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gráfico 2 - dívida pública total x risco-país Brasil – set/2000 a abril/2008

Fonte: Elaboração Própria a partir dos dados do Boletim de Finanças Públicas do Banco Central do Brasil e série para o spread do Título de 
Emissão Soberana Global Bônus 40 – Grupo Valor Econômico. Dados compilados no site do Ipeadata – www. Ipeadata.gov.br 

Também é interessante notar que esse otimismo com a 
economia brasileira se dá num momento de “calmaria” 
no cenário externo e de enorme liquidez internacional, 
com relativa ausência de turbulências nos mercados 
financeiros e de graves crises de natureza político-
social. Se analisarmos as cinco categorias básicas 
consideradas pelos avaliadores de risco segundo Ca-
nuto e Santos (2003), é difícil defender, por exemplo, 
que houve mudanças significativas nas estruturas 
econômica, institucional, civil, fiscal ou financeira 
no Brasil capazes de justificar as discrepâncias entre 
os níveis de risco nos governos Fernando Henrique 
e Lula. A alteração relevante está no setor externo, 
dada a relativa tranqüilidade do cenário internacio-
nal presenciado pelo atual governo, pelo menos até 
o período analisado – abril/2008. Logo, a ausência de 
instabilidades deve estar relacionada ao maior grau de 
otimismo dos agentes de mercado. Isso tem reflexo na 
sua menor percepção de risco, mesmo sem correspon-
dentes nos fundamentos econômicos locais relevantes 
que justifiquem a sua mudança de opinião.

Essa preocupação está de alguma forma presente 
em importantes trabalhos sobre o tema. O estudo 

de Min (1998), por exemplo, chama a atenção para a 

necessidade de incluir variáveis externas e que estão 

fora do controle dos países localmente nos modelos de 

explicação do risco. No entanto, o autor não consegue 

explicar qual conjunto de variáveis esgota o poder ex-

plicativo do termo de risco. Da mesma forma, Eichen-

green e Mody (1998) chamam a atenção para possíveis 

mudanças arbitrárias no sentimento de mercado, em 

relação a um determinado país, sem correspondentes 

com alterações reais dos seus fundamentos econômi-

cos. Ou seja, argumentam sobre simples mudanças de 

expectativas que estão fora do controle dos governos 

locais e que podem explicar uma parcela importante 

do spread dos títulos soberanos, embora não tragam 

uma maneira de estimar o comportamento dessas 

mudanças arbitrárias. Seguindo o mesmo raciocínio, 

o relatório da Goldman Sachs (2000) indicou a pre-

sença de algum efeito adicional não captado pelos 

modelos e que explicam substancialmente o termo de 

risco dos países. Porém, aqui também são realizadas 

poucas contribuições na direção de tentar identificar 

o comportamento desses efeitos.  
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3.	 componentes não observáveis

Existe, conforme exposto, uma lacuna a ser explo-
rada nessa literatura que abre a oportunidade para 
a realização desse estudo. A tentativa de estimar o 
comportamento de elementos não observáveis e não 
facilmente mensuráveis que atuam sobre a dinâmica 
da série de risco-país não é algo trivial e pode trazer 
informações importantes sobre em quais momentos 
a percepção de risco da economia brasileira apresenta 
respaldo nas variáveis de fundamento econômico 
ou sofre a influência de elementos externos ao seu 
controle.

Nesse sentido, o segundo artigo desta série tem como 
objetivo justamente contribuir para a estimação 
desses efeitos. Mais especificamente, a hipótese aqui 
defendida é a de que existem fatores como o “estado 
de ânimo” ou “sentimento” dos mercados, que afetam 
a estabilidade ou instabilidade do ambiente no qual 
a economia se insere. Ambientes de maior instabili-
dade conduzem ao maior pessimismo dos mercados 
e aumento da aversão ao risco por parte dos agentes 
econômicos. Logo, estudar a relação entre Dívida 
Pública e risco-país no Brasil com essa preocupação 
pode trazer contribuições importantes para ampliar 
o entendimento sobre a dinâmica do endividamento 
governamental e a eficiência das políticas de condu-
ção fiscal.  
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GOMES, K. R Dívida pública e risco-país: um estudo acerca dos 
componentes não observados dessa relação. 2008. Disser-
tação (Mestrado) – IPE-USP, Departamento de Economia. 
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1 Para maiores detalhes acerca da evolução da Literatura de 
risco-país, consultar Gomes (2008).
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1.	 introdução1

Neste artigo, testamos empiricamente se os consu-
midores sofrem restrição de crédito no mercado de 
financiamento de veículos brasileiro. A motivação 
para este estudo advém do fato de que, no Brasil, existe 
a percepção de que as pessoas se preocupam apenas 
se o valor da prestação é compatível com o orçamento 
mensal e, portanto, importam-se menos com as taxas 
de juros embutidas nas prestações. Se o consumidor 
comporta-se desta maneira, então uma possível expli-
cação é que o mesmo sofre restrição de crédito.

