2. As evidéncias da integracéo dos mercados
relevantes domeésticos aos internacionais e suas
implicacbes para os efeitos da concentracédo de

mercado: o caso CVRD*

Afonso Arinos de Mello Franco Neto

Professor da EPGE/FGV.

" Jodo Victor Issler

Professor da EPGE/FGV.

1. O contexto das operacdes

Entre maio de 2000 e abril de 2001, a CVRD passou a deter participa-
¢Oes integrais ou majoritarias do capital das mineradoras brasileiras Socoimex,
Samitri, Ferteco e MBR, todas localizadas na regido do Quadrilétero Ferrifero,
proxima a Belo Horizonte/MG.

A atividade de mineragdo ferrifera no Brasil se divide em duas regides, a
de Carajas/PA e a do Quadrildtero Ferrifero/MG, separadas em dois mercados
geogréficos distintos, respectivamente o “Sisterna Norte” e o “Sistema Sul”. Nio
hi demanda local relevante pelo minério de Carajéds, de onde praticamente toda
a produgio ¢ exportada para o exterior. Os demandantes nacionais de minério
de ferro, as usinas sidertirgicas e produtores de ferro-gusa, estdo concentrados
na regifo Sudeste do Pafs. Nao existindo ligacio ferrovidria entre os dois sis-
temas, a demanda doméstica € abastecida completamente pela producio do
Quadrildtero Ferrifero, com importagdes apenas incipientes de Carajas por
navegacio de cabotagem.

*  Os autores atuaram como pareceristas para a CVRD.

59

.




Afonso Arinos de Mello Franco Neto e Jodo Victor Issler

wias, a MRS (“Ferrovia do Aco”) e a EFVM (Estrada de Ferro
Vitéria-Minas};dntegram as principais vias de escoamento logistico do minério
de ferro produz:ido na regiao do Quadrilatero Ferrifero. A MRS conecta as minas
localizadas ao sit] de Belo Horizonte/MG aos terminais portudrios situados no
Estado do Rio de Janeiro, em Sepetiba e Guaiba, e no Estado de S&o Paulo, em
Santos. A EFVM transporta o minério de ferro produzido na regigo do Quadri-
latero Ferrifero pelo nordeste de Minas Gerais, até os portos de Tubardo/ES e
Vitéria/ES. A CVRD jé era a proprietdria integral da EFVM antes das operagdes,
enquanto a MBR e a Ferteco eram acionistas da MRS.

Antes da operagio, a CVRD ja operava o terminal maritimo de embarque
de minério para exportagdo em Tubaréo/ES, ligado ao Quadrildtero Ferrifero
pela EFVM. A Caemi operava o terminal de Guaiba/R] e a Ferteco o terminal
de Sepetiba/R], ambos vizinhos e servidos pela MRS. A Samitri prestava servi-
gos portudrios no terminal de Ubu/ES, onde termina o Mineroduto Mariana.
A aquisi¢do da Ferteco, da Caemi e da Samitri propiciou 8 CVRD controlar os
terminais portudrios dessas empresas em Guaiba/R], Sepetiba/R] e Ponta do
Ubu/ES. Dessa forma, por meio das operacdes a CVRD se tornou controladora
dos principais terminais portudrios capacitados para operar com minério de
ferro na regifo Sudeste. '

A CVRD era acionista, anteriormente a operago, de duas usinas side-
rirgicas localizadas na regido Sudeste, a Usiminas e a Companhia Siderurgica
de Tubario (CST). Sendo assim, a operagdo também aumentou o controle da
CVRD sobre a oferta doméstica de minério de ferro na tiltima etapa da cadeia
vertical,

Todas as etapas da cadeia vertical que integra o minério de ferro aos pro-
dutos sidertrgicos foram, portanto, alcangadas pelas operagoes. Nessa cadeia
foram identificados os mercados relevantes de produto de minério de ferro,
transporte ferrovidrio de minério de ferro, servigos portudrios para o embarque
de minério de ferro e produtos sidertrgicos.

O mercado de minério de ferro foi segmentado em trés mercados rele-
vantes de produto: minério de ferro granulado, minério de ferro fino (sinter
feed) e minério de ferro em pelotas. A segmentagio foi justificada pela baixa
substituibilidade tecnoldgica verificada entre eles na demanda das plantas
sidertrgicas.

Antes das operagdes, a CVRD j4 era a maior fornecedora de minério de
ferro para o mercado doméstico. De acordo com dados de 2001 apresentados
pela SDE, as operagdes proporcionaram aumento das participagdes da CVRD
nas vendas para compradores da regido Sudeste de 36 para 75% no mercado de
minério de ferro granulado, de 46 para 72% no mercado de minério de ferro
fino e de 98 para 100% no mercado de minério de ferro em pelotas.
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Nos mercados de transporte ferrovidrio e servigos portudrios, também
houve concentracio horizontal, além de aumento da integracdo vertical de
mineradoras na cadeia logistica de transporte ferrovidrio e embarque maritimo.
No mercado de produtos siderurgicos, houve aumento da integracao vertical
de mineradoras com empresas sidertrgicas.

2. O exame dos efeitos concorrenciais pela SDE e pelo CADE

O Brasil exportava aproximadamente 70% da sua produgio total de
minério de ferro (em toneladas) em 2001. Nesse mesmo ano, a CVRD e suas
coligadas pelas operagbes exportaram mais de 75% da sua produgio total. Uma
participacdo tdo significativa de exportages nas vendas ¢ um indicio forte de
que as condigdes do mercado internacional de minério de ferro tém influéncia
determinante na estratégia comercial das mineradoras para o mercado do-
méstico. Em particular, de que o preco recebido pelas exportagdes é um fator
intimamente relacionado ao preco praticado no mercado doméstico.

Nao obstante, a SDE admitiu um 4mbito menor do que o internacional na
defini¢io que adotou para a dimenséo geogréafica dos mercados de minério de
ferro. A SDE sustentou a hipétese de que deficiéncias de aparelhamento dos por-
tos nacionais tornariam os custos logisticos para a importacio demasiadamente
altos para que se pudesse admitir que o minério importado competisse com o
produto brasileiro a um prego préximo ao vigente no mercado nacional.

Em funcéio da localizagio das minas envolvidas na operacgdo e do al-
cance da malha ferrovidria de transporte (EFVM e MRS) do minério até os
consumidores (sidertrgicas brasileiras e portos de exportagio), a SDE definiu
o mercado relevante geogrifico para os minérios de ferro granulado, fino e em
pelotas como sendo o da regido Sudeste.!

Com base nessa defini¢do de mercado relevante geogréfico, a SDE con-
cluiu que as operagdes elevariam significativamente a participacdo da CVRD
nos mercados de minério de ferro (granulado, sinter-feed ¢ pelotas), com
conseqiilente aumento do sen poder de mercado. Além do risco imediato de
aumento do prego do minério no mercado nacional, a SDE também vislumbrou
a possibilidade de que a aquisicio de poder de mercado incentivasse condutas
discriminatorias em prejuizo do acesso de mineradoras concorrentes aos cor-
redores logisticos (ferrovia e porto), que passaram ao controle da CVRD. Entre

! Aregido Sudeste também foi definida como mercado relevante geografico para os
mercados de servigos portudrios para minério de ferro e de produtos sidertirgicos.
Para 0 mercado de transporte ferrovidrio, a SDE distinguin entre os mercados
geogréficos que correspondem as malhas da EFVM e da MRS separadamente.
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tais condutas, a'SDE sugeriu especificamente o desvio de cargas da MRS para
a ERVM como estratégia de reducio de lucros de seus concorrentes acionistas
da MRS e a discriminacio de mineradoras concorrentes, usudrias cativas dessas
ferrovias, com a-conseqiiente elevacio das barreiras & entrada nos trés mercados
relevantes de minério de ferro.

Em funcio dessas conclustes, a SDE recomendou que a aprovac;lé(.) das
operagdes fosse sujeita a varias restrigbes estruturais.® A deciséio do Ple'narm do
CADE sobre as operades aprovou as operacoes, tendo adotado parcialmente
as sugestdes de remédios estruturais da SDE como condi¢des.?

3. O papel central da distingio entre os &mbitos geograficos doméstico
e internacional

A definicdo de mercados relevantes geograficos restritos a regido Sudeste
tanto para os mercados de minério de ferro quanto para o mercado de produtos
sidertirgicos constituiu a premissa fundamental para as conclusdes do SBDC
de que as operagdes pudessem implicar riscos concorrenciais.

As concentracdes medidas por market shares da CVRD nos mercados
de minério de ferro da regiio Sudeste apds as operacdes foram o principal in-
dicador do alegado aumento de capacidade de exercicio de poder de mercado
nos mercados domésticos de minério de ferro. Por outro lado, a suposigio de
que-o exercicio dessa capacidade eventualmente adquirida pudefse: influenciar
os precos para o consumidor final de produtos sidertirgicos é a tinica base que

* A SDE propés dois conjuntos alternativos de restrigdes. As principais re.strig(’)es
incluidas no primeiro grupo foram: a eliminagio da cldusula de preferéncia que a
CVRD detinha para a compra do minério produzido pela mina de Casa de Pedra
excedente ao uso“ﬁr'c')prio da CSN, proprietdria da mina; a venda a terceiros da
participacio acionaria da CVRD adquirida na MRS com a aquisi¢io da Perteco; a
proibicio da participagio da CVRD nas decisbes da diretoria da MRS referentes
as suas politicas tarifarias e, finalmente, a criagdo de subsididria integral c?a 'CVRD
para detengdo da EFVM. O segundo grupo de restrigbes substitui a pro1b.1§éo cﬂia
ingeréncia da CVRD nas decisdes sobre tarifas da MBR, pela obrigacdo da ahenag.ao
da mina de Capdo Xavier, pertencente 8 MBR, e da alienagio de participagio acio-
néria significativa em um dos terminais portudrios, o de Sepetiba/R], pertencente
a Ferteco, ou o de Guaiba/RJ, pertencente # MBR, mantendo as demais restri¢des
do primeiro grupo.

