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RESUMO

O mercado de derivados de petrdleo brasileiro sofreu grandes transformacdes na década
de 90, com a liberacao de precos e margens e abertura total as importagdes. A transicao
para o mercado livre foi finalizada em janeiro de 2002. Os agentes participantes deste
mercado, acostumados a forte intervengdo e controle estatal, passaram a lidar com uma
nova realidade, onde ajustes como fusdes e aquisi¢des tornaram—se praticas comuns.
Em relacdo ao mercado de distribui¢ao de gés liquefeito de petréleo (GLP), nota-se que
poucas firmas det€ém grandes parcelas do mercado. Adicionalmente, a presenca forte da
Petrobras em todos os segmentos da cadeia gera incerteza para os outros agentes quanto

a sua conduta.

O trabalho analisa o poder de mercado conjunto das firmas que atuam no segmento de
distribuicao de GLP no Brasil, desde a abertura total a concorréncia em janeiro de 2002,
até janeiro de 2007. Em particular, avalia o efeito da compra por parte da subsididria da
Petrobras de uma empresa distribuidora independente de GLP (Liquigas S.A.), em
agosto de 2004. Esta compra caracterizou um aprofundamento da integracdo vertical no
setor. A partir do modelo baseado nas premissas da New Empirical Industrial
Organization (NEIO), testa-se o comportamento dos agentes ofertantes no mercado de
distribuicio de GLP, especialmente em relacdo a possibilidade de uma conduta

cartelizada, em duas versOes: a estatica € a dinAmica.



ABSTRACT

The market of petroleum products in Brasil changed a lot in the 90°s with price
liberalization and opening of the sector to imports. The transition of the sector of
liquefied petroleum gas (LPG) to a free market regime ended by January, 2002. The
players of this market, who were used to strong state intervention, started to deal with a
new scenario where movements like mergers and acquisitions are the norm. Regarding
the market of LPG distribution, there are a few firms which have large market shares.
Furthermore, the strong presence of the state-owned company, Petrobras, in all links of

the productive chain brings a lot of uncertainty to the private players.

This work addresses the joint market power of the firms that operate in the distribution
of LPG in Brazil, since the beginning of this process of market opening to competition
by January, 2002 up to January, 2007. I address, in particular, the effect of the
acquisition of Liquigds by Petrobras in August, 2004. This operation deepened vertical
integration in this segment. Based in the literature of the New Empirical Industrial
Organization (NEIO), the behavior of the players in the market of LPG distribution is
tested, mainly concerning the possibility of a cartelized conduct, using two versions of

econometric modelling: static and dynamic.
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INTRODUCAO

A mudancga de paradigma de Estado produtor para regulador, iniciada com a
Constituicdo Federal de 1988, foi sucedida por uma série de medidas que buscavam
criar um marco regulatério e um ambiente institucional propicio para o
desenvolvimento de mercados que ao mesmo tempo atraissem investimento dos agentes

e ofertassem os produtos a precos competitivos aos consumidores.

As funcdes do Estado, entdo, voltaram-se para a defesa da concorréncia e
passaram a ser primordiais para assegurar o sucesso da nova ordem econOmica. A
criacdo de agéncias reguladoras e do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
visou garantir que as privatizagdes dos servigos publicos e de infra-estrutura, assim

como a liberalizacdo das importacdes, tornassem os mercados mais competitivos.

Em particular, o mercado de derivados de petréleo brasileiro sofreu grandes
transformagdes na década de 90, com a liberacdo de precos e margens e abertura total as
importacdes. A transi¢cdo para o mercado livre foi finalizada em janeiro de 2002. Os
agentes participantes deste mercado, acostumados a forte intervencao e controle estatal,
passaram a lidar com uma nova realidade, onde ajustes como fusdes e aquisi¢des

tornaram—se praticas comuns.

Adicionalmente, a presenca forte da Petrobras em todos os segmentos da
cadeia (producdo, distribui¢do e revenda) gera incerteza para os outros agentes quanto a
sua conduta. Embora seja uma companhia de mercado aberto, com acdes na bolsa de
valores, sua gestdao ¢é estatal, de modo que pode haver interferéncia politica em suas

decisdes, que muitas vezes ndo visam apenas ao lucro.

Em relacdo ao mercado de distribuicao de gas liquefeito de petréleo (GLP),
objeto de estudo deste trabalho, nota-se que poucas firmas detém grandes parcelas do
mercado. O objetivo principal do trabalho € analisar o poder de mercado das firmas que
atuam no mercado de distribuicdo do GLP brasileiro nos tltimos cinco anos (desde a
abertura total do mercado), em particular a compra por parte da subsididria da Petrobras
de uma empresa distribuidora independente de GLP (Liquigds S.A.), em agosto de
2004. Esta compra caracterizou um aprofundamento da integragdo vertical no setor.
Para a analise empirica serd utilizado o instrumental tedrico da New Empirical Industral

Organization (NEIO).



Para tanto, o primeiro capitulo, tedrico, inclui as diferentes visdes
académicas acerca da integracdo vertical, com revisdo da literatura sobre o tema, que
passa pelo modelo Estrutura-Conduta-Desempenho, pela Escola de Chicago e pela
Teoria dos Custos de Transacdo. Adicionalmente, serdo observadas as motivagdes das
firmas para integrarem-se bem como as conseqiiéncias para o mercado desta integracdo.
O capitulo também expde alguns modelos recentes utilizados pela literatura econdmica
para a anélise das conseqii€éncias de atos de concentragdo, com énfase em operacdes de
concentracdo vertical, e modelos para identificacao de condutas e exercicio de poder de

mercado por parte das firmas em caracteristicas de mercado diversas.

O capitulo seguinte descreve a evolucdo recente do mercado de GLP no
Brasil, que engloba os diferentes elos da cadeia (produgdo, distribuicdo e revenda) bem
como a politica de precos adotada no pais. Adicionalmente, expde uma revisao de
literatura sobre a defesa da concorréncia em atos de concentragdo vertical. O “Guia para
andlise econdmica de atos de concentracdo vertical” de Pinheiro e Pioner (2006) é
utilizado para observar se a conformag¢ao do mercado de GLP no momento da compra
da Liquigds pela BR Distribuidora propiciava a pratica de comportamentos
anticoncorrenciais e se a integracdo pode ter afetado as relacOes entre os agentes do
mercado. Por fim, determina-se o mercado relevante a ser estudado e as varidveis-chave

que devem constar no modelo empirico.

A etapa seguinte (terceiro capitulo) aplica o modelo empirico adotado -
modelo NEIO, com base nos trabalhos de Bresnahan (1982 e 1989), Steen e Salvanes
(1999), Nakane (2002) e Zeidan (2005). Este enfoque permite a deteccdo de poder de
mercado conjunta das firmas sem necessidade de conhecer o custo marginal destas,
apenas com base em dados agregados. O modelo analisa o poder de mercado através de

varidaveis que modificam a fun¢do de demanda de mercado.

Inicialmente, constréi-se a curva de demanda e as relagdes de oferta,
determinando-se, assim, o equilibrio de mercado. Ao rotacionar a curva de demanda ao
longo de seu eixo (configurando uma mudanca da elasticidade-preco da demanda),
pode-se verificar se as firmas como um todo possuem poder de mercado (nesse caso nao
ha verificacdo de poder de mercado individual). Caso o mercado aproxime-se de
concorréncia perfeita (em que P=Cmg), o preco de equilibrio apds a rotacdo da curva de
demanda ndo seria alterado. Por outro lado, em mercados que comportam-se como

oligopdlios, os precos do mercado seriam modificados pelas firmas.
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Os dados considerados relevantes para o modelo foram obtidos e tratados,
de forma a permitir sua utiliza¢do. Sdo duas as versdes do modelo a serem estimadas na
dissertacdo: a versdo estdtica e a versdo dinamica. No terceiro capitulo sdo ainda
descritos os resultados do modelo estatico, com utilizando duas formas funcionais da
demanda: a linear e a logaritmica. Verifica-se que ndo ha grandes discrepancias de
resultados entre as duas especificagdes. Ambas resultam em baixos poder de mercado

conjunto das empresas distribuidoras do setor de GLP.

Embora a versdo estdtica apresente uma racionalidade econOmica
consistente, ela recebe criticas por se distanciar da realidade, em que parte da estratégia
das empresas tem como objetivo resultados no longo prazo. Para tentar corrigir essa
“falha” do modelo estdtico, os modelos dindmicos NEIO para estimar parametros de
conduta das firmas apresentam como racionalidade que a interacdo estratégica entre as
empresas levaria a um equilibrio de longo prazo, implicando um parametro de conduta
estdvel. Para tanto, sdo necessdrios alguns testes para assegurar que os resultados do
modelo sao validos. No quarto capitulo sdo mostrados os resultados dos testes de raiz
unitdria, cointegracdo, separabilidade e quebra estrutural, realizados previamente a

aplicagdo do modelo dinamico.

Por fim, apds a obtencdo dos resultados econométricos do modelo dinamico,
o quarto capitulo realiza a etapa de anédlise destes resultados, bem como a comparagao
destes com outros trabalhos realizados no setor. A conclusdo é que embora o mercado
distribuidor de GLP seja concentrado, algumas caracteristicas do mercado e condi¢des
conjunturais do periodo estudado parecem ndo permitir o exercicio de poder de mercado
pelas distribuidoras. Em relacdo a integracdo vertical, a entrada da Petrobras no

mercado ndo gerou mudanga no padrdao de comportamento das firmas.
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Capitulo 1 - Integracao Vertical e Modelos de Defesa da Concorréncia

A integracdo vertical pode ser definida quando uma unica firma atua em
dois elos diferentes da mesma cadeia produtiva. As motivagdes das firmas para
integrarem-se e suas conseqiiéncias para os mercados em que atuam sdo tema de

discussdo na literatura econdmica.

Na primeira sec¢do do capitulo serdo observadas estas motivacdes bem como
suas conseqiiéncias para o mercado. Se por um lado as firmas podem buscar redugdo
dos problemas de fornecimento, aumento da troca de informagdes, bem como gerar
economias de escala e escopo e reduzir dos custos de transacdo, ndo se pode ignorar
possiveis problemas decorrentes da operagcdo, a saber, o aumento das barreiras a
entrada, o surgimento de fechamento de mercado por parte de uma firma em relacdo as
outras (“forclosure”) e o aumento do custo das empresas rivais. H4 ainda custos de
gerenciamento ao criar estruturas organizacionais complexas e possibilidade da firma
pode ter que pagar impostos e taxas legais altas para viabilizar a fusdo ou ainda abrir
mao de parte da futura empresa integrada como exigéncia do 6rgdo de defesa da

concorréncia para que a transagao ocorra, tornando-a ndo atrativa.

Ainda no capitulo serdo descritas as diferentes visdes académicas acerca da
integracdo vertical. Far—se-4 uma revisdo da literatura sobre o tema, que passa pelo
modelo Estrutura-Conduta-Desempenho, contrario a integracdes vertical em mercados
concentrados, pela Escola de Chicago que defende integracdo vertical por motivos
estritamente de eficiéncia e pela Teoria dos Custos de Transacdo, onde a integracao
vertical pode solucionar problemas decorrentes de contratos entre empresas que

possuem vinculos duradouros.

O capitulo também seleciona e apresenta alguns os modelos mateméticos
utilizados para identificac@o e previsao de condutas e exercicio de poder de mercado por
parte das firmas em func¢do de fusdes, em diferentes caracteristicas de mercado. Assim,
sem esgotar as indmeras possibilidades de andlises quantitativas disponiveis,
inicialmente serdo elencados alguns modelos competicao imperfeita e teoria dos jogos.
Sao caracterizados como evolugdes do estudo da organizacao industrial com utilizacdo

de ferramentas da teoria microecondmica. Adicionalmente apresentar-se-4 um modelo
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que analisa a atratividade do fechamento de mercado a firmas rivais pela firma
integrada. Por fim, serdo apresentadas opc¢des para a estimacdo das equacdes de

demanda e oferta, com objetivo de estimar a conduta das firmas.

1.1 — Motivacoes das Firmas

Sao diversos os incentivos para que uma empresa decida participar em mais
de um estdgio sucessivo de produgdo ou distribuicdo de bens ou servicos. Carlton e
Perloff (1994) descrevem os principais beneficios da integracdo vertical para as firmas:
o ato de concentragdo pode ocorrer visando a correcdo de falhas de mercado por meio
da internalizacdo das externalidades, além da reducdo dos problemas de garantia de
fornecimento e aumento da troca de informagdes. As empresas podem tentar evitar
restrigdes governamentais, como o controle de precos, regras € impostos ao se unirem,
bem como aumentar e criar poder de mercado ou tentar se defender caso sejam vitimas
do poder de mercado de outra firma. Outro argumento usualmente utilizado para

justificar a integragdo vertical € a possibilidade de gerar economias de escopo.

Destaca-se também a redugdo dos custos de transacdo como objetivo da
firma ao se integrar verticalmente. Estes custos podem ser definidos como o “dispéndio
de recursos econdmicos para planejar, adaptar e monitorar a interacdo entre os agentes”
(Possas et al., 1998, p.10) para garantir que os contratos firmados sejam cumpridos de
modo satisfatério para as partes envolvidas'. Possiveis problemas vislumbrados para o
cumprimento dos contratos relacionam-se a complexidade dos mesmos, tornando-os
incompletos, a falta de confianga entre os contratantes, a manipulagcdo ou o ocultamento

de informacgdes.

Os problemas decorrentes dos contratos tornam-se importantes quando as
interacdes entre empresas ocorrem com freqii€ncia, estabelecendo vinculos duradouros,
que ndo podem ser facilmente substituidos. Este € o caso das transacdes que envolvem
ativos especificos, i.e., ativos cuja interrupcao das transacoes ‘“gera perda para ambas as

partes, pois imputa um valor econdmico a integridade e continuidade de relacdes de

! A Teoria dos Custos de Transacdo, desenvolvida por Oliver Williamson (1985), parte da

hipétese de que os agentes ndo sdo capazes de prever todos os eventos que podem ocorrer durante a
vigéncia futura do contrato, i.e., sua racionalidade € limitada. Assim, o comportamento das partes pode
ser oportunista e surge a possibilidade de conflitos.
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compra e venda entre 0s mesmos agentes, 0 que, por sua vez, ndo se faz sem custos”

(Possas et al., 1998, p.13).

A especificidade do ativo, em geral, pode tomar trés formas: capital fisico
especifico (méaquinas e equipamentos que podem ser vendidos apenas para poucos
compradores), capital humano especializado e localizacdo especifica (quando o
processo de produgdo exige que as etapas produtivas estejam localizadas proximas). As
empresas podem criar mecanismos contratuais que desestimulem conflitos ou

internalizar a produ¢do do insumo por meio da integragao vertical.

Por outro lado, a integracdo pode implicar em trés custos possiveis: o custo
de suprir sua prépria producdo ou distribuir o seu produto pode ser maior do que utilizar
o mercado; aumento das dificuldades e dos custos de gerenciamento ao criar estruturas
organizacionais complexas; por fim, a firma pode ter que pagar impostos e taxas legais
altas para viabilizar a fusdo ou ainda abrir mao de parte da futura empresa integrada

como exigéncia do 6rgdo de defesa da concorréncia para que a transagdo ocorra.

Pelo exposto, fica claro que os movimentos de integracdo vertical ndo sao
necessariamente tentativas de limitar a concorréncia. Como ressaltam Pinheiro e Pioner
(2006), é possivel identificar algumas condicdes necessdrias (porém nao suficientes)
para que a integracdo vertical levante preocupacdes concorrenciais. A presenca de poder
de mercado, entendido como a capacidade das firmas em manter precos acima do nivel
competitivo por um determinado periodo de tempo em um dos segmentos da industria, é
condicdo sine qua non para a reducdo do excedente do consumidor. Para o fechamento

do mercado de insumo, a andlise deve concentrar-se no mercado upstream.

Outra hipdtese necessaria para que a estratégia de fechamento de mercado
seja factivel é que ela tenha credibilidade. Ainda assim, a presenca de estratégia crivel
ndo garante que haverd 6nus a sociedade pela integracdo. A firma pode ndo adotar a
estratégia e, mesmo que o faca, podem existir eficiéncias que contrabalancem o efeito
negativo. Portanto, € necessdrio aprofundar o estudo de cada caso especifico, de forma a
tentar enxergar a motivacdo das empresas que realizaram a transagdo e se os efeitos

negativos potenciais superam os positivos.
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1.2. Conseqiiéncias para o mercado

O objetivo dos organismos de defesa da concorréncia € preservar ambientes
competitivos, buscando evitar que agentes do mercado adotem condutas que levem ao
enfraquecimento da concorréncia para gerar beneficios privados. Procura-se evitar a
concentracdo de mercado que torne provavel o exercicio do poder abusivo por parte dos

participantes que o integram.

Segundo o artigo 20 da Lei 8.884/94, as infracdes a ordem econdmica consistem

em atos que produzam, ou objetivem produzir os efeitos de :

(i) “limitar, falsear, ou de qualquer forma prejudicar a livre

concorréncia ou livre iniciativa;

(ii) dominar mercado relevante de bens ou servigos;
(iii) aumentar arbritariamente lucros;
(iv) exercer de forma abusiva posi¢do dominante.”

De acordo com Hovenkamp (1994), a politica de defesa da concorréncia
apresenta dois objetivos principais: a repressdo de condutas e praticas
anticoncorrenciais; € a prevengdo, pela apreciacdo dos atos de concentracdo (fusdes,
aquisicOes e associacdes de empresas — joint ventures), com objetivo de evitar que se

formem estruturas de mercado prejudiciais a concorréncia.

Para cumprir sua fungdo repressiva, a politica de defesa da concorréncia
pode ser realizada por meio de influéncia direta sobre a conduta dos agentes. Sua
atuacdo consiste em desestimular e coibir comportamentos anticompetitivos
(combinag¢do de precos, cooperacdo entre concorrentes, constru¢do de barreiras a

entrada, entre outros) através da ameaca de punicdo (Possas et al., 1995).

A andlise preventiva dos atos de concentragdo (horizontais ou verticais),
busca impedir o surgimento de estruturas de mercado concentradas. A preocupagdao em
relacdo a integracdes verticais estd voltada para o aumento das barreiras a entrada, o
fechamento de mercado por parte de uma firma em relagdo as outras (“forclosure™) e o

aumento do custo das empresas rivais (Possas et al., 1998).

A elevacdo das barreiras a entrada se da pelo bloqueio, por parte de um

fornecedor de bens ou servicos, da capacidade de um novo comprador potencial de
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adquirir esses bens ou servicos, seus ou de outros fornecedores, gerando obstdculos a

sua entrada no mercado.

Machlup (1942) apresenta o conceito de pliopdlio, que significa o mercado onde
nio ha barreiras a entrada. De acordo com o autor, o oligopdlio é definido como o
mercado onde a firma age como se houvesse poucos competidores e em sua tomada de
decisdo ela leva em conta a reacdo de seus rivais. Ja o polipdlio (polypoly) denota que a
firma sente-se incapaz de influenciar o mercado, de forma que toma decisdes sem se
preocupar com a reagdo aos seus atos. O polipdlio ndo € caracterizado apenas por
grande nimero de vendedores, mas por um tipo de comportamento/hdbito de alguns

individuos, que € usualmente associado a mercados mais atomizados (p.3).

O autor argumenta que polipdlio e facilidade de entrada sdo conceitos de
natureza légica distinta. A livre entrada (pliopoly ou pliopdlio) é um conceito
probabilistico, utilizado por quem esta fora do mercado e analisa a atratividade e os
obstaculos para a entrada. O polipdlio € o retrato de um tipo de expectativa dos
vendedores da industria; pliop6lio é o retrato das expectativas dos observadores

externos. As condi¢des necessdrias para a livre entrada sdo (Machlup, p.4):

e disponibilidade de equipamentos, materiais, tecnologia e mao-de-obra

especializada;

e divisibilidade dos meios de producgdo, i.e., deve ser possivel haver
aumentos modestos da capacidade produtiva da inddstria com investimentos
iniciais ndo muito altos. A entrada de novas firmas em mercados em que a
tecnologia mais eficiente exija grandes capacidades de producdo pode ser

prejudicada;

e 0 financiamento do investimento deve estar disponivel a custos nado

excessivamente elevados;
e auséncia de interferéncia estatal contra novos competidores;

e auséncia de estratégias que inibam a entrada de novos competidores por

parte das firmas que fazem parte do mercado;

e auséncia de incerteza, de forma que o calculo de lucros para o empresario

que deseja entrar no mercado ndo seja prejudicado.
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A livre entrada é um conceito de longo prazo, onde o lucro liquido das

firmas tende para zero. Lucros positivos s6 podem existir em periodos de transi¢do.

Por sua vez, o fechamento de mercado, segundo Rey e Tirole (1997), ocorre
quando uma firma, que atua no upstream e possui poder de mercado, dificulta o acesso
a um insumo essencial para algumas firmas compradoras, com a intencdo de estender
seu poder do segmento onde atua para o downstream (potencialmente competitivo).
Significa que o insumo essencial ndo pode ser facilmente substituido, e a detentora dos
meios de produgdo desse insumo pode ter incentivos para utilizar seu poder de mercado
nos outros segmentos da industria. Esta situacdo diferencia-se das barreiras a entrada

por se aplicar as empresas ja instaladas.

Adicionalmente, a perda de lucro no upstream por reduzir suas vendas aos
competidores ao fechar o mercado downstream, pode superar o aumento no lucro do
mercado downstream. Nesse caso, ndo haveria estimulo para a integracdo. O aumento
do custo das rivais poderia ndo ocorrer porque a perda de acesso ao mercado do insumo
poderia ser compensada pelo acesso aos antigos fornecedores da firma que se integrou,

configurando apenas um realinhamento nas compras entre as firmas.

Outra preocupacdo quando se analisa atos de concentracdo vertical € a
facilitacdo de condutas coordenadas, tacitas ou explicitas, na medida em que aumenta a
troca de informacdes entre as empresas ou pode ajudar no monitoramento das firmas

downstream.

O argumento de foreclosure foi utilizado nas décadas de 60 e 70 pelas
autoridades de defesa da concorréncia nos EUA, que reprovavam movimentos de
concentragdo vertical, mesmo que aparentemente nao suscitassem preocupagdes em

afetar a concorréncia.

O Modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD), da escola de Harvard, foi
a base tedrica para tomada de decisdo das politicas antitruste desde a década de 50.
Nessa tradicdo, a preocupacdo principal estd voltada para a concentragdo do mercado,
que permitiria uma maior coordenagdo entre as empresas, que, por sua vez, afeririam
maiores margens de lucro. Em resumo, a “Escola de Harvard” defendia que estruturas
de mercado concentradas geram poder de mercado ou capacidade da firma em aumentar
seus precos sem incorrer em perda significativa de vendas, em decorréncia de barreiras

a entrada.
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Para que ndo houvesse prejuizos a sociedade, o ideal seria buscar mercado
onde firmas possuam baixo poder de manipulacio de precos, o que ocorre em mercados
mais atomizados. O principal fator estrutural que afetaria a conduta colusiva das
empresas ja estabelecidas € a concentragdo, ja que a coordenacgdo entre firmas ocorreria

mais facilmente quando seu numero € reduzido no mercado em andlise.

