por seus arcaboucos analiticos capazes de
elaborar previsdes quantitativas de alteracfes nos precos e volumes, assim como de estimar

seus efeitos sobre o bem-estar econdmico provocados pela concentracdo de mercado.

O que vem permitindo sua crescente adocdo sdo as propriedades que tais modelos
incorporam, baseados na teoria econdmica estabelecida (teoria do consumidor, teoria da firma
etc), com premissas para demanda e oferta claramente especificadas e passiveis de teste, além
de apresentar procedimentos e resultados que podem ser reproduzidos (i.e., qualquer individuo
aplicando a mesma técnica seria capaz de obter os mesmos resultados).

O método de Bjornerstedt e Verboven (2013) incorpora todas essas propriedades,
permitindo-nos reproduzi-lo e aplica-lo em mercados oligopolistas de produtos diferenciados,

cuja demanda possa ser modelada por um nested logit.
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8. APENDICE - TELAS E COMANDOS USADOS NO STATA

8.1. mergersim init

mergersim init, nests(prodcat3 prodecat) price(prilec) ¢mantity(unit) ///
> marketsize (MSIZE) firm(wendor)

MERGERSIM: Merger Simmlation Program
WVersion 1.0, Revision: 218

Unit demand two-level nested logit

Depvar Price Group shares

M 1= prilc M 1=jh M lshg

Wariables generated: M 1s M 1sjh M 1shg

8.2. Regressao linear pelo método 2SLS — 1° estagio

ivregress 2sls M 1s M 1sjh M lshg avgeache avgspee avgcore avgtdp dmtouch dmvencat ///
> (prile = inst b avgcache inst b avgspee inst b avgcore inst b avgtdp), first

Firsc-stage regressions

Humber of obs = 117259

F( 12, 11716} = 167.31

Prob > F = 0.0000

RE-=gquared = 0.1463

Adj R-sguared = 0.1454

Root MSE = 128B4.1735
prilc Coef. 5cd. Err. T P>t [95% Conf. Interwvall]
M 1sjh 40.06547 4.502505 8.90 0.000 31.23981 48.89113
M lshg 80.14591 43.51069 1.84 0.066 -5.142278 165.4341
avgcache . 0222802 . 009513 2.34 0.019% .0036331 . 0409273
avgspes .0093571 .0248838 0.38 0.707 -.0394193 .0581334
avgeoore -65.14395 26.1783 -2.49 0.013 -116.4578 -13.83012
avgtdp .1789087 . 6826734 0.26 0.793 -1.159245 1.517062
dmtouch 1.672045 33.04314 0.05 0.960 -63.09801 66.44211
dmvencat -1077.222 27.38229 -395.34 0.000 -1130.895 -1023.548
inst b avgcache . 0006255 . 0003109 2.01 0. 0000161 .0012349
inst_b avgspee —-.0042343 . 0006016 -7.04 o. -.0054135 —-.0030551
inst_b_ avgcore 5.704334 1.07183 5.32 0. 3.603428 7.80536
inst_b avgtdp -.1140544 .0150573 -7.57 0. -.1435693 -.0845395
_cons 2411.107 78.75986 30.61 0.000 2256.725 2565.49
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8.3. Regressao linear pelo método 2SLS — 2° estagio

Insztrumental wariable=s (25L5) regression Humber of obs = 11725

Wald chi2 (9) =17906.68

Probk > chil = 0.0000

| B-squared = 0.5423 |

Root MSE = 1.7882

M 1s Coef. 5td. Err. z BEx|z| [85% Conf. Interwval]