3 Oplendrio determinou a opgao pela CVRD entre duas solugdes alternativas. A pri-
meira obriga a renfincia ao direito de preferéncia da CVRD sobre os exced‘?nte:s da
producio da mina de Casa de Pedra e a unificacdo da participagéo direta ou 1nrfhreta
da CVRD na MRS em uma mesma pessoa juridica. Comeo solugo alternativa, o
Plendrio determinou que a CVRD pudesse optar pela alienagdo da Ferteco.

62

As evidéncias da integraciio dos mercados relevantes domésticos aos internacionais

fundamenta o temor de conseqiiéncias anticompetitivas de condutas de restricio
vertical a concorrentes.

As questGes que envolveram a definigiio dos mercados geogréficos se
tornam, contudo, essenciais para o exame concorrencial das operacées, quando
se reconhecem suas conseqtiéncias. Se, na realidade, o 4mbito geografico dos
mercados de minério de ferro ou de produtos sidertirgicos fosse o internacio-
nal, as razdes da andlise ficariam destituidas de sentido econémico, tornando
as restricdes impostas s operagdes gratuitamente punitivas.

Em um mercado internacional de minério de ferro, a relacio entre os
precos domésticos e os pregos externos, medidos na mesma moeda, reflete
apenas o componente de custos logisticos e de transagio comercial no longo
prazo. Sendo esse componente de custos aproximadamente constante a longo

prazo, um dos pregos ndo pode ser alterado sem que o outro posteriormente
acompanhe o movimento.

Nesse cenario, o poder de mercado e a rivalidade devem ser mensurados
com referéncia a estrutura do mercado global. Com um prego doméstico de-
terminado no mercado internacional a longo prazo, nio h qualquer incentivo
para a CVRD aumentar os custos de suas rivais domésticas, ja que isso nio
pode aumentar seu poder de mercado. Em particular, desaparecem quaisquer
riscos de efeitos anticoncorrenciais relacionados com as integractes verticajs
na cadeia logistica de transportes.

As operag0es s6 poderiam gerar efeitos concorrenciais sobre o0 bem-estar
domeéstico se fossem capazes de afetar permanentemente o preco internacional
do minério de ferro. Nesse caso, a andlise dos efeitos das operaces sobre o bem-
estar doméstico deve necessariamente considerar o trade-off resultante de um
eventual aumento do preco internacional do minério de ferro entre a reducio
de excedente do consumidor e o aumento dos lucros da inddstria mineradora,
que inclui os lucros auferidos das exportacdes.

A situagdio seria semelhante caso o 4mbito geografico do mercado de pro-
dutos sidertirgicos {osse, na realidade, o internacional. Se o prego dos produtos
sidertrgicos é ditado pelo mercado internacional no longo prazo, o consumidor
final est4 protegido contra os efeitos de qualquer aumento de poder de mercado
que alcance somente os mercados domésticos. Efeitos de concentracio horizon-
tal restritos aos mercados domésticos de minério de ferro ou efeitos de integra¢do
vertical circunscritos a cadeia logistica doméstica de transporte do minério nio
podem afetar o bem-estar do consumidor brasileiro, a ndo ser transitoriamente.
As Unicas conseqiiéncias permanentes possiveis sdo redistribuictes de lucros
internas 4 cadeia vertical entre as industrias de mineragio e siderurgia, além
de provaveis ganhos de eficiéncia decotrentes das operacées.
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As preséfites operagdes s6 podem provocar um aumento permanente dos
precos internacionais dos produtos sider{irgicos se também puderem provocar um
aumento dos precos internacionais do minério de ferro, que € usado como insumo
pelas usinas. Assim, a avaliacio dos efeitos finais sobre o bem-estar na economia
nacional novamente depende do trade-off que um eventual aumento do preco
internacional do minério de ferro gere entre redugao do excedente do consumidor
brasileiro e aumento dos lucros da indistria mineradora doméstica.

Para avaliar esse trade-off é essencial levar em conta que o Brasil exporta
uma fracéo significativa de sua produgéo de minério de ferro. Assim, um even-
tual aumento do prego no mercado internacional gera um aumento despropor-
cionalmente maior de receitas para as empresas exportadoras domésticas do
que o aumento correspondente das despesas domésticas de consumo. Por isso,
ainda que as operagdes pudessem implicar um aumento do prego do minério
de ferro no mercado internacional, é provével que este aumento pudesse gerar
um aumento do excedente total realizado nos mercados domésticos.

As informacdes utilizadas pela SDE e pelo CADE para a definicéo dos
mercados relevantes geograficos inclufram exercicios economeétricos produ-
zidos pela SDE com o objetivo de avaliar a relacio entre os comportamentos
dos precos de venda do minério de ferro no mercado doméstico € no mercado
internacional. Os resultados obtidos desses exercicios, apesar de indicarem uma
associacio de causalidade do prego internacional sobre o preco doméstico, ndo
foram suficientes para convencer a SDE da efetiva integracdo geografica dos
mercados. No entanto, os testes estatisticos empreendidos pela SDE podem
ser criticados sob aspectos importantes, sendo que metodologias adequadas
“aplicadas a um conjunto mais amplo de dados podem produzir resultados que
amparam um convencimento oposto.

4. Objetivos

Este artigo tem, portanto, dois objetivos. O primeiro € criticar a defini-
ciio dos Ambitos geogréficos regionais para os mercados de minério de ferro e
de produtos sidertirgicos e mostrar que a aplicagdo de técnicas econométricas
adequadas indica a definicio de mercados geogréficos internacionais para
ambos os mercados. O segundo ¢ reavaliar as conseqiiéncias concorrenciais
das operacdes 4 luz desse fato, demonstrando, em particular, que 0 bem-estar
econdmico nos mercados domésticos provavelmente aumentaria mesmeo que
a CVRD adquirisse poder de mercado suficiente para provocar um aumento
do prego internacional.

‘Quanto ao primeiro objetivo, mostra-se, em primeiro lugar, que a me-
todologia econométrica empregada pela SDE nZo responde & pergunta central
para a definigio do mercado relevante geogréfico. Vale dizer, os testes estatisticos
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empreendidos pela SDE nio informam sobre a possibilidade de um aumento
pequeno, mas significativo e ndo transitério de pregos, de acordo com o critério
do teste do monopolista hipotético.*.

Em segundo lugar, observa-se que a metodologia econométrica usada
pela SDE oferece pouca robustez em relagio aos resultados que pode produzir.
Escolhas diferentes daquela que a SDE adotou para a especificacdo dos testes,
e que também serfam legitimas do ponto de vista estatistico, poderiam alterar
as conclusoes obtidas.

Finalmente, aplica-se uma metodologia econométrica adequada  formu-
lagao do teste sobre a possibilidade de um aumento pequeno, mas significativo
e ndo transitdrio, dos pregos nos mercados, para a definicdo dos mercados de
minério de ferro e de produtos siderirgicos. Os resultados indicam que os
mercados domésticos sdo geograficamente integrados aos respectivos mercados
internacionais.

Com relagdo ao segundo objetivo, simula-se o impacto das operacoes
sobre o balango entre as perdas e os ganhos de bem-estar resultantes de um
eventual aumento permanente do preco do minério de ferro no mercado in-
ternacional. Emprega-se um modelo de competigio oligopolistica de Cournot
entre as empresas domésticas envolvidas nas operagoes, as empresas domésticas
néo envolvidas na operagdo e os outros concorrentes estrangeiros no mercado
internacional de minério de ferro.

O modelo usa como parimetros dados da estrutura dos mercados
nacional e internacional e uma estimativa da elasticidade-preco da demanda
mundial por minério de ferro. A simulagdo ¢ capaz de apropriar o valor da
variagdo da soma do excedente do consumidor doméstico com os lucros das
firmas domésticas ndo envolvidas nas operagées, em fungio de um pequeno
aumento hipotético do preco internacional.

A soma do excedente do consumidor doméstico com os lucros das firmas
domeésticas ndo envolvidas nas operagdes corresponde ao valor do bem-estar
econdmico total no pais, deduzido dos lucros das firmas envolvidas nas ope-
ragbes. Uma variagdo de sinal positivo dessa soma significa gue um pequeno
aumento do prego internacional aumenta os lucros das firmas nio envolvidas
nas operagdes mais do que reduz o excedente do consumidor doméstico. Uma
variagio de sinal positivo dessa soma consiste, portanto, numa condicio suficien-
te para que as operagdes aumentem o bem-estar econdmico total doméstico.

