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Tupy S.A, do controle unitdrio do negdcio de fundicdo de
ferro da Teksid S.p.A. Andlise da definicado do mercado
relevante. Teste de Forni. Coeficiente de importacdes.

VERSAO: Publica.

1. INTRODUCAO

A elaboracdo desta nota técnica atende ao DESPACHO SG N2 957/2020 (0800412), de 04 de setembro de 2020, e ao OFICIO N2
6813/2020/CGAA4/SGA1/SG/CADE (0801856)[1], de 08 de setembro de 2020, que declara complexo o ato de concentragdo em tela e solicita a realizacdo de
estudos econdmicos pelo Departamento de Estudos Econémicos (DEE/CADE), respectivamente.
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Na elaboragao desta nota técnica o DEE teve como objeto a analise do teste de Forni (2004) e do coeficiente de importacdo, apresentados no
Parecer Econdmico Concentracdo e Rivalidade nos Mercados de Cabecotes e Blocos para Motores Automotivos (0760082) e no Parecer Econbmico
Metodologia de Calculo dos Coeficientes de Importagdo e dos Custos Logisticos (0794160). O fato dos demais argumentos desses dois pareceres ndo terem
sido abordados nesta nota técnica ndo significa que sao ratificados pelo DEE.

A presente nota técnica faz uma avaliacdo dos argumentos apresentados para a definicdo de mercado relevante, na dimensdo geografica,
como sendo mundial no dmbito do Ato de Concentragdo n° 08700.002569/2020-86 (operagdo), que se trata da aquisicdo, pela Tupy S.A. (“Tupy”), do
controle unitdrio do negécio de fundicdo de ferro da Teksid S.p.A (“Teksid”). Esta nota se referird aos dois grupos como “Requerentes” ou, quando
identificados individualmente, como Tupy para o primeiro e Teksid para o segundo.

A presente nota técnica é composta por esta introducdo, seguida por uma apresentacdo das requerentes. Na terceira secdo, é apresentada
uma breve descricao da operacdo. A quarta secao faz uma analise dos argumentos apresentados pelas requerentes. Na quinta secdo sdo apresentadas as
consideracdes finais.

2. REQUERENTES
2.1. Empresa adquirente — Tupy S.A. (“Tupy”)

A Tupy, é uma empresa brasileira, com sede em Joinville, Santa Catarina, que atua no mercado de componentes de ferro fundido. Grande
parcela de sua producdo consiste em componentes desenvolvidos sob encomenda para (i) a indUstria de bens de capital, com aplicacbes em caminhdes,
Onibus, maquinas e equipamentos para agricultura, mineracdao e constru¢do, motores industriais, maritimos e de geracdao de energia, dentre outros, bem
como para (ii) o segmento de veiculos de passeio. A Tupy ndo esta sujeita a controle unitario ou compartilhado de nenhuma outra empresa.

2.2. Empresa-alvo — Teksid S.p.A. (“Teksid”)

A Teksid é uma empresa que atua, diretamente e por meio de suas subsididrias, na industria de fundicdo. Produz pecas fundidas de ferro e de
aluminio como blocos, cabecotes, discos e tambores de freio, pontas de eixo, virabrequins, carcacas e componentes destinados a automoveis e veiculos
industriais. A Teksid possui fabricas em Portugal, na Pol6nia, no Brasil, no México, na Itdlia e na China, além de escritérios comerciais na Alemanha e Estados
Unidos. O controle da Teksid é detido pela FCA que, por sua vez, estd sujeita ao controle unitdrio da EXOR N.V. (“Exor”), uma empresa de investimentos de
capital aberto constituida na Holanda..

3. DESCRICAO DA OPERAGAO

A operacdo consiste na aquisicao, pela Tupy, do controle unitdrio sobre Teksid, atualmente detido pela Fiat Chrysler Automobiles N.V. (“FCA”).
Antes do fechamento da Operacdo, a Teksid realizard uma reorganizac¢do societdria para segregar a sua divisdo de negécios de fundicdo de aluminio, que
permanecerd sob o controle da FCA. Sendo assim, apenas a divisdo de negdcios de fundicdo de ferro (producdo de componentes de ferro fundido para

2/16



26/12/2022 15:46 SEI/CADE - 0840941 - Nota Técnica

https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=905592&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=907ce...

motores, sistemas de suspensdo e freio e outros componentes para os setores automobilistico e de bens de capital, incluindo blocos de motor de ferro
fundido e cabecotes de ferro fundido) da Teksid fara parte da Operacdo e serd vendida para a Tupy.

4. ANALISE DO PARECER ECONOMICO
4.1. TESTE DE FORNI

A aplicacdo de métodos quantitativos por parte dos é6rgaos de defesa da concorréncia de diferentes paises, dentre eles o Brasil, vem se
intensificando ao longo dos ultimos anos, principalmente nos casos mais complexos e naqueles em que ha dados disponiveis (CADE, 2010), bem como a
utilizacdo de técnicas econométricas mais robustas.

Nesse contexto, existem diferentes instrumentos metodoldgicos que permitem delimitar os mercados. O teste mais difundido entre as
agéncias antitruste é o Hypothetical Monopolist Test — Teste do Monopolista Hipotético (TMH). Além desse podem ser citados outros métodos, e.g. os testes
de elasticidades-preco da funcdo demanda (BAKER e BRESNAHAN, 2008) e os testes de estacionariedade de precos (por exemplo, FORNI, 2004), entre
outros. A escolha de qual instrumental melhor se adequa a proposta de avaliacdo depende da disponibilidade de dados e das limitacdes metodolégicas de
cada método.