A critica a estes argumentos pode ser encontrada na chamada Escola de
Chicago®, para quem a concentracio ndo deve ser a varidvel principal e decisiva a ser
considerada na andlise antitruste. Diversas configuracdes de estrutura de mercado
podem gerar eficiéncia; uma producdo eficiente pode ser resultante de escalas de
producdo de grandes firmas, logo uma industria concentrada pode estar associada a
eficiéncia.

De acordo com Coutinho e Mattos (2007), os autores dessa corrente
defendem a integracdo vertical por motivos estritamente de eficiéncia. Nao haveria
racionalidade econdmica no fechamento de mercado, pois apenas um lucro de
monopdlio poderia ser auferido, independente da integracdo vertical, que ndo pode

estender-se ao segmento competitivo.

Portanto, estruturas concentradas, se resultarem em uma economia de
recursos que compense seus efeitos anticompetitivos, ndo devem ser combatidas. O
argumento utilizado € que, na maioria das vezes, aquisi¢cdes verticais indicam que as
empresas estdo buscando melhorias de eficiéncia, sdo acordos pré-competitivos. Assim,
esta visdo propde que o governo interfira o minimo possivel nos acordos entre
empresas, apenas quando haja suspeita de que o efeito liquido resultante da comparagao
entre os ganhos de eficiéncia gerados e as possiveis ou reais perdas decorrentes de
efeitos anticompetitivos seja negativo, de modo a evitar que pressdes politicas tragam

distorcdes ao mercado.

A visdo atual das autoridades de concorréncia em geral e do Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) em particular considera que os atos de
concentracdo podem ter efeitos potenciais sobre o bem estar econdmico negativos,
como aumento de precos, reducdo da qualidade, redugcdo de investimentos em P&D,
mas também positivos, caso das economias de escala, escopo, redu¢do de custos de

transacgdo, entre outros. Se o “efeito liquido resultante da comparacdo entre ganhos de

% Ver Posner (1976) e Bork (1978).
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eficiéncia gerados e possiveis perdas decorrentes de efeitos anticompetitivos” (Gama e
Ruiz., 2005, p.14) for positivo, a fusdo deve ser considerada benéfica para a sociedade.
A ilegalidade ndo € presumida a priori, os atos devem ser julgados a partir do balango
entre os efeitos benéficos e prejudiciais ao bem estar social, de forma a avaliar os

efeitos liquidos.

Outra preocupacao das autoridades governamentais do setor, explicitada na
Lei n° 8.884/94, estd relacionada aos efeitos distributivos associados 2 mudanca na
conforma¢do do mercado. Mesmo que uma fusdo leve a efici€éncias que superem 0s
efeitos negativos, deve-se observar quais sdo os agentes do mercado beneficiados pela
melhor alocacdo dos recursos da economia. Os efeitos distributivos sobre o mercado e
consumidores ndo podem ser desconsiderados. Da mesma forma, como ressalta Possas
et al (2004, p.11), “ndo se trata de apoiar qualquer redistribuicdo de excedente para o
consumidor”, ja que pode ser “prejudicial, por exemplo, a capacidade de investimento e

ao estimulo a inovagdo”.

Em resumo, a avaliacdo dos atos de concentragdo passa por uma andlise do
poder de mercado das empresas envolvidas, de sua capacidade de exercer este poder de
mercado de forma sustentdvel, além das possiveis eficiéncias decorrentes do ato e os

atores beneficiados pelos efeitos positivos.

1.3 — Modelos de Analise da Integracao Vertical

O objetivo desta secdo € apontar alguns modelos recentes utilizados pela
literatura econdmica para a andlise das conseqii€éncias de atos em de concentracdo, com
énfase em operagdes de concentragdo vertical, objeto deste trabalho. Importantes
progressos no estudo da organizagdo industrial geraram desenvolvimento de uma série

de modelos tedricos que se adaptam a diversas realidades.

Assim, sem esgotar as indmeras possibilidades de andlises quantitativas
disponiveis, serdo elencados alguns modelos de competi¢do imperfeita e teoria dos
jogos. Adicionalmente, apresentar-se-& um modelo que analisa a atratividade do
fechamento de mercado a firmas rivais pela firma integrada. Por fim, serdo apresentadas
opg¢oOes para a estimagdo das equagdes de demanda e oferta, com objetivo de estimar a

conduta das firmas.

19



1.3.1. Teoria dos Jogos

A Teoria dos Jogos estuda as interacdes estratégicas dos agentes, que tomam
suas decisoes baseados em objetivos (preferéncias) bem definidos e nas expectativas em
relacdo ao comportamento de seus competidores, sabendo que hd interdependéncia entre

as escolhas de todos os agentes de mercado.

H4 intimeras aplicacdes para a Teoria dos Jogos. Em mercados com
estrutura oligopolistica, Sutton (1998) propde uma teoria para explicar o formato e a
estrutura de mercado, em um determinado periodo de tempo. De acordo com Tomézio
(2006, p.32) em seu modelo “o nimero de produtores do mercado é determinado a
partir de um jogo com dois estdgios. O primeiro estdgio define o nimero de firmas que
o mercado comporta, levando em consideracdo o grau de competicdo e os lucros no
segundo estdgio... As firmas entrantes tentam estimar as curvas de demanda e oferta
futuras para definir se sua entrada € lucrativa”. Antes que o jogo seja efetivamente

iniciado, as firmas interagem em sub-jogos sucessivos para decidir sua entrada.

O primeiro estagio, entdo, onde os investimentos sdo decididos, € o aspecto
de longo prazo do jogo. O segundo estidgio, onde a varidvel chave é o lucro para
determinar entradas e saidas, depende de estratégias de curto prazo, com a decisdo de
que precos adotar. Sao visualizados para quais valores de N os lucros do segundo

estagio viabilizardo o pagamento dos custos para a instalagdo dessas N firmas.

Se o segundo estdgio se tornar muito competitivo e as margens de lucros
forem comprimidas, haverd incentivo para que haja reducdo no nimero de firmas do
mercado. Inicialmente determinam-se as condi¢des do segundo estdgio para gerar um
nivel de lucros que permitird que um nimero N de firmas atue no equilibrio do primeiro
estdgio do jogo. A consisténcia entre o curto e longo prazo seria alcancada por um

equilibrio perfeito em sub-jogos — SGPE (subgame perfect equilibium).

O modelo anterior trata o problema de forma estitica, uma vez que nao
existem sucessdes de periodos de tempo. As firmas podem se organizar em conluio para
maximizar os lucros da industria, porém, ao longo do tempo, pode haver incentivos para

que os participantes sejam desviados do acordo.

Os modelos que descrevem o oligopdlio em jogos com infinitas repeti¢des

analisam a dinamica da colusdo, os ganhos imediatos do desvio do conluio e suas

20



conseqiiéncias futuras. A idéia bdsica é de que a cooperagdo serd vantajosa enquanto as
perdas acarretadas por uma punicdo futura superarem os ganhos imediatos de um
desvio. Alguns modelos também avaliam a credibilidade de ameacas de punicdo em

colusoes (ver Abreu (1986)).

Lambson (1987) propde um modelo de cdédigos penais 6timos (Optimal
Penal Codes) para jogos de repeti¢do infinita com desconto em que as firmas atuem

como concorréncia oligopolistica de Bertrand.

As hipéteses de seu modelo sdo: N firmas idénticas, produto homogéneo e
custo marginal constante sujeitos a uma restricdo de capacidade k. No inicio de cada
periodo as firmas escolhem os precos simultaneamente. Os consumidores tentam
comprar das firmas com precos menores até que a demanda seja satisfeita ou a oferta

totalmente comprada.

As firmas criam acordos para definir precos de concluio e definem uma
trajetoria de punigdo, caso algum produtor rompa o acordado. As firmas calculam seus
ganhos imediatos de desvio e o valor presente das perdas futuras acarretadas pela
imposicao da punicdo. O modelo determina se a trajetéria de punigdo € crivel, i.e., se a
firma terd interesse em ndo desviar da punicdo caso ela seja adotada. A punicio,
inicialmente, se da pela reducdo de precos que acarreta em perda de lucros para,
posteriormente, as firmas voltarem a uma aloca¢do mais lucrativa. A firma que desviou

aceitard a punicao visando ao retorno da fase cooperativa e mais lucrativa do jogo.

O modelo de cédigos penais 6timos “agrega formalmente o requerimento da
credibilidade ai conceito de equilibrio perfeito em subjogos (SGPE)” (Tomazio, 2006,
p.42). Lambson faz a demonstracdo formal de que a estratégia das firmas de aderir ao
conluio e, caso haja desvio de trajetéria de alguma firma, de aderir a trajetéria de
puni¢do € um equilibrio de Nash para todos os subjogos possiveis do jogo de repeticoes

infinitas.

A partir do modelo proposto por Lambson, Tomazio (2006) aplica para o
mercado de distribuicado de GLP para o periodo de janeiro de 2002 a agosto de 2003. O
autor concluiu que a trajetéria de punicao especificada seria sustentdvel e crivel e a
cooperacao no mercado de GLP € consistente com a teoria. O detalhamento do estudo

de Tomazio serd apresentado no quarto capitulo.
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1.3.2. Fechamento de mercado em integracao vertical

Conforme ja mencionado, o fechamento de mercado € caracterizado pela
dificuldade de acesso de insumos essenciais por parte de firmas rivais a firma integrada,
pelo aumento de precos (custos das rivais) ou mesmo interrup¢ao de fornecimento. Um
modelo que calcula a taxa de desvio a partir da qual a firma possui incentivos para

fechar o mercado foi proposto por Sibley e Doane (2002).

A idéia central do modelo € verificar se a redu¢do na demanda pelo insumo
em caso de aumentar seu preco ¢ mais do que compensada pelo ganho de mercado da
firma integrada no downstream. A migra¢cao dos consumidores para a firma integrada é
chamada de taxa de desvio (“diversion ratio”, p.218) e pode ser obtida antes da

operacao ser concretizada.

O modelo parte da hipétese de que existe um monopolista upstream e N
firmas em competi¢cdo monopolistica no mercado downstream. Os lucros e as condi¢des

de primeira ordem do mercado (CPOs) sdo:

¢ Lucro da firma upstream:

7, =(p-c, )ZQd (P,,P,), para d=1,.,N 0
00, OP,
CPO: Zd:Qd(Pd’P—d)"‘(P_Cu)Zd: oP, EZO )

e Lucro da firma downstream:

Hd:(Pd_Cd_p)Qd(Pd’P_d) (3)
20,
cPO: (P =Cy = p)3p+0u(Pi. P,) =0, para d =1....N @

em que P, p = precos; Cq4, cy = custos; Qq = quantidade; u= upstream; d=downstream

Os precos que prevalecem antes da concentracdo vertical podem ser
definidos a partir das condi¢Oes de primeira ordem mostradas acima. Supondo Pd* e p*
os precos definidos implicitamente pelas CPOs antes da concentra¢do e uma integracao
vertical entre a firma monopolista e a firma downstream d°, tem-se o lucro da firma

integrada:
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@, =1, +7, = (Pd‘ -C,—c, )Qd‘(Pd\’P—d\)-'_(p_cu )ZQi(})i’P—i) 5)

i#d®

A CPO passa a:

a@'ud\ _ * an aPl an aPl
ap (p*,P:\,de\) _;in +(Pd\ _Cd\ —-C, )#zd aP[ g‘i_(p*_cu )#Z(I:G_Plg (6)

awud\

Se 9p >0, significa que um aumento de precos do insumo eleva meus
lucros, ou seja, ha incentivos para o aumento do preco do insumo por parte da firma
integrada em relac@o as suas rivais no downstream. A condicdo suficiente para que haja

o incentivo proposta pelos autores foi definida na proposi¢do a seguir (p.219).

eTaxa de desvio: seja €44 elasticidade prépria do produto vendido pela firma d” e

€ aa , a elasticidade cruzada do produto vendido pela firma d° em relacdo a

firma d . A taxa de desvio critica do produto da firma d em relagdo ao produto da

€raQs _ 90, / 99,

£,0,  OP, oP,

firma integrada serd Ad =

oP
Como a_pd > ( para todo d , (6) seré positivo se para todo d #d:

L — *
2o (o) s gy (Pm om0 (o e)i0
oP, oP, P, oP, p oP,
m; E(p*:cu) M; E(Pd*\_cil\_cu)
Se definirmos p e Py os markups das firmas

upstream e downstream, temos:

. . . .00, /90, . P M,
-P M, —p'm d/ E>0_y P M, —p'm A, 2054, 24—
oP, /| OP, o ¢ p m,
1 P,M,
d — ok
Desse modo, haverd incentivo para fechamento de mercado se pm,

P,

%

.
~ m , . . ~ . , .
A expressio P ™« pode ser construida a partir de informacdes disponiveis antes da

fusdo e a taxa de desvio critica Aq pode ser obtida a partir das elasticidades. Se a taxa de
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desvio do mercado exceder a taxa de desvio critica firma integrada poderd aumentar

seus lucros ao elevar o custo das empresas rivais.

A dificuldade pratica desse modelo é que, para calculo dos markups, é
preciso obter ou estimar os custos marginais. Como nao hd informacdes disponiveis

suficientes sobre os custos das empresas, optou-se por ndo aplicar o modelo ao mercado

de GLP.

1.3.3. Estimacao de oferta, demanda e conduta das firmas.

Um outro conjunto de modelos preocupa-se em determinar empiricamente
qual é o padrao de comportamento dos agentes de mercado a partir dos dados
observados. Dado que os valores de custo marginal sdo nao observados, alguns modelos
econométricos estimam o diferencial entre precos e custo marginal, determinando o
poder de mercado das firmas a partir da estdtica comparativa do equilibrio entre

demanda e oferta.

Para se obter os melhores resultados possiveis, é necessario definir de forma
precisa as caracteristicas do mercado e sua extensdo. Como enfatizam Huse e Salvo
(2006), em mercados com produtos diferenciados e N bens, a quantidade de
elasticidades-preco (proprias e cruzadas) a ser estimada € de cerca de N? o que pode
tornar-se um problema (problema da dimensionalidade). Para lidar com um ndmero
elevado de parametros pode-se definir, por exemplo, que alguns produtos sdo melhores
substitutos do que outros, e decompor a decisdo do consumidor em etapas (modelo de
estdgios multiplos da demanda). Inicialmente escolhe-se qual é o objeto de estudo, para
depois definir quais sdo os diferentes segmentos do mercado (popular, luxo, etc) e, por

fim, quais as marcas atuantes dentro de determinado segmento.

Outros modelos que oferecem uma solug@o buscam reduzir a dimensao a ser
estudada do quadrado do nimero de produtos a dimensdo do espago de caracteristicas,
chamados modelos de escolha discreta®. As preferéncias dos individuos determinam as
cestas caracteristicas que maximizam sua utilidade, e definem a dimensao relevante para
a andlise empirica. A demanda de mercado € definida como a soma das demandas

individuais.

Para discussio mais aprofundada e referéncias bibliogréficas, ver Huse e Salvo (2006).
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Ao mercado de distribuicdo de GLP, entretanto, ndo se aplica o problema da
dimensionalidade. A estimacdo do mercado de bens homogéneos se justifica quando o
consumidor nao considerar a diferenciacdo entre produtos desse mercado importante ou
se a diferenciacdo puder ser controlada na modelagem (por exemplo, ndo ocorrer
arbitragem entre mercados locais). Pelo produto ser homogéneo nao hé dificuldades em

relacdo ao nimero de parametros a serem estimados na equacao de demanda.

Considerando os trabalhos de Bresnahan (1982, 1987 e 1989), pode-se
estimar conduta das firmas e elasticidades a partir de parametros estruturais dos lados da
demanda e oferta. O modelo analisa o poder de mercado através de varidveis que
modificam a funcdo de demanda de mercado. Inicialmente, constréi-se a curva de

demanda e as relagdes de oferta, determinando-se, assim, o equilibrio de mercado.

Ao rotacionar a curva de demanda de mercado ao longo de seu eixo
(configurando uma mudanca da elasticidade-preco da demanda), pode-se verificar se as
firmas como um todo possuem poder de mercado (ndo hd verificagdo de poder de
mercado individual). Caso o mercado aproxime-se de concorréncia perfeita (em que
P=Cmg), o preco de equilibrio apds a rotagdo da curva de demanda ndo seria alterado.
Por outro lado, em mercados que se comportam como oligopdlios, os precos do

mercado seriam modificados pelas firmas.

A rotacdo da curva de demanda ocorre pela inclusdo de um termo de
interacdo entre o preco do bem e fatores que deslocam a demanda, que em geral sao
varidveis de renda ou preco de bens substitutos, que permite a identificacdo do

parametro associado ao poder de mercado.

Nakane (2002) ilustra o raciocinio do modelo desenvolvido por Bresnahan,

com o grafico a seguir:

D2

MCM
\ MR2 DI

MR1
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Em que: P = preco; Q = quantidade; MR = receita marginal; D = demanda; MCM =
custo marginal para monopdlio; MCC = custo marginal de concorréncia perfeita; E =

equilibrio; 1 = momento inicial; 2 = momento apds deslocamento da curva de demanda.

Por hipétese, no momento inicial (1), o equilibrio de mercado se da em El,
tanto para a concorréncia perfeita (em que P=Cmg) quanto para a situacdo de
monopodlio (MCM=MR1). Supondo a rotagdo da curva de demanda ao longo do ponto
El, configurando a nova curva de demanda D2 e a nova curva de receita marginal MR2,
observa-se que o equilibrio de mercado da industria perfeitamente competitiva nio &

alterado, enquanto o equilibrio do monopdlio deslocou-se para E2.

Duas metodologias sdo utilizadas para estimar o modelo apresentado acima.
Uma primeira classe de modelos estima, a partir dos dados disponiveis, as equacdes de
demanda e a relagdo de oferta. Em geral, o sistema € especificado de forma agregada e o
parametro de conduta é um valor unico ao longo do tempo, apesar do modelo permitir
sua variacao ao longo do tempo. Nesse caso, ele pode ser interpretado como o “grau

médio de conluio” (Huse e Salvo, 2006, p.94).

Outros autores utilizam, a partir de seus conhecimentos sobre a industria e
sua andlise sobre fatos estilizados, um conjunto de modelos alternativos de conduta, de
dimensdo finita’. O método seleciona o melhor modelo de conduta da inddstria com
base na qualidade de ajustamento dos dados. Seu sucesso depende da selecdo feita
previamente pelo analista dos parametros plausiveis de conduta. A vantagem € que os
dados s@ao menos exigidos, i.e., cada modelo de conduta estima os pardmetros de oferta
e demanda, sem necessidade de estimar o parametro de conduta, que foi definido a
priori.

Optou-se neste trabalho por adotar a versdo de estimacdo “livre” do
parametro de conduta, sem definir a priori patamares para o grau médio de conluio do
mercado de distribuicdo de GLP. Nos capitulos seguintes serd aplicado o modelo
empirico proposto por Bresnahan, na versdo estitica € na versdo dindmica, que
incorpora varidveis defasadas as equagdes. Verificou-se que ndao ha grandes
discrepancias de resultados entre as duas especificacdes. Ambas geraram parametros de
conduta que sugerem baixo poder de mercado conjunto das empresas distribuidoras do

setor de GLP.

4 Ver Gasmi, Laffont, Vuong (1990)
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Capitulo 2 — Analise do Mercado de GLP no Brasil

2.1. O Mercado de GLP no Brasil

O GLP, também conhecido como “gds de cozinha”, ¢ um “conjunto de
hidrocarbonetos com trés ou quatro dtomos de carbono (propano, propeno, butano e
buteno), podendo apresentar-se isoladamente ou em mistura entre si € com pequenas

fracOes de outros hidrocarbonetos, conforme norma ABNT NB-324” 3,

A comercializagdo do GLP € feita em diferentes tipos vasilhames, cujas
capacidades variam entre 2 a 90 kg. A forma mais comum é o P-13 (botijao de 13 Kg),
utilizado em residéncias para coccdo de alimentos, que responde por cerca de 90% da
demanda. Estima-se que existam mais de 70 milhdes deste tipo de vasilhame em
circulacdo no Brasil. Entre os outros tipos de vasilhames comercializados, estdo o
botijdo P-2 (utilizado em fogareiros e lampides), o P-20 (utilizado em moto

empilhadeiras) e o P-45 (utilizado no meio industrial, comercial e residencial).

A industria de GLP, para chegar até o consumidor final, pode ser dividida
em trés etapas principais: a producdo, a distribuicdo e a revenda. A figura a seguir

ilustra a estrutura da industria de GLP do Brasil.

Figura 1 — Produgdo, Distribuicao e Revenda de GLP.
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mil m3

A produgdo € realizada pelas 13 refinarias existentes no pais, além das
unidades produtoras de gds natural, centrais petroquimicas e importacdo. A distribui¢ao
€ concentrada em quatro empresas (Ultragds, SHV GasBrasil, Br Distribuidora e Grupo
Nacional Gds) que possuem mais de 85% da parcela de mercado do segmento. J4 a
revenda € capilarizada e possui cerca de 13 mil estabelecimentos no pais, de acordo com

dados da ANP. A seguir, cada etapa da industria serd detalhada.

2.1.1. Producio e Consumo Residencial

O GLP pode ser produzido tanto por meio do refino de petréleo, quanto
pelas centrais petroquimicas ou a partir do gas natural. O refino € o principal meio de
obtencdo interna do produto, respondendo por cerca de 83,4% da oferta total, seguido
das Unidades de Processamento de Gd4s Natural -UPGNs (15%), e o restante pelas
centrais petroquimicas e unidades de xisto (1,6%). O Brasil, embora venha reduzindo
sua dependéncia externa do produto, ainda importa GLP, como pode ser verificado nos

gréaficos a seguir:

Figura 2 — Produgdo, Importacao, Exportacdo e Vendas de GLP no Brasil (2004-2006)

1.200 [y das - Media MensallVendas - Média Anual —¢— Producio Média —0— Producio Média
Mensal Anual
1.000 - — [ | 1 =
800 ¢
600
400 |
200
'\gggf '\ggg? "gggéa jan/06 | fev/06 | mar/06 | abr/06 | mai/06 | jun/06 | jul/06 ago/06 set/06 | out/06 | nov/06 | dez/06
Exportacao 5 13 3 - 21 - - - - - - - - - 13
Importagio | 297 | 79 | 132 | 73 | 48 | 34 | 179 | 142 | 146 | 221 | 92 | 123 | 235 | 155 | 137
Vendas 973 | 968 | 982 | 898 | 835 | 1.003 | 920 | 1.048 | 1.016 | 1.020 | 1.058 | 999 | 1.003 | 988 | 992
Producdo | 836 | 898 | 825 | 882 | 744 | 874 | 820 | 850 | 854 | 770 | 903 | 814 | 801 | 792 | 791

Fonte: ANP e MME/2007
5 Portaria MINFRA n° 843/90, Art. 2°.
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Figura 3 — Evolu¢do das Importacdes Liquidas de GLP.
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Fonte: ANP/2007

A producdo nacional de GLP atende aproximadamente a 86% do mercado
nacional, dos quais, a Petrobras (que possui 98% do refino e 100% das UPGNs)
responde por cerca de 97% da produgdo interna e 83% da oferta total (produgdo +
importacdo) no Brasil. Adicionalmente, as importagdes também sao realizadas pela
estatal brasileira, por meio de navios de propano, descarregados em terminais portudrios
e conduzidos por dutos, dos portos até as bases de abastecimento, para depois serem

repassados as distribuidoras.

