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Resumo

Este trabalho analisa a estrutura do mercado de tratores agricolas no Brasil e mensura 0s
impactos da concentra¢do oriunda da aquisicdo da Valtra pela AGCO, as duas maiores
empresas neste segmento, sobre o indicador de poder de mercado (indice de Lerner). Para isso
foi realizada a estimacdo de uma funcdo demanda por tratores agricolas incluindo variaveis de
intervencdo (dummies de intercepto e de inclinacdo) para que seus parametros fossem
utilizados no calculo do indicador. Utilizou-se para este fim a metodologia de anélise de
cointegracdo com um Modelo Vetorial de Correcdo de Erros (VECM). Os resultados indicam
gue a concentracdo ndo se refletiu em mudancas significativas nas elasticidades preco e renda.
No entanto, o poder de mercado, que é elevado em nivel, aumentou significativamente apos a
fusdo devido a parcela de mercado que a AGCO conquistou.

Palavras-chave: Concentracdo de mercado; Tratores agricolas; Cointegracdo; Modelo
vetorial de correcéo de erros; Poder de mercado

Abstract

This study analyses the structure of the market of agricultural tractors in Brazil and
measures the impacts of concentration from the acquisition of Valtra by AGCO, the two
major companies in the local market, on the market power index (Lerner index). For this, a
demand function for agricultural tractors including intervention variables (dummies of
intercept and slope) was conducted so that its parameters were used in the index. It was used
for this purpose the methodology of analysis of Cointegration with a Vector Error Correction
Model (VECM). The results indicate that the concentration was not reflected in significant
changes in price and income elasticities. On the other hand, the Lerner index, which is high in
level, increased considerably after the merger due to the market share gains of AGCO.
Key words: Market concentration; Agricultural tractors; Cointegration; Vectorial error

correction model; Market power

1. Introdugéo

A Industria de Maquinas Agricolas tem passado por um intenso processo de fusdes e
aquisicbes em diversas regies do mundo. Este processo teve como consequéncia a
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reestruturacio do mercado em diversos paises, como na Argentina, (GARCIA, 2008), na
China (DAVIS, BAILEY e CHUDOBA, 2010) e no Brasil, onde o mercado tornou-se ainda
mais concentrado depois que a AGCO adquiriu a divisdo de tratores agricolas do grupo
finlandés Kone, representado pela marca de tratores Valtra no mercado nacional. Esta
aquisicdo uniu as duas empresas com as maiores parcelas de mercado no segmento de tratores
de 50 a 200cv, em termos de unidades vendidas. Considerando o periodo de Janeiro de 1999 a
Setembro de 2003, AGCO e Valtra eram responsaveis por 45,3% e 23,3% das vendas de
tratores de 50 a 100cv e 23% e 27% no segmento acima de 100cv, respectivamente. Apenas
no segmento abaixo de 50cv as empresas ndo possuiam participacdo expressiva. Neste
segmento a brasileira Agrale lidera com pouco mais de 60% do total de unidades vendidas,
embora os tratores de pequeno porte representem, em média, apenas 3% do total.
Considerando o periodo de Outubro de 2003 a Dezembro de 2010, posterior a celebracdo do
Contrato Principal de Compra de Ativos e Negdcios entre Valtra e AGCO, esta ultima
ampliou sua parcela no segmento de 50 a 100cv para 60,9% e para 60% no segmento de
tratores acima de 100cv. Considerando-se o agregado de 50 a 200cv a AGCO passou de 35%
para 60% apos a fusdo. O segmento de pequeno porte manteve-se relativamente estavel; a
Agrale, que representava 64,5% do mercado, passou para 60,8%.

O mercado de maquinas agricolas € caracterizado pela presenca de economias de
escala, de escopo, necessidades de altos investimentos para a construcdo de nova capacidade,
amplas redes de distribuicdo e assisténcia técnica (VIAN et al., 2013), além do grande
montante necessario para se estabelecer uma boa relacdo de longo prazo com o consumidor,
seja por meio de uma marca comercial de boa reputacdo (WALLEY et al., 2007), seja por
meio de investimentos em P&D para obter um diferencial de qualidade ou desempenho de
suas maquinas. Todos esses fatores constituem barreiras a entrada de potenciais concorrentes
e tais barreiras sdo condicGes necessarias para a existéncia e o exercicio do poder de
mercado®. Além disso, o Brasil apresenta grande potencial para o crescimento desta industria,
tendo em vista as condi¢fes que a agricultura brasileira necessita para manter-se e tornar-se
mais competitiva e a tendéncia da consolidacdo de estruturas de produgdo da inddstria de
maquinas agricolas nos paises em desenvolvimento (VIAN, 2009).

A Secretaria de Acompanhamento Econdmico (SEAE, 2004), no entanto, deu parecer
favoravel a aquisicdo, baseada em duas principais justificativas: 1) os estudos apresentados
pelas empresas concorrentes visando restringir ou vetar a aquisicdo demonstravam a
possibilidade de um aumento de precos pouco expressivo apds a concentracdo e 2) no caso de
proibicdo da aquisicdo, era provavel que a Valtra encerrasse suas atividades no Brasil, uma
vez que o grupo Kone, que estava concentrando sua atuacdo em outros ramos, ja havia
abandonado o segmento de tratores agricolas em diversos paises. Além disso, dificilmente
uma empresa que ainda ndo atuasse no mercado brasileiro compraria a planta da Valtra, em
Mogi das Cruzes, devido a mao de obra relativamente cara da regido e por se tratar de uma
planta construida nos moldes da década de 1960 sem ter passado por modernizacoes
significativas desde entdo. A aquisicdo foi aprovada meses depois pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE).

! Capacidade de uma empresa manter seus precos acima dos custos marginais por um periodo consideravel,
incorrendo em lucro econémico superior a zero
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Neste sentido, esse trabalho busca analisar a evolugdo da estrutura do mercado
brasileiro de tratores agricolas e mensurar as mudangas no indice de Lerner, seja por meio do
aumento das parcelas de mercado das empresas, seja por meio de uma quebra na elasticidade
preco da demanda. O trabalho esta dividido da seguinte forma a partir desta introducédo: a
secdo 2 destaca o processo de concentracdo do mercado brasileiro de tratores agricolas,
destacando suas principais caracteristicas e as barreiras a entrada existentes; a secdo 3 consiste
nas metodologias adotadas para a estimacdo da elasticidade prego da demanda e para o
calculo do indice de Lerner, indicador de poder de mercado, além da base de dados utilizada;
a secdo 4 demonstra os resultados, discutindo-os e, por fim, a se¢cdo 5 traz as consideragoes
finais.

2. O PROCESSO DE CONCENTRAGCAO NO BRASIL

Alinhado com a dindmica global de expansdo internacional e concentracdo da
producdo no mercado de tratores agricolas, o0 mercado brasileiro passou também por um
processo de concentracdo entre 1990 e 2012, que reduziu o nimero de concorrentes. Neste
periodo, por exemplo, a Companhia Brasileira de Tratores (CBT) encerrou suas atividades, a
KUHN incorporou a Montana Industria de Maquinas e a AGCO adquiriu a divisao de tratores
agricolas da Caterpillar. Pode-se considerar que entre 1994 e 1996 existiam quatro principais
empresas responsaveis pela oferta tratores agricolas no Brasil: a AGCO, que adquiriu 0s
holdings mundiais da Massey Ferguson (a Massey ja atuava no Brasil por meio da lochpe
Maxion); a Case New Holland, incorporada ao grupo Fiat entre 1991 e 1994, a Valtra e a
Agrale, empresa de capital nacional do grupo Francisco Stedile, que possui uma parceria com
a Yanmar na fabricacdo de tratores e motores agricolas. A Agrale possui trés fabricas no
Brasil e uma na Argentina, construida a partir de uma parceria com a Same Deutz Fahr para a
fabricacdo de tratores pesados, embora sua atuacdo no mercado brasileiro neste segmento seja
pouco expressiva.