No que tange ao teste proposto por Forni (2004), esse requer a condicdo de estacionariedade das séries econdmicas analisadas ou do
processo de cointegracdao entre elas. Para estudar relagdes entre duas ou mais variaveis econémicas, o conceito de cointegracdo, introduzido por Granger
(1981), tem sido amplamente discutido, pois ao utilizar modelos de regressdo com varidveis que ndo tem um bom comportamento ao longo do tempo (ndo
estacionarias), pode-se obter resultados espurios. Dessa forma, hd tendéncia de aceitar a existéncia de uma relacdo entre séries quando essa relacdo nao
existe. Evidencia-se aqui o zelo que o pesquisador deve adotar quando emprega o uso desse tipo de técnica.

A partir desse conceito, Horowitz (1981), desenvolveu o teste de precos supondo que, se duas areas geograficas formam um mercado
geografico Unico para um determinado produto, no longo prazo, a trajetdria dos pregos entre essas regides seguiriam uma mesma trajetéria (ou seriam
cointegradas), entretanto os precos poderiam ser diferentes ao longo dessa trajetéria. Para ele, ndo sdo levados em conta custo de transporte e outros tipos
de custos.

Posteriormente, Forni (2004) criou uma técnica de forma que a condi¢do necessaria para que dois produtos ou areas geograficas facam parte
do mesmo mercado é a de que o logaritmo da razdao de precos estudados seja estacionario, aplicando testes de estacionaridade sobre o logaritmo da
diferenca de pregos.

Assim, aplicado a anadlise antitruste, Haldrup (2003) e Forni (2004) demonstram que se duas séries de precos sdo cointegradas entdo os dois
produtos analisados pertencem ao mesmo mercado relevante. Esse processo ocorre porque, se dois produtos estdo no mesmo mercado relevante, os
precos entre eles devem manter uma relacdo estavel de longo prazo devido a sua substituibilidade. Portanto, a medida que o preco de um deles muda,
ocorre um impacto sobre o preco do outro produto quando a demanda se desloca em dire¢do a esse produto.

Deste modo, conforme apresentado acima, no caso do teste de precgos, limitacdes podem surgir em funcdao da nado inclusdo do custo de
transacdo no modelo (MATTOS, LIMA e LIRIO, 2009). Outro fator potencialmente limitante é a disponibilidade dos dados, uma vez que esse teste é indicado
para casos com séries de tempo longas (pelo menos 5 anos de informacgdes), pois a metodologia de cointegracdo se aplica ao longo prazo. Assim, o poder
dos testes de integracdo e cointegragdo requer séries de tempo de precos de alta frequéncia. (HENDRY 1995; EPSTEIN e RUBINFELD, 2004; ALVES, 2008).
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Epstein e Rubinfeld (2004) também salientam que a cointegracdao mede o comportamento de longo prazo do processo. Ainda que a hipdtese
nula de ndo cointegracdo seja rejeitada, ndo existe a obrigatoriedade de que os precos de duas regides diferentes estejam estreitamente ligados para serem
considerados como parte um mercado Unico. Os autores ilustram tal afirmac¢do, supondo que duas séries de precgos seriam divergentes nos ultimos 10 anos
em resposta a um choque de preco anticompetitivo. Isso pode resultar na cointegracdo das séries a partir de uma analise puramente estatistica, mas para
fins econdmicos ainda se pode inferir mercados distintos.

No E-mail Tupy (Parecer Econdmico) - Anexos 11 e 12 (0760082) e o seu Anexo (0760083), as requerentes apresentam o parecer econémico
Concentracdo e Rivalidade nos Mercados de Cabecotes e Blocos para Motores Automotivos, de 28 de fevereiro de 2020. Esse documento faz uso do teste de
Forni (2004) para inferir que o mercado relevante geografico de blocos e cabecgotes deve ser considerado internacional.

No referido Parecer Econdmico, as requerentes informam que, [Acesso restrito as Requerentes]. Para a realizacdo do teste de Forni, foram
utilizadas [Acesso restrito as Requerentes]. O resultado encontrado pelas requerentes, a partir do teste de Forni (2004) foi de que [Acesso restrito as
Requerentes].

No entanto, é importante, a partir do conteddo metodoldgico do teste de Forni (2004), estabelecer algumas ressalvas:
a) O Parecer Econdmico assume a hipdtese de concorréncia Nash-Cournot[2] nos mercados da presente operagao.

Essa hipdtese estabelece que cada empresa esta fazendo o melhor que pode em funcdo daquilo que os concorrentes estdo fazendo. E a
premissa do modelo de concorréncia de Cournot é que as empresas produzem bens homogéneos onde, os pre¢os de mercado sdo o resultado da curva de
oferta total (0 mesmo preco para todas as firmas).

Segundo Motta (2004), a concorréncia em Cournot pode ser associada a industrias nas quais as empresas nao sdo muito restritas por
capacidade, isto é, podem facilmente ajustar sua producado a variacdes na demanda.

De Souza e de Oliveira (2017) salientam que, o segmento de atuacdo da Tupy caracteriza-se por um desempenho altamente correlacionado
com o desenvolvimento da industria automotiva. Ademais, esse setor de pecas para a industria automotiva exige de seus participantes investimentos
intensivos em tecnologia e capital, com prazo de maturacdo dos investimentos e ciclo operacional longos, o que pode indicar barreiras a entrada nesse
setor.