prilc -.0014336 0000861 -16.65 0.000 -.0016024 -.0012649

M 1=jh .B136715 0070097 116.08 0.000 . 7999327 .8274103

M lshg . 7029571 0607682 11.57 0.000D . 5838536 . 8220606

avgcache 0000423 0000134 3.16 0.002 0000161 0000685

avgspee —.000078 0000338 -2.31 0.021 —.0001442 -.0000118

avgocore -.0624279 0367402 -1.70 0.089 -.1344374 0095815

avgtdp .0017587 0009209 1.91 0.056 -.0000461 0035636

dmtouch -.4938B63 .0458054 -10.78 0.00D -.5836712 -.4041015

dmvencat -.8279566 .0993337 -5.34 0.000 -1.022647 -.6332661

_cons -.2031048 2546671 -0.80 0.425 —-. 7022432 . 2960336

Instrumented: prilc

Instruments: M 1=2jh M l1shg avgcache avgspee avgcore avgtdp dmtouch

dmvencat inst b awvgcache inst b avgspee inst b avgcore
inst_b_avgtdp

8.4. mergersim market

mergersim market if gmarna = 15

Supply: Bertrand competition
Demand: Unit demand two-level nested logilt

Demand estimate

ivregress 2sls M 1s M 1sjh M l1shg avgcache avgspee avgcocore avgtdp dmtouch dmvencat Yy
(prile = inst b avgcache inst b avgspee inst b avgcore inst b avgtdp), first

Dependent variable: M 1s

Parameters

alpha = -0.001
=igmal = D.814
sigmal = 0.703

Own- and Cross-Price Elasticities: uanweighted market averages

wvariable mean =d min max
M e3jj -16.033 9.414 -59.569 -2.613
M ejk 0.0%96 0.565 0.000D 10.4%3
M ejl 0.034 0.164 0.000 3.207
M ejm 0.000 0.001 0.000 0.014

Chzervations: 773




8.5.

., mergersim simmlate if gmarna — 135,

Pre-merger Market Conditions
Unweighted average=s by wendor

Vendor: PC Companies prilec Marginal costs= Pre-merger Lerner
ACC 863.372 728.203 0.158

A5US 2735.973 2579.154 0.081

Acer Group 1555.109 1411.103 0.108
Apple 4931.408 4755.,320 0.02%5

Dell 2947.783 2787.108 0.060
Fujitsu 1636.106 1506.138 0.07%9

HEP 2273.487 2123.497 0.080

LG Electronics 2083.153 1947.240 0.067
Lenowvo 2413.275 2269.683 0.078
Login 1155.391 1023.821 0.132

MST 1674.464 1544.448 0.078
Megaware 1097.966 967.142 0.129
Cthers 1367.870 1205.215 0.144
Philco 1043.937 911.848 0.157
Positivo 1334.845 1132.325 0.136
Qbex 1210.990 1079.084 0.113

STI 1568.124 1436.893 0.084
Samsung 2635.752 2500.254 0.068
Sony 3093.245 2963.115 0.043
Toshiba 2165.019 2035.012 0.069

Variables generated: M costs M delta

mergersim simulate — Cenario # 01

seller(l6) buyer(6) detail

Merger Simmlation

Firm

Buyer

Marginal cost savings

Seller
16

Simulation method: Newton

Periods/markets: 1

Humber of iterations:

Max price change in last it:

6

1.6e-08




Prices
Unweighted averages by vendor

Vendor: PC Companies Fre-merger Fost-merger Relative change
ROC B63.372 B863.584 0.000

RE5TUS 2735.973 2736.352 0.000

ABcer Group 1555.109 1555.814 0.001
Apple 4931.408 4931.458 0.000

Dell 2947.783 2966.765 0.008&
Fujitsu 1636.106 1636.106 0.000

HP 2273.487 2273.948 0.000

LG Electronicsa 2083.153 2083.335 0.000
Lenovo 2413.275 2414.005 0.000
Login 1155.391 1155.480 0.000

ME5T 1674.464 1674.468 0.000
Megaware 1097.966 10%8.016 0.000
Others 1367.870 1369.468 0.001
Philco 1043.937 1044.076 0.000
Positivo 1334.845 1355.148 0.018
Qbex 1210.9%0 1211.075 0.000

5TT 1568.124 1568.212 0.000
Samsung 2635.752 2636.113 0.000
Sony 3093.245 3093.250 0.000
Toshiba 2165.019 2165.021 0.000

