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RESUMO

Na década de 1990 o Brasil passou por um intenso movimento de fusdes e aquisicdes
(F&A) que alterou a configuragdo do parque industrial brasileiro. A industria de
alimentos e bebidas teve destaque nesse processo. A proposta deste trabalho € avaliar se
as F&A afetaram os precos ao consumidor na inddstria de alimentos e bebidas do Brasil.
Isso é feito utilizando-se dados do IPC-FIPE (Indice de Precos ao Consumidor da
Fundacgdo Instituto de Pesquisas Econdmicas), da PIA-IBGE (Pesquisa Industrial Anual
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e do IPA-FGV (Indice de Precos no
Atacado da Fundagdo Getilio Vargas). Essa andlise empirica é precedida por um breve
relato sobre a estrutura produtiva da inddstria e sobre as alteragdes recentes no mercado
consumidor brasileiro. O trabalho conclui que o efeito eficiéncia predomina sobre o efeito
poder de mercado, ou seja, F&A afetam os precos ao consumidor da industria de
alimentos e bebidas de forma negativa. Isso € resultado das economias de escala e escopo
presentes no setor e da configuracdo atual do mercado brasileiro, tanto consumidor
quanto institucional, que fazem com que o repasse dos ganhos de eficiéncia ao
consumidor seja a estratégia 6tima das empresas envolvidas em F&A.

Industria de alimentos e bebidas, fusdes e aquisi¢des, pre¢os ao consumidor, eficiéncia,
poder de mercado

ABSTRACT

This paper assesses to which extent consumer prices in the food and beverage sector were
affected by a strong wave of mergers and acquisitions that took place in Brazil during the
1990s. For this purpose, the study employs data from IPC-FIPE (Indice de Precos ao
Consumidor da Fundagcdo Instituto de Pesquisas Econdmicas), from PIA-IBGE
(Pesquisa Industrial Anual do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) and from
IPA-FGV (indice de Precos no Atacado da Fundacdo Getilio Vargas). Before entering
an empirical analysis, the study brings a brief overview of the industry’s market chain
and sheds some light on recent changes in the Brazilian consumer markets. As a
conclusion, the research shows that the efficiency-effect prevailed over the market-
power-effect. In other words, the results of mergers and acquisitions pressured consumer
prices down in the food and beverage sector in Brazil in the 1990s. Hence, this could be
explained by not only the existence of economies of scale and scope in the studied sector
but also by the actual configuration of the Brazilian market - both influenced by
consumer and institutional forces - , showing that companies involved in mergers and
acquisitions shared their efficiency gains with consumers as an optimal strategy.

Food and beverage sector, mergers and acquisitions, consumer prices, efficiency, market
power
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1. INTRODUCAO

A década de 1990 assistiu a mudangas institucionais que impactaram a
organizacao industrial do Pais e vém gerando desdobramentos importantes até os dias de
hoje. As modificagdes no conceito de empresa nacional permitiram o aumento da
participacdo de capital estrangeiro no parque industrial brasileiro. A flexibilizacdo de
monopodlios publicos e a desestatizacdo possibilitaram e incentivaram o aumento da
participacao do setor privado em setores em que até entdo a producdo ou a prestacido de

servicos era predominantemente feita pelo Estado.

N

Essas transformacoes institucionais, aliadas a consolidacdo da estabilidade de
precos, criaram um ambiente favordvel ao investimento tanto interno quanto externo.
Nesse contexto, a indudstria de alimentos e bebidas teve destaque. O grande potencial de
crescimento da demanda no inicio do plano Real foi um importante motivador para novos

investimentos no setor, impulsionando fusdes e aquisi¢des (F&A).

As transformacOes observadas na industria de alimentos e bebidas podem
produzir sinais contrdrios nos precos ao consumidor. O aumento de fusdes e aquisi¢cdes
pode vir acompanhado de um incremento no poder de mercado e, consequentemente
exercer uma pressao positiva nos precos. Porém, pode-se esperar que os ganhos de
eficiéncia obtidos com a F&A possibilitem reducdes nos custos que sejam repassados ao
consumidor via queda nos precos. Do lado da demanda os sinais também nao sdo claros

e, muitas vezes contraditorios.

Nesse contexto, o objetivo principal deste trabalho € analisar se as F&A afetam os
precos ao consumidor na industria brasileira de alimentos e bebidas verificando se o

efeito eficiéncia predomina sobre o efeito poder de mercado.

O artigo estd organizado em quatro partes. Apds esta introdugdo, o item 2
contextualiza a industria brasileira de alimentos e bebidas, tanto no que diz respeito a
estrutura produtiva quanto sobre as alteracdes recentes no mercado consumidor. Em

seguida, no item 3, o trabalho apresenta os resultados empiricos fazendo inicialmente
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uma breve revisdo de literatura sobre o tema, seguida da metodologia e dos resultados do

modelo. Por fim, no item 4, apresentam-se as consideragdes finais.

2. Estrutura produtiva e mercado consumidor da induastria de alimentos
e bebidas do Brasil

2.1. Oferta - Fusoes e Aquisicoes

Desde 1994 até marco de 2005 a inddstria de alimentos e bebidas brasileira
observou 109 atos de concentragdo, analisados pelo Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia (SBDC), segundo informagdes da SEAE (Secretaria de Acompanhamento
Econdmico), do Ministério da Fazenda. Muitas dessas operacdes passaram despercebidas
pelo consumidor pois parte da estratégia de compra consiste em manter a marca da

empresa adquirida para ndo afetar a escolha do consumidor fiel a marca original.

O gréfico 1 mostra a evolucdo das F&A na industria de alimentos e bebidas no

Brasil de 1994 a 2004.

Grifico 1: Evolucio de fusoes e aquisicoes na indistria de alimentos e bebidas do
Brasil (1994 a 2004)
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Fonte: SEAE (Secretaria de Acompanhamento Econdmico) do Ministério da Fazenda, elaboracio prépria.
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Virias razdes podem ser citadas como motivagao para F&A. No caso da industria
de alimentos e bebidas merece destaque a exploracao de economias de escala (queda do
custo unitdrio com o aumento da capacidade de producdo) e economias de escopo
(compartilhamento de ativos produtivos entre diferentes produtos) muitas vezes
resultantes de novos processos produtivos. Também merece destaque a redefinicdo de
rotinas organizacionais que ganha ainda mais importancia em empresas familiares, com
problemas de sucessdo. Neste caso, a F&A também pode representar a possibilidade de

retorno na compra de participagdes em empresas subavaliadas. (Belik, 1994: 60).

Por meio de uma F&A € possivel melhorar a gestdo financeira das empresas
envolvidas no ato de concentragdo com, por exemplo, a melhoria na captag¢do de recursos
humanos e a arbitragem de juros internos e externos. A maior escala pode permitir a
captacao a juros mais baixos; maior flexibilidade nas politicas de fornecimento de crédito

e melhor gestao de riscos. (Lazarrini & Nunes, 1999: 303)

A redugdo de capacidade ociosa também contribui para a queda dos custos
médios, pela menor participacdo dos custos fixos associados a uma determinada planta.
Melhoria na logistica também pode representar ganhos de efici€éncia resultantes de uma
F&A. A logistica assume papel fundamental na eficiéncia do processo de aquisicao de
matérias-primas e insumos e também no escoamento de produtos. Aspectos logisticos
geram quase-rendas tanto por uma reducdo de custos em relacdo ao patamar médio
praticado pela industria, quanto por um maior dominio sobre rotas especificas. (Lazarrini

& Nunes, 1999:302).

Melhores contratos com as redes varejistas também podem representar ganhos

resultantes de uma F&A.

A distribuicdo oferece relevantes economias de escopo. Mudangas no varejo
(aumento da concentracdo) tornam essa economia de escopo ainda mais importante
(aumenta o poder de barganha na negociacdo com o varejo que estd mais concentrado,

tendendo a reduzir as margens da industria).

O setor de bebidas, por exemplo, apresenta economias de escopo na distribui¢do.
Um ato de concentracdo entre cerveja, refrigerante, dgua e/ou sucos, por exemplo,

permite reduzir os custos de distribui¢do além de divulgar a marca em distintas regioes.
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Para ter economias de escopo, os fabricantes de cerveja produzem também refrigerantes e
outras bebidas. Economias de escala sdo possiveis nessa industria sobretudo pela compra
de matéria-prima em maior quantidade; aumento da produtividade com incremento no
uso da planta e distribui¢ao tanto pelos ganhos logisticos quanto pela propaganda (Silva,

2003: 52).

O movimento de fusdes e aquisicdes aumentou a concentracdo da industria de
alimentos. A tabela 1 mostra a evolugdo do CR10 de 26,6% em 2001 a 33,3% em 20037,
A Nestlé assumiu a primeira posicdo no ranking em 1990, mantendo-se lider até 2000
quando quem assumiu o posto foi a Bunge Alimentos que continuou em primeiro lugar
nos anos seguintes. Nos ultimos dois anos disponiveis, a Nestlé passou a ocupar a terceira
posicdo, perdendo o segundo lugar para a Cargill, como mostra a tabela 1. O gréifico 2
mostra a evolucdo do CR10 de 1986 a 2003. Em 1986, o CR10 era de 14,1%, sendo o
valor mais baixo do periodo considerado que apresenta uma clara tendéncia de aumento

ano apos ano.

A andlise dessas informagdes reforca que o aumento da concentracdo da industria

coincide com o movimento de fusdes e aquisi¢des, mostrada no gréfico 1.

