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RESUMO

Este trabalho analisa 0 setor brasileiro de celulose e tenta responder a duas questfes
principais. a abrangéncia do mercado relevante e a existéncia de poder de mercado das empresas
que atuam neste setor. A dimensdo produto do mercado relevante foi definida a partir de dados
qualitativos. Devido a indisponibilidade de dados para uma andlise qualitativa mais apurada, a
opcao foi pela celulose de fibra curta de eucalipto, produto mais importante do setor, tanto pela
posicdo brasileira em tecnologia como pela pauta de exportagbes. Ja quanto a dimensdo
geogréfica, o procedimento realizado baseou se em Forni (2004) que utiliza testes de raiz unitéria
para a definicdo do mercado. Concluiu-se que, com os dados disponivels, 0 mercado deste
produto pode ser considerado como internacional, ndo somente pelo resultado do teste como
também pelo modo de funcionamento deste mercado. Definido 0 mercado de produto e
geogréfico, realizowse um teste de poder de mercado, pois neste nicho, a Aracruz é lider
mundia. Ta teste foi realizado @m base na demanda residual descrita por Mayo, Kaserman e
Kahai (1996) e estimado segundo Motta (2004). Concluiu-se que, apesar de a Aracruz possuir um
elevado market share no setor, ela ndo possui poder de mercado.

Pdavras-Chave: Celulose, Poder de mercado e demanda residual.



ABSTRACT

This paper studies the brazilian pulp industry and tries to answer two main questions. The
first is about the definition of geographic relevant market. The second one intends to verify the
existance of market power in this industry. The product relevant market, bleached eucalyptus
pulp, was defined by qualitative aspects. The first question used a methodology proposed by
Forni (2004), who used unit root tests (ADF and KPSS) to define the geographic relevant market.
The results of these tests indicated an international geographic relevant market which was
corroborated analysing the functioning of this market. After these tests, a market power test was
done, because in this market, the world leader is a brazilian company, Aracruz. This test was
proposed by Mayo, Kaserman e Kahai (1996) and they used a demand residual model. The
estimation of this test was proposed by Motta (2004). The results indicated that Aracruz does not

have market power in this sector.

Keywords: Pulp, Market Power, Residual Demand.
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1. Introducéo

O presente trabalho estuda o setor de celulose com o intuito de testar a existéncia ou ndo
de poder de mercado nestaindistria. Para 0 estudo deste ponto, é necessaria a divisao do trabalho
em duas partes principais. A primeira ficard encarregada do estudo do mercado de maneira
ampla, com atencdo especial para a definicdo do mercado relevante. A segunda parte estudara o
setor de maneira breve, porém desagregada e por empresa, buscando testar a existéncia de poder
de mercado para 0 setor. O primeiro aspecto considerado no estudo deste setor é o de suas
caracteristicas estruturais. como o mercado estd organizado, quais sG0 0s produtos que o
compdem, quem sdo 0S maiores competidores, entre outras questdes. Para 0 estudo de mercado
recorrer--a a literatura de organizagdo industrial e a sua aplicacdo a andlise concorrencial, pois
€ necessario estabelecer o mercado relevante de produto e geogréfico para a andlise do setor.

Para conceituar as dimens6es produto e geografica do mercado relevante, o procedimento
adotado pela literatura é o teste do monopolista hipotético. Com relagdo a parte empirica, no
presente trabalho, a andlise da dimensdo produto ndo sera feita, em raz&o da indisponibilidade
dos dados para cada produto do setor. Portanto, nesta parte do trabalho sera focado
essencidmente o0 grau de diferenciacdo técnica entre os produtos e sua conseqlente
substituibilidade.

Quanto a dimensdo geografica, a metodologia aplicada neste trabalho foi a proposta por
Forni (2004), que pela qual foi possivel testar se 0 mercado relevante geografico € internacional
ou nacional, com testes de raiz unitéria (ADF e KPSS) para os pregos relativos.

Com base na definicdo do mercado em suas dimensdes de produto e geogréfica, sera
analisado 0 comportamento e a atuagdo das empresas neste setor. Tais caracteristicas serdo
abordadas pela literatura de Organizagdo Industrial, assim como a modelagem que caracteriza o
setor. A caracterizacdo deste mercado sera feita com base nas estimativas dos indices de
concentragdo, como proxy para a concentragdo do mercado. O indice de Lerner, que € pouco
utilizado como medida de concentracdo, serd estimado com o objetivo de verificar a existéncia de

poder de mercado para o setor, e este sera o principal objetivo do trabalho agui desenvolvido.



A estimacdo do indice de Lerner pode ser obtida a partir de um modelo tedrico e que
possui grande dificuldade para a sua mensuracao, pois conta com a variavel custo marginal. Uma
alternativa empirica pode ser a estimacdo do indice pela demanda residual, que sera apresentada
em sua modelagem tedrica e econométrica.

O trabalho est4 dividido em quatro partes, sendo a primeira parte esta introducdo. Na
segunda parte sera definido o mercado relevante. Este estudo se inicia com uma breve introducéo.
Na sequéncia, € realizado um estudo sobre o mercado de celulose no Brasil, e algumas
caracteristicas sobre os produtos deste mercado e o0s agentes que dele fazem parte. Embasados em
tais estudos, sera definido oconceito de mercado relevante e sua delimitagdo das dimensdes
produto e geogréfica, incluindo nesta Ultima definicdo, a realizacdo de testes economeétricos.

Na terceira parte sera feita a utilizagdo do instrumental de organizacdo industrial para
determinar 0 grau de concentracdo do setor, assim como a descri¢cdo da modelagem de demanda
residua para a obtencdo de uma estimativa para o indice de Lerner. Por fim, na quarta parte seréo

apresentadas as consideracoes finais.



2. Concorréncia no Mercado de Celulose

A andise de mercados faz-se necessaria para ilustrar a existéncia de alguma conduta
anticompetitiva para o0 mercado em questdo. No caso deste trabalho, o produto a ser analisado
serd a celulose, com énfase principal no mercado nacional. Alguns pontos serdo abordados nesta
andlise: o histérico do setor no Brasil, as caracteristicas que propiciaram o desenvolvimento deste
setor no pais, a participacao brasileira no mercado internacional, entre outras.

O primeiro refere-se & dimensionalidade geogréfica do produto de celulose fibra curta de
eucalipto, pergunta esta que sera respondida pelo procedimento de Forni (2004), testando se a
série de precos relativos possui um comportamento estacionério ao longo do periodo analisado.
Ta questdo envolve também conp esta construida a demanda do setor e sua estrutura de oferta.
Além do procedimento econométrico, € necessaria uma andlise das condicdes de mercado para a
verificagdo do teste.

A segunda refere-se a existéncia ou ndo de poder de mercado no setor. Tal
guestionamento sera respondido de forma empirica, como realizado em Filza (2003), e em
modelo proposto por Mayo, Kaserman & Kahai (1996). A andlise de mercado fazse necessé&ria
para a identificacdo das maiores firmas ofertantes do mundo. Nesta andlise, existe a necessidade
da identificacdo das duas maiores firmas do setor, sendo que a lider mundial é a brasileira
Aracruz e a segunda maior € a espanhola Ence. O teste que sera realizado busca mensurar se a
Aracruz possui poder de mercado neste setor, principalmente levando em consideracéo a sua
maior concorrente, a espanhola Ence.

Este capitulo esta dividido da seguinte forma: na primeira parte sera realizada uma visao
gera sobre o mercado brasileiro de celulose. Na segunda, seré desenvolvido o conceito de
mercado relevante em ambas as dimensdes (produto e geogréfica). Na terceira, € apresentada a
metodologia de Forni (2004) para o teste empirico do mercado relevante e so apresentados os

resultados da andlise.

2.1 —Andlisedo Mercado de Celulose



Esta secdo analisa o setor desde 0s aspectos historicos relacionados ao estabel ecimento da
indUstria no pais até a sua estrutura atual.

Para tanto, devido ao fato de se tratar de um produto intermedidrio, ndo ha meio de
estudar o setor de celulose totalmente desvinculado do setor de papel, que € o produto fina. O
setor de celulose comegou a ganhar importancia no cenério econdémico brasileiro, efetivamente, a
partir das primeiras décadas do século vinte, principalmente com a instalacdo de algumas fabricas
de papel no Brasil: Fabrica de Papel Paulista Salto, a Companhia Melhoramentos, a Companhia
Fabricadora de Papel (que deu origem a0 grupo Klabin'), a fabrica de papel Sim&o e Companhia
(que originou o0 grupo Siméo, adquirido, posteriormente, pela VCP) e a Industria de Papeldo
Limeira S.A. (que originou o grupo Ripasa). Inicialmente, a celulose utilizadas por estas fébricas
era totalmente importada.

Na década de 30, com a crise da bolsa de valores de Nova York, em 1929, houve uma
deterioracdo tanto na balanca de pagamentos brasileira como na taxa de cambio. A celulose
importada sofreu forte regjuste de pregos, o que causou um principio de crise no setor, e forcou o
governo a adotar algumas medidas para que a producéo ndo fosse téo prejudicada. Tais medidas
consistiamem incentivar as importagdes de maguinas e equipamentos necessarios a producéo de
celulose, que correspondiam a l6gica do modelo de substituicgo de importacGes com a producéo
nacional dos insumos necessarios.

Ja na década de 50, outros dois fatores foram importantes para o fortalecimento do setor.
O primeiro foi a crise existente nos paises de clima temperado, pois devido a insuficiéncia de
coniferas (fonte de matéria-prima para a celulose) a producdo se deslocou aos paises com
florestas tropicais e temperadas, sendo que o Brasil foi o principa beneficiario deste movimento.
O segundo fator referese ao apoio governamental dado pelo BNDE (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico)? &s empresas do setor. A participacdo do BNDE ocorreu por meio
de medidas de incentivo ao setor, como: o Decreto Lei 5.106/66° e a Decisdo 196/68* do BNDE.

Os primeiros resultados de tal politica de incentivo governamental surgiram ainda em

1968, quando aproximadamente 11% do total de financiamentos concedidos pelo BNDE

1 Em 1934, aKlabin foi aprimeiraempresado setor arealizar o processo de integracéo vertical na produczo de papel
ecelulose.

2 Atual BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social).

® Tratava da regulamentaco dos incentivos fiscais destinados & geracéo de recursos parainvestimentos em
reflorestamentos.

4 Estabel ecia que os incentivos financeiros do banco seriam direcionados a empresas com uma determinada escala
minimade produc&o de celulose, no caso 100 t/dia.



destinavam+-se ao setor de papel e celulose, sendo que grande parte deste vaor foi concedido a
empresa Borregard, cuja escala, de 500 t/dia, era consideravel na época. Na década de 70, a
atuacdo governamental foi concretizada por duas medidas. A primeira, em 1972, foi a Resolugéo
11/72 do BNDE, que teve como objetivo aumentar a eficiéncia e reduzir os custos de producéo de
celulose do setor, por meio de aumento da escala minima de produc&o de 100 t/dia para 500 t/dia,
sendo que a empresa deveria se comprometer emchegar a 1.000 t/dia. Com tal medida, o banco
buscava ressaltar as vantagens comparativas da celulose existentes no Brasil, em relacdo ao
cenario internacional.

A segunda medida refere-se ao | Plano Nacional de Papel e Celulose (langado juntamente
com o Il Plano Nacional de Desenvolvimento, em 1974) que buscava integrar setor publico,
privado nacional e estrangeiro. Este plano ndo produziu resultados eficientes, pois da construgcéo
das 13 fabricas inicialmente previstas, somente 5 foram construidas, por atuacdo preponderante
do governo.

Mesmo com o insucesso do Plano Nacional de Papel e Celulose, os investimentos do
BNDES no setor ndo cessaram (mesmo com a crise da década, foram concedidos incentivos
fiscais e linhas de crédito para a produgdo, entre outros beneficios). Durante a década de 80,
existiu um plano de apoio ao setor, o Il PNPC, que foi lancado desta vez pelos proprios
investidores e previa cerca de US$ 10 bilhdes de ddlares de investimento entre 1987 até 1995.

Nos anos 90, o setor brasileiro intensificou as vantagens comparativas existentes por meio
de novas técnicas de manejo florestal, grandes investimentos em biotecnologia e pela integracdo
vertical ocorrida entre as empresas do setor. Alguns desses investimentos realizados em
biotecnologia resultaram na eliminagdo do cloro molecular da producdo, o que deixou 0s
processos quimicos da cadeia de producdo menos agressivos a0 meio ambiente. Além dos
investimentos associados a biotecnologia, as vantagens naturais brasileiras colaboraram para o
crescimento da producéo no setor, comparativamente aos demais paises. Por exemplo, o tempo
de maturagcdo de um eucalipto no Brasil € de 7 anos, enquanto que na Europa— Peninsula |bérica
— tal prazo varia entre 30 e 40 e no Chile varia entre 11 e 12 anos. Isto representa uma
significativa reducdo de custos de plantio para as empresas produtoras no mercado nacional.

Além das questbes ambientais, as empresas do setor preocuparam-se em realizar
investimentos em ampliagdo da capacidade das plantas industriais existentes, fato que
possibilitou ao Brasil aumentar a sua participago internacional.



