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Resumo

A presente tese esta dividida em trés capitulos que possuem o objetivo em comum
de estudar a evolucdo da produtividade e markup ao longo do tempo para setores
selecionados, além de discutir os procedimentos para estimacéao de funcdes de producéo.
O capitulo inicial apresenta um resumo da literatura relativamente as metodologias de

estimacdo de fungdes de producdo e markups ao nivel da firma.

O segundo capitulo investiga a evolucdo da produtividade e dos markups das
empresas norte americanas de transporte aéreo de passageiros no periodo 1995 a 2019.
Os resultados indicam que a entrada das empresas low-cost inicialmente aumentou o nivel
de competicao do setor, com consequente reducdo nos markups no periodo 1996-2008. A
elevacdo nos precos dos combustiveis durante esse periodo também contribuiu para essa
reducdo de markup, pois as empresas aéreas apresentam dificuldade em repassar
aumentos nessa linha de custo aos precos das passagens. Posteriormente, no entanto, o
setor passou por diversas fusbes e aquisicdes, 0 que aparentemente reduziu o nivel de

competicdo, levando a um crescimento dos markups.

Por altimo, o terceiro capitulo aborda a industria de aco brasileira no periodo
1990-1998, periodo marcado por intensa reestruturacao do setor. Nesse periodo, pode-se
destacar a privatizacdo das principais empresas siderdrgicas, a racionalizacdo
administrativa e, posterior consolida¢do societaria, além do movimento de abertura
comercial na primeira metade da década. Apesar dessas transformacfes, ndo foi
observada uma evolugéo significativa da eficiéncia produtiva na siderurgia brasileira
nesse periodo. Por outro lado, observou-se substancial reducdo na dispersdo tanto das
produtividades quanto nos markups, indicando uma melhoria da eficiéncia alocativa no
setor. Assim, apesar do forte aumento da concentracdo de mercado ocorrido no periodo,

foi observada uma reducao do poder de mercado.



Abstract

The present thesis is divided into three chapters that have the common objective
of studying the evolution of productivity and markups over time for selected industries,
as well as discussing the procedures for the estimation of production functions. The initial
chapter provides a literature review regarding the methodologies for estimating

production functions and markups at the firm level.

The second chapter investigates the evolution of productivity and markups of US
passenger airlines from 1995 to 2019. The results indicate that the entry of Low-Cost
carriers initially increased the level of competition in the sector, resulting in a reduction
in markups during the period 1996-2008. The increase in fuel prices during this period
also contributed to this reduction in markup, as airlines faced difficulties in passing cost
increases to ticket prices. However, the sector later underwent several mergers and
acquisitions, which apparently reduced the level of competition and led to an increase in

markups.

Lastly, the third chapter addresses the Brazilian steel industry during the period
1990-1998, a period marked by intense sector restructuring. During this period,
noteworthy events include the privatization of major steel companies, administrative
rationalization, subsequent corporate consolidation, and the movement towards trade
liberalization in the first half of the decade. Despite these transformations, there was no
significant improvement in productive efficiency in the Brazilian steel industry during
this period. On the other hand, there was a substantial reduction in the dispersion of both
productivity and markups, indicating an improvement in allocative efficiency within the
sector. Thus, despite the significant increase in market concentration during the period,
market power decreased.
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Introducéo

A dindmica competitiva e a eficiéncia produtiva sdo importantes determinantes do
bem-estar social de uma economia, fatores esses que se retroalimentam, ja que uma maior
competitividade estimula a busca por maior eficiéncia, ao passo que ganhos de eficiéncia
estimulam a concorréncia entre incumbentes, assim como a entrada de novas empresas.
Nesta tese, tais questdes sdo discutidas no contexto de dois setores econdmicos que
passaram por importantes transformacdes, e nos quais convivem empresas com diferentes
modelos de operacdo, as quais respondem de maneiras diferentes as flutuagdes ciclicas

da economia.

O primeiro estudo se refere ao setor de transporte aéreo de passageiros dos Estados
Unidos, no periodo 1996-2019. Esse periodo foi marcado pela ascensdo das chamadas
empresas low-cost, cujo modelo de negocio se diferencia das empresas tradicionais ao
ofertarem pacotes de servico mais basicos, a melhores precos. Nossa analise indica que,
apesar de um menor poder de mercado, esse setor € menos sensivel a variagdes nos precos
dos combustiveis, conferindo-lhe uma importante vantagem, dada a forte volatilidade dos
precos desse insumo e a dificuldade das empresas aéreas em repassar aumentos de custo
nesse item aos prec¢os finais. Houve forte crescimento da produtividade no periodo de
entrada dessas empresas, com posterior estagnacao, a qual coincide com um movimento

de consolidacdo no setor, com a ocorréncia de diversas fusoes.

O segundo estudo se refere ao setor siderurgico brasileiro durante o periodo 1990-
1998, o qual é marcado pela abertura de mercado e pela privatizacdo de todas as empresas
estatais, resultando, portanto, em uma reducédo da intervencao do estado na formacao de
precos no setor. Diferentemente da literatura internacional, no contexto brasileiro nédo foi
observada uma vantagem comparativa para as industrias semi-integradas. Pelo contrario,
observou-se que as empresas mais ligadas ao inicio da cadeira produtiva (inddstrias
integradas de aco e produtores de ferro gusa, que realizam a etapa de reducéo do minério
de ferro) apresentaram maior resiliéncia ao acirramento da competi¢cdo observada no
periodo. Observou-se que, apesar da forte reducdo do nimero de empresas atuando no
setor, com saida de mais da metade das empresas que operavam em 1990, ocorreu um
acirramento da concorréncia, com consequente reducdo dos markups. Também foi
observada uma melhoria da eficiéncia alocativa, ja que houve forte reducédo da disperséo

dos markups e produtividade ao longo do periodo,
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Essa tese se divide em trés capitulos, além dessa introducdo. No primeiro capitulo
é realizada uma revisdo de literatura sobre métodos de estimacéo de funcdo de producéo
e estimacdo de markups, os quais fundamentaram as analises empiricas empreendidas
para 0os mercados selecionados. No segundo capitulo, sdo estimadas as funcdes de
producdo, a produtividade total dos fatores e os markups para as empresas norte-
americanas de transporte aéreo de passageiros. Também € analisada a evolugdo desses
indicadores para o0 setor como um todo, assim como por modelo de operacdo (empresas
low-cost versus empresas tradicionais). Ademais, sdo também exploradas decomposicoes
das referidas estatisticas, de maneira a entender os determinantes da sua evolucdo ao
longo do tempo. No terceiro capitulo, sdo estimadas as funcGes de producdo, a
produtividade total dos fatores e os markups para o setor siderurgico brasileiro no
contexto da década de 1990. A evolucdo desses indicadores € analisada para o setor como
um todo e também por categoria (empresas integradas, semi-integradas, ferro-gusa e
outrost). Assim como no segundo capitulo, também séo realizadas decomposicGes das

referidas estatisticas.

L A categoria outros inclui principalmente os fabricantes de produtos de metal.
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Métodos empiricos para a mensuracao da produtividade e poder de mercado
1. Estimacéo de fun¢des de producéao

A estimacdo de funcbes de producdo tem uma longa tradicdo na economia, a
comecar pelo trabalho de Cobb e Douglas (1928), com o objetivo de compreender a
relacdo entre a quantidade de capital e trabalho empregadas na producdo e a quantidade
final produzida. Posteriormente, em especial a partir de Solow (1957), torna-se relevante
entender também em que medida a produc¢&o varia de maneira dissociada a quantidade de
insumos, ou seja, em funcdo da chamada produtividade total dos fatores (total fator
productivity - TFP). Mais recentemente, essas técnicas tém sido aplicadas também na
estimacdo de markups, abrindo novas fronteiras de pesquisa, as quais se baseiam,
sobretudo, na flexibilidade proporcionada pela utilizacdo do Generalized Method of
Moments (GMM).

A estimacdo dos parametros de uma fungdo de producdo envolve, no entanto,
diversos problemas econométricos, relacionados a sua forma funcional bem como de
endogeneidade causados pelo fato de que, embora ndo observada pelo econometrista, a
produtividade afeta as decisdes de alocacdo de insumos das firmas. Assim, tem-se um
problema de correlacédo entre a quantidade dos insumos utilizados e o erro, o que viola as
hipGteses da estimacdo por Minimos Quadrados Ordinérios (MQO). Adicionalmente,
tem-se também problemas de selecdo, na medida em que as firmas de menor
produtividade tendem a deixar o mercado devido a dificuldades competitivas. Assim,
ambos os problemas atuam no sentido de gerar estimativas viesadas quando é o utilizado
0 método de MQO. Em funcdo disso, diversas abordagens surgiram ao longo do tempo
para contornar os problemas apresentados, sendo que as principais sdo apresentadas a

sequir.

1.1. Olley e Pakes (1996)

No trabalho seminal “The Dynamics of Productivity in the Telecommunications
Equipment Industry” (1996) de Olley e Pakes, doravante OP (1996), € apresentada uma
abordagem que busca solucionar os problemas do viés de simultaneidade e de sele¢éo. O

principal objetivo do referido trabalho foi estimar os parametros da func¢ao de producao
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para a Industria de equipamentos de telecomunicag&o dos Estados Unidos?, para o periodo
1974 a 1987 e utilizar as estimagOes para estudar as mudangas, ao nivel da planta,
ocorridas no referido setor, com especial atencdo ao impacto das modificacdes da

regulacao setorial e de tecnologia na produtividade agregada.

Na abordagem comportamental de OP (1996), destaca-se o papel das variaveis de
estado, as quais descrevem a historia da firma e subsidiam a tomada de decisdo no
mercado. No modelo, essas varidveis sdo a idade da firma (a;;), 0 estoque de capital (k;;)
e a produtividade (w;;). A estrutura de mercado € formada pela listagem dessas trés
varidveis para todas as firmas ativas. O preco é considerado um fator comum entre as

firmas e evolui de acordo um processo exdgeno de Markov.

No inicio de cada periodo, cada firma componente do mercado deve decidir se sai
ou continua no mercado. Se preferir sair, a mesma recebe um valor de residual ® e ndo
retorna ao mercado. Caso opte por permanecer, deve escolher a quantidade de trabalho
empregada na producdo e o nivel de investimentos. Esse Ultimo, em conjunto com o

capital corrente, determina o estoque de capital no inicio do periodo seguinte.

A idade da firma evolui naturalmente com a passagem do tempo. Ja a funcao de

acumulacdo do capital é dada por:

kv = (1 =8k, +1; 1)
onde i; é o logaritmo do investimento no periodo t. Assume-se que o capital utilizado
pela firmaem t + 1 foi escolhido em ¢, ou seja, o capital € um insumo fixo, pois 0 mesmo
é determinado antes que as firmas conhecam seu nivel de produtividade. O capital
também é considerado um insumo “dinamico” (em referéncia & literatura de painéis
dindmicos), ja que seu valor em t é funcdo de seu valor em t — 1, devido aos custos de
ajustamento. Ja a produtividade segue um processo exdgeno de Markov de primeira
ordem. A distribuicdo de w;,, , condicional em toda informacdo do periodo t, é dada

pala familia de distribuicdes:

Fy ={F(|w),w €} )

2 Do US Census Bureau’s longitudinal research database.
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OP (1996) também assumem que F(.|.) € estocasticamente crescente em w.
Intuitivamente, isso significa que as firmas com maiores w;; em t apresentam maior

probabilidade de uma melhor distribuicao de w;;,, em t+1.

Para um dado ambiente econdémico, o problema de maximizacdo pode ser
especificado pela seguinte equacdo de Bellman, onde o subscrito t indexa a estrutura de

mercado:®

& (ke, ar, we) , SUpPj, =0Tt (ke ar, we) — Ct(it)} (3)
+BE[Vier1(Ker1, A1, 0er1) U]

Vi(ks, ap, w;) = max{
onde 1, (.) € a funcdo de lucro restrita, dado o lucro corrente, como funcgdo das variaveis
de estado, c.(i;) é o custo do investimento corrente i, B € o fator de desconto da firma e
J:, representa a informacdo disponivel em t. O operador de max indica que as firmas
comparam o valor de venda corrente de sua planta ®(. ) com o valor presente descontado

de permanecer em operacao.

Observa-se que o trabalho (I;) néo faz parte da funcdo anterior, pois, no presente
modelo, é considerado um insumo variavel e ndo dindmico, sendo escolhido no (intra)
periodo em que sera utilizado pela firma. Logo, o mesmo pode ser correlacionado com

w;. Nesse caso, as escolhas correntes do insumo trabalho ndo impactariam o lucro futuro.

A solucéo do problema acima gera uma “Regra de Saida” e uma fungao de deciséo
de investimento:

1 (continua), se w; = w(ke, az), 4)
Xt = { , -
0 (sai), caso contrario

iy = it(ke ap, wp) )
As fungdes w:(.) e i;(.) s&o determinadas como parte do equilibrio perfeito de
Markov. Destaca-se que sao indexadas por t, visto que dependem da estrutura de mercado
e dos fatores de preco, prevalecentes nas decisdes de permanéncia (saida do mercado) e

de investimentos.

3 O indicador da firma é suprimido, pois 0 modelo descreve a decisdo de uma empresa.
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Para a estimag&o, OP (1996) assumem que a tecnologia ¢é do tipo Cobb-Douglas e
que as firmas atuam em tempo discreto. A fungdo de producéo é dada por:
Yie = Bo+ Bilic + Baic + Brkic + wir + &t (6)
€it
onde y;; € o logaritmo do produto (valor adicionado) da planta i no tempo t, [;; € 0
logaritmo do insumo trabalho, a;; € o logaritmo da idade da planta/firma (tempo de

atividade no mercado) e k;; € o logaritmo do insumo capital.

O termo ndo observado €;;, divide-se em duas partes: 1) produtividade w;,
variavel que pode ser observada ou prevista pela firma e 2) ;;, representante das variaveis
que ndo podem ser verificadas ou previstas pelas firmas antes das decisGes sobre 0 uso
dos insumos ou de saida do mercado no periodo t+1. Essa Gltima também pode ser

interpretada como erro de medida classico.

A metodologia objetiva controlar os problemas de endogeneidade e viés de
selecdo presentes na estimacao de (6) por OLS. A endogeneidade ocorre, em parte, visto
que, para uma firma maximizadora de lucros, o nivel de insumos utilizado depende de
sua produtividade. Dessa forma, as firmas elevariam o uso de insumos em resposta a
choques positivos de produtividade, viesando os parametros estimados. Segundo OP

(1996), quanto mais variavel for o insumo, maior a correlagdo desse com w;.

O viés de selecdo resulta da relacdo positiva entre o estoque de capital e o nivel
de lucro da firma. Firmas com maiores estoques de capital esperam maiores retornos
futuros para qualquer nivel corrente de produtividade, permanecendo no mercado a
baixos valores de w, . Logo, a autoselecdo gerada pelo Regra de Saida do Mercado (4)
implica que o valor esperado da produtividade, dado que a firma permanece no mercado,

é decrescente k, produzindo um viés negativo no coeficiente desse insumo.

O algoritmo de estimacdo OP (1996) parte da suposicao de que i; > 0, de forma

que (5) é estritamente monot6nica em w;;, podendo ser invertida:
wy = he(ke, ag, iy) (7
Observa-se que a propriedade de inversibilidade em (7) depende, além da
monotonicidade estrita (investimento é crescente em w;;), também do fato de que w;:€ a

unica variavel ndo observada na equagéo do investimento (5). Substituindo-se (7) em (6):
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Yie = Po + Bilic + Pe(kie, @i, i) + &t (8)
Em que:

Dy (kip, air, bie) = Baair + Brkie + he(kin, aie, 1) + &5¢ 9)

E evidente que S, e B ndo podem ser identificados em (8). OP (1996) sugerem
que @, (.) pode ser estimado através de um polinémio de ordem elevada em k;;, a;¢, it
ou, alternativamente, pelo método de Kernel. No primeiro caso, utilizam um polinémio

de 42 ordem, contudo, a ordem do polindmio pode variar em diferentes aplicagdes.

Nessa primeira etapa, eles estimam (8) para identificar ;. Observa-se que 0
primeiro estagio ndo € afetado pelo problema de viés de sele¢do, visto que &;; em (8)
representa varidveis que ndo podem ser observadas/previstas pela firma antes das

decisbes sobre a escolha dos insumos e de saida ou permanéncia no mercado.

Antes de identificar B, e B, no 3° estagio e para corrigir o viés de sele¢do, é
necessario um estagio intermediario o qual estima a probabilidade de sobrevivéncia da

firma no periodo seguinte:

Pr(Xes1 = ey (Ker, Qer1),Je) =
= Pr{wt+1 > Wer1(Rer1s Q1) | Opp1 (Regr, at+1).]t}

=1- F(Qt+1|wt) = Pe(ig ke, ar) = Pr. (10)

A equacdo do segundo estagio do método (equacdo 10) pode ser estimada ndo
parametricamente, por meio da estimacéo da probabilidade de sobreviver no mercado em
t+1, como uma funcdo ndo paramétrica de i;, k; € a,. OP (1996) sugerem duas formas
alternativas para essa estimacéo: 1) modelo PROBIT com um polinémio de 42 ordem nas
variaveis i, k; e a;. Podendo ser utilizados polindmios de diferentes graus, a depender

do objetivo da analise; 2) Estimador Kernel.

No terceiro estagio, tendo calculado f§;, ®, e P, e sabendo-se que w; =

D, (kit, aie, 1r) — Brkic — Bqaais, reescrevendo-se (8) em t+1 e aplica-se a esperancga,
condicionada em t e na probabilidade de sobrevivéncia da firma em t+1, tem-se:

Elyits1 — Bilicx1|Kit+ 1, Qitr1 Xiewr = 1] = (11)

= o + Balit+1 + Brkits1 + Elwirs1|wie, Xier1 = 1].
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O termo E[w;+1|wis Xic41 = 1] indica a dindmica da produtividade,

representado por OP (1996) como fungéo controle:

Elwits1lwie Xier1 = 1] = (12)

foo © F(dwits1|wie)
it+1 o0
l f F(dwjt41|wie)

Witt1(Kier1Gir+1) Wit+1(Kit+1,Qie41)

= g(Wirr1 wie) = g (Pit' D (L) — Brkic — .Baait>

wt

Conforme OP (1996), g(.) pode ser interpretado como um “viés” na estimagao,
funcéo das variaveis de estado w; e weyq[ ker1(ke, ir), air1(as)]. Para controlar o viés
de selecéo, faz-se necessaria uma medida de w; e w;,1, Sendo esse Ultimo o nivel de
produtividade minimo tal que a firma decida permanecer em operacdo. Como a densidade
de w¢4q, condicional a w, é positiva em uma regido sobre e w;,, (para todo w;), a

equacdo (10) é invertivel, de forma que w,,, pode ser expresso como funcédo de P; e w;.

Logo, escreve-se g(.) em funcéo de P; e w.* como em (12).
E importante enfatizar que a inovacao da produtividade é dada por

$tr1 = Wey1 — Elwpyq| g, Xier1 = 1] (13)

Substituindo (6) e (12) em (13), e rearranjando, obtemos a equacdo do terceiro

estagio:

Vit+1 — Bilit+1 = Bo + Bait+1 + Brkits1 + 9(Pies1, Pir — Brckie — (14)

Bait) + &irs1 FEirs1

Por construcao, E[&;41 + €ir+1l)io Xie+1] = 0. A presenca de ¢ em (14) justifica
a necessidade do primeiro estagio para estimar ;. Como o modelo assume que o capital

em um determinado periodo é conhecido no inicio deste e &;,; € média independente de

4 Como (10) implica que P,,, = gt(wt,gml) e o; € estritamente monoténica em relagdo & w,,,, pode-se
inverter w;;,, = 0 (wy, P;). Logo, g(.) é funcdo de P, e w, em 12.
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todas as variaveis conhecidas no inicio do periodo, logo ¢,., é média independente de

kity1 € Qiryq.

Substituindo-se 3;, ®, e P, em (14) e aproximando g(.) por um polindmio de 42
ordem ou por Kernel, o terceiro estagio pode ser estimado por Minimos Quadrados N&o

Lineares (NLLS). Omitindo-se o indicador i da firma, a equacéo a ser estimada é:

YVi+1 — Bllt+1 = Po + BaGrs1 t Prkess (15)

4-m 4

z .Bm] Pt h (,Ba'ﬁk)) +Ut+1

=m=

em que h, = ®, — B,a, — Bk, Assim, obtém-se as estimativas de B, , B, € Br.

1.2. Levinsohn e Petrin (2003)

Posteriormente, Levisohn e Petrin (2003) e Wooldridge (2009) demostraram que
0 método OP (1996) pode ser aplicado por meio de variaveis instrumentais, obtendo

resultados mais precisos. A seguir, serdo apresentadas sucintamente essas metodologias

LP (1993) partem de uma abordagem semelhante a OP (1996), com a principal
diferenca de que utilizam a funcdo demanda por insumos intermediarios m;; (ex:
eletricidade, combustivel, materiais, entre outros) como proxy para a produtividade ndo

observada.

A principal vantagem do método proposto por LP (1993), relativamente a OP
(1996), é que as variaveis de insumos intermediarios sdo frequentemente mais faceis de
obter, relativamente ao investimento. Além disso, 0 investimento muitas vezes apresenta
valor zero, gerando perda de observaces, ja que a estimacao é realizada em logaritmo, o
qual é indefinido para zero. Assim, a abordagem de OP (1996) muitas vezes leva a uma
reducdo do tamanho da amostra a ser utilizada pelo pesquisador, gerando perda de
eficiéncia da estimacgdo. Segundo LP (2003), outra vantagem é que seria mais facil
verificar a relagio monotonica entre a produtividade e os insumos intermediarios, visto

que ndo sdo variaveis de estado.

Esses autores consideram a funcdo de producdo do produto bruto, que inclui

insumos intermediarios (m;) como varidvel a ser estimada, além do trabalho e do capital:
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Yie = Bo + Brkit + Bilic + Pmmic + Wi + &t (16)

sendo a demanda por insumos intermediarios dados por:

my = fr(Kie, i) (7)

Também utilizam a suposicdo de monotonicidade estrita para inverter a

produtividade, em que f;(k;;, m;;) € estritamente crescente em w;.. Logo, tem-se

Wi = ft_l(kit: Mi¢) .

A equacao (17) é consistente com a suposicdo de que [;; € m;; S&0 inSUMOS nao
dindmicos, escolhidos simultaneamente no periodo t, depois que a firma ja observou w;;.
LP (2003), procedem de forma similar a OP (1996) para corrigir o viés de simultaneidade,

substituindo w;; = fi*(ki,, m;) em (16):

Vit = Bo + Brkie + Bilie + Bmmur + fi ' (ki mye) + &4 (18)

Tratando f;* de forma ndo paramétrica, tem-se:

Vie = Pilic + @c(kip,mie) + €51 (19)

Em (19), B e B,, ndo podem ser identificados separadamente do termo néo

paramétrico. O primeiro estagio consiste em estimar (19) para obter 3; e ®,(k;,, m;p),
através da seguinte condicdo de momento, calculada pelo Método Generalizado dos
Momentos (Generalized Method of Moments, GMM):

Eleiellit] = Elyie — Bilie — Pe(kie, mie)| ;] = 0. (20)

Os valores estimados de £, e ®,(k;, m;;) sdo substituidos na equagio de

momento do 2° estagio:®

5 A equacdo de momento do segundo estagio de LP (2003) é obtida de forma similar a (14), porém sem
correcdo para o viés de selegdo e considerando o tempo t em relagdo a t-1. w;; = Elwi|lir—1] + &=
g(wig_1) + &i¢-
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Eleie + &it Hig-1] (21)

= E|yit — Bo — Bilit — Brkit — BmMmis

-9 <$t—1(kit—1’mit—1) — Bo — Brkit-1 — :Bmmit—1> |Iit—1] = 0.

ht—1
Assim, obtém-se B, fx € B, minimizando 0 momento anterior por GMM. O
termo @ e a funcdo g(.) sdo estimados de forma ndo paramétrica, por aproximacao
polinomial. Observe que k;; € escolhido em t-1, logo é ortogonal ao residuo &; + &;;.
Porém, m;;, assim como o trabalho, € um insumo variavel e, portanto, ndo ortogonal a &;;
(termo de inovacgdo da produtividade). Para estimar o coeficiente de m;,, LP (2003)

utilizam como instrumento m;,_; em (21).

Destaca-se que, diferente de OP (1996), os autores, no modelo original, ndo
corrigem o viés de selecdo, apenas utilizam uma base de dados em painel ndo-balanceado,
0 que poderia reduzir esse problema para a base em analise®. Todavia, 0 método pode ser

facilmente adaptado para abordar essa forma de viés.

Wooldridge (2009) sugere estimar conjuntamente os estagios de OP e LP em um
unico momento, o que poderia trazer ganhos de eficiéncia e simplificar a estimacdo dos
desvios-padrdao. Contudo, como ressalta ACF (2015), essa abordagem apresenta a
desvantagem de ser mais demorada e mais propensa a erros do que a abordagem em dois

Ou mais estagios.

1.3. Ackerberg, Caves e Frazer (2015)

A principal diferenga entre 0 método ACF (2015) relativamente a OP e LP é que
0 primeiro inverte a fun¢do de demanda “condicional no trabalho” para controlar a
produtividade ndo observada, ao passo que os demais invertem a fung¢do de demanda ndo
condicional. Como LP, 0 1° e 0 2° estagios podem ser estimados por GMM. Reescrevendo

(6), desconsiderando a idade da firma, tem-se:

Yie = Bo + Bilic + Brkic + wir + €i¢ (22)

® Os autores utilizam dados de 6.665 plantas chilenas no periodo 1979 a 1986. A base é oriunda do Instituto
Chileno Nacional de Estatistica (INE).
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Em que k;; = x(k;—1,i;—1). Na abordagem dos autores, o trabalho [;; pode
apresentar efeitos dindmicos ou ndo, podendo ser escolhidoemt, t-1 out-b (com0 < b <
1). Diferente de LP, a equagdo de demanda por materiais é condicional no trabalho uma

vez que o coeficiente do trabalho ndo pode ser identificado no primeiro estagio:

My = fir(Kig, Lie, 0it) (23)
Também é valida a suposi¢do de monotonicidade estrita em que f; € estritamente

crescente em w;;, de modo que é possivel inverter f;.

O método € compativel com os casos em que m;; é escolhido antes de [;; e também
para 0 caso em que os dois insumos sdao escolhidos ao mesmo tempo pelo produtor.

Invertendo-se (23) temos:

Wi = ft_l (kies Liey mie) (24)

Substituindo (24) na equacéo da funcdo de producédo, tem-se:

Yie = Bo + Bilic + Bikie + f (ki Liym) + & (25)
= D, (kie, lie mip) + &3¢
na qual que ®¢ (K, li,mye) = Bo + Bilie + Brckic + fi* (ke Lie, m).

Como f;"! é estimado de forma ndo paramétrica, através de aproximacéo
polinomial, ndo € possivel encontrar nenhum dos coeficientes no primeiro estagio. Os
autores propdem estimar todos os coeficientes conjuntamente no Gltimo estagio.” O
primeiro estagio mostrado a seguir tem como finalidade estimar ®,(k;, l;;, m;;) €

identificar &;;:

Eleiellie]l = E[yie — D¢ (ke Li, mi) U] = 0. (26)
Antes de apresentar a equacdo do Ultimo estadgio (22 condicdo de momento),

decompde-se w;;8:

wir = Elwitlfie—1] + it

" No modelo apresentado em ACF (2015), ha apenas dois estagios. N3o se utiliza a correcdo do viés de
selecdo de entrada e saida.

8 Esta decomposicéo é possivel, pois J;, inclui choques presentes e passados da produtividade, mas ndo os
choques futuros e do fato de que o choque de produtividade evolui conforme um processo de Markov de
primeira ordem.
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= [wit|wi-1] + &3 27
= g(Wi—1) + &t

Por construcéo, E[¢;;|/;t—1] = 0. Substituindo-se na funcéo de producéo:

Yie = Bo + Bilic + Brkic + g(wir—1) +Sie + €3¢
= Po + Bilic + Brkie (28)
+ 9(Deoq (kip—1, lim, Mie—1) — Bo — Builie — Brkie)
+ & + & ?
A fungdo g(.) pode ser aproximada de forma ndo paramétrica, assim como a

funcdo h; do Ultimo estagio de OP. O momento do 2° estagio é dado por:
Elei + &ie Uie-1] (29)

= E |yit — Bo — Bilic — Brkis

-9 (a\)t—l(kit—b lie—1, Mir—1) — Bo — Bilie—1 — ﬁkkit—1> |]it—1] = 0.

he—q

®,_, € calculado no 1° estagio. Como k;; = k(kjr—1,ije—1), tem-se E[; ki] =
0. Para a constante, ACF (2015) utilizam E[¢;;1] = 0 . Como o coeficiente do trabalho
também é estimado no 2° estagio, diferente de LP, é necessario um momento adicional.
Supondo-se que o trabalho é escolhido em t, sugerem E[&;li;—1] =0e para
g, E[EitCTJt_l] = 0. Dessa forma, a condicdo de ortogonalidade para o modelo

exatamente identificado pode ser escrita como:

1
k.
e+ €0) ® o = 0. (30)

lit—1
Dy (Kip—q Lig—1, Mir—1)

S B (kig, Li mir) = Bo + Bilie + Brkie + wie, 1090 wie—q = Ppoq (Kie—, lir—1,Mir—1) — Bo — Bilie—1 —
Brckit—1-
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ACF (2015) supfem uma estrutura autorregressiva de primeira ordem para a
produtividade (w;; = pw;;—1 + &;¢), €m que a inovacao da produtividade pode ser escrita

como &;; = w; — pwir—1 - Assim tem-se a seguinte conjunto de momentos para estimar

180! :Bll: ,Bk ep :

Vit = Bo — Brkic — Bilit)
—p X ((Dt—l(kit—l e, Mig—1) — Bo — Prkit—1 — ﬁllit—l) (31)
1
kit
lic—1
Dy (kip—g lip—1,Mie—1)

®

Observa-se que p da equacdo (31) representa 0 g(.) da equacédo (29) e que o 2°

estagio tedrico minimiza &;; (inovagdo da produtividade) e &;, (erro do primeiro estagio).

Para as situacdes em que o trabalho é escolhido em t-1, ou seja, possui implicaces
dindmicas (trabalho como varidvel de estado), pode-se incluir [;; em (31) como
instrumento para o trabalho ou substituir [;,_; por [;;, caso se queira manter o momento
exatamente identificado. ACF (2015) argumentam que essa suposicao mais forte, reflexo
de industrias com elevados custos de contratacdo e demissdo ou rigidez no mercado de

trabalho, usualmente geram estimativas mais consistentes.

A metodologia também pode ser aplicada de forma similar para a funcdo de
demanda de investimento condicionada ao trabalho (i;; = f; (ki Lit, w;¢)). Como descrito
acima, ndo é possivel identificar o coeficiente do trabalho no 1° estagio. Na visdo dos
autores, ndo estimar ;, como procedimento padrdo do 1° estagio dos métodos LP e OP,
evita problema da dependéncia funcional. Apos estimar ®, por y, = ®, (ki Lip, i) +

&i+, 0 momento do 2° estégio seria:
Eleie + &ie Vie-1]

= E|yit — Bo — Bilit — Brkit

(32)

) (a\)t—l(kit—ll lie—1,lit—1) — Bo — Bilit—1 — .Bkkit—1> |]it—1] = 0.

heq

1.4. De Loecker, Goldberg, Khandelwal e Pavcnik (2016)
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De Loecker et al. (2016) buscam avaliar a resposta de precos, markups e custos
marginais em relacdo a politicas de liberalizacdo comercial. Esses autores utilizam uma
abordagem similar a de ACF, mas definem o erro &;; de maneira diferente. Ao invés de

tomar &;; = w; — g(w;—1), €5Ses autores assumem a inovacdo na produtividade como

$it = wir — Elwe|we_q, Z¢] (33)

onde X; € um vetor que contém variaveis exdgenas como preco dos produtos e insumos,
status exportador, market share, entre outros. A identificacdo dos parametros é obtida pelo

momento
E(ic(B,6)Yy) =0 (34)

onde B sdo os parametros da funcdo de producdo, 6 sdo 0s parametros das variaveis em
X: e Y;; € um vetor de instrumentos que contém materiais e trabalho defasados (ou
trabalho corrente, caso o trabalho seja considerado um insumo dinamico), capital

corrente, suas interacdes, assim como os termos de Z;.