? O ranking obedece ao critério da publicacio Maiores e Melhores, exceto para os anos de 2002 e 2003 que
passaram a incluir empresas de bebidas e fumo junto com as empresas de alimentos. Isso confere a série um
salto no CR10 (42% em 2002 e 41% em 2003) dada a importancia da Ambev e da Souza Cruz nos setores
em que atuam. Dessa forma, as empresas Ambev e Souza Cruz foram substituidas no ranking por empresas
de alimentos que apresentaram elevados resultados em “vendas”, a saber: Caramuru e Cosan em 2002 e
Usina da Barra e J. Macedo em 2003.
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Tabela 1: Concentracio na indistria de alimentos (CR10, em %)

2001 2002 2003
1 Bunge Alim. 5,5 [Bunge Alimentos 7,1 |Bunge Alimentos 7,6
2 Nestlé 5,3 |Cargill 6,2 |Cargill 6,2
3 Cargill 4,2 |Nestlé 6,1 [Nestlé 5,7
4  Sadia 3,4 |Sadia 4,0 |Sadia 3,9
5 Perdigdo Agroindustrial 2,6 [Perdigdo Agroindustrial 3,0 |Perdigdo Agroindustrial 2,9
6 Parmalat 1,3 |Coinbra 1,6 |Coinbra 2,8
7  Seara 1,2 [Krafta Foods 1,5 |Krafta Foods 1,8
8  Fleischman Royal Aurora 1,1 [Friboi 1,4 |Friboi 1,6
9  Kraft Lacta 1,0 [Caramuru Alimentos 1,1 |Usina da Barra 0,4
10 Danone 1,0 |Cosan 0,8 (J. Macédo 0,4
(CR10) 26,6 32,8 33,3

Fonte: Elaborac¢do Prépria, Exame Maiores e Melhores (védrios anos) e ABIA (Associagdo Brasileira das
Industrias da Alimentagdo).

Passada a euforia de expansdao do mercado consumidor na segunda metade da
década de 90, conseguida com a estabilidade de precos do pds-Real, as estratégias de
crescimento das industrias de alimentos no Brasil ndo sdo as mesmas. Crescer de forma
extensiva torna-se cada vez mais dificil, sobretudo nos grandes centros. Divulgacdo dos
produtos e marcas, novos lancamentos, exploracao de nichos de mercado e bons contratos
com as redes varejistas crescem de importancia para aumentar ou a0 menos manter a
participacao de mercado. A disputa de margens com as redes varejistas, por exemplo,
ganha importancia nesse cendrio e, conseqiientemente, pode afetar os precos ao

consumidor.

A relagdo entre varejo e industria tem mudado nos anos recentes, com o aumento
do poder de barganha das redes varejistas conseqiiente da maior concentra¢io do setor € 0
associativismo. Dessa forma, os precos ao consumidor tendem a refletir tanto a mudancga

na inddstria quanto as modificacdes do varejo”.

* Foge a0 escopo destre trabalho uma anélise mais detalhada sobre a concentracio das redes varejistas e
seus efeitos sobre os pregos ao consumidor. Para uma andlise mais completa sobre o tema, ver Farina,
Nunes e Monteiro (2005) e Farina e Nunes (2003).
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Griafico 2: Evolucao do CR10 para a industria brasileira de alimentos (1986 a 2003)
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Fonte: Elaboracdo Prépria, Exame Maiores e Melhores (vérios anos) e ABIA (Associagdo Brasileira das
Industrias da Alimentagdo).

2.2. Demanda - Mudancas nos habitos de consumo

A maior estabilidade econdmica protege os saldrios de perdas inflaciondrias,
permitindo ao consumidor administrar melhor os recursos ao longo do més, reduzindo o
intervalo de tempo entre as compras. Isso favorece o consumo de novos produtos e
marcas, pois € possivel comprar pequenas quantidades tornando o consumidor mais
propenso a experimentar itens que até entdo nao faziam parte de suas cestas de consumo.
Esse efeito, aliado a entrada de novas empresas e produtos no setor de alimentos e
bebidas do Brasil, além de conferir maior dinamismo ao ambiente competitivo, favorece

mudancas nos hébitos de consumo dos brasileiros.

As mudangas nao aconteceram de forma uniforme no Pais. Pelas proprias
diferencas regionais de hdbitos/cultura e, sobretudo, pela diferenca na composi¢do e
distribuicao da renda, € de se esperar que tais alteracOes sejam diferentes entre regioes.
Dessa forma, € possivel que a industria de alimentos brasileira encontre em outras regides
a possibilidade de crescimento rdpido, como o ocorrido a época do Plano Real na regiao

Sudeste.
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Levando-se em consideragdao as mudangas populacionais ocorridas no Brasil, o
mercado consumidor muda de perfil apresentando nichos com forte potencial de
crescimento. O aumento da expectativa de vida, por exemplo, cria (ou reforca) novas
segmentagcdes de mercado, como os de produtos funcionais, light, dietéticos e organicos.
A maior participagdo da mao-de-obra feminina no mercado de trabalho bem como a
maior parcela de populagdo urbana sao fatores que possivelmente explicam o crescimento
do consumo de refei¢des feitas fora do domicilio e de vendas de pratos semi-prontos e
congelados. Isso torna a cesta de consumo mais sofisticada por possuirem maior valor
agregado, com a queda no consumo de produtos tradicionais. Essa tendéncia é mais

marcante nas principais areas metropolitanas.

Menezes et alii (2000) calculam as elasticidades renda dos produtos alimentares
no Brasil e regides metropolitanas com micro-dados da POF 1995/96, a partir do modelo
AID (Almost Ideal Demand System) com expansao quadrética para gastos familiares per
capita. Esse modelo permite a estimacdo da funcdao demanda captando o comportamento
das familias para diferentes regides (11 regides metropolitanas) e distintas faixas de renda

em um Unico periodo de tempo (POF 1995-96).

Os resultados confirmam a diversidade e o potencial de crescimento do mercado
brasileiro. Nas cidades do Norte e Nordeste a maioria dos produtos foi classificada como
bem normal. Para Sdo Paulo, a maioria dos produtos € classificada como bem inferior e o

DF apresenta padrao similar ao verificado no Sul e Sudeste (Menezes et alii 2000:15).

Na mesma direcdo, o trabalho de Hoffmann (2000) também faz uso da POF 1998
para o cdlculo de elasticiades-renda e conclui que as classes de alta renda sdao as que

exibem menores elasticidades-renda. (Hoffmann 2000:7).

O efeito das transformacdes na demanda de alimentos e bebidas no Brasil nos
precos ao consumidor ndo é claro. Se o lancamento de novos produtos ou marcas,
normalmente de maior valor agregado, pode tornar o consumidor mais propenso a precos
elevados, a reducao do intervalo de tempo entre compras resultado de um ambiente de
precos mais estdvel, pode reduzir a fidelidade a marcas e aumentar a concorréncia entre

produtos, tornando o consumidor mais sensivel a precos.

10
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O proximo item € dedicado ao estudo do comportamento dos precos ao
consumidor, inserido no contexto da oferta e da demanda da industria brasileira de

alimentos e bebidas.

3. Efeito das F&A nos precos ao consumidor

3.1 Revisao de literatura

Aumento da concentragdo da industria gera uma série de efeitos positivos e
negativos na economia cuja medida liquida ndo é trivial. A reducdo dos custos de uma
coalizdo; firmas dominantes; queda na taxa de inovagdo tecnoldgica sdo exemplos de
efeitos negativos do aumento da concentragdo. Williamson (1965), por exemplo,
encontrou uma relacao negativa entre concentracao e inovagao. De outro lado, o aumento
da concentracdo pode gerar redugdo de custos; ganhos gerenciais; aumento no nivel de

competicdo ou de rivalidade e aumento nas taxas de inovagao.

Economias de escala, capazes de reduzirem os custos médios por unidade de
producdo, sdo provavelmente os ganhos mais citados decorrentes de um aumento de

concentracdo, como tratado por Demsetz (1973) e Peltzman (1977). (Whitley; 2003:3).

A associacdo entre aumento de concentracdo e perda de bem-estar social nem
sempre € verificada empiricamente. Economias de escala e de escopo sdao exemplos de
ganhos obtidos com os atos de concentracdo que, sob algumas condicdes, podem ser
repassados aos precos e, conseqiientemente, gerar incrementos no nivel de bem-estar
social. H4 trabalhos empiricos para a industria de alimentos que associam a concentra¢ao
da industria ao aumento de poder de mercado, tendo como conseqiiéncia a perda de bem-
estar social, sem considerar o possivel efeito eficiéncia. Nessa linha, vale destacar os
trabalhos de Bhuyan e Lopez (1995) e Peterson e Connor (1995). Os trabalhos de Azzam
e Schroeter (1995); Azzam (1997); Lopez, Azzam e Lirén-Espaiia (2002) destacam-se
por buscar incluir ganhos de eficiéncia na andlise. Ou seja, buscam captar o efeito liquido
entre o poder de mercado e os ganhos de eficiéncia resultante do aumento da

concentracao industrial.

A contribuicao do trabalho de Azzam (1997) € medir a for¢a relativa entre o efeito

do poder de mercado e o efeito custo-eficiéncia associado a um aumento da concentragao.

11
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Para tanto, o autor faz uso da estrutura de Appelbaum (1982). A derivacdo final do
modelo tratado por Azzam (1997) € dada pela equacdo (1), em que o primeiro termo € o
efeito poder de mercado e o segundo termo € o efeito custo-eficiéncia.

aﬂ:(H@)
oH i

+20Y - (1)

Na equacdo (1), M = (p — w)/w € o produto marginal do insumo (w € o preco do

H=3% (410"

insumo e p € o preco do produto); H € o indice Herfindahl, dado por

=0 ¢/ .q’
€ o vetor de precos do produto; (Z,q, 2 (Z,q, ) ¢ a média ponderada de N

6, = Zli (dg;/dq,)

variagdes conjunturais nas firmas em que € a reacdo da firma dada

uma mudanga na compra de insumos pela rival; ¢ a elasticidade preco da oferta com

relac@o ao insumo, dada por n=(dQldw)w/Q)>0 A;;am (1997: 379).