Tudo o mais constante, um consumidor pode aumen-
tar a quantidade emprestada quando houver uma 
redução na taxa de juros e/ou um aumento no prazo 
de pagamento. Se a demanda por empréstimo é menos 
sensível à taxa de juros que ao prazo, então a maturi-
dade deve ser mais importante na definição do valor 
da prestação. No entanto, no Brasil as taxas de juros 
são bastante elevadas e, por isso, é possível que a sua 
variação afete o comportamento dos consumidores, 
contrariando o senso comum.

Attanasio et al. (2008) argumentam que a demanda 
por empréstimos dos indivíduos que não se defron-
tam com a restrição ao crédito deve ser função da 
taxa de juros (preço), mas independente do prazo 
de pagamento. Por outro lado, os consumidores que 
sofrem restrição de crédito devem ser menos sensíveis 
a variações nos preços e mais sensíveis a variações no 
prazo de pagamento.

Para atender ao objetivo proposto, dispomos de uma 
cross-section dos financiamentos de veículos (iniciados 
em maio/2004, 143.636 observações) para pessoas 

físicas do SCR – Sistema de Informações de Crédito 
do Banco Central do Brasil. 

A abordagem proposta neste trabalho segue Attanasio 
et al. (2008). Neste mercado, é possível que exista um 
viés de seleção na amostra, pois os contratos de finan-
ciamento estão disponíveis somente para as pessoas 
que compraram e financiaram a aquisição. Ademais, 
tanto a taxa de juros quanto o prazo de pagamento 
são potencialmente endógenos nos contratos. Para a 
estimação, será utilizada a metodologia semiparamé-
trica proposta por Das, Newey e Vella (2003).

2.	 modelo empírico

A equação de demanda por financiamento que que-
remos estimar pode ser representada da seguinte 
forma:

Equação 1: ( )ln( ) ,emprest x f r T= γ + + ε

Onde )ln(emprest  é o valor que o consumidor deseja 
financiar, r  é o valor da taxa de juros, T  é o prazo do 
financiamento, x  é o vetor de variáveis exógenas e 
ε  é o termo de erro não observado.

A estimação da Equação 1 requer tratamento acerca 
da seleção da amostra e da endogeneidade da taxa de 
juros e do prazo de pagamento, que serão discutidos 
a seguir.

3.	 seleção da amostra

Para estimar a Equação 1, consideramos a seleção 
amostral, pois o valor do empréstimo é observado 

Celina Yumiko Ozawa (*)

impactos da taxa de juros e do prazo de 
pagamento no financiamento de 
veículos para pessoas físicas
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tabela 2 – elasticidades para a subamostra

Variável 1/2 inferior 1/2 superior

jur
-0,1130
(0,0055)

-0,3271
(0,0150)

prazo
0,0456

(0,0125)
0,2473

(0,0313)

N° obs: 71.818 71.818

Obs: Coeficientes significativos a 1%. Desvio padrão entre parên-
teses e calculado por bootstrap, com 200 replicações.

Este resultado pode ser um indício de que neste 
mercado está presente a restrição, com consumido-
res mais prováveis de sofrer restrição sendo também 
mais sensíveis à taxa de juros. Esse resultado pode ser 
explicado pelo fato de que no Brasil as taxas são ele-
vadas e, portanto, uma pequena alteração modificaria 
sensivelmente os valores das prestações, fazendo com 
que os consumires respondam a ambas as variáveis.

5.	 conclusão

O objetivo deste trabalho é testar se é válida a percep-
ção de que as pessoas se importam menos com as taxas 
de juros embutidas nas prestações e mais se o valor 
da prestação é compatível com o orçamento mensal. 
Se isso for verdade, espera-se que a elasticidade da 
demanda com relação ao prazo de pagamento seja 
superior à da taxa de juros, sendo um indício de que 
os agentes se defrontam com restrição ao crédito.