Como afirmam De Loecker et al. (2016), e de maneira similar a outros trabalhos
da literatura, esse método identifica os coeficientes da funcdo de producdo a partir da
hipotese de que choques de produtividade correntes afetam imediatamente a utilizacdo de
materiais (ou materiais e trabalho), ao passo que a demanda por capital e trabalho (ou

capital) ndo respondem imediatamente a esses choques.

2. Implementacdo do Método ACF (2015)

Esta parte do trabalho descreve a implementacdo do método proposto por ACF
(2015). A elaboracdo dessa secdo baseia-se no Apéndice A.4 de ACF (2015) e, em
especial, na rotina em GAUSS disponibilizada pelos autores®. Com o intuito de validar
a metodologia proposta e comparar com os métodos LP e OP, os autores utilizam bases
simuladas através da técnica de Monte Carlo, sendo considerado um painel de 1000

10 Ackerberg, D. A.; Caves, K.; Frazer, G. (2015): “Supplement to ‘Identification Properties of Recent
Production Function Estimators’,” Econometrica Supplemental Material, 83,
http://dx.doi.org/10.3982/ECTA13408. [2448].
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firmas por um periodo de 10 anos. Os parametros foram escolhidos de forma que as séries
de capital e trabalho fossem compativeis com a base do Chile utilizado por LP.

Para reduzir a dimensdo dos momentos utilizados e, assim, tornar a estimacao
mais rapida, o conjunto de momentos da equacdo (31) ndo € utilizado diretamente. Na
prética, sdo estimados implicitamente os parametros p e fB,, 0S quais representam,
respectivamente, o coeficiente da regressdo de w; em w;_, € 0 intercepto do primeiro

estagio.!l,

No primeiro estagio, @, é estimado como uma regressao linear de y, em relago
a kg, I, e m, pois, para a base simulada, m, é uma funcéo linear de k; e [,. Porém, para
outros problemas, pode ser utilizado o procedimento padrdo de estimar um polindmio de

maior grau, como implementado em OP (42 ordem) e LP (32 ordem).

Para o segundo estagio, os autores, a partir da funcao de producdo — equacao (22),

estimam 7, = w; + By €1 = weq + By cOmo uma funcio de k, e I

Aro1 = w1 + Bo = Doy — Brker — Bile—a (35)

fe=we+ Po = D — Brke — Bile (36)

onde que ®, foi estimado no primeiro estagio e os valores reais da simulacéo (0,6; 0,4)
sdo utilizados como valores iniciais de (35) e (36) para 0 GMM do 3° estagio. Porém, a

estimacao é robusta para valores iniciais estimados por OLS.

Considerando-se a produtividade como um processo AR(1), ou seja, w; =

pw._1 + & e utilizando (35) e (36), define-se p por OLS:

e = Phe—1 + &t (37)
p = Me—aMe—1) ™ Me_1Me (38)12

Na prética, poderia ter sido utilizado um polinémio de maior grau em (35), porém

0s autores optaram por utilizar a regressao linear simples. Como ressaltado anteriormente,

1 Sera suprimido subscrito i das variaveis, para indicar que implementagéo ¢ descrita de forma matricial.
12 No método OLS o coeficiente da regressio linear é dado por B = (X"X)~'X"y. Em que f8 é o vetor de
coeficientes estimados, X a matriz de variaveis explicativas e y o vetor com os valores da variavel
dependente.
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p ndo e estimado explicitamente. ACF (2015) utilizam a definicdo de p na equagéo (38)

que, por sou vez, formara 0 momento a ser minimizado no 2° estagio:

Bo + (*Tt(\,gk B =p [,go + wt’:(ﬁk ,.31)] + & (39)
fle = Phe—q + Sft (40)
ét =1 — Phe-1 (41)

Substituindo p (38) na equagéo (41):

& =1 — [((Mf—1 X 1) ™ X Mpoy X Ne] X Mg (42)
p

Dessa forma, p é eliminado da equacdo do momento a ser minimizado, a qual

pode ser escrito sucintamente como (considerando-se 0s instrumentos):

R k
E|l 4GB ® (,°) |=0 (@3)
inovagdo de w . &t_—l/
instrumentos

Essa ultima equacdo, passa a ndo depender explicitamente de p, mas apenas das
produtividades centradas (n; e n:_4), as quais, por sua vez, dependem dos coeficientes do
capital e do trabalho (betas). Ou seja, & = f(p,n¢,Ne—1). Porém, n, en_1 = g(B’s),
como pode ser verificado em (35) e (36), € p = h(n, n:—1) = h(g(B’s)). Substituindo
essa (ltima equagdo na primeira, tem-se &;, = f( h(g(B’s)) ). Por fim, &, € minimizado

em funcéo dos coeficientes do capital e do trabalho.

Para a implementacdo do método ACF (2015) com corre¢do do viés de selecao,
foi desenvolvida uma rotina em Stata, baseada na rotina em GAUSS disponibilizada pelos
autores e no cadigo disponibilizado por Collard-Wexler e De Loecker (2013), o qual
utiliza procedimento semelhante ao descrito na presente secdo, porém inclui a corregdo
do viés de selecdo. Além da inclusdo de mais um estagio para estimar o P,(probabilidade
de permanecer na base), foi considerada a possibilidade de estimar ndo parametricamente,
por aproximac&o polinomial do termo & (1° estagio) e da funcdo g(P;, h,_,), referente

ao 3° estagio.
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3. Markups

A estimacao de markups possui importantes aplicacdes praticas, principalmente
no que tange a politica regulatoria, e ao efeito de eventos como aberturas comerciais,
privatizagdes, entre outros. Entretanto, também pode ser relevante entender como a
capacidade de determinacéo de preco por parte de uma empresa responde a caracteristicas
da mesma. Tal fato é interessante ja que, muitas vezes, o nivel de competicéo é visto como
uma caracteristica setorial, embora o nivel de capacidade de determinacao de preco possa

variar entre empresas do mesmo setor.

De Loecker e Warzynski (2012) desenvolvem um método para o calculo de
markups a partir da estratégia de Hall (1988) aplicada aos dados de producdo de plantas,
0 qual supde a minimizacgdo de custos e a existéncia de pelo menos um insumo variavel.
A metodologia se baseia na percep¢do de que a elasticidade do produto em relacéo a
algum fator varidvel de producdo € igual a participacdo do custo desse fator sobre a receita
total apenas quando o preco € igual ao custo marginal. Caso ocorra competicdo imperfeita,
no entanto, o preco se torna maior que o custo marginal e, consequentemente, a
elasticidade do produto em relagdo ao insumo se torna maior que sua participagdo em
termos de custo sobre despesa. Essa ultima relacdo decorre do fato de que, em um
contexto de competicdo imperfeita, a empresa produzird menos que o nivel eficiente
(concorréncia perfeita) e, assim, subdemandara o referido insumo variavel (custo/receita)

em relacdo a sua contribuicdo para a producéo (elasticidade do produto).

Para a derivagdo do markup, os autores assumem uma fungdo de producao na

forma:

Q =QX1%, ... X", K,w) (44)

onde X! sdo V insumos variaveis, K é o insumo fixo (estoque de capital) e w € a
produtividade. As restri¢cbes impostas a Q(.) sdo que a mesma seja continua e duas vezes
diferenciavel. Também é assumido que os produtores minimizam custo, dado um nivel
de producio Q, a partir do lagrangeano:
‘ (45)
L(XY, .., XV, K, Q) = Z PEXY + 1K+ 2(Q — Q)

v=1
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onde Py correspondem ao preco do insumo varidvel v e r corresponde ao prego/retorno

do capital. A condigdo de primeira ordem para um insumo varidvel qualquer é dada por:

L aQ (46)
— pvV __ —
axe X T Agxe =0
Observa-se ainda que
CMg = oL =1

de forma que o termo A € igual ao custo marginal. Rearranjando os termos da equacéo

(46) e multiplicando ambos os lados por XV /Q, obtemos

9Q X° 1PEX" (47)

X* Q 1 Q

Dada a definicdo usual de markup como u = P/A, a equagdo (47) pode ser
reescrita como:

PYX (48)

9X=I1PQ

onde Oy é a elasticidade do produto relativamente a quantidade do insumo X utilizada na
producdo. A equacdo (39) permite, portanto, o calculo do markup a partir da elasticidade
estimada com base na funcdo de producdo, juntamente com o nivel de receita da firma

(PQ) e o custo do insumo variavel X (P¢X).

Referéncias bibliogréaficas

ACKERBERG, Daniel A.; CAVES, Kevin; FRAZER, Garth. Identification properties of
recent production function estimators. Econometrica, v. 83, n. 6, p. 2411-2451,
2015.

COBB, C.; DOUGLAS, P. A Theory of Production. The American Economic Review,
v.18, n.1, p.139-165, 1928.

DE LOECKER, J.; WARZYNSKI, F. Markups and firm-level export status. American
Economic Review, v. 102, n. 6, p. 2437-71, 2012.

DE LOECKER, J., GOLDBERG, P. K., KHANDELWAL, A. K., & PAVCNIK, N.

Prices, markups, and trade reform. Econometrica, v. 84, n. 2, p. 445-510, 2016.

28



GANDHI, Amit; NAVARRO, Salvador; RIVERS, David A. On the identification of
gross output production functions. Journal of Political Economy, v. 128, n. 8, p.
2973-3016, 2020.

GRILICHES, Zvi; MAIRESSE, Jacques. Production functions: the search for
identification. NBER Working Paper no. 5067, 1995.

HALL, Robert E. The relation between price and marginal cost in US industry. Journal
of Political Economy, v. 96, n. 5, p. 921-947, 1988.

OLLEY, G. S.; PAKES, A. The dynamics of productivity in the telecommunications
equipment industry.” Econometrica, v.64, n.6, p. 1263-1297, 1996.

SOLOW, R. Technical change and the aggregate production function. The Review of
Economics and Statistics, v. 39, n. 3, p. 312-320, 1957.

WOOLDRIDGE, Jeffrey M. On estimating firm-level production functions using proxy
variables to control for unobservables. Economics Letters, v. 104, n. 3, p. 112-114,
2009.

29



Evolugdo da produtividade e do markup na industria de transporte aéreo dos
Estados Unidos

1. Introducéo

A industria de transporte aéreo de passageiros nos Estados Unidos é caracterizada
por varios ciclos de queda e recuperacdo em termos de lucratividade e rentabilidade,
desde a desregulamentacédo do setor, realizada por meio do Airline Deregulation Act de
1978. Borenstein (2011), por exemplo, observa que a inddstria perdeu US$ 10 bilhdes de
1979 a 1989, lucrou US$ 5 bilhGes na década de 1990 e perdeu US$ 54 bilhGes de 2000
a 2009 (em dolares de 2009).

Esse setor é marcado por forte regulacdo, assim como elevados custos fixos
(proporcionalmente aos custos variaveis), tais como, o0s custos com locagédo de portdes,
contratacdo de pessoal para embarque e desembarque de aeronaves e compra de
aeronaves. Assim, observa-se dificuldades das empresas aéreas em suprirem seus "fully

allocated costs" (custos fixos + variaveis).

Destacam-se no custo total das empresas o dispéndio com combustivel e com
mao-de-obra. Choques nos precos dos combustiveis geram instabilidade no mercado,
impactando a lucratividade e a competitividade do setor. Os custos com mao-de-obra
atualmente representam a maior parcela dos gastos, com destaque para os salarios de
pilotos e copilotos, embora os custos com combustivel possam supera-los em momentos
de forte elevacdo nos precos do petrdleo. O objetivo do presente artigo € estudar a
evolucdo da eficiéncia e do poder de mercado das empresas do setor aéreo dos Estados
Unidos, no periodo de 1996-2019, por meio da estimacdo de markups e da produtividade
total dos fatores para as principais empresas participantes do mercado, as quais podem
ser agrupadas nas modalidades de negécio de Network Carriers (NLCs) e Low-Cost
Carries (LCCs).

O interesse da literatura de Organizacdo Industrial por essa tematica cresceu apos
o trabalho de De Loecker e Warzynsky (2012), que deriva 0 markup através da
minimizacao da funcéo custo de producdo e demonstra que tal variavel pode ser estimada
pela elasticidade do produto em relagdo a um fator varidvel de producéo, dividida pela
participacdo desse fator na receita total. Posteriormente, De Loecker, Goldberg,
Khandelwal e Pavcnik (2016), utilizaram 0 mesmo principio para investigar como 0s

markups, custos marginais e precos respondem a liberalizagdo comercial na India.
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A industria de transporte aéreo de passageiros propicia um interessante contexto
para a aplicacdo do método, ja que, nesse setor, ha grande disponibilidade de dados
mensurados em termos fisicos, evitando assim alguns dos problemas causados pela
necessidade de deflacionar séries nominais de receita e despesa. A utilizacéo de deflatores
no contexto de dados ao nivel da firma é problematica, dado que, geralmente, é impossivel
obter deflatores individualizados, mas apenas ao nivel setorial. Como ressaltado por
Klette e Griliches (1996), quando o mercado opera sob competicdo imperfeita, 0s precos
diferirdo entre firmas. Nesse contexto, a utilizacdo de variaveis deflacionadas ao nivel
setorial tenderia a gerar elasticidades e, consequentemente, markups, viesados para baixo.
Nesse sentido, a base de dados utilizada possui todos os dados necessarios para estimacao
de funcdes de producio em termos dos valores fisicos de producio (RPM™®), capital, mao-
de-obra e consumo de combustivel, assim como informacdes ricas sobre as empresas

aéreas do mercado dos EUA.

Para a estimacdo da funcdo de producdo, utilizou-se as abordagens de Olley e
Pakes (1996) e Levinsohn e Petrin (2001), estendidas por Ackerberg, Caves e Frazer
(2015). Para o célculo dos markups por empresa, foi empregada a metodologia proposta
por De Loecker e Warzynsky (2012) e De Loecker, Goldberg, Khandelwal e Pavcnik
(2016).

Os resultados indicam que a entrada das empresas Low Cost inicialmente
aumentou o nivel de competicdo do setor, com consequente reducdo nos markups no
periodo 1996-2008. A elevacdo nos precos dos combustiveis durante esse periodo
também contribuiu para essa reducdo de markup, na medida em que, apesar de se tratar
de um elemento bastante volatil da despesa, a analise dos markups evidenciou uma forte
relacdo negativa entre 0s mesmos e 0s pre¢os do combustivel, indicando que as empresas
aéreas apresentam grande dificuldade em repassar aumentos nessa linha de custo aos
precos das passagens. Posteriormente, no entanto, o setor passou por diversas fusdes e
aquisicdes o que, aparentemente, reduziu o nivel de competicédo, tendo como resultado o

aumento dos markups cobrados pelas firmas remanescentes dos processos de fusao.

Esse trabalho se divide em trés sec¢Ges, além dessa introducdo e da conclusdo. Na

secdo seguinte, realiza-se uma revisdo de literatura, com foco na evolucdo da industria

13 Revenue Passenger Miles (RPM) = niimero de passageiros (que geraram receita) multiplicado pelo
ntmero de milhas.
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durante o periodo 1996-2019. Posteriormente, s&o apresentados a base de dados utilizada,
assim como a metodologia empregada na estimacédo das fungdes de producéo, o célculo
da produtividade total dos fatores e dos markups. Na terceira se¢do, sdo expostos e
discutidos os resultados empiricos. Por fim, apresentam-se as principais conclusées do
trabalho.

2. Revisao da literatura sobre o setor aéreo dos Estados Unidos

A presente secdo baseia-se principalmente nos trabalhos de Tsoukalas (2007),
Partner, Usman, Taylor e Outros (2018), Bet (2021) e nas definicdes do ATA (2008).

Durante grande parte de seu desenvolvimento, a industria aérea global passou por
grandes inovac0es tecnoldgicas, como a introducdo de avides a jato para uso comercial
na década de 1950, seguido pelo desenvolvimento de “jumbos” de fuselagem larga na
década de 1970. Ao mesmo tempo, as companhias aéreas eram fortemente
regulamentadas em todo 0 mundo, criando um ambiente em que 0s avangos tecnoldgicos

e as politicas governamentais tinham precedéncia sobre lucratividade e a concorréncia.

Ap0s a desregulamentacdo econdmica de 1978 (Airline Deregulation Act), tal
cenario se modificou, de forma que as companhias aéreas dos Estados Unidos passaram
a ter como foco a eficiéncia de custos, a lucratividade operacional e o comportamento
competitivo. Esse processo, liderado pelos Estados Unidos, se ampliou para as demais
empresas aéreas de diferentes mercados. O referido Airline Deregulation Act removeu o
controle federal sobre as tarifas, rotas e a entrada de novas aeronaves no mercado aéreo.

ATA (2008) aponta que a desregulamentacéo teve os seguintes efeitos principais:
i. Hub and Spoke Networks

Desenvolvimento generalizado de sistemas hub-and-spoke, os quais operavam de
forma limitada antes 1978. Hub-and-spoke é um tipo de estrutura de rede que permite a
empresa transportadora elevar a quantidade de opgdes de servicos em todos 0s aeroportos
em que atua. Isso possibilita a utilizacdo de um aeroporto estrategicamente localizado (o

hub) como ponto de embarque e desembarque de passageiros para voos de e para
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localidades periféricas (os spokes), em oposicdo ao modelo point-to-point, no qual todos
as localidades sdo conectadas por rotas diretas, independente da distancia®®.

ii. Novos entrantes no mercado aéreo

A desregulamentacdo, além de provocar a reorganizacdo do servico pelas
operadoras existentes, denominadas de Network Carriers, Legacy carriers ou Tradicional
Carries (NLCs), também impulsionou a entrada de novas empresas competidoras no
mercado, adeptas do tipo de negdcio de baixo custo, as denominadas Low-Cost Carries
(LCCs). A partir de 1990, observou-se uma quantidade crescente de empresas aéreas
operando novos modelos de negdcios que compreendem desde hub-and-spoke de baixo
custo a operadores de point-to-point network para transportadoras regionais que operam

aeronaves menores.

Esses novos entrantes (as LCCs), a principio, possuem menores custos
operacionais do que as empresas NLCs, devido, principalmente aos custos inferiores da
mao-de-obra. Além disso, por oferecerem servicos de menor qualidade, tendem a
apresentar aos consumidores tarifas de menor custo, em comparacdo com as do grupo
NLCs. As NLCs geralmente oferecem servicos de maior qualidade do que as LCCs; por
exemplo, assentos de primeira classe e classe executiva, programa de fidelidade e lounges
exclusivos em aeroportos. Além disso, as transportadoras tradicionais geralmente
proporcionam melhores servicos de cabine, como servigo de refeicdes e entretenimento a

bordo.

LCC e NLC também diferem em termos da estrutura de rede utilizadas. Enquanto
as NLCs utilizam estrutura de rede do tipo hub-and-spoke para oferecerem servicos entre
dois destinos, as LCCs usualmente operam redes do tipo point-to-point reduzindo o tempo

da aeronave no solo e proporcionando maiores taxas de utilizacdo das aeronaves.
iii. Crescimento da Competicao

O aparecimento de novas companhias aéreas, combinado com a expansdo das
empresas tradicionais para novos mercados, resultou em competi¢do sem precedentes na

industria. O advento de redes de avia¢do nacionais sobrepostas resultou no aumento da

14 Esse tipo de estrutura de rede permite poupar até 30% dos custos devido a voos diretos sem escalas
(Zgodavova, Rozenberg e Szabo, 2018, p.158).
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concorréncia mesmo em pequenos mercados que normalmente ndo suportariam um

servigo competitivo com um sistema de rotas lineares.
iv. Menores tarifas

O principal beneficio da desregulamentacéo para 0os consumidores, em conjunto
com inovac0es tecnoldgicas, foi 0 decréscimo das tarifas. Tal reducdo também forgou os

servicos interestaduais de dnibus e trens a competirem com o transporte aéreo.
v. Crescimento do numero de viagens aéreas

Devido a maior concorréncia na grande maioria das rotas, aos descontos
extensivos e a maior disponibilidade voos, observou-se maior demanda por viagens

aereas.
vi. Programas de Fidelidade

A desregulamentacdo também impulsionou inovagfes de marketing tais como
programas de fidelidade para passageiros frequentes, os quais recompensam a fidelidade
do cliente com passagens, upgrades de cabine, check-in prioritario e outros beneficios
(ver Borenstein, 1992).

vii. Global Distribution Systems (GDS)

Na década de 1990, as companhias aéreas comecaram a se desfazer de seus
sistemas de reservas por computador, permitindo que 0s sistemas se tornassem empresas
independentes, os denominados Sistemas de Distribuicdo Global (GDS). Por exemplo,
viajantes individuais acessam um GDS ao fazer uma reserva e podem reservar hotéis e

alugar carros.
viii. Code Sharing

Acordos de compartilhamento de cddigo (Code Sharing) permitem que duas ou
mais companhias aéreas oferecam uma gama mais ampla de servicos aos seus clientes do
que forneceriam individualmente. Esses acordos de marketing permitem que uma
companhia aérea emita passagens em um voo operado por outra companhia aérea como
se fosse sua passagem, incluindo o uso de seu proprio codigo. Essa pratica permite que
as companhias aéreas comercializem redes expandidas para seus passageiros a um custo

reduzido, incluindo ainda outras vantagens como horarios coordenados.
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A seguir, serdo resumidos alguns acontecimentos pos-desregulamentacdo, de
maneira a construir uma periodizacdo que facilite a compreensdo da base de dados do
presente artigo, a qual € composta por um painel de 10 empresas do mercado aéreo norte
americano para o periodo de 1995 a 2019. A base de dados utilizada é descrita na se¢édo

seguinte.
Periodo 1995-1999

Conforme Tsoukalas (2007), o periodo 1995-1999 foi bastante favoravel para a
industria de transporte aéreo nos Estados Unidos. Observou-se forte crescimento da
demanda por viagens aéreas e, consequente, crescimento da receita por parte das
empresas. Também nesse periodo o preco mundial do petréleo, o qual influencia a

precificacdo do combustivel das aeronaves, estava relativamente baixo.
Periodo 2000-2005

Nos anos 2000, a indastria mundial de aviacdo, com destaque para a
estadunidense, passou por periodos de turbuléncia, causada principalmente pela crise
econémica de 2001, agravada pelo ataque terrorista de 11 de setembro de 2001. Segundo
dados da Air Transportation Association (ATA)¥®, a indUstria aérea dos Estados Unidos
mostrou perdas acumuladas de 40 bilhdes de ddlares entre 2001 e 2005. Ademais, 0
cenario internacional era desfavoravel com o petroleo a precos bastante elevados. Esse €
um dos principais fatores responsaveis pelo periodo de crise. Apenas em 2006, 0 cenario
apresentou melhora. Ainda nesse periodo, a crise mundial de 2001 impulsionou a reducéao
do fluxo de passageiros. Os atentados de 11/09/2001 agravaram esse cenario, pois
afetaram a percepc¢do dos consumidores sobre a seguranca das viagens aéreas, reduzindo

a demanda.

A receita oriunda das tarifas aéreas mostrou forte declinio no periodo,
impulsionada pela reducdo do fluxo de passageiros em viagens a negdcio, 0s quais
pagavam as maiores tarifas. Tsoukalas (2007) afirma que essa redugdo foi mais
significativa para as NLCs, afetadas pela competicdo das companhias de baixo custo.

Além disso, a internet também teve papel na reducdo das tarifas ao criar maior

15 Air Transport Association of America (ATA), 2007 Economic Report, www.airlines.org.
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transparéncia para 0s consumidores e, consequentemente, estimular a competi¢cdo no

mercado em relagdo as tarifas cobradas.

As empresas aéreas também observaram crescimento dos custos do trabalho
devido & renegociacdo dos contratos trabalhistas para atender as demandas das
associacOes de trabalhadores. O custo do trabalho observado pelas empresas aéreas
tradicionais (NLC"s) acelerou as perdas de lucratividade apos 11/09/2001. Destaca-se que
a primeira reacdo das empresas aéreas tradicionais, ap0s essa data, foi reduzir a

capacidade e, consequentemente, o nimero de trabalhadores.

A tentativa de diminuir os custos do trabalho por parte das NLCs nao foi suficiente
para contrabalancear as perdas de receita, impulsionando uma onda de solicitagdes de
protecdo contra faléncia nos termos do capitulo 11.1° Considerando apenas as NLCs, a
United Airlines realizou a solicitacdo em dezembro de 2002 e a USAirways em 2002 e
2004. Delta e Northwest aderiram em setembro de 2005 (Tsoukalas, 2007). American
Airlines e Continental ndo solicitaram faléncia no periodo, mas também aproveitaram a
oportunidade para se reestruturarem e obterem concessfes dos sindicatos de
trabalhadores.

As medidas de protecédo da lei de faléncias norte-americana representaram uma
oportunidade para as empresas tradicionais do mercado aéreo dos Estados Unidos
reestruturarem seus planos de negocios, além de permitirem a reducdo de custos por meio

da diminuicdo da forca de trabalho e da renegociacdo de contratos trabalhistas.
Periodo 2006 - 2019

As LCCs aproveitaram-se do periodo de reestruturacdo das NLCs ampliando a
participacdo no mercado. Entretanto, no mesmo periodo, passaram por dificuldades
relacionadas com o envelhecimento da frota e da mdo-de-obra e também foram

impactadas pelo crescimento do preco dos combustiveis entre 2003 e 2005.

16 Na legislacdo estadunidense, quando uma empresa enfrenta problemas financeiros, mas almeja
permanecer em atividade, ela tem a opcgéo de solicitar “faléncia do capitulo 11”. Isso fornece protegdo
contra agOes de credores enquanto a empresa reorganiza ativos e dividas no intuito de se reestruturar para
continuar atuando no mercado.
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Em 2006, o fluxo de passageiros se recuperou, superando o nivel anterior ao 11
de setembro em cerca de 14%, segundo dados do Global Airline Industry Program.!’
Contudo, em 2008, a demanda ainda era cerca de 3% menor do que em 2000, e mostrou
queda de 11% em 2009 (Borenstein, 2011). A lucratividade em 2006 foi positiva para a
maioria das empresas NLCs, ao passo que varias LCCs enfrentavam problemas

financeiros.

Ap0s o periodo de recuperacéo e queda de rendimento devido a crise de 2008, a
receita operacional total do setor aéreo dos Estados Unidos mostrou tendéncia de queda
a partir de 2014 devido, principalmente, a reducdo do preco das passagens. Essa ultima,
conforme detalham Stalnaker et al. (2018), é explicada pelo crescimento da capacidade
no setor, da competicdo e pela tendéncia de queda no preco dos combustiveis. Ainda,
segundo os autores, a queda no preco dos combustiveis ajudou as empresas aéreas a
manterem lucros recordes em meados de 2017. O setor mostrou recuperacdo de 2017 a

2019, conforme aponta o Gréfico 1.

Gréafico 1 — Receita Operacional.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Airline Data Projet Data Source. Valores em $ bilhdes.

17 Disponivel em http://web.mit.edu/airlines/index.html.
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Comparando-se os dois grupos (NLC e LCC), em meados de 2008, as NLCs
representavam 82% da receita operacional, conforme Stalnaker et al. (2018). Contudo,
em 2017, esse percentual passou a ser de 75,5%. Os autores ainda destacam o impacto do
crescimento da capacidade do setor como um dos principais determinantes da receita
total, em especial, por criar capacidade de elevagdo da receita com passageiros. A
principal variavel de capacidade mencionada pela literatura € 0 ASM (Available Seat
Miles), calculado pelo nimero de assentos por aeronave vezes o numero de milhas
viajadas. Outra medida bastante utilizada ¢ o RPM (Revenue Passenger Miles), que
corresponde ao nimero de passageiros pagantes vezes o numero de milhas viajadas.
Observa-se comportamento semelhante entre 0 ASM, o RPM e a Receita Operacional

Total para o periodo de 2006 a 2019, conforme o Gréfico 2.

Gréafico 2 — Comparativo Receita, ASM e RPM.

$200,00 1.200.000
$180,00 —=
-
1.000.
$160,00 T - 000.000
-
14 -
o - N\ ” - 800.000
$120,00 == ~
>100,00 600.000
$80,00
$60,00 400.000
008 200.000
$20,00
> !

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

== = RECEITA OPERACIONAL ASM RPM

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir dos dados do Airline Data Project. Receita Operacional em $ bilhdes e
ASM e RPM em milhGes.

Sobre a capacidade doméstica, medida em termos de ASM, é observada tendéncia
de convergéncia entre as empresas do tipo NLC e LCC ao longo do tempo. Destaca-se
que, de 2010 a 2015, o conjunto da LCCs cresceram 3,6% ao ano, aproximando-se dos
niveis de assentos disponiveis por milha das NLCs. Para ambos 0s grupos, observa-se

tendéncia de crescimento do ASM.
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Grafico 3 — ASM Domeéstico.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Airline Data Project. ASM em milhdes.

Apds a reducdo nos custos entre 2014 e 2016, é observado retomada da tendéncia
de crescimento dessa variavel entre 2016 e 2019, impulsionada pela elevagéo do custo do
trabalho e do item outros gastos:

Gréfico 4 — Comparativo Custos Airlines.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do Airline Data Project. Dados em $ milhdes.
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Em quase todo o periodo entre 2007 e 2014 o gasto com combustivel das empresas
aéreas superou o gasto com mao de obra e despesas relacionadas. J& de 2015 a 2019
preponderou a despesa com a forca de trabalho. A queda no custo dos combustiveis

impulsionou a lucratividade do periodo.

Gréfico 5 — Comparativo Custos.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Airline Data Project. Dados em $ milhdes.

O trabalho representa 0 maior custo isolado para as empresas aéreas norte-
americanas. Segundo Stalnaker et al. (2018), em 2017, o dispéndio com mao de obra
representou 38,6% e 37,2% das despesas para as NLCs e LCCs, respectivamente. Nos
anos recentes, varias empresas aéreas norte americanas negociaram contratos trabalhistas
referentes aos salarios de pilotos e de atendentes durante o pico de lucratividade e do
periodo de baixos custos do combustivel, o que resultou no crescimento dos custos da
mé&o de obra tanto para as NLCs como para LCCs. O Grafico 6 demonstra a diferenca
historica entre as NLCs e LCCs em termo do custo com mao de obra, resultante do modelo

de negdcios empregado por cada tipo de empresa.
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Gréfico 6 — Custo do Trabalho.
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Fonte: Airline Data Project. Dados em US$ bilhdes.

O movimento de queda do preco do combustivel iniciado em 2014 foi
completamente revertido a partir de 2016. O preco dos combustiveis por galdo mostrou

NLC

LCC

TOTAL

crescimento até 2018 e nova queda em 2019. Conforme se observa no Grafico 7, a despesa

com combustivel esta diretamente associada ao preco do galdo, o que confere bastante

volatilidade a esse componente de custo das empresas.

Gréafico 7 — Gasto com Combustivel versus Preco do Galdo.
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Fonte: Airline Data Project. Dados em US$.

Por fim, cabe comparar a evolucdo do market share das empresas dos tipos LCC

e NLC, mensurado em termos da participacdo no RPM total da industria.

Gréafico 8 — Evolucdo do Market Share dos Grupos.
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Fonte: elaboragdo propria.

Ao longo do periodo de 1996 a 2018 observa-se a convergéncia das participacoes
de mercado, com o grupo NLC perdendo espaco para as novas empresas entrantes, as
quais seguem o modelo de negdcios de menor custo. Destaca-se que, em 1996, havia
apenas a Southwest como representante das LCCs. Ao final do periodo, a participacéo do
grupo das empresas tradicionais era de 51%, percentual similar ao do grupo das de menor
custo (49%).