Entre 1996 e 1999 a John Deere ampliou sua atuacdo no mercado brasileiro como um
importante concorrente através da aquisicao total da SLC, empresa da qual tinha participacédo
acionaria desde 1979. No periodo de 1997 a 2003 a empresa foi responsavel por uma média
de 12% do total de vendas internas e do total produzido (ANFAVEA, 2013).

A principal mudanga na estrutura de mercado deu-se, no entanto, em 2004, com a
aquisicdo da Valtra, pela norte americana AGCO. Isso por que essas eram as duas empresas
com as maiores parcelas de mercado no Brasil. A Valtra foi a primeira fabricante de tratores a
se instalar no Brasil, em 1957, a época denominada Valmet. A AGCO entrou no Brasil
incorporando a tradicional fabricante de tratores Massey Ferguson.

As Figuras 4.1 e 4.2 ilustram a evolucdo das parcelas de mercado das principais
empresas no Brasil, além da Razao de Concentragdo das quatro maiores empresas (CRa).
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Figura 1.1. Market share — tratores até 50cv (% das unidades) vendidas — 01/1999 a 12/2010
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da ANFAVEA
Nota: * LS Tractor, Budny, Mahindra & Mahindra, Yanmar, Montana e Ursus.

Pode-se notar a predominancia da Agrale como principal empresa no mercado de
tratores de pequeno porte, tendo em vista que ela manteve-se, em grande parte do tempo, com
parcela de mercado superior a soma de todas as demais empresas, embora este segmento de
mercado seja ainda pouco representativo no Brasil. Com excecdo da Agrale, as demais
empresas que atuam neste segmento possuem poucos modelos de tratores abaixo de 50cv.
Além disso, a tendéncia de aumento da poténcia média dos tratores utilizados na agricultura

brasileira estimula os principais fabricantes a direcionarem suas atividades para as maiores
faixas de poténcia.
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Figura 4.2. Tratores de 50 a 200cv — razdo de concentracdo e market share (% das unidades
vendidas) — 01/1999 a 12/2010
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da ANFAVEA

Na faixa de poténcia de 50 a 200cv, pode-se notar a lideranca da AGCO apos a
incorporacdo da Valtra. A empresa ampliou seu market share medio apds a fusdo, passando de
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35% para 60% do total. A Case IH e a New Holland, empresas do mesmo grupo, ficam em
segundo lugar, embora até 2010 as vendas no segmento de tratores de 50 a 100cv tenham sido
praticamente exclusividade da New Holland. A Case IH comercializa no mercado nacional
alguns modelos do Farmall entre 60 e 100cv, mas tem sua producdo direcionada para 0s
tratores de maior poténcia. A Agrale ndo foi incluida no grafico por representar menos de 3%
de participacdo no periodo analisado. O mesmo ocorre para outras empresas, que juntas
atingem cerca de 10% do total de vendas. A John Deere manteve-se com cerca de 12%.

Pode-se considerar o Brasil como um ponto estratégico para a instalacdo de novas
unidades fabris e centros de pesquisa e desenvolvimento dessas empresas. A expansdo da
fronteira agricola brasileira e a producéo agricola dos paises vizinhos evidenciam um mercado
potencial para as empresas que aqui se instalam. Paises como Argentina, Bolivia, Paraguai,
Uruguai e Venezuela listam em suas pautas de producdo diversos géneros agricolas também
cultivados no Brasil, como a soja, cana de acucar, milho e arroz, além de outros produtos
como o trigo. Essas caracteristicas atribuem ao Mercosul grande importancia como mercado
potencial e refletem-se em economias de escala, contribuindo para a formagdo de uma
estrutura de poucas e grandes empresas capazes de atender mercados bastante amplos. Uma
vez instaladas no Brasil, estas empresas eliminam, ao menos parcialmente, 0S custos
alfandegarios dentro do bloco, além de ficarem a uma distancia relativamente pequena de
todo o mercado sul-americano.

2.1 Barreiras a entrada

A Organizacao Industrial € um ramo da economia que estuda os mercados que se
distanciam da situacdo de concorréncia perfeita. Estes mercados possuem diversas
peculiaridades relacionadas a forma como as empresas adotam as estratégias competitivas. A
condicdo de maximizacdo de lucros das firmas passa a incorporar, além das preferéncias do
consumidor, a reacdo dos concorrentes na determinacdo dos niveis de precos. Uma vez que
poucas firmas sdo responsaveis por grandes parcelas de mercado, suas estratégias de producéao
influenciam os precos, possibilitando a busca por lucros extraordinarios, que nao seriam
possiveis na situacdo competitiva. Este aumento relativo da margem de lucro representa o
exercicio de poder de mercado da firma sobre os consumidores — também pode refletir-se
sobre os fornecedores, como poder de monopsonio. Todavia, para que estas firmas consigam
manter um nivel relativamente alto de precos sem atrair novos concorrentes, devem
prevalecer algumas das condi¢des referentes as barreiras a entrada. A definicdo recorrente de
barreiras a entrada foi dada por Bain (1956), conforme segue:

“[...] vantagens dos vendedores estabelecidos em uma industria sobre potenciais
entrantes, vantagens estas que se refletem no grau em que os vendedores
estabelecidos podem, persistentemente, elevar seus pre¢os acima de um nivel
competitivo, sem atrair a entrada de novas empresas na industria.” (BAIN, 1956)

Pode-se caracterizar a entrada de novos concorrentes no mercado como a construcao e
uso de nova capacidade produtiva — ou mesmo a exploracdo de capacidade ja existente e que
se encontra ociosa — por firmas que ndo existiam ou ndo atuavam no mercado em questéo.
Esta definicdo exclui a expansdo de capacidade produtiva das firmas ja estabelecidas e a
aquisicdo de capacidade produtiva ja existente por empresas ou marcas que, até entdo, ndo
existiam ou ndo atuavam neste segmento (transferéncia de ativos).
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Ainda de acordo com Bain (1956), para que a entrada de novos concorrentes seja
crivel € necessario que: a) as firmas estabelecidas ndo disponham de nenhuma vantagem na
aquisicdo de quaisquer fatores de producdo, incluindo fundos de investimento (maior poder
aquisitivo e disponibilidade de crédito, por exemplo); b) que a entrada de uma firma adicional
néo tenha efeitos significativos no preco de quaisquer fatores produtivos e; ¢) que as firmas
estabelecidas ndo tenham acesso preferencial as tecnologias mais eficientes. Partindo destas
condigOes para a livre entrada, Bain chega a trés fatores recorrentes que dificultam a entrada
de novos concorrentes no mercado: 1) vantagens absolutas de custos das firmas estabelecidas,
que podem ser provenientes de acesso privilegiado a tecnologias mais eficientes; 2) vantagens
de diferenciacdo de produtos das firmas estabelecidas, que podem proporcionar maior
dominio sobre seus clientes devido a algum atributo especifico do produto; e 3) significativas
economias de escala, que determinam padrdes e niveis de operacdo para as firmas que atuam
ou desejam atuar no mercado.