Esse conjunto de vantagens comparativas possibilitou a producdo brasileira de celulose
um crescimento acentuado durante a década de 90 e, conjugado com os fatores expostos
anteriormente, tornou-se o principal produto de exportacdo do setor. O maior destaque nesse
mercado é a fibra curta derivada de eucalipto, cuja lideranca brasileira esta consolidada.
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Quanto ao comércio internacional, 0 saldo da balanca comercial do setor esteve sempre
positivo durante os ultimos anos. Dentre os setores analisados, o de celulose apresentou um
desempenho claramente superior ao setor de papel para o periodo em andlise.

O setor de celulose concentra suas exportaces basicamente em um Unico produto, a fibra
curta branqueada de eucalipto. Além de representar papel importante no total das exportagoes (a
celulose de fibra curta representa cerca de 2% das exportaces brasileiras®), o setor possui grande

relevancia no mercado interno.

Tabelal - Vendas para o exterior do setor de celulose (2002-2003) em toneladas

Produtos 2002 2003
Fibra Curta 3.418.234 4.255.565
Fibra Longa 1.453 2.429

Total 3.419.687 4.257.994

Fonte: Bracelpa (2003)

A importancia do setor pode ser refletida em alguns nimeros, tais como:
Presenca naciona (450 municipios, 16 estados);
220 empresas no setor, empregando diretamente 100 mil pessoas.

A importancia atingida pelo setor pode ser considerada como consequiéncia das mudancgas
realizadas durante a década de 90. A reestruturacdo produtiva possibilitou aumento de
produtividade e ganhos de €ficiéncia, a exemplo da técnica de mangjo florestal e da logistica de
transporte da matéria-prima até a fébrica. Além das mudancas ocorridas, a integracéo vertical
pode ser considerada como fundamental para o ganho de eficiéncia e escala que o setor teve
durante a Ultima década.

A integracdo vertical € um processo que consiste em associar o fornecedor de insumos
com a empresa que ira transforma-los em produto final. A importancia deste tipo de acordo é
destacada em Banco Mundial & OCDE (1998) em que tais decisdes, explicitas ou implicitas
“determinam os custos de producdo, a natureza e a qualidade do produto ou servigo a venda, o
preco a que esse produto € vendido, a qualidade oferecida, 0 mercado geogréfico ou os clientes
gue sdo ou ndo atendidos.” (BANCO MUNDIAL & OCDE, 1998, p.96)

® Segundo dados da Balanca Comercial, referentes & Junho de 2004, fornecidos pelo Ministério do Desenvolvimento.



A integracdo vertical pode ser feita entre empresas de um mesmo setor, de setores
diferentes ou por meio de associagdes entre empresas nacionais e estrangeiras. Tal operacdo pode
ser realizada por contrato ou operacdes de fusdo e aguisicdo, tanto por empresas do mesmo pais
como de paises diferentes.

Ta tendéncia de fusdes e agquisicdes pode levar a uma concentracdo no setor, que afeta
fortemente seu grau de concorréncia. Por isso faz-se necessaria a andlise dos potenciais efeitos
anticompetitivos.

Tais vantagens de custos das empresas brasileiras, associadas a crise internaciona de
precos no setor de celulose, ocorrida na metade da década de 90, propiciaram a entrada de
investidores estrangeiros e intensificou o processo de reestruturagdo patrimonia do segmento,
tanto nacional como internacional, principamente por fusdes e aquisicoes. Na tabela a seguir

estdo listadas algumas das principais operacdes envolvendo o setor no Brasil ©:

Tabela 2 - Principais fusdes e aquisi¢des ocor ridas no setor de papel e celulose

= I R Capacidadeem Milhares
Empresa Fusdo/Aquiscéo Incor porado por Data | Participacéo Produto de Tondadas

Ceulose Fbra Curta

Sméo Votorantim 1992 100% Branqueada e Pepel de 250
Imprimir e Escrever

lgarae Riverwood Klabin 2000 100% Celulose/ Kraftliner 360/ 460

Jarcel Orsa 2000 100% Celulose 300

_ KlabinTisue Kimberlv - Klabin Kimberlv 1998 50% Tisse 15

Inpacel Champion International Paper| 1998 100% LwWC 185

Cdpay Votorantim 1998 100% Lmorimir e Escrever 100

Fonte: UNICAMP(2003)

Devido as vantagens técnicas ja citadas e outros fatores como baixo custo da méo-de-

obra, 0 eucdipto possui uma vantagem de custos em relagdo as outras fontes de oelulose de fibra
curta, como a bétula que é comum em paises europeus, como Finlandia e Suécia. Esta afirmagdo

pode ser corroborada pela tabela a seguir onde 0s custos sdo comparados entre 0s paises:

® Em 2005, a Ripasa que estava entre as maiores indstrias do setor foi adquirida em uma operagdo conjunta entre
Votorantim Celul ose e Papel e Suzano, sendo gque esta operag&o ainda ndo foi aprovadapelo CADE.



Tabela 3 - Compar ativo dos custos da producao de celulose (US$/toneladas)

Brasil Indonésia Portugal Finlandia Espanha Suécia Canada EUA
Custos Variaveis 114 139 199 200 187 193 179 167
Madeira 4 85 149 167 150 150 124 109
Materiais Quimicos 27 18 45 31 30 33 33 38
Energia 13 36 5 2 7 10 2 20
Custos Fixos 55 28 88 61 86 81 101 138
Mé&o-de-obra 18 4 39 A 413 415 51 58
Qutros 37 24 49 27 43 36 50 80
Custos Operacionais 169 167 287 261 273 274 280 305
Outros Custos 52 75 21 48 36 52 69 66
Frete para a Europa A 40 16 40 21 338 59 55
Vendas Marketing 18 35 5 8 15 14 10 11
Custo Total 221 242 308 309 309 326 349 371

Fonte: Braskem (2004)

Pela tabela acima, verifica-se que os paises que produzem a fibra curta de eucalipto
possuem custos de producdo menores que os produtores de fibra curta de outras arvores, como
Finlandia e Suécia. Desta forma com vantagem competitiva nos custos, aém das vantagens
técnicas associadas a producdo, a posicdo brasileira neste mercado foi consolidada durante os

ltimos anos.
Apbs essa breve caracterizac8o do setor, serarealizada a andlise de mercado relevante e 0

procedimento econométrico que sera efetuado.

2.2 —Mercado relevante: Conceituacéo

O conceito de mercado relevante € fundamental dentro da andlise concorrencial, pois a
partir desta definicdo é que seréo investigadas se fusdes ou as préticas adotadas, tais como cartéis
e pregos predatorios, afetam o poder de fixar precos das firmas envolvidas.

O conceito de mercado relevante pode ser expresso como 0 “menor espago econdmico no
qual sgjafactivel aumaempresa—atuando de formaisolada, ou a um grupo de empresas, agindo
de forma coordenada — exercer o poder de mercado”.(Portaria 50 da SEAE/SDE de 1 de Agosto

de 2001).



10

Conceito equivalente ao apontado em Banco Mundial & OCDE (1998), onde o mercado

relevante é definido como:

Um produto ou grupo de produtos e uma area geogréfica na qual ele é
vendido, de forma que uma empresa hipotética, maximizadora de lucros,
gue seria a Unica vendedora de produtos nessa area, pudesse elevar 0s
precos em uma quantia minima, porém significativa e néo-transitéria,
acima dos niveis predominantes. (BANCO MUNDIAL & OCDE, 1998,
p. 46)

Para a operacionalizacdo deste conceito de mercado relevante, € utilizado o teste do
monopolista hipotético. Tal mecanismo € necess&io para 0 estabelecimento do mercado
relevante e indicara o nivel de substituicdo a um determinado produto (ou uma determinada
regido geografica) a partir de um dado aumento de precos, minimo, significativo e néo-

transitorio. Formamente, a Portaria 50 da SEAE/SDE define o teste da seguinte forma:

Consiste em se considerar, para um conjunto de produtos e é&reas
especificos, comegando com o0s bens produzidos e vendidos pelas
empresas participantes da operacado, e com a extensdo territorial que estas
empresas atuam, qual seria o resultado fina de um “pequeno, porém
significativo e ndo-transitério” aumento de precos para um Suposto
monopolista de bens nesta &ea. Se o resultado for tal que o0 suposto
monopolista ndo considere o aumento de pregos rentavel, entdo a SEAE e
a SDE acrescentardo a definicdo original de mercado relevante o produto
que for o mais proximo substituto do produto da nova empresa criada e a
regido de onde provém a producdo que for a melhor substituta da
producdo da empresa em questdo. Esse exercicio deve ser repetido
sucessivamente até que sgja identificado um grupo de produtos e um
conjunto de localidades para 0s quais sgja economicamente interessante,
para um suposto monopolista, impor um “pequeno porém significativo e
néo-transitério aumento” dos precos. O primeiro grupo de produtos e
localidades identificado segundo este procedimento serd o menor grupo
de produtos e locaidades necessario para que um suposto monopolista
estgga em condigbes de impor um “pequeno, porém significativo e ndo-
transitério” aumento de precos, sendo este o mercado relevante
delimitado.” (Portaria 50 da SEAE/SDE de 1 de Agosto de 2001).

O teste do monopolista hipotético pode ser realizado tanto de maneira qualitativa como

guantitativa. Um mercado relevante pode ser obtido, em termos préticos, por algumas formas:
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Andlise fundamentada em bases estritamente tedricas, definindo de maneira prévia

(ex-ante) o0 escopo e a area de mercado;

Entrevista com consumidores e possivels participantes do mercado. O objetivo deste
método € mapear as preferénc ias dos consumidores;

Obtencdo das elasticidades cruzadas gque indicaria o nivel de substituicdo entre os
consumidores, dado um aumento significativo e ndo transitério de pregos.

Supondo que exista um produto homogéneo gue € vendido em ambas as regides, podem
ser realizados procedimentos econométricos com o objetivo de verificar se o comportamento dos
precos € o0 mesmo em regides distintas. As técnicas quantitativas estdo sendo utilizadas
crescentemente pelas autoridades antitruste na definicdo de mercados relevantes.

Definida a estratégia, passar-se-a as defini¢des de mercado relevante em suas dimensdes
produto e geografica, respectivamente.

2.2.1 — Definicéo do mercado relevante de produto

Para a definicdo do mercado relevante em suas dimensdes produto e geogréfica, a
autoridade antitruste deve levar em consideracdo aguns fatores importantes. Na dimensdo
produto, os principais fatores que devem ser colocados em andlise sdo as caracteristicas fisicas e
de utilizacdo do produto em questdo. No caso deste setor — celulose — encontram - se trés grandes
produtos, segundo BNDES (2001):

Celulose de mercado de fibra longa;
Celulose de mercado de eucalipto (fibra curta), e

Celulose de mercado de outras fibras curtas.

Entre esses trés produtos, a principal diferenca existente € a sua utilizacéo para a producéo
de papel, sendo que cada um deles serve para um produto especifico. Quanto aos dois Ultimos
produtos (celulose fibra curta, independente da origem), a finalidade de ambos € para a producéo

de um papel menos resistente, porém com maior maciez e suavidade, tal como os papéis de
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imprimir e escrever, tissue’ e especiais. Sendo que a celulose de mercado de fibra longa é
utilizada mais comumente para papéis que precisam de maior durabilidade e resisténcia, como
para embal agens e cartéo.

Como exposto na se¢do anterior, o Brasil possui enorme vantagem competitiva na
producdo de celulose fibra curta de eucdipto, quando comparado aos seus principais
concorrentes. Por ser o produto mais importante do setor, tanto em volume, como em valor
transacionado, a escolha do mercado de produto sera a celulose de fibra curta de eucalipto. Esta
definicdo foi realizada de modo qualitativo, devido a baixa disponibilidade de dados para o setor
para o calculo econométrico de uma elasticidade cruzada, por exemplo. A hipétese feita € de que
este produto possui um baixo grau de substituicdo com os outros produtos do setor, 0 que ndo
contradiz 0 argumento acima retirado de BNDES (2001).

Resta apenas delimitar a dimensdo geogréfica para 0 produto em questdo, sendo que a
técnica utilizada para a definicdo do mercado relevante geogréfico, testes de raiz unité&ria, sera
apresentada na proxima se¢éo, bem como seus resultados.

Os testes de raiz unitéria que serdo apresentados neste trabalho foram alicados na
definicdo de mercado relevante geogréfico feita por Forni (2004) para o mercado italiano de leite.
O estudo baseia- se em testar a estacionariedade da série de precos para a definicéo do mercado.

Tais testes serdo explorados mais detalhadamente na préxima segdo, inclusive com a
apresentacdo do modelo de Forni (2004) que sera utilizado na definicdo do mercado relevante

geogréafico.

2.2.2 —Mercado relevante geogr &fico

Segundo Banco Mundial & OCDE (1998), o conceito de mercado relevante geografico

pode ser definido de maneira similar ao conceito na dimensdo produto, e assim segue que:

E definido pela perspectiva dos compradores quanto & possibilidade de
substituicdo de produtos feitos ou vendidos em vérias localidades. Se os

compradores de um produto vendido em uma localidade passarem a

’ Papel utilizado mais comumente para guardanapos e fins sanitarios.
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adquirir o produto de uma fonte em outra localidade, em resposta a um
aumento de precos pequeno, porém significativo e ndo-transitorio, entéo
essas localidades pertencem a0 mesmo mercado geografico. Se for o
oposto, essas duas localidades pertencerdo a mercados geogréficos
diferentes. (BANCO MUNDIAL & OCDE, 1998, p. 51).