Azzam (1997) utiliza informagdes para a industria de carnes industrializadas
norte-americana, com dados anuais de 1970 a 1992, como ilustragdo empirica do modelo.
O resultado é que o efeito custo-efici€éncia compensa o efeito poder de mercado. A
disponibilidade de dados ndo permite a constru¢do de um painel e o autor reconhece que
o tratamento de dados agregados pode produzir resultados distintos, sugerindo que novos
trabalhos sejam feitos com bancos de dados mais detalhados. Ou seja, os dados utilizados
em Azzam (1997) podem ter sofrido efeitos da prépria agregacdo e, dessa forma, o uso de

dados em painel pode ser mais apropriado nesse tipo de estudo.

Seguindo a abordagem Estrutura-Conduta-Desempenho - ECD, o trabalho de
Dickson e Sun (2004)° tem por objetivo identificar como o aumento da concentragdo na
indastria de alimentos processados dos Estados Unidos afeta os precos. Os autores
captam esse efeito determinando como o CR4 e variagcdes no CR4 afetam os custos
médios da industria e, conseqiientemente, os precos (efeito eficiéncia) e como mudangas
no CR4 afetam os precos para um dado custo médio (efeito de poder de mercado).
Combinando o resultado dessas duas equagdes os autores captam o efeito liguido da

concentracao nos pre¢os. A equagdo para os precos € dada por (2).

3 Dickson e Sun (2004) utilizam observacdes anuais para 35 setores da industria norte-americana de
alimentos a quatro digitos, de 1963 a 1992, fornecidos pela base NBER Manufacturing Industry Database.

12
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ALnP, = a, + (4 ACR, + @,ACR, * ICR,_ ) + &,ALnCme, + @,ALnK +_ a,D, +u, (2)
t

it—=x

Os subscritos i e f referem-se a ano e industria, respectivamente. ACR, representa
mudancgas na concentracdo da industria ao longo de x anos, ICR,__ representa o nivel de

concentragdo inicial, x anos atrds. ALnK € a taxa real de crescimento do capital e D, € a

dummy de tempo que capta efeitos ciclicos no preco.

Em (2), o efeito de mudangas no mark-up, ou mudancas no poder de mercado, €
representado pelo termo entre parénteses, que contém a mudanca na concentracio € no
termo de interacdo de mudanga na concentragdo com relagdo ao nivel de concentragao
inicial. Um aumento nesse termo aumentara os precos pelo efeito poder de mercado. O
termo interacdo € incluido porque o efeito pode depender do nivel de concentragdao
inicial.

Em resumo, a equacdo (2) mede o efeito do poder de mercado analisando a

relagdo entre preco e concentra¢do, com custos constantes.

A equagdo para os custos é dada por (3).
dLnCVme = 5, +(B,PACR, + B,NACR, + BICR, + B,ICRSQ)+ (B,ALnPOM ,
+ﬁ6ALnVViz)+ﬁ7ALnQiz +zszz +vit (3)
Na equacdo (3), P=1 quando a concentracdo aumenta e zero caso contrdrio,
enquanto que N=1 quando a concentragdo cai e zero caso contrario. A varidvel ICRSQ ¢é

incluida para captar mudancas no log do produto real.

Estimando as equacgdes (2) e (3) é possivel determinar o efeito do aumento da

concentracdo no crescimento dos precos, como mostra a equacao (4).

dALnP :(al ‘ra, *ICR)+a3 dALnCVme
dACR ; dACR @)
CﬁL—C'Z):(al+a2*ICR)+a3*A

(o +a, *ICR)

Em (4), o termo € o efeito do poder de mercado, medindo o efeito

~ o, ¥ . .
da concentracdo no preco mantendo os custos constantes, enquanto que > A ¢ o efeito
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eficiéncia da concentracdo no preco. E esperado que o primeiro termo tenha um efeito

positivo no prego enquanto que o segundo tenha um efeito negativo.

Os autores concluem que o efeito eficiéncia domina o efeito poder de mercado de
forma que o aumento da concentracdo causa queda de precos para a industria norte-
americana de alimentos. Por fim, o trabalho de Dickson e Sun (2004) conclui que, mesmo
o modelo indicando que o efeito eficiéncia domina o efeito poder de mercado, € essencial
a atividade de monitoramento antitruste, pois sempre € possivel observar o

comportamento oposto em firmas especificas.

Os proprios autores advertem que o estudo estd baseado no aparato tedrico
estrutura-conduta-desempenho e que abordagens mais recentes, como as técnicas da
NEIO (new empirical industrial organization), mostram efeitos contrarios: o aumento da
concentracdo pode, na média, aumentar os precos. Como exemplo, os autores citam 0s

trabalhos de Lopez e Lirén-Espafia (2003) e Lopez et alii (2002).

Lopez et alii (2002) calculam mudangas no bem-estar causadas pelo aumento da
concentracdo da inddstria numa amostra de 35 industrias de alimentos norte-americanas,
somando os efeitos poder de oligopdlio e eficiéncia. O trabalho conclui que, na média, o

efeito da concentracdo eleva os precos.

Lopez e Lirén-Espafia (2003) calculam mudancas no bem estar dado um aumento
na concentracdo para uma amostra de 35 industrias de alimentos norte-americanas,
considerando poder de oligopdlio e efeito eficiéncia. Os autores estimam o efeito de um
aumento de 1% no indice Herfindahl no nivel de bem estar social. O modelo consiste em
cinco equacdes estruturais (oferta da industria, demanda e trés fun¢des de demanda por
insumos: capital, trabalho e materiais) e a amostra € formada por dados anuais de 1972 a
1992 para 35 industrias de alimentos norte-americanas, a quatro digitos. O equilibrio total
da industria consiste numa equagdo de precgo, trés equacdes de demanda por insumos e
uma equagdo de demanda. As varidveis endogenas sao preco, produgdo e as quantidades
dos insumos capital, trabalho e materiais. As varidveis exdgenas sdo o preco dos insumos,
a renda do consumidor (medida como produto interno bruto), uma varidvel de tendéncia,

o indice de precos ao consumidor e o indice de Herfindahl. A estimacgdo ¢é feita pelo
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procedimento 3SLS nao-linear. Calcula-se o equilibrio P e Q antes e depois de um

aumento de 1% no indice de Herfindahl. (Lopez e Lirén-Espafia, 2003:5).

Os resultados mostram um incremento de bem estar para 74% das industrias. Para
o bem estar do consumidor, o efeito € considerado neutro. Ou seja, o incremento de bem-
estar ocorre por conta de variagdes no excedente do produtor, devido a ganhos de
eficiéncia, que nao sdo repassados. Os resultados questionam trabalhos que consideram
que poder de mercado gera perda de bem-estar, considerando potenciais ganhos de

eficiéncia na producao.

Whitley (2003) investiga ganhos e perdas da concentracdo do mercado agricola
fazendo uma revisdo de literatura tedrica e empirica sobre o trade-off entre poder de
mercado e eficiéncia. Os resultados sd@o pouco conclusivos, havendo modelos que
indicam que o poder de mercado predomina enquanto que outros indicam que o efeito
eficiéncia é maior. Diante disso, o autor termina o artigo ressaltando a importancia de
uma soélida politica antitruste para monitorar de forma correta os mercados tanto antes

quanto apds os atos de concentracao.

Da revisdo de literatura aqui apresentada pode-se concluir que o resultado
apontado tanto pela teoria quanto pelos experimentos empiricos nao sdo homogéneos. Ha
exercicios que apontam para um aumento no nivel de precos diante de um aumento da
concentracdo, como Dickson e Sun (2004) e outros experimentos que sugerem O

contrério, como Lopez et alii (2002).

3.2 Estudo do caso brasileiro

3.2.1 Sobre as Fusoes e Aquisicoes

z

A questdo principal a ser respondida pelo modelo aqui proposto € se fusdes e
aquisicoes afetam os precos ao consumidor. Para tanto, pretende-se dividir a inddstria de
alimentos e bebidas em dois grupos, um que apresenta F&A (grupo de tratamento) e
outro em que isso ndo se verifica (grupo de controle). Fazer a distin¢gdo entre os grupos
significa criar uma varidvel dummy (dfea) que atribui 1 (um) para as classes da CNAE

(Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas), pertencentes a ‘“Fabricacdo de
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Produtos Alimenticios e Bebidas”, que observam fusdo e aquisicao (grupo de tratamento)

€ zero caso contrario (grupo controle).

O item “Fabricacdo de Produtos Alimenticios e Bebidas” € formado por 36
classes. A varidvel alvo do estudo aqui proposto € o indice de precos ao consumidor.
Dessa forma, foram descartadas da analise as classes® sem referéncia direta no IPC-FIPE.
O mesmo foi feito para classes que ndo tratam de itens comestiveis7, estando, portanto,
fora do grupo “Alimentacdo” do IPC-FIPE. Com esses critérios quatro classes foram

retiradas do estudo.

A PIA (Producdo Industrial Anual), fornece informagdes sobre ‘“Mudangas
Estruturais”, que indicam fusdo ou cisdo total, cis@o parcial, incorporagdo de/por outra
empresa. Caso fosse adotado como critério para dfea=1 classes que apresentam alguma
transa¢do nesse item, praticamente todas as classes da CNAE seriam tratadas como grupo
de tratamento (dfea=1). A separacdo dos grupos € fundamental para que se possa captar
possiveis diferencas nas variacdes do IPC-FIPE por conta das F&A. Além disso, o
critério de selecdo para o estudo proposto neste capitulo deve ser apenas “fusdo e
aquisicdo”. A varidvel “mudancas estruturais” envolve outras transagdes que, muitas

vezes, podem significar apenas uma mudanga na organizacao societaria.