Por fim, no Parecer Econ6mico (p. 09), os autores levantam a questdo referente ao modelo de Nash-Cournot, afirmando que [Acesso restrito
as Requerentes]. Nesse ponto, o parecer é insuficiente para demonstrar a validade desse argumento, pois nao foi apresentada qualquer justificativa ou
observacdo empirica que possa corroborar essa hipdtese. Vale destacar que a hipétese da homogeneidade do produto é imprescindivel para legitimar os
resultados do teste de Forni (2004). Ou seja, os resultados desse teste, aplicado em um mercado de bens diferenciados, ndo deveriam ser utilizados para
concluir sobre a definicdo de um mercado relevante pelo aspecto geografico.

Nesse sentido, a presente nota técnica recorre as respostas aos oficios encaminhados pela Superintendéncia-Geral do Cade (SG), na instrucao
do processo em tela, para verificar se a hipdtese de concorréncia do tipo Nash-Cournot seria adequada para o enquadramento desse mercado. No Quadro
1, a seguir, é possivel verificar que 12 (doze) empresas que concorrem com as requerentes responderam o teste de mercado. Entre as respostas a
guestdo [Acesso restrito ao Cade] como um fator essencial para a concorréncia nesse mercado.

Quadro 1 — Manifestacoes dos concorrentes.
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[Acesso restrito ao Cade]
Fonte: Respostas aos oficios. Elaboragdao DEE.

Portanto, a partir do teste de mercado aplicado pela SG e da compilagdo das respostas percebe-se que preco é tao relevante quanto
qualidade para a concorréncia nos mercados desta operagdo. Além disso, o DEE reuniu as respostas dos clientes das fundigdes no Quadro 2, abaixo. Na
consolidacdo das respostas dos clientes deste mercado, observa-se que [Acesso restrito ao Cade].

Quadro 2 — Manifestagdes dos clientes.

[Acesso restrito ao Cade]
Fonte: Respostas aos oficios. Elabora¢do DEE.

Além de citar qualidade, os clientes comerciais das fundicGes apontaram outros aspectos, tais como: [Acesso restrito ao Cade].
Ademais, no Quadro 2 acima, também foram compiladas as respostas quanto [Acesso restrito ao Cade].

Por fim, na nota de rodapé 8 do parecer econ6mico Metodologia de Cdlculo dos Coeficientes de Importagdo e dos Custos Logisticos (p. 10)
informa-se que [Acesso restrito as Requerentes]. Deixando de lado o mérito em relacdo ao cédlculo dos custos marginais e das margens de lucro, a
constatacdo de que os precos sao diferentes vai de encontro com a hipétese de que a concorréncia no mercado seria do tipo Nash-Cournot. O fato dos
precos serem diferentes afasta a possibilidade de afirmar que os produtos sdo homogéneos.

Assim, os fatos da substituibilidade dos produtos ndo serem perfeitas e das empresas concorrentes informarem que diversos aspectos sao
importantes para a concorréncia, e ndo apenas preco, reforcam o entendimento que ndo seria adequado classificar os produtos como homogéneos, pois a
concorréncia neste mercado se da por meio de outras dimensdes além do preco. Portanto, o teste de Forni (2004) ndo seria indicado para concluir sobre a
definicdo do mercado relevante na sua dimensao geografica, porque a sua premissa basilar ndo é observada nos mercados de cabecotes e blocos de motor.

b) As séries de pregos utilizadas ndo parecem satisfazer a condigdo metodoldgica de trabalhar-se com séries longas, ou seja, T (tempo)
grande.

No Parecer Economico (p. 7), foi informado no paragrafo 22 que:
[Acesso restrito as Requerentes].

Porém, a série de pregos domésticos e internacionais disponibilizada diz respeito ao periodo de agosto de 2015 a dezembro de 2018 (T=41). O
numero de informacgdes para a realizacdo do teste de Forni (2004) ndo se mostra adequado nesse caso. Em seu trabalho, Forni (2004) utilizou um periodo
amostral de dois anos, com sazonalidade semanal. Portanto, no seu trabalho, o autor utilizou T maior 100, ou seja, a quantidade de observacdes é
consideravelmente superior aquela utilizada no Parecer Econdmico apresentado no caso em tela. Além disso, segundo ele, nos casos onde ndo existem
limitagdes de dados, um periodo de amostra de trés ou quatro anos seria preferivel. Nessa mesma linha, Alves (2008) conclui que “uma outra observagéo
importante é que a medida que o tamanho da amostra aumenta é possivel notar que os testes de raiz unitdria e cointegracdo apresentam uma melhora
considerdvel em seus resultados”.

c) A série “pregos médios de importacdao” parece ser uma proxy fraca para pregos internacionais.

Nesse caso, o Parecer Econdmico informa que uma das bases disponibilizadas pelas requerentes foi [Acesso restrito as Requerentes].
Posteriormente, os pareceristas esclareceram que:
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[Acesso restrito as Requerentes].