Embora ndo haja restricdo a importacdo do produto, os terminais de
recebimento de GLP sdo da Petrobras (ou Transpetro, subsididria integral do grupo) e
tém alto grau de utilizagdo, o que tornaria necessdrio algum investimento em infra-

estrutura por parte de outros agentes interessados em importar o produto.

Em relacio ao consumo residencial, objeto de andlise deste trabalho,
verifica-se que nos ultimos 5 anos o produto vem perdendo espago para outros
energéticos, a saber, lenha, gis natural e energia elétrica. Segundo dados do Balancgo
Energético Nacional (2006), a demanda por energia no setor residencial apresenta o

perfil a seguir:
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Tabela 1 — Demanda por Energia no Setor Residencial (2002-2005).

UNIDADE: %

IDENTIFICACAO 2002 2003 2004 2005
GAS NATURAL 0,7 0,8 0,8 0,9
LENHA 37,1 38,1 37,8 37,7
GAS LIQUEFEITO DE PETROLE( 29.5 27,3 27,3 26,2
QUEROSENE 0,3 0,1 0,1 0,1
ELETRICIDADE 30,2 31,3 31,6 32,8
CARVAO VEGETAL 2,1 2,4 2,4 2,4

TOTAL 100 100 100 100

Fonte: BEN/2006

Apesar da demanda das familias por gis natural ter aumentado nos dltimos
anos’, ndo hd razio para considera-lo substituto do GLP, pelo menos no curto e médio
prazos, dado que os custos de instalacdo dos gasodutos sd@o muito altos, s sendo
atrativos em grandes cidades’. Verifica-se que seu consumo ainda é insignificante frente
aos outros energéticos. Ademais, quando hd instalacdo de rede de gasodutos, o GLP
deixa de ser utilizado na regido, de modo que ndo hd competi¢cdo entre os produtos

dentro de uma mesma localidade.

No caso da energia elétrica, o crescimento do consumo nas residéncias
brasileiras se deu como recuperacdo dos niveis de consumo anteriores a crise energética
de 2001. N3o ha razdes para considerd-la substituta do GLP, pois o uso de fogdes

elétricos no Brasil é bem restrito.

Ja a lenha, a partir da abertura do mercado de GLP em 2002, é forte
concorrente do GLP. Entretanto, para a estimacdo que serd realizada neste trabalho, os
dados de lenha ndo sdo utilizados pela precariedade de levantamento dos valores exatos.
Existem familias, principalmente no meio rural, que retiram lenha diretamente do meio
ambiente. Por isso, os dados oficiais de consumo deste energético, publicado pelo

Ministério de Minas e Energia (MME), sdo construidos a partir de outras varidveis®.

6 O consumo de Gas Natural no setor residencial cresceu cerca de 35% entre 2002 e 2005. Mesmo

com o crescimento, representa apenas 3,34% da demanda de GLP.

7 Parecer n° 06452/2005/R] COGAM/SEAE/MF, p.19.

8 De acordo com informacdes do MME, a partir dos dados de niimero de domicilios e uma taxa de
consumo de energia por domicilio pré determinada, chega-se ao valor total de consumo residencial de
energia. O célculo do consumo de lenha entdo é obtido deduzindo-se o valor total de consumo de energia
residencial do consumo de energia elétrica, GLP e carvio vegetal. Ao mesmo tempo, este valor deve ser
coerentes com as pesquisas do IBGE (POF e PNAD. Exemplo: com o niimero de residéncias que
possuem fogdo a lenha).
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Em sintese, a producdo nacional de GLP €, na pratica, um monopodlio da
Petrobras, que também responde por grande parte das importacdes. Em relacdo ao
consumo, seu Unico concorrente € a lenha, apenas em residéncias que possuem os dois
tipos de fogdo (a gds e a lenha). Por isso, a maioria dos consumidores nao possuem

alternativas imediatas ao GLP.
2.1.2. Distribuicao e Revenda

Dos produtores ou importadores, o produto € transportado por caminhdes ou
dutos para o segmento de distribui¢ao, onde € envasado nos botijoes e comercializado
diretamente ao consumidor final ou estabelecimentos revendedores. Em geral, quando
participam do atendimento aos consumidores finais, as distribuidoras organizam redes

de abastecimento capilarizadas, com unidades de varejo terceirizadas.

De acordo com a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP)’, todos os
distribuidores possuem armazenadoras proprias, localizadas em locais estratégicos. Por
questdes de logistica de fornecimento, algumas distribuidoras se associam a prestadores
de servico terceirizados, que possuem seus proprios locais de armazenamento e
abastecem as distribuidoras, funcionando como reguladores de estoque. Do ponto de
vista tecnoldgico, o setor de distribuicdo de GLP nao apresenta grande dinamismo, com

poucas mudangas no processo de envasamento nos ultimos anos.

Segundo o Sindigéslo, em estudo contratado junto a FGV em julho 2006, os
principais componentes do custo varidvel das distribuidoras sdo as despesas com
pessoal (34,96%) e servigos de terceiros (39,36%), conforme pode ser verificado na

figura 4.

9 Parecer Técnico n° 002/CDC/ANP, de 29 de abril de 2005.
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Figura 4 — Componentes do Custo Varidvel das Distribuidoras de GLP.
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Fonte: Diviséo de Gestio de Dados/IBREFGY Dezembroi2005

A legislacdo atual, que regulamenta a atuacdo das distribuidoras, € a
Resolucio ANP n° 15/2005, que define que a atividade de distribuicio de GLP
compreende “a aquisicdo, armazenamento, envasilhamento, transporte, comercializagdo,
controle de qualidade e assisténcia técnica ao consumidor”. Pela resolu¢do, o
distribuidor possui diversas obrigagdes, principalmente relacionadas a seguranca no

transporte, no envasilhamento e nos botijoes.

Além da seguranga dos recipientes transportaveis de GLP, o objetivo da
norma € combater a informalidade no setor de revenda. A Portaria MINFRA n° 843, que
vigorou na década de 90, definia normas frigeis de seguranca. Aliada a falta de um
orgdo técnico capaz de fiscalizar os agentes do mercado, permitiu o surgimento de
distribuidoras que atuavam com praticas ilicitas, tais como a sonegacdo de impostos,
desobediéncia das normas de seguranca, uso de botijoes de outras empresas e montagem
de redes informais de revenda. Como resultado, houve crescimento significativo do

nimero de acidentes e a deterioracdo dos padrdes de qualidade.

A nova regulamentacdo da distribuic@o e revenda, destaca Aradjo jr. (2006),

removeu trés falhas presentes nas normas do setor, a saber:

1. Fim da exigéncia de capital social minimo de R$ 10 milhdes para os

distribuidores de GLP envasado e a granel, ¢ de R$ 5 milhdes para

10 Sindicato Nacional das Empresas Distribuidoras de Gas Liquefeito de Petréleo.
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aqueles limitados a distribui¢do a granel . De fato, a restri¢do era indcua,
j4 que o patrimdnio liquido das empresas estabelecidas do mercado é

muito superior aos limites estabelecidos anteriormente.

2. Fim do sistema de quotas de suprimento de GLP definido pela Portaria
MINFRA n° 843/90. A configuracdo do mercado que vigorava por causa
desta portaria pode ser interpretada como um cartel de fato,
institucionalizado pelo governo. Naquele sistema, a Petrobras definia as
quantidades anuais a serem ofertadas no mercado interno, e cada
distribuidora tinha acesso a uma quota, alocada de acordo com trés
parametros: o volume de vendas da empresa no periodo anterior, sua
capacidade de armazenamento e a quantidade de botijoes de sua
propriedade. A Resolu¢dao ANP n° 15/2005 prevé que os produtores e
distribuidores tém liberdade para contratar o GLP entre si, sendo o

contrato de compra e venda objeto de prévia homologagdo pela ANP.

3. Eliminacdo dos vinculos compulsérios entre revendendores e
distribuidores. A Portaria n° 297/03 deu permissdo para que um

revendedor possa operar com mais de um distribuidor.

O atual marco regulatério também assegura autonomia aos demais aspectos
das estratégias empresariais, como critérios de localizacdo, planos de integracio vertical
e rotinas de comercializacdo, o que traz uma redug¢do da capacidade de controle

institucional para a inddstria.

Hé4 previsdo de atuacdo de dois tipos de revendedor. O revendedor
credenciado € vinculado a alguma distribuidora e € cadastrado na base de dados da
ANP. H4 também o revendedor que solicita autorizagao direta a ANP. De acordo com
Tomazio (2006), a atividade de revenda atua de ‘“maneira integrada e depende

diretamente da atuacdo das empresas distribuidoras e de sua capacidade produtiva”
(p-12).

Sabe-se que o poder de barganha dos compradores pode ser encarado com
um fator capaz de contrabalangcar o poder de mercado dos vendedores e reduzir a
possibilidade de colusdo. Os revendedores tendem a ter menor poder de barganha nas

negociacdes com os distribuidores. A revenda acaba sendo um prolongamento das
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distribuidoras, agregando pouco valor para a cadeia de GLP e, por isso, ndo serd objeto

de estudo deste trabalho.

2.1.3. Evolucao da Politica de Precos e Tributaciao sobre os Combustiveis no
Brasil desde a Década de 90

Nas décadas de 60 a 80, a intervencdo do governo foi a marca da politica de
precos de combustiveis no Brasil, com utiliza¢do de instrumentos como subsidio para
uniformizar precos ao longo do pais e tabelamento destes precos, além de fretes e

margens.

Nos anos 70 e 80, o Estado utilizava, de acordo com Aradjo (2006), o
“estilo soviético” de regulacdo, que incluia controle de precos, volume de transacoes,
condi¢des de entrada no mercado, distribuicdo espacial da producdo e conduta do
consumidor final, cujo “rigor € minucia s6 eram compardveis ao da antiga Unido
Soviética” (p.4). Enquanto a producdo de petréleo e o refino eram monopoélios da
Unido, que o exercia por meio da Petrobras, na distribui¢do e revenda os agentes
privados j4 participavam do mercado, porém o governo estabelecia pre¢cos maximos e

valores de margens e fretes.

Outra caracteristica importante desta politica era a tributacdo. Sua funcao,
por um lado, foi estabelecer subsidios cruzados entre os combustiveis. O governo defina
os precos ao consumidor; caso estes fossem menores que os custos da cadeia produtiva
do combustivel, sua forma de calculo contemplava um imposto negativo (subsidio); no
caso do preco ao consumidor superar os custos, o imposto era cobrado. Com freqiiéncia,
o GLP recebia estes subsidios, por ser considerado um derivado essencial, sendo a

gasolina onerada com impostos.

Além do subsidio cruzado aos precos dos derivados de petrdleo, a tributagdo
dava suporte a defini¢do de preco unico para cada tipo de derivado em todo o Pais. Os
valores eram estabelecidos pelo governo e, caso o preco definido fosse menor que os
custos das empresas, o governo repassava esta diferenca para evitar o prejuizo dos
agentes participantes do mercado de combustiveis. O Frete de Uniformizagdo de Precos
(FUP)"' tinha objetivo de cobrir a diferenca entre os precos CIF de petrdleo e de

derivados importados e 0s respectivos precos estabelecidos pelo governo para esses

Criado pela Resolugdo CNP n.° 16/84, de 27 de novembro de 1984.
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produtos. Como os custos nos diversos Estados divergiam, a receita da parcela FUP e as
despesas por ela suportadas passaram a ser escrituradas nas denominadas Contas

Petrdleo, Derivados e Alcool e teoricamente sustentaria a pratica de pregos Uinicos.

A politica adotada gerou distor¢cdes nos mercados, incentivos a fraude e
desestimulos aos investimentos. Adicionalmente, a cobertura pelo governo dos custos
das empresas e subsidios cruzados criou um rombo de cerca de R$ 7,7 bilhes nas

112

contas do orcamento federal °, ja que a arrecadacdo tributdria ndo foi suficiente para

cobrir tais despesas.

Em linhas gerais, iniciada na década de 90 e finalizada em janeiro de 2002,
a desregulamentacdo do setor de combustiveis no Brasil buscou acabar com as
distorcdes presentes no mercado, para que fosse possivel o desenvolvimento de um
mercado competitivo'®. Esta politica caracterizou um processo gradual de liberalizacdo
de precos e de retirada dos subsidios e busca da paridade de precos entre os produtos

nacional e importado.

Destacam-se as seguintes normas para o GLP, de acordo com a Nota

Técnica 011/2001 da ANP:

e Portaria MF/MME n.° 195/96, de 1 de agosto de 1996 , liberou precos de
fretes e margens de distribuicdo e revenda do GLP, mantendo fixado o

preco maximo ao consumidor.

e Lein.”9.478/97, de 6 de agosto de 1997, que criou o Conselho Nacional
de Politica Energética — CNPE, responsavel por estabelecer as diretrizes
da politica energética nacional, e a Agéncia Nacional do Petréleo — ANP,
6rgao regulador da indistria do petréleo, vinculado ao MME. Definiu um
periodo de transicdo para a abertura do mercado de combustiveis (3
anos), a ser regulamentado pelo Ministério da Fazenda e o Ministério de

Minas e Energia.

e Portaria MF/MME n.° 3/98, de 27 de julho de 1998, que revogou a

sistemadtica até entdo existente de formacdo de precos dos derivados, e

12 Até 1999, de acordo com o Texto para Discussdo IPEA n° 688, 1999 p.15.
1 Para uma descricdo mais aprofundada do processo de abertura do mercado de combustiveis, ver
Silveira (2002)
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estabeleceu uma nova estrutura de preco do petréleo e dos derivados no

pais.

e Portaria MF/MME n.° 2/01, de 4 de janeiro de 2001, que estabeleceu
reajustes dos precos de faturamento da gasolina automotiva, 6leo diesel e
GLP nas refinarias, demais produtores ou importadores no periodo de
transicdo para a livre concorréncia. Estes reajustes buscavam aproximar

0s prec¢os internos dos internacionais.

O processo de liberacdo de precos, margens e fretes em toda cadeia
produtiva foi finalizado em 1° de janeiro de 2002 e gerou aumento de pregos de GLP no

mercado nacional, antes subsidiados, causando um impacto forte sobre a demanda.

Os precos dos produtores foram alinhados aos observados no mercado
internacional, e houve brusca variacao positiva no mercado interno. De janeiro de 2002
a dezembro de 2002, os precos dos produtores elevaram-se em cerca de 40% (de R$
8.08/botijaol3 Kg para R$ 11.31/botijdo). Os precos ao consumidor foram afetados e
elevaram-se 28% (de R$ 21.85 para 28.05 por botijdo). Nos anos seguintes 0s precos
mantiveram-se estdveis até o segundo semestre de 2006 quando voltaram a crescer,

como ilustra o proximo gréfico.

Figura 5 — Pre¢os nominais mensais de GLP dos produtores, distribuidores e ao
consumidor. Média do Brasil de jan/02 a jan/07.
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Mil Toneladas

O rapido aumento de precos teve forte impacto na demanda, fazendo com que os
volumes de venda fossem reduzidos até 2003 ou crescessem pouco (média de 1% a.a.
de 2004 a 2006). Desde 2002, entdo, houve queda dos precos reais do bem, como pode

ser verificado a seguir.

Figura 6 — Precos reais mensais de GLP ao consumidor (média Brasil), consumo
total anual de GLP (mil toneladas) e linha de tendéncia do consumo de jan/02 a jan/07.

R$/Botijhao de 13 Kg

500 30
400 - - 27
300 - 4 24
200 + + 21
=== Consumo de GLP
100 + - 118
e==4==Precos ao Consumidor
0 -+t 15
ANANANANNNODODOOMOMOMITITTTITTOOHODOLWOOL O© O O© OO O~
CLLLLEILLLLLLILRLLLERLLILERIRLRER:
C T TS0 50003 S0 Scoos0asScms@a s
s 83223008208 2goag® 220082300
= E E c —EE c—E E c—E E c —E E c =

2.1.4. Entrada da BR Distribuidora

Em 09 de agosto de 2004, a BR Distribuidora, subsididria integral do Grupo
Petrobras, adquiriu a “totalidade das acdes do capital social da AGIP, envolvendo os
mercados de distribui¢do e comercializacdo de GLP, distribui¢do e comercializacdo de
combustiveis automotivos, lubrificantes, graxas e especialidades automotivas” (Parecer
SEAE n°06452/2005/RJ, p.4). O valor da transacdo foi de cerca de R$ 683 milhdes. A
partir de dezembro de 2004, a empresa comecou a atuar como Liquigds Distribuidora

S.A. 1,

Em 2006, existiam 21 distribuidores atuantes no mercado e, de acordo com

os dados da ANP, com as participagdes de mercado indicadas na tabela a seguir. A

14 PEN Lo L
Durante todo o trabalho, serd utilizado o nome de Liquigds como referéncia a empresa
distribuidora comprada pela subsididria da Petrobras.
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compra da Liquigds ndo alterou de forma significativa as participagdes de mercado da
cadeia produtiva do GLP, porém configurou uma integracao vertical da producao com a
distribuicao.

Tabela 2 - Participacdo das distribuidoras nas vendas nacionais de GLP, em
ordem decrescente - 2006

Distribuidoras Participacio (%)
Total (21 distribuidoras) 100,00
Grupo Ultragaz! 23,72
SHV Gas Brasil’ 23,60
BR Distribuidora’ 21,71
Grupo Nacional Gas® 18,46
Copagaz 7,50
Consigaz 1,87
Fogas 1,53
Servgas 0,75
Amazongas 0,55
Repsol Gas 0,11
Maxi Chama 0,05
Propangas Ltda. 0,05
Gas Ponto Com 0,03
Gasball 0,03
Nutrigds 0,02
CEG 0,02

Fonte: ANP/SAB, conforme a Portaria CNP n.° 221/81.

'Inclui a Bahiana Distribuidora de Gés Ltda., a Companhia Ultragaz S.A. e a SPGas
Distribuidora de Géas S.A.

2Inclui a SHV Gés Brasil Ltda. e a Minasgas S.A. Industria e Comércio.
JInclui a Petrobras Distribuidora S.A. e a Liquigas Distribuidora S/A.
“Inclui a Nacional Gds Butano Distribuidora Ltda e a Paragés Distribuidora Ltda.

2.2. Guia para atos de concentracio vertical

A seguir, utilizar-se-4& o “Guia para andlise econdmica de atos de
concentracdo vertical” (Pinheiro e Pioner, 2006) para observar se a conformacdo do
mercado de GLP no momento da compra da Liquigés pela BR Distribuidora propiciava
a pratica de comportamentos anticoncorrenciais e se a integracdo pode ter afetado as

relacdes entre os agentes do mercado.

A andlise proposta é andloga ao Guia para anédlise de atos de concentragao
horizontal. O Guia tem como objetivo verificar se a preocupagdo com o fechamento de

mercado € pertinente, se hd aumento do custo das rivais e se essa elevacdo de precos é
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repassada para o mercado consumidor. Além disso, observa se existem eficiéncias
capazes de contrabalancgar os efeitos negativos. Os procedimentos consistem em cinco

etapas, conforme figura a seguir.

. P - . .15
Figura 7 — Etapas para anélise de concentracdes verticais .
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15 Fonte: Pinheiro e Pioner, 2006, p.491.
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2.2.1. Etapa I — Definicao do Mercado Relevante.

Mercado relevante € definido como “o menor espago econdmico, geografico
e em termos de produto, em que o poder de mercado pode ser exercido por uma firma
atuando de forma isolada ou por um grupo de empresas agindo de forma coordenada,
durante certo periodo de tempo”. (Carlton e Perloff, 2000). Ou, segundo Hovenkamp
(1993), é o “menor mercado do produto para o qual a elasticidade da demanda e a
elasticidade da oferta sdo suficientemente baixas para que uma firma monopolista possa
aumentar lucros reduzindo a producio e aumentando o preco substancialmente acima do

nivel competitivo”. Para ser delimitado, diversos aspectos devem ser considerados.

De acordo com Gama e Ruiz (2005), inicialmente deve-se considerar o
mercado do ponto de vista da demanda. Para tanto, observa-se a dimensao do produto,
que consiste na andlise da variacdo da demanda a partir de mudangas no seu preco
relativo em comparacdo com um bem substituto (elasticidade-preco da demanda); e a
dimensao geografica, entendida como a regido em que a variagdo de precos em uma
determinada &4rea afeta de forma significativa os precos em outra drea (pode ser
regional, nacional ou internacional). Utiliza-se normalmente o periodo de um ano para
averiguar a incorporacao de novos players no mercados, prazo em que a capacidade de

intervencdo do 6rgao regulador ainda € significativa.

Do lado da oferta, € preciso avaliar a possibilidade da entrada no mercado
de ofertantes potenciais, entendidos como aqueles teriam relativa facilidade de inser¢ao
por apresentarem capacidade produtiva instalada (elasticidade-preco da oferta), baixo
custo adicional pela entrada e em um periodo de tempo curto. Seria o caso de uma firma
que produz algum outro bem e, em caso de aumento de precos que permitiria um
retorno econdmico maior no mercado do outro bem, ela poderia produzir esse produto,
em lugar daquele que estivesse produzindo até entdo, por reaproveitamento na
capacidade instalada. Isto limitaria a utilizacdo do poder de mercado para realizacdo de

lucro extraordindrio pelas empresas atuantes.

Aqui, é importante distinguir o ofertante potencial da entrada de novos
ofertantes, que leva em consideracao a possibilidade da oferta por meio de aumento de
capacidade envolvendo investimentos importantes, que impliquem em sunk costs
(custos de reaproveitamento em conseqiiéncia da saida do mercado). Enquanto os

primeiros sdo considerados no mercado relevante, os ultimos encontram-se fora dele.
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Para os casos de concentracdo vertical, que envolvem firmas de diferentes
etapas da cadeia produtiva, cabe definir dois mercados relevantes distintos, o de insumo
e o da venda do produto. A possibilidade de haver redu¢do no grau de competicdo e
efeitos anticompetitivos depende da existéncia de poder de mercado em pelo menos um

dos mercados envolvidos. A dimensao geogréfica ndo necessariamente coincide.

O mercado upstream, de refino de petréleo e producio de GLP possui
dimensao geogréafica regional. De acordo com informagdes fornecidas pela Petrobras no
Parecer da SEAE, as refinarias produtoras de GLP distribuem os produtos de acordo
com a proximidade do mercado consumidor, infra-estrutura de transporte (polidutos) e
armazenamento do produto. Em geral, a regido Norte e parte da Nordeste sdo
abastecidas pela Refinaria REMAN, localizada no Estado do Amazonas. As regides Sul,
Sudeste e Centro-oeste também comercializam o produto entre si, da mesma forma que

parte do Nordeste e Sudeste.

Para verificar a possibilidade de substitui¢do dos fornecedores do insumo,
em condicdes semelhantes de preco e qualidade, deve-se estudar a estrutura do
mercado, as condicdes de entrada, a rivalidade entre as empresas e outros fatores

relevantes.

Em relacdo as condi¢des de entrada, ndo hd impedimentos legais para
construcdo e operacio de refinarias mediante concessdo ou autorizacdo da ANP'®. Uma
das maiores barreiras a entrada na produc¢do de GLP € o investimento requerido para
instalacdo da refinaria. De acordo com informacdes da refinaria de Manguinhos a
SEAE, estima-se que uma nova unidade de refino, com capacidade entre 100 e 200 mil
barris de petréleo por dia, necessita de investimentos de US$ 20 mil por barril/dia de
capacidade (cerca de US$ 2 a US$4 bilhdes no total), e periodo de 4 a 5 anos para sua
instalacdo. A Petrobras possui vantagens frente as refinarias privadas hoje existentes,
pois tem acesso a matéria-prima, o petréleo, que produz e transporta. Concluiu-se que

as barreiras a entrada sdo muito significativas neste segmento.