Variables generated: M price2 M ¢mantity2 M price ch (Other M variables dropped)

gen perc price ch=M price ch+*100
(10956 missing wvalues generated)

graph bar (mean) perc price ch if gquarna=15, ///
> over (vendor, sort(perc price ch) descending label (angle(vertical))) I’
> ytitle (Percentage) title(Average percentage price increase per vendor)

Average percentage price increase per vendor
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Market shares by guantity
Unweighted averages by wvendor

Vendor: PC Companies Pre-merger Post-merger Difference
ROC 0.004 0.004 0.000
REUS 0.065 0.067 0.002
Acer Group 0.089 0.0593 D.0D4
Apple 0.007 0.007 0.000
Dell 0.146 0.129 -0.016
Fujitsu 0.000 0.000 0.000
HF 0.084 0.087 0.004
LG Electronics 0.015 0.015 0.001
Lenaovo 0.128 0.134 0.006
Login 0.011 0.011 0.001
MSI 0.000 0.000 0.000
HMegaware 0.007 0.00& 0.000
Cthers 0.171 0.178 0.007
Philco 0.016 0.017 0.001
Positivo 0.166 0.150 -0.015
Qbex 0.016 0.017 0.001
5TI 0.007 0.008 0.000
Samsung 0.0D68 0.072 0.004
Sony 0.001 0.001 0.000
Toshiba 0.000 0.000 0.000
Pre-merger Post-merger
HHS: 1191 1551
C4: 61.05 68.55
ca: 91.57 92.83
Change
Consumer surplus: -17,942,066
Producer surplus: 13,544,685
8.6. mergersim simulate — Cenario # 02
. mergersim simulate if gumarna = 15, seller(16) buyer(6) detail ///
> sellereff(0.2) buyereff(0.2) method(fixedpoint) maxit(40) dampen(0.5)

Merger Simmlation

Simuplation method: Dampened Fixed point
Buyer Seller Periods/markets: 1
Firm 6 16 Number of iterations: 28
Harginal cost savings .2 .2 Max price change in last irt:




Prices
Unweighted averages by wvendor

Post-merger

Relative change

Vendor: PC Companies Pre-merger
ROC B63.372

RST3 2735.973

Aper Group 1555.109
Apple 4931.408

Dell 2947.783
Fujitsu 1636.106

HE 2273.487

LG Electronics 2083.153
Lenovo 2413.275
Login 1155.391

MST 1674.464
Megaware 1097.966
Others 1367.870
Philco 1043.937
Positivo 1334.845
Qbex 1210.590

5TI 1568.124
Samsung 2635.752
Sony 3093.245
Toshiba 2165.019

Ge0.
2720.
1546.
4930.
2627.
1636.
2258.
2079,
2404.
1154.
1674.
10587.
1351.
1042,
1273.
1209.
1567.
2632,
3083.
2164.

196
725
216
155
727
106
De2
582
610
518
432
481
124
594
0o3
863
288
135
146
953

-0.004
-0.007
-0.007
-0.000
-0.103
—-0.000
-0.0086
-0.002
-0.005
-0.001
-0.000
-0.000
-0.015
-0.001
-0.017
-0.001
-0.001
-0.002
—-0.000
-0.000

Variables generated: M price? M gunantity2

M price ch (Other M variables dropped)

Market shares by ¢umantity
Unweighted averages by vendor

Vendor: PC Companies Pre-merger Post-merger Difference
hOC 0.004 0.002 -0.002

RSUS 0.065 0.030 -0.035

Acer Group 0.089 0.035 -0.054
Apple 0.007 0.003 -0.004

Dell 0.146 0.632 0.486
Fujit=su 0.000 0.000 -0.000

HP 0.084 0.035 -0.043

LG Electronics 0.015 0.006 -0.009
Lenovo 0.128 0.053 -0.075
Login 0.011 0.004 -0.006

M5I 0.000 0.000 -0.000
Megaware 0.o007 0.003 -0.004
Others 0.171 0.086 -0.086
Phileco 0.016 0.006 -0.010
Positivo 0.166 0.070 -0.095
Qbex 0.016 0.006 -0.010