Portanto, salvo melhor juizo, entende-se que a proxy utilizada para precos internacionais foi a [Acesso restrito as Requerentes]. Na avaliacdo
dos pareceristas, essa série de precos [Acesso restrito as Requerentes], porém, essa é uma hipotese que parece ser inadequada para a construgao do
modelo econométrico. Ressalta-se que o uso da série de [Acesso restrito as Requerentes] como proxy para a média de pregos do mercado internacional
torna qualquer teste, seus resultados e suas inferéncias podem ndo representar a realidade do mercado em questao.

Ainda que o item (a) desta Nota Técnica informe que ndo seria adequado classificar os produtos como homogéneos, principalmente,
considerando que a assuncdo da hipdtese de concorréncia Nash-Cournot, aparentemente, ndo é pertinente, a introducdo de proxy “fraca” na andlise
econométrica pode gerar erros nas estimativas. Para definir uma “boa” proxy, Wooldridge (2017) recomenda seguir as hipéteses necessarias para que a
solucdo plugada[3] forneca estimadores consistentes.

Destaca-se que na Nota Técnica elaborada em respostas as duvidas apresentadas pela SG/CADE, de 10 de novembro de 2020, foi informado
que [Acesso restrito as Requerentes]. Diante dessa resposta, salvo melhor entendimento, verifica-se que o teste de Forni (2004) foi realizado com uma série
de precos Cost, Insurance and Freight (CIF) e Free On Board (FOB), situacdo inadequada para verificar a estacionariedade da série, pois mistura dentro de
uma mesma série, precos sem o custo de frete e pregos acrescidos dos custos de frete. E, finalmente;

by

d) A observagdo apresentada por Epstein e Rubinfeld (2004), no que tange a interpreta¢do estatistica versus econdmica, deve ser
considerada.

Esse argumento desse ser considerado pois, os autores ilustram a afirmacdo da interpretacdo estatistica versus econdmica, supondo que duas
séries de precos seriam divergentes nos ultimos 10 anos em resposta a um choque de preco anticompetitivo. Isso pode resultar na cointegracdo das séries a
partir de uma andlise puramente estatistica, mas para fins econémicos ainda se pode inferir mercados distintos.

A partir das ponderacdes apresentadas acima, realizou-se as estimativas do teste de Forni (2004), com base nas informacdes de precos
domésticos e internacionais fornecidas no anexo ao Parecer Econdmico (0760083). Vale salientar que, os testes desenvolvidos foram para a razao de pregos
dos cabecotes e blocos. Segundo a proposta de Forni (2004), foram implementados os testes Augmented Dickey-Fuller — ADF (DICKEY; FULLER, 1979) e
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — KPSS (KWIATKOWSKI et al., 1992) para testar raizes unitarias da razdo entre os precos domésticos e internacionais.
Aplicou-se também, o teste de Phillips-Perron — PP (PHILLIPS; PERRON, 1988), uma vez que esse é robusto no que diz respeito a presenca de autocorrelagcao
e heterocedasticidade no processo de erros da série analisada.

O procedimento realizado foi o seguinte. Inicialmente, pegamos as duas séries de precos (doméstico e internacional) e calculamos o
logaritmo da razdo (esse procedimento foi realizado para a série de precos dos blocos e cabecotes, separadamente). Posteriormente, aplicamos o teste ADF,
para diferentes valores de defasagem no tempo, e o teste KPSS, para diferentes tamanhos de janela e, o teste PP. Destaca-se que os testes ADF e PP
possuem como hipdtese nula a presenca de raiz unitaria (ndo estacionariedade), enquanto que o KPSS apresenta como hipdtese nula a estacionariedade
das séries. Desta forma, se podemos rejeitar a estacionariedade (de acordo com o teste KPSS) e ndo podemos rejeitar a ndo estacionariedade (de acordo
com os testes ADF e PP), concluimos em favor de mercados distintos.

Os testes de estacionariedade propostos nessa Nota Técnica, com base em Forni (2004) acrescido pelo teste de Phillips-Perron (PP) estdo
intimamente relacionados com a andlise de cointegracdo proposta para definicdo de mercado geografico, ou seja, se as séries forem estaciondrias, a partir
dos testes apresentados anteriormente, dois produtos ou areas geograficas pertencem ao mesmo mercado. Ademais, é importante lembrar que, para
analise de séries temporais, os testes realizados sdo assintéticos, de forma que esses possuem melhor performance para grandes amostras, conforme
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discutido anteriormente. Johansen (2009) salienta que, por exemplo, para pequenas amostras, o poder do teste ADF é reduzido, ou seja, o teste apresenta
distorcdes.

A partir da Figura 1, é possivel observar o comportamento da razdo dos precos ao longo do periodo analisado. Percebe-se que durante o
periodo analisado, tanto o logaritmo da razao de pregcos doméstico e internacional para blocos e cabegotes apresenta oscilagdes ao longo do tempo e nao
parece estar, em torno de uma média, o que podera indicar ndo estacionariedade das séries. Isso porque, uma propriedade importante das séries
estacionarias é que elas frequentemente estdao em torno de sua média e exibem uma tendéncia de sempre voltarem a sua média. Nesse sentido, os
choques que afetam as séries estaciondrias tém apenas efeitos tempordarios.

Figura 1 - Representacdo grafica das séries — log (preco nacional/preco internacional)

o
|
|
—
T T T T
2018m7 2016m7T 20017m7 2018m7
MEs ano
Fazao de pregos (cabegotes) ——— Razao de pregos (hlocos)

Fonte: Elaboracao DEE.