O resultado encontrado é: os consumidores respon-
dem tanto a variações nas taxas de juros quanto a 
variações no prazo de pagamento, com elasticidades 
estimadas para a amostra completa de ‑0,45 e 0,33, res-
pectivamente. Além disso, dividindo-se a amostra, o 
subgrupo com maiores valores de empréstimo é mais 
sensível ao prazo de pagamento e à taxa de juros do 
que o subgrupo com menores valores.

A conclusão geral é que no mercado de financiamento 
de automóveis no Brasil os consumidores defrontam-
se com restrição ao crédito e, ao contrário da percep-
ção comum, eles também respondem a variações nas 
taxas de juros.

referências
ATTANASIO, Orazio P.; GOLDBERG, Pinelopi K.; KYRI-

AZIDOU, Ekaterine. Credit constraints in the market for 
consumer durables: evidence from micro data of car loans. 
International Economic Review,v. 49, n. 2. May, 2008.

DAS, Mitali; NEWEY, Whitney K.; VELLA, Francis. Nonpara-
metric estimation of sample selection models. Review of 
Economic Studies, 70, p. 33-58, 2003.

1  Neste artigo, iniciamos uma série de quatro textos sumariando 
os resultados encontrados em minha tese de doutorado, in-
titulada Estudos empíricos sobre microeconomia bancária no Brasil, 
recentemente apresentada ao Departamento de Economia da 
FEA-USP.

2 Neste trabalho, definimos como região a divisão de cada uma 
das 27 UFs em duas partes (capital e resto), totalizando 54 
regiões.

3 Nesse caso, adotamos a hipótese de que o consumidor irá 
escolher uma agência bancária para fazer o financiamento 
na região onde reside.

4 Agradecemos ao prof. Gabriel Madeira por nos alertar acerca 
deste fato.

 
(*) Doutora em Economia pelo IPE-USP.  

(E-mail: ozawa@usp.br).
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1.	 introdução

De acordo com o modelo de Krugman-Livas (1996), 
a abertura comercial teria duas conseqüências prin-
cipais para a geografia interna dos países: a descon-
centração da economia em torno da grande metrópole 
e a especialização regional da atividade econômica. 
Uma vez que perdem força as ligações para frente e 
para trás, as firmas podem ter como escolha ótima 
de localização outras cidades que não as grandes 
metrópoles, estas últimas sujeitas a elevados custos 
de congestionamento. 

Este é o segundo e último artigo da série sobre as 
exportações industriais dos municípios paulistas 
iniciada na edição anterior deste boletim Informações 
Fipe. No artigo anterior, avaliamos os impactos das 
características espaciais no comportamento expor-
tador das firmas da cidade de São Paulo. Neste ar-
tigo é apresentado o modelo de determinantes das 
exportações e os principais resultados obtidos. O 
estudo procura evidenciar se a existência de retornos 
crescentes urbanos, devido à concentração espacial 
das atividades econômicas, favorece a performance 
exportadora. A hipótese é de que externalidades po-
sitivas, de urbanização (Jacobs, 1969) ou de localização 
(Marshall, 1890) têm papel relevante no processo de 
produção das firmas que vendem para o mercado 
internacional. A incorporação de custos de transporte 
será também importante neste estudo e se reflete na 
questão da acessibilidade a mercados internacionais. 
Outro fator analisado é a questão dos transborda-
mentos espaciais, de modo que será investigado se 
há evidência de efeitos de contágio nas exportações 
das áreas estudadas. 

2.	 modelo

O modelo dos determinantes das exportações locais é 
composto por variáveis explicativas ligadas à compe-
titividade local, controladas por economias internas à 
firma e diferenciais setoriais. 

Os fatores de competitividade local devem traduzir os 
efeitos de economias de aglomeração, custos de conges-
tionamento, acessibilidade, especialização, vantagens de 
vizinhança e produtividade dos fatores. Além disso, o 
modelo deveria contemplar alguns controles apropriados 
para economias internas à firma e diferenciais entre os 
vários setores da economia. 

3.	 resultados

O principal dificultador para a estimação do modelo 
econométrico de determinantes das exportações foi 
o problema de censura nos dados, pois, de um total 
de 16.255 observações, a variável dependente assume 
valor diferente de zero para 1.628 observações e valor 
zero para as demais. Este problema foi tratado no es-
tudo com a adoção de um modelo de variável latente, 
mais conhecido como Tobit.