A possibilidade de importagdo do produto, segundo informacdes de
distribuidoras, ¢é invidvel, pois os precos praticados pelo fornecedor brasileiro
(Petrobras) estdao bem abaixo (cerca de 35%) da melhor alternativa dos fornecedores

internacionais. Além disso, nenhuma distribuidora de GLP no Brasil possui precos e

16 Lei 9.478/1997.

41



condi¢des competitivas que torne vidvel a contratagcdo de navios para importacdo de
GLP, dado que nao h4 escala suficiente para a compra no mercado externo. Conclui-se
que a possibilidade de a importagao ser um fator inibidor do exercicio do poder de
mercado é pouco provavel. Do mesmo modo, em relagdo a rivalidade, ainda que
existam refinarias concorrentes a Petrobras na produ¢do de GLP, elas ndo sdo capazes

de suprir todo o mercado em caso de prética de precos abusivos pela Petrobras.

Portanto, a Petrobras atua praticamente sozinha no segmento, porém a
integracdo vertical em nada afetou a conformagdo do mercado de refino. A andlise das
conseqiiéncias da integracdo vertical no mercado upstream nao serd aprofundada. As

caracteristicas desse mercado podem afetar negativamente o mercado downstream.

No segmento de distribuicdo, as autoriza¢des de operacdo das distribuidoras
feitas pela Agéncia Nacional do Petréleo e Biocombustiveis (ANP), contemplam o
mercado nacional, desde que as empresas tenham instrumentos para fornecer assisténcia
técnica. Nao hd impedimentos legais para que as distribuidoras atuem em qualquer parte

do pais.

Todavia, o carater regional da distribuicdio de GLP deriva de suas
caracteristicas histdricas, de acordo com as movimentacdes do produto fornecidas pela
ANP a SEAE. Inicialmente as companhias atuavam em 4reas especificas, determinadas
pelo extinto Conselho Nacional de Petréleo (CNP), em geral restritas aos Estados
brasileiros. Mesmo com a extingdo da restricdo de atuacdo das distribuidoras, a
segmentacdo do mercado foi mantida, com excecdo de algumas distribuidoras que
expandiram suas fronteiras de atuacdo. Desse modo, assim como em outros trabalhos
sobre a distribuicdo de GLP (Tomadzio (2006) e SEAE (2005)) considerou-se a
dimensao estadual como a relevante para este trabalho. Em relacdo a possiveis bens
substitutos no mercado de insumos, verifica-se que ndo ha produtos que possam

substituir o GLP, pelo menos no curto prazo.

E importante que o mercado seja adequadamente delimitado de forma a néo
tornar a politica governamental mais severa que o necessdrio, caso que ocorreria se o
mercado relevante fosse muito pequeno, ou oposto, uma politica conivente se o
mercado relevante fosse definido de forma muito ampla. A dificuldade em se aplicar as

regras explicitadas acima decorre principalmente da falta de base de dados adequada e
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de dificuldades em especificar, de forma precisa, os produtos e o grau de substitui¢ao,

no consumo e na produg@o.
2.2.2. Etapa II — Participacoes de Mercado

Apés a definicdo do mercado relevante, a andlise é voltada para a
concentracdo do mercado principalmente pela utilizacdo de indices de concentragio,
pela competicdo externa (possibilidade de aquisi¢do do bem por meio da importacdo
como inibidor do poder de mercado) e nivel de barreiras a entrada (concorréncia

potencial).

A possibilidade de competicdo externa € praticamente nula, ja que os pregos
de GLP praticados ao consumidor no Brasil estdo bem abaixo dos pregos internacionais
(cerca de 30% em 2006), pois a Petrobras ndo reajusta os precos de producdo desde

2003. Logo, uma importag@o nao seria vidvel como inibidor de poder de mercado.

As barreiras a entrada podem ocorrer por diferenciagdo do produto,
vantagens absolutas de custo, economias de escala e investimentos iniciais elevados.
Quanto maior a dificuldade de entrada em um mercado, maior o preco que as firmas

. . .17
podem praticar sem serem ameagadas por concorrentes potenciais .

Machlup (1942) sintetiza as percepcOes dos candidatos a entrantes (que
veém o mercado de “fora”) e das firmas que atuam na industria em diferentes situagdes,
explicando as possiveis causas para a presenca de percepcdes de lucros positivos ou

negativos (p.167). Os lucros positivos s@o associados a mercados oligopolisticos.

Para a distribuicio de GLP, supondo uma situacdo de oligopdlio, a
percepc¢ao de lucro positivo para as firmas atuantes e negativos para aquelas que querem
entrar poderia ser explicada por seus altos custos de entrada e elevados investimentos

iniciais, configurando a situacao 5 da tabela a seguir.

7 Gama, M. (2005), p.8.
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Tabela 3 — Percepg¢des de lucros dos agentes e suas causas possiveis.

Lucro Liquido Calculado por Causas Possiveis
positivo candidatos a entrar

1 — erro de julgamento, resultando em alta taxa
de “mortalidade” no mercado.

zero (negativo) firmas atuantes
2 — desequilibrio tempordrio, solucionado com
positivo candidatos a entrar a entrada de firmas (pliop6lio); ou
3 — existéncia de barreiras a entrada por
positivo firmas atuantes  escassez de um recurso, privilégio ou direitos
exclusivos ndo disponiveis as entrantes.
4 — incerteza que afeta apenas os candidatos a
entrar, refletida na sua estimativa de maior
custo; ou
negativo candidatos a entrar 5-  recursos  indivisivels que  exigem
investimentos em capacidades muito superiores
positivo firmas atuantes  a demanda esperada pela firma; ou

6 - barreiras a entrada geradas por um custo que
deve ser contabilizado pelas firmas de fora do
mercado, mas ndo para as atuantes.

Fonte: Machlup (1942)

A mensuracdo da concentracdo ocorre por meio de métodos de estimacao
associados as participagdes de mercado das firmas. Dentre os principais indices
utilizados, destacam-se o Hirschman-Herfindahl Index (HHI), que é calculado como a
soma dos quadrados das participa¢des de mercado de cada empresa e o indice que soma

das participagdes de mercado das maiores firmas, C,, onde n é o nimero de firmas.

E comum estudos utilizarem o Cs4, que agrega a participacdo de mercado das
quatro maiores empresas. Em geral, a concentracdo também serd considerada capaz de
viabilizar a pratica de conduta anticompetitiva quando a soma do C4 for maior ou igual
a 75%. Porém, dado que a escolha do nimero de empresas para compor o indice é
discriciondria, utilizar-se-a4 o C, para o mercado de distribui¢do de GLP. Como, pelas
caracteristicas descritas anteriormente, este mercado possui poucas firmas atuantes
(entre 2 e 11, por Estado), o C, permitird uma visdo melhor da concentracdo dos

mercados'®.

A SEAE considera que a condi¢do necessdria para a possibilidade de
exercicio de poder mercado € que a firma tenha participagdo igual ou superior a 20% do
mercado relevante. Para o HHI, a Federal Trade Commission (FTC, Estados Unidos)

adota os seguintes valores para julgar um ato de concentracao:

8 Caso fosse utilizado o C4, grande parte dos Estados teria indices muito préximos a 100%.
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Tabela 4 — Valores utilizados pelo FTC para julgar um ato de concentracao.

indice Pés- Operaciio Justificativa
0< HHI<O0,1 Nao ha preocupagio quanto a concorréncia, pois o
mercado continuou desconcentrado.
0,1 <HHI< 0,18 ¢ O mercado era pouco concentrado e com a fusdo houve
AHHI> 0,01 aumento da possibilidade de poder coordenado.
HHI> 0,18 e

AHHI> 0,005 Existe preocupagdo quanto a concorréncia

Estes valores, embora utilizados em diversos estudos, sdo mais adequados
ao mercado norte-americano, que normalmente apresenta um ndmero maior de

empresas que os mercados brasileiros.

As participacdes de mercado sdo utilizadas para diferenciar atos de
concentracdo de menor impacto daqueles que suscitam preocupagdes. Para os casos de
integracdo vertical, devem ser adotados indices que considerem as participacdes de
mercado em todos os segmentos afetados da industria. Um indice que leva em conta as
participacdes de mercado das firmas no upstream e no dowstream é o Vertical HHI

(VHHI), construido por Gans (2005). Sua férmula de célculo é:

VHHI = Zi:S" max{Si Si }, onde S; € a participacdo de mercado da firma

no downstream e s;j € a participacao de mercado da firma no upstream.

O VHHI tem a mesma estrutura do indice HHI, por isso seus valores podem
ser comparados. Os valores utilizados pra julgar o VHHI podem ser os mesmos usados
para o HHI, no caso da FTC, um indice VHHI acima de 0,18 suscitaria preocupagao
quanto a concorréncia. Adicionalmente, sua férmula pode dar énfase ao mercado
downstream, como utilizado neste trabalho ou focar o mercado upstream, caso em que
S; seria a participacdo de mercado da firma integrada no upstream e s; sua participacao

no downstream.

Os indices acima descritos foram calculados para o setor de distribuicao:
HHI distribuicdo, VHHI (producdo e distribuicdo) e C2 distribuicdo (ver tabela 5).
Adicionalmente, incluiu-se uma coluna que mostra o menor HHI hipotético para cada
Estado, de acordo com o ndmero de firmas atuantes. Por exemplo, para Estados que

possuem cinco empresas no mercado, o menor HHI possivel ocorreria cada firma
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possuisse 20% de participacdo, o que geraria um indice HHI de 0,20. O objetivo da

coluna € identificar a distncia entre o HHI encontrado e o HHI minimo hipotético.
A Petrobras e a Liquigas foram consideradas uma tnica empresa neste exercicio.

Tabela 5 — HHI minimo, HHI, VHHI, niimero de agentes e C, para o mercado de
distribuicao.

HHI HHI Niumero de

Minimo Distribuicao VHHI Agentes C2
MG 0,091 0,168 0,274 11 38,98%
PR 0,125 0,174 0,289 8 42,82%
SC 0,125 0,196 0,319 8 47,92%
GO 0,167 0,203 0,328 6 50,02%
SP 0,111 0,207 0,314 9 55,53%
RJ 0,143 0,216 0,256 7 54,00%
ES 0,167 0,228 0,304 6 54,93%
MT 0,143 0,237 0,347 7 58,89%
MS 0,167 0,249 0,333 6 57,35%
RS 0,167 0,265 0,383 6 61,66%
DF 0,167 0,265 0,363 6 66,05%
PE 0,167 0,267 0,382 6 65,04%
TO 0,167 0,284 0,404 6 68,50%
MA 0,200 0,286 0,412 5 70,51%
BA 0,167 0,298 0,396 6 67,78%
AL 0,200 0,300 0,376 5 64,50%
RN 0,167 0,308 0,434 6 75,27%
SE 0,200 0,326 0,407 5 77,57%
PI 0,167 0,350 0,472 6 79,27%
PB 0,200 0,350 0,465 5 76,72%
CE 0,200 0,357 0,480 5 77,37%
PA 0,200 0,387 0,512 5 84,28%
RO 0,333 0,513 0,562 3 92,36%
AM 0,500 0,592 0,592 2 100,00%
AC 0,500 0,626 0,626 2 100,00%
AP 0,500 0,691 0,790 2 100,00%
RR 0,500 0,772 0,772 2 100,00%

Os valores encontrados para os trés indices medidos apontam para
concentracdo de mercado importante no setor de GLP para a maioria dos Estados
brasileiros. Todavia, em alguns Estados o HHI aproximou-se do HHI minimo teérico

(casos de Parana e Maranhio).
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Os Estados do Norte e Nordeste suscitam as maiores preocupagoes
concorrenciais, por apresentarem os maiores indices de concentragdo. O Centro-Sul
possui menor concentragdo, por ter maior nimero de empresas atuantes e, em alguns
Estados, com diversas empresas com market shares importantes. Exemplos sdo os
Estados de Minas Gerais e Goids, onde seis empresas t€ém, cada uma, mais de 10% da

fatia do mercado.

Cabe destacar que o VHHI, que mede a concentracdo no segmento de
producdo e distribui¢do apresentou valores superiores ao HHI ja que a participacdo da

Petrobras no refino € sempre superior a sua participacdo na distribui¢do.

2.2.3. Etapa III — Incentivos, Viabilidade e Lucratividade da Estratégia de
Fechamento de Mercado.

Se ndo preencher os requisitos descritos nas Etapas I e II satisfatoriamente
para ser aprovada, a operacdo segue para andlise dos incentivos de ado¢ao das praticas

anticompetitivas. Cabe ainda verificar se tais préticas sao lucrativas e vidveis.

Pinheiro e Pioner (2006) descrevem as principais caracteristicas que devem
ser avaliadas na andlise de concentragdes verticais. Para avaliacdo do impacto no custo

das empresas rivais deve-se observar:

(a) Capacidade ociosa — o excesso de capacidade dos
concorrentes no mercado de insumo evitam que a firma
integrada se beneficie do aumento de precos do insumo para

as rivais do segmento downstream;

N

(b) Barreiras a entrada - deve-se investigar se a entrada ¢é

provdvel, tempestiva e suficiente para impedir o fechamento

de mercado;

(©) Custos para troca de fornecedor;

(d) Presenca de outras firmas verticalmente integradas;

(e) Relacdo entre o preco do insumo e o custo de producdo do
setor downstream — se 0s gastos com O insumo

representarem parcela significativa do custo marginal de

producdo, reforca a possibilidade de fechamento de mercado;
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) Poder de barganha da demanda pelo insumo;

(2) Escala minima vidvel de producdo do fornecedor ndo
verticalmente integrado pode ser maior que sua demanda em

caso de fechamento de mercado.
No caso das conseqii€ncias para os consumidores, verifica-se:

(h) Variagdo e nivel de competi¢cdo no mercado do produto ante

e apds a integracao.

) Lucratividade da firma do mercado do produto — quanto
maiores os lucros potenciais com o fechamento de mercado,

maiores 0s incentivos.

() Diferenciacio do produto ou presenga de substitutos
proximos;

k) Poder de barganha dos consumidores na negociacdo com 0s
ofertantes.

Dentre as maiores preocupagdes em relacdo a atuacdo da Petrobras destaca-
se a possivel recusa de fornecimento do GLP as distribuidoras rivais. A regulacdo do
setor, neste caso, permite que a ANP atue para solucionar possiveis conflitos quanto ao
fornecimento. A Resolugdo ANP 015/2005 regulou a relagdo entre produtor e
distribuidor, e permite que a Agéncia analise o contrato de compra e venda entre as
partes, observando a infra-estrutura disponivel de cada empresa, podendo estabelecer

medidas que ajustem a demanda e oferta do produto.

A discriminacdo de precos, embora ndo consista por si sO em ato
anticoncorrencial, torna-se ilegal quando busca monopolizar o mercado ou favorecer
alguma empresa. O SBDC considerou improvavel a adocdo dessa pratica pela Petrobras
porque a empresa ja extraia lucro de monopolista no segmento de refino e a expulsdo de
concorrentes ndo aumentaria esse lucro. A empresa teria que incorrer em altos
investimentos para a expansao da distribui¢do. Ainda, mesmo que utilizasse essa

estratégia, nao haveria impacto significante para o consumidor final, pois o grau de
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competi¢do do setor antes da integracao ja era reduzido. Assim, em outubro de 2006, o

acorddo do CADE aprovou a operagdo, mediante a imposi¢ao de algumas restrigﬁesl9.

Os riscos da integragdo vertical decorrente da operacdo em tela eram
relacionados ao exercicio do poder de mercado no segmento de distribuicdo, pois a
Petrobras, monopolista na producao, importacdo e transporte do GLP passou a deter
parcela significativa do mercado distribuidor (21%), fortalecendo a posi¢do dominante

do Grupo Petrobras.

Considerando que as caracteristicas do mercado de distribui¢do de GLP o
tornam pouco competitivos® - utiliza ativos especificos (plantas de envasilhamento,
tanques de armazenagem, botijoes e tanques estaciondrios de GLP granel) ao setor e
possui ganhos de escala decorrentes do tamanho da rede de distribui¢do - foram

analisadas as possiveis préticas verticais restritivas.

Os custos iniciais para entrar no mercado de distribui¢do sdo, em grande
parte, altos e irrecuperdveis, uma vez que o0s equipamentos utilizados — tanques
especificos de armazenamento (adequados as especificacdes de resfriamento e pressao),
carrossel de envasilhamento e botijoes - teriam pequeno valor de revenda por ndo ter
utilidade alternativa em outra inddstria. Adicionalmente, os gastos necessdrios a
implantacdo de rede de distribui¢do e marketing necessario ao lancamento de uma nova
marca, além do histérico recente de elevado custo de capital do mercado brasileiro

elevam as barreiras a entrada do mercado.

Outra dificuldade encontrada pelas empresas interessadas em entrar no
mercado diz respeito ao estoque inicial de botijoes. A empresa s6 pode utilizar botijoes
de sua marca e deve manter um sistema que viabilize um fluxo de botijoes no seu
mercado, 0 que incentiva o sobreinvestimento. Se, por exemplo, a empresa possui
capacidade de fornecer GLP para cem mil botijoes por més, seu estoque de botijoes
proprios deve ser superior a essa capacidade de fornecimento mensal, j& que os
consumidores ret€ém em casa parte desse estoque por periodos superiores a um meés e
seus botijoes podem estar em poder de outras distribuidoras por algum tempo até que

sejam devolvidos.

19 Restricdes relativas ao fornecimento de informacdes de precos pela Petrobras a ANP, em

relacdo & participagcdo no mercado de combustiveis liquidos, entre outras nio relacionadas a distribui¢do e
refino de GLP.
0 Segundo informac¢des da SEAE — Parecer Técnico 6192/2005/DF/COGTL/SEAE/MF.

49



E proibida 2 empresa a utiliza¢do de botijdes que ndo sejam de sua marca.
Quando um distribuidor recebe botijoes de outras marcas é obrigado a efetuar a troca
em centros de destroca espalhados pelo pais ou juntamente as demais distribuidoras.
Uma possivel estratégia anticompetitiva pode ocorrer caso uma distribuidora de porte

maior retenha botijoes de uma concorrente menor para dificultar sua operacao.

Por esses motivos, pode-se considerar que a entrada de novos competidores
€ improvavel, visto que as taxas de crescimento das vendas das distribuidoras de GLP
aproximam-se das taxas de crescimento do PIB, o que caracteriza um estagio maduro de
desenvolvimento deste mercado. N@o ha razdes para acreditar que o mercado crescera a
taxas mais altas no futuro, dando indicios de que a entrada de novos competidores é
improvavel. O histérico de auséncia de novos ofertantes nos ultimos anos confirma a
dificuldade de entrada, de modo que novas firmas teriam que deslocar o mercado de

outras.

Adicionalmente, a homogeinidade do produto pode gerar condutas
coordenadas por tornar o monitoramento dos precos das empresas rivais mais facil. O
preco cobrado pela firma, entdo, seria baseado nas condi¢des de mercado e ndao nos seus
custos. Por outro lado, por ser um produto ndo diferenciado, a marca nao importa na
decisdo de compra, sendo o preco € o principal fator para os consumidores. Por isso, o
exercicio do poder de mercado € pouco provavel, ja que a demanda pode deslocar-se

para os concorrentes com menores precos.

A andlise acima, entretanto, ndo considera que, ao julgar atos de
concentracdo envolvendo empresas estatais, deve-se levar em conta as diferencas de
atuacdo destas empresas em relacdo as empresas privadas em diversos aspectos. A
multiplicidade de objetivos das firmas cujo acionista principal é o governo as
diferenciam das firmas privadas, que buscam primordialmente a maximizagao do lucro.
A maximizacdo do bem estar, a redistribuicdo de renda e a garantia de provimento do
servico ou bem em todo pais pode estar entre seus objetivos, at€é mesmo em seu

arcabouco legal.

Diversos agentes podem influenciar tais objetivos (Sappington e Sidak,
2002a, p.7). Os contribuintes podem influenciar os objetivos da empresa para a
maximizacdo de lucros. Os consumidores, por outro lado, voltam-se para maximizar o

excedente do consumidor na inddstria enquanto os competidores privados buscam
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encorajar a estatal a adotar estratégias que aumentem o lucro das empresas privadas. Os
gestores das empresas publicas t€m interesse no crescimento da escala da empresa
porque sua competéncia em geral € avaliada pelo tamanho das operagdes que eles

comandam.

Por isso, seu comportamento € diferente do comportamento das empresas
privadas. Sappington e Sidak (2002a e 2002b) investigaram se empresas publicas atuam
de forma menos agressiva em seus mercados do que seus concorrentes maximizadores
de lucro. Os autores sugerem que as estatais objetivam aumentar lucros e o crescimento
da empresa, porque seus dirigentes sdao beneficiados politicamente por aumentar a

escala e o escopo de suas operagdes.

O foco reduzido no lucro pode tornar a estatal ainda mais agressiva na
ado¢do de préticas predatérias. Um exemplo é a adocdo de pregos abaixo do custo
marginal, que em empresas privadas s6 € factivel para periodos curtos, pois leva a
reducdo de lucros. Esta estratégia pode trazer beneficios em receita, que € mais
valorizada pelas estatais e que podem adotid-la em periodos maiores de tempo. A
importancia do crescimento da empresa também incentiva a criagcdo de barreiras a

entrada e aumento do custo das firmas rivais.

Portanto, as empresas estatais também possuem incentivos as praticas
anticompetitivas e suas acdes devem ser monitoradas tanto quanto as empresas
privadas®'. E importante destacar, entretanto, que a Petrobras possui acdes na bolsa de
valores, tendo a maior parte de seu capital nas maos de agentes privados. Apesar disso,
o controle da gestdo pelo governo leva a empresa a atuar muitas vezes sem estar

orientada estritamente para o lucro.
2.2.4. Etapas IV e V — Beneficios Economicos da Operacao.

Em relacdo aos beneficios do ato de concentragdo, os 6rgaos de defesa da
concorréncia buscam mensurar os ganhos de eficiéncia, tanto em relacdo a possiveis
ganhos de escala como por redugdes nos custos de transacdo. As eficiéncias devem ser

demonstrdveis e decorrentes da operagao.

. Sappington e Sidak (2002b) sugerem a adocdo de um preco minimo para ser praticado pelas

empresas estatais em mercados em que elas concorrem com as empresas privadas como forma de evitar
estratégias dumping por parte das empresas publicas.
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As conseqii€ncias positivas podem estar relacionadas a maior coordenacao
nas relacOes entre as partes integradas, que gera maior controle de qualidade e troca de
informacdes mais rdpida. A eliminacdo da dupla marginalizacdo (mark-up duplo) pode
ocorrer quando duas firmas nao integradas operam em dois elos da cadeia e possuem
poder de mercado em seus respectivos segmentos (Motta, 2004), e aos custos marginais
sdo adicionadas duas margens de lucro. Nesse contexto, a firma integrada pode suprir

para si mesma a precos competitivos e reduzir precos ao consumidor.