Apds uma primeira analise grafica, foram realizados os testes de estacionariedade ADF, KPSS e PP conforme apresentado nas tabelas 1-3. Os
resultados diferenciaram conforme a estrutura do modelo estimado, gerando contradi¢des em relacdo a conclusdo da presenca ou nao da estacionariedade,
isto é, se os produtos domésticos e internacionais competem no mesmo mercado relevante geografico. Essa divergéncia nos resultados dos testes de
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estacionariedade ndo permitiria corroborar a afirmacdo apresentada pelo Parecer Econémico (0760083), paragrafo 27, de que, [Acesso restrito as

Requerentes].

Para o resultado do teste ADF, Tabela 1, a razdo de pregos dos blocos demonstra-se estaciondria ao nivel de 1%, ou seja, assumimos uma
probabilidade de apenas 1% de que o log da razdo de pregos dos blocos ndo seja verdadeira para pertencerem ao mesmo mercado geografico internacional,
isto é, estatisticamente as séries sdo estacionarias. No entanto, quando incluimos duas defasagens no modelo estimado, o resultado deixa de ser
estacionario a 5%. Para o caso da razao de pregos para os cabegotes, a estacionariedade é muitas vezes rejeitada em pelo menos 5% de significancia, ou
seja, o mercado relevante geografico ndo é internacional a 5% de significancia.

Tabela 1 - Resultados para o teste ADF[4]

Sem drift e tendéncia | Com drift | Com tendéncia | Com 2 defasagens

Razao de pregos - blocos

-4.195 41957 | -4.194™" -2.674"
Razao de precgos - cabegotes
-2.959"" -2.959" | -3.231" -1.887

Fonte: Elaboragdao DEE.
*** Significativo a 1%
** Significativo a 5%

* Significativo a 10%

O resultado do teste KPSS, tabela 2, a razdo de precgos dos blocos demonstra-se estaciondria, e no caso da razao de precos para os cabecotes,
a estacionariedade é rejeitada a, pelo menos, 5% de significancia. Isso que dizer que, para a analise da razdo dos precos para os blocos aceitamos a hipdtese
de mercado geografico internacional, e para a razdao dos pregos para os cabecotes, rejeitamos a hipétese de mercado geografico internacional, ao nivel de

5%. E importante salientar que, no caso do teste de KPSS, a hipdtese nula é série estacionaria (auséncia de raiz unitaria).

Tabela 2 - Resultados para o teste KPSS

Em nivel (com 2 defasagens)

Em torno de uma tendéncia (com 2 defasagens)

Razao de pregos - blocos

*

* %k
0.146

*

* %
0.0798

https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=905592&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=907ce...
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Razdo de precgos - cabegotes

* %k
0.574

* %
0.206

Fonte: Elaborag¢ao DEE.
*** Significativo a 1%
** Significativo a 5%

* Significativo a 10%

Por fim, como informado anteriormente, o teste de Phillips-Perron (PP) foi incluido nessa Nota Técnica para subsidiar os dois testes anteriores
e que foram implementado por Forni (2004). Com base no resultado do teste PP, tabela 3, a razdo de precos dos blocos demonstra-se estaciondaria ao nivel
de 1%, e no caso da razdo de precos para os cabecotes, a estacionariedade é rejeitada a, pelo menos, 5% de significancia caso o modelo seja estimado sem
tendéncia e, a 10% de signficancia, caso sejam incluidos no modelo uma tendéncia e, uma tendéncia com duas defasagens. Esses resultados indicam que,
para a analise da razdo dos precos para os blocos aceitamos a hipdtese de mercado geografico internacional, e para a razdo dos precos para os cabecotes,

rejeitamos essa hipotese ao nivel de 5%.

Tabela 3 - Resultados para o teste PP

Sem tendéncia

Com tendéncia

Com tendéncia e 2 defasagens

Razao de precos - blocos

4.176"" 4165 4.149™""
Razao de pregos - cabecgotes
2.910™" 3.281" -3.148"

Fonte: Elaboracao DEE.
*** Significativo a 1%
** Significativo a 5%

* Significativo a 10%

Portanto, conclui-se que diante do resultado dos testes de robustez apresentados acima o teste de Forni (2004) ndo é adequado para a
afirmacdo do parecer econdmico (p. 9) [Acesso restrito as Requerentes].
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4.2. COEFICIENTE DE IMPORTAGAO
Nesta se¢do, apresenta-se as considera¢des quanto a utilizacao do coeficiente de importacdo e a abordagem adotada pelas requerentes.

Segundo Levy e Serra (2002), o coeficiente de importacdes refere-se a parcela do consumo aparente (isto é, da oferta interna) que é atendida
pelas importagdes. Sua formula de cdlculo é bem simples, como segue na equacgdo 1:

_ My _ M
CMie = Cae = proenre-xi, (1)

Em que: CM;; ; = coeficiente de importag¢des da atividade i no periodo t;
CA, ; = consumo aparente da atividade i no periodo t.

P; + = producdo interna da atividade i no periodo t;

Mi; ¢ = importagdes da atividade i no periodo t;

X:

it = exportac¢des da atividade i no periodo t;

Ou seja, o coeficiente de importacdes é obtido pela divisdo do volume de importaces pela oferta interna (consumo aparente) de um bem
numa determinada economia em um determinado periodo. A oferta interna, por sua vez, é obtida adicionando as importagdes e excluindo as exportagdes
da producao interna deste bem. Quanto maior o coeficiente, maior é a relevancia das importacdes para este bem neste mercado.