O resultado das simulagoes indica a producio de ganhos liquidos de
bem-estar na economia brasileira em funcéo das operacdes. A razio econdmica

1

Ver Portaria Conjunta SEAE/SDE 50, de 1.2 de agosto de 2001.
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 para tal resultddo nio deve surpreender. As mineradoras domésticas concor-
rentes da CV’RD, remanescentes das operagdes, sdo grandes exportadoras. Um
aumento do prego internacional do minério de ferro aumentaria seus lucros em
montante suficiente para compensar uma eventual reducio do excedente dos
consumidores domestlcos, aumentando o bem-estar econdmico total.

5. Definicio dos mercados relevantes geograficos

A presenga de importagdes significativas de um produto homogéneo
em geral justifica de maneira natural a presungdo de que o mercado doméstico
¢ integrado ao respectivo mercado internacional. A razéo dessa presungdo
decorre de as importages observadas confirmarem a capacidade de fornece-
dores estrangeiros limitarem o poder de mercado dos produtores domésticos,
arbitrando aumentos de preco no mercado doméstico.

Contudo, em um mercado de um produto homogéneo em que hé expor-
tagOes significativas, a auséncia de importagdo ndo pode ser automaticamente
interpretada como indicio de um mercado relevante geogrifico nacional. Ao
contrario, a presenca de exportacdes indica que as empresas domésticas expor-
tadoras praticam um prego no mercado doméstico que pode ndo ser limitado
pelas condicbes de competicdo nesse mercado, mas sim pela competicio no
mercado internacional.

Firmas que detém poder de mercado no mercado doméstico e que tam-
bém podem exportar a um determinado prego fixado no mercado internacional
maximizam o lucro discriminando seus pregos entre os dois mercados.

Como incorre em um custo marginal comum para produzir para os dois
mercados, a firma exportadora deve vender no mercado doméstico e no mercado
internacional quantidades que lhe proporc1onem receitas marginais iguais. A
receita marginal nas vendas ao mercado externo ¢ igual ao prego recebido pelas
exportacdes, assumindo a inexisténcia de poder de mercado no mercado inter-
nacional. Se a empresa detém poder de mercado no mercado doméstico, esta
receita marginal corresponderd a um preco recebido pelas vendas domeésticas
maior do que o prego recebido pelas exportagdes.

Dado um prego de exportagio, contudo, também existe um prego mais

alto, ao qual os consumidores domésticos poderiam importar o produto do
mercado internacional, se houvesse demanda para esse prego.” O prego de

S Teoricamente, o preco de importagdo seria igual ao preco de exportagio adicionado
de duas vezes o custo de transporte do produto entre os mercados, se esse custo
fosse simétrico nos dois sentidos do comércio: o exportador recebe o prego prati-
cado no mercado internacional subtraido do custo de transporte, e o importador
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importagio seria aquele que viabilizaria os investimentos necesséarios em infra-
estrutura logistica e cobriria os custos de transporte e internagio do produto
importado.

Se o prego doméstico alcangar o prego de importagio, a demanda pelo
produto das firmas domésticas se reduz a zero. Isso significa que a demanda
residual doméstica enfrentada pelas firmas exportadoras é infinitamente elstica
ao prego de importagio, ainda que as firmas possam deter poder de mercado
a pregos mais baixos.

A receita marginal (correspondente & demanda residual) das firmas apre-
senta uma descontinuidade na quantidade demandada ac preco de importacio.
Assim, numa inddstria exportadora é possivel que as empresas discriminadoras
de pregos pratiquem no mercado doméstico um preco igual, ou pouco abaixo,
daquele que viabiliza a importagio. Nesse caso, mesmo que a estrutura do
mercado doméstico seja oligopolizada, alteracdes dessa estrutura que reduzam
o numero de concorrentes ou a rivalidade no mercado doméstico nio podem
aumentar a capacidade de exercicio de poder de mercado. Esta capacidade nio
estaria limitada pela competi¢ao entre as empresas domésticas, mas pelo limite
superior imposto ao preco doméstico pela ameaga de importacio,

A identificacdo desta possibilidade é, em tltima andlise, uma questio
empirica. O comportamento observado da relacdo entre o preco doméstico e o
preco de exportagio, deve ser diferente no caso em que as firmas exportadoras
praticam um prego doméstico limitado pelo prego de importagio e no caso em
que o preco doméstico é menor do que o prego de importagio.

Se o preco doméstico ndo ¢ efetivamente restrito pelo prego de impor-
tacdo, a demanda residual das firmas apresentard elasticidade-preco limitada.
Nesse caso, o prego doméstico serd fixado como uma margem varidvel sobre
o custo marginal de produgio, que se iguala ao preco de exportagio. Quando
0 prego de exportagio varia, a mesma varia¢do da receita marginal nas vendas
domésticas implica uma variacio da margem do prego doméstico sobre o pre-
¢o de exportacio. A medida que o prego de exportacio diminui (aumenta), a
razdo entre o prego praticado no mercado doméstico e o prego de exportagio
aumenta (diminui).

Se, no entanto, o preco praticado pelas firmas discriminadoras no mer-
cado doméstico coincide com o prego de importagio, a razio entre o preco
doméstico e o prego de exportacio refletird apenas o adicional de custos de

paga o preco do mercado internacional somado ao custo de transporte. Na pratica
empirica, é comum considerar o custo de transporte como sendo proporcional ac
valor transportado.
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transporte e de transacdo implicitos na diferenca entre os precos. Admitindo-
ustos correspondam a uma fragdo aproximadamente constante
do prec;o de'exportar;ao, aquela razdo também se manteria aproximadamente
constante ao longo do tempo.

Assim, caso 0 poder de mercado das empresas domésticas seja efetivamente
limitado pela ameaga de importa¢iio em larga escala, a razio entre 0 preco domés-
tico e o preco de exportacao deveria manter-se aproximadamente constante no
longo prazo. No caso alternativo em que o poder de mercado das firmas domés-
ticas ¢ limitado pelas condictes de competicio entre as concorrentes domésticas,
a variacio da margem do preco doméstico sobre 0 prego de exportagio ja néo
permitiria mais esperar a estabilidade a longo prazo da razio entre eles,

As técnicas empregadas aqui para a delimitagdo de mercados geograficos
— testes de raiz unitdria para precos (minério de ferro ou produtos sidertirgicos}
e razdo de pregos ou andlise de co-integracdo para pregos — sfo as mais apro-
priadas para investigar se hd comportamento similar entre as séries de precos no
Brasil e no exterior, Concluir-se-4 que hd similaridade se, no longo prazo, néo
houver divergéncia entre o comportamento dos pregos no Brasil e no exterior,
mesmo que haja divergéncia no curto prazo.

A similaridade de comportamento entre as séries de precos ocorre quando
ambas tém o que chamamos de tendéncia comum ou componente permanente
comum. Quando dois precos tém a mesma tendéncia, o diferencial entre esses
dois precos nio terd tendéncia alguma, pois as tendéncias individuais serdo
canceladas na subtragéo.

A conveniéncia da utilizagio desses testes para a integracio geografica entre
mercados conta com o suporte de varios artigos recentes da literatura econémica
especializada. Dentre eles, destacam-se o de Haldrap (2003}, que lancou as bases
do uso dessa técnica para a delimitagio de mercados geograficos no dmbito da
Comissio Européia (Nielsen et alii, 2003), e o de Forni (2004), que testou a deli-
mitacdo do mercado italiano de leite, usando técnicas equivalentes.’

A base metodolégica da andlise de co-integracio entre séries de pregos
é diretamente compatfvel com o conceito de SSNIP (Small, Significant, Non-
transitory Increase in Prices), que é a nogio fundamental para caracterizar a
capacidade de exercicio de poder de mercado.”

¢ Vale citar ainda os esforgos pioneiros de Walls (1994a, 1994b e 1995), Cuddington
e Zhongmin (1999) e o artigo recente de Rubin (2004).

7 Ver o documento Horizontal Merger Guidelines, Federal Trade Commission / De-
partment of Justice (1992) e Portaria Conjunta SEAE/SDE 50, de 1.° de agosto de
2001.
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Séries que possuem uma raiz unitiria em seu polinémio auto-regressivo
tém uma tendéncia ou componente permanente, resultante da acumulagio de
mudangas inesperadas no nivel da variavel. Quando duas séries de pregos apre-
sentam a mesma tendéncia, esta serd comum, e serd eliminada na diferenca entre
eles. Logo, ndo devemos observar tendéncia alguma no diferencial de precos,
fendmeno denominado co-integracio,® ou a presenca de tendéncia comum ou
raiz unitdria comum ou componente permanente COmuim.

Um teste de raiz unitdria verifica a existéncia de um componente per-
manente na série de precos examinada.® No contexto acima, quando uma série
de pregos possui uma raiz unitdria, existe a possibilidade de que este sofra um
aumento nio-transitério, pequeno e significativo (SSNIP), Do contrério, isso nfo
ocorre, pois todos os choques ndo antecipados terfio efeitos apenas transitdrios
sobre o nivel de precos.

Um teste de co-integracio detecta a presenca de uma tendéncia idéntica
nas séries de precos praticados em dois mercados, que se anula na diferenca
entre os precos.'” Nesse caso, aumentos permanentes de preco (SSNIP) em
um mercado tém necessariamente que se verificar também no outro mercado.
Qualquer mudanca do nivel de precos em um dos mercados que nio ocorra
tarmbém no outro deverd ser apenas transitéria.