Dessa forma, buscaram-se critérios junto a SEAE (Secretaria de
Acompanhamento Econdmico) do Ministério da Fazenda, para a melhor distincdo entre

os grupos de tratamento e de controle.

Segundo dados da SEAE/MF, de 1994 até margo de 2005 a industria de alimentos
e bebidas brasileira observou 109 atos de concentra¢do. Da andlise desses atos percebe-
se que a maioria dos produtos do setor de alimentos e bebidas observou ao menos um ato
de concentracdo. Dai a necessidade de estabelecer critérios para a distingdo das séries
para a andlise proposta neste estudo. Foram estabelecidos quatro critérios para a distin¢gao

dos grupos de controle e de tratamento, explicados a seguir.

®A saber: “produgio de 6leos vegetais em bruto” (15.31-8) e “usinas de agticar” (15.61-0).
7 A saber: “preparagdo de margarina e outras gorduras vegetais e de 6leos de origem animal nio
comestiveis” (15.33-4) e “fabricacdo de ragdes balanceadas para animais” (15.56-3).
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Adotou-se como primeiro critério que casos em que nao houve presenga de
concentracdo horizontal ndo seriam considerados como grupo de tratamento, ou seja,

teriam dfea=0%,

Portanto, para ser classificada como “grupo de tratamento” (dfea=1) as operagdes
devem ser realizadas entre empresas que ja atuavam anteriormente no mesmo ramo,
ofertando o mesmo tipo de produto (ocorréncia de concentracdo horizontal), ou situagdes
com integracdo vertical, pois as chances de haver impactos no ambiente competitivo sao
maiores, tornando possivel uma distingdo mais clara entre os grupos de tratamento e

controle’.

Ha casos que, mesmo com concentracao horizontal e/ou integracdo vertical, nao
foram considerados no presente estudo, pois tratam de produtos sem correspondéncia
com os grupos CNAE da PIA-IBGE e/ou o IPC-FIPE. Por exemplo, lecitina de soja e
produtos quimicos utilizados no processo de industrializacdo de alimentos (fermentos
bioldgicos, insumos para aromas, por exemplo). Portanto, o segundo critério adotado para
a distin¢do dos grupos € que o produto alvo da F&A tenha correspondéncia clara no IPC-

FIPE e na CNAE.

O terceiro critério € que s6 foram consideradas as fusdes e aquisicdes de alcance
mundial ou em todo o territério nacional. Aquelas em que os efeitos foram s6 regionais
nao foram consideradas. Como os precos ao consumidor usados neste estudo sdo do IPC-
FIPE, que é calculado para o municipio de S@o Paulo, atos de concentracdo que nado

tenham alcance nacional dificilmente seriam captados por essa série.

¥ Por exemplo, a compra da Seara pela Cargill em 2004 nio atribuiu 2 classe a que pertencem as empresas
dfea=1, pois a Cargill ndo participava dos mercados de atuacdo da empresa adquirida no Brasil.

°E de se esperar que nos casos de fusdo e aquisi¢do, ou joint venture, mesmo na auséncia de integracdo
vertical ou concentracido horizontal, possa haver ganhos de eficiéncia pela nova organizacdo entre a
compradora e a empresa adquirida, o mesmo pode ser esperado quando hd apenas mudanca na composi¢do
societdria nas empresas. Mas, por hipdtese, este trabalho considera que economias de escala ou de escopo
tém efeitos mais significativos. Outro fator que reforca a adogdo dessa hipdtese é que, como os dados sdo
apresentados por “classe”, segundo o cédigo da CNAE, os efeitos de economias de escala e escopo serdo
captados de forma “diluida”, entre todas as empresas participantes da classe e ndo s6 aquelas envolvidas
com o ato de concentragdo. Isso refor¢a a adog¢@o do critério para separar os grupos apenas concentragao
horizontal ou integrag@o vertical, pois tais efeitos devem se fazer sentir de forma mais significativa entre as
empresas participantes do mesmo cédigo CNAE do que apenas mudancas na composi¢do societdria das
empresas.
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Segundo os critérios estabelecidos para que uma F&A classifique como “grupo de
tratamento” a classe da CNAE a que pertencem as empresas envolvidas no ato de
concentracdo, a F&A deve: (i) apresentar concentracdo horizontal ou vertical; (ii) ter
correspondéncia clara tanto na classe CNAE quanto na série IPC-FIPE; (iii) ser de
alcance mundial ou nacional; e (iv) ter efeitos significativos na classe CNAE. Neste
ultimo critério, levou-se em consideracdo a freqiiéncia (nimero de casos) e as alteracdes
na participacdo de mercado, comparando-se a situacdo inicial das empresas envolvidas

com o resultado esperado da F&A.

Espera-se que os efeitos resultantes de um ato de concentracio sejam
permanentes, ou seja, a varidvel dfea ndo deve ser tratada como um ‘“‘choque” no tempo
pois, se de fato houve efeitos nos precos ao consumidor, tal resultado ndo deve ser restrito
apenas ao ano em que a operacao foi consolidada. Diante disso, alguns grupos da CNAE
receberam dfea=1 mesmo quando o ato ocorreu em ano anterior ao inicio da amostra

(1998).

Com esses critérios foi feita a correspondéncia dos produtos envolvidos' nos atos
de concentracdo e o codigo CNAE. Sob essa relaciao de produtos aplicou-se o critério (iv)
para que se identificasse o grupo de tratamento (dfea=1), formado pelas doze classes

CNAE mostradas na tabela 2.'"!

' Um ato de concentragdo que envolva mais de um produto pode nio ter efeitos homogéneos sobre 0s
distintos mercados que afeta e, consequentemente, pode impactar de forma distinta a separagao feita neste
exercicio entre os grupos tratamento e de controle.

' Sabe-se que nem todos os atos de concentragio passam pelo SBDC (Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia). Porém, acredita-se que nenhum caso que possa ter burlado o sistema seja grande o
suficiente para alterar a classificag@o feita neste exercicio. Casos expressivos acabam por ser noticiados na
imprensa e, conseqiientemente, notificados no SBDC.
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Tabela 2: Classes da CNAE classificadas como grupo de tratamento (dfea=1)

(é(l)\?;gg Classe
15.32-6 Refino de 6leos vegetais
15.41-5 Preparacio de leite
15.42-3 Fabricagdo de produtos do laticinio
15.71-7 Torrefagdo e moagem de café
15.81-4 Fabricagdo de produtos de padaria, confeitaria e pastelaria
15.82-2 Fabricacao de biscoitos e bolachas
15.83-0 Produc¢do de derivados do cacau e elaboragdo de chocolates, balas,
gomas de mascar
15.84-9 Fabricacdo de massas alimenticias
15.85-7 Preparacdo de especiarias, molhos, temperos e condimentos
15.89-0 Fabricagdo de outros produtos alimenticios
15.93-8 Fabricagdo de malte, cervejas e chopes
15.95-4 Fabricagdo de refrigerantes e refrescos

Fonte: Elaboragdo Propria.

Um caso que ilustra bem a aplicagdo do critério (iv) € a F&A entre a Sadia e a S6
Frango, da classe “abate de aves e outros pequenos animais e preparacao de produtos de
carne” (15.12-1). Em 2003, o faturamento da S6 Frango na linha de produtos
industrializados representava 1,1% do faturamento da Sadia'%. Para frangos inteiros e em
cortes, principal atividade da Sadia, a quantidade vendida da S6 Frango representava
apenas 6,6% da quantidade vendida da Sadia. Como essa € a unica F&A registrada para
essa classe da CNAE, no periodo de andlise, que atende aos critérios de (i) a (iii), as
modificagdes no ambiente competitivo e produtivo ndo foram consideradas relevantes o

suficiente para categorizar essa classe da CNAE como “grupo de tratamento”"”.

A classe “preparacdo de produtos dietéticos, alimentos para criangas e outros
alimentos conservados” (15.86-5) foi retirada da amostra pois a sua classificacio como
grupo de tratamento ou grupo de controle é ambigua. O mesmo ocorreu com a classe
“fabricacdo de café soluvel” (15.72-5). Essas classes registraram F&A que atendem aos

critérios de (i) a (iii). Porém, pelo critério (iv), as mudangas na participagdo de mercado

120 faturamento da S6 Frango no Brasil, em 2003, foi de R$ 172,63 milhdes, inferior ao valor de RS 400
milhdes estipulado pela Portaria Conjunta n° 8 SEAE/SDE, de 2 de fevereiro de 2004, que acrescentou
inciso ao art. 6° da Portaria Conjunta n° 1/2003/SEAE/SDE.

" Pela mesma razio do caso Sadia e S6 Frango, outras seis classes CNAE foram classificadas como “grupo
de controle”, mesmo tendo obedecido aos critérios de (i) a (iii), a saber: “preparacio e preservagdo do
pescado e fabricacdo de conservas de peixe, crustdceos e moluscos” (15.14-8); “processamento,
preservacdo e producdo de conservas de legumes e outros vegetais” (15.22-9); “producdo de sucos de frutas
e legumes” (15.23-7); “beneficiamento, moagem e preparagdo de outros alimentos de origem vegetal”
(15.59-8); “refino e moagem de aguicar” (15.62-8) e “fabricacdo, retificacdo, homogeneizagao e mistura de
aguardentes e outras bebidas destiladas” (15.91-1).
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ndo sdo pequenas o suficiente que possam ser ignoradas, classificando as classes como
“grupo de controle” (dfea=0), nem sdo grandes o suficiente, como o verificado nos
demais grupos, que justifiquem classifica-las como “grupo de tratamento” (dfea=1). Ou
seja, tanto como grupo de tratamento quanto como grupo de controle, as classes teriam
comportamento distinto do verificado nas demais classes classificadas neste trabalho.
Portanto, para que a distingdo entre grupo de tratamento e controle pudesse ser feita com
a menor distorcdo possivel, optou-se por excluir essas duas classes da amostra, sem

prejuizo aos graus de liberdade do modelo.