No documento intitulado, Metodologia de Cdlculo dos Coeficientes de Importacéo e dos Custos Logisticos (0794160), as requerentes utilizam
esse coeficiente na tentativa de demonstrar que as importagdes sao significativas para o mercado brasileiro de blocos e cabecotes de ferro e, por
conseguinte, requerer a definicdo do mercado relevante geografico como mundial. De fato, a utilizacdo deste coeficiente é adequada para este fim, embora
nao deva ser visto como um argumento suficiente e definitivo. E, o Guia para Andlise de Atos de Concentracao Horizontal do Cade (Guia H) estabelece que a
participacao das importacdes na oferta doméstica pode ser considerada para determinar a dimensdo geografica do mercado relevante.

No entanto, alguns aspectos metodoldgicos, apresentados a seguir, limitam a robustez do calculo do coeficiente de importagdo, ficando
aquém do que seria desejavel. Em primeiro lugar, o documento que apresenta o coeficiente de importacdo nos mercados de blocos e cabecotes de ferro
desconsidera as exportagdes. Ora, o comércio exterior é uma via de mao-dupla, onde os bens sdo transacionados entre os paises. Ou seja, do ponto de
vista concorrencial as importa¢ées devem ser examinadas em conjunto com as exportacdes. Além disso, para uma definicio adequada de mercado
relevante o resultado do coeficiente penetracdo de importacGes deve ser ponderado com o coeficiente de intensidade de exportacées.

Em segundo lugar, o resultado apresentado no documento supracitado nao corresponde ao cdlculo do coeficiente de importagdes. Pois bem,
o denominador do coeficiente de importacado utilizado nao reflete o consumo aparente de blocos e cabecotes de ferro, ou seja, a producdo interna desses
bens somada ao saldo do seu comércio exterior (diferenca entre importacdes e exportacdes). No lugar do consumo aparente de cada bem foi utilizado
apenas a producdo interna desse mesmo bem. Isto é, a quantidade de importacdes e de exportacdes ndo constam no denominador. Assim, ao dividir a
guantidade importada de um bem em relacdo a producdo nacional ndo se tem o resultado do coeficiente de penetracdo de importacées desejado, mas, sim,
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uma taxa que representa a proporc¢do de importagdes em relacdo a producdo interna. Sendo assim, o valor encontrado para o coeficiente deixa margem a
uma interpretacdo equivocada: sugere uma participacdo percentual em um total, quando na verdade é apenas uma razao entre dois nimeros. Ou seja, da
forma como foi calculado, ele ndo esta limitado entre 0 e 1. Para ser uma participagdo percentual, as importagbes precisam estar também no denominador,
tal como Levy e Serra (2002) preconizam. Dessa forma, o resultado apresentado no parecer é enviesado e ndo corresponde ao coeficiente de importacdes
aceito pela literatura econ6mica.

O terceiro ponto relevante é que os coeficientes foram calculados apenas para o ano de 2019. Isso ndo permite afastar a hipdtese de que a
relevancia das importacdes alegada no parecer tenha sido um acontecimento pontual observado naquele ano. Idealmente, seria preciso observar os valores
desses coeficientes (importacdes e exportacdes) em um periodo maior de tempo para concluir que o mercado relevante geografico da operagao seria
global. Como salienta Montana (2019), “a despeito de ser um indicador de alta frequéncia, é necessario ter clareza de que se trata de uma medida para o
acompanhamento de longo prazo, i.e., da estrutura produtiva ou da oferta. Ao atentar a esse ponto, resguarda-se de inferéncias diretas entre variacdo nas
importacdes devido a aspectos conjunturais e o processo de mudanca estrutural em si”. Logo, ainda que os cdlculos do coeficiente de importacao
apresentados no parecer remetido pelas requerentes possam ser considerados altos, torna-se possivel identificar alguns determinantes que teriam
influéncia sobre os valores encontrados no coeficiente de importacao, tais quais: i) Mudancga Estrutural — tecnologia, setores e demanda final; ii) Mudancas
nos termos de troca; e iii) variacdo cambial, ou seja, a limitacdo do calculo do indicador apenas para um ano, bem como, a decomposi¢do das causas dos
valores encontrados devem ser investigados.

Por fim, existem questdes técnicas que foram consideradas para estipular os dados da base da Receita Federal e da Power Systems Research
(PSR) que fogem ao conhecimento da teoria econ6mica, mas que podem alterar significativamente os resultados. Nesse sentido, algumas questées nao
estdo claras no parecer, quais sejam:

e Qual o valor de exportacdes utilizada?

e Qual das varidveis quantidade da base da Receita Federal foi utilizada, quantidade estatistica ou quantidade comercial[5]?

Posteriormente, por meio da Nota Técnica elaborada em respostas as duvidas apresentadas pela SG/CADE, de 10 de novembro de 2020, os
pareceristas esclareceram que ndo utilizaram o valor das exportaces pois [Acesso restrito as Requerentes].