De acordo com a racionalidade econdmica do comportamento de fir-
mas exportadoras que discriminam precos entre 0s mercados doméstico e de
exportagdo, a verificagio de co-integracio entre essas séries de precos deve ser
entendida como indicio da integracio dos mercados relevantes geogrificos. Se
o componente permanente dos pregos for idéntico nos dois mercados, entdo
nédo hd como uma firma aumentar unilateralmente seus precos (SSNIP) em um
deles sem sofrer a concorréncia direta de firmas operando no outro mercado.

Ao analisar as séries de pregos para verificar a integracdo de mercados
relevantes geograficos, hd que se optar pela versdo mais adequada de modelo
econométrico a ser usada. Em geral, a escolha recat sobre um teste direto da
co-integracdo dos niveis de precos reais (descontada a inflagdio) ou dos precos
reais apds uma transformacio logaritmica.

b3

Para efeito expositivo, usamos o caso onde a tendéncia em um prego éidéntica & do
outra, logo a simples subtragiio de precos elimina a tendéncia comum. Hé o caso
mais geral em que a tendéncia de um preco € proporcional 2 de outro. Nesse caso,
para remover a tendéncia comum, temos que fazer uma combinacio linear desses
dois pregos. No segundo caso também hd cointegragio.

*  Ver Dickey e Fuller (1979, 1981), Phillips € Perron {1988) e Kwiatkowski et alii
{1992), inter alia.

¥ Ver Engle e Granger (1987) e Johansen (1995).
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5y )
Quando se usa a transformacio logarftmica nos pregos reais dos mercados
1 e 2, denotados por p! e p2, o diferencial de precos correspondente é:
i t t

in(®' )i }=1n j:';

t

Logo, testar se ha co-integragéo entre os logaritmos dos pregos reais
equivale a testar se o logaritmo da razdo dos precos tem ou néio um componen-
te permanente (ou raiz unitdria), Tanto Forni (2004) quanto Haldrup (2003)
expressam preferéncia por essa formulacio.

5.1 A andlise da SDE sobre os mercados de minério de ferro

A SDE empreendeu um estudo econométrico com o objetivo de examinar
aspectos da hipdtese de integragdo dos mercados doméstico e internacional.” A SDE
estimou modelos de Auto-Regressao Vetorial (VAR) que incluem muitas varidveis
e realizam um exercicio de decomposicio de varidncia do erro de previsdo.”

A SDE concluiu dos resultados obtidos que ndo se pode rejeitar a hipétese
de que os pregos internacionais tém poder explicative como “causadores” (no
sentido de Granger) dos precos domésticos, mas que isso ndo significaria que
0§ precos internacionais sejam a tnica variédvel a explicar os movimentos de
precos domésticos. Observou que, na maioria dos casos analisados, a variéincia
dos precos internacionais nao explicava mais de 22% da variancia total de cada

' Forni (2004) levanta a questio de que seria preferivel testar diretamente a existéncia de
raiz unitiria em vez de fazer um teste indireto - teste de co-integracdo. Neste Gltimo,
testarfamos primeiro a existéncia de componentes permanentes comuns € depois a
igualdade destes. Ha vérfas razdes para preferirmos um teste direto a um indireto. Para
o teste de Johansen (1988, 1991) sabemos que ao testar co-integracio temos que levar
em conta vdrias hipdteses auxiliares, que podem influir na decisdo final. Dentre elas,
temos que os precos interno e externo tém que seguir um modelo VAR com erros Nor-
mais e homoceddsticos. Por exemplo, se hd um componente de média mével no VAR,
entdo a inferéncia do teste de Johansen fica invalidada, o que pode levar a rejeicio no
teste de co-integragio mesmo quando ela existir; ver Gonzalo e Lee (1998) para outros
problemas tanto no teste de Johansen quanto no de Engle e Granger (1987).

12 Ver SDE (2005) - Apéndice Estatistico.

13 Qs dados usados neste estudo séo mensais, de 1998:1 até 2003:12, compreendendo
6 anos de observagOes mensais (inclusive). Além de precos domésticos e de expor-
tacdo, expressos em ddlares norte-americanos correntes (sem deflagio), hd também
outras varidveis de controle usadas na andlise econométrica, como quantidades ven-
didas de minério de ferro no Brasil e no exterior, dados de comércio internacional,
dados de produgio industrial interna e externa, taxa de cambio efetiva etc.
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preco domeéstico analisado. Contudo, hd criticas importantes aos testes realizados
pela SDE que tornam as suas conclusdes pouco robustas.

Em primeiro lugar, a analise de decomposicio de varidncia nio mede a
possibilidade de um aumento pequeno, mas significativo e nao transitério, de
precos no mercado doméstico, o que seria o critério associado ao teste do mo-
nopolista hipotético. Conforme mencionado, a literatura recente atribui grande
relevincia aos testes alternativos de co-integracio de precos, por manterem essa
propriedade de correspondéncia metodologica.

Em segundo lugar, as técnicas de decomposicio de varidncia do erro de
previsdo usadas pela SDE foram alvo de grandes criticas da literatura especiali-
zada." Essencialmente, a critica (ver Bernanke, 1986) indica que os resultados de
decomposicio de varidncias sdo pouco confidveis quando hi grande correlagdo
entre os erros nas diferentes equacies que compdem o VAR."® Em particular, quan-
do se muda a ordem das varidveis no VAR, mudam totalmente os resultados sob
alta correlacdo. Como esse é invariavelmente o caso em modelos VAR, a critica
debilita a robustez dos resultados do estudo da SDE.

Finalmente, hd que se notar que o estudo da SDE usa testes de raiz unitdria
e de co-integragdo para algumas séries que compdem os VARs com séries de apenas
6 anos de extensdo, o que pode comprometer o poder desses testes.'®

Sob o prisma de tais criticas, o debate sobre a definicdo dos mercados
relevantes geograficos de minério de ferro permanece em aberto. Passa-se, por-
tanto, & apresentacio de resultados obtidos por meio da andlise de co-integragéo
de pregos aqui proposta.

5.2 A andlise de co-integragio de precos nos mercados de minério de ferro

Os dados de preco de minério de ferro fino, granulado e em pelotas foram
fornecidos pela CVRD em bases mensais desde 1992:1 até 2004:12, compreen-
dendo 156 observagdes mensais, com extensdo de 13 anos."

" Vale citar a primeira delas, que foi de Bernanke (1986), apds a primeira andlise de
“decomposicio de variincia” implementada por Sims (1980). Posteriormente tam-
bém temos Bernanke e Blinder (1992), Keating (1996) e Pesaran e Shin (1998).

5 Paracontornar esse problema, a literatura mais recente, como Pesaran e Shin (1998),
propds uma técnica generalizada que pode ser aplicada a decomposicio de varidncia
{concebida originalmente para a fun¢io resposta a impulso). Infelizmente o estudo
da SDE nio a cita nem a usa.

E sabido que o que importa para o poder desses testes é o nitmero de anos da
amostra. Ver Shiller e Perron (1985).

Mais do que o dobro, portanto, das séries utilizadas no estudo da SDE, o que favorece
um poder maior dos testes de relagies de longo prazo, como os de raiz unitdria e
co-integragio.
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Os dados sdo pregos médios calculados a partir dos dados de faturamento da
CVRD em base FOB, expressos em ddlares norte-americanos deflacionadas pelo
indice de pregos ao produtor norte-americano, nas vendas para o mercado externo
e doméstico, dividido pelas respectivas quantidades vendidas.'® Apresentam-se
adiante gréficos em escala dual dos pregos com transformagao logaritmica.

Algumas caracterfsticas sobressaem no exame visual das séries. Primei-
1o, apesar da alta freqliéncia dos dados mensais, seu comportamento apresenta
uma suavidade consistente com a existéncia de raiz unitdria, mais notével para
os minérios em pelotas e finos. Segundo, os movimentos dos pregos domésticos
e de exportacio no longo prazo séo similares a partir de 1994 para todos os
tipos de minério, indicando a possibilidade de co-integracio.”

Prego do Minério em Pelota (em Logaritmo)
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Qs dados de faturamento externo incluem as vendas totais. J4 para vendas internas,
apenas as vendas para as seis maiores siderirgicas nacionais sio consideradas, o
que nio chega a representar 100% das vendas, mas estd muito préximo disso.

Os movimentos dos pregos domésticos e de exportagio no periodo 1992-1994 sdo
aparentemente contrdrios para o minério fino; e, para os outros tipos, onde esse
padrio antagbnico ndo se verifica, a similaridade é menor. Esse comportamento pro-
vavelmente se deve ao fato de que as privatizagBes no parque sidertirgico brasileiro
ocorreram durante esse periodo, o que pode ter sido motivo de um alinhamento
de pregos refletindo os novos incentivos de mercado.
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A seguir, testa-se a existéncia de uma raiz unitaria nas séries dos pregos
de minériode ferro fino, granulado e em pelotas transformados em logaritmos,
conforme sugestao de Haldrup (2003) e Forni (2004).

Os resultados dos testes estio descritos na Tabela 1. Reportamos os
resultados de dois testes distintos. O primeiro é o teste KPSS, de Kwiatkowski
et alii (1992). Neste, testa-se a hipotese (hipdtese nula H ) de estacionariedade
em torno de uma tendéncia linear, o que implica a inexisténcia de uma raiz
unitaria. Para séries com raiz unitaria, espera-se que a estatistica de teste rejeite
a hipétese nula. O segundo teste é o de Phillips e Perron (1988), usando uma
constante e uma tendéncia linear. Neste, a hipdtese nula € a de existéncia de
uma raiz unitiria. Para séries com raiz unitdria, espera-se que a estatistica de
teste nio rejeite a hipotese nula.