3. Base de dados e Metodologia
3.1. Base de dados

Os dados do mercado de transporte aéreo de norte-americano foram obtidos do

“The Airline Data Project” (ADP), projeto do departamento de transporte do MIT Global
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“Airline Industry Program"!8, A base ADP ¢ atualizada em junho de cada ano, ap6s a
liberagdo do formulario 41 do U.S. Bureau of Transportation Statistics. A ultima
atualizacao disponivel havia sido a de dezembro de 2021, referente a dados do ano de
2020%°. Destaca-se que, para o presente estudo, ndo foram utilizadas informagdes de

servigos de frete.

A literatura do setor aéreo usualmente caracteriza as empresas do mercado por
tipo de modelo de negdcios: Value Carries (low-cost) - LCCs e Network Carries- NLCs.

As empresas da base se dividem da seguinte forma:

Quadro 1 — Empresas por tipologia.

AirTran America West
Allegiant Alaska
Frontier American
JetBlue Delta
Spirit Continental
Southwest Northwest
- USAirways
- Hawaiian
- United

Fonte: adaptado de Stalnaker et al. (2018) e Tsoukalas (2007).

Stalnaker et al. (2018) argumentam que as mudancas estruturais nos dois grupos
ao longo dos anos dificultam a classificacdo das empresas aéreas americanas em apenas
dois grupos. Um argumento comum € que a industria estd se movendo para trés tipos de
classificacdo: Ultra low cost (Spirit, Allegiant e Frontier), Traditional Networks (Delta,

American e United) e um terceiro grupo formada pelas Companhias Southwest, Alaska,

18 Disponivel em http://web.mit.edu/airlines/.

19 Maiores informagGes sobre as varidveis do ADP estdo presentes no Form 41 Financial Reporting
Categories Item List Guide: https://www.bts.gov/explore-topics-and-geography/topics/financial-reporting-
categories-item-list-guide.
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JetBlue e Hawaiian. Contudo, optou-se por utilizar as defini¢des LCC x NLC, conforme

apresentado no quadro anterior.

3.1.1. Variéaveis Utilizadas

Output: RPM: Revenue Passenger Miles mensura o trafico aéreo das Companhias
em termo do total de passageiros (que geraram receita) multiplicado pelo nimero de

milhas.

Capital: O estoque de capital € o nimero de aeronaves multiplicados pelos

assentos medios por decolagem, de maneira a capturar o tamanho médio das aeronaves.
Emprego: numero de pilotos e copilotos por Companhia.

Insumo intermediario: combustivel (mf), medido em galGes. Essa variavel foi
utilizada para a inversdo no primeiro estdgio do método empregado na estimativa da

funcdo de producao.

Preco do insumo intermediario: O preco médio do combustivel da aeronave é

calculado como:

Gasto com combustivel

me =

Quantidade em galdes

Receita Total

Preco do produto: Y,

= Preco por milha (yield)

ASM: Assentos disponiveis por milha. Total de assentos disponiveis
multiplicados pela distancia voada.

Fator de carga: resulta da divisdo do RPM pelo ASM, em um voo especifico ou
para todo o sistema. O fator de carga (load factor) representa a proporcao da producdo da

Companhia aérea que é realmente consumida.

3.1.2. Estratégia de estimacdo dos markups

A presente secdo baseia-se na abordagem de Hall (1988) e De Loecker e
Warzynski (2012) para estimacéo de markup, descrita no Capitulo 1. Considera-se que a

empresa aérea i no tempo t atua no mercado conforme a seguinte tecnologia:
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Qir = Qit(Xit, Kir, wi¢) 1)
em que o fator variavel X;; é o combustivel (mf), K;; sdo os insumos fixos k;; e
li¢, i € aprodutividade e Q;; representa o produto (RPM).
Minimizagao dos custos, dado Q;,:
L(X,K,2) = Plrtnf mfie + Wielie + rickie + Ait(@it - Q) )
onde Pi’t"f , Wi € 1y S80, respectivamente, o preco do combustivel, o salério e

retorno do capital. A condicdo de 12 ordem para o insumo variavel pode ser resumida

como:

OLie _ pmr _, 9Qi _ 4 @)
omf, U ‘omf,

Utilizando a teoria do capitulo 1 do presente trabalho:

aomf; 4)
_ f it _
CMg;; PLT 90, = Ait
o™ = xﬁ;nfmf— x o™ ®)
omf (6)
_ Y%

ei’t”fé a elasticidade do produto em relacdo ao combustivel, a qual é obtida via
método de estimacdo da funcdo de producéo, e a,,r € a participacdo dos gastos com

combustivel em relacdo a P;;Q;; (preco do produto X RPM).

3.1.3. Estratégia para estimacgado da funcéo de producéo

Para a estimacdo da funcao de producéo, utilizou-se as abordagens de OP (1996)
e LP (2001), estendidas por ACF (2015), assim como insights de De Loecker e
Warzynsky (2012), De Loecker, Goldberg, Khandelwal e Pavcnik (2016) e Collard-
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Wexler e De Loecker (2013). A funcgéo de produgéo, na forma translog, pode ser descrita
como?:
qic = Fir (Kie, i, mfie; B) + wie + €3¢ (7
Uit
Fit (kie) Ly mfie; B) = Bo + Bilic + Brkic + Bmgmfic + ﬁlllizt +
Brerck i+ ﬁmfmfmfi%'{_ Biklkit + Bimplmfic +  Bmpemfki +
ﬁlmfklmfkit

Destaca-se que, no presente modelo, o trabalho e o capital possuem custos de
ajustamento e representam os insumos fixos e dinamicos do modelo. Esses insumos séo
considerados dindmicos porque os seus valores em t dependem de seus valoresem t — 1,
devido aos custos de ajustamento. Além disso, esses insumos séo considerados fixos por
serem determinados, em cada periodo t, antes que a firma conheca a sua produtividade
w;; No periodo. Por outro lado, o insumo variavel mf é determinado depois que a firma
ja conhece seu nivel de produtividade. No setor aéreo dos Estados Unidos, a méo de obra
do setor aéreo € fortemente sindicalizada, de forma que os custos de demissdo sdo
consideraveis. Além disso, a oferta de pilotos e copilotos é restrita, por se tratar de uma
atividade fortemente regulada e com longo periodo de treinamento. Logo, o trabalho ndo
pode ser considerado um fator varidvel nesse contexto. Por outro lado, mf;;, por ser um
insumo variavel, ndo dinamico e correlacionado com w;; , de forma que 0 mesmo pode
ser utilizado tanto para a inversdo no 1° estagio da estimacdo da funcdo de producédo

quanto para calcular os markups, seguindo as metodologias citadas anteriormente.

Assim, na equacdo (7), w;; € conhecida pela firma e desconhecido pelo
econometrista e €;; € ndo correlacionado com gq;;. F(.) é representada por uma funcgéo
translog das variaveis I, k e mf, visto que essa especificacdo possibilita estimar
elasticidades diferentes para cada empresa, refletindo diferencas na tecnologia de
producédo e de intensidade na utilizagéo dos fatores.

20 Todas as variaveis do model, representadas por letras mintsculas, estdo em logaritmo.
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Foi utilizada a abordagem de funcdo controle da demanda do insumo
intermediério, desenvolvida por LP (2001) e estendida por ACF (2015). A funcdo

demanda por combustivel é dada por:

mfit = mft (liti kitr Wit, dit) (8)

diy = dy (wachy, pfuely, time;,) 9

onde d;; representa as variaveis que afetam a demanda pelo insumo mf;;. Segundo
Gandhi et al. (2020), a inclusdo de variaveis que afetam a demanda pelo insumo na
respectiva funcdo de demanda, mas excluidas da funcdo de producdo, ajudam na

identificacdo do modelo. No presente modelo, essas varidveis sdo:

* wach;; = média salarial (salarios e beneficios de pilotos e copilotos);
* pfuel;;= preco do combustivel (gasto com mf /n° de galGes);

» time;; = varidvel de tendéncia.

Assume-se que mf;(.) € estritamente monotdnica na Unica variavel néo
observavel (w;;). Essa suposicdo implica que a funcdo de demanda inversa pode ser

utilizada como proxy para a produtividade.

1° Estagio (estimacéo de ¢):
Invertendo a funcdo anterior:

Wiy = mft_l (Lit, kie, mfir, dit) (10)

Substituindo na funcédo de producéo (7):

qie = Fir () + mft_l( )+ €= de(kie, Lie, mfie, dig) + €3¢ (11)

wie (B) = ‘Isit - Fe () (12)

com ¢, estimado de forma ndo paramétrica a partir da regressio de g;, em relacio a um
polindmio de 3% ordem. Esse primeiro estagio objetiva corrigir o erro de medida e 0s

choques néo antecipados (€;;).
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2 ° Estagio (Regra de saida para as empresas aéreas):

Como em OP (1996), a probabilidade de sobrevivéncia das firmas do mercado
em t, a qual é condicionada ao conjunto de informagdes em t — 1 (J;,—,), foi estimada de
forma néo paramétrica por meio de um modelo probit. A regra de selecdo pode ser escrita

da seguinte forma:

PT'()(it =1 |Qt(5it)']it—1) =
= Pr[wit(sit) = w0 (Sie) | @ (Sie), ]it—l]
=1- F(Qt | wit—l) = Pe(Sit—1) = Py (13)

Define-se um indicador y;; igual a 1 (um) se as firmas permanecem no mercado
ou igual a 0 (zero), caso contrario. Ademais, w, € 0 nivel minimo de produtividade que
permite as empresas continuarem em opera¢do no mercado. Nota-se, na equacgao acima,

— — A1
que Py = pe_1(wir—1, Wir) € que wi = oy (@ie—1, Pit).

No modelo probit estimado para a industria aérea dos Estados Unidos S;; =

(pfuelis, ki, loadf;;). Por fim, a inclusdo desse 2° estagio na estimacao é relevante, visto

que, no periodo analisado, houve um grande movimento de fus@es de firmas do mercado.

3° Estagio: Estimacao dos coeficientes da funcao de producéo

No presente modelo, considera-se a seguinte lei de movimento da produtividade:

Wit = g(wit—pﬁit) + &
= g(wit—b E; ) + &2t (14)
= g(¢it—1(-) - Fit—l(-)'Eit) + &
onde ¢;; é a inovacdo da produtividade e w;; é 0 ponto de corte da produtividade acima

do qual a firma permanece em atividade.

2wy = g(wit—LQit) + & = g(wit—ltpt_—ll(wit—l' Pit)) + &t = g(wie—41, Pit) + €;¢. Contudo, como foi
utilizada a probabilidade de saida (E;; = 1 — P;;), resultando na equagdo w;; = g(wje—1, Eit ) + €i¢-
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Os coeficientes da fungédo de producédo sédo recuperados por momentos definidos

em relacdo a inovacdo da produtividade:

E[Z X (g)l]ie-1] =0 (15)

A equacéo anterior foi estimada por GMM néo linear:

arg mingee % {[Z’( i) %]I w [Z’( £ %]} (16)

Para formar o vetor de instrumentos Z, as variaveis [;; € k;; S40 0S seus proprios
instrumentos, visto que as mesmas nao reagem a choques correntes da produtividade w;;.
Ja para mf;; foi empregado mf;,_,, pois, conforme explicitado anteriormente, 0 consumo

de combustivel é correlacionado com os choques da produtividade.

4. Resultados Empiricos

A estimacdo da funcdo de producdo, nos formatos Cobb Douglas e Translog,

gerou os seguintes coeficientes e respectivos intervalos de confianca:

Tabela 1 — Coeficientes estimados.

Cobb Douglas Translog
(CD) (TL)
cons 15,790 -17,030
[15,600; 15,799] [-17,285; -16,584]
I 0,160 0,329
[0,123; 0,344] [-0,075; 0,636]
k 0,242 9,925
[0,143; 0,546] [9,709; 10,317]
mf 0,308 -1,762
[0,020; 0,373] [-2,094; -1,426]
12 0,197
[-0,128; 0,391]
k2 -1,056
[-1,190; -0,793]
mf2 -0,181
[-0,518; 0,124]
Ik 0,325

[-0,090; 0,605]
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Imf -1,396
[-1,528; -0,680]

mfk 1,207
[0,625; 1,398]
Imfk 0,036
[0,026; 0,047]
N 285 285

Nota: Intervalo de confianca de 95% entre colchetes (bootstrap com 1.000 repeti¢cdes, com cluster por
firma).

Todos os coeficientes da funcéo de producdo CD foram significativos a 5%. A
Tabela 2 apresenta as elasticidades recuperadas por meio dos coeficientes estimados para

a funcdo de producéo Translog.

Tabela 2 — Elasticidades Total e por grupo.

Total LCC NLC
Média/ Mediana  Média/ Mediana  Média/ Mediana
DesvPad DesvPad DesvPad
Trabalho 0,170 0,151 0,324 0,295 0,077 0,068
[0,230] [0,211] [0,189]
Capital 0,388 0,427 0,386 0,482 0,389 0,400
[0,330] [0,424] [0,260]
Combustivel 0,481 0,500 0,342 0,261 0,565 0,561
[0,345] [0,342] [0,319]
Retornos de 1,039 1,000 1,052 0,987 1,031 1,002
Escala [0,152] [0,171] [0,140]
Observations 285 107 178

Nota: Para cada insumo é apresentada a elasticidade média, o desvio Padréo e a Mediana, a qual € menos
influenciada por outliers. A penultima linha apresenta os retornos de escala do setor. A tabela reporta as
elasticidades do produto em relagdo a cada fator de producédo oriundas da fungdo de producéo Translog e o
retorno de escala do setor. As duas primeiras colunas apresentam as elasticidades para cada fator de
producéo e o retorno de escala para a base completa. Ja as demais colunas apresentam essas estatisticas por
tipo de grupo (LCC e NLC). O desvio padrdo esta entre colchetes (ndo é o erro padréo).

A Tabela 2 demostra que 0s grupos tambem se distinguem em relacdo as
elasticidades de utilizacdo dos insumos de producdo. Tanto a média quanto a mediana da
elasticidade do trabalho é substancialmente maior para as empresas de baixo custo (LCC)

do que para as do tipo Legacy (NLC). Por outro lado, a média e mediana da elasticidade
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relativa ao combustivel é consideravelmente superior para esse segundo grupo. Ja a
mediana da elasticidade em relacdo ao capital € um pouco maior para as LCCs, mas a
diferenca é relativamente pequena, ao passo que as medianas sdo semelhantes entre os
grupos. Tais diferencas provavelmente se devem ao fato de que as NLCs tendem a adotar
o0 sistema Hub-and-Spoke, enquanto as LCCs usualmente utilizam voos diretos (point-to-
point). O sistema de Hub-and-Spoke reduz o nimero de rotas possiveis, pois substitui
alguns voos diretos por voos com escala, consequentemente aumentando o nimero de
passageiros em cada rota restante. Assim, essas empresas podem utilizar aeronaves
maiores, bem como aumentar o fator de carga (load factor), ou seja, aumentar o grau de
utilizacdo dos assentos das aeronaves, 0 que reduziria a quantidade de méo de obra
necessaria por passageiro. Por outro lado, a utilizacdo de combustivel & maior, devido a

maior distancia percorrida, em média, por passageiro.

A Figura 1 ilustra a diferenca entre os dois sistemas, considerando um caso
simplificado de trés localidades equidistantes A, B e C, sendo que 100 passageiros
desejam ir de A para B, 100 passageiros desejam ir de A para C e 100 passageiros desejam
ir de B para C. No caso do Hub-and-Spoke, os passageiros que desejam ir de A até C
passam a fazer uma escala em B, consequentemente aumentando o nimero de passageiros

que fazem as rotas A-B e B-C.

Figura 1 — Comparacdo dos sistemas Point-to-point e Hub-and-Spoke.

(@) Point-to-point (b) Hub-and-Spoke
O @
100 100 200 200
passageiros passageiros passageiros passageiros
100 Localidade

passageiros

Fonte: elaboracdo propria.
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Os grupos apresentam retornos de escala muito préximos a 1, apresentando,
portanto, retornos constantes de escala. Em relagdo aos retornos de escala ao nivel da
firma, a Tabela A.1 do Apéndice A mostra que, para cerca de metade das firmas, os
retornos de escala foram levemente crescentes, contudo, muito proximos de 1 (um).
Considerando-se as quatro maiores empresas em termos de participagcdo de mercado
(Southwest, American, Delta e United), apenas a Southwest ndo apresentou retorno de

escala maior que a unidade.

Gréafico 9 — Elasticidade média do produto em relacdo a cada insumo.

o

T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Ano

Elasticidades
Média elast_mf
Média elast_k

Média elast_|

Nota: o grafico demonstra a evolucdo das elasticidades ao longo do periodo. A elasticidade foi estimada
como a média por ano. Periodo 0 1996 a 2019.

Como demostrado no Gréafico 9, a elasticidade relativa ao combustivel apresenta-
se relativamente constante ao longo do tempo. Ja a elasticidade em relacdo ao capital
mostrou tendéncia de queda, enquanto a elasticidade em relacdo ao trabalho tendeu a
subir. Ressalta-se que os custos com o trabalho cresceram ao longo do periodo analisado,

tanto e termos absolutos quanto em percentual do custo total.

4.1. Evolucéo do Markup
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4.1.1. Anélise Geral dos markups por grupos e por empresas

A anélise da série historica?? indica que o markup decresceu no periodo analisado,
mas com trés fases distintas, as quais estdo fortemente relacionadas com a evolucao do
preco dos combustiveis e com as crises econdmicas de 2001 e 2008 (ano de menor
markup). Esses trés periodos foram: 1) forte queda de 1996 a 2005, no qual a mediana do
markup caiu de 3,25 para 1,43; 2) certa estabilizacdo de 2005 a 2014, com valores indo
de 1,43 para 1,68 e 3) crescimento entre 2015 e 2019, com valores partindo de 1,68 para
2,012, A elevagdo acentuada do markup de 2014 a 2016, coincide com um periodo de

forte queda no preco dos combustiveis, conforme se observa no Grafico 10.

Dessa forma, a forte relagdo negativa observada entre o markup e o prego do
combustivel revela a dificuldade das empresas em elevar seus pregos em resposta aos

choques do preco do petrdleo.

Grafico 10 — Evolucdo markup e preco do combustivel.

T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Ano

Médiana mark_f Médiana Preco do combustivel

Fonte: elaboragdo propria.

22 Os dados da empresa Hawaiian foram utilizados para estimar os coeficientes na fungdo de producio.
Entretanto, tal empresa ndo foi considerada para analise do markup, pois sua estrutura de mercado difere
significativamente das demais.

23 Os dados referentes aos graficos dessa se¢do sdo também apresentados em formato de tabela no Apéndice
B.
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J& 0 Gréfico 11 apresenta os valores dos markups por grupo (LCC e NLC).

Gréfico 11 — Evolucdo markup LCC e NLC, periodo 1996-2019.

T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Ano

Mark up (variavel: combustivel)
Mediana Mediana LCC
Mediana NLC

Nota: observa-se que o valor em 2001 para as empresas LCCs foi negativo visto que, naquele ano, a
categoria era composta pelas empresas AirTran, AllegiantAir e Southwest, sendo que, para as duas
primeiras 0 markup foi negativo no ano.

Observa-se que, ao longo de toda série historica, as empresas LCCs apresentaram
markup mediano inferior ao das NLCs, sendo o markup mediano do setor determinado
principalmente pelos valores das empresas tradicionais. E importante destacar ainda que
a relacdo negativa entre o preco do combustivel e 0 markup é maior par as NLCs (Tabela
B.3, Apéndice B), visto que o markup das empresas LCC tem se apresentado
relativamente constante no periodo posterior a 2001. Isso é condizente com as diferentes
tecnologias de producdo, ja que, conforme observado anteriormente, as empresas NLC
sdo mais intensivas em combustivel (elasticidade do produto mais alta em relacédo a esse

insumo) que as LCCs.

Bet (2001) desenvolveu analise do mercado aéreo dos Estados Unidos com base
em um painel de periodicidade trimestral formado por 64 empresas aéreas (42 Regional
e 22 Major) para o periodo 1990:Q1 a 2019:Q4. Diferente da abordagem do presente

trabalho, o autor utilizou o nimero total de trabalhadores como o fator variavel para a
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estimacédo da elasticidade da funcdo de producdo e estimacdo do markup. A fungéo de
producdo escolhida por Bet (2001) é do tipo Leontief no consumo do combustivel e

diferencia-se por tipo de Airline s = {Regional, Major}?*. Em outras palavras, Bet
(2001) assume que a relacdo entre combustivel e producio® é determinada por
coeficientes fixos. Entretanto, diversos fatores podem afetar o consumo de combustivel,
tais como distancia percorrida, tipo de aeronave, peso, entre outros. Logo, estratégias de
atuacdo das companhias podem influenciar o consumo de combustivel, de maneira que
supor uma relacdo fixa entre distancia percorrida e consumo de combustivel parece ser

uma suposicéo relativamente forte.

O trabalho de Bet (2021) também difere do presente estudo em termos de
metodologia empregada para a estimacdo das fungdes de producdo. O referido trabalho
adotou o método de painel dindmico?®, sem corrigir o viés de selecéo da saida de empresas
da base. Apesar dessas diferencas, Bet (2001) também observou decrescimento do
markup médio (medido pela média ponderada pela participacdo no produto) nos periodos

das crises de 2001 e 2008 e posterior recuperacdo no ano seguinte.

O Gréfico 12 mostra a evolugdo do markup das firmas no periodo 1996 a 20192

24 Qi = min[Hs(Lig, kit, Girs B)e“it; Brmie My |€€it. Em que | = nimero total de trabalhadores, k = aircraft
utilization (em minutos); g = estoque de propriedade, w = produtividade e M é o consumo de combustivel
em galBes. O autor também utilizou a fun¢do translog, contudo, como o modelo é Leontief em M, o
coeficiente dessa variavel ndo é estimado.

25 Bet (2021) utiliza o ASM como variavel de produto, ndo incorporando, portanto, a dimensdo de lotagdo
das aeronaves.

% O autor, para efeito comparativo, também calculou a elasticidade da funcgdo de produgdo em relagdo ao
fator trabalho através dos métodos de fungéo controle e de fungédo custo. Em relagdo ao primeiro, utilizou
a funcdo demanda por combustivel para a inversdo da produtividade e ndo corrigiu pelo viés de selecdo. As
metodologias apresentaram resultados similares.

27 Os dados apresentados no Gréfico |11 também s&o apresentados na Tabela 4C no Apéndice C.
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Gréfico 12 — Evolucgdo do Markup das firmas, 1996 - 2019.
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Fonte: elaborag&o propria.

Para facilitar a analise ao nivel da firma, apresenta-se a Tabela 1 com a mediana
do markup das transportadoras para periodos especificos. Destacam-se na analise dessa
estatistica as empresas Southwest, Northwest (adquirida pela Delta Airlines em 2008, mas
encerrou suas atividades em 2010), Delta e United. A primeira pertence ao grupo das
LCC’s, enquanto as trés Gltimas compdem o grupo das NLCs. As empresas Ultra Low
Cost (ULCCs) Frontier e Spirit apresentaram 0s menores markups, ao passo que a
AllegiantAir, também classificada como ULCC, apresentou markup mediano de 2,18 ao

longo do periodo.
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Tabela 3 — Estimagdo do markup (mediana dos periodos).

Empresa LCC/NLC 1996-2000 2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2019 Mediana

Southwest LCC 3,28 2,84 2,01 1,67 3,28 2,86
Northwest NLC 3,74 2,86 1,94 2,84
Delta NLC 3,71 4,63 1,25 1,67 3,25 2,63
United NLC 4,56 2,96 1,66 1,60 3,07 2,54
USAirways NLC 3,86 3,34 2,22 1,66 2,49
Continental NLC 2,60 2,91 1,63 1,85 2,46
American NLC 4,48 2,23 1,96 1,67 3,27 2,31
AllegiantAir LCC 1,62 2,61 2,25 2,18
Alaska NLC -0,29 0,79 0,87 1,45 2,13 1,06
Jetblue LCC 1,00 0,89 0,63 1,07 0,86
AmericaWest NLC 0,64 0,65 0,64
AirTran LCC 0,92 0,12 0,44 0,44 0,43
Frontier LCC 1,55 -0,01 0,21 0,26 0,51 0,35
Spirit LCC 1,35 0,20 -0,02 0,26 0,19
NLC 3,38 2,53 1,74 1,65 2,89 2,05
LCC 2,94 0,84 0,66 0,73 1,07 0,89
Total 3,27 2,02 1,31 1,60 2,29 1,71

Fonte: elaborag&o propria.

A Tabela B.5 do Apéndice B apresenta a posicao relativa das empresas em termos
de markup para o periodo analisado. Ao longo do tempo em que permaneceram em
operacdo, destacam-se como as empresas que mantiveram os maiores markups (12 ou 22
posicdo no ranking) as transportadoras American (13/24 - 54%), Southwest (9/24 —
37,50%), US Airways (7/19 - 36,84%, a qual fundiu com a American) e Allegiant Air
(4/13 — 30,77%). Observa-se que, ao final do periodo (2015-2018), sobressairam-se, em
termos de posicao no ranking, American (NLC), Southwest (LCC), Delta (NLC) e United
(NLC), nessa ordem. Em relacdo a empresa Delta destaca-se, a estratégia de manter
markups elevados de 1999 a 2003, passando essa empresa da 5%/62 para a 12 posicao no
ranking nesse periodo, provavelmente, em resposta a crise. No Apéndice B também é
apresentada a evolugdo do markup dessas empresas (Gréafico B.1).

Em geral, observa-se que a concorréncia no setor é pouco dindmica, sendo
observada uma forte persisténcia na posicéo relativa das firmas em termos de markup.
Conforme se observa na Tabela B.5 do Apéndice B, as correlagdes ano a ano no ranking
de markup geralmente superam 0,9, exceto nos periodos de crise e entrada de novas
firmas. Particularmente, observou-se reducdo da correlacdo nos seguintes periodos: 1)
ano de 1999, devido a entrada da AirTran e Frontier, além da elevacdo do markup da
Delta, passando essa empresa da 5%/62 posi¢cdo para a 1%; 2) crise econémica de 2001,
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agravada pelos ataques terroristas de 11/09/2001, e 3) crise de 2008-2009, acompanhada
pela elevagdo dos precos do petrdleo. Isso indica que algumas firmas tendem a responder
aos choques de maneira diferente. Particularmente, observa-se no Grafico 11 que, durante
a crise 2008, o markup das empresas LCC caiu, ao passo que o markup das NLC"s subiu
ligeiramente. Observa-se, no entanto, que, uma vez dissipados os choques, o mercado

rapidamente volta a apresentar elevada correlagéo intertemporal.

4.1.2. Distribuicdo do markup do setor aéreo.

A presente secdo e a seguinte se baseiam na metodologia empregada por De
Loeker, Eeckhout e Unger (2020). A vantagem de utilizar a funcdo de producéo do tipo
translog é a possibilidade de obter markups para cada firma ao longo do periodo

analisado. Assim, obtém-se também a distribui¢cdo do markup para o setor.

Para inferéncias iniciais sobre a distribuicdo dos markups, o Gréafico 13
apresentada as densidades de Kernel para essa métrica nos anos de 1996 e 20182,
Observa-se que a distribuicdo é assimétrica negativa e bimodal, embora tais
caracteristicas fossem mais pronunciadas no periodo inicial. Ha uma reducéo da disperséao
dos dados entre os dois periodos, o que também pode se dever, em parte, a reducdo do
namero de firmas no mercado. Em 2018, o markup das maiores empresas se concentrou

em torno de 2.

28 N&o foi utilizado o ano de 2019, pois ndo héa dados para a empresa Delta nesse ano. Incluir esse periodo
pode enviesar a analise, pois essa operadora € uma das mais importante do setor.
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Gréfico 13 — Distribui¢do do markup do setor 1996 e 2018.
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Fonte: elaborag&o propria.

Para complementar a anélise anterior, o Grafico 14 apresenta diferentes momentos
da distribuicdo do markup da industria ponderados pela participacdo no produto do setor
(RPM)?°. Observa-se variacdo da dispersdo, ao longo do tempo, entre as firmas com
menores (p.25) e maiores (p.75) markups. Tal dispersdo é compativel com os periodos
identificados na secéo anterior: 1 - forte queda de 1996 a 2005 (maior dispersao); 2 - certa
estabilizacdo de 2005 a 2014 (menor dispersdo) e 3 - crescimento entre 2015 e 2019

(maior disperséo).

29 Para obter os percentis, ponderou-se cada firma pelo seu market Share em toda a amostra.
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Gréfico 14 — Percentil dos markups ponderados pela participag¢do no produto (RPM).
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Fonte: elaborag&o propria.

4.1.3. Decomposic¢ao do markup médio

Como demonstrado acima, o setor aéreo dos Estados Unidos passou por um
intenso processo de consolidacdo e reestruturacdo no periodo recente, o que pode ter
influenciado a trajetdria de evolugdo do markup do setor. Sabe-se da teoria econémica
que o crescimento do markup de um dado setor e/ou economia também pode ser

impactado pela elevacdo da participacdo de mercado das firmas lideres.

Visto que a variagdo do markup agregado (Au,) pode ser determinada pelo
crescimento ndo ponderado dos markups e/ou pela realocacéo da atividade econdmica,
foi realizada, conforme De Loeker, Eeckhout e Unger (2020), a seguinte decomposi¢édo

no intuito de esclarecer os determinantes da variagdo do markup do setor:

i
AWithin AMarket share Cross
ARealocagio

+ Z UitSie — Z Hit—1Sit—1

i€Entry iEExit

A”It = Z Sit—10U + i r—14s; + Z ApieAs; ¢
i i

Entrada liquida
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onde p.’t = ). SitMir € 0 markup médio da industria e s;; € a participacdo de cada empresa
i no produto (RPM) no ano t. Ay = fir — Hie—1,ASie = Sit — Sie—1 Hie = Hie — ﬂlt_l €
fit-1 = Hit-1 — Iilt_130-

Os autores partem dos insights das metodologias de decomposicdo da

produtividade e descrevem os trés termos da decomposi¢éo conforme abaixo:

1- Awithin mede a vari¢cdo média atribuida ao markup, mantendo o market share
constante em t-1;

2- Areallocation captura a realocagdo da atividade econdmica. Possui 2
componentes: a) variacdo do market share, mantendo o markup fixo em t-1
(X f; r—14s;¢). Se esse termo apresentar crescimento, ha evidéncias de que as
firmas com markups elevados apresentam market share superior e, assim,
aumenta-se o peso das firmas lideres em termos de markup. Nesse contexto,
h& aumento do markup do setor sem que este se eleve por si s6. b) termo
cruzado (2; ApieAs; ), 0 qual mensura a variagdo conjunta nos markups e no
market share.

3- Net Entry mensura o efeito liquido da entrada e da saida e, assim, captura a
mudanc¢a na composicao das firmas no mercado. Por exemplo, se as firmas
entrantes apresentarem markup superior ao das que saem, esse termo sera

positivo.

A Tabela B.6 do Apéndice B apresenta os resultados da decomposigéo. De forma
semelhante a De Loeker, Eeckhout e Unger (2020), para facilitar a interpretacéo,
apresenta-se 0 markup médio decomposto nos componentes acima de forma

cumulativa3!.

30 Como em De Loeker, Eeckhout e Unger (2020) e Haltiwanger (1997), subtraiu-se o markup médio da
indUstria (ponderado pelo produto) em @; ¢ @;,—1 para identificar o papel da realocagéo.

31 Essa forma de apresentagdo representa um estudo contrafactual. Por exemplo, a linha do termo within
demonstra o efeito sobre 0 markup médio, se existisse apenas esse efeito. O mesmo raciocinio é valido para
o0s demais componentes.
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Gréafico 15 — Decomposic¢édo da Variacdo do Markup ao Nivel da Firma.
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Fonte: elaboragdo propria.