Porém existem outros fatores que podem influenciar a definicdo geografica do mercado
relevante, 0 que ocorre pela existéncia de custos de transporte, tarifas alfandegarias e
regulamentagdes. Esses trés fatores atuam de modo a alterar o preco de um determinado produto
de uma localidade para outra qualquer. Os custos de transporte podem encarecer um determinado
produto, fazendo com que sgja compersador para um consumidor se deslocar de sua cidade para
comprar 0 mesmo produto em uma cidade vizinha. Um exemplo claro de determinagdo do
mercado geografico influenciado pelos custos de transporte é o caso do cimento no Brasil, no
qua o mercado relevante geografico pode ser considerado como regional. No caso das tarifas
alfandegérias e regulamentagdes, ambas atuam de forma andloga ao caso do custo de transporte.

Definido o conceito de dimensdo geogréfica de um mercado relevante, pode ser
apresentado um teste empirico para a mensuracdo de tal mercado. Na proxima secdo serd
apresentada a metodologia proposta por Forni (2004) na definicdo de mercados relevantes

geogréficos para o leite na Itdlia, fazendo uso de testes de raiz unitaria.

2.3 —Evidéncias empiricas

A base de dados que foi montada para o teste do mercado relevante geogréfico baseou se
em duas variaveis principais, preco internacional e nacional, sendo que ambas referemse a
celulose de fibra curta de eucdlipto.

A variavel de preco internacional foi montada a partir de dados disponiveis para o
produto, pela FOEX Indexes Ltd®. A variavel de preco nacional foi montada com base na coleta
dos boletins do CEPEA (Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada) da ESALQ

(Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz) da Universidade de S&o Paulo e refere-se ao

8 Os precos listados pela FOEX paraa celulose de fibra curta sdo de entrega em portos do Atlantico Norte ou no Mar
do Norte (europeu) e incluem custos, seguros e fretes.
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preco praticado no Estado de S&o Paulo, 0 que pode ser tomado como proxy para O prego
praticado no mercado interno®.

A amostraincorpora o periodo de Marco de 2002 a Dezembro de 2004, e esta escassez de
dados decorre, principalmente, da variavel preco nacional, pois tais boletins que informam os
precos encontramse disponivels apenas a partir do primeiro més da amostra. O nimero de
observacOes (trinta) pode gerar auséncia de robustez em alguns dos testes que seréo realizados
neste trabal ho.

Apbs descricdo das varidvels, o gréfico abaixo ilustra a existéncia ou ndo de alguma

tendéncia de comportamento semelhante entre as duas séries.

Preco em Reais

400 T T T T T T T T T T T T T T
FPLEEEELLF SIS S

—— Nacionad —— FOEX

Grafico 3- Evolucéo dos Precos (2002-2004)
Fonte: Elaboracdo do Autor

O grédfico 3 ilustra que ambos os precos da celulose de fibra curta aparentemente possuem
um comportamento similar, excetuando-se o periodo de maior turbuléncia na série, o trimestre

final de 2002.

® Tais precos incluem frete e impostos e sdo para pagamentos a vista.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas

Nacional FOEX
Média 535,67 508,86
Mediana 543,34 508,01
Maximo 590,33 556,63
Minimo 440,50 452,13
Desvio Padrao 38,30 25,58
Observagdes 30 30

Para que esta andlise preliminar sgja confirmada, partir-se-a para uma metodologia mais
formal e que fara uso da econometria de séries temporais, mais especificamente dos testes de raiz
unitaria.

A modelagem que serd utilizada foi desenvolvida por Forni (2004) em um estudo para a
definicdo do mercado relevante geogréfico do leite na Itdlia. Paraisso, o autor utilizou-se de uma
pequena transformagéo nas variaveis e de testes de raiz unitéria (ADF e KPSS). O estudo e sua

metodol ogia serdo apresentados na sequiéncia, bem como os resultados que deste trabal ho.

2.3.1 —Metodologia de Forni (2004)

Em Forni (2004), o autor busca testar se cada uma das regifes italianas € um mercado
distinto para o produto leite. A justificativa para Forni ter utilizado o procedimento econométrico
apresentado a seguir se deve ao fato deste método ser conceitualmente simples e envolver
técnicas econométricas bem conhecidas e difundidas.

Para esta analise, 0 autor tomou as séries de prego em logaritmo e transformou-as em uma
serie de proporcdo do preco internaciona sobre o prego nacional. Na sequéncia, Forni utiliza-se
dos testes de raiz unitaria, ADF (Dickey e Fuller (1979)) e KPSS (Kwiatkowski et. a (1992)),
com o objetivo de descobrir se a s&rie de preco € estacionaria ou ndo. Se a série de preco nao for
estacionaria, pode ser dito que o mercado para o determinado produto ndo é o mesmo; porém,
quando a série € estacion&ria, existe uma evidéncia que o mercado é o mesmo, embora ndo
conclusiva. A possibilidade mais concreta de que estacionariedade indica que 0s mercados séo 0s
mesmos, segundo o autor, é quando a série de prego em logaritmo € estacionaria em nivel e ndo
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apenas em primeira diferenca. Em seu estudo, o autor conclui que os mercados para leite sdo
regionais na Italia, chegando a englobar duas ou mais regides em alguns casos.

As duas proximas secOes estardo encarregadas de apresentar a metodologia que sera
utilizada neste trabal ho.

2.3.1.1 — Augmented Dickey Fuller (ADF)

O teste Augmented Dickey Fuller (ADF) consiste da estimagao da seguinte equacéo pelo
método de minimos quadrados ordinérios:

Dx =a +bx_,+e, ,sendoque t =1,...,T

Onde x € a variavel de interesse e e,é um processo que Ndo Possui auto-correlacéo
serial. No teste de Dickey Fuller, o ADF, as diferengas defasadas da variavel x,, (no caso, Dx, ,,

Dx_,,..., D) podem atuar como variaveis explicativas para o teste. Se a maxima defasagem do

teste é k, significa que o ADF é de ordem k, sendo que o teste Dickey Fuller possuia a maxima
defasagem como sendo zero.

A hipotese nula do teste € de que H,:b =0 implica que a primeira diferenca da série
analisada é estacionéria, mas a serie em nivel ndo. A hipotese aternativaédeque H,: b <0, que
implica que avariavel é estacionariaem nivel, sem a necessidade de diferenciagdo. Ou sgja, caso
a hipdtese nula sgja rejeitada, a série € estacioné&ria em diferengas. O teste utiliza a estatistica de

MacKinnon como base para o teste de hipétese.

2.3.1.2 -Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin (KPSS)

O teste KPSS pode ser expresso da seguinte forma:
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SU)=T 8 ¥ +2T8 Ws)A XX .

t=1 s=1 t=1

Onde avariavel x € expressa em desvios com relagdo a médiae S é a soma acumulada
de x +x,+..+x. A fungdo w(s,|)€é uma ponderacdo que corresponde a escolha da janela
espectral. Em Kwiatkowski et. al. (1992), os autores utilizam o procedimento de janela de

Bartlett.
A estatistica de teste KPSS é dada por:

h=T28 s2/5)

A distribuicdo assintética desta estatistica de teste sob a hipétese nula pode ser usada para
computar os valores criticos.

As hipoteses do teste sGo exatamente o inverso das apresentadas pelo teste ADF, ou sgja,
a hip6tese nula ndo rejeitada em nivel significa que a série é estaciondria, sendo que a hipotese

alternativa é de ndo estacionariedade para a mesmavariavel.

2.3.2 —Teste empirico — Forni

O teste empirico sugerido na metodologia utilizada por Forni (2004) pode ser separado
em duas partes. Na primeira parte serdo analisadas as estatisticas descritivas que correspondem a

variavel em andlise, 0s precos relativos em logaritmo.
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Grafico 4 - Evolucéo do Logaritmo da Variavel de Precos Relativos

Fonte: Elaboragdo do Autor

Analisando o grafico acima, podemos notar que principalmente no final do ano de 2002, a
série possui um periodo de turbuléncia nos pregos, como mostrado pelo Gréafico 4 no topico
anterior. Preliminarmente, pode ser inferido que tal série de precos € estacionaria, principa mente
se 0 periodo de turbuléncia for retirado da andlise, o que ndo serda feito neste trabalho. A

realizaco dos testes serd necess&ria para que tal afirmacdo possa ser feita com maior

propriedade.
Tabela s - Estatisticas descritivas
Relativo

Média -0,050
Mediana -0,057
Méximo 0,144
Minimo -0,137
Desvio Padrao 0,059
Observagtes 30

Com o reduzido nimero de observactes que a amostra possui, o resultado do teste possui
um menor poder em discriminar as hipéteses. Forni (2004) reaiza dois testes de raiz unitaria, o
ADF e 0 KPSS. No primeiro teste, 0 ADF, a hip6tese nula que sera testada € de que a variavel é

ndo estacionaria, ou seja, admite uma ou mais raizes unitérias.



Natabela a seguir, os resultados do teste sdo apresentados.

Tabela 6 - Resultados do Teste ADF

Modelo Ln Reativo
Sem constante Estatistica -3,103732%**
Estatistica -5,820616%**
Constante
i Constante -0,050440***
Nive
Estatistica -6,727815***
Constante e Tendéncia Constante -0,01729
Tendéncia -0,002953**
Sem constante Estatistica -14,65985***
Estatistica -14,50415* **
Constante
Primeira Constante -0,005732
Diferenca Estatistica | -14,29150%**
Constante e Tendéncia Constante -0,015416
Tendéncia 0,00062
Sem constante Estatistica -21,84437%**
Estatistica -21,36535%**
Congtante
Segunda Constante '0,000081
Diferenca Estatistica | -21,15568***
Constante e Tendéncia Constante -0,018713
Tendéncia 0,001161

*** _ Significantesa 1%
** - Significantes a 5%
* - Significantes a 10%
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Com arealizagdo do teste ADF, percebe-se que a série de precos relativos € estacionaria

mesmo em nivel, pela rejeicdo da hipdtese nula do teste. O proximo passo € a redlizacdo do teste

KPSS, cuja diferenca fundamental para o teste ADF € a hipGtese nula ser de estacionariedade, o

que implicaria em ndo rejeicdo da hipdtese nula, corroborando assim com o resultado apresentado

pelo teste ADF.



Tabela7 - Resultados do Teste KPSS

Estatistica 0.491121***
Constante
Constante -0.049958* * *
Nivel Estatistica 0.123084**
Constante e Tendéncia Constante 0.002423
Tendéncia -0.003612***
Estatistica 0.277597
Congtante
Constante -0.007227
Prime
rimerra Estatistica 0.121605**
Diferenca
Constante e Tendéncia Constante -0.027028
Tendéncia 0.001320
Estatistica 0.331265*
Congtante
Constante 0.008596
Segunda .
Diferenca Estatistica 0.259806
Constante e Tendéncia Constante 0.027469
Tendéncia -0.001218

**% - Significantesa 1%
** - Significantes a 5%
* - Significantes a 10%
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Pela tabela 7, o teste KPSS indica que o mercado relevante pode ser 0 mesmo, pois o teste

indicou estacionariedade para a variavel, mesmo em nivel, o que indica certa robustez no

resultado.

Os testes realizados nesta segdo apresentam 0 mercado como sendo internacional para o

produto celulose de fibra curta de eucalipto. Os dados utilizados para o teste sdo recentes e seria

necessaria uma base de dados mais ampla para um grau de confiabilidade maior. Porém, o
mercado de celulose de fibra curta de eucalipto sera tratado neste trabalho como internacional,

com base em tais testes. Tal comportamento do setor é evidenciado por sua caracteristica

exportadora e pelo mercado interno deste produto ainda ser incipiente, pois este tipo de celulose €
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mais comumente utilizado na fébrica integrada de papel. Com esta caracterizagdo, é razoavel

afirmar que este mercado possa ser considerado como internacional *°.

3 - indices de concentracéo e poder de mercado

A literatura de Organizacdo Industrial preocupa-se, em grande parte, com andlises de
mercados, seus comportamentos e suas consequiéncias sobre 0s consumidores.

Com respeito a andlise dos mercados, € importante levar em conta a estrutura em que 0
mercado esta inserido e como atuam 0s agentes que nele estdo presentes. A estrutura de
concorréncia de mercado pode assumir duas caracterizaces opostas. perfeita e imperfeita. Nos
mercados em concorréncia perfeita, o setor industrial possui grande nimero de firmas produzindo
um anico produto, livre entrada, sendo que a condicéo de equilibrio neste mercado € a de igualar
0 custo margina de producdo ao preco de mercado. Este modelo possui baixissima aplicabilidade
e ndo serd de interesse na andlise do setor de celulose, ainda que seus resultados sirvam de
balizamento para andlises de mercados em competicdo imperfeita.

Um caso polar dos mercados em concorréncia imperfeita € o de monopdlio, caracterizado
pela existéncia de apenas um vendedor, cujo produto sera colocado no mercado por um preco que
exceda o0 custo margina e a quantidade oferecida pelo monopolista sera inferior a ofertada em
concorréncia perfeita. Tal estrutura vigorou em alguns setores da economia brasileira, como o de
telecomunicacdes até o final da década passada.