O modelo Tobit foi estimado com todos os fatores 
apontados na seção anterior e com a inclusão de 
dummies de interação para cada um dos setores para 
os termos Acessibilidade, Energia Elétrica (Aglome-
ração) e Especialização.1 A estimativa por máxima 
verossimilhança obteve um R2 de 0,32. 

A análise dos resultados do modelo estimado será feita 
em duas etapas. Em primeiro lugar, vamos observar 

Pedro Scazufca (*)
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as estimativas dos parâmetros das variáveis sem dum-
mies de interação. Em segundo lugar, as estimativas 
dos parâmetros para as variáveis que contam com 
dummies de interação. As variáveis Densidade e Den-
sidade Quadrática não se mostraram estatisticamente 
significantes. 

A variável Capital Humano apresentou sinal positivo, 
indicando que este é um diferencial dos municípios 
favorável à maior exportação das empresas. Este 
resultado era esperado, uma vez que a literatura de 
comércio associa positivamente exportações e capital 
humano. De acordo com Zockum (2002), a compara-
ção entre empresas brasileiras de mesmo tamanho 
mostra que as exportadoras são mais produtivas por 
unidade de trabalho.1 Assim, do ponto de vista da fir-
ma que quer exportar, pode ser interessante se instalar 
em uma área em que a mão-de-obra é relativamente 
mais qualificada. De fato, dentre todas as variáveis 
utilizadas, Capital Humano é a que apresenta maior 
correlação com as Exportações Industriais

A variável que capta as Economias Internas às firmas 
apresentou sinal positivo e significância estatística. 
A inclusão desta variável procura controlar os efeitos 
que são inerentes à firma e não ao local. De fato, as 
grandes firmas exportadoras representam 93% do to-
tal exportado. No entanto, a magnitude dos coeficien-
tes estimados é pouco representativa, o que pode levar 
à interpretação de que economias internas à firma são 
pouco relevantes para exportar. Contudo, deve-se le-
var em conta que esta variável não foi construída com 
dados das próprias empresas exportadoras, mas sim 
como o produto médio das firmas de um determinado 
setor em um município. 

Os Coeficientes de Concentração no setor, tanto 
para o município quanto para a média dos vizinhos, 
apresentaram sinal positivo, como esperado. Dessa 
maneira, há um indício de que fatores que favorecem a 
concentração da atividade econômica em determinada 
região levam a um aumento de produtividade das 
firmas e as tornam mais competitivas para exportar. 
Um exemplo desta dinâmica é o acesso a uma mesma 
rede de fornecedores regionais.  No primeiro artigo 
da série foi mostrado que a estatística I de Moran não 

é significante para boa parte dos setores estudados, 
ou seja, não se confirma a autocorrelação espacial 
para os setores exportadores. Porém, deve-se tomar 
o cuidado para interpretar este resultado perante o 
que nos mostram os parâmetros de Concentração e 
Concentração do Vizinho no modelo Tobit. A inclusão 
de dummies de interação no modelo permite compa-
rar se há diferença na influência da variável entre 
setores distintos. No caso da Energia Elétrica, que é 
um indicador de economias de aglomeração, todos 
os coeficientes estimados que foram estatisticamente 
significantes apresentaram o sinal esperado, corres-
pondendo a 15 setores.

No caso da variável Acessibilidade, os resultados tam-
bém podem ser divididos em dois grupos de setores, 
de acordo com a significância estatística da variável. A 
variável mostrou-se estatisticamente diferente de zero 
para dez setores; para três deles (Couro, Combustíveis 
e Vestuário) o coeficiente estimado apresentou sinal 
positivo, contrariamente ao esperado. Uma vez que 
quanto maior a distância ao Porto menos favoráveis 
seriam as exportações, esperava-se que o sinal fosse 
sempre negativo, o que é o caso dos sete primeiros 
setores relacionados. De fato, era esperado que a Aces-
sibilidade fosse mais relevante para aqueles produtos 
de menor valor agregado, para os quais o custo de 
transporte tem maior participação no custo total da 
mercadoria. 