No caso do Brasil, a Lei 8.884/94 determina que seja considerado nao
apenas os efeitos totais sobre o excedente econdmico, mas também os efeitos sobre o
excedente do consumidor. Ou seja, ndo pode haver aumento de preco do produto apds a
operacdo. Na prdtica, os requerentes da transacdo apresentam argumentos e dados que
provem que houve eficiéncia no ato estudado e o oOrgdo regulador verifica a
razoabilidade do argumento, para, em caso positivo, comparar com as possiveis perdas
do consumidor na operacdo. Na operacdo em estudo, nio foi divulgado para o publico
qualquer andlise de ganho de eficiéncia pela realizacao da transagao, possivelmente por

os dados serem sigilosos.

2.2.5. Conclusao

O guia para atos de concentragdo vertical é uma ferramenta importante para
sistematizar as andlises de integracdo vertical. Sua aplicacdo ao mercado de distribui¢dao
de GLP evidenciou que as participacoes de mercado e os indices de concentracdao

suscitam preocupagao.

Por outro lado, embora a existéncia de um guia permita a adocdo de
parametros nos mais diversos atos de concentragdo, observa-se que os valores utilizados
para definir limites e julgar as operacdes sdo arbitrarios. Os incentivos e lucratividade
das estratégias de mercado bem como os beneficios econdmicos da operagdao nao sao

definidos de forma direta para o mercado em andlise.

Desse modo, cabe uma critica a andlise de defesa da concorréncia, que €
uma atividade ainda relativamente nova no Brasil e as experi€ncias internacionais nem
sempre se encaixam na realidade nacional. Por isso, a margem de subjetividade nas
andlises do SDBC ainda € importante de forma que se procura estudar os diversos

aspectos relacionados a cada ato para que a autoridade possa tomar uma decisao.
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Capitulo 3 — O Modelo Estatico NEIO Aplicado ao Mercado de GLP

Nesse capitulo, a partir do modelo baseado nas premissas da New Empirical
Industrial Organization (NEIO), serd testado o comportamento dos agentes ofertantes
no mercado de GLP na versdo estdtica. A NEIO, apesar de seguir algumas hip6teses do
paradigma estrutura-conduta-desempenho (ECD), é uma abordagem alternativa, pois
ndo segue a formulacdo empirica baseada em custos marginais. As regressoes deste
capitulo serdo baseadas em Bresnahan (1989), Steen e Salvanes (1999), Nakane (2002)
e Zeidan (2005).

3.1. O Modelo Estatico

Segundo Zeidan (2005), a andlise ECD “consiste em especificar uma
medida de desempenho de mercado e um conjunto de varidveis estruturais que
supostamente explicam as diferencas de desempenho entre as industrias”(p.1). Assim,
compara-se o custo marginal das firmas com o preco do mercado, e , a partir dai,

determina-se o grau de poder de mercado das industrias.

Ja no enfoque NEIO, segundo Bresnahan (1989), observa-se as seguintes

idéias centrais:

(a) Os custos marginais das firmas ndo sdo observados diretamente, mas

podem ser inferidos a partir do comportamento das firmas;

(b) Cada industria possui caracteristicas particulares, de modo que a
estdtica comparativa entre mercados nao € utilizada. Existem diversos
modelos NEIO, de acordo com as caracteristicas dos mercados

(produtos homogéneos ou diferenciados);

(c) A conduta das firmas e da industria sdo parametros desconhecidos a
serem estimados. A partir dessa estimativa, obtém-se o grau de poder

de mercado.

O objetivo central desta abordagem € detectar o poder de mercado conjunto
das firmas, por meio do comportamento dos precos em resposta a variacdes na

elasticidade-preco da demanda.
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Do ponto de vista formal a equacdo de demanda linear tem a forma (Zeidan,

2005):

Q=D®P,Z,a)+& =09+ P+ 0Z +o3sPZ + ¢ @)

em que Z = varidvel exdgena que desloca a curva de demanda (preco de bens substitutos

ou renda); Q = quantidade; P = preco; o = vetor de parametros a ser estimado; € = erro .

Como pode ser observado, o diferencial desta equagdo € a presenga da

variavel PZ, que combina elementos de rotaciao e deslocamento da demanda.

Segundo Zeidan (2005), precos e quantidades de cada firma ndo sdo
observaveis na maioria dos casos, estimando-se uma “forma reduzida de receita
marginal da empresa, que implica em uma relacio de oferta de mercado” (p.4). A

equacao de oferta, entdo, € representada formalmente assim:

P=c(Q W,B)-A h(Q,Z a)+n ®)

Em que W = varidveis exdgenas da oferta; P + h( ) = receita marginal; P + A. h( ) =

receita marginal percebida pela firma.

Nos modelos da NEIO, P + A. h ( ) pode ser interpretado como o ganho
marginal das firmas com a variacdo da quantidade produzida pelo mercado. Com

demanda e custo marginal lineares, chega-se a:

P=A(-Q/ o) +Po+P1Q+ PBW+n )

Esta equacdo relaciona custo marginal com receita marginal. O parametro

que mede o poder de mercado das firmas é A (O< A < 1), onde:
(1) A =0 — concorréncia perfeita;

(i1) O<A<1l - pode representar diferentes situacdes de oligop6lio. Em

particular se A = 1/n , tem-se o equilibrio de Cournot; e
(iii)) A =1 — cartel perfeito.
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Em equilibrio (Rmg=Cmg), a equag¢do (2) torna-se:

P=_-4 .Q+Bo+piQ+ P2W+n (10)

o+ 37

Pode-se, assim, identificar A. No caso de concorréncia perfeita, A = 0 e a

equacdo (9) torna-se P =By + B1Q + B2W + 1, i.e., P = Cmg.

3.2. Os Dados

Nas proximas se¢oes serdo estimados os parametros de conduta média das
firmas do mercado de GLP no Brasil, aplicando-se a abordagem NEIO para o modelo
estdtico. De acordo com a andlise do capitulo anterior, a dimensdo do mercado de GLP
¢ estadual. Por ser um produto homogéneo, poder-se-a aplicar as equagdes diretamente,

sem a necessidade de o modelo ser adaptado a diferenciacao.

O primeiro passo para aplicar o modelo € a definicdo das varidveis a serem
utilizadas. A especificacdo da demanda € usualmente funcio de seu precgo relativo, dos
precos dos bens complementares e substitutos € da renda real. Dentre os requisitos
minimos de dados também estdo as caracteristicas dos produtos no mercado para que se

defina o mercado relevante de forma correta.
Para a curva de demanda foram selecionados os seguintes dados:
e (Consumo de GLP (kg), por Estado (Fonte: ANP);

e Preco de venda de GLP pelos distribuidores (R$ / Botijao 13kg), por
Estado (Fonte: ANP);

e PIB per capita (R$ milhoes), nacional (Fonte: IBGE);

e Consumo das Familias, nacional (Numero indice, onde 1990=100)

(Fonte: IBGE)*%.

> Os dados de IBGE para o PIB e o Consumo das Familias sdo trimestrais. Por isso, foi realizada

uma interpolacdo destes dados, para tornar as séries mensais.
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Os dados nacionais foram utilizados em todas as regressdes, como proxy
dos dados estaduais, que nado estdo disponiveis. Conforme apontado na secdo anterior, a
varidvel exégena (Z) a ser utilizada deve ser o preco de um bem substituo e/ou a renda.
Como nao ha dados de bens substitutos para o GLP, foi utilizado um dado de renda

(consumo das familias) como proxy para variavel exogena.
No lado da oferta, os dados de custo envolvem:

e Preco de venda do GLP dos produtores para os distribuidores (R$ / Botijao
13kg), por Estado (Fonte: ANP);

e Saldrio médio do setor privado com carteira assinada (R$), para regides

metropolitanas23 (Fonte: IBGE).

Todas essas séries sdo mensais, compreendendo o periodo de janeiro de
2002 a janeiro de 2007, totalizando 61 observagdes. Todas as séries foram

deflacionadas, utilizando-se o IPCA do IBGE.

Adicionalmente, foi observado comportamento sazonal dos dados de
consumo de GLP, com reducdo de consumo nos primeiros meses dos anos, que pode ser
explicado pela temperatura mais alta e conseqiiente consumo de alimentos frios, sem a

necessidade de cozimento. O PIB per capita também apresentou sazonalidade.

» Rendimento médio real do trabalho principal, habitualmente recebido por més, pelas pessoas de 10
anos ou mais de idade (Reais). Dados disponiveis para as regides metropolitanas de Recife, Salvador,
Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre. Para as demais regides, foi utilizada a média
do saldrio no Brasil como proxy para o saldrio estadual.
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Figura 9 — Consumo de GLP em Sao Paulo de jan/02 a jan/07.
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Figura 10 — Evolucao do PIB per Capita de jan/02 a jan/07
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A sazonalidade foi tratada com a introducdo de varidveis dummy

representando cada estagdo do ano. Portanto, a equagdo de demanda do mercado de
GLP é:

Qi = agi + 0p.Pi + 0. Y + 0. Z + 0. PZ + Dyerao + Dowsono + Dinverno + €
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em que:

1 = Estados brasileiros;

Q = consumo de GLP;

P = preco de distribuicao de GLP;

Z = Consumo das familias

Y =PIB per capita.

D = Dummies representando as estagdes do ano

A equagdo de oferta € representada assim:

Pi = Boi + Bgi-Qi + Bwii-Wii + Bwai-Wai - Ai Q¥ + Dyerao + Doutono + Dinverno + M

Q*-__ Qi .

(Op.+ Opz.Z
em que:

Wii = salario médio do setor privado com carteira assinada;
W2i = preco do insumo (venda do GLP dos produtores para os distribuidores).

As regressoes foram realizadas pelo método de minimos quadrados em dois
estagios (2SLS) por se tratar de modelo de equagdes simultaneas, de modo a serem
evitados problemas de endogeneidade. As varidveis instrumentais da equacdo de

demanda foram W1 e W2 enquanto na relagdo de oferta os instrumentos foram Ze Y.

A partir da regressao da curva de demanda e da obtencao dos coeficientes de
P e PZ, criou-se a varidvel Q*, que fez parte da equacdo no lado da oferta. Por fim, com

a regressdo das varidveis da oferta, obteve-se os coeficientes A .

3.3. Resultados e Analises

Uma parte importante da estimagdo é a escolha da forma funcional
apropriada para a demanda e os custos. De acordo com Barbosa (1985), a teoria
econdmica ndo sugere qualquer forma especifica, embora as mais utilizadas sejam a
forma linear e a log-linear, aplicadas nesse capitulo. A equacdo linear tem a vantagem

da simplicidade, e € uma boa aproximacdo para produtos com elasticidade-renda
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unitdria®. J4 a vantagem da equacgdo log-linear € que as elasticidades podem ser lidas
imediatamente a partir dos coeficientes de precos estimados pela especificacdo, e

segundo o autor, este tipo de especificacdo seria adequado para os bens inferiores.

3.3.1. Aplicacao do modelo a forma funcional linear

Em geral, os resultados obtidos aproximaram-se do A de concorréncia
perfeita (A=0), em que as empresas comportam-se como se nao possuissem poder de

mercado conjunto. A tabela 6 sintetiza os resultados obtidos com as regressdes.

Tabela 6 — R? ajustado de oferta e demanda, A, nimero de agentes, A de
oligopdlio e elasticidades para os Estados da Federacao.

R’ R’
N° de A
Demanda Oferta - A P-valor Epreco Erenda

Ajustado Ajustado agentes oligopolio

AC  0.0522 0.8958 0.001 0,913 0.500 -0,152 0,261

AL  0.6101 0.7116  0.109 0,000 0.200 -0,112 0,105

AM 0.0134 0.9467 0.039 0,000 0.500 -0,345 0,163

AP  0.2611 0.9106  0.010 0,035 0.500 -0,125 0,624

BA  0.5529 0.6869 0.069 0,000 0.167 -0,213 0,393

CE 0.2903 0.7506  0.001 0,935 0.200 -0,261 0,184

DF  0.2886 0.9324 0.032 0,084 0.167 -0,564 0,442

ES 04073 0.6508 0.004 0,829 0.167 -0,157 0,096

GO  0.0075 0.7180 0.001 0,776 0.167 -0,222 0,825

MA  0.3878 0.6476  0.081 0,026 0.200 -0,241 0,462

MG 0.2777 0.5833 0.016 0,000 0.091 -0,167 0,517

MS 0.1752 0.6556 0.031 0,026 0.167 -0,372 0,832

MT 0.3544 0.6401  0.047 0,059 0.143 -0,472 0,520

PA 04738 0.9221 0.061 0,000 0.200 -0,390 0,063

PB  0.3051 0.4034 0.012 0,043 0.200 -0,175 0,225

PE  0.2986 0.5631 0.037 0,000 0.167 -0,201 0,086

PI  0.3654 0.8374 0.131 0,000 0.167 -0,062 0,230

PR 0.5145 0.5615 0.038 0,000 0.125 -0,137 0,372

RJ  0.4596 0.4751 0.001 0,567 0.143 -0,029 0,759

RN  0.4600 0.4974 0.216 0,001 0.167 -0,628 0,052

RO  0.0997 0.7758 0.010 0,436 0.333 -0,412 0,205

RR  0.0125 0.9524 0.024 0,000 0.500 -0,396 0,930

RS  0.6299 0.7636  0.032 0,080 0.167 -0,237 0,002

SC 04872 0.5866 0.001 0,963 0.125 -0,205 0,597

SE  0.5558 0.8576  0.031 0,029 0.200 -0,340 0,109

SP  0.5660 0.6797 0.003 0,000 0.111 -0,076 0,883

NNV AR o N T ST EUST Fo N BN L Ee N T NIV TV I BN [ Fo N la EV,3 K= N [ N = NIV Eo N T 1) T RV/3 I

TO 0.0431 0.7604 0.148 0,000 0.167 -0,518 0,532

24 . . . . . . s ~ . .

Embora a forma linear seja a mais simples, do ponto de vista microecondmica, ela ndo esté relacionada
a nenhum tipo de preferéncia do consumidor bem comportado, ao contrdrio da forma log-linear, que é
obtida a partir de preferéncias do consumidor na forma Cobb-douglas.
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Sdo apresentados os resultados dos R’ ajustados de demanda e oferta e A de
cada Estado brasileiro, assim como o nimero de firmas que participam do mercado. A
tabela também mostra um A hipotético que indicaria que um mercado atua como
oligopdlio de Cournot, calculado a partir da férmula A = 1/n, em que n = ndmero de
firmas que atuam no mercado de distribui¢cdo e as elasticidades-preco e renda de cada

Unidade da Federacdo.

Os resultados do modelo linear estatico indicam que ndo had comportamento
de cartel apesar dos altos indices de concentracdo de mercado. Verifica-se que os
valores estimados estdo bem distantes do grau de conduta média hipotético de um
oligopdlio de Cournot, embora os A encontrados também rejeitem a concorréncia

perfeita.

Destacam-se quatro Estados que tiveram A préximos ao A hipotético de
Cournot: Tocantins, Rio Grande do Norte, Piaui e Alagoas. A tabela a seguir ordena os

Estados brasileiros em ordem decrescente de poder de mercado:

Tabela 7 — Grau médio de conluio nos Estados brasileiros de acordo com o
modelo estatico com demanda linear.

UF N UF N
1 RN 0.216 15 MS 0.031
2 TO 0.148 16 RR  0.024
3 PI  0.131 17 MG  0.016
4 AL  0.109 18 PB 0.012
5 MA  0.081 19 RO 0.010
6 BA  0.069 20 AP 0.010
7 PA  0.061 21 ES 0.004
8 MT  0.047 22 SP 0.003
9 AM  0.039 23 GO  0.001
10 PR  0.038 24 CE 0.001
11 PE  0.037 25 AC 0.001
12 DF  0.032 26 SC 0.001
13 RS  0.032 27 RJ 0.001

14 SE  0.031

Em relacdo aos valores de R” obtidos, verifica-se que a equacdo de demanda
teve R? ajustado em geral baixos e piores que a relagdo de oferta em todos os Estados,
possivelmente por conta da auséncia de dados de renda estaduais e dados de consumo
de lenha. A auséncia dos ultimos explicaria porque os Estados da regidao norte tiveram

os piores valores, ja que apresentam populacao rural acima da média nacional (12,03%
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contra 8,95% da média brasileira®) e, junto com o Centro Oeste, as maiores margens de
distribuicao de GLP e os maiores pregos, que estimula sua substituicdo. O Centro-Oeste

também apresentou valores muito baixos de R* ajustado na demanda.

Tabela 8 — Precos Médios ao Consumidor de GLP nas Regides Brasileiras
(jan/02 a jan/07)

.x . Margem Bruta de
Regido  Preco (R$/Botijao) . o icio (R$/Botijio)
Sudeste 22.46 5.45

Nordeste 22.76 6.24
Sul 24.04 6.20
Norte 24.78 8.26
Centro-Oeste 25.71 8.06

As elasticidades-preco e renda da demanda foram calculadas a partir da
féormulas €, = (@, +«, Z)(PIQ) ¢ €, = (&, +a,P)(ZIQ) . Os valores obtidos
estdo de acordo com valores e sinais esperados: a demanda € relativamente ineldstica ao

preco (as elasticidades-preco sdo todas inferiores a 1) e a variacdes de renda, por ser um

bem normal essencial e por ndo haver bens substitutos perfeitos ao GLP.

3.3.1.1. Multicolinearidade e Autocorrelacio

Outro problema a ser investigado é o da multicolinearidade entre as
varidveis independentes. O modelo clédssico de regressdo multipla parte da hipétese de
que ndo existe qualquer relacdo linear entre as varidveis independentes do modelo. A
multicolinearidade € definida quando as varidveis independentes possuem relacdes

lineares exatas ou aproximadamente exatas entre si.

De acordo com Contador e Ferraz (1997), a multicolinearidade pode ser
interpretada também como uma duplicidade de informacao, ou seja, 0 mesmo conteido
informacional estd contido em mais de uma variavel. Por ser redundante, uma das

variaveis pode ser descartada — que € a solugdo para casos mais severos deste problema.

Para identificar a existéncia de multicolinearidade e a sua severidade ,

Farrar & Glauber (1967) sugerem observar a correlacdo entre as varidveis

» Segundo dados do Censo Demografico realizado pelo IBGE em 2000.
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independentes. A matriz de correlagdo das varidveis independentes da demanda

apresentou os seguintes valores:

Tabela 9 — Matriz de correlacdo das varidveis independente da equacdo de

demanda linear

*Familins . PUBPerCapita P2 (il
Consumo das Familias 1 0,795 -0,497 -0,845
PIB per Capita 0,795 1 -0,403 -0,680
PZ -0,497 -0,403 1 0,883
Preco de Distribuicao -0,845 -0,680 0,883 1

Ha suspeita de multicolinearidade entre as varidveis consumo das familias e PIB

per capita, por ser a primeira um dos componentes do PIB. Os testes adotados (Variance

Inflation Factor — VIF e Tolerance) detectaram a presenca de multicolinearidade,

embora nao severa. Ou seja, ndo € preciso descartar uma das varidveis, embora possam

causar algum problema a estimag¢do. A multicolinearidade pode estar afetando os

valores dos coeficientes encontrados na equagdo de demanda.

Regra para o teste - VIF, = 1/(1 — k%) :
o VIF, <1 -sem multicolinearidade;
o | < VIF: <10 - multicolinearidade aceitavel;

e VIFx > 10 - multicolinearidade problematica.

onde: rk = coeficiente de correlacdo da varidvel K com as demais varidveis

O teste VIF entre PIB per capita e Consumo das familias resultou em 2,72.

(multicolinearidade aceitavel)
Regra para o teste - Tolerancex = ( 1 - rkz):

o VIF, =1 - sem multicolinearidade;
e ] < VIF: <0,1 - multicolinearidade aceitavel;

e VIF <0,1 - multicolinearidade problematica.

O teste tolerance entre PIB per capita e Consumo das familias, de 0.3679, detectou

presenca de multicolinearidade aceitavel.

Os testes para verificagdo de autocorrelacdo dos residuos a partir da

estatitica Q de Ljung-Box identificaram presenga de autocorrelacdo em grande parte das

equacgdes de oferta e nas equacdes de demanda. Este resultado sugere que o modelo
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estdtico ndo é adequado para explicar o mercado de GLP. A tabela a seguir apresenta os
resultados dos testes de autocorrelacdo para as equagdes de demanda e oferta, bem

como os valores criticos da tabela y :

Tabela 10 — Estatistica Q de Ljung-Box para os residuos das curvas de demanda
e oferta de cada Estado™.

Demanda Oferta

Q) Q4 QO Qd2) Q1) Q&4 QO Q12
1% 6.64 13.28 21.67 26.22 6.6 13.3  21.7 26.2

5% 3.84 949 1692 21.03 3.8 9.5 169 21.0
10% 271 7.78 14.68 18.55 2.7 7.8 147 185
AC 093 496 7.85 988 13.73 16.17 40.62 41.32
AL 073 6.76 9.39 10.73 1440 17.80 19.10 23.32
AM 0.25 11.11 12.85 14.14 343 9.28 12.55 12.93
AP 580 9.00 932 1125 536 1651 24.25 28.15
BA 0.00 7.41 13.08 1493 25.23 3898 49.66 58.11
CE 0.54 3.85 17.59 20.80 19.24 2549 35.73 41.34
DF 1.39 8.51 1836 20.12 6.45 14.86 23.48 25.56
ES 5.05 890 12.77 15.68 34.04 68.18 81.28 90.87
GO 0.02 3.63 454 620 3099 49.77 58.34 61.94
MA 1.35 3.08 543 8.28 4531 111.27 11847 124.63
MG 028 0.51 242 527 30.87 4513 68.56 71.14
MS 0.01 2.00 8.09 14.17 1511 2645 45.78 50.09
MT 717 8.46 11.69 15.87 38.25 54.05 62.66 64.90
PA 0.83 127 797 936 2599 67.12 84.75 85.37
PB 0.12 443 847 13.11 2994 37.75 44.39 50.73
PE 0.10 14.63 25.69 26.94 20.40 45.79 48.35 69.14
PI 0.55 3.08 6.14 1193 1539 17.26 26.50 26.93
PR 5.21 10.36 19.87 28.12 28.80 56.58 59.87 60.09
RJ 20.20 29.71 32.29 35.79 15.29 2741 36.19 40.44
RN 0.18 0.88 4.66 5.76 3433 90.22 109.34 115.83
RO 0.05 058 5.14 944 27.46 32.71 46.13 49.07
RR 8.60 36.80 44.86 45.27 4.84 7.52 13.89 17.90
RS 1.64 7.71 11.17 18.24 23.76 33.14 38.14 38.44
SC 0.00 11.33 13.89 14.84 21.65 28.72 38.53 40.17
SE 0.15 929 1223 12.58 29.57 33.84 41.75 42.23
SP 497 881 10.64 18.72 35.15 54.84 55.77 61.13
TO 11.71 14.27 16.70 21.80 2.04 852 11.20 13.11

A estatistica Q é aproximadamente distribuida como uma Qui-quadrada com

k graus de liberdade, onde k € o nimero de defasagens.

26 . . . e A
Em negrito, os valores que ultrapassam os obtidos na Tabela y, ao nivel de significincia de 5%.
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3.3.1.2. Participacao da Liquigas

Ao contrério do verificado por Zeidan (2005) no mercado de cimento, ndo
houve relacdo entre numero de agentes do mercado e resultados do modelo estatico
linear no mercado de GLP. Por exemplo, diversos Estados possuem 6 distribuidoras
atuantes, porém com A bem diferentes, como se verifica na tabela a seguir. Nota-se,
entretanto, que dentre aqueles Estados com 6 agentes atuantes, 0s que possuem maior

VHHI, também apresentaram maior poder de mercado conjunto das firmas.