Entre as varias raz0es possiveis para 0 surgimento de monopdlios, uma delas é o chamado

monopdlio natural, em que a existéncia de apenas um produtor € a estrutura mais eficiente para

10 Algm da caracterizagdo do mercado e dos resultados dos testes econométricos indicarem que o mercado relevante
possa ser considerado como internacional, € necesséria uma ressalva. Na hipétese de existir apenas um produtor no
mercado de celulose, que tenha poder de mercado, o prego razoavel praticado por este produtor € o de monopdlio e
considerado como prego doméstico. Se um concorrente externo entrar no mercado nacional, e praticar um prego
menor e dado pelo mercado internacional, a empresa nacional ira paticar um preco pelo menos igual ao do

concorrente estrangeiro. O preco de ambas as empresas sera aproximadamente 0 mesmo e isto podera ocasionar uma
distorcéo quanto a definicdo de mercado relevante e de poder de mercado. No primeiro caso, o mercado relevante
podera ser considerado como internacional, quando néo necessariamente 0 sgja. No segundo caso, a mensuragao de
poder de mercado pode sofrer algum viés pelo fato da empresa nacional adotar o preco internacional como base para
0 mercado interno.
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um mercado em especial. Um exemplo deste tipo de estrutura de mercado é o setor de
saneamento basico.

O mercado analisado no presente trabal ho apresenta caracteristicas que permitem defini-lo
como sendo um mercado de concorréncia imperfeita; em especial, com uma estrutura de
oligopdlio. Ta estrutura sera melhor identificada na proxima se¢do, quando serdo estimados os
indices de concentracéo.

O oligopdlio se caracteriza por alguns vendedores de um determinado produto e que
conseguem ofertélo por um preco entre o0 de concorréncia perfeita e o de monopadlio, ou sgja, a
firma que atua em um mercado como esse consegue estabelecer uma margem entre o preco e o
custo marginal.

Quanto as formas de competicdo em um mercado em oligopdlio, elas podem ser
modeladas com base em algumas varidveis — denominadas estratégicas - tais como: pregos
(modelo de Bertrand), quantidades (Cournot ou Stackelberg) ou até a inexisténcia de competicao,
formando uma coalizéo.

Dado que os mercados oligopolistas possuem agentes com participacdes de mercado,
sendo que podem indicar concentracdo ou ndo em cada um dos setores. Para tanto, foram
desenvolvidos alguns instrumentos que possibilitam medir o grau de concentragdo de um
determinado mercado — os indices de concentracdo, os mais utilizados sendo:

= Razdes de concentracio (indices C4, C5)

= [ndice de Herfindahl-Hirschmann (HHI)

= [ndice de Lerner

A andlise a ser feita neste capitulo terd como base a estrutura concorrencial existente no
setor, sendo que sera testada a existéncia de poder de mercado por parte da Aracruz, que é alider
mundial neste setor.

3.1 —indices de concentr acéo

3.1.1 —Razbes de Concentracao
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Tal indice é definido como a soma das participagdes de mercado das firmas. Se o indice a
ser estimado for o C4, entdo deve ser redlizada a soma das participagdes de mercado das 4
maiores empresas existentes no setor. Se o indice a ser estimado for o C5, entdo deve ser
realizada a soma das participagdes de mercado das 5 maiores empresas existentes no setor, e
assim sucessivamente.

Podemos demonstrar tal indice supondo M firmas no mercado em que as N primeiras
firmas (1,2,..., N) s8o as que possuem alguma participacdo no mercado. Temos que o indice pode

ser definido como:

Q

C,=ab,.emque b, =— é adefinigio de participacio de mercado da empresa i .

Q

Qo=

,ﬂ

Tal indice pode ser obtido com a varidvel Q assumindo valores como: as quantidades
produzidas, vendidas, faturamento, entre outras variaveis.
Este indice € muito utilizado nas andlises antitruste e de defesa da concorréncia por sua

facilidade de aplicacdo e disponibilidade de informacdo pelas maiores empresas pertencentes a
um determinado mercado.

3.1.2 —indice de Herfindahl-Hirschmann (HHI)

A obtencdo do HHI pode ser conseguida pela manipulagdo do indice de razdo de
concentracdo, sendo que o HHI é definido pela soma dos quadrados das participacdes de
mercado. Com as mesmas hipéteses do indice anterior, temos que o HHI pode ser definido da
seguinte maneira:

8 Q
HHI =g b?emque b, ==
aQ

i=1

€ a participagdo de mercado daempresa i .

Segundo Schmidt (2002), existem duas formas de expressar o HHI. A primeira é
considerar o valor em porcentagem, isto €, se houver monopdlio a firma tem a totalidade (100%)

N
do mercado e, portanto, 0 HHI = § (100)? =10.000. Portanto, nessa formulagdo o HHI esta

i=1
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definido no intervalo (0,10000]. Seexistirem N firmas no setor, com participagoes de mercado
iguais, o indice simplesmente seria 1/N.

A segunda forma de se expressar 0 HHI € desconsiderar a porcentagem. Assim, o
intervalo de variagéo seriade (0,1]em que 1 seria 0 caso onde a firma teria 0 monopolio do setor.
Assim percebe se que quanto maior o poder de mercado, maior serd o0 HHI. Algumas autoridades
antitruste utilizam o HHI como uma medida para a razéo de concentragdo de um determinado
setor, e esta concentracao esta descrita na legidacéo antitruste do pais, como € o caso da Federal
Trade Comission. No manual para fusdes horizontais americano, 0 0rgao destaca trés categorias
digtintas do indice HHI. A primeira é quando o indice € inferior a 1.000, sendo gque o setor pode
ser caracterizado como ndo concentrado. A segunda categoria € quando o indice encontra se entre
1.000 e 1.800, e o setor pode ser considerado como moderadamente concentrado. Acima de

1.800, o setor é considerado altamente concentrado.

3.1.3 -Estimativasdo C5 edo HHI

Algumas estimativas destes indices foram realizadas para o Brasil e para o mundo, sendo
gue a primeira esta baseada no anuario de 2003 da Bracelpa (Associacéo Brasileira de Celulose e
Papel) e a segunda no relatério anual de 2003 da Aracruz (Tabela 4).
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Tabela 8 - Participagdo de mercado dos produtores de celulose (%)

Empresas 2002 2003
Aracruz Celulose SIA 20,38 24,23
Klabin S/A 19,46 15,16
Votorantim Celulose e Papel S/A 99 12,33
Suzano Bahia Sul 12,46 11,27
Celulose Nipo-Brasileira S/A - Cenibra 10,22 9,65
International Paper do Brasil Ltda 5,25 4,76
Ripasa S/A Celulose e Papel 3,76 4,62
Jari Celulose S/IA 3,57 3,72
Rigesa Celulose, Papel e Embs. Ltda 2,53 2,29
Norske Skog PisaLtda 1,81 1,67
Lwarcel Celulose e Papel Ltda 1,31 1,42
Iguacu Celulose, Papel SIA 1,12 0,98
Orsa Celulose, Papel e Embs. SIA 1,05 0,94
Celulose Irani S/A 0,95 0,92
Cocelpa - Ciade Cel. E Papel do Parana 0,59 0,6
Nobrecel S/A - Celulose e Papel 0,72 0,55
Subtotal 95,08 95,11
Demais Empresas 4,92 4,89

Fonte: Bracel pa (2003) — Elaboragdo do autor

Tabela 9 - Participacdo de mercado dos produtores de celulose (%)

Empresas 2003

Aracruz Celulose S/A 28
Espanha 13
Portugal 11
Chile 5
Tailéndia 5
Outras - Noruega, Franca, Nova Zelandia e Marrocos 9
Outras Empresas Brasileiras 29

Total 100

Fonte: Merril Lynch (2003) in www.aracruz.com.br — Elaborag&o do autor

Pela tabela acima, pode ser visto que a estrutura do mercado brasileiro de celulose pouco
se aterou entre 2002 e 2003. As cinco maiores empresas deste mercado sdo as mesmas, porém
com pequenas ateracdes nas posicoes da CENIBRA, SUZANO e VCP, sendo que esta Ultima
alcangou aterceira posicao no mercado nacional.

As estimativas dos indices de concentracdo ilustram esta constancia no mercado.
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Tabela 10 - Estimativado C5edo HHI —Brasil e Mundo

Tndices 2002 2003
) 5 72,42 72,64
Brasil HHl 1.151.75 1.189.08
C5 - 62
Mundo —— - 1.124.00

Fonte: Elaborag&o do autor

Por tais resultados, pelo C5, o setor € bastante concentrado, ja pelo HHI, o setor pode ser
enquadrado como moderadamente concentrado, pois se encontra na faixa que esta entre 1000 e
1800. Isto ocorre porque apesar das cinco maiores empresa deterem uma parcela de 72% do
mercado, ha um equilibrio entre elas, enquanto que no mercado mundial tal indice é de 62%. O
indice que resta ser apresentado — o indice de Lerner — serd discutido com maior detalhe, pela
teoria como pela econometria, com 0 objetivo de mensurar a existéncia ou ndo de poder de
mercado do setor. Tais resultados, discutidos até aqui, indicam que a estrutura de mercado

brasileira reproduz a do mercado mundial.

3.2 —IindicedeLerner

O indice de Lerner calcula a diferenca entre o preco que uma firma consegue vender o seu
produto e o seu custo margina de produc&o, podendo ser entendido como um indicador de poder
de mercado. Ou sga, sua capacidade de fixar preco acima do custo marginal. Esta secdo serd
iniciada com uma breve discussdo tedrica e, em seguida, sera apresentado e discutido o
instrumental econométrico paratal mensuragdo, bem como os resultados da estimag&o.

Para derivar o indice de Lerner, utilizase a condicdo de primeira ordem para
maximizacdo de lucros. Em uma situagdo de monopodlio, onde RMg = P(1+]/e) =CMg, que
rearranjando torna-se:

P-CMg_ 1

P e
No caso do modelo de Bertrand com produtos diferenciados, existe apenas uma diferenca,

sendo o indice de Lerner:
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P-tMg gMg =- hl onde h representa a elasticidade—preco da demanda individual da firma,

e ndo a elasticidade do mercado.

No caso do modelo de Cournot, faz-se uma hip6tese de que haja uma empresa i, que
compete com suas rivais por quantidade e é maximizadora de lucros, que atua em um mercado
onde é vendido um produto homogéneo, como € o caso da celulose.. Sua funcdo lucro é dada por:

P = p(Q)q - ¢q

Emaque Q=q + é_ a9 é o total produzido pelo setor, g € a quantidade produzida pela

firma i e g, éaquantidade produzida pelas suasrivais.
A condi¢do de primeira ordem com respeito a quantidade pode ser escrita da seguinte
forma:

dp. dp
—L= +—qg-¢ =0
aq = PQrg 4G

Reescrevendo a condicdo de primeira ordem e colocando o prego de equilibrio na

equacao, temos que:

Manipulando a expressdo acima, de forma que do lado direito dividimos e multiplicamos

por Q e dividimos os dois lados da equacio por p’, chega-se ao seguinte resultado:

P (QZ_ G .. dp Q 4 , lembrando que @Q =1, pois cada unidade produzida na firma
p dQp Q dg

i € adicionada totalmente ao produto da indUstria, e, de outro lado, por hipétese, as outras N - 1

firmas mantém constante sua quantidade of ertada.

Finalmente,
L=
e

Esta equacdo € o indice de Lerner que mede o poder de mercado de uma firma no seu
setor, m; € a participagéo de mercado dafirmai e e =- (dQ/Q)/(dp/p) € ae€lasticidade-preco da
demanda do mercado. Esse indice pode ser entendido simplesmente como a capacidade da firma

em alterar os pregos de mercado.
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Sabendo-se que o indice de Lerner pode variar no intervalo de (0,1], quanto mais proximo
da unidade esse indice estiver, maior é o poder de mercado que a firma tera. Teoricamente, a
estimativa do indice de Lerner pode ser facilmente obtida a partir da derivacéo da funco lucro e
com al gumas mani pul acBes algébricas. Empiricamente, tal indice apresenta alguns problemas.

Dois problemas imediatos que podem aparecer na andlise empirica sdo: i) a dificuldade de
estimar diretamente o custo margina e ii) o resultado paradoxa que o indice pode fornecer. Em
geral, o custo marginal ndo pode ser obtido diretamente dos dados disponivels. O que em muitos
casos se faz € uma aproximacdo por meio de variaveis que efetivamente representem o custo de
producéo de uma firma, como por exemplo, o Custo Operacional Médio.

O resultado paradoxal gerado pela utilizagdo do indice pode ser resultado de sua aplicacéo
em um mercado monopolizado e que possua um custo relativamente elevado. Com tal
caracterizagdo, o indice de Lerner ndo apontaria tal firma como detentora de grande poder de
mercado no setor. Tal resultado pode ser evitado com uma andlise prévia do mercado parata erro
na&o ser cometido.