No mercado brasileiro, em consonancia com o resto do mundo, estdo presentes as
economias de escala. Existe também uma forte influéncia da marca comercial na decisdo de
compra dos agricultores, destacada pela decisdo das empresas de manté-las em seus portfélios
apos os processos de fusdo. Embora algumas linhas de tratores, colheitadeiras e
pulverizadores de marcas distintas de um mesmo grupo sejam produzidas nas mesmas
unidades fabris, as revendas atuam de forma separada, representando uma marca comercial
exclusiva e evidenciando a estratégia de concorréncia extra preco das empresas?.

Bain (1956) ressalta ainda que as circunstancias tipicas que dao origem as vantagens
de diferenciacdo de produto para as firmas estabelecidas estdo relacionadas as preferéncias
cumulativas dos clientes pelas marcas e reputacdo das firmas, o controle de desenhos e
projetos superiores, adquirido através de patentes e o controle de melhores canais de
distribuicdo. Estes aspectos parecem aderir bem ao caso do mercado de maquinas agricolas,
uma vez que sdo bens duraveis, com vida util média de 10 anos, segundo IEA (2005), e que
tem os servigos de assisténcia técnica e de vendas de pecas de reposi¢cdo implicitos na venda
do produto principal. Desta forma, ao adquirir uma maquina agricola, o consumidor leva em
consideracdo fatores de concorréncia extra preco, como a rede de assisténcia técnica e 0s
canais de distribuicdo de pecas de reposicdo e acessorios que sdo oferecidos pelas empresas.
Isto garante a empresa a fidelizacdo do cliente a marca que mantém um bom historico nestes
aspectos.

Uma importante barreira a entrada sdao 0s gastos com promoc¢do de vendas e
propaganda representam. Isto por que podem dar a firma estabelecida uma imagem positiva
que dificilmente serd conquistada pelos potenciais entrantes no curto prazo e podem
representar consideravel montante de investimentos aplicados sob um cenério de incerteza,
além de caracterizarem-se como custos irrecuperaveis (sunk costs).

“(...) quanto maiores sdo os gastos de vendas ‘com a implantagdo’, tanto maior
podera ser a faixa de mercado conquistada; mas, obviamente, as relagdes entre esses
gastos e a fatia de mercado conquistada ndo sdo de fato relagdes simples, e seria
absurdo querer representa-las por meio de curvas.” (LABINI, 1984)

2 As colhedoras de cana e os pulverizadores auto propelidos da Case IH e da New Holland, ambas empresas do
grupo CNH, sdo fabricados na mesma unidade, porém sdo vendidos em revendas separadas. As revendas do
grupo AGCO sdo também especializadas nas linhas Massey Ferguson, Valtra e demais marcas da companhia.
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Sao esses elementos que caracterizam o oligopolio diferenciado: “o elemento principal
¢ dado pelas preferéncias de certos consumidores para com os produtos de determinadas
empresas, produtos que sdo ou parecem para ecles diferentes dos de outras empresas”
(LABINI, 1984). As barreiras relacionadas a escala operam contra potenciais entrantes. Ja as
barreiras relacionadas a diferenciacdo de produtos operam tanto dentro quanto fora do grupo
das firmas atuantes, acirrando a concorréncia entre as empresas ja estabelecidas e
inviabilizando a entrada de novos concorrentes. As marcas comerciais, portanto, a0 mesmo
tempo em que passam maior credibilidade aos consumidores, representam investimentos
incertos aos potenciais concorrentes, dificultando-lhes a entrada e proporcionando maior
poder de mercado as firmas estabelecidas.

As importacOes poderiam representar uma forma de contestar o mercado nacional. No
entanto, as importacdes de tratores agricolas no Brasil, além de representarem menos de 2%
do total de vendas internas (média de 1,45% para o periodo de Janeiro de 1999 a Dezembro
de 2010 em unidades vendidas), geralmente sdo realizadas por meio das proprias empresas
que atuam no mercado nacional. Normalmente os casos de importagdo representam uma
forma dessas empresas fornecerem a clientes especificos maquinas que ndo sdo fabricadas no
mercado brasileiro (como os tratores O, V & N, especificos para trabalhos em pomares),
evidenciando o comércio internacional do tipo intra firma e ndo propriamente uma forma de
concorréncia aos produtos fabricados no Brasil. Isto se d, novamente, por que 0s servigos de
assisténcia técnica e fornecimento de pecas de reposicdo estdo implicitos na venda das
maquinas, impossibilitando a importacéo direta pelo consumidor (produtor rural). Além disso,
existem outros fatores que representam barreiras as importagdes, como os custos de frete e
seguro para o transporte internacional, tarifas de importacdo e demais encargos tributérios,
além das dificuldades de financiamento.

O conjunto de servicos atrelado a venda das maquinas agricolas esclarece o motivo das
buscas por amplos canais de distribuicdo pelas empresas em diversos paises. No Brasil ndo é
diferente: o pais conta com uma rede de mais de mil concessionérias distribuidas entre suas
regides e o nUmero apresentou uma tendéncia de crescimento nos Gltimos anos. A Tabela 4.1
ilustra a distribuicdo das concessionarias por empresa e regiao brasileira. Destaca-se a CNH e
a AGCO como as duas empresas com 0 maior nimero de concessionarias seguidas pela
Valtra e John Deere.

Tabela 4.1 — NUmero de concessionaria por empresa e regido

Empresa Posicdo em 31/12/2003 Posicdo em 31/12/2013

N NE SE S CO | Total | N NE SE S CO | Total
AGCO 6 16 89 72 33 216 9 18 74 82 34 217
AGRALE 10 11 36 29 13 99 8 9 28 34 13 92
CATERPILLAR 13 5 15 6 6 45 14 13 20 12 5 64
CNH 16 36 77 81 54 264 17 21 78 110 72 298
JOHN DEERE 1 9 26 38 29 103 18 23 69 87 60 257
VALTRA 13 20 61 48 21 163 11 18 63 48 31 171
TOTAL 59 97 304 274 156 890 | 77 102 332 373 215 | 1099

Fonte: Elaborac@o propria a partir dos dados de (ANFAVEA, 2014) e (ANFAVEA, 2005).
Nota: N — Norte; NE — Nordeste; SE — Sudeste; S — Sul; CO — Centro-oeste.

O exercicio de poder de mercado parece plausivel, levando-se em conta todas as
caracteristicas referentes a concentragdo de mercado e barreiras & entrada, além dos estudos
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apresentados pelas préprias empresas em (SEAE, 2004). No entanto, os argumentos a favor
da aprovacdo, ja citados acima, foram suficientes para que os Orgdos de defesa da
concorréncia brasileiros julgassem o caso a favor da aquisi¢éo da Valtra pela AGCO. Alguns
anos apos o ocorrido torna-se possivel e desejavel revisitar o caso e verificar se houve, de
fato, alguma mudanca significativa relativa ao poder de mercado neste segmento.

3. METODOLOGIA

Um indicador largamente utilizado na literatura de Organizagdo Industrial como
medida de poder de mercado é o denominado indice de Lerner, em referéncia ao economista
Abba P. Lerner, que expressa a taxa em que o0 preco se afasta do custo marginal. Representa,
portanto, a capacidade que uma firma ou industria possui de manter um nivel de pregos acima
daquele que ocorreria em uma situacdo de perfeita concorréncia, implicando na existéncia de
lucro econdmico.