A correspondéncia entre as classes CNAE com os itens do grupo “Alimentagao”
do IPC-FIPE foi feita respeitando-se a divisdo entre os grupos de tratamento e controle.
Ou seja, se a classe foi classificada como “grupo de tratamento” (dfea=1), entdo apenas
os precos dos produtos envolvidos na F&A foram agrupados pela ponderacdo do IPC-
FIPE. Por isso a classe “fabricacdo de produtos do laticinio” (15.42-3) tem como
correspondéncia no IPC-FIPE a média ponderada das séries “petit suisse”, “leite
fermentado” e “iogurte”. Demais produtos ou ndo estdo envolvidos em atos de
concentracdo ou, quando presentes numa F&A, ndo atenderam a um dos critérios de (i) a

(iv) definidos acima'.

Seguindo a mesma logica, a classe “fabricacao de produtos de padaria, confeitaria
e pastelaria” (15.81-4) foi associada ao item “pao de forma” do IPC-FIPE, pois este foi o
produto que teve os impactos mais relevantes das F&A dessa classe. Pelo mesmo critério,
para a classe “refino de 6leos vegetais” (15.32-6), utilizou-se a série “6leo de soja” e para
“fabricacao de refrigerantes e refrescos” a série associada do IPC-FIPE foi

“refrigerantes”.

'* O produto “queijo”, por exemplo, foi alvo na operacio entre B.G Brasil e Gessy Lever Ltda. Mas tal
operacdo ndo criou nem elevou poder de mercado, tendo em vista que a parcela do faturamento adquirida
pela B.G. Brasil (R$ 4,9 milhdes) representava 0,1% do mercado de queijos. Além disso, a andlise da
SEAE constatou que a demanda encontrava condi¢des de reacdo as tentativas de imposi¢cdo de aumento de
precos e que o nivel de barreiras a entrada era baixo. Portanto, “queijo”, mesmo sendo um produto da
classe “fabricagdo de produtos do laticinio” (grupo de tratamento) e tendo sido alvo de uma F&A ndo fez
parte da média ponderada do IPC-FIPE para essa classe.
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Ja se a classe da CNAE foi classificada como “grupo de controle” (dfea=0), todos
os precos dos produtos dessa classe foram utilizados na ponderacio do IPC-FIPE". No
caso da classe “fabricacdo, retificacdo, homogeneizacdo e mistura de aguardentes e outras
bebidas destiladas” (15.91-1), o item “uisque” foi retirado da média ponderada do IPC-
FIPE pois houve uma F&A envolvendo esse produto mas, pelo critério (iv), essa classe

foi categorizada como “grupo de controle”.

Esse procedimento para as médias ponderadas do IPC-FIPE foi adotado visando
distinguir de forma adequada os grupos. Caso contrério, poderiamos ter entre as classes
classificadas como grupo de tratamento séries de precos que, mesmo fazendo parte da

classe da CNAE, ndo observaram F&A dentro dos critérios aqui estabelecidos.

3.2.2 Teste de diferencas em diferencas (DID)"

A varidvel a ser explicada pelo modelo € a taxa de crescimento dos precos ao
consumidor, representado neste trabalho pelo indice de Precos ao Consumidor do
Municipio de Sao Paulo (IPC-FIPE). Esse é o mais tradicional indicador da evolugao do
custo de vida das familias paulistanas e um dos mais antigos do Brasil. Comegou a ser
calculado em janeiro de 1939 pela Divisdo de Estatistica e Documentacdo da Prefeitura
do Municipio de Sao Paulo. Em 1968, a responsabilidade do célculo foi transferida para o
Instituto de Pesquisas Econdmicas da USP e, posteriormente em 1973, com a criagdo da

FIPE, para esta instituicdo."’

Com os critérios apresentados no item 3.2.1, a amostra a ser utilizada neste estudo

, 1 .. . .. ~ . . ~
¢ formada por 30 ¥ classes de atividades industriais, que compde a divisdo “Fabricacdo de

'> Como a POF até 1999 nio contém alguns produtos que se tornaram relevantes para o CONsumo nos anos
posteriores, os pesos para a média ponderada foram ajustados de forma a levar isso em consideracdo. Por
exemplo, para a classe “fabricacdio de malte, cervejas e chopes” (15.93-8), usou-se apenas o item “cerveja”
do IPC-FIPE até 1999 passando-se a incluir a série “chope” a partir de 2000, por meio de média ponderada.
Nao foram incluidos na andlise alimentos in natura que possuem uma dindmica de preco distinta dos
produtos industrializados o que poderia acusar uma diferenga de média por conta de outros fatores que nio
os de ato de concentragdo. Por isso para a classe “preparacdo e preservacdo do pescado e fabrica¢do de
conservas de peixe, crustdceos e moluscos” (15.14-8) utilizou-se as séries do IPC-FIPE sardinha em lata e
atum em lata.

'® Os modelos aqui apresentados foram rodados no programa Stata, versio 8.0.

17 http://www.fipe.org.br/indices/ipc.asp, acessado em 01 de abril de 2006.

'® Como explicado anteriormente, seis classes foram retiradas da amostra. As classes “producio de 6leos
vegetais em bruto” (15.31-8) e “usinas de agucar” (15.61-0) foram descartadas por ndo terem referéncia
clara no IPC-FIPE. As classes “preparacdo de margarina e outras gorduras vegetais e de 6leos de origem
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Produtos Alimenticios e Bebidas”, da PIA, segundo a CNAE, das quais 12 (doze) foram
classificadas como “grupo de tratamento” (dfea=1). As informacdes sao tratadas
anualmente de 1998 a 2003. Como os dados sdo estudados na forma de painel, temos 180
linhas, o que minimiza o fato da série de tempo ser relativamente curta, quando

comparada ao utilizado em trabalhos internacionais, como abordado pelo item 3.1.

O modelo proposto consiste num painel com dados da PIA-IBGE, do IPC-FIPE e
do IPA-FGV. No estudo aqui feito, o grupo de tratamento (grupo B) é a série com AC
(atos de concentragdo) e o grupo de controle (grupo A) € a série sem AC significante19
(dfea=0). A “mudanca de politica” a ser analisada entre os dois grupos € justamente ter

havido F&A. Uma equagio capaz de analisar o impacto dessa mudanca de politica é°:

log(IPC,) =6+ z,y+odfea, +c, +u, (5)
Em que:
i indica a firma e ¢ o tempo. O pardmetro 6 denota o intercepto € z, € um vetor

que traz o conjunto de caracteristicas observaveis que podem afetar o IPC-FIPE (as
varidveis da PIA-IBGE e o IPA-FGV). A varidvel de interesse (y) € o log(IPC,). A
varidvel d,dfea, separa a amostra em grupo de tratamento e grupo de controle. A varidvel
¢, representa varidveis omitidas que podem afetar o modelo. Capacidade gerencial, por

exemplo, € uma varidvel capaz de afetar y bem como afetar a possibilidade de uma
empresa fazer parte do grupo de tratamento, ou seja, ser alvo de uma F&A. Neste caso, a

dfea, estaria correlacionada com a “habilidade” da empresa, causando o problema de

auto-selecdo. O importante € que u, seja ndo correlacionado com dfea, , ou seja, que

it ?

todas as informacdOes relevantes que possam explicar dfea, estejam no modelo. Caso

contrério, alguma informagao importante pode ser levada para o u,, .

Considerando:

animal ndo comestiveis” (15.33-4) e “fabricacdo de ragdes balanceadas para animais” (15.56-3) foram
retiradas pois sdo itens “ndo-comestiveis” estando, portanto, fora do grupo “Alimenta¢cdo” do IPC-FIPE. As
classes “fabricacdo de café solivel” (15.72-5) e “preparagdo de produtos dietéticos, alimentos para criancas
e outros alimentos conservados” (15.86-5) foram retiradas da amostra pois a sua classificacdo como grupo
de tratamento ou grupo de controle é ambigua.

' Entende-se por significante a F&A que atende aos quatro critérios estabelecidos neste trabalho.

2 Baseado em WOOLDRIDGE (2002, 254).
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Yai
Yao

Va1

: média amostral de y para o grupo de controle no primeiro ano
: média amostral de y para o grupo de controle no segundo ano

média amostral de y para o grupo de tratamento no primeiro ano

Y82 média amostral de y para o grupo de tratamento no segundo ano

O estimador MQO 1 ¢ dado por:

gl — ()’;,2 ) )’;,1 ) —( y;,z B )’:4,1 )
(6)

ou

A [e—
51 — thtamento _)/conzrole

(7)

Esse é o estimador diferengas em diferencas (DID) e representa uma forma de

analisar efeitos de politica usando primeira diferenca.

Os modelos apresentados na revisdo de literatura utilizam varidveis de custo
industrial como controle para tentar isolar o efeito poder de mercado do efeito eficiéncia

nos precos ao consumidor.

Seguindo a mesma direcdo, buscou-se junto ao IBGE varidveis da PIA (Producao
Industrial Anual) para a constru¢do dos controles do modelo deste trabalho. Foram
solicitadas duas formas de mensuracao do estoque de capital, conforme metodologia
adotada por Schor (2003). As varidveis “faturamento das quatro maiores” e “faturamento
das dez maiores” foram construidas pelo IBGE e divididas pela varidvel “faturamento”,

obtendo-se assim 0 CR4 e o CR10 para cada grupo da CNAE?.