Tabela 11 — Comparacao entre nimero de agentes , A ¢ VHHI nos Estados

/N N° de agentes VHHI

BA 0.069 6 3965
DF 0.032 6 3629
ES 0.004 6 3042
GO 0.001 6 3284
MS 0.031 6 3331
PE 0.037 6 3818
PI 0.131 6 4715
RN 0.216 6 4344
RS 0.032 6 3828
TO 0.148 6 4039

Nao ha aparente relacdo entre maior potencial de poder de mercado A e
maior participacdo de mercado da subsididria da Petrobras (Liquigds). Sao 14 Estados
em que a Liquigds possuia poder de mercado acima de 20%,e seus A sdo bem diferentes.
Isto indica que a integracdo vertical no mercado ndo gerou mudancas no

comportamento de curto prazo das firmas.
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Tabela 12 — Comparacdo entre, A e market-share médio da Liquigds no periodo

de 2002 a janeiro de 2007.
UF N Participaciao da Liquigas

1 RN 0.216 34.61%
2 TO 0.148 44.50%
3 PI 0.131 42.49%
4 AL 0.109 10.53%
5 MA 0.081 33.71%
6 BA 0.069 17.79%
7 PA 0.061 34.62%
8 MT 0.047 23.44%
9 AM 0.039 0.00%

10 PR 0.038 24.83%
11 PE 0.037 25.57%
12 DF 0.032 12.26%
13 RS 0.032 44.61%
14 SE 0.031 14.58%
15 MS 0.031 13.64%
16 RR 0.024 0.00%

17 MG 0.016 19.60%
18 PB 0.012 24.25%
19 RO 0.010 8.26%

20 AP 0.010 0.00%

21 ES 0.004 13.25%
22 SP 0.003 21.85%
23 GO 0.001 33.68%
24 CE 0.001 29.65%
25 AC 0.001 0.00%

26 SC 0.000 28.79%
27 RJ 0.000 7.75%

Observa-se adicionalmente que ndo hd correlagdo significativa a entre a

média da participagdo de mercado da Liquigds no periodo e o poder de mercado

conjunto das distribuidoras de cada mercado. O coeficiente de correlacdo entre as duas

variaveis € 0,43693.
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Figura 11 — Diagrama de dispersdo entre participacdo percentual média da

Liquigés no mercado e A estimado pelo modelo linear estético

Diagrama de Dispersao
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Uma regressao simples resultou nos seguintes valores:

Dependent Variable: A

Included observations: 27

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PARTICIPACAO_DA LIQUIGAS 0.196650 0.035908 5.476495 0.0000
R-squared 0.200765 Mean dependent var 0.043925
Adjusted R-squared 0.200765 S.D. dependent var 0.052708
S.E. of regression 0.047121  Akaike info criterion -3.235847
Sum squared resid 0.057731  Schwarz criterion -3.187853
Log likelihood 44.68394  Durbin-Watson stat 2.068860

O valor reduzido de R? (0,200765) revela que ndo hé evidéncias de que nos

mercados em que a Liquigéds tenha participacao significativa as empresas concorrentes

tenham atuacao diferente dos mercados em que a subsididria da Petrobras nao participa

ou tenha participa¢do marginal.

3.3.2. Aplicacao do modelo a forma funcional log-linear

As equagdes de demanda e oferta na forma funcional log-linear sdo:

e Demanda:

InQ; = In (api)+ o, In(Pi)+ ay.In(Y) + a..In(Z) + oy, In(P).In(Z) + €
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e  Oferta:
In(P)= In (Boi )+ P ¢i.In(Q)+ B wiiIn(W1i) + B wai. In(W2p)- A In(Q*p)+n ,

Q*-__Q

(. Opy.Z)

Os resultados da estimac¢do das equacdes de demanda e oferta na forma log-

linear ndo apresentaram grandes discrepancias em relacdo ao modelo linear.

Tabela 13 - R* ajustados de oferta e demanda, A e elasticidades preco e renda da
estimacao do modelo estatico na forma funcional log linear.

R*demanda R’ oferta

ajustado  ajustado g P-valor &, Erenda

AC 0,059 0,877 0,00032 0,614 -0,056 0,013
AL 0,486 0,697 0,05782 0,000 -0,024 0,006
AM 0,018 0,945 0,00170 0,000 -0,051 0,034
AP 0,284 0,909 0,00031 0,025 -0,024 0,148
BA 0,350 0,546 0,00009 0,000 -0,010 0,086
CE 0,254 0,711 0,00032 0,399 -0,035 0,030
DF 0,276 0913 0,00238 0,131 -0,094 0,079
ES 0,312 0,698 0,00011 0,036 -0,014 0,088

GO 0,018 0,712 0,00023 0,377 -0,040 0,172
MA 0,396 0,641 0,00220 0,016 -0,046 0,154
MG 0,138 0,561 0,00011 0,021 -0,017 0,106
MS 0,138 0,607 0,00188 0,007 -0,053 0,220
MT 0,361 0,635 0,00104 0,454 -0,083 0,066
PA 0,507 0,914 0,00409 0,000 -0,073 0,072
PB 0,144 0,454 0,00016 0,080 -0,018 0,108
PE 0,204 0,567 0,00057 0,000 -0,019 0,106
PI 0,341 0,835 0,00156 0,007 -0,045 0,139

PR 0,303 0,591 0,00090 0,000 -0,024 0,195
RJ 0,305 0,583 0,00041 0,203 -0,044 0,280

RN 0,425 0,624 0,00996 0,011 -0,116 0,025
RO 0,111 0,766 0,00188 0,075 -0,079 0,044
RR 0,035 0,951 0,00233 0,034 -0,069 0,441
RS 0,419 0,814 0,00207 0,000 -0,066 0,321
SC 0,369 0,593 0,00013 0,225 -0,020 0,208

SE 0,391 0,855 0,00195 0,007 -0,053 0,110

SP 0,349 0,555 0,00001 0,597 -0,007 0,118

TO 0,098 0,783 0,01278 0,000 -0,101 0,160

Os R’ ajustados de demanda obtidos também foram relativamente baixos
(principalmente para Estados da Regido Norte) enquanto os R* de oferta apresentaram

valores satisfatérios. Os valores de A obtidos estdo ainda mais proximos de
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concorréncia perfeita. A ordenagdo decrescente de poder de mercado € apresentada na

tabela a seguir.

Tabela 14 — Grau médio de conluio nos Estados brasileiros de acordo com o
modelo estitico com demanda log-linear.

UF /I UF Y

1 AL 005782 15 PR 0,00090
2 TO 001278 16 PE  0,00057
3 RN 000996 17 RJ  0,00041
4 PA  0,00409 18 AC  0,00032
5 DF  0,00238 19 CE  0,00032
6 RR  0,00233 20 AP 0,00031
7 MA 000220 21 GO  0,00023
8 RS  0,00207 22 PB  0,00016
9 SE  0,00195 23 SC  0,00013
10 MS 000188 24 ES  0,00011
11 RO 000188 25 MG  0,00011
12 AM 000170 26 BA  0,00009
13 PI 000156 27 SP  0,00001
14 MT  0,00104

Todos os valores estimados estdo bem distantes do grau de conduta média
hipotético de oligop6lio. As elasticidades preco e renda da demanda por GLP
apresentaram os sinais esperados e valores que confirmam a essencialidade do bem e a

inelasticidade da demanda.

A autocorrelacdo também foi detectada pela estatitica Q de Ljung-Box em

grande parte das equagdes de oferta e nas equacdes de demanda.
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Tabela 15 — Estatistica Q de Ljung-Box para os residuos das curvas de demanda
e oferta na forma log-linear em cada Estado

Demanda Oferta

Q4 QMY Qd2) Q@20) Q4 QO Q12 Q20

1% 13,28 21,67 26,22 37,557 13,3 21,7 26,2 37,6

5% 9,49 16,92 21,03 31,41 9,5 16,9 21,0 31,4

AC 5,98 9,17 11,20 16,91 27,09 62,50 63,63 66,13

AL 799 1043 13,54 17,67 2145 2249 2720 3034

AM 10,44 12,31 14,36 16,72 13,03 15,70 16,03 16,90

AP 6,55 6,99 8,69 11,17 12,61 19,31 22,00 28,46

BA 850 16,50 26,34 29,78 10823 132,76 156,46 184,18

CE 5,88 16,48 17,86 22,14 30,78 48,81 4936 53,54

DF 1489 2496 27,64 32,04 19,13 22,53 23,07 30,68

ES 4,59 1,74 10,16 14,07 6191 6957 71,48 87,59

GO 4,06 4,59 6,44 8,65 56,52 62,74 63,21 7491

MA 3,05 4,59 7,86 10,70 103,37 110,87 118,15 131,68

MG 1,31 7,46 1947 2396 50,03 56,97 6435 70,31

MS 2,76 11,46 15,83 24,07 23,75 34,06 34,28 41,68

MT 8,87 10,13 14,12 16,64 58,37 6546 66,07 66,88

PA 0,54 663 845 1189 5999 7648 176,55 8441

PB 3,48 5,82 6,93 20,50 30,59 34,10 37,86 64,25

PE 11,12 19,05 20,11 2387 41,36 43,11 5396 87,15

PI 1,22 6,04 9,57 1564 1533 1935 21,07 31,32

PR 7,82 26,01 48,62 5993 6332 7887 7947 89,00

RJ 13,11 17,83 2343 25,11 3249 34,78 3582 39,00

RN 0,62 4,01 5,40 1026 78,57 84,38 89,15 146,76

RO 0,84 7,94 12,47 17,16 35,03 43,60 45,52 46,46

RR 46,84 54,13 54,79 56,13 10,37 16,80 2245 23,14

RS 1490 4599 7337 92,19 22,75 31,73 3595 37,23

SC 8,55 10,70 12,72 21,67 27,98 33,11 34,12 35,30

SE 7,33 11,00 15,80 18,64 3497 42,22 42,87 43,25

SP 6,32 13,68 2946 3448 7509 77,61 78,26 79,93

TO 7,20 9,40 10,26 15,66 19,10 22,05 2440 44,64

Em relacdo ao comportamento das firmas em mercado em que ha atuagdo da
Liquigds, ndo ha evidéncias de maior grau médio de conluio, o que pode ser confirmado
pelo diagrama de dispersdo, onde a maior parte dos valores de A estdo proximos a zero,

independentemente da presenca do grau de presenca da subsididria da Petrobras.
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Figura 12 — Diagrama de dispersao entre participac¢ao percentual média da
Liquigds no mercado e A estimado pelo modelo log-linear estitico

3.4. Conclusao

A partir dos resultados do modelo estatico, nas versdes com forma funcional
da demanda e oferta linear e log-linear pode-se inferir que o comportamento médio das
firmas no mercado de distribui¢do de GLP ficou distante do comportamento de conluio
perfeito. Uma possivel explicacio para que o poder de mercado conjunto das
distribuidoras esteja distante do A de cartel (A =1) relaciona-se a evolugdo dos precos do
produto com a abertura de mercado concluida em 2002, conforme explicado no segundo

capitulo.

A desregulamentacdo do setor de combustiveis no Brasil ocorrida ao longo
da década de 90 buscou acabar com as distor¢des presentes no mercado, como a
existéncia de subsidios cruzados, para que fosse possivel o desenvolvimento de um
mercado competitivo. Para tanto, era preciso que houvesse paridade de precos entre os

produtos nacional e importado.

Em particular, a liberacdo de precos, margens e fretes em toda cadeia
produtiva, processo finalizado em 1°de janeiro de 2002, gerou aumento de pregos no
mercado nacional, antes subsidiados, causando um impacto forte sobre a demanda de

GLP. Os precos dos produtores foram alinhados aos observados no mercado
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internacional, e houve brusca varia¢ao positiva no mercado interno (cerca de 30% em 1

ano) em 2002.

O rapido aumento de precos em curto periodo de tempo teve forte impacto
na demanda, fazendo com que os volumes de venda crescessem pouco, abaixo da média

do crescimento do PIB. Desde 2002, entdo, houve queda dos precos reais do bem.

Como o comportamento da demanda foi adaptado ao novo patamar do preco
de GLP, as firmas produtoras ndo conseguiram exercer seu poder de mercado potencial,
sob pena de ver seu mercado reduzir-se ainda mais, de forma que parecem atuar com
margens reprimidas desde entdo. De acordo com informacdes do Sindigds, € possivel
que a populacdo mais afetada por esse aumento de precos e que responde por parcela
importante do consumo de GLP tenha buscado como alternativa para coccdo de
alimentos a lenha. Embora o GLP seja um bem essencial e, portanto, relativamente
ineléstico, a demanda por ele foi reduzida com o aumento de precos, mesmo com a

. ~ S 27
introducdo do auxilio-gds pelo governo™'.

7 Instituido pela Medida Proviséria n° 18, de 28 de dezembro de 2001, e previa subsidio de R$ 15 a cada
2 meses para familias de baixa renda na compra do GLP. Atualmente o beneficio do Auxilio-Gas estd
incorporado ao Programa Bolsa Familia.
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Capitulo 4 — O Modelo Dinamico

Embora a versao estdtica apresente uma racionalidade econdmica consistente,
ela recebe criticas por se distanciar da realidade, em que parte da estratégia das

empresas tem como objetivo resultados no longo prazo.

Para tentar corrigir essa “falha” do modelo estitico, os modelos dinamicos
NEIO apresentam como racionalidade que a interagdo estratégica entre as empresas

levaria a um equilibrio de longo prazo, implicando um parametro de conduta estével.

A transformagdo de varidveis ndo estaciondrias em varidveis estaciondrias traz
como conseqiiéncia a perda de todas as relacdes de longo prazo sugeridas pela teoria
econdmica. O modelo de mecanismo de correcao de erros (ECM), sugerido por Engle e

Granger (1987), recupera as relacdes perdidas com a diferenciagao.

Os modelos ECM trazem de novo para a literatura a formulagdo dindmica, que
trabalha com dados ndo estaciondrios e permite desvios de curto-prazo de um equilibrio
mais geral de longo prazo. A diferenca entre as séries em determinado periodo contém

informacao sobre como se dard o retorno ao equilibrio nos periodos subseqiientes.

Para assegurar que os resultados do modelo dindmico sejam validos, é
necessdrio realizar alguns testes, a saber:

v Teste de raiz unitdria para verificar se as séries sdo estaciondrias. A
presenca da raiz unitiria em uma série temporal faz com que os
resultados obtidos pela regressdo fiquem comprometidos, sem

significado econdmico.

v Teste de Cointegracdo para verificar se as varidveis que compdem a
oferta e demanda possuem relagdes de longo prazo e a andlise dinamica

¢ valida.

v’ Teste de Separabilidade que busca assegurar que é possivel identificar A

(parametro que mede o poder de mercado).

v Teste de Mudanca estrutural verifica a estabilidade dos pardmetros do

modelo.— Testes de Chow Previsao e Estrutural.
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4.1. Teste de raiz unitaria

A presenca da raiz unitiria em uma série temporal faz com que ocorra
violacdo dos seguintes pressupostos: a) média e variancia finitas e constantes ao longo
do tempo; (b) e as autocorrelacdes entre os valores do processo em dois momentos do
tempo dependam do tamanho do intervalo do tempo e nao da sua data. A série torna-se
nio estaciondria e os resultados obtidos pela regressdo ficam comprometidos, sem
significado econdmico. Séries ndo estaciondrias possuem como caracteristicas nao
possuir média de longo prazo em torno da qual a série flutua; dependéncia da variancia
em relagdo ao tempo e tendéncia a infinito quando o tempo aproxima-se de infinito; e,

em amostras finitas, o correlograma amostral reduz-se lentamente.

Caso duas séries de tempo possuam forte tendéncia, de acordo com Gujarati
(1995), poderé ser observado um alto valor de R? resultante desta tendéncia, e ndo ao

verdadeiro relacionamento entre as duas séries. Este € o caso de regressao espuria.

Segundo Enders (1995) os choques externos que ocorrem em séries
estaciondrias sao necessariamente temporarios, ja que sao dissipados ao longo do tempo
e as séries voltam para seus niveis de longo prazo. Uma série estaciondria possui as

seguintes caracteristicas:

- possui média de longo prazo constante, em torno da qual as médias de

curto prazo flutuam;
- tem varidncia finita que ndo muda ao longo do tempo;
- seu correlograma diminui com o aumento da defasagem.

Por isso, deve-se testar a presenca de raiz unitdria em cada uma das séries

utilizadas no modelo, de modo a garantir que os resultados sejam significativos.

O teste usualmente utilizado para detectar a presenca de raiz unitdria foi
desenvolvido por Dickey e Fuller (1979), o teste DF, baseado na especificacio AR(1)
dos distirbios. Para que a especificacdo seja expandida para processos AR(p), foi

desenvolvido o teste ADF (Augmented DF).

A seguir sdo apresentados os resultados dos testes ADF para cada Estado
brasileiro. Inicialmente, o teste foi realizado com a versio da equag¢do que inclui

constante e tendéncia. Caso nao rejeitasse a hipdtese de presenca de raiz unitéria, foi
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retirada a tendéncia do teste ADF. Se o resultado de ndo rejeicao de Hy persistisse, um

novo teste, sem constante e tendéncia foi utilizado. O nimero de defasagens padrdo

escolhido para os testes foi n=12, por se tratar de dados mensais que podem apresentar

sazonalidade.

unitaria.

Tabela 16 — Resultados para os testes 1(0): ndo rejeitaram a presenca de raiz

Cons. das

Preco

PIB per

Preco

1® consumo Familias Distr. capita Producao Pz Q*  Salario
AC 0,706 -2,218 0,924 1,588 0,016 1,564 -0,319 -1,677
AL 0,224 -2,218 -1,634 1,588 0,578 -2,545 -2,760  -1,677
AM 0,050 -2,218 0,461 1,588 -2,566 1,042 -0,643  -1,677
AP  -2,290 -2,218 -2,343 1,588 -2,690 -2,735 -3476  -1,677
BA -0,117 -2,218 -2,743 1,588 -2,900 -2,634 -2,716  -2,716
CE -0,223 -2,218 -1,863 1,588 -0,561 -2,544 -0,342  -1,677
DF -2,008 -2,218 -1,846 1,588 -1,666 0,557 -2,208 -1,677
ES 0,087 -2,218 -2,431 1,588 -0,635 0,977 -0,231 -1,677
GO -0,805 -2,218 -1,668 1,588 -1,446 -2,819 -0,314  -1,677
MA -2922 -2,218 -2,977 1,588 -2,488 -2,287 -0,358  -1,677
MG -2911 -2,218 -1,844 1,588 -2,035 -1,882 -0,467  -2,991
MS -2,060 -2,218 0,063 1,588 -2,330 0,457 -0971  -1,677
MT -2,835 -2,218 -1,710 1,588 -2,696 -3,054 -0,132  -1,677
PA  -2297 -2,218 -1,973 1,588 -2,199 -1,690 0,467 -1,677
PB 0,107 -2,218 -2,677 1,588 -2,732 -2,408 -2,462  -1,677
PE -3,172 -2,218 -1,396 1,588 -2,986 0,190 -1,870  -1,058
PI 0,566 -2,218 -1,680 1,588 -1,162 0,631 2,131 -1,677
PR -1,711 -2,218 -2,872 1,588 -1,039 -3,221 -0,390 -1,677
RJ -1,240 -2,218 -2,745 1,588 -2,630 -2,221 -2,218  -2,522
RN -27310 -2,218 -2,934 1,588 -2,191 -1,925 -1,178  -1,677
RO 0,377 -2,218 -2,273 1,588 -1,636 0,677 -2,595 -1,677
RR  -2,788 -2,218 0,835 1,588 -2,755 0,969 -2,667  -1,677
RS -2,323 -2,218 0,967 1,588 -0,851 1,620 -1,227  -0,189
SC 2,012 -2,218 -2,220 1,588 -0,668 -3,048 -0,683  -1,677
SE  -3,084 -2,218 -1,802 1,588 -2,956 0,406 -0,509  -1,677
SP -1,337 -2,218 -2,302 1,588 -3,311 -2,775 -0,799 2432
TO 0,513 -2,218 -3,273 1,588 -3,082 -2,405 -0,908  -1,677
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Tabela 17 — Resultados para os testes I(1): rejeitaram a presenca de raiz unitaria.

Cons.das Preco PIB per Preco

« L.
1(0) Consumo Familias Distr capita* Prod PZ Q Salario

AC -1,8717 -5,484 -5,436 -1,786 6,892 6,480  -7,697  -5,792

AL -4,979 -5,484 -7,824 -1,786  -6,431 -7,668  -5,301 -5,792

AM  -10,781 -5,484 -5,325 -1,786  -6,292  -6,591 -17,035 -5,792

AP -6,848 -5,484 -3,426%*  -1,786  -5,734 -3916  -5,682  -5,792

BA  -2,301* -5,484 -6,854 -1,786  -4526  -6,634  -5,145*  -9,096

CE -4,598 -5,484 -4,408 -1,786  -6,971 -2,998*%* 7739  -5,792

DF  -10,362 -5,484 -5,417 -1,786  -6,787  -5947  -2,664  -5,792

ES -9,006 -5,484 -4,947 -1,786 -4841  -6,523  -5,502  -5,792

GO -6479 -5,484 -2,098** -1,786  -6,679  -6,229  -11,922  -5,792

MA 7274 -5,484 -6,315 -1,786 5,858  -6,209  -4,467 -5,792

MG  -5)999 -5,484  -3,596**  -1,786  -5,760  -6,167  -7,059  -9,782

MS  -13442 5484  -2,018% -1,786  -6,398  -6,936  -13,193  -5,792

MT  -6,230 -5,484 -5,461 -1,786 3,081 4961  -9320  -5,792

PA -6,740 -5,484 -2,991 -1,786 2,030  -5,509  -8,523 -5,792

PB -4,859 -5,484 -7,495 -1,786  -5951 -7,495  -2,240*  -5,792

PE -6,019 -5,484 -1,621 -1,786  -5,652 -3,802 -14,329  -5,238

PI -8,351 -5,484 -6,259 -1,786 4,136 6,238  -5,813 -5,792

PR -8,379 -5,484 -6,554 -1,786 6,645 -6,503  -7,179  -5,792

RJ  -3,286** -5484 -6,222 -1,786 5498 -6,055  -5/484  -7,662

RN -4,986 -5,484 -3,284 -1,786  -5,556  -3,337  -9,102  -5,792

RO -7,216 -5,484 -5,480 -1,786  -10,095 -5,271 -10,142  -5,792

RR -9,303 -5,484 -5,701 -1,786 5,721  -6,231 -3,179  -5,792

RS  -10,688 -5,484 -4,376 -1,786 9,153 -5,334 -10,460  -4,712

SC  -15,640 -5,484 -5,900 -1,786  -6,129  -5,765 -13,079  -5,792

SE  -14,459 -5,484 -4,509 -1,786  -4969  -5921  -15,068  -5,792

SP -8,485 -5,484 -7,062 -1,786  -6,193 6,615  -5,193 -7,039

TO -6,660 -5,484 -4,493 -1,786  -6,119 6,907  -6,055 -5,792

* Processo I(1) a 10% ** Processo I(1) a 5%

Os testes para a presenca de raiz unitdria concluiram que as séries utilizadas
no modelo sdo integradas de primeira ordem I(1), o que significa que as varidveis
incorporam choques aos seus movimentos ao longo do tempo, alterando o nivel da
variavel. Por isso, para a estimac¢do do modelo dinamico serdo utilizadas as varidveis em

primeira diferenca.