Um exemplo que pode ser dado € o de mercados onde o preco € ligeiramente superior ao
custo marginal, sendo a margem do produtor muito pequena. Isto pode ocorrer, por exemplo, no
mercado de commodities, no qua o custo é dado para os agentes deste mercado e o preco é
formado no mercado internaciorel. Um exemplo ficticio de equivoco que pode acontecer com o
conceito de poder de mercado proposto pelo indice de Lerner, citado por George Hay in McFalls
(1997), é de um restaurante em uma grande cidade norte americana que consegue vender suas
refeicbes a um preco superior ao custo marginal, e tal condicdo seria um indicativo de poder de
mercado pelo indice de Lerner. Porém, o restaurante fixando seus pregos acima do custo marginal
ndo restringe as opgdes do consumidor e nem acaba por reduzir a competicdo, pois existem
dezenas de outros restaurantes similares ao restaurante em questdo.

Tais problemas podem ser resolvidos com a estimacdo da elasticidade de demanda
residual, que é o resultado de uma combinacdo de aspectos tedricos e empiricos. O modelo
tedrico sera descrito a partir da estrutura de mercado que contenha firma(s) dominante(s) e com
as demais atuando de forma a influenciar a demanda pelo produto.

Empiricamente, o modelo desenvolvido requer menor quantidade de dados para a sua

estimacdo, podendo ser utilizados os dados apenas de uma firma. A técnica envolvida na
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estimacdo € a de minimos quadrados em dois estégios (2SLS). Deste modo, os problemas de

simultaneidade e endogenei dade causados pela estimacdo de demanda e of erta sdo evitados.

3.2.1—-Modelo tedrico para a aplicacdo da demanda residual

A motivagdo para a utilizacdo do modelo de demanda residual no trabalho foi sugerida
por Mayo, Kaserman e Kahai (1996) em que os autores analisaram o grau de poder de mercado
da AT&T nas chamadas de longa distancia para 0 mercado norte-americano. Esta analise utilizou
a demanda residual, porém os autores ndo estimaram diretamente tais parametros, sendo que estes
foram calculados a partir das bases de dados de telefonia. No periodo analisado, a participacdo da
AT&T eramais adta que a dos seus concorrentes (a participagdo de mercado da AT&T varia de
40 a 60% no periodo analisado pelo autor). No entanto, a estimagdo do indice de Lerner indica
que a empresa ndo possui um poder de monopdlio tdo grande quando comparado com outros
setores da economia americana. Tal modelagem sera aplicada ao setor de papel e celulose.

Segundo Basu (1993) existe uma estrutura de mercado que ndo pode ser definida como
Cournot, Bertrand, Stackelberg ou concorréncia perfeita, mas como mescla de tas elementos.
Esta estrutura pode ser caracterizada pela presenca de uma firma dominante no mercado e uma
franja competitiva (um nimero muito grandes de pequenas empresas que competem nesse
mercado) para o produto em questdo. Como o proprio autor salienta, € uma questdo mais de
cunho empirico do que propriamente tedrico.

De acordo com Stigler (1950), o modelo mais simples de demanda residual € composto
por uma Unica firma dominante e a franja competitiva, sendo que o produto vendido no mercado

€ considerado como homogéneo. Definindo a demanda do setor como:

q = qmercado( p)

E aofertadafranja

S= Sfranja( p)

Sendo que a franja esta definida como um conjunto de n firmas que atuam de maneira

competitiva, ou sgja, como tomadoras de preco. A demanda da firma dominante pode ser definida
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como sendo a diferenca entre a quantidade demandada pelo mercado e a quantidade ofertada pela

franja competitiva. Temos que:

Uom = qmercado( p) - Sfranja( p)
Fazendo uma breve andlise do lucro da firma, temos que, se a funcéo demanda pelos
produtos do setor for positivamente inclinada, a curva de demanda residual terd inclinagdo

negativa. Se c¢(:) € afungdo custo total da empresa dominante, a fungéo lucro sera:

F;( p) = p[qmercado( p) - Sfranja( p)] - C(qmercado( p) - Sfranja( p))

Se p =ayg max{;;( p)}e p éo preco de equilibrio do setor, entdo afirma dominante ird
ofertar qmercado(p* ) - Sfranja( p* ) € afranjairé' ofertar Sfranja( p*) '

A representacdo gréfica é colocada a seguir:

P I Custo
margina da
dominante Ofertada
franja
A Demandado
setor
P Y ! /
i i Demanda
; : residual
0 D* ‘ C p B Quantidade
Receita
margind da
dominante

Grafico 5 - llustracao da demanda residual
Fonte: BASU, 1993, p. 34
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Supondo que o custo marginal da firma dominante apresenta a curva similar a descrita

acima, e que o equilibrio ocorre ao preco p’, a firma dominante ira ofertar a quantidade do
intervalo 0- D* e afranja competitiva ficara com afracdo delimitada entre D* - F * . Porém nédo
existe razao para que o modelo sga desenvolvido para uma Unica firma, como argumentam Dixit
e Stern (1982) sobre o equilibrio no mercado do petréleo em que caracterizam o setor como
algumas firmas dominantes e outras sendo suas seguidoras.

A expansdo do modelo atual pode ser feita levando em consideracdo que existem m firmas
dominantes, em vez de uma, e que estas possuam a fungdo custo idéntica ao caso onde existe

apenas uma unica firma dominante. Supondo que as firmas produzam o seguinte vetor de

quantidades (q,,qd,,..., d,,) € que 0 mercado € definido da mesma forma:

ql + qZ Tt qm +Sfranja( p) = qmercado(p)

O que pode ser reescrito como:

ql + q2 Tt qm = qmercado( p) - Sfranja( p)
Com a andlise em que a firma, ou o conjunto de firmas dominantes se defronta com tal
curva de demanda residual, € possivel perceber que a competicdo serd dada pelo modelo de

Cournot, assim como 0s pregos e as quantidades vigentes no mercado. Tal estrutura sera estimada

na secao a seguir.
3.2.2 —Literatura sobreotema

O aparato tedrico da demanda residual estd consolidado na literatura, visto que ta
instrumental foi debatido por Stigler (1950), entre outros autores. Porém, ao tentar estimar uma
funcdo de demanda residual por procedimentos econométricos, 0 debate ressurgiu em um artigo
de Bresnahan e Schmalensee (1987).

Neste artigo, Bresnahan e Schmalensee (1987) fazem uma retrospectiva da andlise
empirica em Organizacdo Industrial. Segundo Grether (1970), o termo Economia Industrial (ou
Organizagdo Industrial) pode ser datado da década de 30, quando Edward Chamberlin e Edward
Mason trabalharam com estudos de caso de alguns setores da economia, principal mente mercados

imperfeitos, o que ficou conhecido posteriormente como método “Harvard School”. Os setores
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analisados eram cuidadosamente explorados, o0 que constituia um mérito do trabalho. Porém, de
outro lado, tais estud os eram suficientemente pobres em teoria econdémica formal e econométrica.

J& na década de 50, um novo foco de pesguisa em Organizacdo Industrial empirica foi
proposto por Bain (1951) e (1956). Bain (1951) e (1956) propls a utilizagcdo de ferramentas
estatisticas (técnicas de cross section) em estudos de diversos setores da economia.

Na linha de estudos mais formais, enfatizando os aspectos de estrutura, conduta e
performance dos setores da economia por meio de ferramentas de andlise de preco Marshallianas
e sem 0 pesado uso de econometria, surgiu a “Escola de Chicago”, que adotava tal aspecto de
analise e teve como um dos economistas principais, George Stigler.

Segundo Filza (2001), existiu um grande numero de trabalhos na década de 60,
compreendendo o chamedo paradigma de estrutura — conduta — desempenho. A hipotese basica
deste paradigma era a de que a estrutura de mercado determinaria o padréo de conduta das firmas,

gue por suavez, determinaria seu desempenho.

ESTRUTURA CONDUTA DESEMPENHO
Concentracgéo U Preco Eficiéncia
Diferenciacéo de Produto Propaganda Progresso Técnico
Barreiras a Entrada —_— P&D _— Crescimento
Estrutura de Custo Fusdes Emprego
Integragdo Vertical Bem-Estar

Diversificacéo

|

POLITICA GOVERNAMENTAL

Antitruste

Regulacéo

Esquema 1— Hipdteses Basicas do Paradigma Estrutur aCondutaDesempenho
Fonte: FIUZA, 2001, In LISBOA e MENEZES. p. 396

O grande mérito do paradigma de estrutura—conduta—-desempenho foi introduzir na
literatura de Organizagdo Industrial 0 uso da econometria, tal como notou Comanor (1971)
comentando o trabalho de Weiss (1971).
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Adicionamente o proprio Weiss (1971) acrescenta que “talvez 0 proximo passo sga
voltar para as andlises setoriais, porém com o instrumento de regressio em méaos’
(BRESNAHAN & SCHMALENSEE (1987), p. 372, traduc&o nossa).

Porém o paradigma foi avo de algumas criticas, conforme cita Fitza (2001):

LimitacBes de dados para a andlise (Dados agregados por indUstria e ndo por produto;
ndo se pode separar os custos em firmas multiproduto)
Dificuldades de usar dados em cross-section para identificar parametros estruturais.

Problemas de endogeneidade. Como explica o autor:

Até o inicio dos anos 1970, a maioria dos estudos encontrava uma
correlacdo positiva, embora fraca, entre concentracdo e lucratividade
média do setor. A fraqueza do resultado era geralmente atribuida aos
problemas referidos (em particular, na definicdo de mercados e na
mensuracdo do lucro). A interpretacdo usual da correlacdo positiva € que
se estaria confirmando a hipétese de que concentracdo tende a facilitar
conluio ou entdo inibir a rivalidade. Uma interpretacéo mais incbmoda ,
no entanto, foi proposta por Demsetz (1973): por um processo de auto-
selecdo natural, as firmas mais eficientes e produtivas tendem a crescer
mais rdpido que as outras, elevando assim a concentracdo de mercado.
Assim as firmas de mercados mais concentrados ndo necessariamente tém
maior lucro porque tém maior poder de mercado, mas sim porque tém
custos mais baixos (FIUZA, p.397).

Concomitantemente a crescente importancia dada pela literatura de Organizagdo Industrial
a0 avango da pesquisa empirica na area, Landes e Posner (1981) trabalharam na aplicabilidade do
conceito de poder de mercado que serd desenvolvido no trabalho. Neste artigo, os autores
destacaram a importancia deste onceito na andlise antitruste, principalmente em casos onde
poderia existir a fixacdo de pregos por parte de alguma firma especifica, nas industrias reguladas
e na quantificacdo de danos gerados por um monopdlio. A metodologia que o artigo trata de
desenvolver € o indice de Lerner, de modo tradicional, tal como foi feito anteriormente. A grande
contribuicdo do trabalho, além de apresentar um caréter didético e ilustrativo, € a de enumerar os
diversos casos onde o conceito de poder de mercado € utilizado, com foco principal em casos
ocorridos nos Estados Unidos.

Em Schmalensee (1987), o autor faz uma breve andlise comparativa entre o 1968

Guidelines e 0 1984 Guidelines, e 0 padréo de atuacdo dos 6rgdos antitruste em casos de fusdo. O
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autor analisa principalmente os indices de concentragdo, as diferencas entre as classes de
concentracdo que sdo passiveis de intervencdo do érgdo regulador e as condicdes de entrada em
um determinado mercado.

No fina da década de 80, Bresnahan (1989) publicou um artigo que marcou o surgimento
de uma corrente da teoria de Organizacdo Industrial, unindo a andise setorial, teoria
microecondmica formal e andlise empirica. A esta vertente de estudo foi dado o nome de NOIE
(Nova Organizacdo Industrial Empirica).

Neste estudo de Bresnahan (1989) destacamse os modelos que possuem variagoes
conjecturais em suas estimativas para a demanda. Este trabalho ndo entrard em uma discussdo
sobre este tema, porém vale ressaltar as diferencas entre esta nova corrente de Organizagdo
Industrial e suas diferencas com relagdo e o paradigma de estrutura—conduta—desempenho, como
coloca Filuza (2001):

ECD N.O.IL.E.
* Margens preco-custo » Margens precgo-custo ndo sdo assumidas como
(desempenho) podem ser observaveis: custo marginal (CMg) ndo pode ser
diretamente observadas em observado diretamente; o0 CMg é ou inferido ou
dados contébeis. simplesmente n&o calculado.
« Variagdo cross-section na « [diossincrasias proprias de setores individuais;
estrutura industrial pode ser analistas ndo confiam em comparagdes inter-
capturada por um pequeno setoriais e levam em conta o detalhamento
nimero de medidas institucional na avaliacdo da conduta das firmas.
observaveis. « Conduta da firma e da industria sdo vistas como
« Trabalho empirico deve ser parametros a serem estimados; equagdes
dedicado a estimar a relagédo comportamentais que definem prego e quantidade
de forma reduzida entre séo estimados e parametros delas sao relacionados
estrutura e desempenho. a nogdes analiticas da conduta da firma e da
« Dados usualmente extraidos inddstria.
de estatisticas industriais » Natureza da inferéncia de poder de mercado é
oficiais. clara, pois as hipéteses alternativas consideradas
« Unidade de observagaio é o (incl_u_sive a de auséncia de interacdo estratégica) sdo

explicitadas.

setor / inddstria.

» Unidade de observacéo é a firma.