O Coeficiente de Especialização mostrou-se positivo 
e significante para 15 setores. Estes resultados revelam 
que a especialização do município em determinada 
atividade econômica, relativamente ao resto do Esta-
do, contribui para as exportações. O Coeficiente de 
Especialização capta um dos aspectos das economias 
de localização Marshallianas: forças centrípetas liga-
das a fatores como spillovers tecnológicos favorecem 
a concentração espacial de determinados setores e 
parecem também favorecer as exportações. Como 
mostrado no primeiro artigo da série, as exportações 
dos municípios estão, em geral, concentradas em um 
único grupo de produtos. 

O Quadro 1 mostra uma nova perspectiva para 
as diferenças intersetoriais da importância de Es-
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espaciais em alguns setores que podem beneficiar as 
exportações. Neste sentido, seria interessante avaliar 
em que medida a base exportadora pode ser ampliada, 
beneficiando maior escala de municípios.
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1  Em um primeiro momento foram também incluídas dummies 
para os coeficientes de concentração e para a densidade. 
No entanto, os coeficientes estimados com as dummies não 
se mostraram estatisticamente diferentes dos coeficientes 
estimados sem as dummies.   

2 De acordo com esta autora, a produtividade média das empre-
sas exportadoras é 72% maior do que as não-exportadoras.

(*) Mestre em Economia pelo IPE-FEA-USP.  
(E-mail: pscazufca@usp.br).
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1.	 introdução

O consenso sobre os potenciais efeitos anticompe-
titivos de atos de concentração horizontais não se 
verifica em relação aos atos de concentração verticais. 
Por essa razão o número de contestações de casos de 
fusões verticais é muito menor do que os casos de 
fusões horizontais. Naqueles casos, em geral, as au-
toridades de defesa da concorrência não consideram 
a adoção de restrições de natureza comportamental, 
mas condicionam a aprovação da operação ao moni-
toramento das variáveis que possam refletir alguma 
prática anticompetitiva vertical.

Diante disto, o objetivo deste artigo é aplicar o MHI, 
medida de concentração sugerida por Hendricks e 
McAfee, a um Ato de Concentração Vertical (aquisição 
da Agip pela BR) em um mercado cujos vendedores e 
compradores possuem poder de mercado, com vistas 
a identificar os impactos da operação sobre a concor-
rência. O MHI é capaz de captar a mudança de incen-
tivos de todas as firmas do mercado estudado após o 
Ato de Concentração, e permite que o efeito líquido 
da integração seja medido através das variações das 
margens preço/custo das firmas da indústria.1  

Serão apresentados os resultados, de maneira resu-
mida, dos Estados do Rio Grande do Sul, Bahia e São 
Paulo, pois eles se enquadram dentro dos três padrões 
de resultados possíveis.

2.	 M H I  –  Í n d i c e  H i r s c h m a n - H e r f i n d a h l  
	 Modificado

O objetivo deste estudo é apresentar o modelo de-
senvolvido por Hendricks e McAfee (2007), no qual 

o MHI se baseia. Este índice será aplicado na análise 
da aquisição da Agip pela BR. Sendo assim, apesar da 
generalidade da teoria, as compradoras do mercado 
intermediário serão chamadas de distribuidoras, e as 
vendedoras de produtoras.2

Considere o mercado de um bem intermediário Q , 
formado por n  firmas possivelmente verticalmente 
integradas. Seja ( , )i iC x γ  a função custo de produ-
ção da firma i , onde ix  é a quantidade produzida 
e iγ  é a capacidade de produção.3 Supondo retornos 
constantes, esta função pode ser reescrita da seguinte 
forma:

	 ( , ) ( )i i i i iC x c xγ = γ γ

onde ( )c ⋅ é uma função convexa e estritamente cres-
cente. Seja ( , )j jV q k  a função valor do consumo da 
firma distribuidora j  gerado pelo consumo da quan-
tidade jq , dada uma capacidade de processamento 
fixa jk .4 Supondo, novamente, retornos constantes, 
esta função pode ser reescrita da seguinte forma:

( , ) ( ) ( )( ) ( )i i i i i i i i i iV q k k v q k k r Q q k w q k = = − 

onde )(Qr  é a função de demanda inversa do mer-
cado de downstream, e )(⋅w  é uma função convexa e 
estritamente crescente que representa os custos de 
distribuição.

 

Este modelo permite que as firmas do mercado de 
upstream e downstream se comportem de maneira es-
tratégica e possam, assim, exercer poder de mercado. 
Cada firma relata ao mercado um par de capacidades 
( , )i ik
∧ ∧

γ . Se uma firma é apenas produtora, seu espaço 

José Barreto de Andrade Neto (*)
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de mensagem é restrito aos pares ordenados do tipo 
( ,0)i

∧

γ . Se uma firma apenas distribui, seu espaço 
de mensagem é restrito aos pares ordenados do tipo 
(0, )ik

∧

.