2! Os dados sdo para as classes do grupo “Fabricacio de produtos alimenticios e bebidas”, de 1998 a 2003,
solicitados da seguinte forma: (a) Faturamento: receita liquida de vendas (receita bruta — deducdes); (b)
Faturamento das 4 (quatro) maiores: receita liquida de vendas (receita bruta — dedugdes), para as 4 (quatro)
maiores empresas; (c¢) Faturamento das 10 (dez) maiores: receita liquida de vendas (receita bruta —
deducdes), para as 10 (dez) maiores empresas; (d) Gastos com pessoal; (e) Gastos com matéria-prima:
construida com as varidveis do questiondrio “Compras do ano”; “Estoque do fim e no inicio do ano”,
“Consumo de combustiveis para acionar maquinaria e aquecimento”, “Compra de energia elétrica usada na
producdo” “Consumo de pegas, acessOrios e pequenas ferramentas para manutencdo e reparacdo de
mdquinas e equipamentos’’; (f) Estoque de capital (1): construida a partir do estoque de 1995 acumulando o
Investimento Liquido que pode ser dado pelo “Ativo Imobilizado” (Aquisi¢des-Baixas); (g) Estoque de
capital (2): construida a partir do estoque de 1995 acumulando o Investimento Liquido que pode ser dado
por “Aquisi¢des de Mdquinas e Equipamentos Industriais” menos “Baixas de Mdquinas e Equipamentos
Industriais™; (h) Pessoal ocupado; (i) Produto real: “valor bruto da producao industrial”.
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Além das variaveis da PIA-IBGE, usou-se como variavel de controle o IPA-FGV,
com o intuito de captar diferencas de custos entre as classes da CNAE. A partir da série
desagregada do IPA-FGV, buscaram-se os itens que melhor refletissem os produtos e os
componentes de custo a fim de compor uma série especifica do IPA-FGV para cada
classe da CNAE. Assim, cada classe da CNAE apresenta no painel um IPA especifico,

construido por média ponderada segundo os pesos de cada série desagregada.

O anexo 1 resume as principais estatisticas resultantes da estima¢cdo do modelo
aqui apresentado, com diferentes especificacdes. O que varia de uma equacio para outra é
o tipo de controle adotado, ou seja, a varidvel exdgena (ou a combinagdo de varidveis)
utilizada como explicativa (controle) no modelo. Observando o comportamento da
variavel dfea € possivel perceber se F&A € uma varidvel relevante para explicar possiveis
diferengas no comportamento da varidvel dependente (IPC-FIPE), ou seja, na taxa de
crescimento dos precos ao consumidor. Se significativa, aceitamos que F&A impacta o

IPC-FIPE e seu coeficiente indica a magnitude e a direcdo desse efeito.

A primeira equacdo ndo inclui variavel exégena, com o intuito de testar apenas a
significancia da dfea. Percebe-se que ela é altamente significativa (aceita com 95% de
significancia), e seu valor € negativo, sugerindo que F&A reduzem em média 2,4% o

IPC-FIPE.

Porém, ndo € possivel afirmar que esse efeito de -2,4% ¢é de fato devido as F&A.
Como ndo h4 nenhum controle na equagdo, o coeficiente da varidvel dfea pode estar
captando erroneamente outras diferengas que existem entre o grupo de tratamento e o de
controle. As equacdes seguintes buscam justamente testar a magnitude desse efeito de
forma isolada, ou seja, controlando varidveis que também podem gerar alguma diferenca

entre 0s grupos.

A segunda equacdo inclui dummies de ano com o objetivo de isolar efeitos da
inflacdo propriamente dita (efeito ciclicos e outras caracteristicas inerentes a cada classe
da CNAE que ndo variam ao longo do tempo) que podem causar mudangas nos precos
relativos dos grupos. Ou seja, sem as dummies de ano pode ser que a diferenca entre os
grupos de tratamento e de controle esteja sendo contaminada pela inflagcdo, sinalizando de

forma equivocada diferencas entre os precos relativos dos grupos. Nota-se que o
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coeficiente da dfea ndo se altera, porém sua significincia aumenta, indicando que as
dummies de ano melhoram o modelo. Os coeficientes das dummies de ano também sdo
significativos, exceto para o ano de 2000. Por multicolinearidade, a variavel dummy para
o ano de 2003 € excluida automaticamente do modelo. Para manté-la, a equacao 3 retira a
constante do modelo e refaz a estimagdo por mdxima verossimilhanca®® (nfo mais por
efeitos aleatérios). O resultado mostra que o coeficiente da dfea novamente ndo se altera,
sua significincia aumenta ainda mais e todas as dummies de ano sdo aceitas como

significativas, a 95% de significancia.

As equacdes de 4 a 12 repetem o modelo da equacdo 3, incluindo,
respectivamente, as varidveis exdgenas CR4, CR10, faturamento total (fattotal), gastos
com pessoal (gpessoal), gastos com matéria prima (gmp), produto, estoque de capital
(pelos dois critérios explicados acima, formando as varidveis capitall e capital2) e, por
fim, o IPA-FGV (IPA). O objetivo € incluir controles para isolar o efeito da dfea, ou seja,

fazer com esta varidvel capte apenas o efeito da F&A.

Nota-se dos resultados do anexo 1 que o coeficiente da dfea sofre variagcdes muito
suaves, tanto no seu valor (média de -0,0234) quanto no seu nivel de significancia
(sempre € aceita a 95% de significancia). Efeito similar € observado para as dummies de
ano. Com relacdo as varidveis explicativas, nenhum controle da PIA-IBGE pdde ser
aceito como significativo. Ja o IPA-FGV € altamente significativo, como mostra a
equacgdo 12 (aceito com 99% de significancia). Nessa equacao a dfea apresenta queda no
seu nivel de significAncia mas continua sendo aceita como significativa a 95% e seu
coeficiente mantém o valor negativo, em -0,01846. Essa queda de significancia na dfea
pode ser atribuida ao fato do IPA-FGV ser aceito como varidvel controle. Ou seja, parte

da diferenca do IPC-FIPE entre os grupos de tratamento e controle que vinha sendo

20 método de méxima verossimilhanga estima os valores dos pardmetros da distribui¢io que maximiza a
funcdo de verossimilhanga. Em outras palavras, se os dados tem uma distribui¢do normal, para cada
combinagdo diferente da média e varidncia, tem-se diferentes distribuicdes normais e o estimador de
maxima verossimilhanga selecionard o par média e variancia que melhor explique a amostra observada - o
que significa achar o par que dd probabilidade mdxima a amostra observada. O estimador de mdxima
verossimilhanga tem muitas propriedades da teoria das grandes amostras que torna o seu resultado mais
atrativo. O estimador € assintoticamente consistente, significa que quanto maior o tamanho da amostra,
mais proximos os valores das estimativas estardo dos verdadeiros valores. Ele é ndo-viesado, isto é, sua a
esperanca € igual ao valor estimado. Ele também € assintoticamente eficiente, quanto maior a amostra,
maior a precisdo das estimativas. Os pardmetros estimados sdo normalmente distribuidos.
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explicada pela dfea passa a ser explicada pelo IPA-FGV, reduzindo a significancia da

dfea.

Assim, verifica-se que a dfea sempre € aceita a 95% de significincia, e seu
coeficiente mantém-se estdvel, em torno de -0,023, indicando que o modelo apresenta
resultados robustos. A equagdo 12 é a melhor especificagdo do modelo, pois tanto o IPA-
FGV quanto as dummies de ano (exceto para os anos 1999 e 2002), mostram-se
significativos. A equacdo 12 estimada, com o valor da estatistica z em parénteses, € dada

2
por™:

log(IPC) = -0,018dfea + 0,030498 + 0,017d99 + 0,066d400 + 0,025d01 + 0,019d402 + 0,083403 + 0,108/PA
(-2,02) (2,64) (1,31 (5,62) (2,03) (1,20) (7,04) (4,12)

4 - Consideracoes finais

As mudangas institucionais ao longo da década de 90 causaram alteracdes nos
padrdes de concorréncia ao longo de todo o sistema agroindustrial, impactando os precos

ao consumidor.

O objetivo principal do trabalho foi responder se as fusdes e aquisi¢des ocorridas

na industria de alimentos e bebidas produziram efeitos nos precos ao consumidor.

A inddstria brasileira de alimentos e bebidas assistiu a um intenso movimento de
F&A na década de 90. Isso alterou a configuragdo da oferta, tornando o mercado mais
concentrado, como mostra a evolu¢do do CR10 da indistria. Por esse movimento, pode-
se esperar uma pressao positiva nos precos ao consumidor por conta de um possivel
incremento do poder de mercado. Por outro lado, o repasse de ganhos de efici€ncia

obtidos com a F&A pode pressionar negativamente os precos ao consumidor.

Os resultados dos testes permitem afirmar que F&A reduziram, em média, 1,85%

os precos ao consumidor no periodo analisado (1998 a 2003). Esse resultado foi obtido

» Buscando melhorar o nivel de significancia das varidveis da PIA-IBGE, as especificacdes do anexo 1
foram refeitas, incluindo-se sempre o IPA-FGV que foi o controle mais robusto. Os resultados mostraram
que nenhuma varidvel da PIA-IBGE foi aceita como controle. Vale observar que a dfea manteve o valor do
seu coeficiente préximo ao observado na equagdo 12 anterior (-0,018), que foi obtido com o IPA-FGV
como controle. Sua significancia também é mantida em torno de 95%. Esse comportamento estdvel da
significancia e coeficiente tanto para a varidvel IPA-FGV quanto para a varidvel dfea reforcam a robusteza
e consisténcia dos resultados do modelo aqui apresentado.
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controlando-se por custo de matéria-prima (IPA-FGV) e por dummies de ano que ficaram
significativas a 99% e 95%, respectivamente. Isso permite isolar o efeito da F&A, sem
que seja atribuido erroneamente a essa varidvel outros efeitos (custo de produgdo e
inflacdo) que também explicam a diferenga na taxa de crescimento dos precos ao

consumidor entre os grupos de tratamento e controle.