Como os dados referentes ao custo marginal das empresas, em geral, ndo estdo
disponiveis, algumas relacbes com este indice sdo propostas pela literatura visando a
aplicacdo empirica. Dentre as diversas relacfes propostas para estimar o indice de Lerner,
duas formas serdo aqui tratadas: a primeira trata do poder de mercado da firma e parte da
existéncia de uma firma dominante, que determina os precos de mercado e as demais firmas,
denominadas como “franja”, sdo tomadoras de prego; a segunda, uma aproximac¢ao do poder
de mercado da industria, considera que as concorrentes sejam semelhantes em termos de
custos e tecnologia adotada, ndo havendo relacdo de dominancia. Estas duas abordagens
seguem Church e Ware (2000).

3.1 Abordagem de firma dominante

A Figura 4.2 ilustra a parcela de mercado da AGCO expressivamente maior que as
demais empresas, a0 menos apos a incorporacdo da Valtra. Sob esta abordagem, considera-se
gue a AGCO possua maior poder de influenciar precos, uma vez que sua parcela de mercado
era praticamente 2,3 vezes a parcela da segunda maior firma (CNH) apds a aquisi¢cdo no
segmento de 50 a 200cv. Neste contexto, a demanda da firma dominante pode ser escrita da
seguinte forma:

Q°(2) = Q" (2) - Q' () (41)
A demanda da firma dominante, @”, é igual a demanda total do mercado, @, menos a
demanda suprida pela “franja”, @F. O lucro da firma dominante é determinado como:

z? =pQ” (p) — C(Q°(p)) (4.2)

E a condicdo de maximizag&o do lucro é:

de® dc 1dQP (4.3)
& Ot ael e O

Os aumentos de pregos levam a uma reducdo da demanda da firma dominante por duas
razOes: a) tornam a expansao da producdo da “franja” mais lucrativa; b) a quantidade
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demandada pelo total do mercado diminui conforme os pregos aumentam. Reconhecendo isso
e usando (4.1), chega-se a:

dQ®(p) _d@"(p) dQ"(p) (4.4)
dp dp dp
E (4.3) torna-se:
M N
0° + [p _dc ] de"(») _de’(®)|_, (4.5)
dQ”l| dp dp
Reescrevendo a eq. (4.5) chega-se a relacdo com o indice de Lerner:
p_P-CMg(@) s (4.6)
p* Eg.sf + ||

LT ¢ o indice de Lerner da firma dominante;
P~ ¢ 0 prego que maximiza o lucro;
CMg(Q™) é o custo marginal em funcio da quantidade que maximiza o lucro;
£ é a elasticidade pre¢o da demanda;
5T é 0 market share da firma dominante;
=7 6 0 market share da “franja”;
E;-:- ¢ a elasticidade prego da oferta da “franja” e: sf=1-3s"

Sendo assim, quanto maior for o market share da firma dominante, maior sera o
indice, mantendo-se constantes as elasticidades preco da demanda e da oferta. O indice é
sensivel também as mudangas nas elasticidades. Quanto mais sensiveis aos precos forem os
consumidores, menor serd a capacidade da firma de manter, persistentemente, um nivel
elevado de precos, dificultando-se assim o exercicio do poder de mercado.

Além desses dois fatores, a capacidade de resposta dos concorrentes também exerce
papel relevante. Pode-se supor que quanto maior a capacidade ociosa da “franja” maior sera
sua capacidade de aumentar a producdo dado um aumento de precos, ou seja, maior sera a
elasticidade preco da oferta. Portanto, quanto maior a elasticidade preco da oferta da franja,
menor sera o poder de mercado. Quanto mais o indice aproxima-se de zero, menor é 0 poder
de mercado exercido, aproximando-se de um mercado concorrencial, quanto mais proximo de
1, mais 0 mercado aproxima-se da situa¢do de monopoélio.

De acordo com SEAE (2004), a capacidade ociosa aproximada, em 2003, sem a
necessidade de aumentar o nimero de turnos de trabalho, era de 30% e, considerando-se 0
market share da “franja” (aproximadamente 40% apos a aquisi¢ao), pode-se supor que esta
era capaz de aumentar a oferta total de tratores em até 12%. Bragagnolo; Pitelli e Moraes
(2010) ressaltam que a capacidade ociosa na inddstria de tratores é, a0 mesmo tempo, uma
barreira a entrada de novos concorrentes e um limitante do poder de mercado entre as firmas
estabelecidas, uma vez que possibilita uma reacéo rapida da oferta aos possiveis aumentos de
precos. Dessa forma pode-se considerar que a oferta seja elastica no intervalo em que exista
capacidade ociosa. Serdo construidos, portanto, cenarios que englobam a situacdo em que a

oferta da franja é pouco elastica (s =0,5), de elasticidade unitaria (s = 1) e elastica
(s; = 1,5), representando trés casos distintos.
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3.2 Abordagem de firmas semelhantes

Considerando que as firmas concorrentes sejam semelhantes, em termos de custos,
tecnologia adotada etc., pode-se admitir que a firma 1 defina seu nivel de producdo esperando
que as demais firmas produzam, cada uma, uma dada quantidade fixa. Dessa forma a firma 1
produzira a quantidade g:" que maximiza seu lucro dado que as demais firmas produzirdo gz,
gs, -, gj- A fungdo melhor resposta para a firma 1 pode ser escrita como:

4.7

my = P(Q)ay — C(ay) @1

, onde Q é a soma das quantidades produzidas por todas as i firmas. Pela condicdo de
maximizacao de lucro:

[Q] .
P(Q) + gy 9= CMo(a) (4.8)
Reescrevendo:
d
P(Q) — CMg(q}) = ;(gj (4.9)

O mesmo pode ser encontrado, analogamente, para as demais firmas. Dividindo ambos
os lados por P(Q) e multiplicando o lado direito por Q/Q chega-se a:

P(Q) —CMg(q;) _ s (4.10)
CMg(q;) £

, €M que € é a elasticidade preco da demanda da inddstria. Multiplicando ambos os lados por
si e tomando a somatoria para todas as i firmas chega-se a:

Z“‘ . (F‘(Q] CMg[qJ) ZN s{ _HHI (4.11)
i=1 CMg(q;) i=1 € £

, onde HHI é o indice de Herfindahl-Hirschman. A eq. (4.11) define o indice de Lerner para
toda a industria. Quanto maior o nivel de concentracdo de mercado, maior sera o indice de
Lerner para uma dada elasticidade preco da demanda. As duas hipéteses levantadas sdo,
portanto, o aumento do market share da firma dominante ou do HHI e uma quebra (mudanca)
na elasticidade preco da demanda apos a fusdo AGCO-Valtra.

3.3 Base de dados

Os tratores agricolas podem ser classificados de diversas formas, considerando-se a
poténcia, a tracdo por rodas ou por esteira, tracdo nas duas ou quatro rodas, rodado simples ou
duplo etc. Para esta investigacdo, levando-se em conta a disponibilidade de dados, a
classificacdo dos tratores por poténcia € a mais adequada, considerando-se apenas 0s tratores
agricolas de rodas padrdo e segmentando o mercado em tratores em duas categorias: tratores
com menos de 50cv e tratores entre 50 e 200cv.

Esta classificagdo foi adotada de acordo com a atuagdo das empresas. A AGCO e a
Valtra possuem participacdo pouco expressiva no segmento de menor porte, portanto este foi
analisado separadamente da faixa de poténcia entre 50 e 200cv na qual as empresas possuem
maior parcela de mercado. As duas empresas comercializam também tratores acima de 200cv,
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no entanto esta faixa ndo foi considerada por ndo possuir um limite superior, tornando-se uma
classe bastante heterogénea. A classificacdo da ANFAVEA leva em conta os tratores acima
de 200cv sem definir um limite superior de poténcia. Os dados referentes a pregos, coletados
junto ao IEA, sdo ainda menos desagregados, considerando um preco médio para todos 0s
tratores acima de 100cv. Além disso, essa categoria de tratores representa ainda um mercado
bastante restrito no Brasil.