Ao longo de todo o periodo, o efeito acumulado da variacdo do markup,
mantendo-se o market share inalterado (efeito within), foi responsavel por cerca de 80%
da variacdo do markup médio da industria. Conforme destaca Bet (2021), o fato de o
efeito within ser o principal determinante da evolucao do markup do setor justifica-se pela
elevada concentracdo no mercado e relevancia da capacidade das firmas de fixar precos.
Considerando-se 0s efeitos acumulados, 0s outros termos mostraram menor

representatividade, entretanto o comportamento no periodo apresentou alguns insights.

O termo de realocacdo foi levemente positivo e crescente, destacando-se a parcela
do efeito cruzado da decomposicdo (Tabela B.6), ou seja, nos momentos em que foi
observada a realocacdo, ambos o markup e o market share variaram. Ademais, foram
observados picos de crescimento em 1999 e 2015, em que o termo Cross se sobressaiu

consideravelmente em relagdo ao AMarket share (proximo de zero).

Em 1999, ocorreu a entrada das empresas LCC’s AirTran e Frontier, o que
coincidiu com varias operadoras apresentando decrescimento no markup e no market

share. Tais eventos produziram um valor positivo para o termo cruzado nesse ano. No
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ano de 2015, o termo cruzado apresentou valor positivo devido ao efeito da fusdo da US
Airways com a American Airlines, a qual fez com que a marca American Airlines
observasse elevacao do seu markup, em conjunto com o crescimento de sua participacdo
de mercado. As demais empresas com markups elevados ndo tiveram grande variacdo de

sua participacdo de mercado no ano, logo a referida fusdo se sobressaiu.

O termo entrada liquida possui efeito cumulativo negativo e contribuiu para a
reducdo do markup do setor, pois 0 markup conjunto das firmas que entraram no periodo
foi inferior ao das firmas que sairam. Ressalta-se que todas as empresas que entraram
(AirTran, AllegianAir, Frontier, JetBlue, Spirit) sdo do tipo LCC e, como j& demonstrado,
esse grupo apresenta menor capacidade de cobrar precos acima do custo marginal. Ja,
dentre as empresas que sairam, a Unica que ndo era do tipo NLC é a AirTran. Pontua-se
que tais operadoras deixaram de existir devido a processos de fusdo com outras
companhias. E importante destacar que o ano de 1999 (entrada da AirTran e Frontier)

possui 0 maior efeito negativo da entrada liquida.

4.1.4. Insights sobre o comportamento dos markups nas fusdes e aquisi¢oes

A preocupagdo com o crescimento da competicdo na indlstria aérea vem
crescendo nos Gltimos anos. Ao longo do periodo de reestruturacdo até os tempos atuais,
processos importantes de fusdes e aquisi¢cBes ocorreram no mercado fazendo com que o
market share (medido pelo CR4) combinado das quatro maiores empresas aéreas passasse
de 57% em 2007 para quase 80% em 2015 (Bet, 2021, p.8). Abaixo, apresenta-se 0s

principais movimentos de fusdes e aquisicdes observados para as empresas da base:

e 1997: Fuséo da AirTran com a ValuelJet.

e 1998: A American Airlines adquiriu a Reno Air.

e 2001: A American Airlines adquiriu a TWA.

e 2005: America West Airlines comprou a US Airways em 2005 e passou a
se chamar US Airways. A marca America West Airlines deixou de existir
em 2007.

e 2008: Northwestern Airlines adquiriu a Delta Airlines e finalizou suas

operacgdes em 2010.
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e 2010: Fuséo da Continental Airlines com a United Airlines. A Continental
Airlines parou de operar no mercado em marco de 2012.
e 2011: AirTran Airways foi adquirida pela Southwest Airlines em maio.

e 2015%: Fusdo da US Airways com a American Airlines.

A presente secéo analisa de forma descritiva as 5 ultimas fus6es ocorridas no setor,
visto que inexistem na base informagdes das empresas Valuelet, Reno Air e TWA. Os
Gréficos B.3 e B.4 do Apéndice B apresentam, respectivamente, a evolugdo dos markups

das empresas que participaram de processos de fusdo e do market share das firmas.
US Airways X America West

Aquisicdo da US Airways pela America West ocorreu em 2005. A marca America
West deixou de operar em 2007%3(ano da liberagdo do certificado de operagdo Unica).
Destaca-se que esta operadora, antes da fusdo, apresentava markups baixos, em torno de
0,64. Em 2006, primeiro ano apdés a fusdo, o markup da US Airways (marca
remanescente) passou de 2,49 (em 2005) para 5,00 (2006) e 3,97 (2007), alcangando a 12
posicdo nesses dois periodos pos-fusdo, decaindo no periodo seguinte com a crise de 2008
e seguindo tendéncia de reducdo. E importante frisar que a US Airways ja apresentava

média elevada de markups antes da juncdo das empresas.

Em relacdo ao market share (Grafico B.4), antes de 2005 a participacdo da US
Airways no mercado era em média de 7%, passando para 15% e 14% em 2006 e 2007,
mas decaiu para cerca de 8% e manteve-se estavel nesse patamar até sair do mercado em

2015, apds a fusdo com a American Airlines.
Northwest X Delta

A aquisicdo da Northwest pela Delta ocorreu em 2008. A Northwest parou de
operar em 2010. Antes da aquisicdo, os markups médios das empresas apresentavam
pouca diferenga e a evolucdo das empresas era semelhante (Gréfico B.3). A operacgdo
ocorreu em ano de crise, logo os markup das duas empresas apresentaram queda nesse

ano. Em 2009, os markups permaneceram menores do que a média pré-crise de 2008.

32 A fusio foi iniciada em 2013, mas apenas em 2015 ocorreu a integracio total.

33 Inexistem dados no “The Airline Data Project” (ADP) referentes a America West para 2006 e 2007 (ano
gue a America West finalizou suas operacg6es).
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Pontua-se que, em 2009, a Northwest apresentou a 12 posi¢do em relacdo ao markup. De
2010 em diante, o markup da Delta mostrou tendéncia de recuperacdo, consolidando-se

ao final do periodo como a empresa com 3° 0 maior markup.

De 1996 a 2009 o market share da Delta (Gréafico B.4) mostrou varia¢éo de 18%
a 15%. Em 2010 (saida da Northwest), passou para 24% e manteve-se relativamente

constante nesse patamar até 2018.
Continental X United Airlines

Em 2010, ocorreu a fusdo da Continental com a United Airlines. A primeira parou
de operar em 2012. Como pode ser verificado no Gréafico B.3, as empresas, no periodo
1996-2000, apresentaram estratégias diferenciadas em relacdo ao markup, com correlagédo
baixa e negativa (-0,20). De 2001 a 2010 (ano da fusdo), o0 markup das empresas passou
a apresentar forte correlacdo (0,97). Em 2011, primeiro ano ap6s a fusdo, a Continental
apresentou a 12 posi¢do no ranking, com o markup de 1,85, ao passo que o markup da
United apresentou a mesma posi¢do dos ultimos dois anos (8%). A United mostrou
tendéncia de crescimento do markup a partir de 2012 (fim da operacdo da Continental),
permanecendo entre a 42 e 52 posicao no ranking no periodo de 2012 a 2018 e atingiu a 22

posicdo em 20109.

No periodo de 1996 a 2011 a participacdo de mercado da United apresentou
tendéncia de reducdo, variando de 23% (1996) a 14% (2011), ao passo que o da
Continental cresceu de 7% para 11%. Em 2012 (ano da saida da Continental do mercado),
0 market share da United passou para 25% e manteve-se em média no valor de 23% de

2012 a 2018, com leve tendéncia de decrescimento.
AirTran X Southwest

Em 2011, a AirTran foi adquirida pela Southwest. Destaca-se que o negdcio foi
consolidado em maio de 2011, sendo que um unico certificado operacional para a
operadora combinada foi obtido em margo de 20123 e a AirTran parou de operar. O
comportamento dos markups das empresas no periodo de 1996-2011, mostrou

comportamento distinto, com o markup da AirTran muito inferior ao da Southwest, a qual

3 “Southwest Airlines And AirTran Airways Begin Connecting Networks" (Press release). Southwest
Airlines. 2013-02-14. Retrieved 2013-04-07. Disponivel em https://swamedia.com/releases/southwest-
airlines-and-airtran-airways-begin-connecting-networks.
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apresentava média elevada de markup antes da operacéo, atingindo as 22 e 3? posi¢des no
ranking em 2010 e 2011. Nos dois anos seguintes ao da operacdo (2012 e 2013), a
Southwest decaiu para as 6 e 52 posic¢ao no ranking dos markups. Em dezembro de 2014,
a Southwest anunciou que o processo de integracdo entre as duas empresas seria
concluido, o que coincidiu com a tendéncia de crescimento do markup, passando a

empresa a ocupar a 22 posicao no ranking, chegando a 12 em 2018 e 2019.

A AirTran, no periodo 1999 a 2011, apesar de apresentar tendéncia de crescimento
do market share, era responsavel por uma parcela reduzida do mercado, com participacdes
inferiores a 3%. Ja a Southwest, no mesmo periodo, expandiu sua atuacao no mercado de
5% a 12%. No ano de 2012 (fim da operacdo da marca AirTran), a participacdo de
mercado da Southwest subiu para 14%, mantendo-se aproximadamente nesse patamar até

o final do periodo.
US Airways X American Airlines

No ano de 2015, ocorreu a fuséo entre a US Airways e American Airlines. A
juncéo das duas empresas foi iniciada em 2013. Contudo, apenas em outubro de 2015 a
FAA (Federal Aviation Administration) concedeu um Unico certificado operacional para
a nova companhia aérea, de forma que a marca US Airways deixou de existir. Apds a
operacdo, a American Airlines passou a ser a maior companhia aérea do mundo
(considerando as principais métricas, incluindo receita, passageiros e tamanho da frota)®.
Em 2013, ambas as empresas se encontravam em dificuldades financeiras. A American
Airlines solicitou faléncia em 2011, ao passo que a US Airways ja havia passado por um
processo de faléncia e ainda estava em periodo de recuperacdo da fusdo com a America
West.

Como pode ser verificado no Gréafico B.3, nos anos anteriores a fusdo, havia
correlacdo significativa na estratégia de markup das empresas, sendo que que ambas
apresentavam tendéncia de reducdo nos markups. De 1996 a 2002, o markup da American
Airlines superou significativamente o da US Airways. Ja no periodo 2003 a 2007, a US

Airways se sobressaiu, tanto em relacdo a American Airlines, como na posic¢édo do

% Noticiario Why American Airlines & US Airways Merged, disponivel em https:
:/lsimpleflying.com/american-airlines-us-airways-
merger/#:~:text=American%20Airlines%20and%20US%20Airways,largest%20airline%20at%20the%20t
ime.
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ranking. Entre os anos 2008 a 2014 os valores observados para os markups foram muito
préximos (correlacao de 0,88). Em 2015, ano da fusdo completa, o0 markup da American
Airlines apresentou intenso crescimento, figurando na 12 posicdo do ranking de 2015 a
2017 e 22em 2018, terminando 2019 entre as trés empresas com maiores markups (Tabela
B.5, Apéndice B). Esse comportamento é indicio de ganho de mercado do novo grupo
criado pela fuséo das duas empresas.

A magnitude de operacdo e dos possiveis efeitos anticompetitivos fizeram com
que o Departamento de Justica dos EUA, juntamente com varios procuradores-gerais do
Estado solicitassem o bloqueio da fusdo. Os principais argumentos contra a operagao
foram os precos mais altos e a menor concorréncia. Contudo, em 2013, essa questdo foi
resolvida com a concordancia da empresa remanescente em se desfazer dos slots nos
aeroportos de Washington Reagan National e LaGuardia e de manter seus niveis
anteriores de operacdo em VArios aeroportos preocupantes por pelo menos trés anos.
Também em 2013, passageiros e agentes de viagens ajuizaram acdo antitruste, baseada

no aumento do preco do ticket, embora tal acdo ndo tenha impedido a operacao.

O market share da US Airways, antes da empresa sair do mercado (1996 a 2014),
manteve-se relativamente constante com média de 8% de participacdo, exceto nos anos
de 2006 e 2007 nos quais apresentou elevacdo consideravel. A American Airlines, por
outro lado, apresentava market share médio de cerca de 19%, com ténue tendéncia de
decrescimento e sua participacdo do mercado decaiu de 20% no ano de 1996 para 17%
em 2014. Em 2015, o market share dessa empresa subiu para 25%, 0 que representa um
crescimento de 47% em relacdo ano anterior. De 2016 a 2018, apesar da reducdo de cerca
de 1 ponto percentual ao ano, a participacdo de mercado da empresa apresentou média de
24%. Ao final do periodo, a empresa competia em termos de participacdo de mercado

com a Delta e a United.

Os dados acima indicam que, em geral, as fusdes do mercado aéreo influenciaram
0 markup cobrado pelas empresas oriundas das fusdes, aumentando a lideranca destas em
termos de capacidade de cobrar precos acima do custo marginal. A fusdo da AirTran com
a Southwest é uma excecéo, ja que, nos primeiros anos, 0 markup da marca remanescente
decaiu. Entretanto, apos a completa integracdo dos sistemas das duas empresas, a posi¢do
da Southwest melhorou substancialmente. A fuséo da Northwest com a Delta ocorreu em

conjunto com a crise de 2008, mostrando as duas empresas redugéo no markup. Em 2010,
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ano da saida da marca Northwest do mercado, a Delta melhorou sua capacidade de elevar
seu markup. Destaca-se que esta analise é puramente descritiva, sendo necessaria um

estudo mais detalhada para a mensuracéo dos efeitos das fusdes sobre o markup do setor.

Em relacdo a evolugdo do market share, observa-se que, para as empresas que
participaram de processos de fusdo como a marca remanescente no mercado, foram
verificados ganhos de participacdo de mercado apos a consolidacdo do novo grupo,
conforme esperado. Ademais, exceto para a US Airways, as empresas conseguiram

manter essa maior participacdo no mercado ao longo dos anos.

Ao final do periodo analisado, consolidaram-se como as empresas lideres em
termos de markup e market share a Southwest, American, Delta e United. Ressalta-se
que a Southwest, apesar dos markups elevados, apresenta parcela de mercado inferior ao
das outras trés, em cerca de 7%. As quatro empresas, em conjunto, respondem por 82%

do mercado em termos de RPM.

As operadoras AllegianAir (LCC), Alaska (NLC), JetBlue (LCC), Spirit (LCC) e
Frontier (LCC), as quais ndo participaram de nenhum processo de fusdo, também
observaram tendéncia de crescimento do market share ao longo do periodo, destacando-
se JetBlue e Alaska. Todavia, em relagdo ao markup, apenas a AllegianAir e a Alaska
indicaram propensdo de crescimento e as demais mostraram queda dessa metrica.
Destaca-se que a AllegianAir, apesar de apresentar média substancial para o markup,

apresenta o menor market share.

4.2. Evolucao da produtividade do setor aéreo dos Estados Unidos
4.2.1. Anélise Geral da produtividade por grupos e por empresas

A partir dos coeficientes da fungéo de producdo Translog apresentados na Tabela
1, foram estimadas as produtividades®® médias do setor, por grupos (LCC e NLC) e por
empresa. Para efeito de comparacéo, o Grafico C.1 do Apéndice C mostra a evolugdo das

produtividades estimadas via funcéo de producdo Cobb-Douglas e Translog, observa-se

% A produtividade foi estimada da seguinte forma: tfp;, = EXP(qi — Bo — Bilic — Bickit — Bmgmfie —
ﬁlllzit - ﬁkkkzit - ﬂmfmfmfzit = Puclky — ﬁszlmfit_ ﬁmfkmfkit_ Blmfklmfkit)-
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que ambas as metodologias indicam tendéncia de crescimento da produtividade ao longo
do tempo.

O Grafico 16 apresenta a evolucdo da produtividade média (Total Factor
Productivity — TFP) estimada ao longo do periodo para os grupos de empresa LCC e
NLC. Observa-se tendéncia de crescimento para ambos 0s grupos. Para as LCCs, a
produtividade cresceu durante a maior parte do periodo, se estagnando apenas a partir de
2013. Ja no caso das NLCs o crescimento de produtividade se concentrou no periodo
2001 a 2007, o qual se caracteriza como um momento de acirramento da concorréncia,
com entrada de trés empresas no setor, reducdo dos markups e aumento do preco do
combustivel. Observa-se que as crises de 2001 e 2008 afetaram ambos os tipos de

empresas, porém esses choques nao tiveram efeito duradouro.

Gréfico 16 — Produtividade Total dos Fatores LCC X NLC.
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Nota: a Produtividade média ponderada pela participacdo no produto (RPM) foi estimada para o periodo
1996-2019.

A TFP das legacy carriers (NLC) foi superior a das empresas low cost (LCC)
durante a maior parte do periodo (66,67% do tempo). Tal tendéncia, no entanto, se
reverteu a partir de 2012, com as LCCs superando as NLCs em produtividade média.

Apesar disso, observa-se que ambas as tipologias tém, em meédia, niveis similares de

69



produtividade (Tabela C.1, Apéndice C), inclusive apresentando reducao da diferenca nas

produtividades dos grupos ao longo do tempo.

Gréafico 17 — Evolucéo da Produtividade Total dos Fatores das empresas de 1996 a 2019.
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Nota: Produtividade total dos fatores foi estimada via funcdo Translog, a partir dos coeficientes da Tabela
1. O valor da produtividade da Hawaiian em 1999 foi muito baixo, pois nesse ano o valor do trabalho
(nmero de pilotos e copilotos), o qual foi retirado da base “The Airline Data Project” (ADP), foi muito
pequeno.

O Gréfico 17 e a Tabela C.2 do Apéndice C demonstram a evolucdo da
produtividade das firmas ao longo do tempo. Observa-se que, com excecdo da
Continental, as marcas que sairam do mercado (aquelas que deixaram de existir devido a
processos de fusdo), apresentaram, em média®’, as menores produtividades,
considerando-se o periodo de 1996-2019. Como pode ser verificado na Tabela C.2 do
Apéndice C, as empresas com maiores produtividades (medida pela mediana do periodo)
foram United, JetBlue e Delta. A Southwest, apesar de estar entre as empresas mais

produtivas ao final do periodo (2018/2019), e ser uma das maiores empresas do mercado

37 Esse resultado mantém-se também com a mediana.
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em termos de market share, manteve-se na 92 posi¢do em termos de produtividade medida
pela mediana do periodo.

O ranking de produtividade (Tabela C.3, Apéndice C) ndo foi liderado por
nenhuma empresa especifica ao longo do tempo, sendo que, das 15 empresas, 8
apresentaram a maior produtividade em algum momento do periodo. A United se destaca,
no entanto, por ter permanecido entre as 4 maiores produtividades durante todo o periodo.
A sua fusdo com a Continental, outra empresa de produtividade relativamente alta,
provavelmente contribuiu para que a United mantivesse essa consisténcia. Destacam-se
também, em termos de posicdo no ranking a melhora da Southwest e da Alaska. A
primeira, apos o fim da marca AirTran em 20123, passou da 72 posicdo em 2011 para 22
posicdo em 2012, mantendo-se nesse patamar até 2017, caindo para a 3% em 2018. A
segunda apresentou melhora continua de sua posicéo a partir de 2010, alcangando a 22
posicdo em 2018.

4.2.2. Decomposicdo da Produtividade Média

Para melhor avaliar o crescimento da produtividade do setor aéreo, foi utilizada a
seguinte decomposicao, também utilizada por De Loecker, Eeckhout e Unger (2020):

Aw{ = Z Sit-18w;; + Z @108 + Z Aw;iiAs;;
i i

i
AWithin AMarket share Cross
ARealocagdo

+ § Wi Sit — § Wit-1Sit-1

iEENntry IEExit

Entrada liquida

onde w!, = Y;s;;w;; é a produtividade média da industria no ano t, em que s;; é
a participacdo de cada empresa i no produto (RPM) no ano t. Além disso, temos que

— — — 1 —
Awit = Wit — W1, AS; = Sit = Sip—1 D = Wi — W g €  Djpq = Wjt—q —

1
w t—139'

38 A AirTran foi adquirida pela Southwest em 2011 e a marca deixou de existir em 2012.

39 Como em De Loeker, Eeckhout e Unger (2020) e Haltiwanger (1997), subtraiu-se a produtividade média
da indUstria (ponderado pelo produto) em @; € @;¢_1 para identificar o papel da realocagéo.
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Os termos da decomposicao possuem interpretacdo similar a da secdo 4.1.3, a qual
demostra os resultados para o markup. A Tabela C.4 do Apéndice C apresenta 0s
resultados da decomposi¢cdo. Como na andlise do Markup da secdo anterior, a
produtividade média e os componentes Within, Realocacio e Entrada liquida s&o

apresentados de forma cumulativa:

Gréafico 18 — Decomposic¢édo do Crescimento da produtividade ao Nivel da Firma.
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Fonte: elaboragdo propria.

O efeito within foi responsavel pela quase totalidade do crescimento da
produtividade do setor aéreo, enquanto os termos de realocacdo e entrada liquida
indicaram pouca influéncia. Destaca-se o efeito positivo da entrada liquida em 2002, ano

da entrada das empresas LCCs JetBlue e Spirit.

Conclusao

O presente artigo objetivou avaliar a evolu¢do do markup e da produtividade total
dos fatores para o setor aéreo dos Estados Unidos no periodo de 1996 a 2019,
considerando a diferenca entre as empresas e os modelos de negdcios utilizados no setor

(LCC - low-cost e NLC- Network Carriers/ Legacy Carriers).
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As diferengas entre os grupos podem ser verificadas em varios aspectos. Ja na
estimacdo das elasticidades do produto (RPM) em relacdo aos insumos da funcéo de
producdo, observa-se que o produto para as empresas LCCs € mais elastico em relagédo ao
fator trabalho (nimero de pilotos e copilotos), ao passo que as NLCs apresentam maior
elasticidade em relacdo ao uso do combustivel. Sobre o uso de capital (n° de aeronaves
vezes 0s assentos médios por decolagem), o comportamento entre os grupos foi

semelhante).

Ha forte correlacdo negativa entre o markup aplicado pelas firmas e o preco dos
combustiveis, destacando-se a relacdo mais intensa para o grupo NLC. Tal correlagdo
evidencia a dificuldade das empresas em elevarem seus pre¢os em resposta aos choques
no preco do combustivel. Observa-se ainda que, ao longo de toda série historica, as
empresas LCCs mostraram markup mediano inferior ao das NLCs. A menor intensidade
em relagdo ao combustivel, no entanto, confere uma vantagem as LCCs, j& que se trata

de um insumo de preco relativamente volatil.

A American foi a empresa que se manteve entre a 12 e 22 posi¢Ges em termos de
markup durante a maior parte da série historica. Considerando-se o final do periodo
(2015-2018), sobressairam-se, em termos de posi¢do no ranking, a American (NLC),
Southwest (LCC), Delta (NLC) e United (NLC), nessa ordem. A forte persisténcia na
posicdo relativa das firmas em termo de markup indica que o setor é pouco dinamico,
verificando-se reducdo da correlacdo apenas nos periodos de fortes crises (2001 e 2008)
e com a entrada de novas firmas. Contudo, uma vez dissipados os choques, o mercado

rapidamente volta a apresentar elevada correlacéo intertemporal.

Os dados descritivos evidenciam que, em geral, as fusdes do mercado aéreo
influenciaram o markup cobrado pelas empresas oriundas das fusGes, melhorando a
lideranca destas em termos de capacidade de cobrar precos acima do custo marginal.
Todavia, para quantificar o impacto desses movimentos de reestruturacdo no setor aereo
dos Estados Unidos, assim como verificar os possiveis efeitos negativos para 0 mercado
consumidor, é necessaria analise econométrica mais apurada. Uma possibilidade é a

aplicacdo da modelagem de Controle Sintético para dados em painel.

Observa-se, para os grupos LCC e NLC, uma propensdo de elevacdo da
produtividade total dos fatores (TFP). A tipologia NLC mostrou TFP superior a maior

parte do periodo. Essa tendéncia foi revertida a partir de 2012, ano em que o grupo LCC
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superou o NLC. Todavia, os niveis de produtividade média dos grupos sdo muito

proximos e ha aparente tendéncia de convergéncia.

O ranking de produtividade nao foi liderado por nenhuma empresa especifica ao
longo do tempo, sendo que das 15 empresas, 8 apresentaram a maior produtividade em
algum momento do periodo. A United se destaca, no entanto, por ter permanecido entre
as 4 maiores produtividades durante todo o periodo. A sua fusdo com a Continental, outra
empresa de produtividade relativamente alta, provavelmente contribuiu para que a United
mantivesse essa consisténcia. Observa-se também que as empresas que sairam do setor,
todas devido a processos de fusdo, apresentaram as menores produtividades, medidas pela

mediana em relacdo ao periodo em que permaneceram na base.

Por fim, a variacdo média da produtividade total dos fatores e do markup do setor
no periodo de 1996-2018 foram determinadas, principalmente, pelo desempenho das
préprias firmas (efeito within), em detrimento dos efeitos de realocacéo e composicdo das
firmas no mercado (entrada liquida). No entanto, a decomposicdo do markup do setor
indicou ténue decrescimento do efeito da entrada liquida, visto que, as firmas que
entraram no setor, as quais sao do tipo LCC, apresentaram, em média, menores markups

do que as que sairam, representadas por NLCs em quase sua totalidade.
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Apéndice A — Resultados da estimacao da func¢édo de producéo.

Tabela A.1 — Retorno de escala por empresa.

Retorno de

Empresa Escala
Hawaiian 1,20
Spirit 1,20
AllegiantAir 1,13
Frontier 1,11
United 1,09
American 1,09
Delta 1,07
Northwest 0,98
AirTran 0,98
Southwest 0,94
Continental 0,94
Alaska 0,93
AmericaWest 0,91
US Airways 0,90
Jetblue 0,89

Nota: Retorno de escala de todas as empresas da base, medido pela mediana.

Apéndice B — Markups

Tabela B.1 — Evolucao do markup total e por grupo (LCC, NLC).

Total Markup
Ano Markup Markup LCC NLC
1996 3,25 2,94 3,46
1997 3,67 3,28 3,70
1998 4,19 4,19 4,28
1999 3,40 2,09 3,61
2000 2,36 1,01 2,58
2001 2,57 -0,24 2,62
2002 2,50 1,58 3,69
2003 2,63 1,17 3,57
2004 1,59 0,84 2,44
2005 1,43 0,61 1,84
2006 1,47 0,57 1,67

2007 1,49 0,70 1,71



2008 1,20 0,89 1,20

2009 1,90 0,78 1,98
2010 1,85 0,66 1,87
2011 1,40 0,55 1,52
2012 1,42 0,94 1,57
2013 1,62 0,85 1,65
2014 1,68 0,58 1,70
2015 2,51 0,81 2,72
2016 3,18 1,08 3,42
2017 2,38 1,15 3,25
2018 1,92 1,03 2,27
2019 2,01 1,05 2,38

Nota: Para o calculo do markup anual, foi utilizada a mediana. O valor para o LCC foi negativo em 2001,
pois havia apenas 3 empresas dessa categoria no grupo: AirTrain (markup: -0,24), Frontier (markup: -0,35),

Southwest (markup: 2,87). Fonte: elaboracéo prdpria.

Tabela B.2 — Analise descritiva Markup, por grupos

- . Desvio
M M
Grupo édia ediana Padrao
LCC 1,20 0,89 1,22
NLC 2,37 2,05 1,34

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela B.3 — Correlacdo entre preco do combustivel e markup.

Correlacédo
Preco

Grupo combustivel
LCC -0,55
NLC -0,86
Total -0,79

Nota: Se for desconsiderado o ano de 2001, as correlagdes LCC e NLC passam a ser, respectivamente, -

0,66 e -0,88. Fonte: elaboragdo propria.
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Tabela B.4 — Evolucéo dos Markups das Empresas da Base.

Empresa  LCC/NLC 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

AirTran LCC 1,86 -0,03 -0,24 -0,10 0,19 0,38 0,12 0,44 0,61 0,44 0,66 0,43 0,44
AllegiantAir LCC 1,23 1,27 2,18 1,96 1,80 2,23 2,61 2,70 3,39 3,18 2,38 2,13 2,04
Frontier LCC 2,09 1,01 -0,35 -3,15 0,46 0,13 -0,01 -0,08 0,21 0,57 0,46 -0,69 0,01 0,94 0,85 0,26 0,05 0,43 0,35 0,58 0,86
Jetblue LCC 192 1,17 0,84 0,61 0,57 0,48 1,20 0,89 0,90 0,66 0,59 0,63 0,58 0,81 1,08 1,15 1,03 1,05
Southwest LCC 294 3,28 4,19 4,10 3,10 2,87 2,73 2,93 2,84 2,51 2,11 1,92 1,68 2,01 2,01 1,67 1,29 1,63 1,98 3,66 3,78 3,49 2,87 3,08
Spirit LCC 158 1,34 0,86 1,35 1,31 0,78 -0,05 0,20 0,04 -0,02 -0,04 -0,01 -0,09 0,05 -0,17 0,34 0,18 0,53
Alaska NLC  -0,04 -0,49 -0,39 -0,29 -0,02 4,43 0,54 0,90 0,32 0,79 0,72 0,87 0,82 2,16 1,85 1,30 1,22 1,45 1,61 2,00 3,06 2,29 1,43 1,98

AmericaWest  NLC 0,99 0,64 0,47 -0,40 1,22 2,08 0,17 1,52 0,65 0,64
American NLC 4,46 4,48 564 5,08 3,27 2,23 2,50 2,63 2,02 2,15 2,18 2,10 1,54 1,90 1,9 1,64 1,67 1,65 1,71 3,85 4,25 3,86 2,69 2,38
Continental NLC 2,57 2,60 3,06 3,40 2,36 2,73 4,04 3,70 2,91 1,76 1,63 1,49 1,23 1,98 1,90 1,85
Delta NLC 3,25 3,67 3,99 513 3,71 4,63 4,77 49 159 1,43 1,14 1,71 1,14 1,25 1,84 1,54 1,57 182 1,67 2,92 3,53 3,25 2,63
Northwest NLC 3,67 3,74 503 4,18 2,81 2,67 3,77 3,58 2,86 2,02 1,78 2,09 1,20 2,26
USAirways NLC 3,86 4,11 5,05 3,83 1,32 0,61 3,61 3,66 3,34 2,49 500 3,97 1,27 2,22 2,02 151 1,62 1,74 1,70
United NLC 526 4,67 456 3,36 3,21 2,57 3,81 3,55 2,96 1,92 1,67 1,66 1,08 1,80 141 124 155 160 1,71 2,51 3,31 3,25 192 2,89

Tabela B.5 — Evolugdo do Ranking dos Markups.

Empresa LCC/NLC 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

AirTran LCC 9 11 10 12 13 11 12 11 11 12 11 10 10
AllegiantAir LCC 8 3 3 3 2 1 1 1 3 5 5 4 4
Frontier LCC 8 9 11 13 12 13 13 12 13 11 12 12 11 8 8 9 8 8 8 8 7
Jetblue LCC 8 10 9 11 10 12 6 10 9 9 9 9 8 7 7 7 7 6
Southwest LCC 6 6 5 4 4 3 6 6 5 1 3 4 1 5 2 3 6 5 2 2 2 2 1 1
Spirit LCC 9 9 8 8 7 10 13 13 11 12 10 10 10 9 9 9 9 8
Alaska NLC 9 9 9 10 10 2 10 11 12 9 9 9 10 4 6 7 7 7 7 6 6 6 6 5
AmericaWest NLC 8 8 8 11 8 8 11 8 10 10
American NLC 2 2 1 2 2 7 7 7 6 3 2 2 2 7 4 4 2 4 4 1 1 1 2 3
Continental NLC 7 7 7 6 6 4 2 2 3 6 6 7 5 6 5 1
Delta NLC 5 5 6 1 1 1 1 1 7 7 8 5 8 9 7 5 4 2 6 4 3 3 3
Northwest NLC 4 4 3 3 5 5 4 4 4 4 4 3 7 1
USAirways NLC 3 3 2 5 7 9 5 3 1 2 1 1 4 2 1 6 3 3 5
United NLC 1 1 4 7 3 6 3 5 2 5 5 6 9 8 8 8 5 6 3 5 4 4 5 2
correlacéo 1,00 0,88 0,66 0,83 0,49 0,62 0,93 0,82 0,84 0,97 0,93 0,64 0,62 0,92 0,83 0,83 0,94 0,76 0,85 0,95 1,00 0,97 0,91

Nota: Ranking elaborado com base nos resultados da Tabela 4.B. Fonte: elaboracéo propria.
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Gréfico B.1 — Evolucdo do Markup das Empresas Lideres.
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Fonte: elaborag&o propria.