Os resultados dos testes também permitem, por meio do Critério de
Informacdo de Akaike (1989), determinar o nimero de defasagens a serem utilizadas na
equagao do modelo dinamico. O valor de AIC deve ser o menor possivel. Outro critério

7z

utilizado para se determinar o numero de defasagens é o Critério de Schwartz
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(“Schwartz Bayesian Criterion” — SBC), que, de acordo com Enders (1995), o t€ém

propriedades melhores que o AIC para amostras com grande nimero de observagoes.

Para os dados deste trabalho, foram utilizados os testes AIC e SBC para
definir as defasagens 6timas das varidveis, escolhendo pelo critério da parcimdnia a
menor defasagem quando os testes AIC e SBC apresentavam valores distintos. A seguir,

o numero de defasagens da cada varidvel € apresentado.

Tabela 18 — Defasagens de cada varidvel, de acordo com os critérios AIC e SBC.

Consumo  Preco  PIB per Preco

Consumo das Familias Distr capita® Prod PZ Q* Salario
AC 1 1 0 11 0 3 1 0
AL 10 1 0 11 2 0 10 0
AM 1 1 1 11 0 2 0 0
AP 2 1 4 11 2 3 1 0
BA 12 1 0 11 0 0 6 0
CE 1 1 6 11 0 7 1 0
DF 1 1 1 11 12 0 8 0
ES 4 1 0 11 3 2 7 0
GO 3 1 7 11 4 0 0 0
MA 7 1 0 11 7 0 7 0
MG 3 1 5 11 0 0 3 0
MS 0 1 1 11 0 0 0 0
MT 3 1 0 11 6 0 1 0
PA 3 1 3 11 8 0 1 0
PB 6 1 0 11 0 0 8 0
PE 5 1 5 11 0 4 0 7
PI 7 1 2 11 4 2 7 0
PR 10 1 0 11 1 0 10 0
RJ 10 1 0 11 0 0 0 0
RN 7 1 4 11 12 6 1 0
RO 3 1 0 11 10 0 0 0
RR 6 1 1 11 0 2 1 0
RS 10 1 0 11 10 3 10 9
SC 5 1 0 11 0 0 0 0
SE 6 1 4 11 0 1 0 0
SP 10 1 1 11 1 1 3 1
TO 3 1 4 11 2 0 2 0
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4.2. Teste de Cointegraciao

A cointegracdo € condi¢do necessdria para que duas varidveis possuam
relacdo estdvel de longo prazo (Ferreira, 1993, p.39), i.e., que uma relacdo de equilibrio
entre as varidveis tenda a ser restabelecida apds choques que provoquem desvios.
Segundo Alencar (1998, p.190), a cointegracdo pode ser vista como um relacionamento
(equilibrio) entre as varidveis, ou seja, “‘equivale a dizer que as varidveis ndo podem
mover-se, de modo independente, uma das outras”. Embora as varidveis sejam nao
estaciondrias, deve haver uma combinacdo linear entre as varidveis que seja

estacionaria.

O conceito de cointegracdo foi introduzido formalmente por Engle e
Granger (1987). O teste de cointegracdo consiste na identificacio da ordem de
integracdo da série de residuos para detectar se a série contém raiz unitdria. Os testes
mais utilizados sdo voltados para anélise multivariada, que é a modelagem mais comum
em economia. O teste desenvolvido por Johansen e Juselius (1990), o teste de Johansen,
¢ amplamente utilizado e consiste em uma generalizacdo do teste de Dickey e Fuller
(Enders, 1995, p.386). A abordagem de Johansen permite a ado¢do de dois testes
distintos — o teste de tragco e o teste de maximo eigenvalue. Os testes permitem

identificar quantos vetores de co-integragcao existem entre as variaveis.

Foram aplicadas ambas estatisticas teste, com os resultados obtidos
apresentados na tabela a seguir, que suportam cointegracdo para todos os Estados, com

pelo menos um vetor de cointegragdo para cada equacao.
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Tabela 19 — Resultados dos Testes de Traco e Maximo Eigenvalue para a
Equacdo de Demanda.

(* Significante a 5%)

Traco Maximo Eigenvalue
N° Vet N° Vet.
r 0 1 2 3 4 Coint 0 1 2 3 4 Coint.
10,9

AC 117,12 6933* 2954 1 0,24 2 47,79 39,80* 18,62 10,6 0,24 2
AL 89,89 41,33* 18,68 1,93 0,1 2 48,56 * 22,64 16,75 1,83 0,1 1
AM 113,46 5937* 29,14 6,34 0,04 2 54,09 30,23 * 22,8 6,31 0,04 3
AP 117,73 61,53* 21,58 5,22 0,23 2 56,2 39,95* 16,36 5 023 2
BA 88,9 4938* 1741 6,47 0,02 2 39,52 3197* 1094 6,46 0,02 2
CE 81,78* 4047 19,93 743 0,09 1 41,30 * 20,54 12,5 7,34 0,09 1
DF 93,14 57,38* 29,28 596 0,2 2 35,75 28,1 23,33* 576 0,2 3
ES 90,67* 41,15 20,73 7,13 0,23 1 49,52 % 20,42 13,61 6,89 0,23 1
GO 112,64 5143* 21,08 8,22 044 2 61,21 30,35* 12,86 7,79 0,44 2
MA 9144* 4323 1647 3,56 0,16 1 48,21 % 26,75 1292 339 0,16 1
MG 97,8 55,14* 16,56 6,34 0,33 2 42,66 38,58 * 10,22 6 0,33 2
MS 131,4 69,23 3273 * §,12 0,5 3 62,18 3649 2461* 762 0,5 3
MT 111,18 57,05* 22,51 9,75 0,32 2 54,13 34,54* 12776 9,43 0,32 2
PA 96,11 5242* 1247 4.8 0,13 2 43,69 3995 * 7,67 4,67 0,13 2
PB 87,03* 418 1745 8,07 048 1 45,23 % 24,36 9,37 7,6 048 1
PE 101,98 5525%* 27,55 6,12 0,06 2 46,73 27,7 2143 * 6,06 0,06 3
PI 8857* 41,53 23,12 7,7 043 1 47,03 % 18,41 1542 7,27 043 1
PR 10579 61,16 36,01* 134 0 3 44,63 25,14 22,62* 134 O 3
RJ 11787 67,64* 2544 796 0,2 2 50,23 4220* 1748 7,776 0,2 2
RN 92,55* 46,16 2344 10,3 0 1 46,39 * 22772 13,12 10,3 O 1
RO 11643* 4387 15,14 6,44 0381 1 72,56 28,713 * 8,7 5,63 0,81 3
RR 98,25 61,28 2993* 6,5 1,19 3 36,97 31,35 23,43* 5,31 1,19 3
RS 131,96 7236* 18,35 6,75 0,78 2 59,6 54,01* 11,6 597 0,78 2
SC 111,31* 43,69 20,76 8,7 0,63 2 67,62*% 22,94 12,05 8,07 0,63 2
SE  8471* 37,59 1527 5,65 0,49 1 47,12 % 22732 9,61 5,16 0,49 1
SP 126,16 59,07* 28,32 9725 0,05 2 67,09 30,76* 19,07 9,2 0,05 2
TO 90,63* 4642 1991 3,68 0,37 1 4421 * 26,51 16,23 3,31 0,37 1
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Tabela 20 — Resultados dos Testes de Tragco e Maximo Eigenvalue para a

Equacdo de Oferta. (* Significante a 5%)
Traco Maximo Eigenvalue
N° Vet N° Vet.
r 0 1 2 3  Coint. 0 1 2 3 Coint.
AC 84,8 45,47 18,011 * 249 3 39,33 2746 15,52* 249 3
AL 63,77 25,83 12,684 * 2,1 3 37,94 13,15 10,59* 2,1 3
AM 90,67 40,08 9,233* 0,73 2 50,59 30,85 8,51* 0,73 2
AP 9834 5222 18,16 8,17 * 4 46,12 34,05 9,99 §,17* 2
BA 73773 2504*% 9,51 0,65 1 48,69 1554* 8,86 0,65 1
CE 63,777* 2972 10,36 0,4 1 3457* 18,84 9,96 0,4 1
DF 66,93 * 26,66 11,57 1,2 1 40,27 * 15,09 10,37 1,2 1
ES 76,71 38,11 18,431 * 381 3 38,6 19,68 14,62 * 381 3
GO 93,69 3834* 5,43 0,15 2 5535 3291* 528 0,15 2
MA 74,13 3797* 12,05 3,13 2 36,16 2591* 893 3,13 2
MG 5343* 23,52 9,55 0,18 1 2991 * 13,97 9,37 0,18 1
MS 114,44 60,1 22248 * 0,16 3 54,34 37,85 22,09* 0,16 3
MT 70,03 31,39* 4,57 0,53 2 38,64 26,82* 4,03 0,53 2
PA 7391 30,08* 2,73 0,37 2 4383 2736* 2,36 0,37 2
PB 89,76 39,99 * 12,95 2,43 2 49,77 27,04* 10,52 243 2
PE 7295* 29,13 8,02 0,49 1 43,82 * 21,11 7,53 0,49 1
PI 84,36 48,39 23,79 4,05 * 4 35,97 24,61 19,74 4,05 * 4
PR 56,53* 26,26 10,95 0,35 1 30,28 * 15,31 10,6 0,35 1
RJ 71,81 3748*% 9,41 0,04 2 3434 28,07* 9,37 0,04 2
RN 81,8 34,52* 12,95 3,97 2 47,28 2157* 8,97 3,97 2
RO 100,06 42,12* 1421 2,35 2 5794 2792* 11,86 2,35 2
RR 100,37 493 22,069 * 1,34 3 51,07 27,23 20,73 * 1,34 3
RS 80,59 45,4 17,4 6,15 * 4 35,19 28 11,25 6,15 * 4
SC 92,82 4969 17,198* 0,29 3 43,13 3249 1691 * 0,29 3
SE 7782 4125*% 12,17 0,71 2 36,56 29,09* 11,46 0,71 2
SP 73,3 41,16 * 12,63 0,5 2 32,14 28,53 * 12,13 0,5 2
TO 79,32 32,12* 2,63 0 2 47,2 29,50* 2,62 0 2
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4.3. Teste de Separabilidade

Este teste busca assegurar que é possivel identificar A (parametro que mede
o poder de mercado). Para tanto, é preciso que a funcdo demanda inversa ndo seja
separdvel em um vetor de varidveis exdgenas Z (Zeidan, 2005), de acordo com o
Teorema da Impossibilidade (Lau, 1982), i.e., que a,, # 0. Caso a,, = 0, a funcdo
demanda Q; = ag; + op P; + ay Y; + 0, Z; + & ndo serd rotacionada, apenas sofrerd

deslocamentos, tornado impossivel identificar o poder de mercado das firmas.

O teste adotado segue Johansen e Juselius (1990). Inicialmente, o0 modelo

A A

completo € estimado e sdo calculadas os auto-valores do modelo irrestrito - A >
Ap6s, o modelo restrito (a,, = 0) € estimado e, a partir dele, os auto valores restritos sao
calculados - g >..> 7 . Desse modo, torna-se possivel gerar a estatistica do teste. As
hipdteses sao:

Hy: op, =0 . A fun¢do demanda € separavel;

Hi: o, #0.

Caso os valores da estatistica teste obtida superarem os valores da tabela

qui-quadrada, a hipétese nula € rejeitada.
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Tabela 21 — Teste de Separabilidade para a Varidvel PZ na Equacao de Demanda

Estatistica Teste  Valor critico 5 %

AC 82,708 5,991
AL 150,237 3,841
AM 86,545 5,991
AP 120,378 5,991
BA 10,16 5,991
CE 108,112 3,841
DF 142,934 5,991
ES 118,545 3,841
GO 22,402 5,991
MA 123,677 3,841
MG 11,083 5,991
MS 121,137 7,815
MT 75,03 5,991
PA 94,639 5,991
PB 122,628 3,841
PE 98,284 7,815
Pl 129,316 3,841
PR 139,071 7,815
RJ 72,055 5,991
RN 83,199 3,841
RO 113,727 3,841
RR 123,724 7,815
RS 65,895 5,991
SC 138,753 5,991
SE 97,668 3,841
SP 106,5632 5,991
TO 120,552 3,841

Os testes resultaram na rejei¢cdo da hipétese nula e, portanto, o pardmetro

que mede o poder de mercado pode ser identificado.

4.4. Testes de Mudanca Estrutural

Os testes de mudanca estrutural verificam a estabilidade dos parametros do
modelo. Esta verificacdo € realizada dividindo-se o intervalo da amostra em duas partes
e estimando-se novamente os parametros em cada sub-amostra. O ponto que divide os

dois intervalos é chamado de ponto de quebra.

O teste de Chow serd utilizado por permitir que a escolha a priori do periodo
em que haja suspeita de quebra estrutural. Este teste € particularmente importante para o

trabalho, por medir se a integracdo vertical resultante da compra da distribuidora de
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GLP pela Petrobras representou mudancga estrutural em algum parametro da oferta e/ou

demanda. A compra foi realizada em agosto de 2004.

O teste do modelo compara a soma dos quadrados dos residuos da regressao
original com a soma dos quadrados dos residuos das novas regressdes feitas a partir das
sub-amostras. Caso haja uma diferencga significativa nas estimativas, pode-se concluir
que houve, a partir do ponto de quebra, uma mudanga estrutural no relacionamento

entre as variaveis do modelo.

Foram realizados dois tipos de teste de Chow para quebra estrutural (Teste F
estrutural e Teste F previsdo) no periodo agosto de 2004, quando a Liquigés foi vendida

a Petrobras. Os resultados sdo exibidos na tabela a seguir.

Tabela 22 — Teste de Mudancga Estrutural para a Varidvel PZ na Equag¢do de Demanda

Teste F Va} (?res Teste F Va} ?res
Estrutural Prob. Criticos Previsio Prob. Criticos
1% 5% 1% 5%
AC 1,700 0,132 5,12 3,04 1,028 0,478 5,03 3,01
AL 1,380 0,236 5,12 3,04 0,395 0,992 5,03 3,01

AM 1,101 0,378 5,12 3,04 0,667 0,854 5,03 3,02
AP 0,950 0,478 5,12 3,04 0,421 0,987 5,03 3,03
BA 4,035 0,002 5,12 3,04 1,340 0,233 5,03 3,04

CE 1,890 0,092 5,12 3,04 0,465 0,976 5,03 3,05
DF 1,849 0,100 5,12 3,04 0,585 0918 5,03 3,06
ES 1,133 0,359 5,12 3,04 0,622 0,891 5,03 3,07

GO 2,463 0,031 5,12 3,04 0,776 0,747 5,03 3,08
MA 1,773 0,115 5,12 3,04 0,469 0,975 5,03 3,09
MG 2,088 0,063 5,12 3,04 1,125 0,388 5,03 3,10

MS 1,108 0,374 5,12 3,04 0,474 0973 5,03 3,11
MT 0,486 0,840 5,12 3,04 0,519 0,955 5,03 3,12
PA 0,872 0,536 5,12 3,04 0,524 0,953 5,03 3,13
PB 1,761 0,118 5,12 3,04 0,366 0,995 5,03 3,14
PE 2,352 0,038 5,12 3,04 0,543 0,943 5,03 3,15
PI 2,250 0,046 5,12 3,04 1,161 0,357 5,03 3,16
PR 1,330 0,257 5,12 3,04 0,744 0,780 5,03 3,17
RJ 0,543 0,797 5,12 3,04 0,671 0,851 5,03 3,18
RN 1,724 0,126 5,12 3,04 0,496 0,965 5,03 3,19

RO 0,727 0,650 5,12 3,04 0,301 0,999 5,03 3,20
RR 3,257 0,007 5,12 3,04 1,636 0,110 5,03 3,21

RS 2,436 0,032 5,12 3,04 0,813 0,707 5,03 3,22
SC 2,021 0,072 5,12 3,04 0,839 0,679 5,03 3,23
SE 2,630 0,022 5,12 3,04 1,092 0,417 5,03 3,24
SP 1,070 0,398 5,12 3,04 1,203 0,324 5,03 3,25

TO 2,824 0,015 5,12 3,04 0,904 0,608 5,03 3,26
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Os testes suportam Hy , ou seja, ndo ha quebra estrutural no periodo a 1% .
Caso os testes tivessem resultado diferente do encontrado, e confirmassem a presenca
de mudangas estruturais, tanto os testes de raiz unitdria quanto os testes de cointegracao

deveriam ser adaptados de forma a contemplar a mudanca estrutural.

Embora os testes tenham rejeitado mudanca no padrdo de comportamento
em agosto de 2004, é importante destacar que o CADE sé aprovou a operagdo em
outubro de 2006. Esta € outra data interessante para que seja realizado um novo teste de
quebra quando houver suficientes dados disponiveis, pois o comportamento da firma

comprada pode se modificar apds a aprovagao dos 6rgaos do SBDC.
4.5. Aplicacao do Modelo Dinamico

Ap6s a realizagdo dos testes e obtencdo dos resultados esperados, pode-se
aplicar a reformulacio do modelo de Bresanhan (1982) para a versdo dinamica,
proposta por Steen e Salvanes (1999), utilizando o mecanismo de corre¢do de erros

(ECM).

Ao possibilitar a inclusdo de varidveis defasadas nas equacdes de demanda e
oferta, o arcabou¢co do modelo ECM incorpora fatores dinamicos como mudancgas
estruturais, habitos no lado do consumo e ajustes de custos pelos produtores (Steen e
Salvanes, p. 151). O modelo permite desvios de curto prazo em relagdo ao equilibrio de

longo prazo.

A formulacdo dindmica da funcio de demanda é:

k=1 k=1 k=1 k=1 k-1
AQr =a, + zaQ,iAQr—i + zaP,iAPt—i + zay,iAYr—i + zaz,iAZr—i + za‘/PZ,iAPZt—i
i=1

i=0 i=0 i=0 i=0

+ 7/*[Qt—k _HPR—k _eYYt—k _ezzr—k _ePZPZt—k]+8t‘ (11)

em que Y ;]=P,Y,Z, PZ.

Enquanto os somatdrios representam os parametros de curto prazo, os
termos entre colchetes (ECM) garantem a solucdo de longo prazo. y* é o parametro de

ajuste e mede o impacto da distancia do equilibrio de longo prazo em AQ; , ou seja, em
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que propor¢do as firmas tendem a corrigir os erros de decisdes passadas (Steen e

Salvanes, p.152).

A funcdo de oferta no modelo ECM ¢é representada assim:

k=1 k-1 k=1 k=1
APr = ,Bo + z :BP,iAPt—i + z IBQ,iAQT—i + z ,BW,iAVVr—i + zﬂ’iAQ:—i
i=1 i=0 i=0 i=0

(12)
+y* [Pt—k - §Q Qi — fw W — AQ:—k ]+ /s

. 0,

O=-—"—e L g g
em que O +6,,2,) : A=—*,§Q =—i,§w ='B—W. A é a medida de
4

4 y
curto prazo de poder de mercado e A é a medida de longo prazo de poder conjunto de

mercado das firmas.

Observa-se que as equacdes de oferta e demanda sdo ndo lineares nos
parametros. Porém € possivel estimar ambas pelo método de minimos quadrados em

dois estagios, fatorando os termos entre colchetes. Assim, obtém-se da regressao, por
. . sk QZ ., . . ES ..
exemplo, o coeficiente ¥ * So para a varidvel Q,.; e o coeficiente ¥~ para varidvel P,.

A partir destes dois , pode-se ent@o calcular o coeficiente So.

4.6. Analise dos Resultados

O modelo dindmico foi rodado com equagdes de demanda e oferta que
incluiram as defasagens pré-definidas. As vardveis dummy de sazonalidade também
foram utilizadas. Em geral, assim como no modelo estitico, os resultados do modelo
dinamico reforcam a rejeicdio ao comportamento de cartel na distribui¢do de GLP,

embora o modelo ndo indique comportamento de concorréncia perfeita.

Os valores resultantes das regressdes do modelo dindmico sdo apresentados
na tabela a seguir, que expde os R* de demanda e oferta, os coeficientes de poder de
mercado (A dindmico) de cada Estado brasileiro, assim como o nimero de firmas que
participam do mercado estadual e o A hipotético que indicaria que um mercado atua

como oligopdlio, além da participagdo da Liquigés.

84



Tabela 23 — Resultado das Regressdes do Modelo Dinamico

R* demanda R oferta - A N° de A Part. da
. . e A P-valor . L1 ..
ajustado ajustado dinamico agentes oligopolio Liquigas
AC 0,634 0,999 0,033 0,364 2 0,500 0,000
AL 0,666 0,510 0,083 0,318 5 0,200 0,131
AM 0,676 0,818 0,002 0,571 2 0,500 0,000
AP 0,674 0,564 0,003 0,964 2 0,500 0,191
BA 0,846 0,633 0,001 0,006 6 0,167 0,189
CE 0,675 0,789 0,041 0,216 5 0,200 0,296
DF 0,697 0,630 0,061 0,388 6 0,167 0,186
ES 0,654 0,414 0,004 0,864 6 0,167 0,133
GO 0,558 0,206 0,000 0,336 6 0,167 0,332
MA 0,526 0,519 0,005 0,423 5 0,200 0,338
MG 0,748 0,609 0,006 0,662 11 0,091 0,213
MS 0,599 0,578 0,011 0,755 6 0,167 0,150
MT 0,617 0,510 0,000 0,745 7 0,143 0,230
PA 0,694 0,867 0,008 0,897 5 0,200 0,330
PB 0,582 0,633 0,127 0,654 5 0,200 0,248
PE 0,750 0,365 0,049 0,124 6 0,167 0,251
PI 0,532 0,476 0,006 0,922 6 0,167 0,420
PR 0,814 0,372 0,033 0,838 8 0,125 0,250
RJ 0,858 0,581 0,011 0,536 7 0,143 0,062
RN 0,665 0,689 0,003 0,126 6 0,167 0,344
RO 0,769 0,501 0,005 0,661 3 0,333 0,076
RR 0,320 0,673 0,037 0,598 2 0,500 0,000
RS 0,867 0,598 0,010 0,833 6 0,167 0,443
SC 0,791 0,494 0,020 0,429 8 0,125 0,304
SE 0,721 0,522 0,008 0,847 5 0,200 0,143
SP 0,756 0,584 0,000 0,000 9 0,111 0,218
TO 0,601 0,467 0,008 0,260 6 0,167 0,436

Os resultados do modelo dindmico corroboram a conclusdo de que ndo ha
poder de mercado conjunto na maioria dos Estados brasileiros, obtida também no
capitulo anterior com o modelo estdtico, apesar dos altos indices de concentragdao de

mercado.

Note-se que o ajuste do modelo dindmico, em relagdo aos valores de R?
obtidos, ¢ melhor que o ajuste do modelo estdtico, com destaque para a equacdo de

demanda.

Adicionalmente, verificou-se que a autocorrelacio nao € um problema,

rejeitada em grande parte dos Estados. A estatitica Q de Ljung-Box ndo detectou
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presenca de autocorrelagdo na maior parte das equacdes de demanda e oferta, a um nivel

de 5% de significﬁncia28. Os resultados dos testes estdo apresentados a seguir.