Os resultados dos testes na Tabela 1 fornecem ampla evidéncia de
que todas as séries de preco testadas possuem uma raiz unitaria. Quando se
testou essa hipdtese diretamente — teste de Phillips-Perron - esta foi rejeitada
apenas uma vez, para o pre¢o de exportacio de minério granulado. Por outro
lado, nesse caso, o teste de KPSS rejeita a estacionariedade da série. Diante do
impasse, admitiu-se a existéncia de raiz unitéria em acordo com as evidéncias
em seu favor levantadas no estudo da SDE.

Note-se ainda que o teste de Phillips-Perron confirma a presenca de
uma raiz unitdria nos precos de pelotas, mas o teste KPSS néo rejeita sua
estacionariedade, o que poderia também levantar dividas quanto & presenca
de uma raiz unitaria. Os resultados conflitantes, no entanto, desaparecem
para o prego doméstico das pelotas com um nivel de significAncia menos
rigoroso de 10% (em vez dos de 5 e 1%). Para o preco de exportagdo das
pelotas, o teste adicional ADF (Dickey e Full, 1979 e 1981) ndo rejeita a
existéncia de uma raiz unitaria com grande confianga, dirimindo as davidas.
Levando em conta os resultados dos testes em conjunto, pode-se admitir
confortavelmente a hipt6tese de presenca de uma raiz unitéria em todas as
séries de preco investigadas.

20

Em primeiro lugar, testou-se a existéncia de duas raizes unitarias nas séries dos
precos de minério de ferro fino, granulado e em pelota, o que foi rejeitado com
grande confianca.
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Tabela 1 - Testes de raiz unitdria em séries de pregos de minério por tipo
(deflacionadas e em logaritmo)

Tio de Minério Estatistica KPSS Estat, Phillips-Perron Conclusio
13 ! H: Estacionariedade | H: Hd Raiz Unitiria
Fino - Doméstico 0.21718* 2711764 Hd uma raiz
unitaria
Granulado — Doméstico 0.197252% -3.347609 Hd ufna raiz
unitdria
L. Héi uma raiz
Pelotas ~ Domeéstico 0.123482 -2.600622 .
unitaria
Ha -
Fino - Exportagio 0.173096* -2.182476 A uma raiz
unitaria
Granuiado - Exportagéo 0.247157*% -6.151436%* Ha LA rat
unitaria
Pelota - Exportagio 0.089423 -3.334204 H& uma raiz
unitaria

Notas: (1) Todas as séries de preco aqui testadas foram deflacionadas pelo {ndice de prego ao produtor
dos BUA. (2) No teste KPSS5 de Kwiatkowski et alii {1992), a hipétese nula (H) é de nio existéncia de raiz
unitdria. No teste de Philtips e Perron (1988) a hipdtese nula (H ) ¢ de existéncia de uma raiz unitéria. (3)
Os simbolos (*) e (**) representam a rejeigio da hipétese nula (que varia dependendo do teste) aos niveis de
significincia de 5e 1%, respectivamente.

A seguir, conforme sugestdo de Forni (2004), testa-se se o logaritmo da
razdo dos pregos doméstico e de exportagdo, dado por

Pl

n@)-mE)="127 }

contém ou nio uma raiz unitdria, onde In (P,l ) e In (F;z )sﬁo, respectivamente,
08§ precos interno e externo em doélares norte-americanos de uma mesma ca-
tegoria de minério. A luz da evidéncia de que todos os pregos domésticos e de
exportacio contém uma raiz unitdria, esse procedimento é equivalente ao teste
de co-integracdo dos logaritmos desses pregos.?!

1

2 Como argumenta Forni (2004), o teste de raiz unitaria em In| —= | & preferfvel
i

ao teste de co-integragio para In (Prl ) eln (P,Z ), pois trata-se de um teste direto
para a existéncia de raiz unitéria, Essa preferéncia decorre do fato de o teste usual de
co-integragdo (Johansen, 1988, 1991) incluir hipéteses auxiliares (e.g., um modelo
VAR para os pregos interno e externo com erros normais e homocedésticos). A
nio validade dessas hip6teses pode levar a rejeicio da presenca de co-integracdo
mesmo quando existe. Ver Gonzalo e Lee (1998) para questoes relacionadas.
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ultados dos testes encontram-se na Tabela 2. Mais uma vez, usa-
ram-se os testes KPSS e Phillips-Perron, incluindo agora apenas uma constante
como comppnente deterministico. Para os mercados de minério de ferro granu-
lado e em pelotas, as conclusdes sdo inequivocas: o teste de Phillips-Perron rejeita
a presenca de uma raiz unitéria e o teste KPSS néo rejeita a estacionariedade
da diferenga dos precos em logaritmos. Logo, conclui-se que ha co-integragio
entre os pregos domésticos e de exportagio respectivos.

Para o mercado de minério fino, ao nivel de significAncia de 5%, o teste de
Phillips-Perron indica a auséncia de raiz unitdria, enquanto o teste KPSS rejeita
a estacionariedade. Para dirimir a diivida, aplicamos adicionalmente o teste ADF
de Dickey e Fuller (1979, 1981), cujos resultados rejeitaram a existéncia de uma
ratz unitaria com grande confianga para a razio dos pregos.

Comisso, pode-se finalmente concluir que hd integracio geogréfica entre
os mercados doméstico e internacional de minério de ferro dos trés tipos.

Tabela 2 - Testes de raiz unitiria em séries de razio de precos doméstico
e de exportacio de minério por tipo (em logaritmo)

Tino de Minério Estatistica KXPSS Estat. Phillips-Perron Conclusio
P H,: Estacionariedade H: Ha Raiz Unitdria

Fino 0.470671% -3.108245* Néo hd uma raiz
unitaria

Granulado 0.277975 -3.633699** Néo hé uma raiz
unitaria

Pelotas 0.456135 -2.965300* Néo hé uma raiz
unitaria

Notas: (1) A diferenga logaritiica de pregos em termos reais & idéntica 4 diferenga logaritmica de precos
em bases nominais, pois o deffetor se cancela no computo da diferenca dos logs dos pregos. {2) No teste
KPSS de Kwiatkowski et alii (1992), a hipétese nula (H ) € de ndo existéncia de raiz unitdria. No teste de
Phillips e Perron (1988) a hipdtese nuta (H,) & de existéncia de uma raiz unitaria, (3) Os simbolos (*) & (**)
representam a rejeigdo da hipétese nula (que varia dependendo do tesie) acs niveis de significincia de 5 e
1%, respectivamente.

5.3 O mercado de produtos sidervirgicos

O minério de ferro ndo é um produto consumido diretamente por con-
sumidores finais e sim um insumo para a industria siderargica. Os produtos
sidertrgicos, por sua vez, serdo também insumos para produtos finais de consu-
mo. Portanto, a industria siderdrgica ¢ o tnico elo de ligagio entre as possiveis
mudangas de precos do minério de ferro e 0 bem-estar do consumidor final:
nio hd como uma mudanga de preco do minério de ferro afetar o bem-estar
do consumidor brasileiro sem afetar os precos dos produtos sideriirgicos. Se o
dmbito dos mercados relevantes dos produtos sidertirgicos fosse o internacio-
nal, mesmo que os mercados relevantes geograficos de minério de ferro fossem

76

As evidéncias da integra¢io dos mercados relevantes domésticos aos internacionais

domeésticos, os consumidores domésticos nao seriam afetados por um eventual
aumento de poder de mercado nos mercados de minério.

Testa-se a seguir a evidéncia empirica sobre a integragdo dos mercados
domeésticos aos internacionais de trés produtos siderurgicos, as Bobinas a
Quente, as Bobinas a Frio ¢ os Vergalhdes, que foram aqueles para os quais foi
possivel obter séries longas de precos domésticos e internacionais. Apesar de
nio constitairem a totalidade dos produtos sidertrgicos, argumenta-se a seguir
gue o comportamento desses mercados deve ser bastante representativo do
comportamento do mercado como um todo.

As Bobinas a Frio e as Bobinas a Quente sdo produtos tradicionalmente
classificados como Produtos Planos e os Vergalhdes como Produtos Longos. Os
Produtos Planos e os Produtos Longos incluem a quase totalidade dos produtos
sidertrgicos de uso final.*? Os dados da tabela seguinte descrevem como se
inserem os mercados no conjunto dos produtos sidertrgicos. '

Dados dos Mercados de Produtos Siderargicos
relativos ao ano de 2001

Produtos Planos Produtos Longos I;l:i;z:
Bg:fg;i“ B“‘;ir’i‘gs 3| Total Planos| Vergalhses L'iitga(lys Total
Produgge (mil ton.) 2.572 2.328 10.648 2.602 7.425 18.073
Participagio na Producio Parcial 24% 22% 100% 35% 100% -
Participagio na Produgio Total 14% 13% 59% 14% 41% 100%
Vendas Internas (mil ton.) 2.326 2.043 9.049 2.363 6.643 15.693
Vendas Externas (mil ton.) 269 303 1494 169 1015 | 2509
Importagio (mil ton.) 141 136 619 3 283 902
Consumo Aparente (mil ton.} 2.481 2.191 9.710 2.366 6.984 16.694
Part. no Cons. Aparente Parcial 26% 23% 100% 34% 100% -
Part. no Cons. Aparente Total 15% 13% 58% 14% 42% 100%
Importagic / Cons. Aparente 6% 6% 6% 0% 4% 5%
Vendas Externas / Produgio 10% 13% 14% 6% 14% 14%

Fonte: Dados do Anuério Estatistico do IBS de 2003.