Tabela B.6 — Decomposic¢do do Markup da Industria,
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Ano Markup A Markup A Within A Marketshare ACross A Net Entry

1996 3,043 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
1997 3,018 -0,025 -0,024 -0,001 0,000 0,000
1998 3,566 0,547 0,549 -0,001 0,000 0,000
1999 3,005 -0,560 -0,358 -0,001 0,059 -0,260
2000 2,054 -0,951 -0,950 -0,001 -0,001 0,000
2001 2,248 0,194 0,196 -0,003 0,000 0,000
2002 2,106 -0,141 -0,076 -0,002 0,007 -0,071
2003 2,411 0,305 0,313 -0,011 0,003 0,000
2004 1,708 -0,703 -0,700 -0,003 0,001 0,000
2005 1,393 -0,315 -0,314 -0,002 0,000 0,000
2006 1,573 0,180 0,100 0,007 0,016 0,057
2007 1,502 -0,071 -0,048 -0,002 0,003 -0,023
2008 1,042 -0,460 -0,459 -0,005 0,005 0,000
2009 1,552 0,509 0,509 0,001 0,000 0,000
2010 1,325 -0,227 -0,153 -0,006 -0,012 -0,056
2011 1,154 -0,171 -0,170 -0,001 0,000 0,000
2012 1,274 0,121 0,102 0,000 0,021 -0,002
2013 1,405 0,131 0,131 -0,001 0,000 0,000
2014 1,394 -0,011 -0,010 -0,001 0,000 0,000
2015 2,175 0,781 0,733 -0,004 0,084 -0,031
2016 2,538 0,363 0,366 -0,003 -0,001 0,000
2017 2,303 -0,234 -0,232 -0,002 0,000 0,000
2018 1,739 -0,564 -0,562 -0,002 0,000 0,000

Nota: O ano de 2019 ndo foi considerado pois os dados da empresa Delta ndo estavam disponiveis para
esse ano. Fonte: elaboraco propria.

Gréfico B.2 — Evolucdo dos termos da decomposicao.
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Nota: O gréfico se baseia na Tabela B6. Fonte: elaboracgao propria.
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Gréfico B.3 — Evolugdo dos markups das empresas que participaram de processo de fusdo
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Fonte: elaborag&o propria.

Gréfico B.4 — Evolugdo do market share das empresas, periodo 1996 a 2018.
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Apéndice C — Produtividade Total dos Fatores.

Gréafico C.1 — Comparativo taxas de crescimento da produtividade CD X TL.
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Nota: O gréfico plota a produtividade total dos fatores para o modelo utilizando a fun¢do Translog e a
Cobb-Douglas. Para ambas as estimacOes, as medias anuais foram ponderadas pela participacdo das
empresas no produto (RPM). Fonte: elaboragdo prépria.

Tabela C.1 — Evolugdo da TFP do setor aéreo dos Estados Unidos.

Ano LCC NLC Total
1996 1,121 1,235 1,229
1997 1,062 1,273 1,262
1998 1,120 1,283 1,274
1999 1,191 1,279 1,273
2000 1,279 1,303 1,301
2001 1,229 1,265 1,261
2002 1,306 1,305 1,305
2003 1,364 1,377 1,375
2004 1,431 1,488 1,480
2005 1,493 1,556 1,547
2006 1,501 1,645 1,622
2007 1,507 1,685 1,654
2008 1,469 1,640 1,607
2009 1,520 1,645 1,620
2010 1,594 1,695 1,674
2011 1,628 1,695 1,681
2012 1,754 1,699 1,711
2013 1,829 1,705 1,733
2014 1,777 1,707 1,723
2015 1,785 1,707 1,726
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2016
2017
2018
2019
Média Periodo

1,802
1,788
1,801
1,793
1,506

1,705
1,708
1,822
1,792
1,551

1,730
1,729
1,816
1,793
1,547

Nota: média ponderada pela participagdo das firmas no market share (RPM) em cada ano. Fonte: elaborag&o

propria.
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Tabela C.2 — Produtividade das empresas

Empresa LCC/NLC 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mediana

AirTran LcC 082 095 091 092 101 106 1,15 115 1,25 131 132 136 1,41 1,15
AllegiantAir  LCC 164 1,64 165 160 158 1,79 2,03 1,94 1,72 153 147 161 156 164
Frontier LcC 157 1,8 135 1,32 120 143 148 154 156 1,57 151 1,8 172 165 1,62 160 165 166 1,87 1,80 1,82 1,60
Jetblue LcC 204 199 193 191 170 164 148 154 161 163 169 1,71 1,70 1,74 1,79 174 1,76 1,79 1,73
Southwest  LCC 1,12 1,06 1,2 121 128 125 124 128 135 143 150 149 147 154 160 166 179 1,90 1,83 1,83 185 1,86 1,85 1,81 1,50
Spirit LcC 1,31 143 135 1,36 147 168 160 1,80 1,76 1,72 165 161 1,64 1,70 1,76 157 172 1,80 1,64
Alaska NIC 1,13 1,15 1,16 1,15 1,12 091 111 1,17 1,27 1,32 136 1,37 141 148 1,60 168 1,74 176 1,77 1,91 1,85 1,86 1,98 1,87 1,39
AmericaWest NLC 127 129 124 122 124 120 147 132 142 146 1,28
American  NLC 125 129 130 1,29 130 123 123 130 143 150 154 156 155 156 1,60 162 163 163 1,64 1,62 163 164 164 1,74 155
Continental  NLC 1,14 1,22 126 1,33 141 138 141 146 153 163 173 179 176 1,79 1,85 1,83 1,49
Delta NLC 1,25 128 1,30 1,29 1,30 1,23 129 136 164 1,68 1,79 1,70 174 1,69 1,66 1,65 1,69 1,69 1,70 1,69 1,70 1,70 1,71 1,68
Hawaiian  NLC 132 136 135 020 117 119 162 161 1,82 209 188 188 175 166 1,70 167 165 1,66 1,67 1,71 174 1,70 1,70 1,75 1,67
Northwest ~ NLC 1,19 1,22 1,15 1,22 127 120 122 125 132 139 146 149 156 1,53 1,26
USAirways  NLC 1,05 1,12 1,14 1,09 108 1,30 119 125 132 135 164 1,8 156 1,56 1,60 1,63 166 1,70 1,66 1,35
United NLC 1,33 137 140 140 139 1,35 142 159 1,59 168 173 174 169 173 182 1,80 1,77 177 1,77 1,78 1,76 1,76 2,08 18 1,73

Tabela C.3 — Ranking Produtividade das Firmas

Empresa LCC/NLC 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

AirTran LCC 11 12 12 14 14 14 14 13 14 14 14 13 13
AllegiantAir LCC 7 5 6 10 12 1 1 1 5 10 10 10 9
Frontier LCC 1 1 3 6 12 7 7 7 10 7 12 2 3 8 10 11 9 8 1 4 3
Jetblue LCC 1 1 1 2 5 8 11 10 7 9 5 5 6 4 3 5 5 6
Southwest LCC 9 10 10 8 6 5 9 9 9 9 9 11 12 9 8 7 2 2 2 2 2 2 3 4
Spirit LCC 7 5 10 11 10 6 6 1 4 4 10 11 9 7 5 9 6 5
Alaska NLC 8 8 7 9 10 11 13 13 13 13 12 13 13 13 9 5 4 4 4 1 1 3 2 1
AmericaWest NLC 3 3 6 7 8 9 3 7 8 8
American NLC 4 4 4 5 5 7 10 8 6 6 8 9 10 8 12 11 11 9 10 10 9 8 9 8
Continental NLC 7 6 5 3 2 1 5 4 5 5 4 3 1 2 1 1
Delta NLC 5 5 3 4 4 6 8 6 3 4 2 5 3 4 6 8 6 7 5 8 7 6 7
Hawaiian NLC 2 2 2 12 9 10 2 2 2 1 1 1 2 5 5 6 9 8 7 6 6 7 8 7
Northwest NLC 6 7 8 6 7 8 11 10 11 10 11 12 9 11
USAirways NLC 10 9 9 10 11 4 12 11 12 12 6 2 8 7 11 10 7 6 8
United NLC 1 1 1 2 3 2 4 3 4 3 3 4 4 3 3 2 3 3 3 3 4 4 1 2
correlagao 0,98 0,90 0,38 0,93 0,76 0,36 0,85 0,85 099 0,87 0,85 0,83 0,82 0,53 091 -0,07 0,95 0,93 0,76 0,79 0,54 0,81 0,95

Fonte: elaboragdo propria.
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Tabela C.4 — Decomposi¢do da produtividade da Industria.

A A A Market A A Net
Ano Produtividade Produtividade Within share Cross Entry
1996 1,205 0,000 0,000 0,000 0,000
1997 1,235 0,030 0,030 0,000 0,000 0,000
1998 1,242 0,007 0,007 0,000 0,000 0,000
1999 1,156 -0,086 -0,092 0,000 0,014  -0,008
2000 1,281 0,124 0,124 0,000 0,000 0,000
2001 1,212 -0,069 -0,069 0,000 0,000 0,000
2002 1,342 0,130 0,078 0,000 -0,011 0,063
2003 1,373 0,031 0,031 0,001 0,000 0,000
2004 1,461 0,088 0,088 0,000 0,000 0,000
2005 1,531 0,069 0,069 0,000 0,000 0,000
2006 1,579 0,049 0,040 0,000 0,004 0,005
2007 1,619 0,040 0,038 0,000 -0,002 0,004
2008 1,579 -0,040 -0,040 -0,001 0,000 0,000
2009 1,598 0,018 0,018 0,000 0,000 0,000
2010 1,662 0,064 0,055 0,000 0,004 0,005
2011 1,663 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000
2012 1,701 0,038 0,026 0,001 0,005 0,006
2013 1,735 0,034 0,034 0,000 0,000 0,000
2014 1,720 -0,015 -0,015 0,000 0,000 0,000
2015 1,735 0,015 0,009 0,000 0,001 0,005
2016 1,729 -0,006 -0,006 0,000 0,000 0,000
2017 1,718 -0,011 -0,011 0,000 0,000 0,000
2018 1,789 0,071 0,071 0,000 0,000 0,000

Nota: A tabela reporta os resultados da anélise de decomposi¢do. O ano de 2019 ndo foi considerado pois

estéo ausentes na base os dados da empresa Delta. Fonte: elaboracéo prépria.

Gréfico C.2 — Evolucéo dos termos da decomposicao da produtividade.
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Reestruturacao e competi¢do no setor siderurgico na década de 1990

1. Introdugéo

O nivel de competicdo prevalecente em um setor denota o seu nivel de eficiéncia,
sendo a busca por mercados mais eficientes essencial na promocéo do bem-estar social.
Em geral, o nivel de competic&o & mensurado de maneira indireta, por meio de estatisticas
que representem o nivel de concentracao da producéo, dado que firmas com maior parcela
de mercado tendem a apresentar maior capacidade de determinacéo de preco. Além disso,
mercados mais concentrados também propiciam a adocdo de praticas anticompetitivas,
como a formac&o de cartéis, justificando a adocao desse tipo de estatistica.

Apesar da importancia das medidas de concentracdo, além de analisar a
concentracdo de mercado, seria importante também avaliar o nivel de competicdo
diretamente, por meio da mensuracdo dos markups. Uma limitagdo dessa abordagem, no
entanto, reside no fato de que a maioria das metodologias permite o calculo do markup
apenas ao nivel setorial ou requer a adogdo de hipdteses a respeito da conduta das
empresas. Mais precisamente, é necessario estabelecer um modelo de determinacéo de
preco no setor, de maneira a obter os markups a partir de elasticidades-preco da demanda

estimadas empiricamente.

Recentemente, De Loecker e Warzynski (2012) propuseram uma abordagem que
permite a estimacdo de markups ao nivel da firma, sem que seja necessario especificar
como as mesmas competem no mercado, além de controlar para fatores ndo observaveis
que afetam o nivel de producdo, a exemplo do nivel de produtividade. Sua abordagem
combina as metodologias de estimacao de funcgdes de producéo — propostas por Olley e
Pakes (1996), Levinsohn e Petrin (2003) e Ackerberg et al. (2015) — com a metodologia
de calculo do markup proposta por Hall (1986, 1988), a qual se baseia na hipétese de
minimizagao do custo e na possibilidade de observar a elasticidade do produto em relagdo

a um insumo variavel livre de custos de ajustamento®.

40 De Loecker e Scott (2022) comparam markups estimados pela abordagem de demanda e pela abordagem
da producéo, obtendo valores similares.
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Nesse sentido, o presente estudo busca aplicar o referido método de maneira a
avaliar a evolugdo da produtividade e dos markups do setor siderurgico brasileiro, no
periodo 1990-1998. Esse periodo foi marcado por profundas transformag6es no setor,
com a privatizacdo de todas as empresas controladas pelo Estado, as quais representavam
cerca de 55% do valor da producéo em 1990. Concomitantemente, tambeém foi realizado
um processo de abertura comercial, com reducdo das aliquotas de importacdo de varios
produtos, incluindo os siderurgicos. Além disso, passa-se de um contexto de elevada
inflacdo, no qual havia forte intervencdo do poder publico na formacéo de precos no setor,
para uma inflagdo controlada a partir da introducdo do Plano Real. Tais transformacoes
se reverteram em uma forte saida de empresas, assim como uma intensa reducdo da méo
de obra empregada no setor, a qual ocorreu tanto nas empresas que sempre foram

privadas, quanto nas empresas desestatizadas.

Apesar dessas transformacdes, ndo foi observada uma evolucéo significativa da
eficiéncia produtiva na siderurgia brasileira nesse periodo. De fato, os segmentos mais
produtivos da siderurgia (industrias semi-integradas e outros, principalmente compostos
por fabricantes de produtos de metal), mais focados na parte final da cadeia produtiva,
foram impactados mais fortemente pelo acirramento da competicdo do que 0s segmentos
de menor produtividade, os quais incluem a fase inicial da cadeia (indUstrias integradas e
produtores de ferro gusa). Isso indica uma aparente vantagem comparativa do Brasil nas
fases iniciais da cadeia produtiva do aco. Por outro lado, observou-se substancial reducéo
na disperséo tanto das produtividades quanto nos markups, indicando uma melhoria da

eficiéncia alocativa no setor.

Esse artigo se divide em seis partes, além dessa introdu¢do. Na proxima sec¢ao,
realiza-se uma breve caracterizacdo do setor siderurgico. Na terceira secdo, € discutido o
contexto econdmico da década de 1990, com foco nas transformacdes ocorridas no setor
sidertrgico. Na quarta secdo, é apresentada a base de dados, assim como a estratégia
empirica implementada para a estimagdo das produtividades e dos markups. Na quinta
secdo, sdo apresentados os resultados da analise, discutindo-se a evolugdo da
produtividade e dos markups, assim como sua composic¢do. Por fim, séo apresentadas

consideracdes finais.

2. Caracterizagdo do Setor Siderurgico
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A Siderurgia € um ramo da metalurgia, o qual consiste na atividade de extracdo
de metais dos seus respectivos minérios, transformando-os em produtos adequados ao
uso. A atividade metaltrgica compreende um conjunto de procedimentos e técnicas para
extracdo, fabricacdo, fundicéo e tratamento dos metais, como aluminio, cobre, ouro, e
suas ligas. Assim, a siderurgia é o seguimento da metalurgia que se dedica a fabricacéo e
tratamento de acos e ferros fundidos. O surgimento do ago, nome dado a liga de ferro e
carbono, se deu na Revolucéo Industrial, com a invencdo de fornos que permitiam néo s
corrigir as impurezas do ferro, como adicionar-lhes propriedades como resisténcia ao
desgaste, ao impacto, a corrosdo, entre outras. Em funcéo dessas propriedades, assim
como de seu baixo custo, 0 ago passou a representar cerca de 90% de todos os metais

consumidos pela civilizagéo industrial®!.

O aco € considerado um produto homogéneo para o qual ndo existem produtos
substitutos perfeitos (CADE, 2022), sendo caracterizado por sua dureza, resisténcia,
durabilidade, ductibilidade, tenacidade, capacidade de reciclagem, vasta aplicabilidade e

economicidade da producdo.

A atividade siderurgica é intensiva em capital e em recursos naturais, tais como o
minério de ferro e o carvdo mineral, além de, por produzir insumos intermediarios para
outras industrias, apresentar desempenho correlacionado com o de outros setores da
economia. Também é bastante influenciada pelo cenario econdémico, em especial, pelo
nivel de investimentos, taxa de cadmbio, a qual afeta o preco de alguns insumos de seu

processo produtivo (ex: carvdo, coque).
Destacam-se as seguintes caracteristicas do setor (CADE, 2022, pg. 60):

e Elevadas barreiras a entrada de novos competidores, devido aos elevados
niveis de investimentos necessarios para as atividades proprias do setor,
0S custos irrecuperaveis, esse Ultimo devido a elevada escala de producéo
exigida para que as empresas se mantenham em atividade, e as

descontinuidades de escala*?.

41 Conforme https://acobrasil.org.br/site/processo-siderurgicol/.

42 Segundo CADE (2002, p.35), a descontinuidade de escala pode ser entendida como uma interrupgéo no
processo produtivo de uma atividade que exige elevadas escalas de produgdo. Ou seja, é custoso na
Siderurgia, por exemplo, reativar um alto-forno que tenha sido inativado. Segundo Souza (1980), a
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e Niveis reduzidos de rivalidade: devido as elevadas barreiras a entrada, o
setor apresenta pouca rivalidade em muitos de seus mercados, a qual é

agravada pelos niveis estaveis de demanda e oferta ao longo do tempo.

CADE (2022) também destaca que o setor siderirgico apresenta condicdes
estaveis de demanda e de producdo: inexiste o consumo por impulso por parte dos
consumidores, ha baixa elasticidade da demanda pelo produto e ndo observa-se forte

sazonalidade.

3. Antecedentes e Contexto Econdmico da Década de 1990

No periodo de 1930 a 1980, o Brasil tinha como foco de sua politica industrial o
crescimento das empresas existentes e o0 alcance da escala 6tima minima de producdo, em
detrimento do estimulo a competicdo. Ademais, 0 pais adotava a politica de substituicdo

de importacdes (I1SI), a qual, dentre outras medidas, baseava-se no protecionismo.

Entretanto, de forma similar a outros paises da América Latina, o Brasil passou
por mudancas significativas na década de 90, destacando-se o processo de liberalizacdo
comercial ocorrido em diversos setores da economia, notadamente os industriais. Assim,
0 programa de reformas introduzido pelo governo Collor em 1990 constituiu-se como um
rompimento com o carater protecionista vigente até entdo, cujo objetivo era realizar a
abertura comercial como uma estratégia de longo prazo para o desenvolvimento
brasileiro. Ainda nesse ano, o presidente promoveu uma série de reformas legislativas,

incluindo a privatizacao, liberacdo dos precos e regulagdo do mercado.

Nesse cenario, observou-se um crescimento dos processos de fusdes e aquisicoes,
destacando-se a participacdo das empresas multinacionais. Conforme destaca De Paula
(2004), isso propiciou o crescimento de 26% para 40% da participagdo das empresas

estrangeiras nas 100 maiores empresas nao financeiras do Pais no periodo de 1990-1998.

O estado exercia grande controle sobre a economia brasileira no periodo de 1960-
1980. Em muitas industrias, as empresas publicas mantinham um papel fundamental,

sendo um exemplo a industria siderurgica, na qual o governo respondia por cerca de 70%

descontinuidade de escala permite a coexisténcia de firmas de diferentes tamanhos no mercado, mesmo
guando os produtos s&o homogéneos.
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da producdo do pais (De Paula, 2004). Ademais, o Brasil, devido a elevada inflacéo,
adotou uma estratégia de controle de pregos nas industrias mais importantes para a
economia. No setor siderargico, o controle de precos contemplou o periodo de 1967 a
1990. De Paula (2004) defende que essa estratégia funcionou como um “organizador de

cartel” por trés razdes:

1) Em relacdo aos produtos que ja estavam no mercado, o objetivo da politica era
a manutencao dos precos relativos.

2) Propenséo para a inflexibilidade dos pregos e manutencéo do market share dos
grupos no mercado;

3) O governo almejava evitar a competicéo predatéria.

O autor ainda destaca que os projetos de médio e grande porte deveriam ser
aprovados pelo governo. Ademais, como o Brasil era uma economia fechada em relagédo
ao comercio internacional, ao passo que o Estado coordenava precos e investimentos, era

improvavel que se concretizasse uma politica de efetiva competicéo.

Em 1971, foi aprovado o Plano Siderargico Nacional (PSN) com o objetivo de
expandir a capacidade Brasileira de producéo de aco, a qual era de 6 milhGes de toneladas
por ano em 1970 para 20 milhdes de toneladas em 1980 (Andrade et al., 2002). O PSN
recomendava o controle do Estado sobre as usinas de acos planos e perfis médios e
pesados, ao passo que a producdo de laminados longos e perfis leves ficaria a cargo da

iniciativa privada.

Em 1974, foi criada a Siderargica Brasileira S.A. (Siderbras) como uma holding
estatal para controle e coordenacdo da producdo siderurgica brasileira, através da
transferéncia do controle acionario das empresas do setor controladas pelo BNDES, o
qual mantinha participacdo de 73% na Usiminas, 87% na Cosipa e 93% na Cofavi
(Andrade e Cunha, 2002).

No ano de 1980, a capacidade instalada de aco bruto atingiu 16,4 milhdes de
toneladas/ano, o que correspondia a 82% da meta do PSN. As estatais continuavam com
capital fechado, exceto a Acesita (Fernandes, 2006). A conclusdo do processo expansivo
culminou com uma taxa de crescimento de 6,5% da producéo brasileira de aco entre 1980
e 1989 (Pinho, 2001). Nesse crescimento teve papel primordial a reorientagdo das vendas
para o exterior que culminou na elevacdo do coeficiente de exportacdo de 12,2% para
47,4% no periodo de 1980-1989.
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Ainda sobre a década de 1980, destacam-se 0s seguintes acontecimentos:

e crise da divida externa que provocou o declinio da demanda interna do
aco;

e 0s lucros e investimentos apresentaram elevadas quedas devido aos baixos
precos tanto externos como internos (causado pelo controle interno dos
precos para combater a inflacdo).

e acrise do Estado brasileiro dificultou o investimento em modernizagéo do
parque siderurgico e o mercado domeéstico estava bastante vulneravel por

ser muito pulverizado e devido a abertura comercial.

Ademais, as empresas do setor, em especial as Estatais, encontravam-se em
dificuldades financeiras. Segundo Pinho (2001), os balangos da maioria das empresas
demonstravam elevado indice de endividamento e de prejuizos. Diante desse cenario, em
1988, a Siderbras apresentava grandes problemas financeiros, os quais, foram tratados de
duas maneiras distintas (Pinho, 2001). Para as empresas maiores (CSN, Usiminas, Cosipa,
CST e Acgominas), foi implementado um plano de saneamento financeiro. Ja para as
empresas menores (Cimental, Cofavi, Usiba, Aparecida e Cosim), optou-se pela
privatizagdo, as quais ocorreram no periodo de 1988 a 1992. Nesse Gltimo caso, para a
maioria das empresas, a excecdo da Usiba e Piratini, tratavam-se de “reprivatizagdes”, ja
que essas usinas de menor porte ndo haviam sido criadas pelo Estado, mas sim absorvidas

pelo mesmo.

O processo de privatizacdo da indastria siderurgica brasileira ocorreu em duas
etapas. A primeira, em 1988, foi deflagrada com o plano de Saneamento do Sistema
Siderbras (Quadro 1), através da realizacdo de privatizacdes de menor porte, como as da
Cosim, Cimental e Usiba, as quais, em geral, eram produtoras de acos longos e foram

compradas pelos grupos Gerdau e Villares.

Quadro 2 — Plano de Saneamento do Sistema Siderbras.

Empresa Venda Controle Anterior Adquirente

Aparecida  jul/1988 BNDES, Thomas Villares
Cosim set/1988 Siderbrés Duferco

Cimental nov/1988 BNDES, BNB, BDMG Gerdau e outros
Cofavi jul/1989 Siderbras Duferco
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Usiba out/1989 Siderbras Gerdau
Fonte: Andrade e Cunha (2002).

A segunda fase compreendeu o periodo 1991/1993, durante o qual o Programa
Nacional de Desestatizacdo foi acentuado. Nesse periodo, foram alienadas grandes
siderurgicas, sendo trés usinas integradas a coque produtoras de acos planos comuns
(Usiminas, CSN e Cosipa), duas usinas integradas a coque produtoras de semiacabados
(CST e Acominas) e uma usina integrada a carvao vegetal produtora de agcos planos
especiais (Acesita). As siderlrgicas privatizadas na segunda etapa sdo apresentadas no
Quadro 2. No total, a producdo siderdrgica privatizada foi de 19 milhdes de toneladas,
representando, a época, 65% da capacidade total de producédo de aco brasileira (Andrade
e Cunha, 2002).

Quadro 3 — Privatizages - grandes siderurgicas.

Empresa Venda Adquirentes
Usiminas  out/1991, set/1994 Bancos, Vale, Fundos de pensdo, distribuidores
Cosinor nov/1991 Gerdau
Piratini fev/1992 Gerdau
CST jul/1992 Bancos, Vale
Acesita out/1992 Fundos de penséo, bancos
CSN abr/1993 Vale, bancos, fundos de penséo
Cosipa Ago/1993 Usiminas, bancos, distribuidores
Acominas Set/1993 Mendes Jr., Villares, bancos, Vale

Fonte: adaptado de De Paula (2002).

Nessa segunda fase do processo de privatizagdo, os fundos de pensdo e bancos
assumiram posi¢do dominante na Usiminas, CST, Acesita e CSN. Também apresentaram
participacdo importante na Agominas e na Cosipa. Como explicita Pinho (2001), mesmo
que as empresas tenham sido vendidas a pregos inferiores a seu custo de reposi¢do, o
tamanho das mesmas dificultava a aquisicdo por blocos isolados do capital nacional.
Logo, em quase todas as siderdrgicas privatizadas, predominou uma estrutura

compartilhada do controle de capital.

O autor destaca, além das privatizacfes, as seguintes mudancas patrimoniais que

movimentaram o setor siderdrgico no periodo 1990-1994:
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e Aquisicdo pela Gerdau, em 1994, do grupo Alemdo Korf, o qual possuia
controle de 65% da Pains. Essa transacdo consolidou a participacdo do
Grupo no mercado de agos longos comuns.

e Aquisi¢do da aciaria n° 2 da Cofavi em 1993 pelo grupo Belgo-Mineira.
Em 1994 e 1995 a empresa adquiriu 49% da Dedini e efetuou o
arrendamento da usina Mendes Junior, 0 que elevou a participacdo do
grupo na producéo de laminados.

e A Acesita, em 1994, comprou a maioria do capital da Eletrometal (acos
especiais). Em 1995, essa empresa e a Sul América adquiriram 31% do

Capital votante da Industria Villares.

A literatura especializada aponta que um dos reflexos do processo de privatizacéo
da inddstria siderdrgica brasileira foi a racionalizacao da forca de trabalho. Ocorreu forte
reducdo do numero de trabalhadores empregados no setor, que, em 1998, representava
menos da metade do nimero observado em 1990. No entanto, observar-se que tal redugéo
teve intensidade similar tanto nas empresas que foram estatais, quanto nas demais,
conforme observado no Grafico A.2 (painéis “e)” e “f)”), no Apéndice A. Dessa forma, a
reducdo do nivel de emprego observada no setor ao longo da década de 1990 ndo pode
ser atribuida diretamente ao processo de privatizacdo. Também se observa nos Gréaficos
A.l e A.2, no Apéndice, que o crescimento da produtividade do trabalho no periodo se
concentrou no setor integrado, de forma que grande parte da perda de postos de trabalho
se deu, na verdade, pela reducdo do nimero de empresas, e ndo apenas por ganhos de
produtividade.

Pinho (2001) ressalta que o foco dos investimentos nesse periodo foi
preponderantemente a modernizacdo e enobrecimento da linha de produtos, em
detrimento da ampliacdo da capacidade produtiva, que havia sido o foco nas décadas
anteriores. A privatizacdo das siderdrgicas brasileiras impulsionou o término de um longo
periodo focado na substituicdo de importacdes e na reserva de mercado, em que as
empresas operavam em segmentos ndo concorrentes entre si. A entrada de novos players
aumentou a competicdo, impulsionando a busca de melhorias no setor, assim como a saida

de empresas do mercado.

Alguns dos principais ganhos apresentados por Andrade, Cunha e Gandra (2001)

sdo o inicio de nova etapa de desenvolvimento, melhorias de desempenho nas areas
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financeiras, administrativa e tecnoldgica, profissionalizacdo das administracGes,
reorientagcdo da gestdo para obtencdo de resultados, fortalecimento das empresas como
grupos empresariais, participacao de novos investimentos no exterior, reducao de custos,
elevacdo da produtividade, acesso ao mercado de capitais, definicdo de novos
investimentos, autonomia para planejamento e estratégia de atuacdo, estratégias

comerciais mais agressivas e melhorias nos indicadores e resultados.

Sobre os indicadores financeiros contidos nas demonstracdes contabeis das
empresas, Pinho (2001) constata que os balangos de 1994 indicam a reversdo da trajetoria
de prejuizos caracteristica dos anos 80 e inicio dos anos 90. Também observou o
decréscimo do grau de endividamento bruto. Tal reducéo esta entre os principais fatores
que influenciaram a recuperacao da lucratividade das ex-estatais. Ademais, 0 desempenho

financeiro das empresas desestatizadas foi superior ao das que sempre foram privadas.

Com frequéncia, a melhora do desempenho das antigas estatais é apontada como
indicio da capacidade da privatizacao de influenciar positivamente a gestdo das empresas.
Todavia, também ha fatores externos as empresas que também ajudam a explicar a

reviravolta na rentabilidade. Pinho (2001) destaca os seguintes fatores:

e mudanca nas normas de politica industrial, em que as iniciativas de
desregulamentacdo beneficiaram as empresas produtoras de acos planos;

e recuperacdo do mercado interno de aco a partir de 1993;

e saneamento financeiro das empresas que também recompds a rentabilidade.
Tal fator afetou apenas as empresas desestatizadas;

e liberalizacdo e subsequente elevagdo dos precos domésticos do aco.

Na primeira metade da década de 90, considerando-se a maioria dos casos de
privatizac6es, ndo foi observada a formacéo de composicdes societarias duradouras. Apos
a consolidacéo do processo de privatizagcdo no periodo 1990 a 1995, ocorreram diversas
reorganizacfes societarias. De fato, a estrutura patrimonial da inddstria siderdrgica
brasileira no contexto pos-privatizacdo é caracterizada por grande instabilidade e
complexidade. Segundo De Paula (2002), a complexa estrutura patrimonial é derivada da
modelagem e da técnica de privatizacao utilizadas. O Brasil foi 0 Gnico pais que utilizou
o leildo como forma de venda de empresas. Isto fez com que a estrutura patrimonial das

siderdrgicas brasileiras pds-privatizacdo fosse instavel. Andrade, Cunha e Gandra (1999),
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acrescentam que a complexidade da rede de participacOes, além de causar limitacdes
internas, inibia a participagdo de investidores estrangeiros e afetava a competitividade da

siderurgia brasileira.