Uma firma apenas produtora, por exemplo, pode 
escolher relatar um par de capacidades ( ,0)j

∧

γ  tal 
que j j

∧

γ < γ . O efeito deste relato, como será visto, é 
equivalente àquele obtido pela apresentação de uma 
curva de custo marginal superestimada às outras 
firmas. 

Dados os relatos dos agentes, o preço de mercado é 
aquele que iguala as curvas de custo marginal rela-
tadas com as curvas de valor marginal do consumo 
relatadas:

	 '( ) ( ) '( ) 1,...,ii iic x p r Q w q k i n
∧ ∧

γ = = − =

com 
1 1

n n

i i
i i

x Q q
= =

= =∑ ∑

Depois de algumas manipulações das identidades 
acima, podemos concluir que as funções de oferta 
e demanda desse mercado intermediário são dadas 
por:

	
' ( ) 'Q Qc p r Q w

K
   

= = −   Γ   

A oferta total de mercado do bem Q  é definida im-
plicitamente por '( )c Q pΓ = . Derivando implicita-
mente esta função, podemos encontrar a elasticidade 
de oferta das produtoras: 

	

'' '1,
''

c dQ p dQ c
dp Q dp c Q

Γ
= = = η

Γ

Seja ∗p  a margem de distribuição. A demanda total 
das distribuidoras pelo bem Q  é definida implicita-

mente por ' Qw r p p
K

∗ 
= − = 

 
.  Derivando implicita-

mente esta função, podemos encontrar a elasticidade 
de distribuição:

	

'' ' '1,
''

w dQ p dQ w K
K dp Q dp w Q∗ ∗= = = β

Finalmente, a elasticidade de demanda do mercado 
de downstream é dada por:

	 '
r dQ r
Q dr Qr

− = − = α

Seja θ  a razão entre o preço do mercado de upstream 
p  e o preço do mercado de downstream r . Por con-

veniência serão usadas as letras A, B e C definidas da 
seguinte forma:

	
1 1 1, (1 ) ,A B C− − −= α = −θ β = θη

Procuramos um índice análogo ao Hirschmann-
Herfindahl Index (HHI), o principal índice usado na 
mensuração de concentrações horizontais. Este índice 
é calculado através da soma dos quadrados das par-
celas de mercado de todas as firmas da indústria que 
se pretende analisar. Além disso, em uma competição 
de Cournot o HHI é proporcional ao somatório da 
margem preço/custo de cada firma ponderada pela 
parcela de mercado da respectiva firma, mais preci-

samente 
21 1i

i i
p cs s HHI

p
−

= =
ε ε∑ ∑ .

A diferença entre a margem da distribuidora i  e o 
seu custo marginal de distribuição ponderada por 

is  é igual a ( ' )i ir p w s− − , enquanto a diferença 
entre o preço recebido pela produtora i  e o seu cus-
to marginal de produção ponderada por si  é igual a 
( ' )i ip c− s . Sendo assim, um índice análogo ao HHI, 
capaz de medir a concentração do mercado do bem 
Q , possui o seguinte formato:

	 1

1[( ' ) ( ' ) ]
n

i i i i
i

r p w s p c
r=

− − + − s∑

Como o HHI, o MHI índice é positivamente relacio-
nado à diferença entre o preço praticado e o preço 
que prevaleceria em um mercado competitivo. Para 
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O MHI pós-fusão para a Bahia é sempre maior do que 
o MHI pré-fusão, indicando um aumento das mar-
gens preço/custo ponderado da indústria, enquanto 
o MHI pós-fusão para São Paulo pode ser maior ou 
menor do que o MHI pré-fusão, dependendo do trio 
de elasticidades considerado. Além disso, a diferença 
entre o MHI pós-fusão e o MHI pré-fusão é pequena. 
Novamente, os resultados podem ser explicados pela 
posição líquida do Grupo Petrobrás, já que a AGIP 
possui uma parcela de mercado menor na Bahia do 
que em São Paulo. 