Uma vez definida a categoria de tratores, ou seja, 0 mercado relevante na dimenséo
produto, é necessario determinar qual dimensdo geografica deste mercado. Foi utilizada a
definicdo de mercado relevante como o nacional, baseado nas informacdes prestadas pelas
empresas AGCO, KONE (Valtra) e CNH:

“Na dimensdo geografica, o mercado relevante ¢ o nacional” [...] “tendo em vista, de
um lado, os baixos custos de transporte interno, e de outro, a existéncia de aliquotas
de importagdo, custos de internacdo elevados, necessidade de financiamento e de
uma rede de distribuigdo e de assisténcia técnica em escala nacional”. (SEAE, 2004)

As variaveis utilizadas neste trabalho foram escolhidas com o objetivo de representar
0s principais componentes basicos de uma funcdo de demanda, sejam eles o preco do bem e a
renda do consumidor, no caso a renda do agricultor. Além disso, foram incluidas trés outras
varidveis consideradas importantes para a aquisicdo de maquinas agricolas e que representam
variaveis macroecondmicas: os desembolsos do sistema BNDES destinados a agropecuéria
como uma proxy para o crédito para a aquisicdo de maquinas, o Produto Interno Bruto (PIB) e
a cotacdo do dolar (média ponderada — IEA). O Quadro 4.2 resume as varidveis selecionadas,
a fonte dos dados e a motivacdo da escolha. As séries sdo mensais e correspondem ao periodo
de Janeiro de 1999 a Dezembro de 2010, com excecdo da série de precos médios dos tratores
abaixo de 50cv, que inicia-se em Outubro de 2000.

Varidvel | Descricéo Motivacéo
Vit Vendas internas de nacionais — unidades (i = 1|Andlise do segmento de tratores de médio
abaixo de 50cv; i = 2 de 50 a 200cv) porte e da categoria geral de tratores?

Pi (Pirigf ab?ii%"c)j,e SgTv; iR:$’2 dgi%) a Z%OJCV)um trator Andlise da elasticidade preco da demanda?®
R ;Pﬁé Ilﬁtpurgl'PTP; Lndilrfgicie dp‘)aregc;s recebidos pe:a Proxy para a renda agricola. Andlise da
gri : Precos pagos Pela | q|asticidade renda da demanda?

agricultura)

Dt Dummy: 0 de 01/1999 a 09/2003; 1 de 10/2003 a | Representa ponto em que houve a
12/2010 aprovacao da aquisi¢do Valtra-AGCO

intP; Interacdo com a primeira diferenca do prego: intPi = | Mudanca na elasticidade preco apés a
D; . d(In(Pi)) aquisicdo Valtra-AGCO

intRy Interagdo com a primeira diferenca da Renda: INTR; | Mudanga na elasticidade renda ap6s a fuséo
= D¢. d(In(Ry) Valtra-AGCO
Desembolsos do sistema BNDES destinados a Efeito do crédito agricola na compra de

BNDES; |agropecudria, em R$ tratores®

PIB: Produto Interno Bruto mensal, em R$ Conjuntura macroecondmica’

Cambio; | Dolar comercial — média ponderada Conjuntura macroecondmica?

Quadro 4.1 — Variaveis selecionadas
Fonte: elaboragdo propria

Nota: 1 — Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores; 2 — Instituto de Economia Agricola; 3
— Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social; 4 — Banco Central do Brasil
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3.4 Procedimentos

Antes de descrever o procedimento propriamente dito, € importante ressaltar que as
séries de preco foram deflacionadas pelo IGP-DI (Dezembro/2010 = 100) e o PIB foi
deflacionado pelo IPCA (Dezembro/2010=100). Ap6s tomar o logaritmo natural das séries, 0
segundo passo consistiu na andlise de estacionariedade. Através do teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) para a presenca de raiz unitaria em nivel e em primeiras diferencas das
séries foram feitas duas importantes constatacdes: 1) As séries ndo sdo estacionarias em nivel
e 2) Elas tornam-se estacionérias ao nivel de 10% de significancia estatistica quando aplicada
a primeira diferenca, ou seja, sdo Integradas de Ordem 1, 1(1). O teste foi realizado com e sem
a inclusdo de dummies sazonais. A Tabela 4.2 resume os resultados do teste ADF para cada
uma das séries nas duas faixas de poténcia. O nimero de defasagens para o teste foi escolhido
de acordo com o minimo valor do Critério de Informacdo de Schwarz (BIC), partindo do
maximo de 10 defasagens.

Tabela 4.2 — Teste ADF para a presenca de raiz unitaria

vVariavel Sem ajuste sazonal Com dummies sazonais
Def. p-valor p-valor-c p-valor-c&t | Def. p-valor p-valor-c p-valor - c&t
In(vendas) 1 0,6166 0,4368 0,2218 1 0,6116 0,3915 0,1805
Aln(vendas) 1 0,0000 0,0000 0,0000 1 0,0000 0,0000 0,0000
In(preco) 1 0,6420 0,7205 0,9342 1 0,6420 0,6970 0,9244
Aln(prego) 5 0,0016 0,0243 0,0484 5 0,0016 0,0335 0,0718
In(vendas) 1 0,6729 0,1721 0,1592 1 0,6729 0,6922 0,7639
Aln(vendas) 1 0,0000 0,0000 0,0000 2 0,0000 0,0000 0,0000
In(preco) 1 0,5473 0,6455 0,8891 1 0,5473 0,6417 0,8883
Aln(prego) 5 0,0005 0,0089 0,0325 5 0,0005 0,0141 0,0493
In(Renda) 1 0,1951 0,4362 0,7168 1 0,1951 0,4776 0,7599
Aln(Renda) 3 0,0000 0,0000 0,0000 3 0,0000 0,0001 0,0014
In(Cambio) 1 0,4238 0,7385 0,8087 1 0,4238 0,7186 0,8248
Aln(Cambio) 3 0,0000 0,0001 0,0006 3 0,0000 0,0005 0,0021
In(Crédito) 10 0,9113 0,4139 0,0000 10 09113 0,2999 0,3763
Aln(Crédito) 1 0,0000 0,0000 0,0000 1 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: elaboracdo propria a partir dos resultados da pesquisa

O terceiro passo, dado que as variaveis sdao 1(1) € a analise de cointegracdo. Abaixo
segue um breve resumo do método e os resultados dos testes de cointegracdo de Johansen.

3.5 Cointegracao

O conceito de cointegracdo, muito Gtil a analise econdmica empirica, diz respeito as
relacGes estaveis entre séries ndo estacionarias. A préatica usual de tomar as diferencas das
variaveis em geral as torna estacionérias, no entanto algumas caracteristicas da série sdo
perdidas, como por exemplo a tendéncia, a constante e as relacbes de longo prazo. Uma
alternativa a esta pratica se da quando as séries possuem uma dindmica comum ao longo do
tempo, ndo implicando na necessidade de transformacdo em primeira diferenca desde que
atendam a algumas condi¢fes. Para esclarecer o conceito de cointegragdo, sejam a e B duas
constantes quaisquer. As seguintes propriedades sdo véalidas:

a) Sex,~I(d) = a+ fx.~I(d)
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b) Se x.~I(d),y,~I(b) = ax, + By.~I(d); ¥b<d
c) Porfim,em geral, se x,,y,~I(d) =+ ax, + Sy.~I(d)

A definicdo de cointegracdo vem justamente da excec¢do a regra definida pela ultima
propriedade. A andlise de cointegracdo é um avanco em relacdo ao tratamento das variaveis
tomadas em diferencas e foi proposta no trabalho de (ENGLE e GRANGER, 1987). De
acordo com os autores, ainda que duas ou mais séries sejam integradas de ordem d, se uma
combinacdo linear destas séries resultar em uma série estacionaria, 1(0), estas séries sdo
denominadas cointegradas. Destaca-se 0 caso em que as séries sao I(1) e a combinacdo linear
entre elas € 1(0), ou seja, estacionaria. Porém, as séries ndo precisam ser necessariamente 1(1),
desde que a combinacéo linear delas seja 1(0).