Diferente do observado na primeira metade da década de 1990, durante a 22 fase
da reestruturacdo da siderurgia brasileira, foi observado intenso movimento de entrada de
capitais estrangeiros. Nesse contexto, Gomes, Aidar e Videira (2006) ressaltam que o
crescimento diminuto da producao industrial e a elevacdo da concentracdo nos mercados
consumidores e de fornecedores estimulam fusdes e aquisi¢des na siderurgia mundial, o
que impactou também a siderurgia nacional. A seguir sdo apresentadas algumas
iniciativas:

e a entrada no mercado brasileiro da francesa Usinor, 5° maior grupo siderurgico
do mundo em volume de producdo, em 1998, € o acontecimento de maior
notoriedade. Nesse ano, a empresa adquiriu a Acesita, a CST e a Villares;

¢ naBelgo Mineira, a participacdo da Arbed (Luxemburgo) foi reforcada.

¢ na Usiminas, foi ampliada a participacdo japonesa (Nippon Steel) e na Acominas

destaca-se a NatSteel.

Em termos de estratégia empresarial, sobressaiu-se internacionalizacdo da
Gerdau. Apesar de a empresa ter iniciado sua expansdo internacional na década de 1980,
com a aquisicdo da usina Laisa (Uruguai) em 1981 e da Courtice Steel (Canada) em 1989,
tal estratégia foi intensificada no final da década de 1990, destacando-se a concretizacdo

de negdcios no Chile, Argentina e Estados Unidos.

Outro reflexo da reestruturacdo da siderurgia brasileira foi a elevacdo da
concentracdo de mercado. A Tabela 4 apresenta a evolucao dos indices CR4 (market share
das 4 maiores empresas) e HHI (Herfindahl-Hirschman Index), por ano, para o periodo
1990-1998. Ambos os indicadores apresentam concentracdo crescente e mais acelerada

no periodo 1994-1998, sobretudo nesse Gltimo ano.

Tabela 4 — Concentracdo de mercado, 1990-1998.

1990 1992 1993 1994 1996 1997 1998

CR4 0,441 0,484 0,459 0,491 0,542 0,584 0,722
HHI 674 804 778 835 982 1092 1585
Fonte: elaboracdo propria a partir de dados da PIA/IBGE.
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Dados da OECD (2002) indicam que no periodo de 1994-2000 a siderurgia e a
metalurgia representaram 14% das fusGes e aquisicdes julgadas pelo Conselho
Administrativo de Defesa da Concorréncia (CADE). Em termos de nimeros de processos,
foram instaurados 12 processos de Atos de Concentracdo referentes a industria
siderurgica no periodo de 1994 a 1999 (CADE, 2002, pg. 64), todos aprovados sem
restricdo e 1 processo de Condutas Anticompetitivas em 1997, em que o Conselho decidiu

pela condenacéo dos envolvidos.

Segundo dados coletados por De Paula (2004), no periodo 1993-2004, cerca de
2/3 das mudancas de controle coorporativo ndo implicaram em crescimento do grau de
concentracdo. Contudo, é sabido que a reestruturacdo no periodo apds as privatizacoes
modificou drasticamente a composi¢do do setor elevando a concentracdo. Os grupos
Usiminas, Usinor/Acesita, CSN, Gerdau e Arbed/Belgo-Mineira, logo apos o periodo de
privatizacOes e reestruturacfes patrimoniais, respondiam por mais de 90% da capacidade

de producéo do pais.

O nivel de concentracdo no mercado é superior quando sdo analisados segmentos
especificos da industria. Um exemplo é o segmento de acos planos, no qual a Gerdau e a
Belgo-Mineira elevaram consideravelmente suas fatias do mercado, representando cerca
de 93% da producdo (Pinho, 2001). A nova estrutura da siderurgia brasileira também
apresenta altos niveis de concentracdo em termos regionais, ja que o grupo Gerdau, apds
a compra da Piratini, tornou-se o Unico produtor de aco no sul do pais. O mesmo ocorreu

no Nordeste, ap6s a aquisi¢cdo da Usiba e da Cosinor.

Destaca-se que a alta concentracdo da oferta no mercado siderdrgico reflete
caracteristicas estruturais do setor, principalmente referente ao principal segmento da
industria: “agos planos comuns”. Nele, as condi¢Oes de entrada sdo bastante rigorosas:
tamanhos minimos elevados com alta necessidade de capital fixo por unidade de produto,

resultando em grandes exigéncias de imobilizacdo de capital (Pinho, 2001).

Nesse sentido, 0 movimento acelerado de fusdes e aquisi¢des, o qual ampliou a
concentracdo do mercado siderdrgico, € um elemento preocupante, dada a relacéo,
geralmente inversa, entre concentracdo de mercado e nivel de competicdo (Gomes e
Ribeiro, 2015). Pinho (2001), embora ressalte o crescimento da produtividade, também

compartilha da tese de que a abertura comercial ndo teria sido capaz de disciplinar o poder
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de mercado das industrias oligopolistas privatizadas na década de 90. Entretanto, como
se vera nas se¢Oes seguintes, apesar da maior concentragdo, foi observada uma consistente
queda dos markups ao longo da década de 1990, juntamente a uma reducéo da dispersédo
tanto dos markups quando da produtividade, implicando uma melhoria da eficiéncia
alocativa no setor. A disperséo do logaritmo da produtividade total dos fatores, calculada
a partir da receita, € uma das principais medidas de misallocation adotadas na literatura®,
ja que, na auséncia distorcdes, a revenue productivity (produtividade fisica multiplicada

pelo preco do produto) deveria se igualar entre empresas (Hsieh e Klenow, 2009).

4. Contexto internacional

Até o final da década de 1980 o Brasil utilizava a substituicdo de importacdes
como estratégia para a industrializacdo, a qual, em conjunto com as diversas crises
cambiais do periodo, culminou em um processo em que as importagdes eram fortemente
controladas para incentivar o crescimento da industria nacional. Conforme destacam
Kume et al. (2003), tais politicas engendravam tarifas aduaneiras elevadas, controles
discricionarios sobre os produtos importados (lista de produtos proibidos, limite maximo
anual de compras externas por empresa, entre outros), além de regimes especiais de
tributacdo para a importacdo de produtos especificos. Contudo, tais politicas, apesar de
terem viabilizado a melhora e diversificacdo do parque industrial brasileiro, dificultavam

a integracdo competitiva da industria brasileira no comércio internacional.

Com o objetivo de incentivar uma alocacdo mais eficiente dos recursos por meio
da elevacdo da competicdo, na década seguinte, o governo brasileiro realizou uma politica
de reducdes tarifarias. Conforme dados de Kume et al. (2003), a tarifa nominal média
caiu de 57,5%, em 1987, para 11,2%, em 1994. Ja a taxa de protecdo efetiva decaiu de
77,1% para 13,6% no mesmo periodo. A partir de 1995, como consequéncia da crise do
México e da valorizacdo da taxa de cambio decorrente do Plano Real, observa-se um
retrocesso no processo de liberalizacdo das importagdes implementado no periodo 1988-

1993, de forma que a tarifa nominal média subiu para 14,9% e a tarifa efetiva para 15,6%.

43 No modelo proposto por Peters (2020), por exemplo, o grau de misallocation, medido como a razdo entre
a produtividade agregada efetiva e a que seria obtida em uma situacdo de alocacéo eficiente, é dada por
M = exp (Xlnu;1)/Su;t, aqual é decrescente na dispersao.
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Em relacéo a taxa de cdmbio, Kume e Souza (2003) argumentam que a politica
cambial do periodo de 1990 a 1998 almejava, principalmente, atingir as metas de inflacdo
do Governo, em detrimento de manter a balanca comercial equilibrada. Conforme
resumem 0s autores, a taxa de cambio mostrou tendéncia de valorizacdo real, com
desvalorizacGes pontuais em setembro de 1990, outubro de 1991 e marco de 1995. Sobre
o fluxo de comércio, a valorizacdo real e liberalizagdo comercial estimularam as
importacdes e as exportacdes, com grande destaque para a primeira: o coeficiente de
exportacdo total passou de 7,4%, em 1990, para 9,4%, em 1998, enquanto o coeficiente

de penetragdo das importacdes aumentou de 5,8% para 9,8% no mesmo periodo.

Desde 1988, o Brasil passou por um intenso processo de globalizacdo e
liberalizacdo comercial, porém tais transformac6es ndo ocorreram de forma homogénea
entre os setores da economia. No caso do setor siderdrgico, o processo de globalizacéo
foi particularmente rapido, com um programa intensivo de liberalizacdo comercial,
acompanhado por um completo processo de privatizacdo. A liberalizagdo comercial no
setor foi marcada pela reducdo tarifaria progressiva. Tais medidas de reforma comercial
levaram a cortes pronunciados nos niveis de protecao tarifaria, especialmente apés 1990,

ao mesmo tempo em que as barreiras ndo tarifarias foram eliminadas.

Em relacdo a inser¢do comercial da siderurgia brasileira no periodo 1989-1997,
as exportacgdes brasileiras mostraram desempenho ruim, com tendéncia de decrescimento
de 0,7% ao ano (Pinho, 2001), diferente do comércio internacional do aco, o qual
apresentou crescimento acentuado. Dessa forma, a participacado brasileira nas exportacdes
mundiais decresceu 2,9 pontos percentuais no periodo. Contudo, o coeficiente de
importacdo, em termos de volume, de produtos siderargicos, duplicou de 1989 a 1998
(Pinho, 2001). O autor também analisa o coeficiente de importacdo por produto
siderurgico e observa que, para a maioria dos produtos, o fato de as importacdes terem se
intensificado a partir de 1995 é um indicio de que a sobrevalorizacdo cambial € relevante

para explicar a evolucdo das compras externas de aco.

Para a andlise em tela, também é necessario avaliar a evolugdo dos precos do ago
na década de 1990. Em 1991, o controle de pregos, o qual prejudicava principalmente as
ex-estatais, como destacam Pinho e Silveira (1998), foi extinto. Apds essa mudanca de
politica, observa-se uma expressiva elevacao dos precos relativos do ago no periodo 1990-
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1995, posteriormente a forte queda observada ao longo da década de 1980, conforme se

observa no Gréfico 19.

Gréfico 19 - Precos relativos do ago, 1980-2000.
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Fonte: Cintrdo (2022).

Pinho e Silveira (1998), por meio da analise dos precos da Siderurgia (Ferro, Aco
e Derivados), deflacionados pelo IPA industrial, para o periodo 1981-1995, também
observam elevacdo dos precos do Aco. Depois de atingirem o nivel minimo em 1990, os
precos relativos da siderurgia, em geral, mostraram tendéncia de recuperacao,
acumulando até 1995 alta de 23,7% (Pinho e Silveira, 1998).

5. Descricéo da Base de dados e estratégia empirica
5.1. Base de dados

A presente secao objetiva apresentar a base de dados e a metodologia de estimacéo
da funcéo de produgdo. A origem dos dados € a Pesquisa Industrial Anual (PI1A), coletada
pelo IBGE. Optou-se por utilizar a metodologia desenvolvida por Muendler (2003) para

a consolidacéo das principais variaveis. O autor em sua pesquisa, alem de uma descricdo
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detalhada da PIA, apresenta estratégia para a compatibilizacdo entre a “PIA Velha”
(edicOes até 1995) e a “PIA Nova” (edi¢des de 1996 em diante) (nomenclatura utilizada
pelo autor), além das técnicas para a deflacionamento das variaveis e criacdo da série de

capital.

A Pesquisa Industrial Anual (PIA) retine dados econdmico-financeiros das firmas
industriais brasileiras, abrangendo, entre outros aspectos, dados sobre pessoal ocupado,
salarios, retiradas e outras remuneracdes, receitas, custos e despesas, consumo
intermediéario, valor da producéo e da transformacédo industrial. Os dados se referem as
empresas de extracdo mineral e transformacdo, segundo as categorias de atividades
definidas e/ou por detalhamento geografico. A base inclui empresas para as quais ao

menos 50% da renda é proveniente da atividade industrial.

A denominada “PIA velha” é uma amostra continua de empresas manufatureiras
e do setor de mineracdo para o periodo de 1986 a 1990 e 1992 a 1995 (a pesquisa nao foi
realizada em 1991). A inclusdo de empresas na amostra se da com base em trés critérios:
(a) estar entre as maiores empresas manufatureiras ou mineradoras, como parte da
chamada coleta especial; (b) amostragem aleatoria de empresas médias, como parte da
chamada coleta complementar; e (c) inclusdo de novas empresas. Assim, conforme Schor
(2006), uma vez que a empresa foi selecionada, ela permanece na base até ser extinta.

Ainda, segundo a autora, anualmente, as novas empresas criadas devem ser incluidas**.

Os dados da “PIA nova” estio disponiveis de 1996* em diante e todas as empresas
de médio e grande porte sdo consideradas com periodicidade anual na amostra. Ja para as
empresas de menor porte (menos de 30 empregados), é utilizada a amostragem aleatoria.
Diferentemente da “PIA velha”, na “PIA nova” as firmas que entram na amostra aleatoria
ndo sao necessariamente retidas nos anos seguintes, estando também sujeitas a
amostragem. Na “PIA velha”, os setores sao classificados de acordo com o Nivel 100%,
ao passo que a “PIA nova” utiliza a CNAE (Classificagdo Nacional das Atividades

Econdmicas) 1.0, até 2007 e CNAE 2.0 a partir de 2007. Com vista a analisar as firmas

4 Schor (2006) adverte que o procedimento de inclusdo de empresas recém-constituidas parece néo ter sido
precisamente aplicado até 1996, ao passo que, segundo Muendler (2003), o procedimento de incluir as
firmas entrantes durou apenas entre 1986 e 2002.

4 Em 1996, a PIA foi reformulada, dando origem a “PIA nova”. Foram modificados os questionérios € a
metodologia de amostragem. Para mais detalhes, ver Muendler (2003).

46 Similar ao utilizado nas Contas Nacionais Brasileiras.

103



componentes do setor siderdrgico brasileiro no periodo 1990 a 1998, foi utilizada a
estratégia de compatibilizacdo entre as referidas bases sugeridas por Muendler (2003),
que se baseia em converter a classificacdo (CNAE 1.0) setorial da “PIA nova” para a
utilizada na “PIA velha”. Destaca-se que o0 setor siderdrgico corresponde ao nimero 510
(Atividade 50) na classificagdo nivel 100. Para a consolidacdo de um painel de firmas
englobando as duas versdes da pesquisa, Muendler (2003) seleciona as firmas da “PIA
nova” que estiveram presentes na “PIA velha” por pelo menos um ano, ou que sao

referenciadas longitudinalmente por uma firma da “PIA velha”.

Devido a elevada inflagdo do periodo da PIA velha, a qual era subestimada por
alguns dos indices de inflacdo do periodo, foi necessario aplicar o seguinte procedimento
para as séries de fluxo (no caso da presente pesquisa as variaveis de produto, capital e
insumos intermediarios): 1 - inflacionar cada série para refletir adequadamente os valores
nominais ao final de cada exercicio*’; 2 - deflacionar as séries infladas para valores em
Reais constantes de agosto de 19948, Tal procedimento é necessario para que seja levada
em conta também a inflacdo intra-anual, e ndo apenas a inflagdo ocorrida de um ano para

0 outro.

A seguir, é apresentada uma breve descricdo das variaveis utilizadas para estimar

a funcio de producio*:

Produto: Valor da producdo, calculado a partir das vendas e da variacdo de
estoques. Como Muendler (2003), o indice de precos utilizado para deflacionamento é o
indice de Precos no Atacado — Oferta Global (IPA-OG).

Consumo intermediario: O consumo intermediario na “PIA velha” é dado pela
variavel “outros custos e despesas”. Muendler (2003), para manter a compatibilidade
entre as duas versoes da PIA, cria uma variavel similar com os dados da “PIA nova”, a
qual abrange a compra de insumos intermediarios (compras de matérias primas, materiais

auxiliares e componentes), consumo de servigos (dispéndio com combustivel, compra de

47 Muendler (2003) propde assumir que cada variavel de fluxo apresentou valores iguais ao longo dos meses
do ano, convertendo cada valor mensal a precos do final do ano, posteriormente deflacionando os valores
de final de ano para uma mesma base.

4 Todos os indices de precos, tarifas, taxas de cAmbio e taxas de juros utilizados por Muendler (2003)
foram disponibilizadas no endereco www.econ.ucsd.edu/muendler/brazil.

4 Todas as variaveis monetarias estdo a precos constantes de agosto de 1994.
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energia elétrica, dispéndio com pecas, servicos industriais e de manutengdo), despesas
com fretes e carretos e demais custos e despesas operacionais.

Para deflacionar os insumos intermediarios domeésticos, é utilizada a matriz de
insumo produto nacional para derivar a cesta de insumos de cada firma e assim estimar o
indice especifico de cada setor. Posteriormente, foi aplicado o IPA-OG setorial. Os
insumos estrangeiros sao tratados de forma diferenciada. Nesse caso, Muendler (2003)
constrdi indices de insumos, especificos para cada setor, a partir de dados de cambio e de
inflag&o dos 25 principais parceiros comerciais brasileiros. Posteriormente, esse indice é

convertido em valores nacionais a partir da taxa de cAmbio nominal.

Mao de obra: trabalhadores ativos ao final de cada ano. Na PIA, o nimero de
trabalhadores é discriminado entre participantes diretos da producgéo (Blue collar) e ndo
participantes da producdo (White collar). Contudo, optou-se por usar o total da forca de

trabalho da siderurgia.

Estoque de capital: A série de estoque de capital agrega as variaveis de

edificacbes, maquinario, veiculos, computadores e outros capitais.

O método utilizado para a construcdo da variavel de capital € o mesmo de
Muendler (2003) e Schor (2006), o qual consiste em duas estratégias diferentes, a
depender do periodo. Até 1995, a PIA incluia variaveis de ativo imobilizado liquido. Dada
as elevadas taxas de inflacdo do periodo, tal variavel, no entanto, era sujeita a correcdo
monetéria anual que seguia um indice oficial que subestimava a inflacdo efetiva
(Muendler, 2003; Schor, 2006). Logo, para esse periodo, reverteu-se a corre¢do monetéaria
da variavel de imobilizado liquido, posteriormente deflacionando os valores nominais

pelo IPA-OG, de forma a expressar valores a pre¢os constantes de agosto/1994.

A partir de 1996, os dados de estoque ndo estdo mais disponiveis, mas apenas 0s
dados de fluxo. Dessa forma, o estoque de capital para esse periodo é calculado a partir
do método de inventario perpétuo, com base em dados de investimento liquido e taxas de

depreciacao por tipo de ativo propostas por Muendler (2003).

A base da pesquisa é composta por um painel desbalanceado de 69 empresas
siderdrgicas, acompanhadas pelo periodo de sete anos (1990 a 1998, com excec¢do dos
anos 1991 e 1995), totalizando 323 observacdes. As firmas foram classificadas nas
seguintes categorias: Integradas, Semi-integradas, Gusa de Mercado e Outros:
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Tabela 5 — Quantitativo de firmas por tipo.

Categoria N° de Firmas Percentual
Integrada 15 22%
Semi-integrada 24 35%
Gusa de Mercado 12 17%
Outro 18 26%
Total 69 100%

Fonte: elaboracdo propria.

A Tabela 5 indica que as firmas do tipo Integradas e Semi-integradas (minimills),
representam 57% da base. Conforme a literatura especializada, essas categorias sao

definidas como®°:

Integradas: As usinas integradas participam de todo o processo produtivo até a produgdo

do Aco. Agregam as atividades de reducéo, refino e laminacéo.

Reduc¢do: Producdo do ferro gusa. Nessa fase, € usual a utilizacdo do carvédo

vegetal em altos fornos para reducdo do minério.

Refino (producéo e resfriamento do aco): Nessa etapa, o ferro gusa obtido é
transferido para a aciaria, ainda em estado liquido para ser transformado em aco.
A maior parte do aco liquido é solidificada em equipamentos de lingotamento

continuo para produzir semiacabados, lingotes e blocos.

Laminacdo: O ago em processo de solidificagdo é deformado mecanicamente. Os
semiacabados, lingotes e blocos sdo processados por equipamentos chamados
laminadores e transformados em uma grande variedade de produtos siderdrgicos,
cuja nomenclatura depende de sua forma e/ou composicdo quimica. E onde se
situam os relaminadores, geralmente de placas e tarugos, adquiridos de usinas

integradas ou semi-integradas e os que relaminam material sucatado.

Semi-integradas (minimills): atuam apenas nas etapas de refino e laminacdo. A etapa de

reducdo ndo é necessaria, visto que tais usinas adquirem de terceiros o ferro gusa, ferro

0 As definicGes de usinas integradas, semi-integradas, ndo integradas e das etapas de producdo foram
retiradas do site https://acobrasil.org.br/site/processo-siderurgico/. Acesso em 29/04/2023.
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esponja e sucata metalica, e os transformam em ago em aciarias elétricas antes de realizar

a laminagéo.

Gusa de Mercado: Referem-se aos guseiros, que produzem ferro gusa, mas ndo aco.
Conforme descreve De Paula (2014), essas empresas produzem e comercializam ferro
gusa para terceiros, ao invés de fabricd-lo para consumo em seu proprio processo
produtivo. O ferro gusa € consumido principalmente pela siderurgia e pela industria de

fundicd@o. No caso da primeira, a demanda é significativa para as usinas semi-integradas.

Produtores de Ferroligas: As ferroligas representam insumo essencial para a siderurgia,
visto que sdo utilizadas na elaboracgéo de todos os tipos de aco, tanto nos processos basicos
como na agregacao de propriedades e valor aos agos especiais (Andrade, Cunha, Gandra,
1999, pg. 3). O aco deve estar em estado liquido para ser produzido e, nesse estagio, sédo
acrescentadas ferroligas, as quais sdo capazes de alterar a composic¢do quimica do aco,

resultando na caracteristica especial da liga®..

Outras Atividades: Essa categoria considera as empresas que ndo se encaixaram em
nenhuma das categorias anteriores, segundo a revisdo de literatura. Por exemplo, as
CNAEs referente a outros produtos de metal ndo especificados anteriormente, fabricacédo
de produtos trefilados padronizados e ndo padronizados. Essa categoria engloba
principalmente fabricantes de produtos de metal (divisdo 25 da CNAE 2.0), os quais se

concentram nas etapas finais do processo produtivo.

Assim, as categorias ferro gusa e outras atividades compreendem as usinas do tipo
ndo integradas, as quais referem-se aquelas que participam de apenas uma etapa do
processo produtivo®. Optou-se por ndo agregar todas as empresas nao integradas, visto
que essas participam de processos diferentes da producdo do aco. Quanto ao setor de
ferroligas, 0 mesmo também pode ser dividido entre indUstrias integradas e semi-
integradas, de forma que, no restante da analise, esse setor nao aparece explicitamente,

mas sim como parte dessas duas categorias.

51 As principais ligas utilizadas sdo as de manganés e silicio (ANDRADE et al., 1999b).

52 Reducdo, laminacdo e trefilagdo. As trefilarias sdo unidades que dispdem apenas de trefilas, em que
produtores de arames e barras utilizam o fio-maquina como matéria prima. O processo de Trefilagdo do ago
€ uma operacdo de tracdo das pecas, onde o material é estirado através de uma matriz em forma de canal
convergente (Fieira), resultando em uma reducdo da largura e, consequentemente, no aumento do
comprimento do material.(https://www.spillere.com.br/processo-de-trefilacao-de-aco/, acessado em
30/04/2023).
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Para a classificacdo das firmas da base nas categorias supracitadas (integradas,
semi-integradas, gusa de mercado e outras atividades) foi realizada pesquisa bibliografica

sobre as empresas da amostra, seguindo-se os seguintes procedimentos®®:

1. Asempresas citadas na literatura (De Paula, 1993; Quaresma, 2009; Poso, 2007;
Andrade et al.,, 1999, IAB, 2010; Cerceau, 2001, Carvalho, 2003) foram
classificadas como integradas, semi-integradas ou produtoras de ferro-gusa>*.

2. As empresas cuja CNAE principal era a producdo de ferro-gusa foram
classificadas nessa categoria.

3. As empresas restantes foram caracterizadas como “outros”.

5.2. Estatisticas Descritivas

Conforme se observa na Tabela 6 abaixo, foi verificado um elevado numero de
saidas, equivalente a 59% das empresas existentes no ano de 1990. Tais saidas se
concentraram nas empresas posicionadas mais ao final da cadeia (semi-integradas e
outros), ao passo que as empresas que participam das etapas iniciais (integradas e gusa de
mercado) apresentaram um menor percentual de saidas. Ademais, consoante Tabela A.1
do Apéndice, a saida de empresas semi-integradas se intensificou de 1993 a 1998 e
daquelas relacionadas a outras atividades, em 1993-1996. Em relacdo a entrada, foram
observadas apenas 4 (3 produtores de ferro-gusa de mercado e 1 outras atividades) no
periodo 1992-1993. E importante ressaltar ainda que algumas das saidas decorreram de
fusBes e aquisi¢des, conforme discutido anteriormente na Secéo 3.

Tabela 6 — Distribuicdo das firmas por ano e por categoria.

Ano Integrada _Seml- Gusa de Outros Total
integrada Mercado

1990 15 24 9 16 64

53 Collard-Wexler e De Loecker (2015), para os Estados Unidos, classificam as empresas entre minimills,
vertically integrated e rolling and processing plants com base nos insumos utilizados. A PIA, no entanto,
ndo apresenta essa informagéo.

5 Trés empresas do setor de ferroligas ndo foram localizadas na literatura, nem foram localizadas
informacdes adicionais sobre seu processo produtivo. Essas empresas foram classificadas como semi-
integradas, devido ao fato de que as empresas integradas sdo, em geral, maiores, reduzindo a probabilidade
gue uma empresa dessa tipologia ndo tenha sido citada pela literatura.

108



1991 : . . . .
1992 15 23 9 14 61

1993 15 21 9 13 58
1994 13 17 9 10 49
1995 . . . . .

1996 12 12 7 4 35
1997 12 9 6 3 30
1998 10 5 7 4 26

Reducdo  33% 79% 22% 75%  59%

Fonte: Elaboracdo prdépria com base na Pesquisa Industrial Anual (PIA) — IBGE, anos de 1990, 1992-1994
e 1995-1998. Observacao: o percentual da Ultima linha se refere a reducdo no nimero de empresas no
periodo 1990-1998.

Devido a mudanca de metodologia da pesquisa, a variacdo no nimero de empresas
ocorrida entre 1994 e 1996 deve ser avaliada mais detidamente, pois a redugdo do nimero
de empresas nesse periodo poderia ter sido causada ndo pela inatividade das mesmas, mas
sim por uma mudanca de cobertura da amostra, que poderia ndo mais abarcar tais
empresas. Entretanto, tal fato ndo é provavel, dado que, como citado anteriormente, a
“PIA nova” necessariamente inclui as empresas com 30 ou mais empregados>°, sendo que
quase todas as empresas da base do presente trabalho superam esse valor na maioria dos
anos. Apenas 6 empresas do setor apresentaram menos de 30 empregados em algum
momento entre 1990 e 1994, mas, dentre essas, apenas uma saiu da base justamente entre
1994 e 1996. Em outras palavras, as empresas que sairam possuiam, em geral, mais de 30
empregados, sendo, portanto, abarcadas pela coleta da PIA, caso estivessem em atividade.
Logo, a queda do nimero de empresas ndo pode ser atribuida a mudanca de metodologia

da pesquisa.

A Tabela A.2 do apéndice demonstra que a reducdo do numero de empresas
atuantes no mercado ndo apresenta relacao direta com o fato de elas terem ou ndo passado
pelo controle do Estado, dado que o percentual de saidas em relacdo ao total de cada tipo

é semelhante para ambas (12% néo foram Estatais e 10% Foram Estatais).

Na Tabela 7 sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas para o total das
firmas e dos grupos para o periodo 1990-1998. As Integradas, em média, responderam

pelos maiores valores produzidos, numero de trabalhadores, volume de capital, materiais

55 As empresas com menos de 30 empregados sdo sujeitas a amostragem aleatéria na PIA Nova.
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e valor adicionado. Entretanto, em termos de produtividade do trabalho (medida em
termos de produgdo e valor adicionado), as Semi-integradas e Outras atividades
mostraram os maiores valores. Os dados também indicam que ha uma grande diferenca
entre as firmas do setor em termos de tamanho, producao e utilizagdo dos insumos. Isto
pode ser visto na primeira parte da tabela (total do setor), nas qual os desvios-padréo das
variaveis sdo substancialmente maiores que as médias. Ademais, os Gréficos A.1 e A.2
do Apéndice A apresentam, respectivamente, a evolugdo das variaveis da Tabela 1 para
o total da base e para as categorias. Observa-se a reducéo do valor total da producéo e do
namero de trabalhadores para todas as categorias, destacando-se a Semi-integrada e
Outros. Destaca-se que apenas as categorias Integrada e Semi-integradas observaram
crescimento da producdo por trabalhador, como demostrado no Grafico A.2. Por fim, a
Tabela A.3, apresenta a evolucdo da média do valor da producdo e do nimero de
trabalhadores, observa-se que apesar da reducdo do valor da producdo, a média por
empresa do total produzido entre 1990 e 1998 cresceu 45%.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas da siderurgia - periodo 1990 a 1998, por categoria.

Média Desv~|o Minimo Méaximo N
Padréo
Todas
Valor da Producdo (mm) 231,78 416,07 0,89 2689,05 323
Trabalhadores (unid,) 2309,91 3602,64 4,00 2184499 323
Capital (mm) 412,25 994,82 0,12 6508,14 323
Materiais (mm) 118,45 209,16 0,19 1242,29 323
Valor Adicionado (mm) 113,33 229,80 0,15 1495,70 323
Producdo/trabalhador 211746,47 669790,40 1988,57 9986950,00 323
VA/trabalhador 81765,73  204637,03 1028,67 2273663,25 323
Integradas
Valor da Produgéo (mm) 611,40 608,64 41,13 2689,05 92
Trabalhadores (unid.) 5796,80 4873,39 460,00 21844,99 92
Capital (mm) 1289,74 1544,71 33,95 6508,14 92
Materiais (mm) 303,19 302,49 20,39 1242,29 92
Valor Adicionado (mm) 308,20 354,33 12,21 1495,70 92
Producdo/trabalhador 105.241,81  44140,73 23078,40 211248,39 92
VA/trabalhador 47.349,80  23610,62  9641,75 11414856 92

Semi-integradas
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Valor da Produgéo (mm)
Trabalhadores (unid.)
Capital (mm)

Materiais (mm)

Valor Adicionado (mm)
Producdo/trabalhador
VAl/trabalhador

Gusa de Mercado
Valor da Produgdo (mm)
Trabalhadores (unid.)
Capital (mm)
Materiais (mm)
Valor Adicionado (mm)
Producdo/trabalhador
VAl/trabalhador

Outros

Valor da Produgdo (mm)
Trabalhadores (unid.)
Capital (mm)

Materiais (mm)

Valor Adicionado (mm)
Producdo/trabalhador
VA/trabalhador

135,09 154,25
1597,47 1778,96
115,62 129,38
75,56 99,83
59,53 67,58
339.151,76  1090337,28
114.515,29 295524,31
29,30 58,43
362,80 200,48
12,55 17,75
18,24 32,63
11,07 28,36
72.630,81  124852,59
24.747,34  55076,07
30,93 29,78
236,84 292,91
15,08 20,33
14,95 14,75
15,98 20,01
265.604,59 368050,69
124.329,73  223029,97

1,22
4,00
0,73
0,19
0,38
1988,57
1676,49

0,89
33,00
0,44
0,69
0,15
6719,00
1028,67

1,02
16,00
0,12
0,22
0,49

5188,77

1074,92
9497,00
585,14
814,61
350,39
9986950,00
2273663,25

254,04
816,00
88,49
164,36
136,72
670432,94
306329,53

112,26
1415,00
81,10
74,65
80,46

39297,91 2028396,75

1711907,25

111
111
111
111
111
111
111

56
56
56
56
56
56
56

64
64
64
64
64
64
64

Observacédo: Valores em milhdes de reais a precos de 1994. Fonte: elaboraco prépria a partir de dados da
Pesquisa Industrial Anual (PIA) — IBGE.