1
As Bobinas a Quente e as Bobinas a Frio representaram conjuntamente

48% do consumo aparente de Produtos Planos em 2001, enquanto os Vergalhdes
compuseram 34% do consumo aparente de Produtos Longos. Os trés produtos
juntos representaram 42% do consumeo aparente total de produtos sidertrgicos.

% Qs tinicos produtos finais excluidos sdo aqueles classificados como Outros Produtos
(Tubos com Costura, Tirase Fitas e Trefilados), que tém participacio desprezivel no total.
Ver Anudrio Estatistico do Instituto Brasileiro de Siderurgia, IBS , virios ntiimeros.
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into, 0s produtos sdo bastante representativos do conjunto de produtos
sidertrgicos;Ademais, é plausivel admitir que os produtos dentro de cada classe
de Produtos; Planos e Produtos Longos presumivelmente sio bons substitutos
pelo lado da: oferta. Sendo assim, se a propriedade de integragdo dos mercados
domeéstico e internacional se verifica para um subgrupo de Produtos Planos ou
Longos, provavelmente a propriedade se estende também para os outros.

Também é possivel verificar que as Bobinas e os Vergalhtes exibem
relacdes entre Importacdo e Consumo Aparente e entre Vendas Externas e
Produgao menores do que os demais produtos sidertrgicos. Assim, as Bobinas a
Quente, as Bobinas a Frio e os Vergalhdes ndo sdo produtos cujos mercados séo
particularmente abertos ao comércio exterior, em comparacao com os demais
produtos sidertrgicos.

Isso também significa que se esses mercados se revelarem geograficamente
integrados internacionalmente, provavelmente os mercados dos outros produtos
sidertrgicos, por serem mais abertos ao comércio exterior, teriam uma grande
chance de o serem também.

'

A seguir apresentam-se os pregos dos produtos siderdrgicos em délares
norte-americanos, deflacionados e transformados em logaritmos. Dispde-se
de observacdes mensais desde 1995:1 até 2004:12, completando 10 anos de
extensio. O exame visual das séries permite perceber que o comportamento
de longo prazo das séries é similar, mesmo que no curto prazo divirjam, como
¢ o caso para partes dos anos de 2002 e 2003.

Preco de bobinas a frio no Brasil e EUA
(deflacionado e em logaritmo)

Mt rrer v

LN B S N S S D B S R B pei Gk Ul MO S B RV M AP S SO S B B BN B S N NN N BN S BN A

95 96 97 o8 29 00 01 o2 03 04
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Preco de bobinas a quente no Brasil e EUA
(deflacionado e em logaritmo)

LI I S e e e I e e B e e e LI NLEN R S R S B B B e S B

95 26 7 98 99 00 01 02 03 04

| —— Brasil —-—-EUA |

Preco do vergalhdo no Brasil e EUA
(deflacionado e em logaritmo)

s e o
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95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

| — EUA  —-—-Brasil |
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}a 3 apresenta os resultados dos testes de uma raiz unitdria para os
precos reaiside produtos sidertirgicos. Sao reportados os resultados dos testes
KPSS e Phillips-Perron. Os resultados dos testes fornecem evidéncia inequivoca
de que todas as séries de precos sidertirgicos testadas possuem uma raiz uni-
taria.”> A hipdtese foi testada diretamente — teste de Phillips-Perron -, sem ser
rejeitada nenhuma vez aos niveis de significincia usuais. Para o teste KPSS, a
hipétese de estacionariedade das séries é rejeitada ao nivel de 5% de significincia
todas as vezes. Conclui-se, pois, em favor da presenca de umaraiz unitéria em
todas as séries de preco investigadas. '

Tabela 3 ~ Testes de Raiz Unitdria em Séries de Precos de Produtos
Siderurgicos por Tipo (deflacionadas e em logaritmo)

Tipo de Produto Estatistica KPSS Estat. Phillips-Perron Conclusio
P H: Estacionariedade H: Ha Raiz Unitaria

Bobinas a Prl,o - Mercado 0.223649% 0303039 Ha uma raiz

Doméstico unitdria
Bobinas a Quefm? ~ Mercado  0.249780%* 0508340 Ha uma raiz -

Doméstico unitdria

Vergalhdo - Mercado 0.277053%* -1.156203 Ha uma raiz
Doméstico ‘ unitaria

Bobinas a Frio - Mercado 0.104556% 1448695 Hi uma raiz
Externo upitdria

Bobinas a Quente — Mercado 0.194144% 1398493 Ha umia raiz
Externo unitéria

Vergalhéo - Mercado Externo 0.179440* 0.068416 Ha urea raiz
. unifaria

Notas: {1) Todas as séries de preco aqui testadas foram deflacicnadas pelo indice de prego ao produtor
dos EUA. {2) No teste KPSS de Kwiatkowski et alii (1992), a hipdtese nula (H,) € de nio existéncia de raiz
unitéria. No teste de Phillips e Perron {1988) a hipétese nula {H,} ¢ de existéncia de uma raiz unitdria. (3)
Os simbolos (*) e {**) representarmn a rejei¢io da hipétese nula (que varia dependende do teste) aos niveis de
significAncia de 5 e 1%, respectivamente.

A segnir, a Tabela 4 apresenta os testes de raiz unitdria para os diferenciais
de pregos em forma logaritmica, i.e., para

n@)-1() = |7

2 Antes de testar uma raiz unitdria para os pregos de produtos siderdrgicos, testamos

a existéncia de duas rafzes unitdrias, o que foi rejeitado com grande confianca.
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Tabela 4 - Testes de Raiz Unitaria em Séries de Razdo de Pregos Doméstico
e Externo de Produtos Sidertirgicos por Tipo (em logaritmo)

Tipo de Produto Estatisifica K.PSS Estat. }:)hi]]..ips-P_er,r(_m Conclusio
H,: Estacionariedade H,; Ha Raiz Unitaria
Bobinas a Fric 0.310521 -3.041083% Nao hd raiz unitéria
Bobinas a Quente 0.308590 -3.092520% Nzo hé raiz unitaria
Vergalhdes 0.123953 -2.833614 Nio hd raiz unitdria

Notas: (1) A diferenca logaritmica de pregos em termos reais € idéntica 4 diferenca logaritinica de pregos
em bases nominais, pois o deflator se cancela ne computo da diferenga dos logs dos pregos. {2) No teste
KPSS de Kwiatkowski et alii {1992), a hipdtese nula (H,) ¢ de n&o existéncia de raiz unitdria. No teste de
Phillips e Perron (1988), 2 hipdtese nula (H,} € de existéncia de uma raiz unitdria. (3) Os simbolos (*} & (**)
representam a rejeigdo da hipdtese nula (que varia dependendo do teste) aos niveis de significinciade 5 e
1%, respectivamente.

Novamente, foram usados os testes KPSS e Phillips-Perron. Para os
mercados de bobinas a quente e a frio, as concluses sio inequivocas: o teste de
Phillips-Perron rejeita a presenca de uma raiz unitaria, e o teste KPSS no rejeita
estacionariedade da diferenca dos pregos em logaritmos. Logo, conclui-se que
hé co-integracio entre precos internos e externos. Nesse caso, 0 componente
permanente dos precos internos e externos ¢ idéntico, o que ¢ evidéncia em
favor da integraio geografica desses mercados, Para o mercado de vergalhes,
ao nivel de significincia de 5%, o teste de Phillips-Perron indica a presenga de
uma raiz unitdria, enquanto o teste KPSS ndo rejeita a estacionariedade. Vale
notar que o p-valor do teste Phillips-Perron ¢ de 5,6%. Portanto, em qualquer
nivel de significincia acima de 5,6% rejeita-se a presenca de uma raiz unitaria.
Para dirimir a diivida usamos o teste ADE que também rejeita a existéncia de
uma raiz unitaria a 5% de significincia.

Por fim, concluimos que hé integracao geografica entre os mercados do-
méstico e internacional dos produtos siderargicos examinados. De acordo com
os argumentos anteriores, ¢ provavel que essa propriedade também se estenda
a todos os outros mercados de produtos siderirgicos.

6. Efeitos sobre 0 bem-estar doméstico de um aumento hipotético do
preco do minério de ferro no mercado internacional

De acordo com as evidéncias expostas anteriormente, os mercados de
minério de ferro (finos, granulados e em pelotas) brasileiros sdo integrados
geograficamente com o mercado global. Isto significa que os pregos FOB mina
para os consumidores domésticos (as usinas sidertirgicas nacionais) mantém
urma razdo com os precos FOB porto pagos pelos importadores estrangeiros,
que é constante no longo prazo. Apesar de serem possiveis flutuagoes de curto
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prazo dessat ‘az30, estas ndo sdo permanentes. Apés um choque qualquer que
seja capaz deiafastar momentaneamente o prego doméstico do de exportagio,
forcas de mercado atuam para alinhd-los de volta & razio fixa de longo prazo.