5TI 0.007 0.003 -0.005
Samsung 0.068 0.026 -0.042
Sony 0.001 0.000 -0.001
Toshiba 0.000 0.000 -0.000




Pre-merger Post-merger

HHS: 1151 5073
C4: 61.05 67.58
ca: 91.57 97.32
Change
Consumer surplus: 346,696,620
Producer surplus: 427,856,716
mergersim mre if gmarna = 15, seller(l6) buyer (&)

Minimom Beguired Efficiencies for merging firms

variable mean sd min max

M costs 1951.628 1176.837 308.475 T565.173
M costs2 1526.113 1180.443 278.379% T7563.410
M mre 0.020 0.018 0.000 0.098

Weighted average MRE: 0.020 Observations: 154

Variable generated: M mre

8.7. mergersim simulate — Cenario # 03

mergersim market if gomarna =— 15, condunct(0.5)

Supply: Partial collusion, condunct = .5
Demand: Unit demand two-level nested logit

Demand estimate

Dependent variable: M 1s

Parameters

alpha = -0.001
sigmal = 0.514
sigmal2 = 0.703

Own- and Cross-Price Elasticities: munweighted market averages

wvariable mean =d min max
M e3jj -16.033 9.414 -59.569 -2.613
M ejk 0.096 0.565 0.000 10.493
M ejl 0.034 0.164 0.000 3.207
M ejm 0.000 0.001 0.000 0.014

Cbservations: 773




Pre-merger Market Conditions
Unweighted averages by vendor

Vendor: PC Companies prilec Marginal costs Pre-merger Lerner
BOC B63.372 6158.724 0.286
ASUS 2735.973 2475.785 0.136
hcer Group 1555.109 1304.81% 0.189
Apple 4931 .408 46590.046 0.052
Dell 2947 .783 2678.156 0.101
Fujitcsu 1636.106 1397.831 0D.146
HP 2273.487 2014.7399 0.139
LG Electronics 2083.153 1838.165 0.120
Lenowvo 2413.275 2158.825 0D.136
Login 1155.391 915.458 0.240
MS5I 1674.464 1437.320 0D.142
Megaware 1097 .966 858.305 0.237
Others 1367.870 1103.794 0.233
Philco 1043.937 504.132 0.286
Positiwvo 1334.845 1077.630 0.229
Obex 1210.950 970.381 0.207
5TI 1568.124 1329.877 0.152
Samsung 2635.752 2391.449 0.1232
Sony 3093.245 2853.318 0.080
Toshiba 2165.019 1927.883 0.127
Variables generated: M costs
Merger Simmlation
Simmlation method: Newton
Buyer Seller Periods/markets: 1
Firm 6 16 Humber of iterations: 6
Marginal cost savings Max price change in last it: 4.7e-09
Fre Fast
Conduct: ] W3




Prices

Unweighted averages by vendor

Vendor: PC Companies

Fre-merger

Post-merger

Eelative change

ROC

AEUS

Lcer Group
Lpple

Dell
Fujitsu

HP

LG Electronics
Lenovao
Login

MSI
Megaware
Others
Philco
Pozitivo
Qbex

5TI
Samsung
Sony
Toshiba

BE3.
2735.
1555.
4931.
2347,
1636.
2273.
2083.
2413.
1155.
1674.
1087.
1367.
1043.
1334.
1210.
1568.
2635.
3093.
2165.

372
973
109
408
783
106
487
153
275
351
464
966
870
937
545
950
124
752
245
019

B65.
2735.
1555,
4534,
2965,
1640.
2277.
2085.
2417.
1155.
1678.
1i01.
1373.
1048.
1355.
1214.
1572,
2638.
3085.
2165,

663
229
433
250
688
383
ooz
722
0le
727
937
877
342
414
123
731
679
6835
619
451

[ e R e Y e Y e R s I e R e [ e [ e Y s I o Y e [ O e Y e Y e Y s Y s e

.003
.002
.004
.001
007
.003
.002
.001
.002
.004
003
.004
.005
.005
.018
.003
003
002
.001
.002

Variasbles generated: M price2 M gmantity2 M price ch (Other M variables dropped)
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