Tabela 8 — Estatisticas descritivas da siderurgia - periodo 1990 a 1998, por controlador

original.
. Desvio - -
Média . Minimo Méaximo N
Padréo
Foi estatal

Valor da Produgéo (mm) 811,18 682,99 1,22 2689,05 58
Trabalhadores (unid.) 6984,53 5503,19 616,00 21844,99 58
Capital (mm) 1901,54 1657,94 24,55 6508,14 58
Materiais (mm) 399,42 340,35 0,19 1242,29 58
Valor Adicionado (mm) 411,76 406,51 1,03 1495,70 58
Produc&o/trabalhador 114821,89 46053,44 1988,57 211248,39 58
VA/trabalhador 51876,62 2640534 1676,49 11414856 58

Nao foi estatal
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Valor da Produgéo (mm) 104,97 143,32 0,89 1074,92 265
Trabalhadores (unid.) 1286,78 1854,74 4,00 9497,00 265
Capital (mm) 86,29 140,22 0,12 747,98 265
Materiais (mm) 56,96 84,91 0,22 814,61 265
Valor Adicionado (mm) 48,01 69,85 0,15 354,72 265
Producdo/trabalhador 232960,16 737703,11 6719,00 9986950,00 265
VAl/trabalhador 88307,50 225136,95 1028,67 2273663,25 265

Observacédo: Valores em milhdes de reais a precos de 1994. Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados da
Pesquisa Industrial Anual (PI1A) — IBGE.

Na Tabela 8, comparando-se as firmas que ja foram estatais com aquelas que
sempre foram privadas, verifica-se que aquelas, em média, apresentaram maiores escalas
de producado, o que € esperado, dada a concentracdo das ex-estatais na tipologia Integrada.
Por outro lado, a produtividade do trabalho em relacéo ao valor da producdo e em relacao

ao valor adicionado é inferior, em média.

5.3. Estimacdo do markup

A presente secédo baseia-se na abordagem de De Loecker e Warzynski (2012) para
estimacdo de markup. Em principio, 0 método proposto por esses autores requer dados de
nivel de producdo da firma. Entretanto, em muitos casos, essa informagdo ndo esta
disponivel, sendo coletadas apenas variaveis relacionadas a receita. Como ressaltam esses
autores, quando é utilizada a receita deflacionada, o nivel do markup pode ser afetado,
mas a correlacdo entre 0 mesmo e caracteristicas da firma, ou entre markups ao longo do
tempo, é mantida, preservando, portanto, a utilidade do método. De Ridder et al. (2022)
demonstra esses fatos empiricamente e, por meio de simulacdes, constata que a dispersdo
dos markups também é preservada no caso da Translog. Esses autores, alertam ainda
contra a adocdo hipéteses restritivas sobre a forma funcional da funcdo de producao,
como, por exemplo, assumir uma forma Cobb-Douglas, ao invés de Translog, quando o
formato verdadeiro € mais complexo. Mais precisamente, esses autores mostram que
estimativas supondo funcdes do tipo Cobb-Douglas, em geral, capturam corretamente o

nivel médio dos markups verdadeiros, mas sobrestimam a sua dispersdo®®.

%6 Considerando que o logaritmo do markup é dado por log u = log (8) — log («), onde 8 é a elasticidade
do produto em relacdo ao insumo variavel e a representa o custo do insumo variavel, dividido pela receita,
temos que a variancia de log u é dada por:
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Considera-se que a empresa i no tempo t atua no mercado conforme a seguinte

tecnologia:

Qit = Qit (X, Kir, wir) 1)

em que o fator varidvel é representado por X;; (materiais - m;; e trabalho - [;;). K;; é 0
insumo fixo, no caso do presente modelo o capital (k;;), w;; € a produtividade e Q;;

representa a producao.
Minimizagao dos custos, dado Q;,:

L(X,K, 1) = Pii mye + Wil + 1iekie + Ait(@it - Q) )

onde P/, w;, e 13, S@o, respectivamente, o prego dos insumos intermediarios, o salario e
retorno do capital. A condi¢do de 12 ordem para o insumo variavel pode ser resumida
como:

OLit _ om 0Q;; (3)

m_ 1. ———=0
amit i i amit

Rearranjando a equacdo anterior:

omye _ @)

Utilizando a definicdo de markup (u;; = P;;/CMg;;) e a elasticidade da funcdo de

produgdo em relacéo ao insumo m (6;}"), por fim, obtemos:

m
it Mit (5)
0.7 = u X it = Ui Xa
it it PitQit it it
ir (6)
Uit am

Var(logu) = Var(log0) + Var(log a) — 2 x Cov(log0,log a)

No caso da Cobb-Douglas, como a elasticidade é constante, temos que Var(log u) = Var(log «). Logo,
uma menor dispersdo, quando a funcdo de producdo estimada é do tipo Translog, implica que
Cov(log6,loga) > 0, ou seja, as empresas com maior elasticidade do produto em relagdo ao insumo
varidvel (maior ) utilizam mais intensamente esse insumo (maior «), como ressaltado por De Ridder et al.
(2022).
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Para o calculo do markup, a elasticidade do produto em relagdo aos materiais 6"
é obtida via método de estimacao da fungéo de producgéo, ao passo que «,,, é a participacao

dos gastos com materiais em relacéo a receita (P;; Q;;).

5.4. Estimacéo da Func¢ao de Producao (modelo base)

Para a estimacdo da funcdo de producéo, utilizou-se as abordagens de Olley e

Pakes (1996) e Levinsohn e Petrin (2001), estendidas por Ackerberg et al. (2015), assim

como insights de De Loecker e Warzynsky (2012), De Loecker et al. (2016) e Collard-
Wexler e De Loecker (2013). A fun¢éo de producéo da firma é dada por:

()

qit = Fir (Kit, i mye; B) + wie + €
N—————

Uit

Na forma translog, a mesma pode ser descrita como®’:

Fir (kie, i, mig; B) = Bo + Bilic + Brkic + Bmmue + Bulf +
Brackfet Bmmmé+ Buclkie + Bimlmie + Buemkic + Brmilmk,

Na equacdo (7), o nivel de produtividade w;; € conhecido pela firma e
desconhecido pelo econometrista e €;; € ndo correlacionado com q;;. F(.) é representada
por uma funcdo translog das variaveis I, k e m, visto que essa especificacdo possibilita
estimar elasticidades diferentes para cada empresa, refletindo diferencas na tecnologia de

producdo e de intensidade na utilizacdo dos fatores.

Foi utilizada a abordagem de funcdo controle da demanda do insumo
intermediario, desenvolvida por LP (2001) e estendida por ACF (2015). A funcéo

demanda por materiais é dada por:

My = My (Lig, Kig, wje, timey,) (8)

onde time;; € uma variavel de tendéncia.

5" Todas as variaveis do modelo representadas por letras mintsculas estdo em logaritmo.
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Assume-se que m;(.) € estritamente monot6nica na Unica varidvel ndo observavel
(wjit). Ou seja, dados os estoques de capita e trabalho no periodo t, quanto maior w;;,
maior serd a quantidade utilizada de matérias primas. Melitz (2000) demonstra que essa
hipotese € satisfeita desde que as firmas mais produtivas ndo possuam markups
“desproporcionalmente altos”, relativamente as menos produtivas. De Loecker e
Warzynsnki (2012), por exemplo, argumentam que essa propriedade € satisfeita para uma
ampla classe de modelos de competicdo imperfeita. Essa suposicdo implica que a fungédo

de demanda inversa por materiais pode ser utilizada como proxy para a produtividade.

Destaca-se que, no presente trabalho, apenas o capital possui custos de
ajustamento e representa o insumo fixo e dindmico do modelo. Essa variavel €
considerada dindmica porque os seus valores em t dependem de seus valoresem t — 1,
devido aos custos de ajustamento. Além disso, também é considerada fixa por ser
determinada, em cada periodo t, antes que a firma conheca a sua produtividade w;; no
periodo. Por outro lado, os insumos variaveis m e [ sdo determinados depois que a firma

ja conhece seu nivel de produtividade e supfe-se que ndo possuem custo de ajustamento.

Destaca-se que Schor (2006), utilizando a base da PIA de 1986 a 1998, estimou
funcgdes de producéo para 27 setores da industria brasileira, sendo um deles a siderurgia,
para avaliar os efeitos de reducdo tarifaria sobre a produtividade das firmas. A autora
utilizou a funcio de producéo do tipo Cobb-Douglas®, em que o trabalho foi modelado
como uma variavel dinamica em todos os setores. Entretanto, no presente trabalho, optou-
se por considerar o insumo trabalho como ndo dindmico. Dada a forte variacdo do nivel
de emprego do setor no periodo, considerou-se que a hip6tese de trabalho variavel é

aderente ao contexto em questao *°.

A variavel consumo intermediario (m;;), por ser um insumo varidvel, ndo

dindmico e correlacionado com w;;, pode ser utilizada tanto para a inversdo no 1° estagio

%8 Schor (2006) utiliza metodologia similar a OP(1996) para estimar a seguinte funcéo de producéo: y;, =
Bo + Buwlwie + Biplbic + Bk + fumir + wi + €, €M que Iw e b séo, respectivamente, oS
trabalhadores que atuam na producdo e trabalhadores da area administrativa. Esse modelo teérico foi
utilizado para estimar uma funcdo de producdo para cada um dos 27 setores da base da PIA. Destaca-se
que, diferente do OP (1996), a autora ndo corrige explicitamente o viés de selecao.

%9 Para fins de demonstrar a robustez do modelo base, foram estimadas funcdes de produgdo em que a mao
de obra foi considerada dindmica, cujos resultados sdo apresentados na Tabela B.1 do Apéndice. Contudo,
a versdo Cobb-Douglas apontou o trabalho como estatisticamente nédo significativo.
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da estimacdo da funcdo de producdo quanto para calcular os markups, seguindo as

metodologias citadas anteriormente.

Nota-se que Collard-Wexler e De Loecker (2013) utilizam o investimento para
inverter a produtividade no 1° estagio da estimacgéo da fungéo de producéo, para uma base
composta de firmas integradas e semi-integradas da siderurgia americana. Todavia, para
0 banco de dados do presente artigo, isso ndo é viavel dado ao numero consideravel de
firmas com investimento igual a zero ou negativo, 0 que inviabiliza a utilizacdo dessa

variavel, pois a amostra seria reduzida substancialmente.

1° Estagio (estimacéo de ¢):
Invertendo a funcéo anterior (equacao 8):

wir =mgt (L, ki, mye, time) 9)

Substituindo na fungéo de produgao (7):

qir = Fie () + mit() + €= o (kie, Lipy My, timey) + €54 (10)

wie (B) = i — Fir () (11)

com ¢;, estimado de forma no paramétrica a partir da regressio de q;, em relagdo a um
polindmio de 32 ordem em k, [ e m, além de uma variavel de tendéncia. Esse primeiro
estagio objetiva corrigir possiveis erros de medida, choques ndo antecipados (¢;;) e 0 Vviés

provocado pela endogeneidade da escolha dos insumos®’.

2 ° Estagio (Regra de saida para as empresas siderurgicas):

Essa 22 etapa objetiva corrigir diretamente o viés de selecdo presente no banco de

dados, devido a provavel endogeneidade da saida das firmas da base. Tal procedimento €

%0 O problema da endogeneidade é causado pelo fato de que, embora ndo observada pelo econometrista, a
produtividade afeta a decisdo de alocacdo de insumos das firmas. Assim, tem-se um problema de correlacdo
entre a quantidade dos insumos utilizados e o erro, 0 que viola as hipoteses da estimacdo por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO).
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relevante visto que 59% das firmas sairam da base no periodo analisado. Como em OP
(1996), a probabilidade de sobrevivéncia das firmas do mercado emt, a qual €
condicionada ao conjunto de informagfes em t — 1 (J;;—;), foi estimada de forma néo
paramétrica por meio de um modelo probit. A regra de sele¢éo pode ser escrita da seguinte

forma:
Pr(Xit =1 |Qt(5it)']if‘1) -
= PT'[wit(Sit) = 0 (Si) | We(Sit), ]it_l]

=1- F(Qt | (‘)it—l) = Pe(Sit-1) = Py (12)

Define-se um indicador y;; igual a 1 (um) se as firmas permanecem no mercado
ou igual a 0 (zero), caso contrario. Ademais, w, € 0 nivel minimo de produtividade que
permite as empresas continuarem em opera¢do no mercado. Nota-se, na equacgao acima,

que Py = pro1 (wir—1, wir) € qUe Wi = P (Wie—1, Pie).

No modelo probit estimado para a siderurgia, S;; € composto por k;;, m;; €
investrate;.(taxa de crescimento do investimento), por um polindmio de 3% ordem
formado com as variaveis investrate;; ki, m;; € l;; € pelas dummies foiestatal;; e
outrasativ;; € semintegrada;;. A primeria variavel qualitativa identifica se a empresa
foi estatal®! e as duas ultimas se pertenceram as categorias outras atividades ou semi-
integradas. Foram testadas diversas especificacbes para o probit, sendo essa a que
apresentou maior percentual de acerto de entradas e saidas e maior correlacdo entre a

variavel de saida e o P (prababilidade estimada de permancer na base).

3° Estagio: Estimacdo dos coeficientes da funcédo de producao

No presente modelo, considera-se a seguinte lei de movimento da produtividade:

Wi = g(‘”it—l:@it) + &t

81 foiestatal;, = 1 (empresa foi estatal) ou O (caso contréario),
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= g(wi—1, Pt ) + gitez (13)

= g(¢it—1(-) - Fit—l(-)'pit) + &t

onde ;¢ € a inovacdo da produtividade e w;; € 0 ponto de corte da produtividade

acima do qual a firma permanece em atividade.

Os coeficientes da funcdo de producdo sdo recuperados por momentos definidos

em relacdo a inovacdo da produtividade:

E[Z X (&)l]ie-1] =0 (14)

A equacdo anterior foi estimada por GMM néo linear:

, 1 17 1 (15)
arg mingeo ; {[Z'( Eir) N] w [Z'( Eir) N]}

Para formar o vetor de instrumentos Z, as variaveis [;;e m; foram
instrumentalizadas, respectivamente, por [;;_; € m;;_;, pois, consoante esclarecimentos
anteriores, a forca de trabalho e os insumos intermediarios sdo correlacionados com o
choque da produtividade. Ja k;; foi seu proprio instrumento, dado que se supfe que 0

mesmo nao reage de maneira contemporanea as inovagoes da produtividade em t.

6. Resultados
6.1. Coeficientes da fungdo de producéo e elasticidades do produto

A Tabela 9 apresenta os coeficientes estimados para as funcdes de producao do
tipo Cobb-Douglas (CD) e Translog (TL), com os respectivos intervalos de confianca.
Observa-se que todos os coeficientes para a fungdo de producdo do tipo CD séo
estatisticamente diferentes de zero a 5%. Como teste de robustez, a Tabela B.1 apresenta
0s mesmos modelos supondo-se que o trabalho, assim como o capital, € um insumo
dindmico. Em relacdo aos coeficientes da funcdo TL, verifica-se que o valor dos

coeficientes da funcdo de producdo com o trabalho dinamico sdo em geral, um pouco

62 Wit = g(wit—lrﬂit) + & = g(wit—l' pt_—ll(wit—ltpit)) + &t = g(wie—1, Pie) + &y
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menores, mas com valores préximos e retorno de escala semelhantes. A referida tabela

também apresenta a fungdo de producdo para a siderurgia brasileira estimada para o valor

adicionado e com trabalho nao dinamico.

Apesar da maior flexibilidade da funcdo Translog, observou-se que as

elasticidades estimadas variaram relativamente pouco ao longo do tempo (Gréfico B.1,

no Apéndice), indicando que poderiam ndo ocorrer mudancas significativas se fosse

estimado um modelo do tipo Cobb Douglas no lugar do Translog. Contudo, como ja

exposto, a funcdo de producdo do tipo TL, diferente da do tipo CD, possibilita que a

elasticidades do produto variem entre as empresas, propiciando estimar a distribuicéo dos

markups. Dessa forma, o presente trabalho optou por utilizar a funcédo de producédo do

Tipo Translog para 0 modelo base.

Tabela 9 — Coeficientes da funcdo de producdo Modelo Base.

(CD)

(TL)

cons

k2

m2

mk

Imk

2,323
[2,285: 2,332]
0,083
[0,010; 0,102]
0,130
[0,100; 0,183]
0,732
[0,650: 0,759]

14,965
[14,894; 15,067]
-2,146
[-2,226; -2,060]
0,109
[0,029; 0,210]
-0,623
[-0,718; -0,535]
0,075
[-0,054; 0,099]
0,012
[-0,037; 0,057]
0,076
[0,020; 0,124]
0,159
[0,076; 0,242]
0,037
[-0,042; 0,130]
-0,042
[-0,133; 0,053]
-0,007
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[-0,009; -0,001]

Retornos de Escala

0,945

1,015

N

323

323

Nota: erros padrao robustos com cluster por empresa. Intervalo de confianca (95%) entre colchetes.

Um teste importante é verificar se as categorias produzem segundo tecnologias de
producdo diferentes. Com esse propdsito, também foram estimados modelos com a
especificacdo CD para os quais os coeficientes poderiam variar de acordo com as
categorias®® (Integradas, Semi-integradas, Gusa de mercado e Outros). Seguindo Collard-
Wexler e De Loecker (2013)%, também foram incluidas variaveis de interacdo entre a
dummy da categoria e 0s insumos e a categoria foi considerada uma variavel de estado
no modelo dinamico. Conforme a Tabela 10, os coeficientes de trabalho, capital e
insumos intermediarios sdo estatisticamente significativos, exceto para a categoria

Integrada para a qual o trabalho ndo foi estatisticamente diferente de zero.

Tabela 10 — Testando a heterogeneidade de coeficientes - valor da producéo.

Integrada Semi-integrada Ferro-Gusa Outros
) ) ©) (4)

cons 2,490 2,560 2,980 1,879
[2,454; 2,507] [2,549; 2,590] [2,971; 2,995] [1,861; 1,897]

I 0,050 0,090 0,109 0,130
[-0,000; 0,070] [0,024; 0,117] [0,079; 0,124] [0,113; 0,149]

k 0,160 0,188 0,135 0,129
[0,130; 0,174]  [0,131; 0,205] [0,111; 0,150] [0,088; 0,140]

m 0,720 0,661 0,696 0,753
[0,660; 0,749]  [0,569; 0,691] [0,676; 0,723] [0,747; 0,789]

| interagéo 0,270 -0,020 0,173 -0,106
[0,266; 0,299] [-0,028; 0,015] [0,158; 0,173] [-0,115; -0,090]

k interagcdo 0,010 -0,080 -0,092 0,096
[-0,001; 0,063 [-0,100; -0,018]  [-0,095; -0,078] [0,078; 0,108]

m interacéo -0,117 0,100 0,009 -0,051

%3 Para cada uma das especificacdes, foram geradas dummies referentes a categoria em analise em relagdo
aos demais tipos.

64 Os autores estudam o efeito do surgimento da tecnologia do tipo Minimill. Para isso, utilizam um painel
de 1498 plantas Integradas (vertically integrated) e semi-integradas (Minimill), referente ao periodo 1963-
2002.
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[-0,163;-  [0,084:0,174]  [0,009;0,031]  [-0,068; -0,038]

0,078]
Retornos de 1,093 0,939 1,030 0,951
Escala
N 323 323 323 323

Nota: a) erros padréo robustos com cluster por empresa. Intervalo de confianca (95%) entre colchetes. b)
Para cada uma das especificacdes, foram geradas dummies referentes a categoria em analise em relacéo aos
demais tipos.

Em relacéo as interacGes entre 0s insumos e as dummies de categoria, apenas nao
foram significativas a interacdo de kK com a dummy de categoria para 0 modelo das firmas
integrada e da variavel trabalho com a dummy das Semi-integradas. Isso seria um indicio

de que os coeficientes da funcdo de producéo apresentariam diferencgas entre 0s grupos.

Destaca-se que seria inadequado estimar funcdes de producdo com coeficientes
especificos para as categorias utilizando a funcdo Translog, pois, isso aumentaria
consideravelmente a quantidade de varidveis explicativas do modelo, o que causaria

problemas para a estimagéo, dado ao tamanho reduzido do banco de dados.

Dessa forma, como teste de robustez, foram estimados markups também para o
modelo CB agregado e para 0 modelo CB com coeficientes variando por categoria (na
Tabela 10). Observou-se que os markups estimados em ambos 0s casos foram bastante
similares (Graficos B.2 e B.3, no Apéndice), indicando que uma eventual
heterogeneidade por categoria ndo afetou os resultados o suficiente para impactar na sua

interpretacio®®.

A Tabela 11 abaixo apresenta a média, mediana e o desvio padrdo para as
elasticidades do produto considerando-se o modelo base (modelo TL da Tabela 9), o qual
corrige explicitamente o viés de selecdo, relativamente a um modelo sem essa correcao.
Analisando-se a mediana, as elasticidades variam um pouco de um modelo para o outro.
Exceto para a elasticidade do trabalho, os valores estimados com a corre¢cdo foram
ligeiramente maiores. Conforme enfatiza De Loecker, Goldberg, Khandelwal e Pavcnik
(2016), a estabilidade dos coeficientes estimados com e sem a corregdo para o painel

desbalanceado minimiza a preocupacdo com o viés de selecdo, o que esta de acordo com

8 Contudo, comparando-se o modelo Translog com o Cobb-Douglas, ha algumas diferencas. Por
exemplo, as firmas do tipo Integradas apresentaram markups menores do que as Semi-integradas no modelo
Translog, diferente do observado no modelo Cobb-Douglas.
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Olley e Pakes (1996). Contudo, optou-se por utilizar o modelo com o probit, pois além
de este retratar teoricamente o grande volume de saidas da base, ha diferengas na
produtividade e no markup com e sem a correcéo, apesar de a evolucdo dessa métricas ao

longo do periodo ser semelhante (os Grafico B.4 e B.5 do Apéndice).

E interessante notar que as elasticidades estimadas (modelo Translog com
correcdo do viés de selecdo, Tabela 11) para cada um dos insumos sdo bastante proximas
as computadas para o setor siderdrgico nos trabalhos de Collard-Wexler e De Loecker
(2013) e De Loecker, Goldberg, Khandelwal e Pavcnik (2016)%. O primeiro artigo trata
especificamente do setor siderrgico dos Estados Unidos, utilizando a funcdo Cobb
Douglas e o trabalho como um insumo variavel. Ja o segundo estima fun¢des de producao
para varios setores da economia indiana no periodo 1989-2003 e considera o trabalho um
insumo dindmico para todos os setores, além de utilizar a funcdo Translog. Em relacdo
aos achados de Schor (2006), as elasticidades para a setor da siderurgia mostraram
diferencas em relacdo ao do presente trabalho, devido, dentre outros fatores, as diferencas
na especificacdo da funcdo de producdo e a suposicdo de que o trabalho € um insumo
dindmico (Vide Nota 55).

Tabela 11 — Elasticidades modelo com e sem probit - valor da producéo

Com probit Sem probit
(média/mediana/desvio padréo)
Trabalho 0,235 0,295
0,263 0,309
[0,245] [0,233]
Capital 0,059 0,046
0,061 0,051
[0,078] [0,060]
Materiais 0,720 0,666
0,708 0,665
[0,166] [0,094]
Retorno 1,015 1,008

% No trabalho de Collard-Wexler e De Loecker (2013), as elasticidades do produto referente aos insumos
I, k e m no modelo base (p.40) sdo, respectivamente, 0,274, 0,079 e 0,680. De Loecker, Goldberg,
Khandelwal e Pavcnik (2016) estimam as elasticidades 0,14,0,01 e 0,77 para os insumos I, k e m no setor
de metais basicos e de 018, 0,03 e 0,75 para a fabricacdo de metais (p.37).
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1,052 1,059
[0,168] [0,198]

Nota: a) as informacdes referem-se (nessa ordem) a média, mediana e desvio padrdo, entre colchetes. b)
para as estimacdes, foram utilizados os coeficientes da Tabela 9 (modelo translog). c) foram consideradas
todas as firmas da base.

As diferencas entre as categorias observadas na se¢do 4.1 tambem sdo

evidenciadas na Tabela 12, onde apresenta-se as elasticidades do produto por categoria.

Tabela 12 — Elasticidades por Categoria — modelo base Translog.

Semi- Gusa de
Integrada . Outros Total
integrada  Mercado

(média/mediana/desvio padréao)

Trabalho 0,446 0,251 0,125 0,001 0,235
0,475 0,312 0,140 -0,018 0,263

[0,128] [0,241]  [0,106]  [0,203]  [0,245]

Capital 0,038 0,061 0,094 0,058 0,059

0,031 0,067 0,101 0,058 0,061

[0,057] [0,092]  [0,057]  [0,085]  [0,078]

Materiais 0,629 0,736 0,768 0,783 0,720
0,639 0,710 0,768 0,747 0,708

[0,126] [0,179]  [0,104]  [0,185]  [0,166]

Retorno 1,113 1,048 0,987 0,841 1,015
1,103 1,097 0,996 0,874 1,052

[0,069] [0,165]  [0,094]  [0,187]  [0,168]

Nota: a) as estatisticas referem-se, respectivamente, a média, mediana e desvio-padrao, calculado a partir
do modelo translog da Tabela 9. b) desvios padrdo entre colchetes.

Todas as categorias, exceto a Outros®’, sdo mais intensivas na utilizacio de
insumos intermediarios e menos intensivas em capital. As empresas do tipo integradas
apresentaram as maiores elasticidades em relacdo ao trabalho, ao passo que a categoria

gusa de mercado destaca-se no uso do capital.

67 A categoria Outros se diferencia das demais com valor reduzido para a média e mediana da elasticidade
do trabalho e grande variabilidade dessa estatistica (desvio padréo).
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6.2. Produtividade total dos fatores da industria siderurgica brasileira
6.2.1. Evolucéo da produtividade total dos fatores

A partir dos coeficientes da fungéo de producdo Translog, apresentados na Tabela
9, estimou-se as produtividades por empresa. As produtividades do setor e por categoria
foram calculadas como a média das produtividades por firma, ponderadas pelo valor da
producdo. Para efeito de comparacdo, o Grafico C.1 do Apéndice C mostra a evolugdo
das produtividades estimadas via funcdo de produgdo Cobb-Douglas e Translog.
Observa-se que ambas as metodologias indicam tendéncia de decrescimento da

produtividade ao longo do tempo.

Gréfico 20 — Evolucdo da produtividade total dos fatores por categoria - média ponderada
pelo valor da producéo.

1.5
/

Produtividade

90 92 94 96 98

Integrada @ - ———- Semi-integrada
----------- Ferro-Gusa — — - Qutros

Observacédo: Valores em milhdes de reais a precos de agosto/1994. Fonte: elaboragdo propria. Nota: a) as
produtividades totais dos fatores foram estimadas a partir do modelo translog (Tabela 9). b) a média anual
é ponderada pela participacéo das firmas no valor bruto da producéo.

Para o periodo 1990-1996, foi observada tendéncia de reducdo da produtividade
total dos fatores para todos as categorias, destacando-se a queda mais acentuada nas
categorias Outros e Semi-integrada, ao passo que as Integradas sofreram menor impacto.
Tal periodo coincide com a elevacédo dos precos relativos do aco no mercado domestico,

relativamente a outros produtos industriais, como apresentado na se¢do 4. Dessa forma,
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0 aumento dos precos relativos pode ter contribuido para essa queda da produtividade, na
medida em que condicGes de preco mais favoraveis permitem que algumas empresas

operem com uma menor produtividade.

Observa-se que as firmas do tipo Outros, em média, mostraram produtividades
superiores as demais categoria em quase todos os anos. E importante destacar que, dentre
as empresas que permaneceram na base em todo o periodo, apenas 6 mostraram
crescimento da produtividade total dos fatores (4 integradas e 2 Semi-integradas). Para
fins de ilustracdo, o Gréafico C.2 do Apéndice C indica que a tendéncia de reducdo da

produtividade foi mais intensa para as firmas menores (menos de 1000 empregados).

Gréfico 21 — Evolucdo da produtividade total dos fatores - ex-estatais versus privadas.

Produtividade

o T T T 1

90 92 94 96 98

Foi estatal —--—-- Nao foi estatal ‘

Observacédo: Valores em milhdes de reais a precos de agosto/1994. Fonte: elaboracdo propria. Nota: a) as
produtividades totais dos fatores foram estimadas a partir do modelo translog (Tabela 6). b) a média anual
é ponderada pela participacao das firmas no valor bruto da producéo.

Conforme Grafico 21, na maior parte do periodo, ndo se observa uma diferenca
marcante de produtividade entre as ex-estatais e as empresas que sempre foram privadas.
Nos primeiros anos, as ex-estatais apresentam produtividade inferior, passando a superar
as privadas no ano de 1993. A partir de 1996, a vantagem em termos de produtividade

das ex-estatais se torna mais pronunciada.

No intuito de avaliar a distribuicdo da produtividade do setor siderargico nos
periodos de 1990, 1992-1994 e 1996-1998 foi estimada a distribuicdo do logaritmo da
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produtividade média das firmas através da densidade de Kernel, apresentada no Grafico
22. Como o setor mostrou tendéncia de decrescimento da produtividade média das firmas,
a distribuicdo se deslocou para a esquerda ao longo do tempo. Pontua-se que a distribuicdo
se torna cada vez mais leptocurtica. Ademais, é relevante destacar que, apesar da
tendéncia de reducgdo da produtividade do setor no periodo, a participacdo do 25% das
firmas mais produtivas subiu entre 1990 e 1998, ao passo que das 25% menos produtivas

mostrou diminuicdo (Tabela C.1, Apéndice C).

Por outro lado, o nivel de dispersdo da produtividade se reduziu drasticamente,
indicando que, apesar da queda na produtividade, ocorreu uma melhoria da eficiéncia
alocativa no setor, ja que a dispersao da produtividade total dos fatores é considerada na

literatura como uma medida de misallocation (Hsieh e Klenow, 2009).

Gréfico 22 — Estimativa da densidade da produtividade intrasetorial.
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Fonte: elaboracdo propria. Nota: a) a média anual foi ponderada pela participagdo das firmas no produto.

6.2.2. Decomposicdo da média ponderada da produtividade
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Para melhor avaliar a tendéncia de queda da produtividade do setor siderurgico na
década de 1990, foi utilizada a seguinte decomposi¢do, adaptada de De Loecker,
Eeckhout e Unger (2020)% :

I _ ~
Aw; = z Sit-1Aw; + W;r-1As; + z Aw;iAs;
i i i
AWithin AMarket share Cross

ARealocagao

+ z WitSit — z Wit—1Sit—1

LEEntry IEExit

Entrada liquida

onde oy = ¥;s;;w;; é a produtividade média da inddstria no ano t, em que s;; é a
participacdo de cada empresa i no total da producdo e w;; é a produtividade total dos
fatores de cada empresa. Além disso, temos que Aw;; = Wi — Wir—1,ASit = Sit — Sit—1

~ PN ~ — P | 9
Wit = Wit — W 1 €Djrqg = Wijp—q — @ 1.

1- Awithin mede a vari¢cdo média atribuida a produtividade, mantendo o market
share constante em t-1;

2- Areallocation captura a realocacdo da atividade econdmica. Possui 2
componentes: a) variacdo do market share, mantendo a produtividade fixa em
t—1(; ®;,—145;). Se esse termo apresentar crescimento, ha evidéncias de
que as firmas com produtividades elevadas apresentaram tendéncia de
crescimento no market share superior. b) termo cruzado (¥; Aw;¢As; ;), 0 qual
mensura a varia¢ao conjunta da produtividade e no market share.