Adicionalmente, observe que em todos os Estados o 
MHI pós-fusão “naive” é sempre menor do que o MHI 
pré-fusão. Isso ocorre porque a versão “naive” não leva 
em consideração a mudança de incentivos das firmas 
do mercado, em especial, a mudança de incentivos 
das firmas fusionadas, e, por isso, apenas os aspectos 
positivos da Integração Vertical são considerados.8  

4.	 conclusão

Neste trabalho foi feita uma apresentação do modelo 
de Oligopólio Bilateral de Hendricks e McAfee. O 
modelo dos autores considera dois aspectos impor-
tantes da teoria de Integração Vertical: a eliminação 
da dupla margem conseqüente da internalização das 
trocas entre as firmas participantes da integração, e a 
possibilidade de fechamento de mercado resultante 
da mudança de incentivos pós-fusão. O MHI pode ser 
aplicado na análise de Atos de Concentração Vertical, 
e permite que os efeitos desses atos sejam avaliados 
de maneira objetiva.

Posteriormente, foi feita a aplicação do MHI na análise 
da aquisição da Agip pela BR, com o objetivo de veri-
ficar seus efeitos em termos da variação do somatório 
da margem preço/custo de cada firma ponderada pela 
parcela de mercado da respectiva firma. A aplicação 
foi feita no Rio Grande do Sul, na Bahia e em São 
Paulo, pois estes Estados apresentam os três tipos de 
resultados possíveis. Verificou-se que:

o MHI pós-fusão é sempre menor do que o MHI •	
pré-fusão no Estado do Rio Grande do Sul, indi-
cando que a operação reduziu as margens preço/
custo ponderadas da indústria neste Estado,

o MHI pós-fusão é sempre maior do que o MHI •	
pré-fusão na Bahia, indicando que a operação 
aumentou as margens preço/custo ponderadas 
da indústria neste Estado, e

o MHI pós-fusão é maior ou menor do que o MHI •	
pré-fusão em São Paulo. Neste caso, a análise é 
inconclusiva.
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1 A diferença entre preço e o custo marginal como fração do 
preço ( pcp − ) será chamada de margem preço/custo. A 
margem preço/custo é usada como indicador de poder de 
mercado por ser uma medida da diferença entre o preço 
praticado e o preço que prevaleceria em um mercado com-
petitivo.

2 Os termos upstream e downstream serão usados para designar, 
respectivamente, o setor anterior e o posterior de uma deter-
minada etapa de uma cadeia produtiva. 

3 Este parâmetro é igual a zero caso a firma i  não opere no 
setor de upstream.

4 Este parâmetro é igual a zero caso a firma i  não opere no 
setor de downstream.

5 Para uma demonstração detalhada da fórmula do MHI, bem 
como uma discussão acerca da mudança de incentivos das 
firmas, ver Andrade (2008).

6 Esse também é o mercado geográfico relevante considerado 
pelo parecer da SEAE que analisou a operação em questão.

7 A versão “naive” do MHI pós-fusão é obtida através da sim-
ples substituição da soma das parcelas de mercado das firmas 
participantes da operação na fórmula do MHI, enquanto o 
cálculo do MHI pós-fusão é feito através da estimação das 
parcelas de mercado pós-fusão. A versão “naive” ignora a 
mudança de incentivos das firmas, e, por isso, não capta um 
possível aumento de preços decorrente da prática de fecha-
mento vertical.

8 Para maiores detalhes acerca da aplicação e dos resultados, 
ver Andrade (2008).
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A feira Pinta já se tornou referência no mercado ame-
ricano para a entrada de artistas no catálogo de gale-
rias e museus. Seu objetivo principal é a mudança da 
imagem da arte latino-americana, com destaque para 
sua diversidade de meios e de linguagens. Em 2008, 
reuniu 53 galerias de 11 países latino-americanos e de 
três europeus como convidados especiais. 

Na primeira Pinta, em 2007, várias obras foram ad-
quiridas pelo acervo de grandes museus. Entre mais 
de 300 participantes estavam os brasileiros Sérgio Ca-
margo, Yole de Freitas, Nelson Leirner, Carlos Vergara, 
Angelo Venosa, Saint Clair Cemin, Waltercio Caldas, 
Laura Vinci, Milton Machado, entre outros. 

Outro indicador é que famosas galerias do mundo 
estão reduzindo em até 40% o preço de suas obras. 
As duas poderosas e antigas casas de Leilão de Lon-
dres, fundadas na metade do século 18 – a Sotheby’s 
e a Christie’s – anunciaram prejuízos milionários; a 
primeira, por exemplo, revelou perda de mais de US$ 
50 milhões em recentes leilões realizados em Londres, 
Nova York e Hong Kong. 