A titulo de exemplificacdo, na base de importacdes da Receita Federal o somatério da quantidade estatistica observada em 2019 para as 4
(quatro) Nomenclaturas Comum do Mercosul (NCM'’s) utilizadas no Parecer Econdmico (84099112 — Blocos de cilindros e carteres; 84099912 — PistOes ou
émbolos; 84099951 — Cabecotes de diametros igual ou superior a 200 mm; e, 84099959 — Cabecotes, Outros) é diferente do somatdrio das importacdes
assumido no Parecer Econbmico para os mesmos 4 NCM’s. Cabe destacar que as requerentes informaram que recorreram ao conhecimento dos seus
técnicos mecanicos para, a partir dos dados coletados do sistema, chegar ao numero final de blocos de ferro importados. Por esse motivo, replicar os
calculos desenvolvidos ao longo do Parecer Econdmico é um obstaculo.

Além disso, algumas das premissas adotadas pelas requerentes nos cédlculos dos coeficientes sdo controversos. Num primeiro momento,
considerando o numero total de motores produzidos no Brasil como denominador, o coeficiente de importacdo dos blocos de ferro é calculado em
aproximadamente 5%. Entretanto, o parecer econdmico afirma que procedendo assim estariam subestimando o coeficiente. Segundo o parecer:

[Acesso restrito as Requerentes].

Ou seja, para as requerentes [Acesso restrito ao Cade].
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Entretanto, ndo parece razoavel descartar totalmente as informacgdes relativas ao mercado de veiculos leves e de passeio. A substituicdo dos
blocos de ferro fundido pelos blocos de aluminio nos motores desses veiculos ndo é um processo tao simples. Além de ter alto custo, esse é um processo
gue requer uma transi¢ao de longo prazo, como se pode observar nas respostas de algumas empresas consultadas. Segundo a Ford:

[Acesso restrito ao Cade].
A Troller também cita os [Acesso restrito ao Cade]. Ja segundo a Renault, [Acesso restrito ao Cade].

Assim, por mais que haja a expectativa pela utilizagdao cada vez maior de blocos de aluminio nos motores automotivos, ha que se considerar a
realidade atual do mercado brasileiro de veiculos leves e de passeio. Segundo a Associa¢do Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), em
2019, os veiculos a diesel corresponderam a cerca de 10% do total de licenciamento de automadveis e comerciais leves no Brasil[6]. Além disso, temos ainda
a parcela de veiculos comerciais leves a gasolina ou a etanol que utilizam blocos de ferro no motor. No caso da Renault, essa parcela corresponde a [Acesso
restrito ao Cade]. Ja no da Volkswagen, esse percentual é de [Acesso restrito ao Cade]. Portanto, ndo parece razoavel ignorar totalmente esse numero.

Nesse sentido, mesmo assumindo que os valores de importacdo e de producdo de cabecotes e blocos de motor estdo adequados, verifica-se
gue os coeficientes de importacdo foram calculados inadequadamente. Na intencdo de demonstrar as impropriedades dos resultados e a adocdo dos
coeficientes de importacdo apresentados no parecer econdmico, sem entrar no mérito do que deveria ser excluido e/ou incluido da base de importagdo ou
da base de producdo foram utilizados os mesmos valores informados no parecer econdmico para recalcular o coeficiente.

Destaca-se que as Tabelas 4, 5 e 6 abaixo apresentam a comparagao entre o coeficiente de importagao informado no Parecer Econdmico e o
calculado utilizando os mesmos dados de producdo e importacdo do parecer. A diferenca esta apenas na utilizacdo adequada da metodologia, pois no
calculo do parecer as importacées ndo foram adicionadas no denominador. Além disso, salienta-se que devido a impossibilidade de replicar os mesmos
ajustes realizados na base de importagdes considerou-se que nao houve exportacdes[7].

Tabela 4 — Comparacao do coeficiente de importa¢ao considerando veiculos comerciais leves, médios e pesados e maquinas
[Acesso restrito as Requerentes]

Fonte: Elaboragao DEE.

Tabela 5 — Comparacao do coeficiente de importacao considerando veiculos comerciais médios e pesados e maquina

[Acesso restrito as Requerentes]
Fonte: Elaboracao DEE.

Tabela 6 — Comparacao do coeficiente de importagao considerando veiculos comerciais médios e pesados e maquina, excluindo produgao do Grupo FCA

[Acesso restrito as Requerentes]
Fonte: Elaboracdo DEE.
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As Tabelas 4, 5 e 6 evidenciam duas questées muito relevantes. A primeira questdo e mais evidente é que a exclusdo das importacdes o
denominador representa uma diferenca de aproximadamente 20 pontos percentuais no resultado do coeficiente.

A segunda questdo é que no cotejo das Tabelas 4 e 5 a exclusao dos veiculos leves representa [Acesso restrito as Requerentes] da producao
nacional. Nesse ponto, o Parecer Econdmico (p. 9) afirma que:

[Acesso restrito as Requerentes].

Novamente, faz-se mister destacar que ndao houve apresentacdao de evidéncia empirica que corrobore a afirmacdo sobre o movimento de
phase-out da utilizacdo dos produtos em ferro aluminio. Ademais, tal afirmacdo aparentemente estaria em desacordo com a razdo econdmica da propria
operacdo. Pois, apesar da Teksid atuar na fundicdo de ferro e aluminio, a divisdo de aluminio ndo faz parte da operacao.

Ao final, recorre-se ao teste de mercado para verificar como os concorrentes e os clientes das empresas requerentes percebem as
importacoes de cabecotes e blocos para motor. O Quadro 3, abaixo, compila as respostas dos concorrentes sobre a possibilidade de substituicdes dos
produtos por importagdes. [Acesso restrito ao Cade].

Quadro 3 — Manifesta¢des dos concorrentes.