Esguema 2— Estrutura-Conduta-Desempenho ver sus Nova Organizacdo | ndustrial Empirica
Fonte: FIUZA, 2001, In LISBOA e MENEZES. p. 399
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Como pode ser notado pela comparacéo acima, o foco da Nova Organizagéo Industrial
Empirica (N.O.I.E.) s80 os estudos empiricos e com o auxilio da econometria, sendo que esta ja
passou a ser utilizada com a incorporacéo das criticas feitas ao paradigma da estrutura—conduta—
desempenho.

As principais conclusdes a que Bresnahan (1989) chega podem ser expostas em trés
pontos principais:

Existe um campo a ser explorado em poder de mercado, principamente no sentido das
margens preco-custo, em alguns setores industriais concentrados.

Uma fonte causadora de altas margens preco-custo sdo as condutas anticompetitivas.
Poucos pesguisadores utilizavam as novas técnicas para a mensuragdo do poder de

mercado'’.

A partir do estudo de Bresnahan (1989), alguns estudos foram realizados para o Brasil,
como a estimacdo da demanda para a industria de cervejas realizado por Resende et al. (2000), a
estimacéo do poder de mercado para o setor de bancos, como realizada por Nakane (2001).
Nestes casos, a motivacdo dos trabalhos foi a de que ambos o0s setores sdo altamente
concentrados em poucas firmas. Tais estudos podem ser considerados como referéncias na
literatura.

Um estudo que utiliza a mesma metodologia de estimacdo que serd utilizada neste
trabalho foi realizado por Filza (2003) e utiliza técnicas economeétricas para a estimagdo do poder
de mercado do café brasileiro no mercado norte-americano por meio da abordagem de demanda
residual. O autor destaca os métodos de estimacdo pela demanda residua e justifica a utilizagéo
deste gparato tedrico para o0 mercado de café. O teste de poder de mercado é realizado contra os
dois rivais brasileiros na exportacdo deste produto, México e Colémbia. A eguacdo estimada em
Fitza (2003) foi sugerida por Goldberg-Knetter (1999) e Carter-MacLarentYilmaz (1999) e é a
seguinte:

eX — ex N
INR* =1 +hInQ +a,InZ, + b, InW," +e,

1 Naépocaem que o estudo foi realizado ndo existiam tantas pesquisas nesta &rea como existem hoje.
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Oerro e, € assumido como independente e identicamente distribuido (i.i.d), e a, e b,
S80 0s parametros a serem estimados. O vetor Z, denota um conjunto de varidveis que deslocam

a demanda americana, 0 mercado de destino do autor. O vetor W," denota o conjunto de varidveis

que desloca o custo que os N exportadores irdo se defrontar no mercado de destino, porém ndo
incluindo o seu proprio custo. Todas as variaveis que se referem a valore monetéarios, sao
expressas em ddlares, tal como o prego de exportacdo e as variaveis que deslocam 0s custos e a
demanda

O parémetro de interesse € h e pode ser interpretado diretamente como a elasticidade da
demanda residual. Quanto mais proxima de zero, maior € a competicdo no setor, e mais elastica é
a demanda.

As regressoes foram estimadas pelo método de minimos quadrados em dois estégios
(2SLS). Este método trata cada uma das equacOes isoladamente, corrigindo o problema de
endogeneidade dos regressores por meio de instrumentos. O modelo SUR pode ser visto como
uma extensdo dos minimos quadrados ordinarios padrdo (OLS). Por meio de um estimador de
minimos quadrados generalizados (GLS), o0 SUR leva em consideracdo as possiveis correlagctes
existentes entre os erros das diversas equagdes de um sistema. O 3SLS € um método que
incorpora o0s aspectos positivos dos dois métodos anteriores. Ele estima cada uma das equagdes
por 2SL S e posteriormente estima o0 sisterma como um todo da mesma forma que o SUR.

Comparando os diversos métodos, observa-se que o SUR é mais eficiente que o OLS
assim como 0 3SLS é mais eficiente que o0 2SLS. Entretanto, vale ressaltar que, em métodos de
estimacao do sistema como um todo, a ma especificacdo de uma equacdo € propagada paratodo o
restante do sistema. I1sto ndo ocorre, no entanto, em métodos como 0 2SL S, que estima equacdes
isoladamente. E estimada uma equacio para cada um dos tipos de café (Arabica, NESOI), porém
neste trabalho aqui realizado os resultados ndo serdo discutidos profundamente, apenas vae
ressaltar que o café brasileiro, segundo Filiza (2003), ndo possui poder de mercado no mercado

norte-americano.

3.2.3 - Estimacdo da demanda residual
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Uma técnica quantitativa muito Util para avaliagdo do poder de mercado e dos impactos
das fusbes ou aquisicbes foi desenvolvida por Baker e Bresnahan (1988), e é baseada na
estimacao direta das el asticidades de demanda residual .

A funcéo demanda residua € uma técnica que simplifica a tarefa da estimagdo de poder de
mercado pelo fato de reduzir a necessidade de dados. Supondo trés firmas: A, B e C. A avaliacéo
do poder de mercado da firma A envolve a estimacdo de apenas um coeficiente. Este é a
elasticidade da demanda residual, que é a funcéo demanda tomada pelafirma A, dadas as reaces
de todas as outras firmas na propria funcao.

Em vez de saber qual a porcentagem de aumento de preco da firma A aumentaria a
demanda de B, C, tal técnica somente questiona qual a porcentagem de aumento de preco da
firma A que faria com que sua propria demanda residual caisse, que € a demanda ndo atendida
pelas outras firmas.

Uma baixa estimativa da elasticidade da demanda residual poderia sugerir um alto poder
de mercado da firma A, o que significaria que uma consideravel propor¢cdo de consumidores
continuaria comprando da firma A e ndo trocariam de fornecedor (N&o gostariam de adicionar
mais custos (principalmente switching costs) a sua funcdo de utilidade). Vice-versa, uma
estimativa elevada poderia sugerir baixo poder de mercado.

A estimagdo de uma funcdo demanda para uma Unica empresa resultaria em um estimador
ndo consistente porque o equilibrio de precos é determinado conjuntamente pela demanda e
oferta da firma. Conseqlientemente, a estimacéo da elasticidade da demanda residual € associada
com o uso de variaveis instrumentais para resolver o problema de inconsisténcia dos estimadores
e viés de simultaneidade.

Desta forma, com relativamente pouca necessidade de dados, é possivel obter uma
estimativa dos efeitos de uma fusdo. Esta técnica estd sendo adotada para a resolucdo de conflitos
judiciais. Estimac8o da demanda residual pode ser usada também para a definicdo de mercados
relevantes em casos de fusdes, como explicado em Scheffman e Spiller (1987).

Considere um setor com n firmas que produzem um Unico produto. Primeiramente,
derivar-se-d a demanda residual de cada firma e como sera estimado o poder de mercado. A
extensdo dessa modelagem pode ser utilizada para a estimagdo de poder de mercado apds uma
fusdo.

A demandadafirma i =1,...,n pode ser escritacomo:
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g =D, (p,. P Y) (3)

O subscrito - i indica todas as outras firmas, com excegdo dafirma i. O vetor y denota
um vetor (de tamanho S) de variaveis exdgenas que afetam a demanda. Para cada firma, as
condicdes de primeira ordem definem as fun¢des de melhor resposta:

P =Ri(C, P, Y, W) (4)

Em que w denota o vetor (de tamanho L) que contém as variaveis de custo especifico do
setor e ¢, 0 custo especifico dafirma i. Da expressdo anterior, pode-se obter o vetor das fungdes
de melhor resposta para todas as firmas, com excecéo de i, definido como:

P =Ri(Ci, P, Y, W) )

Sendo c; € o vetor custo especifico de todas as outras empresas, com excegdo dafirma i .
Substituindo na equacdo de demanda direta (3), obtémse a funcéo de demanda residual da firma

I, gf =D (p, p.i(pP,Y,W,C;),Y), ou smplesmente:

di =D/ (p,w.c..y) (6)
A equagdo a ser estimada tomaria a seguinte forma:
S L
Ingl =a, +b,Inp +3 gy, + & Mw +3 dc, +V, v
S= 1=1

1 = kti

Em que a,é constante; b, é a estimativa da elasticidade da demanda residual; os
coeficientes g,,, m,, d,., Sd0 os prametros da demanda, custos do setor industrial e outros
custos dafirma i ; e v, € o termo de efro.

A regressdo da egquacdo (7), isoladamente, ndo resultaria em um estimador consistente,
porque existe um problema de simultaneidade entre p e g, que sd0 conjuntamente
determinados no sistema de demanda e oferta (ambos sdo varidveis endogenas, e p aparece no
lado direito da equacéo (7)).

Tipicamente, este problema é resolvido estimando a equagdo (7) pelo método de variaveis
instrumentais. Neste caso, 0 método implica em usar ¢ como um instrumento para o0 prego p,
desde que c (o custo especifico da firma i) sgja correlacionado com p , ndo-correlacionado

com os residuos, e ndo segja uma variavel explicativaem (5).
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Seguindo tais passos, pode se obter a estimativa da elasticidade da demanda residual da
firma i, o que pode ser uma estimativa de seu poder de mercado: quanto menos o valor estimado

de e’

maior o poder de mercado dafirma.

Note que S0 necessarios somente os dados da firma para ta método, como: prego,
quantidade e custo especifico da firma em que reside o interesse de saber o seu poder de
mercado.

O mesmo método pode ser aplicado para a andlise de fusdes a fim de estimar o poder de
mercado conjunto pelas duas empresas que estdo se fundindo. Suponha que estejamos

interessados no impacto da fusdo entre duas firmas, digamos firma 1 e firma 2, em um setor que
possua n firmas. Da mesma forma como feito anteriormente, obtemos que a fungdo demanda
residual para asfirmas 1 e 2 podem ser escritas da seguinte forma:

A" = D (Py P2y WiC. ez Y) =12 ®)

Fazendo a transformacao logaritmica:

S L n
Ing, =a; +b;Inp, +b;Inp, +é. UisYs +é. m,w +é. d,c, +V, (i,j=12it )
I=1

s=1 k=3

©)
Usando as variaveis de custo cada empresa, ¢, € ¢, Como insrumentos para p, € p, , €

conjuntamente regredindo as duas curvas de demanda residual i e j indicadas por (9), e os

coeficientes b

b, fornecem uma estimativa da elasticidade de demanda residud.

Algebricamente, as el asticidades podem ser representadas desta forma:

e’ =- (dg” /a™)/(dp,/p)e e =- (dg™ /a™)/(dp; /p))

Tais coeficientes nos fornecem ndo apenas uma estimativa do poder de mercado de cada
uma das duas firmas, mas também quanto do poder de mercado da firma 1, por exemplo, é
limitado pela agéo da firma 2. Note que o valor (b, - b, ) nos fornece a estimativa de poder de
mercado que a nova firma resultante terd no mercado, como a diferenca entre esses dois
coeficientes nos diz quanto da demanda da firma 1 caird se p, € p, subirem pela mesma

porcentagem apos a fusdo. Quanto menor o valor estimado de tal diferenca, maior sera o poder de
mercado que a nova firmatera e maiores serdo os efeitos da fusdo, coeteris paribus.
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Este modelo pode ser considerado adequado para a estimagdo do setor de celulose por
dois motivos. O setor de celulose possu uma firma com participagéo de mercado superior as suas
concorrentes e, por esse fato, é vadido testar se a afirmagdo de que a empresa dominante no setor
(a Aracruz) possui poder de mercado. O segundo ponto é testar se este mercado tem
comportamento refletido pelo modelo de Cournot, sugerido nesta se¢éo, pois se tratando de um
bem transacionado internacionalmente, as empresas ndo teriam margem para manipular prego, a
menos que possuam poder de mercado. Tais afirmagdes serdo testadas na proxima secéo, na qual

também ser&o apresentados os resultados das estimagoes.

3.2.3 —Estimagéo da demanda residual — Resultados empiricos

Serdo discutidos agora os resultados obtidos pela estimagdo da demanda residual,
realizada pelo método descrito na secéo anterior.

A amostra € trimestral e abrange desde o0 segundo trimestre de 1998 até o quarto trimestre
do ano passado, totalizando 26 observacOes. A periodicidade da amostra decorre do fato de a
CVM oferecer informagdes por meio eletronico apenas a partir de 1998, o mesmo ocorre com 0S
dados do Grupo ENCE. A trimestralidade da amostra deve-se ao fato de os resultados da
empresa, principalmente as varidvels de custo e quantidade, serem divulgados com tal
periodicidade pela comissdo de valores mobiliarios (CVM). Algumas observagdes sobre as
variaveis que serdo tratadas na estimacdo devem ser feitas. A primeira observacdo diz respeito ao
poder de mercado a ser estimado. A empresa em questdo é a Aracruz, empresa brasileira lider
mundial no segmento de celulose fibra curta de eucalipto.

Seguindo a metodologia apresentada anteriormente, e considerando o mercado relevante
internacional, verifica-se que, tomando como base a tabela 4, a Espanha possui a segunda maior
participacdo de mercado (13%), portanto, a empresa escolhida como concorrente € a maior deste
pais, o Grupo ENCE, o maior produtor de celulose fibra curta de eucalipto da Europa. Definida a
questdo do principal concorrente da Aracruz no mercado internacional, o ponto agora € a
definicdo de outras varidveis da estimagdo. A estimagdo tentard captar se a Aracruz leva em
consideracdo o custo praticado pela empresa ENCE na formagdo de seu prego.