No caso do presente trabalho, considere a seguinte funcdo de demanda, que inclui as
variaveis preco e renda sem as quais pode-se considerar que 0 modelo de demanda apresente
problemas de especificacéo:

E'ﬂ'.wit = ﬁiliﬂpit + ﬁiglﬂ-gr + uit (412)

, onde InV,,, InP,, e InR, sdo séries supostamente 1(1) e u,, é o termo de erro.

Pode-se notar que o termo de erro, u,, € justamente uma combinacdo linear destas

séries. Dessa forma, o procedimento recomendado é realizar a regressdo e testar a
estacionariedade da série de residuos, 1i;.. Uma vez que esta seja 1(0) a analise das séries pode

prosseguir pelo método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). A vantagem da
abordagem de cointegracdo sobre a construcdo do modelo em diferencas se deve a
permanéncia das relacdes de longo prazo entre as séries, além de obter estimadores
supeconsistentes, mesmo na presenca de auto correlagdo residual: “O conceito de
superconsisténcia significa que o coeficiente se aproxima mais rapidamente de seu verdadeiro
valor do que se fosse estimado com variaveis estacionarias diferenciadas” (BUENO, 2008).

O teste de cointegracdo consiste basicamente em um teste de raiz unitaria para a série
de residuos, no entanto, como estes sdo valores estimados, os valores criticos sdo diferentes
daqueles utilizados para dados observaveis e sdo tabulados em (MACKINNON, 1991), além
de estarem disponiveis em diversos softwares estatisticos como o Gretl e o Eviews. Os testes
de cointegracdo mais comuns séo citados a seguir: 1) O teste de Engle e Granger (1987), que
consiste em dois passos, sendo o primeiro a estimacdo por MQO com as séries I(1) em nivel e
0 segundo passo a realizacdo do teste de raiz unitaria (ADF) sobre a série de residuos. Se a
série de residuos for estacionaria, entdo as séries sdo cointegradas. 2) O teste de Johansen
(1991) tem a vantagem realizar as estimativas em um unico passo, além de estimar também os
coeficientes de curto prazo através do Modelo Vetorial de Corre¢do de Erros (VECM).
Segundo Bueno (2008), “a metodologia de Johansen permite a estimagdo do VECM
simultaneamente aos vetores de cointegragao”. O VECM representa as relagdes de curto prazo
entre as variaveis além de um termo de ajustamento, que indica a velocidade em que 0s
desvios da trajetoria de longo prazo se dissipam. A metodologia de Johansen € dividida em
dois testes (Trago e Maximo Autovalor) que buscam determinar o numero de vetores
cointegrantes do sistema de equagdes. A Tabela 4.3 resume os resultados desses testes. Em
todos os casos foi utilizada uma Unica defasagem para a realizacdo dos testes, baseado no
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minimo valor para o Critério de Informacdo de Schwarz, partindo do méximo de 10
defasagens.

Tabela 4.3 — Testes de cointegracdo de Johansen: traco e maximo autovalor

Variaveis endogenas: In(Vi), In(Pi), In(Ry)

Variaveis exégenas: Aln(Pi), Aln(Rt), Dy, intPi, Aln(BNDES;), Aln(PIBt), Aln(Cambioy)

Categoria Abaixo de 50cv De 50 a 200cv
Sem constante
r<s AV Trago p-valor L-max p-valor |[rs AV  Trago p-valor L-max p-valor
0 0,142 18,752 0,216 18,750 0,033 |0 0,145 22,364 0,085 22,360 0,008
Sem ajuste 1 0,000 0,002 1,000 0,002 1,000 |1 0,000 0,004 1,000 0,004 1,000
2 0,000 0,000 0,999 0,000 0,999 (2 0,000 0,000 0,999 0,000 0,999
Com 0 0,113 14,715 0,484 14,655 0,142 |0 0,060 8,792 0,913 8,790 0,623
Dummies 1 0,000 0,060 1,000 0,059 1,000 |1 0,000 0,002 1,000 0,001 1,000
2 0,000 0,000 0,99 0,001 0989 (|2 0,000 0,000 0,994 0,000 0,992
Constante restringida
rs AV  Trago p-valor L-max p-valor |[rs AV  Trago p-valor L-max p-valor
0 0,235 32,714 0,090 32,711 0,001 |0 0,181 28,523 0,221 28,519 0,004
Sem ajuste 1 0,000 0,002 1,000 0,002 1,000 |1 0,000 0,004 1,000 0,004 1,000
2 0,000 0,000 1,000 0,000 1000 (2 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000
Com 0 0,220 30,328 0,153 30,268 0,002 |0 0,120 18,277 0,823 18,273 0,171
Dummies 1 0,000 0,060 1,000 0,060 1,000 |1 0,000 0,003 1,000 0,003 1,000
2 0,000 0,001 1000 0,001 1000 (2 0,000 0,001 1,000 0,001 1,000
Constante sem restrices
r<s AV Trago p-valor L-max p-valor |[rs AV  Traco p-valor L-max p-valor
0 0,233 32,929 0,025 32,289 0,001 |0 0,180 28,460 0,072 28,449 0,003
Sem ajuste 1 0,000 0,002 1,000 0,002 1000 |1 0,000 0,011 1,000 0,011 1,000
2 0,000 0,000 0,995 0,000 0,99 (2 0,000 0,000 0,988 0,000 0,988
Com 0 0,218 29,923 0,048 29,922 0,002 |0 0,119 18,190 0,562 18,188 0,126
Dummies 1 0,000 0,000 1,000 0,001 1,000 |1 0,000 0,002 1,000 0,002 1,000
2 0,000 0,000 1,000 0,000 1000 (2 0,000 0,000 0,982 0,000 0,982
Tendéncia restringida
rs AV Trago p-valor L-max p-valor |[rs AV  Trago p-valor L-max p-valor
0 0,233 32,316 0,377 32,313 0,004 |0 0,228 37,088 0,171 37,0563 0,001
Sem ajuste 1 0,000 0,003 1,000 0,003 1,000 |1 0,000 0,034 1,000 0,030 1,000
2 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000 (|2 0,000 0,004 1,000 0,004 1,000
Com 0 0,218 29,923 0,513 29,922 0,011 |0 0,152 23,647 0,849 23,641 0,094
DumMies 1 0,000 0,002 1,000 0,002 1,000 |1 0,000 0,006 1,000 0,005 1,000
2 0,000 0,000 1000 0,000 1,000 |2 0,000 0,001 1,000 0,001 0,001
Tendéncia sem restricdes
r< AV Trago p-valor L-max p-valor|rs AV  Trago p-valor L-max p-valor
0 0,229 31,680 0,111 31,679 0,003 |0 0,228 36,947 0,030 36,947 0,000
Sem ajuste 1 0,000 0,000 1,000 0,001 1,000 |1 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000
2 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000 (2 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000
Com 0 0,215 29,537 0,175 29,537 0,007 |0 0,152 23,639 0,474 23,639 0,059
Dummies 1 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000 |1 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000
2 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000 (2 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

Os resultados dos testes do Traco e Maximo Autovalor apontaram cointegracdo na
faixa abaixo de 50cv no caso “Constante sem restri¢des”, com ou sem dummies sazonais e no
caso “Constante restringida” sem dummies sazonais. Na faixa de 50 a 200cv os testes
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apontaram cointegragdo nos casos “Sem constante”, “Constante sem restri¢des” e “Tendéncia
sem restri¢des”, ambos para o modelo sem a inclusdo de dummies sazonais. Desta forma o
modelo escolhido inclui constante sem restricbes, visando de manter as mesmas formas
funcionais para as duas categorias. A eq. (4.13) representa o modelo em diferencas (VECM).