[Acesso restrito ao Cade]
Fonte: Respostas aos oficios. Elaboragdao DEE.

Conforme pode ser observado no Quadro 4, a seguir, os clientes das empresas de fundicdo responderam se ha um volume significativo de
importacdes de componentes de ferro fundido para o Brasil; se importou componentes de ferro fundido nos ultimos 5 anos; e, quais barreiras/dificuldades
podem ser encontradas para a importacao de componentes de ferro fundido. Para a primeira questdo, [Acesso restrito ao Cade]

Quadro 4 — Manifestagdes dos clientes.

[Acesso restrito ao Cade]
Fonte: Respostas aos oficios. Elabora¢do DEE.

Assim, a partir do teste de mercado, verifica-se que existe a possibilidade de importacbes, porém essa parece pouco provavel.
Principalmente, se for considerada a recente desvalorizagdo cambial do Real. No primeiro semestre de 2020 o Real registrou uma desvalorizagdao de,
aproximadamente, 30% em relagdo ao Délar[8].

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente nota técnica analisou o ato de concentragdo referente a aquisicao, Tupy, do controle unitario do negdcio de fundicdo de ferro da
Teksid. O DEE analisou os argumentos apresentados nos pareceres econdmicos Concentragcdo e Rivalidade nos Mercados de Cabecotes e Blocos para
Motores Automotivos (0760082) e Metodologia de Cdlculo dos Coeficientes de Importacdo e dos Custos Logisticos (0794160) para subsidiar uma definicdo
de mercado relevante, na dimensao geografica, como sendo global. O teste de Forni (2004) utilizado nesse primeiro parecer econémico requer a hipotese
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de concorréncia do tipo Cournot, as evidéncias e o teste de mercado ndo corroboram essa suposicdo. Ademais, mesmo que, conservadoramente, se assuma
a hipotese de um equilibrio Nash-Cournot, os resultados dos testes de raizes unitarias ndo apresentaram robustez para afirmar que as séries da razao entre
os pregos domésticos e internacionais sdo estacionarias. Dessa forma, conclui-se que a aplicagao do teste de Forni (2004) nao é adequado para a presente
operacao, pelo fato do mercado em tela ndo atender as premissas para o uso desse teste e a quantidade de observacdes das séries de preco apresentadas é
insuficiente. Desse modo, os resultados apresentados no parecer econdmico enviado pelas requerentes ndo deveriam ser considerados como uma
evidéncia que o mercado seria global. Outrossim, diz respeito ao calculo, utilizado no segundo parecer econdémico, do coeficiente de importacao que
apresenta imprecisdes na execucdo da metodologia, circunstancia que afasta a possibilidade de utiliza-lo para mensurar o impacto das importacdes nos
mercados de cabecotes e blocos para motores. Além disso, o coeficiente de importacdo calculado diz respeito unicamente a 2019, assim, ndo permite
concluir se o seu valor expressa uma questao conjuntural restrita ao ano de 2019 ou se seria estrutural. Posto isso, este DEE entende que o teste de Forni
(2004) e o coeficiente de importacdo apresentados nos pareceres econdOmicos ndo possuem a acuracia necessaria para concluir que cada um dos produtos
nacionais, blocos e cabecotes, participa do mesmo mercado relevante que os produtos internacionais. Portanto, essas foram as analises realizadas pelo DEE
buscando atender ao DESPACHO SG N2 957/2020 (0800412) e ao OFICIO N2 6813/2020/CGAA4/SGA1/SG/CADE (0801856), e oferecendo, assim, maiores
subsidios para a decisdao da SG.

6. RELACAO DE ANEXOS
l. Nota Técnica N2 47/2020/DEE/CADE - Versdo restrita ao Cade (0841005).
II.  Nota Técnica N2 47/2020/DEE/CADE - Vers3o restrita as requerentes (0841004).
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[1] A presente Nota Técnica buscou enderecar respostas, objetivamente, as questdes a e b constantes no anexo do OFICIO N2
6813/2020/CGAA4/SGA1/SG/CADE.

[2] No equilibrio de Cournot, cada um dos duopolistas produz uma quantidade que maximiza os lucros em fung¢ao da quantidade que esta sendo produzida
pelo concorrente, de tal maneira que nenhuma das firmas tém qualquer estimulo para modificar o nivel de producdo. Ou seja, as empresas que participam
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daquele mercado concorrem por quantidade.

[3] Segundo Woodridge (2017), solucdo plugada do problema de varidveis omitidas advém da ideia de que a proxy deve estar “plugada” a varidvel que se
deseja substituir, aqui no caso os pregos internacionais.

[4] A nomenclatura de significancia utilizada por Forni (2004) indica que, maior numero de * representa menor significancia no teste estatistico. Esse
procedimento também é vélido para o teste KPSS.

[5] A quantidade estatistica utiliza uma unidade de medida padronizada por NCM. Enquanto a quantidade comercial é variavel.

[6] Autoveiculos - Producdo, licenciamento, exportacdes em unidades de montados e CKD (desmontados), exportacdes em valor e emprego. Disponivel em:
http://anfavea.com.br/estatisticas.

[7] Compreende-se que esse calculo ndo traz a precisdo necessdria para adotar os resultados. A intencdo é, apenas, evidenciar o quanto os coeficientes de
importacdo informados no parecer econdmico estdo enviesados.

[8] Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/historicocotacoes.
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