O prego praticado pela Aracruz no mercado mundial foi obtido por meo de boletins de
acompanhamento do setor realizados pela Hawkings Wright, consultoria especializada no setor
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de papel e celulose. A série de preco é mensal e medida em US$ por tonelada, sendo que foi
transformada em série trimestral, utilizando-se a média de cada um dos periodos.

Com respeito a quantidade vendida da Aracruz, esta foi obtida por meio do site da CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios) na internet, pelos relatérios de informagdes trimestrais (ITR)
ou anuais (IAN). Com relacdo ao custo de producdo do grupo ENCE, a variavel foi extraida dos
relatorios trimestrais que estdo disponiveis no site da empresa até o ano 2000. Do ano 2000 até o
inicio da amostra, os dados foram retirados do site da Comision Nacional Del Mercado de
Valores, autoridade espanhola de funcdo similar a da CVM, em que também estdo os relatorios
trimestrais das empresas listadas em Bolsa de Valores.

Quanto a varidvel que sera utilizada como instrumento na regressdo, o custo de producdo
da Aracruz, este foi obtido da mesma forma que a quantidade vendida, ou sgja, por meio do site
da CVM, contando com a mesma periodicidade, ou segja, trimestral.

Adicionalmente deve ser colocada uma variavel que capture o comportamento do maior
demandante do produto em questdo, no caso os Estados Unidos. A variavel que foi adicionada
como deslocador de demanda foi a de vendas no comércio e na indUstria norte-americana, dados
obtidos no U.S. Department of Commerce.

Definidas as variavei's do modelo, o préximo passo € a estimacdo propriamente dita. Com
0 objetivo de estimar o poder de mercado foram testadas trés especificagdes para a equacao.

A primeira especificac8o testada foi com todas as variaveis em nivel, ou sgja, em seus
valores originais, tais como toneladas, dolares, entre outras varidveis utilizadas. Existem dois
cuidados que devem ser feitos ao estimar uma equacdo em nivel. A primeiro é que ao estimar
uma egquacdo em nivel, a variancia ndo € suavizada, tal como ocorre na estimagdo por logaritmo.
O segundo € que a eadticidade ndo é fornecida de maneira direta, em porcentagem, mas como
medida entre duas variaveis com unidades diferentes. Neste caso, a interpretacdo que deve ser
feita do coeficiente é que, a0 aumentarmos a producdo em uma determinada quantidade de
toneladas, o preco deve cair em dolares. A seguir esta a equacdo que foi estimada para este
modelo:

PAra =a+ leAra + bZQ-lAra + b3P—1Ara + b4C + b5\/EUA + bGV 2EUA te

Ence
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Onde P é prego; Q, quantidade vendida; C, custos e V, vendas no comércio e na indistria
nos EUA, sendo que os subscritos Ara (Aracruz) e Ence (Ence) se referem as duas empresas.

A segunda especificacdo foi testada com as varidvels em logaritmo e possui a vantagem
de ter a sua variancia suavizada, como dito anteriormente. A estimagéo foi realizada pela seguinte
equacdo, contando com todas as varidvels em logaritmo:

I—F)Ara =a+ bl LQAra + b2 LQ 1Ara + bSLP 1Ara + bALC + bSLVEUA + bGLV 2EUA te

Ence

A terceira especificacdo foi redizada em dferencas. O primeiro procedimento, antes da
equacao ser estimada, foi o teste de raiz unitaria (Dickey Fuller Aumentado — ADF) em todas as
varidvels, ja no formato de logaritmo, que poderiam entrar na estimacdo, para que ndo fosse
incorrido o risco de umaregressdo espuria. O passo seguinte foi atransformac&o para as variavels
que apresentaram raiz unité&ria. Tais varidveis foram diferenciadas quantas vezes fossem
necessarias para que ndo apresentassem mais uma tendéncia estocéstica. A estimacdo da equagédo
foi realizada com as seguintes variaveis em diferenca: preco da Aracruz com uma diferenca e a
variavel de vendas nos Estados Unidos, com duas diferencas. Ambas foram colocadas em
diferencas por ndo serem estaciondrias em nivel, o que poderia ocasionar uma relacdo espiria™?.
Esta € a equacdo que foi estimada:

DLP

Ara =a+ blLQAra + b2 LQ-lAra + bSDLp-lAra + b4LC + bSD(D—VEUA) te

Ence

Antes da apresentacdo dos resultados, foi realizado um teste estatistico com o objetivo de
verificar se a técnica de variaveis instrumentais € a mais adequada para esta estimagcao, em
comparagdo com a técnica de minimos quadrados ordinérios. O teste aqui realizado foi proposto
por Hausmann (1978) e sua metodologia pode ser exposta de maneira bastante simples. Em
primeiro lugar, deve ser localizado a raz8o de uma possivel endogeneidade na equacéo a ser
estimada, neste caso esta variavel € a quantidade da Aracruz. Com esta varidvel, Hausmann

(1978) propbs a realizacdo de uma regressao estimada por minimos quadrados ordinarios em que

12 Com esta quantidade de observactes dispostas na andlise, a anélise de regressao com as variaveis em nivel e ndo
diferenciadas pode ser realizada sem prejuizo ao rigor formal.
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esta variavel seria dependente e as independentes seriam todas as exégenas e 0s instrumentos a
serem utilizados. Algebricamente®:

QAra =a+ blp—lAra + b4C + b4CAra + bSVEUA + bGV— 2EUA + EV

Ence

Com os residuos desta equacdo, uma nova regressdo seria estimada, por minimos
quadrados ordindrios, com a equagdo original, que neste caso seria prego da Aracruz contra
demais variaveis independentes e o residuo desta Ultima regressdo. Se a variavel residuo colocada
nesta Ultima regressdo fosse estatisticamente diferente de zero, poderiamos concluir que a
endogeneidade ndo seria aceita. Tal equacdo podeia ser representada por:

I:)Ara =a + leAra + bZQ—lAra + b3P-lAra + b4C + bSVEUA + bGV 2EUA + EV +te

Ence

Com arealizacdo deste teste, os resultados aparentes de endogeneidade nas equagdes néo
s80 aceitos. Mas a estimagdo das regressdes por minimos quadrados ordinarios, faz com que as
outras variaveis estimadas percam significancia. Ta fato pode ser resultado do reduzido nimero
de observacfes que a amostra possui. Porém, como exposto em Wooldridge (2003) é conveniente

em uma situacdo como esta, reportarmos os resultados das estimativas.

13 Estaéuma eguagdo representativa e ilustra todos os model os que ser&o estimados.
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Tabela 11 - Resultados do teste de Hausmann — Modelo em nivel

Regressdo A

Regressio B

Regressio da variavel
Quantidade Aracruz
contraasvariaveis

Regressio da variavel
Preco Aracruz contra
asvariaveis exdgenas

exodgenas e 0s eoresiduoda

instrumentos regressdo A

R-Quadrado Ajustado 0,773431 0,755558

Durbin-Watson 2,612449 2,174225

Estatistica F 0,000009 0,000041

Variaveis

Constante -219863,7 569,0363

(497731,3) (403,4449)

. ~ -0,001235*

Residuos da Regressdo (0,000673)

. 0,000642

Quantidade da Aracruz (0,000661)

: . 0,510738* -0,000324
Quantidade da Aracruz defasado um periodo (0,248804) (0,000418)
. -105,1807 0,901308***

Preco da Aracruz defasado um periodo (171,8897) (0,138427)
-538,6289 -0,302416

Custo de Produgéo do G ENCE ' '

Ut de Froduigao do rupo (1026,549) (0,852170)

) 1,415654* * -0,000379
Vendas nos Estados Unidos (0,569140) (0,000004)

~ -784,0788
Custo de Producéo da Aracruz (661,8716)

Vendas nos Estados Unidos defasado dois -0,402176 -0,000259
periodos (0,556488) (0,000514)

*** - Significantesa 1%
** . Significantes a5%
* - Significantes a 10%

Entre parénteses estd 0 desvio padréo de cada umadas variaveis
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Tabela 12 - Resultados do teste de Hausmann— Modelo em logaritmo

Regressdo A

Regressio B

Regressio da variavel
Quantidade Aracruz
contraasvariaveis

Regressio da variavel
Preco Aracruz contra
asvariaveis exdgenas

exodgenas e 0s eoresiduoda
instrumentos regressdo A
R-Quadrado Ajustado 0,763290 0,748002
Durbin-Watson 2,351650 2,049246
Estatistica F 0,000013 0,000052
Variaveis
Constante -17,52061 9,797096
(12,94972) (6,267379)
. ~ -0,903252*
Residuos da Regressdo (0,496105)
. 0,407201
Quantidade da Aracruz (0,472841)
: . 0,466284 -0,205117
Quantidade da Aracruz defasado um periodo (0.279137) (0,297658)
. -0,188727 0,877709***
Preco da Aracruz defasado um periodo (0,153214) (0,145922)
-0,628011 -0,063889
Custo de Produgéo do G ENCE ’ '
Ut de Froduigao do rupo (0,961432) (0,597103)
) 2,986192* ** -0,237088
Vendas nos Estados Unidos (0,988717) (1,329818)
~ -0,473942
Custo de Producéo da Aracruz (0,341646)
Vendas nos Estados Unidos defasado dois -0,650520 -0,588858
periodos (1,008005) (0,769902)

*** - Significantesa 1%
** . Significantes a5%
* - Significantes a 10%

Entre parénteses estd 0 desvio padréo de cada umadas variaveis
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Tabela 13- Resultados do teste de Hausmann — Modelo em diferencas

Regressdo A

Regressio B

Regressio da variavel
Quantidade Aracruz
contraasvariaveis

Regressio da variavel
Preco Aracruz contra
asvariaveis exdgenas

exodgenas e 0s eoresiduoda
instrumentos regressdo A
R-Quadrado Ajustado 0,681471 0,083437
Durbin-Watson 2,622568 2,076654
Estatistica F 0,000063 0,298964
Variaveis
Constante 6,016857 2,394004
(7,998477) (3,408388)
Residuos da Regressdo (8(2)233(;%)
Quantidade da Aracruz ( g fgégf%
Quantidade da Aracruz defasado um periodo 0(34;?; 12; ;)* (8%:;?22)
Prego da Aracruz defasado um periodo (811'222]3'39) ((())222;356@)
Custo de Producao do Grupo ENCE (ffgiggg) (gggégé)
Vendas nos Estados Unidos (8 i;i;g%) (8222?356%)
Custo de Producéo da Aracruz ( (()) gggggg)

Vendas nos Estados Unidos defasado dois
periodos

*** - Significantesa 1%
** . Significantes a5%
* - Significantes a 10%

Entre parénteses estd 0 desvio padréo de cada umadas variaveis

Pel os resultados expostos acima, a endogeneidade s6 ndo é rejeitada no modelo estimado

com varidveis defasadas. Os resultados de tais estimagdes em minimos quadrados estdo, em sua

maioria, estatisticamente iguais a zero. Tais resultados apresentados pelo teste de Hausmann néo

indicam algum resultado conclusivo, entdo ser testado o método de variavels instrumentais.

A seguir estdo expostos os resultados da estimagdo por variavels instrumentais em cada

um dos modelos:



Tabela 14 - Resultados da estimacao

a7

Modelo 1 - Nivel |Modelo 2 - Logaritmo] M odelo 3 - Diferencas

R-Quadrado Ajustado 0,712871 0,699491 0,13577
Durbin-Watson 1,616405 1,628389 1,889401

Estatistica F 0,00006 0,00009 0,180412

Variévels
Constante 345,921 1,444379 2,136635
(473,63642) (7,30754) (3,200989)
Lantidade da Aracruz -0,000499* ** -0,408011** -0,289389
Q (0,00019) (0,144437) (0,181895)
. . 0,000378 0,274111* 0,313728
Quantidade da Aracruz defasado um periodo (0,00025) (0,150172) (0,231363)
. 0,768663*** 0,719788*** 0,369059
Preco da Aracruz defasado um periodo (0,08519) (0,092359) (0,214684)
~ -0,575116 -0,285509 -0,409463
Custo de Producéo do Grupo ENCE (0,87239) (0,592262) (0,612826)
. 0,000961* 1,685517* 0,385899
Vendas nos Estados Unidos (0,00054) (0,887969) (0,248544)
Vendas nos Estados Unidos defasado dois -0,00092* * -1,413596**
periodos (0,00037) (0,538284)

*** _ Significantes a 1%

** - Significantes a 5%

* - Significantes a 10%

Instrumentos Utilizados: Todas as Varidveis Independentes mais o Custo da Aracruz
Entre parénteses esti o desvio padréo de cada uma das variavels

A estimacdo dos modelos foi realizada com o procedimento de White para a corregdo dos
efeitos da heterocedasticidade’® sobre os erros-padrdo dos coeficientes. Pelos resultados
apresentados na tabela acima, é claro que tanto pelas medidas de gjuste do modelo, quanto pelo
préprio grau de significancia dos coeficientes, que o modelo 3, justamente no qual € utilizado o
método mais rigoroso de andlise, apresenta os resultados menos robustos dentre os modelos
testados, principalmente em termos de significancia das varidveis. A comparacgo realizada entre
os modelos 1 e 2, pela medida de gjuste R-Quadrado, foi realizada por meio de um procedimento

econométrico, pois por questdes de transformagdes de varidveis (modelo em nivel contra modelo

14 Disponivel nosoftware E-Views4.1.



48

em logaritmo), o primeiro possui uma variancia maior que o segundo. Ao redizar-se ta
transformagdo™, percebe-se que 0 modelo estimado em nivel possui 0 melhor gjuste.