A insercio dos mercados domésticos no &mbito internacional provavel-
mente significa que as operagdes nao concedem 4 CVRD qualquer capacidade
de aumentar seus pré};os, em face da rivalidade das concorrentes globais. No
entanto, a competicao no mercado global também permite a realizagdo de uma
estimativa dos efeitos de bem-estar de um eventual aumento néo transitorio
de precos, com base em uma metodologia universalmente adotada na analise
antitruste. E o que se passa a descrever a seguir.

6.1 Efeitos domésticos de concentracies em um mercado internacional

O nivel de bem-estar no mercado de um determinado produto é medido
pelo excedente total gerado no mercado. O excedente total swmariza o valor
gerado para a economia como um todo pelo funcionamento do mercado. O
excedente total, por sua vez, corresponde 4 soma do excedente do consumidor
com o excedente do produtor.

O julgamento de concentragdes horizontais pela regra da razio considera
o balanco entre os impactos sobre o excedente do consumidor e o excedente
do produtor que possam resultar da aquisi¢do de poder de mercado, incluindo

‘a eventual reducéio de custos de produgiio decorrentes de ganhos de eficiéncia

proporcionados pela operacao.

E resultado notério sobre os efeitos de conceniragdes horizontais que
concentracdes que ndo geram ganhos de eficiéncia reduzem o excedente do con-
sumidor, porque geram aumento do prego. Portanto, um aumento suficiente dos
lucros ou uma reducio dos custos sao necessérios para que uma concentragao
nio reduza o excedente total. A possibilidade de uma concentragio horizontal
gerar ganhos de bem-estar aumenta, contudo, quando o mercado em questio
tem dmbito geogréfico internacional e o pais exporta o produto, mesmo na
auséncia de ganhos de eficiéncia.

Quando a operagio ocorre em um mercado integrado em ambito geogré-
fico internacional, qualquer aumento ndo transitério de prego eventualmente
gerado pela concentragdo ocorre no mercado internacional como um todo. Se
o pais é exportador, ainda que os impactos sobre o excedente do consumidor
domeéstico permane¢am no balango dos efeitos de bem-estar, existe um aumento
extraordinério do excedente do produtor doméstico devido ao aumento dos
lucros das firmas realizados na exportacio. A contrapartida desse aumento de
lucro na exportacgio, contudo, incide somente sobre o excedente dos consumi-
dores estrangeiros.
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O critério de maximizagdo de bem-estar no interesse estritamente do-
mestico nio ¢ estranho a pratica antitruste internacional. Muito pelo contrario,
quando néo é explicito, ¢ implicitamente adotado pela legislacio de muitos
paises.** Por um critério antitruste que contemple estritamente os interesses
nacionais, o exame de concentragdes em mercados relevantes internacionais que
possam aumentar o preco das exportacoes deve levar em conta a transferéncia
de lucros de consumidores estrangeiros para firmas domésticas a seu favor.

6.2 O ‘“gfeito externo”

A estimativa dos impactos de uma concentragio horizontal sobre o
excedente total no mercado é geralmente dificultada pelo notério problema
de se medir os ganhos de eficiéncia gerados especificamente pelas sinergias da
operagdo. Com essa questdo em vista, Farrell e Shapiro (1990) desenvolvern
uma condicio de suficiéncia para que uma concentrac¢do horizontal aumente
o excedente total no mercado de um produto homogéneo, no contexto de um
oligopélio de Cournot.

Farrel e Shapiro {1990) provam que, em competi¢io de Cournot, os lucros
de todas as firmas que competem no mercado aumentam em decorréncia de
uma concentragio horizontal que provoca um aumento no preco do produto.
Também mostram como calcular o sinal da diferenca entre 0 aumento do hucro
das firmas que néo participam da operagio (outsiders) e a reducao do excedente
do consumidor® em decorréncia do suposto aumento do preco do produto. Essa
diferenga, denominada “efeito externo” da concentrago, corresponde logica-
mente a variagio do excedente total (o nivel de bem-estar gerado no mercado),
deduzida do aumento do lucro das firmas envolvidas na operacio de concentra-
cdo (insiders). Como o lucro das firmas envolvidas na operagio supostamente
deve aumentar em decorréncia da operagio (do contrario a operagio nio lhes

¥ Nos paises da Comunidade Européia em geral, como Espanha, Franca, Reino Uni-
do, Holanda, Suécia e Bélgica, operacdes que geram grandes ganhos de lucros com
exportagoes podem ser aprovadas se nao ha prejuizo considerédvel para os consumi-
dores domésticos. Na Alemanha e na Irlanda, firmas que sdo grandes exportadoras
tém permissdo legal até mesmo para atuarem conjuntamente de forma coordenada
nos mercados externos. No Japdo, o MITT tem poder de conceder isencio antitruste
para cartéis de exporta¢io. Os EUA também permitern cartéis de exportacio, nas
condicgbes descritas pelo Webb-Pomerene Act de 1918, que autoriza a associagio
de firmas em uma inddstria para exportarem através de uma agéncia comercial
comurn, Ver Levinsohn (1994).

% Ver Farrell e Shapiro (1990},
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interessaria);um sinal positivo para o “efeito externo” de uma concentragdo é
uma condigagésuficiente para indicar um aumento do excedente total.

¥ impdrtante salientar que essa condigio de suficiéncia ndo incorpora os
ganhos de [ucros que as proprias empresas envolvidas nas operagdes suposta-
mente auferem, ja que disso depende seu interesse nas operagdes. Em particular,
se a condicio é atendida, pode-se garantir que o excedente total na economia
doméstica aumenta, independentemente dos eventuais ganhos de eficiéncias
produzidos pelas operagoes.

Barros e Cabral (1994) estendem o critério do sinal do “efeito externo”
para a avaliacio dos efeitos de concentragdes horizontais entre firmas de vérios
paises que atuam em um mercado internacional. Em particular, a extensio de
Barros e Cabral serve para calcular o “efeito externo” de uma concentragio entre
firmas que atuam em um mercado doméstico exportador, integrado geografl-
camente ao mercado internacional.”® Nesse caso, o cémputo do “efeito externo”
considera, por um lado, a reducio do excedente do consumidor doméstico e,
por outro, o aumento dos lucros das firmas domésticas que néo participam da
operagdo tanto nas vendas domésticas quanto nas exportagdes.

6.3 Estimativas para o sinal do “efeito externo”

O modelo de Barros e Cabral (1994) supde que as firmas competem nio
cooperativamente no mercado internacional em competicio de Cournot. A
hipétese de competicio de Cournot é geralmente adotada para modelar mer-
cados de bens homogéneos em que as firmas tomam decisdes de produgio com
prazos alongados, em funcio da necessidade de investimentos que determinam
a capacidade de produgiio.” A hipdtese é adequada ao mercado de minério de
ferro, onde a capacidade de producao das minas é funcio do investimento prévio
no acesso e preparo das jazidas.

A parametrizagio do-modelo de Cournot empregado aqui para repre-
sentar 0 mercado mundial de minério de ferro foi empreendida a partir de
combinagdes de hipoteses sobre as formas funcionais assurnidas pela fungéo
de demanda mundial de minério de ferro e pelas fungdes de custo das firmas.
Além disso, sdo também necessarios dados sobre as participagdes da produ-
¢do das firmas domésticas na produgio mundial e de consumo doméstico no
consumo mundial. Finalmente, tendo em vista a indisponibilidade dos dados

% Nesse caso, considera-se que os precos do produto homogéneo mantém-se pro-

porcionais nos varios paises no longo prazo, diferindo entre si apenas por fatores
constantes que refletern os custos de transagdo e transporte internacional.

¥ Ver Kreps e Scheinkman {1983).
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requeridos ao nivel de desagregacio dos mercados relevantes de minério de
ferro fino, granulado e em pelotas, as estimativas do “efeito externo” foram
realizadas considerando-se o mercado de minério de ferro como um todo,
isto é, agregando-se os minérios finos, granulados e em pelotas em um tnico
mercado de produto. '

De acordo com Barros e Cabral,”® um aumento (diferencial) de preco no
mercado mundial aumenta o excedente total no mercado do pais # se:

d,—s, +5,— zkjsj <0,

JE0;

onde

d, é a participacio da demanda total do pais £ na demanda mundial,
Sk ga participacdo da oferta total do pais £ na oferta mundial,

51 ¢ a participacdo da oferta conjunta das firmas em concentragio na oferta
mundial,

¥ & o conjunto das firmas do pais £ que nio participam da operacio
(outsiders),

A,

j éosimétrico da variagio da quantidade produzida pela firma j em resposta
aum aumento da oferta mundial, ou seja, se ¢, éa produgiodafirma j e Q
é a oferta mundial, dg, .

7\‘ - /

J dQ

E possivel provar que 0 <A; <1 se os custos marginais das firmas sio ndo
decrescentes, e a demanda é suficientemente convexa. Farrell e Shapiro (1990)
calculam o valor de A; para algumas combinages de especificagdes funcionais
freqilentemente empregadas para as fungdes de custo e de demanda:

a) Demanda linear e custos constantes: lj =1

. fos 5
b) Demanda linear e custos quadraticos: ?\,j_ ——

?
¢) Demanda com elasticidade-prego constante e custos constantes:

1
)"j :l—Sj 1+g

Onde £ ¢ o valor absoluto da elasticidade-preco da demanda por mi-
nério de ferro.