AlnV,, =y, + v,1 AlnP,, + y,, AlnR, + 84D, + 8,,intP,, + §,,intR, + §,,AInBNDES, (4.13)
+ §,AInPIB, + §,,AlnCambio, + 8, u,,_, + e,

, onde u é o termo de correcdo de erros. Além das elasticidades de curto prazo das variaveis

selecionadas, é possivel avaliar o efeito da fusdo Valtra-AGCO na elasticidade preco da
demanda e do termo de correcao de erros.

4. RESULTADOS

Os resultados do vetor cointegrante (parametros de longo prazo) e do VECM
(parametros de curto prazo) séo reportados na Tabela 4.4 e 4.5, respectivamente.

Tabela 4.4 — Resultados do vetor cointegrante (parametros de longo prazo)

Abaixo de 50cv De 50 a 200cv
Variavel Coeficiente Erro padrédo Coeficiente Erro padréo
In(P) -0,7200 0,2254 -0,8504 0,4189
In(R) -1,6186 0,7115 2,1876 0,6835

Fonte: elaboragdo propria com base nos resultados da pesquisa

Tabela 4.5 — Resultados do VECM (parametros de curto prazo)

Abaixo de 50cv De 50 a 200cv

Variavel coef. Erropadrdo razdo-t p-valor coef. Erropadrdo razdo-t p-valor

C 5,691 0,983 5,791 0,000 ***| 4,748 0,877 5,417 0,000 ***
Aln(P) 0,504 0,431 1,171 0,244 0,327 0,739 0,442 0,659
Aln(R) -3,593 1,776 -2,023 0,046 ** |-0,949 1,093 -0,868 0,387
Dummy 0,141 0,053 2,652 0,009 ***| 0,084 0,040 2,101 0,038 **
intP -0,872 1,000 -0,873 0,385 -0,600 1,122 -0,535 0,594

intR. 2,719 2,092 1,300 0,196 1,401 1,464 0,957 0,340
Aln(BNDES) |-0,028 0,033 -0,866 0,389 0,107 0,026 4,161 0,000 ***
Aln(PIB) 2,357 0,623 3,782 0,000 ***| 0,754 0,498 1,514 0,132
Aln(Cambio) | -0,275 0,547 -0,503 0,616 0,691 0,399 1,733 0,085 =*
EC -0,471 0,0801 -5,825 0,000 ***|-0,266 0,049 -5410 0,000 ***

Fonte: elaboracdo prépria com base nos resultados da pesquisa
Nota: * significativo ao nivel de 10%; ** significativo ao nivel de 5%; *** significativo ao nivel de 1%

No segmento de tratores abaixo de 50cv obteve-se a elasticidade preco de — 0,72 no
longo prazo. A demanda pouco elastica é um resultado esperado, dado o menor nimero de
concorrentes neste mercado, liderados, em grande medida, pela Agrale. O aumento de 1% no
preco reduz as vendas em 0,72%. A elasticidade renda da demanda € de -1,68. Embora a
proxy escolhida para a renda ndo diferencie pequenos e grandes produtores rurais, 0 aumento
dos rendimentos agricolas esta associado, em geral, ao aumento do tamanho das propriedades
agricolas dada a existéncia de economias de escala na producdo das principais culturas
mecanizaveis como a soja’, a cana de agtcar e o milho. O sinal negativo da elasticidade renda
da demanda pode estar relacionado com o aumento da poténcia média dos tratores no Brasil.

3 Um bom exemplo é dado em Conte & Ferreira Filho (2006) sobre as economias de escala no cultivo da soja
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Neste caso o aumento da renda de longo prazo estimularia os agricultores a deixarem de
comprar tratores de menor porte para adquirir os tratores mais potentes.

Na faixa de poténcia de 50 a 200cv a elasticidade preco da demanda € de -0,85, um
pouco maior, em mddulo, se comparada a outra categoria, mas ainda assim pouco elastica.
Neste segmento existe um nimero maior de firmas atuando, o que contribui para aumentar o
nivel de concorréncia em precos. A elasticidade renda da demanda tem sinal de acordo com o
esperado (positivo) e valor igual a 2,19, ou seja, a demanda é bastante eléstica a renda de
longo prazo.

No curto prazo o preco deixa de ser significativo nas duas categorias, assim como a
renda na faixa de 50 a 200cv. No segmento de menor porte, a elasticidade renda da demanda
possui novamente sinal negativo e valor igual a -3,59. Por tratar-se de um modelo log-linear, a
interpretacdo da dummy ndo € direta, tornando-se necessario tomar o antilogaritmo do
coeficiente e subtrair a unidade para analisa-lo. Fazendo este procedimento, a dummy indica
gue ocorreram aumentos medios de vendas de 15,1% e 8,8% apds a fusdo para menor e maior
porte, respectivamente. As dummies de inclinagdo ndo s&o significativas em nenhum dos
casos, sugerindo que a fusdo ndo teve efeito sobre a elasticidade preco da demanda. As
equacBes também foram estimadas sem as dummies de inclinacdo, porém as séries
mantiveram-se cointegradas e os resultados ndo apresentaram mudancas significativas nos
parametros de curto e longo prazo, corroborando com rejeicdo da hipdtese de quebra na
elasticidade preco da demanda.

A variavel de crédito é significativa apenas para os tratores de 50 a 200cv, apontando
gue o aumento de 1% do crédito do BNDES destinado a agricultura tem impacto positivo de
0,11% nas vendas de tratores. Este resultado segue a dire¢do esperada, uma vez que o crédito
do BNDES ¢ destinado, em geral, para tratores acima de 50cv. Alguns programas especificos,
como o Pro-Trator sao responsaveis por parcela consideravel do financiamento dos tratores de
menor poténcia. Este € um ponto interessante, pois demonstra que os créditos do BNDES
privilegiam a aquisicdo de tratores de maior porte, geralmente utilizados em grandes
propriedades. Os pequenos agricultores ndo se beneficiam totalmente de importantes
programas como o Moderfrota, dependendo de outras linhas de crédito para a aquisi¢do de
maquinas adequadas as suas atividades, além de ndo possuirem muitas opcdes de produto,
dado o menor nimero de empresas que fornecem este tipo de trator.

A elasticidade com relacdo ao PIB é significativa apenas no segmento de menor porte,
com valor de 2,36 (eléastica). O cambio ndo é estatisticamente significativo neste caso, de
acordo com o esperado, uma vez que os agricultores que utilizam esta categoria de maquinas
(pequenas propriedades) geralmente destinam grande parte de sua producéo para o mercado
interno. No caso dos tratores maiores a situacdo € inversa. O PIB ndo possui efeitos
significativos nas vendas, porém a taxa de cAmbio sim, embora a demanda seja pouco elastica
a cambio (0,69). Por fim, o parametro referente ao termo de correcdo de erros sugere que 0S
desvios do equilibrio de longo prazo sdo ajustados a uma taxa de 47,1% para os tratores
abaixo de 50cv e 26,6% para os tratores de 50 a 200cv j& no periodo seguinte.