Até então, o inchaço do mercado de arte no conjunto 
dos países de economia dinâmica (crescimento da 
ordem de 250% nos últimos dois anos) parecia uma 
bolha prestes a estourar. Daí, a queda dos preços infla-
cionados, como das obras do japonês Takashi Muraka-
mi e de artistas contemporâneos com dificuldade de 
encontrar compradores. Na China, por exemplo, a arte 
contemporânea estava supervalorizada: o mercado 
saltou de US$ 3 milhões em 2004 para US$ 194 milhões 
em 2007, e em outubro de 2008, apenas 35% dos lotes 
foram vendidos abaixo de seus preços mínimos. Outro 
exemplo é o artista Damien Hirst, considerado mais 
exótico que Salvador Dali – em apenas dois dias depois 
do estouro da bolha financeira imobiliária (subprime) 
nos EUA, conseguira US$ 200,7 milhões em um leilão 
de suas instigantes obras contemporâneas (entre as 
quais um caríssimo bezerro conservado em formol e 
enfeitado de ouro).

Todavia, não devem ser esquecidas as experiências 
históricas anteriores e a recomendação de alguns ex-

perts e marchands: as crises geralmente não afetam os 
preços das obras de qualidade. No mercado brasileiro, 
por exemplo, recentemente Alberto Leon arrematou, 
para seus clientes, as obras mais caras do leilão de 
Aloisio Cravo – três telas de Mira Schendel, por R$ 
100 mil cada uma, e um Wesley Duke Lee, por R$ 
200 mil. 

Por outro lado, sabe-se que alguns connaisseurs con-
fiam no investimento em obras de arte, mesmo em 
épocas de recessão. O exemplo mais citado é o da 
crise econômica de 1929, iniciada em Nova York e 
espalhada pelo mundo inteiro, causando pânico no 
mercado de arte: as cotações dos pintores caíram 
vertiginosamente; os colecionadores, para recuperar o 
possível, tentaram vender seus estoques; os marchands 
rescindiram contratos com os artistas e os financiado-
res retiraram precipitadamente seus capitais. Entre-
tanto, os artistas consagrados e os grandes marchands 
sobreviveram à queda geral. Então, alguns coleciona-
dores enfrentaram o risco de comprar obras raras a 
preços muito inferiores aos da cotação; e ganharam 
muito mais tarde, quando o mercado recuperou seu 
dinamismo. 

Durante a Segunda Grande Guerra, igualmente, a arte 
representou significativo investimento, que escapava 
aos controles do fisco e à inflação galopante. E, desde 
essa época, tem sido crescente a aceitação das obras 
de arte como “refúgio” ou investimento em épocas de 
insegurança, apesar de temporariamente sujeitas aos 
graves reflexos de desfavorável conjuntura econômica 
nacional e internacional.

Em síntese, os exemplos históricos sinalizam a 
importância de se avaliar se é ou não oportuno 
investir em obras de arte, sobretudo no caso de 
compradores institucionais. Ainda que experts sina-
lizem tendência ou possibilidade de desaceleração, 
como o provável desaquecimento da demanda dos 
novos bilionários da Russia, Ásia e Oriente Médio 
(fortemente aquecida até junho de 2008); ou ainda 
que o site da artprice alerte (“A crise chega ao mercado 
de arte”,[...] “a queda do mercado não é mais cenário teó-
rico... é a realidade”). 
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Apesar do pessimismo, não devem ser esquecidas as 
recomendações do mercado de ações, aplicáveis ao 
mercado de arte: “comprar na baixa e vender na alta”. E 
estar consciente de que se trata de investimento de 
risco e de retorno demorado. 

Outra ressalva – o mercado de arte funciona com um 
ritmo peculiar, ao contrário do mercado de ações, que 
reage imediatamente aos anúncios de maus resultados 
na economia. Espera-se, portanto, que levará mais 
tempo para exibir o tamanho do impacto da crise. 

Há, também, uma compensação nada desprezível – a 
crise diminui a demanda de colecionadores privados, 
mas estimula os compradores institucionais, públicos 
e privados, em especial os museus, que aproveitam a 
oportunidade para aumentar acervos que são demo-
craticamente abertos à admiração do público.

(*) Economista, advogada, professora titular da FEA-USP,  
pesquisadora da FIPE e membro das associações de amigos  
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