O repasse de ganhos de eficiéncia obtidos com a F&A, como economias de
escala, economias de escopo, melhor gestdo administrativa e financeira, ganhos de
logistica, reducdo de capacidade ociosa além de melhores contratos com redes varejistas
sdo explicacdes possiveis desse resultado. Isso é reforcado pelo contexto atual da
economia brasileira em que o ambiente competitivo e a demanda potencial favorecem
repasse de ganhos como estratégia adequada para a manutencdo e/ou expansdo do
mercado. Este trabalho indica, portanto, que para a industria de alimentos e bebidas

brasileira o efeito eficiéncia predomina sobre o efeito poder de mercado entre 1998 e

2003.
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Anexo 1: Resumo das estatisticas das equacoes do modelo

. EQUACOES
Varidvel | Bst. | 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12
Coef. | 0.588 0.095
Const. z -2.44 7.76
P>lzI | 0.015 0.000
Coef. | -0.025 -0.024 -0.025 -0.025 -0.025 -0.023 -0.021 -0.024 -0.023 -0.022 -0.022 -0.018
dfea Z -2.44 -2.54 -2.59 -2.59 -2.63 -2.40 -2.11 -2.52 -2.42 -2.28 -2.23 -2.02
P>lzI | 0.015 0.011 0.010 0.010 0.009 0.017 0.035 0.012 0.015 0.023 0.026 0.044
Coef. -0.058 0.036 0.036 0.047 0.040 0.041 0.039 0.040 0.041 0.041 0.030
dosg Z -3.58 3.02 2.23 241 3.21 3.18 3.17 3.19 3.27 3.28 2.64
P>zl 0.000 0.003 0.026 0.016 0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 0.008
Coef. -0.051 0.043 0.044 0.055 0.047 0.047 0.047 0.047 0.045 0.046 0.017
d99 z -3.14 3.62 2048 2.66 3.78 3.77 3.75 3.76 3.78 3.80 1.31
P>zl 0.002 0.000 0.013 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.191
Coef. -0.018 0.077 0.077 0.088 0.080 0.080 0.080 0.080 0.080 0.081 0.066
doo z -1.10 6.41 4.49 4.35 6.46 6.46 6.41 6.44 6.54 6.53 5.62
P>zl 0.269 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Coef. -0.053 0.041 0.042 0.054 0.045 0.044 0.045 0.045 0.044 0.044 0.025
do1 z -3.27 3.44 2.23 2.46 3.61 3.59 3.57 3.59 3.63 3.63 2.03
P>zl 0.001 0.001 0.026 0.014 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.042
Coef. -0.033 0.031 0.062 0.073 0.065 0.064 0.065 0.065 0.063 0.063 0.019
do2 Z -2.04 5.13 3.51 3.53 5.25 5.25 5.21 5.23 5.27 5.28 1.20
P>zl 0.042 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.228
Coef. - 0.095 0.095 0.108 0.098 0.097 0.098 0.098 0.097 0.096 0.083
do3 Z - 7.92 5.12 4.85 7.91 7.97 7.84 7.90 8.06 8.04 7.04
P>zl - 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Coef. -0.001
cr4 z -0.03
P>zl 0.978
Coef. -0.018
crl0 z -0.71
P>zl 0.479
Coef. -0.000
fattotal z -1.06
P>zl 0.289
Coef. -0.000
gpessoal |z -1.02
P>zl 0.308
Coef. -0.000
gmp z -0.97
P>zl 0.334
Coef. -0.000
produto | z -1.01
P>zl 0.314
Coef. -0.000
capitall z -1.29
P>zl 0.199
Coef. -0.000
capital2 | z -1.28
P>zl 0.200
Coef. 0.108
IPA z 4.12
P>zl 0.000

Fonte: Elaboragdo prépria. Resultados obtidos por meio do programa Stata, versao 8.0.
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Titulo: Privatization and Regulatory Reform in Brazil: The Case of Freight Railways
Autores: Antonio Estache, Banco Mundial; Andrea Gosdstein, Centro de Desenvolvimento da OCDE
e Russel Pittman, Divisdo Antitruste do Departamento de Justica Americano.

e Documento de Trabalho n.2 10 - agosto de 2001

Titulo: The Relationship Between Competition Policy and Regulation in the Brazilian Economy
Autores: Claudio Considera, Secretario de Acompanhamento Econémico e Kélvia Albuquerque, Chefe
do Gabinete.

e Documento de Trabalho n.2 11- janeiro de 2002

Titulo: The Political Economy of Antitrust in Brazil: from Price Control to Competition policy
Autores: Claudio Considera, Secretario de Acompanhamento Econémico e Paulo Corréa, Secretéario-
Adjunto da SEAE.

. Documento de Trabalho n.2 12 - fevereiro de 2002

Titulo: Recent Deregulation of the Air Transportation in Brazil

Autores: Francisco de Assis Leme Franco, Secretario-Adjunto da SEAE; Pricilla Maria Santana,
Coordenadora-Geral de Servigos Publicos e Infra-Estrutura da SEAE; Celso Barbosa de Almeida, Coordenador na
Coordenagdo-Geral de Servigos Pulblicos e Infra-Estrutura da SEAE e Ricardo de Jodo Braga, Coordenador na
Coordenagéo-Geral de Servigos Publicos e Infra-Estrutura da SEAE.

e Documento de Trabalho n.2 13 - marco de 2002

Titulo: indices de Concentragao
Autores: Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt, Secretaria-Adjunta da SEAE e Marcos André de Lima,
Técnico da COGDC — DF da SEAE.
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. Documento de Trabalho n.2 14 - abril de 2002

Titulo: Comércio e Competicao

Autores: Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt, Secretaria-Adjunta da SEAE; Isabel Ramos de Sousa,
Coordenadora de Investigagao de Praticas Anticoncorrenciais da Coordenagao-Geral de Defesa da Concorréncia - DF da
SEAE (COGDC - DF) e Marcos André de Lima, Técnico da COGDC — DF.

. Documento de Trabalho n.2 15 - maio de 2002

Titulo: Provaveis impactos na economia brasileira decorrentes da liberalizagédo do mercado de derivados
de petréleo e os possiveis entraves ao funcionamento competitivo desse mercado

Autores: Claudio Monteiro Considera, Secretario de Acompanhamento Econémico; Francisco de Assis
Leme Franco, Secretario-Adjunto da SEAE; Marcelo Barbosa Saintive, Secretario-Adjunto da SEAE; Paulo Guilherme
Farah Corréa, Secretario-Adjunto da SEAE; Equipe da Coordenacdo Geral de Servigos Publicos e Infra-Estrutura -
COGSI: Pricilla Maria Santana, Coordenadora-Geral; Ricardo Kalil Moraes, Coordenador na Coordenagao-Geral de
Servigos Publicos e Infra-Estrutura - COGSI; Mauricio Estellita Lins Costa, Coordenador; Marcelo Pacheco dos
Guaranys, Assistente e Isabela Orzil Cangado de Amorim, Assistente.

e Documento de Trabalho n.2 16 - julho de 2002

Titulo: Estimagdes e Previsdes da Demanda por Energia Elétrica no Brasil
Autores: Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt, Secretaria-Adjunta da SEAE; e Marcos André de Lima,
Técnico da COGDC — DF da SEAE.

e Documento de Trabalho n.2 17 - agosto de 2002

Titulo: Tipologias de Dumping

Autores: Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt, Secretaria-Adjunta da SEAE; Isabel Ramos de Sousa,
Coordenadora de Investigagao de Praticas Anticoncorrenciais da Coordenagao-Geral de Defesa da Concorréncia - DF da
SEAE e Marcos André de Lima, Técnico da COGDC — DF da SEAE.

e Documento de Trabalho n.2 18 - agosto de 2002

Titulo: O Modelo Brasileiro de Telecomunicagbes: Aspectos Concorrenciais e Regulatérios

Autores: Claudio Monteiro Considera, Secretario de Acompanhamento Econémico; Francisco de Assis
Leme Franco, Secretario-Adjunto da SEAE; Marcelo Barbosa Saintive, Secretario-Adjunto da SEAE; Cleveland Prates
Teixeira, Secretario-Adjunto da SEAE ; Mauricio Canédo Pinheiro, Coordenador-Geral de Servigos Publicos e Infra-
Estrutura da SEAE ; Ricardo Kalil Moraes, Coordenador na Coordenagao-Geral de Servigos Publicos e Infra-Estrutura
da SEAE; Pricilla Maria Santana, Coordenadora-Geral de Servigos Publicos e Infra-Estrutura da SEAE e Danielle Pinho
Soares, Tecnica da Coordenagao-Geral de Servigos Publicos e Infra-Estrutura da SEAE.
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. Documento de Trabalho n.2 19 - outubro de 2002

Titulo: Regulation and Competition Issues in the Electricity Sector

Autores: Claudio Monteiro Considera, Secretario de Acompanhamento Econémico; Francisco de Assis
Leme Franco, Secretario-Adjunto da SEAE; Mauricio Canédo Pinheiro, Coordenador-Geral de Servigos Publicos e Infra-
Estrutura da SEAE ; Celso Barbosa de Almeida, Coordenador na Coordenagdo-Geral de Servigos Publicos e Infra-
Estrutura da SEAE e Ernani Lustosa Kuhn, Coordenador da COGSI.