3- Net Entry mensura o efeito liquido da entrada e da saida e, assim, captura a
mudanc¢a na composicao das firmas no mercado. Por exemplo, se as firmas

entrantes apresentarem produtividade superior a das empresas que

% Qs autores utilizam decomposicdo semelhante para avaliar o markup, baseada no trabalho de Foster,
Haltiwanger e Krizan (2001) que apresentam metodologia de decomposic¢do da produtividade total do
trabalho.

8 Como em De Loeker, Eeckhout e Unger (2020) e Haltiwanger (1997), subtraiu-se a produtividade média
da indUstria (ponderado pelo produto) em @; € @;¢_1 para identificar o papel da realocagéo.
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permanecem no mercado, e/ou as empresas que saem apresentarem

produtividade inferior, esse termo seré positivo.

A Tabela C.2 do Apéndice C mostra os resultados da decomposicao por ano, onde
observa-se que apenas nos periodos 1996-1997 e 1997-1998, destacando-se esse Ultimo,
houve crescimento da produtividade. Para facilitar a interpretacdo, apresenta-se a
produtividade média decomposta nos componentes acima de forma cumulativa’ (Grafico

23), relativamente ao nivel inicial de produtividade em 1990.

Gréfico 23 — Decomposic¢do da produtividade total dos fatores.

Produtividade

90 92 94 96 98
Produtividade Média ————- Within
----------- Realocacdo — — - Entrada liquida

Observacédo: Valores em milhdes de reais a precos de agosto/1994. Fonte: elaboragéo propria.

Observa-se que, até 1997, efeito within, ou seja, a queda da produtividade das
firmas, dada sua participacdo, explicava a quase totalidade da variacdo negativa da
produtividade. Em 1998, no entanto, ocorreu um forte efeito de realocacdo, o0 que

decorreu principalmente do termo cross’t, com empresas cujas produtividades estavam

70 Essa forma de apresentagdo representa um estudo contrafactual. Por exemplo, a linha do termo within
demonstra o efeito sobre a produtividade média, se existisse apenas esse efeito. O mesmo raciocinio é
valido para os demais componentes.

71 No periodo 1997-1998, ambos os termos (variagdo do market share e termo cruzado) mostram
contribuicéo positiva para o crescimento da média da produtividade total dos fatores do setor, destacando-
se 0 termo cross.
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aumentando tendo apresentado uma elevagcdo em sua participacdo de mercado e aquelas
para as quais a produtividade estava caindo houve redugéo na participagdo no mercado.
Ressalta-se que, em 1998, ocorreu uma forte elevacdo do nivel de concentracao no setor,
conforme apontando anteriormente na Tabela 4. Além disso, observa-se que, apesar da
grande movimentacéo de saidas no periodo (Tabela A.1, no Apéndice A), essa dindmica
ndo resultou em efeitos significativos sobre a produtividade média do setor. A Tabela C.2
indica que o efeito acumulado desse efeito é negativo. Isso se deveu ao fato de que a
maior parte das saidas aconteceu para empresas semi-integradas e outras, que possuiam
produtividade um pouco acima da média das empresas que permaneceram. Além disso,
durante todo o periodo, foram observadas quatro entradas, a maioria produtores de ferro

gusa, que possuiam produtividade um pouco abaixo da média das demais empresas.

O Grafico C.3 do Apéndice C apresenta os resultados da decomposi¢do
considerando-se as categorias de forma separada. Observa-se que os resultados foram,
em geral, similares aos do Gréafico 23. Contudo, ha algumas diferencas entre 0s grupos.
Para as Integradas (Painel A), destaca-se também o efeito realocativo de 1994, o qual foi
similar ao de 1998. As produtoras de gusa de mercado (Painel C), apesar de apresentarem
comportamento muito similar ao das Integradas, ndo observaram intenso efeito
realocativo ao final do periodo. Por fim, mesmo com o grande nimero de saidas de firmas
do tipo Semi-Integradas e Outras, o efeito positivo’? de entrada liquida observado nessas
categorias foi menos representativo em termos agregados do que a variagao negativa da
produtividade individual das firmas.

Schor (2006) aplica uma adaptacdo da decomposicéo estatica da produtividade™
desenvolvida por OP (1996), a qual ndo considera o efeito da entrada e saida de firmas da
base, para avaliar a variacao da produtividade em setores da manufatura no periodo 1986-
1998. Em relacdo a Siderurgia, o crescimento da produtividade agregada € explicado

principalmente pelo termo de covariancia positiva entre a produtividade e parcela da

72 para as categorias Outros e Semi-integradas, o efeito agregado positivo da entrada liquida refere-se a
saida das firmas menos produtivas em relagdo a média de cada grupo. Além disso, em termos percentuais,
o termo de entrada liquida impactou mais as firmas do tipo Outros. Contudo, esse efeito foi superado pela
contribuicdo negativa do termo de realocacéo da referida categoria.

® prod setor; = pry + Y4 (sie — 5p) (prie — PTL). prod setor; é a média da produtividade do setor
ponderada pala participacdo das firmas no total da producdo do setor. O primeiro termo da decomposi¢do
é a média ndo ponderada da produtividade das firmas e o segundo representa a correlagdo entre o nivel de
produtividade e a parcela de produc&o das firmas no setor (alocacéo da producdo em firmas mais eficientes).
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producdo, com menor participacdo da média simples da produtividade da firma. Sobre
esse resultado, frisa-se que o periodo avaliado pela autora é diferente ao da presente
pesquisa, incluindo dados de 1986-1989, periodo anterior ao processo de privatizacao e
com cenario econémico diferenciado, caracterizado por maior protecionismo

relativamente ao periodo 1990-1998.

6.3. Markup para o Setor Siderurgico na década de 1990
6.3.1. Evolucéo dos markups do setor siderdrgico por categoria e mercado

Conforme sintetiza o Grafico 24, todas as categorias mostraram tendéncia de
decrescimento do markup. Ademais, as firmas classificadas como Outros apresentaram
maiores markups, sequidas pelas Semi-integradas e Integradas’. A categoria Ferro Gusa

demonstrou a menor capacidade de cobrar preco acima do custo marginal.

Observa-se tendéncia de convergéncia dos markups ao final do periodo. Das
empresas incumbentes, apenas 5 mostraram alguma tendéncia de crescimento do markup,

sendo 3 integradas e 2 semi-integradas.

Grafico 24 — Evolucdo do markup (mediana) por categoria.

7 Os valores também estdo representados na Tabela D.1, no Apéndice.

> Collard-Wexler, De Loecker (2013) também observaram que os markups (média ponderada pela
participacdo no produto) das firmas semi-integradas foram, em geral, superiores aos das integradas.
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Markup (Mediana)
125 15 175

1

75
|

90 92 94 96 98

Integrada @ - ———- Semi-integrada
----------- Ferro-Gusa — —- Qutros

Fonte: elaboracdo propria. Nota: Foi utilizado o modelo Translog da Tabela 9.

Os markups das Integradas e das Semi-integradas apresentam evolucdo bastante
similar. Frisa-se que o modelo Cobb-Douglas (Tabela 9) indica markups maiores para as
Integradas, diferentemente do modelo Translog, principalmente no ano de 1990 (Gréfico
B.2, no Apéndice B). Entretanto, a Cobb-Douglas ndo permite avaliar a variacdo dos
markups ao longo do tempo, ja que a mesma estima uma elasticidade constante do produto

em relacdo ao insumo variavel.

Salienta-se que a diferenca entre as Integradas e Semi-integradas ndo €
estatisticamente significativa, conforme Quadros D.1 e D.2 do Apéndice D, que apresenta
testes de diferenca de médias dos markups entre categorias. Contudo, as categorias ferro
gusa e outros apresentam markups que diferem estatisticamente entre si e em relagdo as

integradas e semi-integradas.

131



Gréfico 25 — Evolucdo do markup (mediana) — ex-estatais versus privadas.

[ -

1.75
|

1.5

1
|

Markup (mediana)
1.25
1

.75
|

90 92 94 96 98

Foi estatal —----- Nao foi estatal

Fonte: elaboragdo propria. Nota: o termo “Foi estatal” refere-se as firmas que passaram do controle do
Estado para a iniciativa privada ¢ “Néo foi estatal” sempre foram privadas.

Diferentemente da evolucdo da produtividade, as empresas que sempre foram
privadas indicaram maior capacidade de cobrar o preco acima do custo marginal do
aquelas que ja estiveram sobre o controle estatal. Entretanto, a diferenca entre os dois
grupos se reduz ao longo do tempo, sendo mais pronunciada apenas no inicio do periodo
(1990-1993), o qual corresponde ao periodo em que ocorreram as privatizagdes. E
importante destacar que, 0 modelo Cobb-Douglas da Tabela 9, conforme Graficos B.2 e
B.3, indicou resultado oposto, com as ex-estatais apresentando markups maiores.
Todavia, consoante Quadros D.1 e D.2, essa diferenca ndo € estatisticamente

significativa.

Os Gréficos Grafico 26 e Grafico 27 apresentam markups estimados para 0s
principais produtos, considerando a CNAE da atividade principal de cada empresa. De
maneira a facilitar a visualizagdo, os produtos sdo apresentados em dois gréaficos
diferentes, com os produtos de markup inicialmente mais baixo no Gréafico 26 e os de
markup inicialmente mais alto Grafico 27. Considerando-se as atividades principais das
firmas, mostraram 0s menores markups a producdo de ferro gusa, ferroligas e de
relaminados, trefilados e perfilados de agco. Conforme esperado, a fabricacao de ferro gusa
apresenta a menor capacidade de cobrar o pregco acima do custo marginal, por se tratar de
um insumo homogéneo utilizado na producdo do aco. Mesmo para esses produtos, que ja

apresentavam markups mais baixos, observa-se uma tendéncia de queda no periodo. Os
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produtos caracterizados como de maiores markups sdo laminados planos, laminados
longos e produtos de trefilados de metal. Destaca-se uma forte queda dos markups de
laminados planos e laminados longos no periodo. No caso dos produtos de trefilados, no

entanto, o0 markup permaneceu relativamente mais alto até o final do periodo.

Pontua-se que o setor de laminados planos, inicialmente mais controlado pelo
Estado, apresentava markups inicialmente bastante elevados, consistente com a
interpretacdo de De Paula (2004), segundo a qual o préprio governo evitava um
acirramento da concorréncia do setor, de maneira a ndo prejudicar a sobrevivéncia das
empresas. Ao longo da década, observou-se um decréscimo dos markups nesse mercado,

assim como no de laminados longos.

Gréfico 26 — Evolucdo do markup (mediana) por produto - produtos de menor markup.

ol o

15 175
| |

Markup (Mediana)
1.25
L

1
1

75
|

90 92 94 96 98

Ferro-Gusa  ————- Ferroligas
----------- Relaminados

Fonte: elaboracdo propria. Nota: os produtos apresentados no grafico se referem as CNAEs 2.0: 24.11-3
Producdo de ferro-gusa; 24.12-1 Producéo de ferroligas; e 24.24-5 Produgdo de relaminados, trefilados e
perfilados de aco. As CNAEs se referem a atividade principal da empresa.
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Gréfico 27 — Evolugdo do markup (mediana) por produto - produtos de maior markup.

......
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Lam. Planos  -——--—- Lam. Longos
----------- Prod. Trefilados

Fonte: elaboracdo prdpria. Nota: os produtos apresentados no grafico se referem as CNAEs 2.0: 24.22-9
Producéo de laminados planos de ago; 24.23-7 Produgéo de laminados longos de aco; e 25.92-6 Fabricagdo
de produtos de trefilados de metal. As CNAEs se referem a atividade principal da empresa.

6.3.2. Distribuicdo dos Markups

Visto que a estimacdo de markups a partir de uma funcdo de producéo do tipo
Translog possibilita calcular tal estatistica para cada empresa da amostra, torna-se
possivel avaliar a evolucdo de sua distribuicdo ao longo dos anos. Nesse sentido, 0

Gréfico 28 apresenta a densidade de Kernel para os anos pares do periodo considerado.

134



Gréfico 28 — Estimativa da densidade do markup intrasetorial — periodos selecionados.
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Fonte: elaboragdo propria. Nota: densidade de Kernel (ndo ponderada).

Nota-se que a dispersdo da distribuicdo dos markups se reduziu ao longo do
tempo. Em particular, a cauda superior se tornou menos encorpada e mais curta,
adquirindo a distribuicdo uma forma cada vez mais leptocustica. As distribuicdes parecem
indicar trés momentos diferentes. Em 1990, uma parcela relativamente grande das
empresas apresentava markups bastante elevados. As distribuicdes do periodo 1992-
1994, por sua vez, sdo bastante similares e ja apresentam menor dispersdo, mas com
markups médios ainda relativamente mais altos. Ja no periodo 1996-1998, as
distribuicdes se tornam ainda menos dispersas e com markups relativamente baixos, mais

proximos de 176,

6.3.3. Decomposi¢do do markup

6 Apenas para fins de ilustracéo, a Tabela C.1 do Apéndice C mostra a participagéo na producéo das firmas
com 0s 25% maiores e menores markups em 1990 e 1998. Destaca-se a reducdo na participagdo de ambos.
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De forma similar & secéo 5.2.2, o decrescimento da média ponderada do markup
foi decomposto em relacdo & variagdo do markup em si mesmo e nos componentes

relacionados a realocacédo da atividade econémica e da entrada e saidas das firmas:

i
AWithin AMarket share Cross
ARealocagao

+ z HitSit — z Hit-1Sit—1

LEEntry IEExit

A”It = z Sit—1Au; + fi¢—14Si + z ApieAs;
i i

Entrada liquida

onde u’t = ). SitMir € 0 markup médio do setor siderdrgico e s;; € a participacdo de cada
empresa i no total da producdo no ano t. Ap;r = Wi — Hit—1, ASit = Sit — Sit—1 Hit =
pie —m',_ € [y-q= w1 — p',_,77. Os termos da decomposicdo possuem
intepretacdo similar aos da decomposicéo da produtividade’. O Grafico 29 apresenta 0s

resultados da decomposicao, de maneira cumulativa:

7 Como em De Loeker, Eeckhout e Unger (2020) e Haltiwanger (1997), subtraiu-se o markup médio da
indUstria (ponderado pelo produto) em @; ¢ @;,—1para identificar o papel da realocagéo.

8 Os resultados da decomposicédo por periodo também sdo apresentados na Tabela D.3 e Gréfico D.1 do
apéndice D.
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Gréfico 29 — Decomposi¢do do markup.

uw
N
N —
(=8
2w
T~ |
=
w
90 92 94 9 %8
Markup ~ ——=—-—- Within
----------- Realocacdo = — —- Entrada liquida

Fonte: elaboragdo propria.

Observa-se que o efeito within respondeu pela quase totalidade da variacéo do
markup médio do setor. Contudo, ao final do periodo, houve um intenso efeito positivo
no termo de realocacdo. Conforme ressaltado anteriormente, no ano de 1998, ocorreu uma
forte expansao do grau de concentracdo no setor. Assim, como no caso da decomposicéo
da produtividade, o efeito positivo da realocacdo decorreu do termo Cross, 0 que indica
a reducédo (aumento) do market share das firmas cujos markups estdo caindo (subindo).
Todavia, € relevante frisar que, considerando-se todo o periodo (com destaque para 90-
92 e 94-96), o efeito do termo AMarket share foi negativo, 0 que indica a reducdo do
market share das firmas com markups acima da média do setor, considerando o markups

fixo em t-1.

De Loeker, Eeckhout e Unger (2020) argumentam que a componente de entrada
liquida pode ser afetada pelo fato de o painel de firmas ser desbalanceado e pela diferenca
entre o numero de firmas que entram e que saem. Além disso, segundo os autores, o0 termo
também seria influenciado por fusdes e aquisi¢des. Entretanto, no caso do presente banco
de dados, apesar do grande volume de saidas, sendo algumas relacionadas a fusdes e

aquisicdes, o referido termo teve importancia minima.
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O Gréfico D.2 do Apéndice D apresenta os resultados da decomposicao para cada
um dos tipos de firmas (Integrada, Semi-integrada, Ferro gusa e Outros). Para todas as
categorias, o efeito acumulado negativo do termo within foi 0 maior responsavel pelo
decrescimento do markup médio do grupo na década de 1990. Todavia, ha algumas
diferencas no comportamento das componentes da decomposigéo. As Integradas (Painel
A) apresentaram efeito realocativo positivo relevante no periodo 93-94. Nota-se que a
categoria Ferro Gusa (Painel C) mostrou comportamento muito similar ao das Integradas,
a excecdo do impacto do termo de realocacgdo entre os anos 93-94. Em relacdo as Semi-
integradas (Painel B), sobressaiu-se o efeito realocativo de 97-98, determinado
principalmente pelo termo Cross. Todavia, apesar do grande volume de saidas nessa
categoria, 0 impacto positivo do termo de entrada liquida foi préximo de zero. Por fim, a
categoria Outros foi a Unica que apresentou resultado negativo para a componente de
realocagéo, principalmente em fungdo do termo AMarket share. Assim como para as
Semi-integradas, a influéncia positiva do termo de entrada liquida’ foi diminuta, apesar
do grande numero de saidas.

Considerac0es finais

O contexto da primeira metade da década de 1990 foi marcado por elevada
inflacdo, a qual vinha acompanhada também por elevada intervengdo do Estado nos
precos de diversos setores da economia. Nesse contexto, é provavel que a privatizacao, e
ndo apenas a abertura comercial, tenha resultado em um acirramento da concorréncia do
setor. Entretanto, observou-se que a evolucéo tanto da produtividade quanto dos markups

foi similar para as ex-estatais e demais empresas.

Observou-se também que a maioria das empresas que participam apenas das
etapas finais da cadeia (siderdrgicas semi-integradas e a categoria outros, composta
principalmente por fabricantes de produtos de metal)® sofreram um maior baque, com

um elevado percentual de saida, ao passo que, para as empresas que atuam nas etapas

7 Nota-se que o valor positivo para o termo de entrada liquida para as semi-integradas e Outras denota do
fato de que as firmas que sairam mostraram markup abaixo da média de cada categoria.

8 As categorias Semi-integrada e Outros ndo participam da primeira etapa de producdo do Aco (Redugdo),
referente a producao do ferro gusa.
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iniciais (siderurgicas integradas e produtores de ferro gusa), o percentual de saidas foi

substancialmente menor.

Embora alguns estudos ressaltem a ampliacdo da concentracdo do mercado
siderdrgico brasileiro na década de 1990, com uma consequente preocupagao em termos
de seu efeito sobre a dindmica competitiva do setor, observou-se, no presente estudo, uma
consistente queda dos markups ao longo da década, juntamente a uma reducdo da
dispersdo tanto dos markups quando da produtividade. Tal observacdo indica uma
melhoria da eficiéncia alocativa no setor siderargico (menor misallocation), mas tal
melhoria ndo foi suficiente para induzir um ritmo de crescimento mais elevado da

produtividade no setor.

A decomposicgéo tanto da produtividade como do markup indicou que o termo
AWithin, ou seja, o decrescimento, respectivamente, da produtividade e do markup
individual das firmas foi preponderante para explicar a variagao dessas duas variaveis ao
longo do tempo. O termo de realocacdo, mostrou-se relevante e com impacto positivo,
aumentando markups e produtividade, no periodo 97-98, o qual coincide com um
crescimento forte da concentracdo no mercado. Ademais, diferente do esperado, o efeito
de entrada liquida foi infimo, apesar do elevado percentual de empresas que deixaram 0

mercado.

Mesmo para 0s segmentos das semi-integradas e outros, que apresentaram o maior
percentual de saidas, o impacto das saidas foi pequeno, embora positivo. Entretanto, no
agregado, do setor siderdrgico, o impacto das saidas sobre a produtividade e markups foi
irrelevante. 1sso se deve ao fato de que as empresas que deixaram o mercado eram de
menor produtividade em seu segmento (semi-integradas e outros), mas sua produtividade
era similar @ média da siderurgia como um todo. O mesmo raciocinio é valido para 0s

markups.

Collard-Wexler e De Loecker (2013), em analise para o caso norte-americano,
observam uma forte vantagem competitiva para as empresas semi-integradas, as quais
eram mais produtivas e possuiam maiores markups do que as integradas. Dessa forma,

sua expansdo levou a um aumento da produtividade no setor, provocando a saida de
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indUstrias integradas menos produtivas®. O caso brasileiro, no entanto, foi bastante
diverso, pelo menos no que tange a década de 1990. Embora também fossem mais
produtivas que as integradas, as empresas semi-integradas tiveram mais dificuldade que
as primeiras em sobreviver ao periodo de acirramento da concorréncia. De fato, Andrade,
Cunha e Gandra (2000) argumentam que o Brasil se inclina para manter sua producao
principalmente no modelo integrado®?, o qual seria favorecido no pais pelos seguintes
fatores principais: 1) oferta abundante, alta qualidade e baixo custo do minério de ferro;
2) dificuldades de oferta de sucata; 3) alto custo da energia elétrica e 4) custos favoraveis

da mao de obra.

Por fim, destaca-se a relevancia do presente trabalho no sentido de complementar
as analises do setor siderdrgico na década de 1990, em que a maioria dos estudos focam
nos acontecimentos histéricos do periodo e, em especial, no impacto da privatizagdo e da
abertura comercial sobre a reducéo da forca de trabalho e da produtividade do trabalho.
Poucos sdo os trabalhos que analisam esse periodo a luz da evolucdo da produtividade

total dos fatores e da evolucdo do poder de mercado das empresas.

8L A anélise desses autores atribui quase metade do crescimento da produtividade observado na siderurgia
norte-americana, no periodo 1963-2002, ao surgimento das industrias semi-integradas (minimills). Esse
setor foi um dos que apresentaram maior crescimento da produtividade no periodo (Collard-Wexler e De
Loecker (2015).

82 Baseada em altos-fornos do tipo blast furnace/blown oxygen furnace.
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Apéndice A — Estatisticas Descritivas

Tabela A.1 - Entradas e saidas, por categoria.

Perfodo Integrada Semi-integrada I\G/sz(?aﬂi Outro
entrada saida entrada saida entrada saida entrada saida
1990-1992 1 3 4
1992-1993 1 3 1 1
1993-1994 1 5 3
1994-1996 2 4 2 5
1996-1997 4 1
1997-1998 2 4
Fonte: Elaboracéo propria.
Tabela A.2 - Entradas e Saidas, por ter sido ou ndo estatal.
Ano Nao foi estatal Foi estatal
Entrada Saida Entrada Saida
1990 8
1992 4 1 1
1993 8 1
1994 11 2
1996 4 1
1997 6
Total 4 38 0 5

Fonte: Elaboracéo propria.
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Tabela A.3 — Evolucdo da média da producéo e do nimero de trabalhadores

Integrada

Ano Meédia Producdo Meédia Trabalhadores

1990
1992
1993
1994
1996
1997
1998

543
665
633
589
587
614
657

7.182
6.170
5.793
5.620
5.382
4.935
4,928

Semi-integrada

Ano
1990
1992
1993
1994
1996
1997
1998

Média Producdo Media Trabalhadores

122
130
127
132
153
223
61

1.708
1.415
1.451
1.604
1.728
2.246
1.014

Gusa de Mercado

Ano
1990
1992
1993
1994
1996
1997
1998

Média Producdo Meédia Trabalhadores

38
38
41
36
13
14
13

419
386
362
408
340
304
276

Qutros

Ano
1990
1992
1993
1994
1996
1997
1998

Média Producdo Média Trabalhadores

36
32
29
28
26
30
25

239
230
194
160
378
435
294

Total

Ano
1990
1992
1993

Média Producdo Meédia Trabalhadores

187
225
222

2.442
2.161
2.123
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1994
1996
1997
1.998

215
259
319
272

2.155
2.549
2.752
2.210

Fonte: Elaboracéo propria.

Grafico A.1 — Evolucéo de indicadores selecionados - 1990-1998, setor siderurgico.
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Fonte: elaboragdo propria.
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Gréfico A.2 — Evolugdo de indicadores selecionados - 1990-1998, por tipologia.
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Apéndice B — Funcao de Producao

Tabela B.1 - Modelos com trabalho dindmico e valor adicionado.

CD - TL -
L Dindmico L Dindmico CD-VA TL-VA
(1) (2) (3) (4)
cons 2,31 14,985 5,468 2,887
[2,290; 2,350] [14,928; 15,055] [5,433; 5,757] [-1,370; 7,032]
I 0,07 -2,147 0,524 -1,131
[-0,016; 0,097] [-2,207; -2,074] [0,024; 0,861] [-7,315; 5,873]
k 0,16 0,081 0,459 1,013
[0,120; 0,196] [0,036; 0,160] [0,231; 0,617] [-4,802; 4,524]
m 0,71 -0,612
[0,650; 0,779]  [-0,690; -0,560]
12 0,043 -0,039
[-0,046; 0,068] [-0,725; 0,546]
k2 -0,002 -0,035
[-0,029; 0,040] [-0,238; 0,204]
m2 0,059
[0,026; 0,110]
1k 0,164 0,115
[0,102; 0,231] [-0,432; 0,729]
Im 0,044
[-0,009; 0,117]
mk -0,015
[-0,111; 0,033]
Imk -0,006
[-0,008; -0,002]
Retornos 0,94 0,08 0,983 0,013
de Escala
N 323 323 323 323

Nota: Os modelos (1) e (2) foram estimados considerando-se o valor bruto da producédo como varidvel
explicativa e supondo-se que o insumo trabalho (1) possui comportamento dindmico. Nesse caso, observa-
se que o coeficiente do trabalho no modelo CD néo foi significativo. J& os modelos (3) e (4) utilizam como
produto o valor adicionado e o trabalho é classificado como ndo dinamico.
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Grafico B.1 — Evolucéo das elasticidades do produto em relagdo aos insumos
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Nota: As elasticidades do produto em relagdo a cada um dos insumos foram estimada por meio da média
de cada ano. A funcdo é do tipo translog.
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Gréfico B.2 — Markups, modelo Cobb-Douglas com coeficientes iguais para as categorias.

a) markup por categoria

™ o

Markup (Mediana)
1.5 2 25
1 1 L

1
|

5
|

T
90 92

T
96

Integrada
----------- Ferro-Gusa

——- Semi-integrada

— - Outros

c) atividades — menor markup

™ 5

Markup (Mediana)
1 1.5 2 2.5
L L L L

5
|

1
98

90 92

Ferro-Gusa
Relaminados

Ferroligas

Fonte: elaboragdo propria.
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Gréfico B. 3— Markups Modelo Cobb-Douglas, considerando coeficientes heterogéneos por categoria.
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Gréafico B.4 — Evolucgéo da produtividade com e sem probit (média).
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Fonte: elaboracéo propria. Nota: o Gréfico apresenta a evolugdo da produtividade média para os modelos
Translog com probit (modelo base da tabela 6) e sem probit.

Gréafico B.5 — Evolugdo dos markups com e sem probit (mediana).
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Fonte: elaboragdo propria. Nota: O Grafico ilustra a evolucéo, em termos de mediana, dos markups para 0s
modelos Translog com probit (modelo base Tabela 6) e sem probit. Observa-se que 0s markups para o
modelo com correcgdo explicita do viés de selegdo sdo ligeiramente maiores.

154



Apéndice C — Produtividades

Gréafico C.1 — Evolugéo da produtividade — modelo CD e TL.
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Fonte: elaboragdo propria, com base no modelo Translog da Tabela 6. a) a produtividade é ponderada pela
participacdo de cada firma no produto.
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Tabela C.1 — Parcela na participagdo no produto 1990-1998

Variavel 1° quartil da variavel 4° quartil da variavel
1990 1998 1990 1998
Markup 0,34 0,28 0,28 0,11
Produtividade 0,35 0,02 0,27 0,44

Fonte: elaboracdo propria.

Tabela C.2 — Decomposi¢do da produtividade.

A Produtividad A A A Market A A Net
no rodutividade Produtividade  Within share Cross  Entry
90 1,017
92 0,857 -0,160 -0,139 -0,040 0,021  -0,002
93 0,851 -0,006 -0,021 0,001 0,012 0,001
94 0,845 -0,006 -0,033 -0,011 0,048 -0,010
96 0,674 -0,170 -0,170 -0,064 0,058 0,005
97 0,690 0,016 0,021 -0,002 -0,003 0,000
98 0,738 0,048 -0,123 0,038 0,133 0,000

Total -0,278 -0,464 -0,079 0,270  -0,005

Percentual 167% 28% -97% 2%

Fonte: Elaboracgéo propria com base nos coeficientes do modelo Translog da Tabela 9. Nota: percentual

refere-se a divisdo do termo pela variacao (delta) de produtividade.
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Gréfico C.3 — Decomposicao da varia¢do da produtividade por categoria — Modelo Translog.
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Apéndice D — Markups

Tabela D.1 — Evolucdo do Markup do setor siderargico por ano

Semi- Gusa de

Ano Total Integrada integrada Mercado Outro
90 1,459 1,442 1,326 1,146 1,863
92 1,349 1,246 1,416 1,167 1,584
93 1,383 1,278 1,346 1,307 2,051
94 1,295 1,236 1,299 1,032 1,518
96 1,010 0,972 1,069 0,884 1,249
97 1,020 1,035 1,105 0,969 1,000
98 1,005 1,000 1,013 0,926 1,065
Mediana 1,295 1,236 1,299 1,032 1,518

Fonte: elaboragdo propria. Nota: para a todos os anos, foi estimada a mediana do total e de cada categoria.

Tabela D.2 — Evolucdo do Markup do setor siderargico por ano (Ex-estatais x Privadas).

Ano Nao foi estatal  Foi estatal

90 1,534 1,334
92 1,353 1,209
93 1,401 1,294
94 1,297 1,249
96 1,035 0,952
97 1,033 0,986
98 1,007 0,982
Mediana 1,297 1,209

Fonte: elaboragdo propria. Nota: a categoria “Nao foi estatal” refere-se as firmas que sempre foram privadas
¢ a “Foi estatal” sdo aquelas que foram privatizadas.

Tabela D.3 — Decomposic¢do do markup.

Ano Markup A A Within A Market A Cross A Net Entry
Markup share
90 1,825 0,000
92 1,354 -0,471 -0,414 -0,068 0,016 -0,005
93 1,343 -0,011 -0,024 0,010 0,002 0,001
94 1,362 0,019 -0,030 0,015 0,051 -0,017
96 1,027 -0,336 -0,316 -0,095 0,064 0,011
97 1,008 -0,019 -0,015 -0,002 -0,001 -0,001
98 0,970 -0,038 -0,260 0,000 0,222 0,000
Total -0,855 -1,060 -0,139 0,354 -0,011
Percentual 100% 124% 16% -41% 1%
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Fonte: elaboracédo propria.

Gréafico D.1 Decomposicéo do markup
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da Tabela D.1.

Quadro D.1 — Teste de diferenca de médias (Teste T) - markup — Translog

Semi- Né&o foi
Integrada integrada Gusa Outro estatal
Integrada - -0,082 0,275*** -0,670*** -
Semi-integrada - 0,357*** -0,588*** -
Gusa - -0,945%** -
Outro - -
Foi estatal 0,156

Fonte: elaboracdo propria. Significancia: (***) 0,01; (**) 0,05.

Quadro D.2 — Teste de diferenca de médias (Teste T) - markup — Cobb-Douglas

Semi-

Integrada . Gusa Outro Nao foi
integrada
Integrada - 0,016 0,407** -0,752** -
Semi-integrada - 0,391** -0,769** -
Gusa - -1,160** -
Outro - -
Foi estatal 0,019

Fonte: elaboracdo propria. Significancia: (***) 0,01; (**) 0,05.
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Gréfico D.2 — Decomposic¢do da variacdo do markup por categoria.
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Fonte: elaboragdo propria.
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