Retomando o indice de Lerner, exposto nas eg. (6) e eq. (4.11) a Tabela 4.6 ilustra as
mudancas no indicador de poder de mercado apds a aquisicao da Valtra pela AGCO.
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Tabela 4.6 — Resultados para o indice de Lerner

Abordagem 1: Firma dominante e franja

% inicial s final E gf LP inicial | LP final Variagdo
. 0,64 0,61 0,5 0,72 0,66 -0,06
Abaixo de S0cv S inicia il | 072 | 1,0 | 060 | 055 -0,05
0,36 0,39 15 0,51 0,46 -0,05
% inicial s final E gf LP inicial | LP fina Variagdo
0,35 0,60 0,5 0,30 0,58 0,28
De 50 a 200cv S nical Saa | 085 | 10 | 023 | 048 0,25
0,65 0,40 15 0,19 0,42 0,23
Abordagem 2: Firmas semelhantes
. HHI inicial HHI final E L inicial L final Variacao
Abaixo de 50cv 0,47 041 | 072 0,65 0,57 0,07
HHI inicial HHI final E L inicial L final Variagdo
De 50 a 200cv 0,27 044 | -085 0,32 0,52 0,20

Fonte: resultados da pesquisa

As duas abordagens utilizadas apontam para valores elevados do indice de Lerner,
principalmente para o segmento de tratores de menor porte.

O indice de Lerner da firma dominante no segmento de tratores de menor porte
(Agrale), considerando-se a elasticidade preco da oferta constante, reduziu-se cerca de 0,05
em todos os cendrios construidos. A reducdo do indice neste segmento de mercado esta de
acordo com o esperado, uma vez que a Agrale perdeu parcela relativa apds a fusdo AGCO-
Valtra. Ainda assim o indice atingiu valores bastante elevados, com um intervalo entre 0,51 e
0,72 antes da fusdo e entre 0,46 e 0,66 apds a fusdo. O indice de Lerner da industria nesta
faixa de poténcia é de 0,65 antes e de 0,57 depois da fusdo. Estes valores sdo semelhantes aos
da industria e tabaco e de refrigerantes citados no Quadro 4.1, caracterizando um elevado
poder de mercado neste segmento da indUstria.

Na faixa de poténcia de 50 a 200cv o indice é menor, conforme o esperado, devido ao
maior nimero de concorrentes e a maior proximidade entre as parcelas de mercado de cada
empresa. Ainda assim caracteriza um oligop6lio com expressivo poder de mercado.
Novamente assumindo a hipotese de que a firma com maior market share (AGCO) seja a
dominante, seu indice estava entre 0,19 e 0,30 antes e entre 0,42 e 0,58 apds a fusdo. Além de
um indice de poder de mercado bastante elevado em nivel, o aumento apo6s a fusdo foi
também expressivo (0,28; 0,25 e 0,23 para as elasticidades preco da oferta 0,5; 1 e 1,5;
respectivamente). O indice da indUstria nesta categoria teve um aumento de 0,20, passando de
0,32 para 0,52 ap6s a fusdo, valor semelhante ao das ferrovias e da inddstria processadora de
alimentos.

Embora o indice de Lerner tenha aumentado na categoria de 50 a 200cv, a
concentracdo de mercado ndo teve impactos na elasticidade prego da demanda. Os resultados
apontam que esta tenha permanecido constante ao longo de todo o periodo analisado para 0s
dois segmentos de mercado estudados. A variagdo do poder de mercado deu-se, portanto,
atraves da variacdo da parcela de cada empresa e 0 consequente aumento do HHI.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Pode-se caracterizar o segmento de tratores agricolas brasileiro como uma estrutura de
poucas e grandes empresas que, em grande parte, atuam em nivel global. A presenca de
economias de escala, nivel elevado de investimentos, extensas redes de distribuicdo e
assisténcia técnica, além de fidelizacdo dos clientes as marcas sdo pré-requisitos para a
atuacdo no mercado e funcionam como barreiras a entrada de novos concorrentes, assim como
as tarifas de importacéo.

Os resultados aqui encontrados permitem caracterizar a industria brasileira de tratores
agricolas como um oligopdlio concentrado, com elevado poder de mercado, seja no segmento
de tratores de pequeno porte, seja nas faixas de maior poténcia. Além disso, a incorporacéao da
Valtra ao grupo AGCO teve impactos expressivos na elevacdo do indice de Lerner, embora
néo existisse melhor solucéo aparente sendo a aprovacao por parte das autoridades de defesa
da concorréncia tendo em vista que com a saida do grupo Kone do segmento de tratores no
mundo todo a possibilidade do encerramento das atividades da Valtra no Brasil era elevada.

As estimativas encontradas permitem também destacar o efeito de outras variaveis
sobre a demanda de tratores. O crédito, embora tenha um efeito estatisticamente significativo
na faixa de maior poténcia, apresentou um coeficiente baixo, além de ndo ser significativo
para os tratores menores. Este fato abre caminho para pesquisa futura sobre a adequacéo das
linhas de crédito para investimento aos diferentes perfis de agricultura existentes no Brasil,
uma vez que a literatura e as proprias empresas, que possuem divisdes especificas para oferta
de crédito, reconhecem a importancia desta variavel na demanda por maquinas agricolas.
Destaque deve ser dado ao pequeno produtor rural, que possui poucas condi¢des favoraveis de
crédito para aquisicdo de maquinas adequadas a sua escala produtiva, uma vez que as
empresas que possuem linhas de crédito para a aquisicdo de seus produtos sdo, em geral,
aquelas com atuacdo quase exclusiva nas faixas de maior poténcia.

A demanda € bastante elastica a renda no longo prazo, indicando que a industria de
tratores € muito correlacionada com as oscilagbes do mercado agricola. Além disso, no
segmento de tratores de pequeno porte, a relacdo com a renda é negativa, levantando uma
hipGtese para pesquisa futura sobre a preferéncia do agricultor por tratores de maior poténcia
conforme aumenta a renda agricola.

O Brasil € um pais onde a agricultura tem papel relevante e, por isso, representa um
importante mercado efetivo e potencial para a indistria de maquinas agricolas. Para que
ambos 0s segmentos possam se desenvolver, complementando um ao outro, sdo necessarias
politicas que adequem as condicOes de oferta aos diferentes perfis de demanda existentes no
pais. Tais medidas incluem a elaboracdo e/ou aperfeicoamento de programas de crédito como
0 Moderfrota e Pro-Trator e o estimulo ao desenvolvimento tecnoldgico voltado as
necessidades da agricultura brasileira, por meio de maior interacdo entre fabricantes,
universidades e centros de pesquisa.

No que diz respeito a concentragdo de mercado, as politicas devem voltar-se para o
estimulo a entrada de novos concorrentes tanto no segmento de menor poténcia — no qual
existem empresas importantes em outros paises, como a Mahindra & Mahindra, Landini,
Argo Tractors, entre outras, e apenas a Agrale com participacdo expressiva no mercado
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brasileiro — quanto no segmento de tratores mais potentes — no qual existem também outros
fabricantes como a Class, a Same Deutz Fahr, e a Kuhn, por exemplo. Tal medida
proporcionaria maior concorréncia no segmento que € atualmente dominado por poucas
empresas multinacionais e funcionaria como um limitante do poder de mercado, beneficiando
0s produtores rurais e estimulando a mecanizacao agricola.
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