. Documento de Trabalho n.2 20 - outubro de 2002

Titulo: Competition Advocacy in Brazil — Recent Developments
Autores: Claudio Monteiro Considera, Secretario de Acompanhamento Econémico e Mariana Tavares
de Araujo, Coordenadora-Geral de Defesa da Concorréncia - DF da SEAE.

. Documento de Trabalho n.2 21 - novembro de 2002

Titulo: The Brazilian Experience on International Cooperation in Cartel Investigation
Autora: Mariana Tavares de Araujo, Coordenadora-Geral de Defesa da Concorréncia - DF da SEAE.

. Documento de Trabalho n.2 22 - novembro de 2002

Titulo: Uma Breve Histéria da Economia Politica da Defesa da Concorréncia
Autor: Claudio Monteiro Considera, Secretario de Acompanhamento Econémico.

. Documento de Trabalho n° 23 - novembro de 2002

Titulo: Substantive Criteria Used for the Assessment of Mergers — Brazil (Seae/MF)
Autores: Claudio Monteiro Considera, Secretario de Acompanhamento Econdmico; Cristiane Alkmin

Junqueira Schmidt, Secretaria-Adjunta da SEAE; Claudia Vidal Monnerat do Valle, Coordenadora-Geral de Produtos
Industriais da SEAE; Kélvia Albuquerque, chefe de gabinete; Leandro Pinto Vilela, Coordenador de Bens de Consumo
Duraveis da SEAE e Marcelo Souza Azevedo, Coordenador na Coordenagao-Geral de Produtos Industriais da SEAE.

. Documento de Trabalho n° 24 - dezembro de 2002

Titulo: The Importance of Communications: Enhancing Competition Advocacy in Brazil
Autores: Claudio Monteiro Considera, Secretdrio de Acompanhamento Econdémico; Cristiane Alkmin

Junqueira Schmidt, Secretaria-Adjunta da SEAE; Mariana Tavares de Araujo, Coordenadora-Geral de Defesa da
Concorréncia - DF da SEAE, e Kélvia Albuquerque, chefe do gabinete.

. Documento de Trabalho n° 25 - dezembro de 2002

Titulo: Some Lessons on the Antitrust Procedures in the USA for the Brazilian Competition Defense
System
Autora: Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt, Secretaria-Adjunta da SEAE.
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. Documento de Trabalho n° 26 - dezembro de 2002

Titulo: O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia: Uma Proposta de Reestruturagao

Autores: Secretaria de Acompanhamento Econémico —MF, Secretaria de Direito Econémico -MJ e
Conselho Administrativo de Defesa Econémica-MJ.

. Documento de Trabalho n° 27 - dezembro de 2002

Titulo: Sobre Politica Antitruste no Brasil e seus Aspectos Criticos

Autora: Carmen Diva Monteiro, especialista em Politicas Pidblicas e Gestdo Governamental, Mestra em
Administracdo Publica pela EBAPE/FGV e Mestra em Engenharia Civil pela PUC/RJ. Coordenadora de Gestdo da SEAE .

. Documento de Trabalho n° 28 - dezembro de 2002

Titulo: Ancora Verde: o papel da agricultura no ajuste econémico
Autores: Claudio Monteiro Considera, Secretario de Acompanhamento Econémico; Eduardo Luiz

Ledo de Souza, Coordenador-Geral de Produtos Agricolas e Agroindustriais da SEAE. Gustavo Bracale, Assessor

Técnico da SEAE.

o Documento de Trabalho n° 29 - Janeiro de 2004
Titulo: Questdes Regulatdrias do Setor de Saneamento no Brasil

Autor: Ronaldo Seroa da Motta, Coordenador de Regulacdo do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada — IPEA.

. Documento de Trabalho n° 30 — fevereiro de 2004
Titulo: Poder de Compra do Varejo Supermercadista: Uma Abordagem Antitruste
Autor: Leia Baeta Cavalcante, Coordenadora de Servigos Diversos — COSDI.

e Documento de Trabalho n° 31 — outubro de 2004

Titulo: O Mercado de Saude Suplementar no Brasil

Autor: Andréa Pereira Macera, Assessora do Gabinete, Marcelo Barbosa Saintive, Secretario-Adjunto de
Acompanhamento Econémico

e Documento de Trabalho n° 32 — fevereiro de 2006
Titulo: O Processo de Flexibilizagdo e as Fusées e os Acordos de Cooperagdo no Mercado de Transporte

Aéreo de Passageiros
Autor: Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo, Coordenador-Geral de Defesa da Concorréncia

e Documento de Trabalho n° 33 — maio de 2006
Titulo: A Regulagéo Tarifaria e o Comportamento dos Pregos Administrados

Autores: Marcelo Barbosa Saintive, Secretario-Adjunto da Secretaria de Acompanhamento Econémico,

Regina Simées Chacur, Assessora Técnica da Coordenagdo Geral de Andlise de Mercados
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. Documento de Trabalho n° 34 — Agosto de 2006
Titulo: Unbundling Policy in Telecommunications:

A Survey

Autor: César Mattos, Consultor Legislativo da Camara dos Deputados

. Documento de Trabalho n° 35 — Dezembro de 2006

Titulo: A Retomada da Reforma/Melhora Regulatéria no Brasil:

Um passo fundamental para o crescimento Econémico Sustentado

Autor: Kélvia Frota de Albuquerque, Chefe de Gabinete da Secretaria de Acompanhamento
Econdmico

. Documento de Trabalho n° 36 — Dezembro de 2006

Titulo: A Interacéo entre Antitruste e Antidumping: Problema ou Solugao ?

Autor Andrea Pereira Macera, Coordenadora-Geral de Andlise de Mercados da SEAE
. Documento de Trabalho n° 37 — Dezembro de 2006

Titulo: Estudo Sobre a Regulagao do Setor Brasileiro de Planos de Saude

Autores: Ana Carolina Maia (CEDEPLAR- UFMG), Ménica Viegas Andrade (CEDEPLAR- UFMG)
Mirian Martins Ribeiro (CEDEPLAR- UFMG), Rubens José Amaral de Brito (CEDEPLAR- UFMG)
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Documentos de Trabalho
Secretaria de Acompanhamento Econdémico/MF

A Secretaria de Acompanhamento Econdmico - SEAE iniciou, em junho de 1999, a
série Documentos de Trabalho. Essa série, publicada sem periodicidade definida, tem como escopo a
divulgacdo de estudos referentes aos temas ligados as dreas de atuacido da SEAE, destacando-se: (i) defesa
da concorréncia; (ii) promoc¢do da concorréncia; e (iii) regulacdo econdmica. Dé-se preferéncia a
publicagdes inéditas, sobre a economia brasileira e oriundas do corpo técnico da SEAE. Os trabalhos podem
possuir cunho académico ou cardter aplicado, como estudos de casos originados no 6rgao, respeitando-se o
sigilo legal.

Com a finalidade de reduzir o fluxo de papéis, a série circulard, predominantemente,
por via eletronica sendo enviada a diversas entidades ligadas a drea em questdo.

Os trabalhos expressam as opinides dos autores, ndo refletindo necessariamente as
posi¢des oficiais da SEAE.

Com a publicacdo e a divulgacdo da série Documentos de Trabalho, a SEAE espera
contribuir para o aprofundamento do debate técnico nas dreas de atuagdo da Secretaria.

Instrucdes aos Autores

1. Os trabalhos inéditos no Brasil terdo preferéncia para a publicacéo.

2. Os trabalhos destinam-se, prioritariamente, ao corpo técnico da Secretaria, o que ndo
exclui a possibilidade de se atingir um publico mais amplo.

3. Os textos devem ser redigidos em portugués, inglés ou espanhol. Solicita-se a
utilizagdo do processador de texto Word for Windows (tltimas versdes).

4. A primeira pagina do texto deverd conter as seguintes informagdes: (i) titulo; (ii)
nome(s), funcdo e local de trabalho do(s) autor(es); (iii) nota de rodapé contendo endereco, telefone,
nimero de fax e endereco de correio eletronico do(s) autor(es). A segunda pagina do texto deverd conter
resumo com cerca de 100 palavras.

5. As referéncias bibliogréficas deverdo ser citadas sumariamente no corpo do texto, e
devem figurar completas no final do mesmo. A referéncia sumdria obedecerd a forma “Solow (1949)” e a
referéncia completa conterd os seguintes elementos, pela ordem: a) autor ou autores; b) titulo completo
(entre aspas, se for um artigo); ¢) nome do periddico (em negrito), volume, nimero, paginas, més e ano.
Exemplo:

DIAZ-ALEJANDRO, C. “Good-bye financial repression, hello financial crash”. Journal of Development
Economics, vol.19, n° 1-2, pp.39-53, setembro 1985.

6. A formatag@o final dos trabalhos ficard a cargo de uma equipe de edicdo formada por
técnicos da SEAE. Solicita-se o maximo de clareza e nitidez, sobretudo no que toca a férmulas, graficos e
diagramas, evitando-se simbolos e notagdes que possam ensejar mais de uma interpretacao.

7. Os textos apresentados serdo julgados por uma Comissdo Editorial, composta pelos
Secretdrios — Adjuntos da SEAE.

8. Os interessados deverdao encaminhar seus textos, por via eletrOnica, a Comissao
Editorial (marcelo.ferreira@fazenda.gov.br e claudia.viegas@fazenda.gov.br), os quais serdo informados
sobre o processo de selecdo realizado, incluindo a data provavel da publicacdo do texto, se for o caso.
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