Ainda com respeito a modelagem, optouse pela realizacéo de testes de Breusch-Godfrey,
com o objetivo de investigar a presenca ou ndo de autocorrelagdo, uma vez que somente com a
edtatistica de Durbin-Watson néo foi possivel chegar a resultados conclusivos. Com a realizagéo
do teste de Breusch-Godfrey, a conclusdo, ainda que prematura pela auséncia de uma série mais
longa de observagdes, €de que os modelos ndo possuem autocorrelagdo, como pode ser visto na
tabela abaixo.

Tabela 15- Teste de Breusch-Godfrey

Estatistica de teste Hipotese Nula de

Probabilidade Auséncia de

(Obs*R-Quadrado) Autocorrelacéo
Modelo 1 - Nivel 1,745893 0,41771¢8 Nao Rejeita
Modelo 2 - Logaritmo 2,391525 0,302473 N&o Rejeito
Modelo 3 - Diferencas 1,762769 0,414209 Nao Rejeito

Pelos resultados apresentados, tanto os modelos em nivel como em logaritmo apresentam
resultados similares, o que faz todo o sentido, ja que ndo estdo sendo colocadas outras variaveis
na estimagdo, mas apenas uma transformagao de cada uma delas.

A andlise dos modelos pode ser feita de tal modo que as variaveis sgjam analisadas em
seus coeficientes e seu sentido econdmico. Nos modelos analisados, € nitido que a variavel
guantidade da Aracruz € significante pelo menos ao nivel de 10%, exceto no modelo 3, e mostra
que se a Aracruz diminuir a quantidade vendida, 0 seu preco aumentara. Justamente este
coeficiente serd de fundamental importéncia para a andise, dado que ele € o principal
componente para a estimagao do indice de Lerner, como veremos adiante.

Com respeito a quantidade vendida pela Aracruz defasada em um periodo, esta variavel é
significante. Ela foi acrescentada a andlise, pois quando o teste de raiz unitéria foi realizado, a
defasagem de nimero 1 apresentourse como estatisticamente significante quando a Aracruz

vende uma quantidade de celulose maior no trimestre anterior. |sto pode indicar para a empresa

15 Esta transformag&o consiste em estimar -se o modelo em nivel, com as variaveis em logaritmo. Apds a estimagso,
gue é amesma de logaritmo, tomamse as previsdes da varidvel dependente em nivel. Tragando uma correlagéo desta

previsdo com avariavel observada, ao elevar-se ao quadrado, resulta no R-Quadrado. Os valores do R-Quadrado
apos esta transformacéo sdo de 0,6694 e de 0,5528 (R-Quadrado Ajustado).
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ofertante que no periodo seguinte pode existir um aumento de pregos para os demandantes
daguele produto.

Com esse mesmo raciocinio, a variavel preco defasada em um periodo, apresentou
significancia para os model os analisados de, no minimo, 10%. Esta variavel indica que a variavel
preco carrega em si trgjetorias e comportamentos de pregos passados, como € indicado por esta
variavel.

Quanto aos dedocadores de demanda dos Estados Unidos, vendas no comércio e
indUstria, tais variaveis foram significantes ao nivel de 10%. O coeficiente desta variavel
representa que, se a demanda americana estiver aquecida, o preco da celulose vendida pela
Aracruz podera aumentar. Um resultado interessante que pode ser demonstrado pela andlise é que
0 mercado americano € sensivel ao preco da celulose, pois como pode ser notado pelo coeficiente
do modelo de logaritmo, se a demanda aumentar em 1%, o prego pode ser elevado em 1,7%.

Quanto a mesma variavel, com a defasagem em dois periodos, €la apresenta significancia
nos dois modelos que a continham. Esta variavel foi acrescentada a andlise, pois quando o teste
de raiz unitéria foi redlizado, adefasagem de nimero 2 apresentou-se como estatisticamente
significante. A intuicdo para esta variavel € que, se as vendas no comércio e na industria dos
Estados Unidos apresentarem queda em dois trimestres para tras da formagdo do prego, este
podera ser reduzido de forma t&o eéastica quanto ocorreu 0 aumento do preco em funcdo do
aumento das vendas, quando estédo ambos no mesmo periodo.

A variavel que se refere ao custo do grupo empresarial ENCE, ndo possui significancia
em nenhum dos modelos estimados. Isto pode significar que a Aracruz, ao formular 0 seu preco
no mercado, ndo leva em consideracdo os custos do seu maior concorrente no continente europeu.
Factuamente, o custo das empresas espanholas € 0 mais alto da Europa e, aproximadamente, o
dobro das empresas brasileiras e das empresas asiéticas, principamente as que se localizam na
Indonésia

Para concluir a andlise dos coeficientes das regressdes acima, resta saber qual a
elasticidade para cada um dos modelos estimados. O coeficiente correspondente a quantidade

fornece o inverso da elasticidade da demanda residual .
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Tabela 16 - Valores estimados par a as elasticidades de Curto Prazo

Elasticidade estimada

indicedeLerner
para o mer cado

Modelo 1 - Nivel 0,38661 -2,58
Modelo 2 - Logaritmo 0,40801 -2,45
Modelo 3 - Diferencas 0,28938 -3,45

Considerando os trés casos abordados, a conclusdo que pode ser inferida é que embora a
Aracruz sgja a maior empresa do mundo em celulose fibra curta de eucaipto, ela ndo possui
poder de mercado suficiente para aterar de maneira significativa o mercado onde ela atua, pois
os valores estimados do indice de Lerner estédo ao redor de 0,4 para os modelos em nivel e
logaritmo, sendo que tal elasticidade encontra-se proximo a 0,3 para 0 modelo que incorpora as
diferencas. Ja para a elasticidade do mercado, os valores encontramse entre -2,58 (modelo em
nivel), -2,45 (modelo em logaritmo) e -3,45 (modelo em diferencas). Se o poder de mercado fosse
maior, os valores para os indices de Lerner seriam mais atos, o que indicaria uma maior
capacidade de influenciar o0 prego do produto, resultando em uma elasticidade menor para o
mercado de celulose fibra curta.

Adicionalmente, realizou-se o cdlculo para a elasticidade de longo prazo para as equagtes
estimadas. O procedimento realizado baseou-se na premissa de que o preco de equilibrio no
instante téigual ao prego de equilibrio no instante t +1, analogamente para as quantidades. Com

esta premissa, temos a seguinte equacdo™®:
I:)Ara =a+ leAra + b ZQ-lAra + b3P-1Ara + bACEnce + b':'>\/EUA + bGV 2EUA te

PA b3P—1Ara =a + leAra + bZQ—lAra + b4CEnce + bSVEUA + bGV 2EUA te

ra -
Fazendo uso da premissa acima:

(1- bB)PAra =a+ (bl + bz)QAra + b4CEnce + bSVEUA + bGV—ZEUA te

A elasticidade sera dada por:

16 Equacao representativa para todos os model os que foram estimados no trabal ho.



o1

h _ 1
Longo_ Prazo (bl + bz/l_ b3)

Abaixo encontram-se os resultados das elasticidades de longo prazo para cada um dos

model os.

Tabela 17 - Valores calculados par a as elasticidades de L ongo Prazo

Elasticidade de Longo

Estatistica F
Prazo
Modelo 1 - Nivel -2,467698467 0,58697
Modelo 2 - Logaritmo -2,092696042 0,37076
Modelo 3 - Diferencas 25,92304532 0,77181

Percebe-se que pelo valor das elasticidades estimadas e sua significancia, a hipotese de
inexisténcia de poder de mercado se confirma tanto no longo prazo como no curto. Nenhum dos
valores apresentados é estatisticamente diferente de zero, pelo teste de Wald de restricdo em

coeficientes?’.

" Disponivel no software E-Views 4.1.
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4 — Consideragdesfinais

O setor brasileiro de celulose € um dos mais competitivos do mundo, principalmente em
funcéo das suas vantagens comparativas florestais e da tecnologia aplicada na producéo, quando
comparado com 0s seus principais concorrentes.

Como o setor é segmentado em diversos produtos, a escolha do produto para a andlise
neste trabalho foi realizada principalmente pela representatividade, tanto no mercado nacional
como no internacional. Este produto é a celulose fibra curta branqueada de eucalipto. A andise
de mercado proposta neste trabalho buscava auxiliar na resposta de duas questdes principais. A
primeira seria qual a dimensdo do mercado relevante geografico para o produto celulose de fibra
curta, fazendo uso de uma andlise de mercado mais ampla. A segunda diz respeito & uma andise
das empresas atuantes no setor, e investigou se a posicao da Aracruz, empresa lider no mercado
mundial de celulose de fibra curta, se refletiria em poder de mercado.

O primeiro questionamento realizado acerca deste produto foi quanto ao seu mercado
relevante geogréfico. Pelas caracteristicas apresentadas pela producdo brasileira, este € um
produto voltado quase que em sua totalidade para a exportacdo, além da venda no mercado
interno e consumo pelas fébricas integradas. A realizac8o de testes economeétricos foi necessé&ria
para conferir maior formalismo a andise. Realizaram se 0s testes de raiz unitéria, ADF e KPSS,
apresentados por Forni (2004) com o objetivo de verificar qual a dimensdo geogréfica para o
mercado italiano de leite. Os testes realizados indicam que o mercado geografico para este
produto, especificamente, pode ser considerado como internacional.

Quanto a questdo da mensuracdo do poder de mercado, o trabalho utilizou instrumentos
da Organizagdo Industrial, que possuem como caracteristica principa a identificacdo da
competitividade em um mercado. Foram apresentados trés indicadores principais. Razédo de
Concentragdo, HHI e indice de Lerner. Quanto aos dois primeiros, a utilizagio € simples e
prética, pois a necessidade de informactes € reduzida, sendo requerida apenas a participacdo de
mercado das principais empresas. Ja o indice de Lerner € um indicador definido como a diferenca
entre o preco que uma firma consegue vender o seu produto e o seu custo marginal de producéo,
podendo ser entendido como a capacidade da empresa em fixar seu prego acima do custo
marginal. Por ser uma medida de dificil obtencéo, o indice de Lerner é pouco utilizado na andlise
da concorréncia. A modelagem para o setor foi proposta por Mayo, Kaserman & Kahai (1996),

que fizeram uso da demanda residual para testar a existéncia de poder de mercado nas chamadas
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de longa distancia. Além deste estudo, Filiza (2003) realizou os testes de poder de mercado para o
café brasileiro no mercado norte-americano, comparando principalmente com a concorréncia
mexicana e colombiana. Os procedimentos econométricos utilizados foram os de variaveis
instrumentais, porém como € uma Unica equacdo a ser estimada (teste de poder de mercado da
Aracruz contra a sua principal concorrente, Ence), ndo haveria a necessidade de se estimar a
mesma equacao pelos diferentes métodos (2SLS, 3SLS ou SUR'®). Neste trabalho foi utilizada a
estimagéo por 2SL S.

A estimacdo do indice de Lerner, realizada pelo método de variaveis instrumentais, indica
gue ndo existe poder de mercado no setor. As estimativas resultantes para o indice de Lerner ndo
sdo altas (numeros inferiores a unidade), e este fato mostra que as el asticidades do setor sdo atas
(em médulo)®°.

Com respeito aos valores das elasticidades (os valores situam-se entre 2 e 4, ambos em
modul o), percebe-se que correspondem a mercados muito competitivos, pois a existéncia de uma
elasticidade mais elevada mostra que ha pouca margem para a ateracdo de precos dos produtos,
sem perda de receita. Este resultado se fortalece em mercados onde a diferenciacdo de produto é
muito baixa, caso deste produto, e supondo gue o custo para o consumidor mudar de fornecedor é
relativamente baixo. No longo praz, os resultados calculados para as elasticidades indicam a
inexisténcia de poder de mercado, pois tais coeficientes ndo so estatisticamente diferentes de
zero.

Mesmo n&o possuindo poder de mercado, a Aracruz e as outras empresas brasileiras, séo
lideres no setor e possuem altos investimentos em pesguisa e desenvolvimento, o que faz com
gue as vantagens comparativas naturais sejam ampliadas e reflitam em custos de producéo cada
vez mais baixos®°. Tal incentivo & pesquisa associado aos custos fixos extremamente baixos pode
ser um indicio de dominio brasileiro neste setor, que pode ser ameacado, no curto prazo, somente
pela Indonésia, pois esta possui as mesmas vantagens de custo que o Brasil, porém ainda ndo

possui escala tdo ampla quanto a brasileira.

18 Tais siglas referem-se a estimagso em minimos quadrados em dois estagios, minimos quadrados em trés estagios e
Seemingly Unrelated Regression, em Portugués, regressoes aparentemente nao relacionadas.

19 A elasticidade preco da demanda possui relaco inversamente proporcional com o indice de Lerner, como
mostrado anteriormente pelo trabal ho.

20 Os custos de entrada para uma empresa neste setor séo altos. Os custos de producao brasileiros sio mais baixos
gragas as vantagens naturais, que ja foram citadas no decorrer do trabalho.
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