®  Proposi¢io 2 3 p. 1048, em Barros e Cabral (1994).
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7

Na férula para o sinal do efeito externo, ° representa a participacio do
conjunto de'firmas envolvidas na operagio, sejam todas elas firmas domésticas
(do pais k ) qu ndo. No caso especifico em que todas as firmas em concentracao
estejam sediadas no pafs & , é conveniente definir a participagio da produgio
conjunta das firmas domésticas ndo envolvidas na operagéo {outsiders) na pro-
dugio mundial como 5 =5, ~ s, .

Com essa definicio e substituindo os valores de A ; correspondentes a
cada uma das trés combinacdes de especificacbes funcionais descritas pelas
combinagoes de hipéteses (a), (b) e (c) acima, podem-se calcular férmulas que
estimam o sinal do “efeito externo” para os trés casos, como segue:

a) Para o caso de demanda linear e custos constantes, o “efeito externo”
¢ positivo se e somente se:

28y —d, >0

b) Para o caso de demanda linear e custos quadraticos, o “efeito externo”
¢ positivo se e somente se:

50 —d, i1 > si>0

€ Jje0,

c) Para o caso de demanda com elasticidade-pre¢o constante e custos
constantes, o “efeito externo” é positivo se e somente se:

250 —d, —(1+1)25ﬁ >0

€ Jieo,

Os testes foram realizados com dados para os anos de 2000 (que in-
corporam os efeitos das aquisicdes da Socoimex e da Samitri) e de 2001 (que
incorporam os efeitos das aquisi¢des da Ferteco e da MBR). Com isso, & possivel
verificar os efeitos sobre o bem-estar econdmico de cada dupla de operagdes,
separadamente. O sinal do “efeito externo” correspondente ao ano de 2001
representa a avaliacio do efeito final das operacoes sobre o excedente total.

Os requerimentos de dados para a obtencdo de estimativas do sinal do
“efeito externo” sdo distintos para cada uma das trés combinages de formas
funcionais de {a), (b} e (c).

Para realizar o teste no caso (a), sio necessdrios apenas dados de par-
ticipagio da produgdo total das firmas brasileiras concorrentes da CVRD na
producio mundial (57 ) e de participagdo do consumo total brasileiro no con-

sumo mundial (d, ).

As participacdes §; ¢ d; foram calculadas diretamente a partir de dados
de produgio da CVRD e coligadas (que incluiam Socoimex e Samitri em 2000, e
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Socoimex, Samitri, Ferteco e MBR em 2001), producio total brasileira e exportagio
brasileira. Assim, &, foi calculado como o consumo aparente nacional (diferenca
entre produgao e exportagio) dividido pela producio mundial, em cada ano. A
participagdo Sy foi calculada como a diferenca entre a producao nacional e a
producio da CVRD e coligadas, dividida pela produc¢io mundial, em cada ano.

Para realizar o teste nos casos (b) e (c}, além dos dados requeridos para o
caso (a), sdo também necessarios dados desagregados de participacio da producio
individual das firmas brasileiras concorrentes da CVRD na producio mundial
(%) e uma estimativa da elasticidade-preco da demanda pelo produto (€ ).

Dada a indisponibilidade de dados de producéo individual das firmas
brasileiras concorrentes da CVRD em 2000 e 2001, obteve-se uma estimativa
das participagdes individuais das concorrentes da CVRD na produgio mundial
em 2000 e 2001 por extrapolacio dos seus market shares na produgio doméstica
em 1999. A quantidade total de minério de ferro produzida pelas concorrentes
domésticas da CVRD e coligadas nos anos de 2000 e 2001 foi distribuida pelas
concorrentes remanescentes em cada ano na mesma proporcao dos seus market
shares da produgéo total do Estado de Minas Gerais em 1999.

Quanto & estimativa empirica empregada para a elasticidade-preco da
demanda € , foram encontrados na literatura® os valores de 0,15 € 0,18, ambos
referentes & demanda de minério de ferro como um todo {agregando finos,
granulados e pelotas). Para efeito dos valores apresentados, foi utilizado o valor
(absoluto) maior, de 0,18, que tende a produzir resultados mais desfavoraveis
a operacdo. Os célculos também foram realizados para o valor de 0,15, sem
mudanga qualitativa dos resultados. '

Os valores das estimativas com as quais se avaliou o sinal do “efeito ex-
terno” das operagdes em 2000 e 2001 estdo resumidos na tabela a seguir.

Varidvel 2000 2001
Sy 0,116 0,065
d, 0,077 0,069
: £ 0,18 0,18
S
J 0,0033 0,0011
j=0y,

#®  Ver Lamoso (2001), Tabela 3. A grande maioria da producio de minério de ferro

por concorrentes da CVRI} se dava no Estado de Minas Gerais no ano de 1999 e
isto ndo parece ter mudado em 2000 e 2001.

¥ Ver comentario 4 p. 117 e referéncias na nota 17 em Lundmark e Nilsson (2004).
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A partirdas estimativas acima, os calculos resultaram nos seguintes valo-
res, produzids para cada combinagao de especificagdes funcionais de demanda
e custos e para cada ano.

e

Especificacio funcional para Férmula para avaliacio do sinal do Valor calculado
demanda e custos “efeito externo”

2000 2001

(a) Demanda linear e custos constantes 25 ; —d k 0,155 0,061

1

i 2

(b) Demanda Enrear e custos s ;: — dk + = E gj 0,058 0,002
£

dréiticos
qua jeo,

. 1

2
(c) Demanda de elasticidade constante | 2 s ;: _ dk —11+= E g° 0,134 0,054
e custos constantes 2 7

/20,

Todos os sinais encontrados para o “efeito externo” foram positivos. Isso
significa que, considerando-se a hipétese de que os concorrentes domésticos
da CVRD individualmente mantivessem em 2000 e 2001 as participagdes que
detinham em 1999 da produgiio doméstica excluindo a CVRD, sob quaisquer
das combinacbes de especificagdes funcionais testadas, o0 modelo de Cournot
prevé um aumento do excedente total no mercado doméstico. Deve-se observar
que os sinais nio se alteram quando se emprega o valor de elasticidade-preco
da demanda igual a 0,15 em lugar de 0,18.

7. Conclusdes

As operacdes pelas quais a CVRD adquiriu participa¢Ses integrais ou
majoritarias no capital das mineradoras brasileiras Socoimex, Samitri, Ferteco e
MBR entre 2000 e 2001 foram alvo de um detathado escrutinio pela SDE e pelo
CADE. Neste artigo, argumentamos que, apesar dos esforgos no levantamento
de informacdes empiricas, estas néo foram suficientes para oferecer uma con-
clusdo segura sobre a defini¢io dos mercados relevantes geograficos atinentes,
com conseqiiéncias importantes para o desenlace do julgamento dos efeitos
concorrenciais das operagdes.

Algumas restri¢6es foram impostas como condi¢éo para a aprovagio das
operagdes pelo CADE, com base no convencimento de gue os mercados de mi-
nério de ferro e de produtos siderurgicos teriam dmbito geografico doméstico.
Nesse 4mbito restrito, o acréscimo de participagao adquirido pela CVRD foi
considerado como indicio de aumento da sua capacidade de exercicio unilateral
de poder de mercado nos mercados domésticos, com prejuizo a concorréncia.
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No entanto, este artigo mostra que uma série de evidéncias incompativeis com
essa definicdo, levantadas com o emprego de metodologias economeétricas
reconhecidamente mais robustas do que as utilizadas pela SDE, indicam que
aqueles mercados sdo geograficamente integrados aos respectivos mercados
internacionais.

Com mercados relevantes geograficos internacionais para os produtos
siderurgicos, qualquer exercicio de poder de mercado adquirido pela CVRD nos
mercados domésticos de minério de ferro nao poderia ter impacto no prego dos
produtos siderdrgicos ao consumidor final. Mesmo que os mercados relevantes
geograficos de minério de ferro fossem os da regido Sudeste, as conseqiiéncias
das concentragdes limitar-se-iam a uma transferéncia de margens entre minera-
doras e sidertirgicas, com efeitos incertos sobre o excedente total nos mercados
e sem impactos sobre o excedente do consumidor.

Por sua vez, sendo os mercados relevantes geograficos de minério de ferro
de 4mbito internacional, provavelmente as concentragdes ndo concederiam 4
CVRD nenhuma capacidade ou incentivo adicionais de exercicio de poder de
mercado, nio tendo conseqiiéncias, portanto, para o consumidor final. Além
disso, ainda que se pudesse considerar a possibilidade de que as operagdes
tivessem aumentado significativamente o poder de mercado da CVRD no

~ mercado internacional, o exercicio dessa capacidade poderia ocorrer em favor

do bem-estar total nos mercados nacionais.

De fato, considerando-se a hipéiese improvével de que as operagdes em
tela tivessem a capacidade de aumentar os pregos nos mercados internacionais
de minério de ferro, uma simulacio dos efeitos desse aumento comprova o bene-
ficio. Com o auxilio de um modelo devidamente parametrizado da competigdo
estratégica no mercado internacional, calcula-se que apenas o ganho de lucros
das concorrentes domésticas da CVRD, que incluem os lucros de exportagdes,
mais do que compensam a eventual reducio do excedente dos consumidores
domésticos, aumentando inequivocamente o excedente total nos mercados.
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