Tabela 24 — Estatistica Q de Ljung-Box para os residuos das curvas de demanda
e oferta de cada Estado®

Demanda Oferta

Q1) Q4 QM QU2 Q200 Q1) Q4 QO Qa2 Q20

1% 6,64 13,28 21,67 2622 37,57 6,64 13,28 21,67 26,22 37,57
5% 3,84 949 16,92 21,03 31,41 3,84 9,49 16,92 21,03 31,41
AC 131 8,95 17,64 1891 28,28 1,96 2,65 3,16 7,21 12,40
AL 0,07 0,74 2,67 5,10 12,92 3,49 3,89 14,98 16,52 19,59
AM 0,09 2,30 6,33 12,52 1791 2,51 4,79 6,71 9,02 10,85
AP 0,22 0,34 1,54 5,51 11,49 0,13 6,20 7,34 9,14 13,30
BA 1,01 5,81 7,39 17,55 21,63 0,03 1,41 3,28 9,04 17,18
CE 17,36 8,55 1697 22,17 30,25 1,19 2,63 4,92 14,05 20,26
DF 0,09 7,04 11,16 17,88 25,98 2,56 5,97 14,31 19,94 37,79
ES 0,29 3,64 8,99 20,10 28,47 1,08 9,27 12,17 17,53 21,98
GO 0,02 2,10 4,89 7,71 10,14 0,28 4,41 7,34 10,29 15,52
MA 0,00 0,46 4,23 8,78 12,48 1,73 5,55 7,98 10,80 13,35
MG 2,64 570 13,26 19,82 27,11 0,05 1,76 5,16 7,54 11,57

MS 2,11 8,21 19,07 21,27 37,12 0,37 0,93 4,11 4,43 7,75
MT 0,14 4735 5,88 9,53 11,09 8,85 12,92 22,40 32,10 45,01
PA 1,01 3,39 8,55 15,03 2228 11,66 22,63 44,08 57,24 64,66
PB 1,55 2,49 8,26 9,95 13,61 1,35 1,56 9,22 15,26 20,61
PE 0,26 5,59 14,89 20,97 28,95 0,04 8,35 20,46 21,90 37,11
PI 3,46 6,88 10,92 17,56 24,23 1,59 6,85 12,23 20,70 27,96
PR 0,01 2,87 7,13 13,93 19,45 0,35 4,22 10,25 14,59 19,73
R) 357 524 12,17 18,31 26,37 1,68 8,96 11,01 24,85 34,44
RN 14,85 15,77 18,72 22,74 43,26 3,26 7,57 13,34 21,82 29,20
RO 0,92 1,41 6,14 16,88 20,78 12,42 26,51 29,58 37,23 47,03
RR 0,24 1,86 3,63 6,33 16,65 0,03 7,85 13,91 17,55 25,49
RS 0,04 3,47 12,15 19,11 28,02 0,26 12,14 16,07 25,78 44,67

SC 0,20 2,85 6,92 12,85 19,69 0,80 1,44 4,36 6,24 8,98
SE 0,79 3,65 5,81 9,47 15,19 0,18 5,69 12,72 14,63 21,19
SP 1,09 1,42 2,18 5,55 7,47 0,02 5,31 15,80 21,45 23,61
TO 0,98 1,57 4,86 6,58 13,40 0,00 0,90 5,51 13,56 17,50

Mais uma vez, nao houve aparente correlagdo entre a medida de poder de

mercado A e participacdo de mercado da subsididria da Liquigds. O grafico que segue

apresenta o diagrama de dispersdo entre os A de longo prazo e a participacdo da

Liquigds. Nao ha um padrao similar de comportamento das firmas de acordo com a

28

Com exce¢do de Mato Grosso, Pard e Roraima para a oferta e Rio Grande do Norte para a

demanda.

29

Em negrito, os valores que ultrapassam os obtidos na Tabela y, ao nivel de significincia de 5%.
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participacdo da Liquigés, sugerindo que a subsididria da Petrobras ndo aproveita o

potencial poder de mercado que possui para cartelizagdo.

Figura 13 — Comparacio entre A e market-share médio da Liquigds no periodo

de 2002 a janeiro de 2007.
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Em relagdo ao modelo estédtico (de forma funcional linear), os valores de A

encontrados no modelo dindmico, em geral, sdo menores, sugerindo que, no longo

prazo, as firmas tendem a se comportar mais proximas a concorréncia perfeita

relativamente ao curto prazo. A diferenca entre os valores do grau médio de conluio sdo

apresentados na figura a seguir.
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4.7. Comparacao com Outros Estudos

Os resultados obtidos pelo modelo de Bresnahan serdo comparados com
andlises recentes do mercado de distribui¢do de GLP, realizadas por Tomazio (2006) e
por Araujo Jr (2006) e com as conclusdes do CADE e da SEAE para o ato de integracao

vertical.

4.7.1. Poder de mercado na distribuicao de GLP

A partir do modelo de co6digos de penalidade 6timos proposto por Lambson
(1987) e partindo da hipétese de que as firmas se comportam de forma colusiva (ainda
que tacitamente), Tomdzio (2006) verificou que uma estratégia de puni¢do para
qualquer firma que desviasse da trajetéria de conluio seria crivel e sustentavel pelo

periodo de andlise.
As varidveis escolhidas para o modelo foram (Tomézio, p.49):

e (apacidade ociosa - razao entre a producao média mensal da empresa e a

producdo maxima mensal no periodo estudado;
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e Margem bruta mensal de distribuic¢do - calculada substraindo do pre¢co médio
de venda o valor dos impostos e do preco pago pelas distribuidoras ao
produtor pelo GLP.

e Lucro — segundo o autor, para se chegar ao lucro, dever-se-ia multiplicar a
margem bruta de distribuicdo pela quantidade de botijoes vendidos por cada
empresa, e subtrair desse valor os demais custos da empresa (ex.: energia
elétrica, saldrios, manutencdo de equipamentos, etc). Como ndo havia
disponibilidade de dados de custos, supds-se que o Estado brasileiro em que
as distribuidoras praticassem a menor margem bruta média de distribui¢do
seria o nivel de lucro zero (Rio Grande do Norte). Qualquer margem acima

desta significaria que a distribuidora estaria auferindo lucro.

Os dados utilizados abrangem o periodo de janeiro de 2002 a junho de 2003,
momento de abertura do mercado, onde os agentes estavam adaptando-se as novas

regras.

A hipétese assumida foi de que os precos praticados e os lucros auferidos
nesses mercados correspondiam a alocagdes colusivas. Diante disso, o autor tentou
determinar se essas alocacOes poderiam ser sustentadas por ameacas criveis durante o
periodo de andlise. Para tanto, a ameaca deveria ser: (1) sustentdvel, i.e., o ganho do
desvio de um periodo de tempo t deve ser menor que o valor presente em t das perdas
futuras de lucro por ser submetida a uma trajetéria de puni¢do; (ii) a credibilidade da
ameaca também deve ser observada, ou seja, a firma nao deve ter incentivo para desviar
da trajetéria de puni¢do prescrita no futuro. A taxa de desconto utilizada foi de 1% ao

més.

Outra hipétese assumida € que a estratégia de puni¢do corresponde a uma
guerra de precos. Se alguma empresa desviar do conluio, os pregos sdo empurrados para
o nivel de lucro zero (p.52), que corresponderia a margem de comercializa¢do do Estado

do Rio Grande do Norte.

Foram testados os ganhos e as perdas associadas as condicdes (i) e (ii). A
andlise foi dividida em trés sub-periodos de seis meses e assumiu-se que caso uma das
firmas cortasse seu pre¢o no primeiro més, as outras firmas iriam reagir ao corte no

terceiro més, durante quatro meses. Foram entao calculadas para cada Estado os ganhos
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e perdas com as estratégias de desviar do acordo ou manter o conluio e comparados os

seus valores.

Tomando como exemplo o caso do Amazonas (p.54), supondo que a
empresa Amazongds reduzisse seu pre¢o acordado em 5% durante os dois primeiros
meses e utilizado plenamente sua capacidade ociosa durante o periodo, seu ganho de
lucro adicional seria de R$ 107 mil, mas teria deixado de ganhar aproximadamente R$
795 mil em valor presente dos lucros futuros uma vez que a guerra de precos duraria os
quatro meses seguintes. Em relacdo a credibilidade, caso a Amazongés renegasse a
punic¢do e aplicasse um pre¢o abaixo do preco de punicdo (com capacidade de produgdo
de 100%), seu prejuizo seria de R$ 7.700 e a empresa teria deixado de ganhar R$ 332

mil uma vez que a volta para a alocag@o de conluio seria atrasada em um més.

Em geral, em nenhum dos periodos analisados compensaria financeiramente
para as empresas desviar da quantidade de conluio. O autor concluiu que a trajetéria de
punicdo especificada seria sustentdvel e crivel e a cooperacdo no mercado consistente
com a teoria (p.60). O resultado encontrado reforca a idéia de que o mercado brasileiro
de distribuicdo de GLP possui caracteristicas que desestimulam a competicdo e, ao
mesmo tempo, incentivam o comportamento de conluio por parte das empresas, mesmo

que de maneira técita.

Até a década de 90 o preco era tabelado pelo governo e os volumes
comercializados eram homologados pelo 6rgdo regulador em reunides mensais que
contavam com a presenca de representantes dos produtores e distribuidores. A
conformacgdo atual do mercado, entdo, mostrar-se-ia afetada por politicas vigentes no

passado, que acabariam incentivando as condicdes de coordenacao.

Assim, o trabalho de Tomazio resulta em conclusdes diferentes das obtidas
nos capitulos anteriores deste trabalho. Cabe observar, entretanto, que as hip6teses dos
modelos utilizados sdo distintas. Enquanto o modelo de Lambson parte do pressuposto
de que as firmas atuam em conluio, o modelo de Bresnahan, estima este pardmetro
(poder de mercado conjunto das firmas) a partir do comportamento dos precos em

resposta a variagdes na elasticidade-preco da demanda.

Outro trabalho de andlise do mercado de distribuicdo de GLP foi realizado
por Aradjo (2006). Sua conclusdo é de que as firmas ndo possuem poder de mercado, a

despeito dos elevados indices de concentracao.
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Inicialmente, o autor descreve as normas vigentes na cadeia de GLP e suas
mudancas desde a década de 70. Destaca que a liberdade total do mercado de
distribuicado de GLP s6 foi possivel quando surgiram no Brasil quatro pré-condicdes:
estabilidade macroeconomica, liberdade de importacio do produto, uma agéncia
reguladora capaz de fixar as regras do jogo e uma autoridade antitruste independente
(p.6). Atualmente, com a liberdade de precos, fretes e margens, Aratijo pondera que “a
despeito dos elevados indices de concentragdo, o poder das distribuidoras para fixar os

precos de GLP € virtualmente nulo” (p.14) por haver pressdes competitivas no mercado.

Um indicio de competicao € traduzido pela queda dos pregos reais de GLP
residencial entre 2003 e 2005, primeiro periodo em quarenta anos em que as empresas

puderam definir livremente seus pregos.

Outro indicador de competi¢do, de acordo com o autor, sdo as listas de
precos de referéncia aplicados pelos governos estaduais ao recolher o ICMS das
distribuidoras em outubro de 2005, com base nos parametros estabelecidos pelo
Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ)3O. Em todo Brasil, os valores
praticados pelas distribuidoras foram inferiores aos precos de referéncia. Dado que o
recolhimento do ICMS ¢ realizado pelo produtor, se a distribuidora tivesse poder de
mercado, ela teria repassado ao menos parcialmente o custo ao revendedor, de forma

que os pregos de referéncia se aproximariam dos pregos praticados.

A critica ao argumento do autor é que quanto maior o preco de referéncia
praticado pelo Estado, maior seu recolhimento de imposto. Portanto, o que explicaria o
fato dos precos de referéncia serem sempre superiores aos praticados pelas
distribuidoras ndo € sua incapacidade de repassar o custo do imposto para o
consumidor, mas o incentivo que os Estados possuem para definir precos de referéncia

acima dos verificados no mercado, de forma a recolher mais imposto.

30 O ICMS (imposto que incide sobre o valor agregado do produto) da distribui¢do e revenda de

GLP ¢ recolhido nas refinarias, pelo mecanismo de substitui¢@o tributdria. Portanto, quando o imposto é
recolhido, néo se sabe qual é o preco que serd cobrado pelas distribuidoras e revendedores e tem que ser
estimado. Para tanto, o calculo do imposto da distribui¢do e revenda pode ser realizado por meio de dois
mecanismos. A margem de valor agregado (MVA) aplica um percentual em cima do preco de refinaria
que se aproximaria do preco cobrado pelas distribuidoras e revendedores. Por exemplo, supde que a
distribuidora cobra 30% a mais pelo GLP em relacdo ao seu preco de aquisicdo da refinaria. Ja o prego
médio ponderado ao consumidor final (PMPF) € definido por meio de pesquisa quinzenal de precos na
distribuidora e revendedor e, portanto, é defasado em relacdo ao preco praticado. O imposto cobrado na
segunda quinzena de um més € calculado a partir dos precos pesquisados na primeira quinzena.
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Por fim, o autor aponta um terceiro indicador da presenca de competi¢do,
que sdo as margens reduzidas de lucros (lucro liquido/receita operacional liquida) de
trés empresas (Minasgds, Supergasbras e Ultragaz) em periodos de tempo distintos —
década de 70, em que a economia crescia aceleradamente e o CNP ditava as normas de
funcionamento; a década de 80 com a economia em crise; e entre 2000 e 2004 quando a
economia estava em recessdo ou com crescimento moderado e as condi¢des de
concorréncia do setor foram liberalizadas. Nos trés momentos, dispares sob véarios
aspectos , as margens de lucro das distribuidoras se mantiveram reduzidas. Em média,
em nenhum dos periodos as margens de lucro ultrapassaram 2%, tendo como valor
minimo de - 3,9% da Supergésbras em 1983 e e valor maximo da mesma empresa em

2000 (3,9%).

4.7.2. Pareceres do CADE e SEAE para a integracao vertical

Em relagdo as conseqiiéncias da integracdo vertical no mercado distribuidor
de GLP, o Acérdao do CADE de 13 de setembro de 2006 aprovou a operagdo por
unanimidade, com imposi¢do da determinacdo de que a Petrobras deveria disponibilizar
para a ANP os precos de GLP, bem como os contratos de fornecimento celebrados com
todas as distribuidoras societariamente vinculadas a Petrobras, podendo a ANP divulgar

tais informagdes em seu sitio na internet.

A SEAE, por meio de parecer de n° 06452/2005 analisou, para a
distribuicao de GLP, se a operacdo de compra poderia provocar efeitos anticompetitivos
no mercado. Inicialmente foram verificadas as condi¢des de entrada no mercado para
analisar se esta entrada é provavel, tempestiva e suficiente para reduzir o incentivo a
pratica de condutas anticompetitivas. A especificidade dos ativos envolvidos no
mercado dificultaria a saida o que, a principio, inibiria a entrada de potenciais

competidores.

O histérico do setor indica que a entrada de novos competidores no mercado
de distribuicao de GLP seria improvavel, uma vez que ndo houve entrada nos tltimos
anos. A aquisi¢do de empresas pré-existentes foi a estratégia adotada por empresas que
queriam operar no setor, demonstrando a relevancia de ativos fixos e da rede de

distribuicdo na estrutura competitiva do mercado de GLP.
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Todavia, o exercicio unilateral de poder de mercado foi considerado
improvavel (p.78), dado que os consumidores pode desviar suas compras para um
concorrente, pois seu custo para mudar de fornecedor € baixo e a diferenciacdo das

marcas nao desempenha papel importante na decisao de compra.

Em relacdo a préticas restritivas verticais por parte da Petrobras, como a
recusa de venda de GLP para as distribuidoras, a SEAE entendeu que a partir da
resolucao n°® 15/2005 a ANP passou a ter mais subsidios para regular mais efetivamente
o mercado de distribui¢do. Os incisos 4° e 5° do pardgrafo 17 da Resolugdo permitem
que a Agéncia tome medidas especificas visando a adequagdo da oferta e demanda de
GLP, caso o produtor forneca uma quantidade de GLP insuficiente para atendimento da
demanda dos distribuidores, bem como atue como mediadora ou determine a solucao de

conflito sobre fornecimento entre produtor e distribuidor.

No caso da empresa dominante tentar discriminar precos para firmas rivais,
o parecer conclui que praticas restritivas nesse sentido seriam improvaveis ‘“porque
como monopolista do insumo GLP a prépria empresa ja extrai de tal produto o lucro
monopolista” (p.86). Na linha defendida pela Escola de Chicago, a SEAE nao considera

que o poder de mercado em um elo da cadeia possa ser estendido para os demais.
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CONCLUSAO

O resultado das regressdes e testes permite concluir que embora o mercado
seja concentrado, algumas caracteristicas do mercado e condicdes conjunturais do
periodo estudado parecem ndo permitir o exercicio de poder de mercado pelas

distribuidoras de GLP.

Inicialmente, ao observar a estrutura atual de mercado de GLP, em que
poucas firmas atuam no segmento de distribuicdo, a auséncia de entrada de novos
concorrentes desde a abertura total do mercado e a inelasticidade da demanda, poder-
se-ia concluir que tais caracteristicas incentivam o comportamento de conluio por parte

das empresas.

Todavia, a estimacao dos graus de conluio médio obtidos no modelo estatico
(formas funcionais linear e log-linear) € no modelo dindmico sugerem um
comportamento dos agentes bem distante do comportamento de cartel. Verifica-se que
as distribuidoras, principalmente entre 2003 e 2005, ndo conseguiram repassar seus
aumentos de custos varidveis ao consumidor. Isto resultou em queda de suas margens
brutas de distribuicao, em valores reais, durante o periodo. A partir de 2006 as margens

brutas foram sendo recuperadas.

Figura 15 — Margem bruta de distribuicdo, média Brasil, em valores reais de
janeiro de 2002 a janeiro de 2007.
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O processo de liberacdo de precos, margens e fretes em toda cadeia
produtiva de GLP, finalizado em 1° de janeiro de 2002, gerou aumento de pregos no
mercado nacional, antes subsidiados, causando um impacto forte sobre a demanda.
Durante o primeiro ano de precos livres, os consumidores desembolsaram 28% a mais
por um botijao ( de R$ 21.85 para 28.05 por botijdo). Nos anos seguintes os precos

mantiveram-se estaveis até o segundo semestre de 2006, quando voltaram a crescer.

O rapido aumento de precos teve forte impacto na demanda, fazendo com
que os volumes de venda fossem reduzidos em 2002 e 2003 , o que impediu as firmas
de repassar totalmente o aumento de precos do GLP no produtor ao consumidor. Entre

2004 e 2006, o consumo cresceu a taxas muito baixas - média de 1% a.a.

Por suas caracteristicas, o mercado de GLP atingiu um estdgio “maduro”
onde hd auséncia de dinamismo tecnoldgico e aparentemente pouco espago para
elevados crescimentos de demanda (demanda ineldstica a renda) e entrada de novas

firmas.

Todavia, ainda existem algumas sugestdes para aumentar o nivel de
concorréncia do setor. A desvinculacao da marca do botijao da empresa distribuidora,
sem descuidar da qualidade do produto, seria uma medida que acirraria a concorréncia.
Para evitar problemas quanto a seguranca dos botijoes, poder-se-ia criar empresas
cerificadoras de botijao, responsdveis por sua qualidade técnica e seguranca. Conforme
explicado anteriormente, na regulacdo vigente a firma distribuidora € obrigada a
reabastecer apenas os botijoes comprados por ela e que levam sua marca, ji que sdo
responsaveis pelas seguranca dos equipamentos. O fim dessa restri¢cdo possibilitaria que
qualquer empresa habilitada pudesse reencher os vasilhames, assim como possibilitaria

o enchimento de botijoes em postos de combustiveis, acrescentando cerca de trinta mil

novos ofertantes ao mercado.

Em relacdo a integracdo vertical, a entrada da Petrobras ndo gerou mudanca
no padrdo de comportamento das firmas, de acordo com o teste de quebra estrutural. O
nivel de barreiras a entrada ja era alto anteriormente a compra da Liquigés, e ndo houve
fechamento de mercado nem aumento do custo das empresas rivais. Embora os
contratos de fornecimento e precos do insumo sejam negociados diretamente entre as

empresas, a ANP tem poder de decidir e intervir em caso de conflitos. Nao hd
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reclamacdes do sindicato ou empresas do setor em relacdo a precos diferenciados

praticados pelas Petrobras.
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ANEXOS

1. Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas

Consumo (ton/meés)

Preco de Distribuiciao (R$/botijao 13kg)

Preco de Producao (R$/botijao 13kg)

Média | Mediana | Maximo | Minimo| DP | Média | Mediana | Maximo | Minimo | DP Média | Mediana |Maximo| Minimo| DP

AC 972 956 1.328 610 157 25,28 25,32 28,13 19,43 1,72 14,71 14,52 16,95 11,68 1,23
AL | 5.800 5.856 6.682 4.653 491 19,45 19,33 22,04 17,63 1,12 13,36 13,47 14,80 10,27 | 0,97
AM | 4.630 4.643 6.075 3.418 525 18,73 18,76 23,08 15,63 1,76 13,35 13,34 14,74 10,76 | 0,84
AP | 1.003 1.014 1.164 795 84 20,75 20,55 23,28 16,07 1,45 13,92 13,65 16,23 10,84 1,20
BA | 29.188 | 29.272 33.096 | 24.559 | 2.086 | 21,83 21,50 25,05 16,68 1,66 13,16 12,89 15,14 10,20 1,14
CE | 14.443 14.529 16.663 | 12.359 | 1.011 | 18,82 18,84 21,37 16,74 1,43 12,93 12,72 15,31 10,35 1,10
DF | 5.028 5.019 5914 3.721 480 20,33 19,85 23,29 15,91 1,43 14,27 14,06 17,04 11,28 1,27
ES | 8.272 8.422 9.485 6.760 680 22,19 22,10 25,73 19,02 1,73 13,54 13,28 16,57 11,47 1,15
GO | 17.709 17.644 20.693 | 15.554 | 930 18,92 18,90 21,12 16,61 1,12 13,94 13,77 16,58 10,68 1,19
MA | 7.406 7.492 8.727 5.769 580 19,02 18,69 21,05 17,34 1,05 13,25 13,08 15,82 11,41 1,05
MG | 42.358 | 42.633 48.281 | 36.848 | 2.487 | 19,90 20,13 22,40 16,12 1,43 14,14 13,75 16,25 11,08 1,16
MS | 5.463 5.480 6.109 4.451 360 24,45 24,46 26,71 21,44 1,21 15,48 15,17 17,87 12,98 1,24
MT | 6.433 6.475 7.549 5.595 385 21,52 21,56 24,50 18,27 1,24 13,65 13,52 15,91 11,31 0,99
PA | 10.574 10.517 12.177 | 9.054 706 18,92 19,03 20,50 16,85 0,96 14,28 14,07 16,16 10,91 1,21
PB | 7.278 7.365 8.245 5.923 567 18,88 18,26 21,84 15,82 1,57 14,05 13,81 16,28 11,11 1,25
PE | 17.104 17.107 20.434 | 14.051 | 1.358 | 20,30 20,21 23,41 16,27 1,33 14,22 13,99 16,15 11,62 1,08
PI 4722 4.726 5.383 3.794 339 19,27 19,11 21,69 16,56 1,36 14,33 14,09 16,26 11,10 1,07

PR | 23.897 | 24.315 27.141 | 19.018 | 1.813 | 21,03 21,66 23,88 15,51 1,74 13,28 13,03 15,84 11,03 1,16
RJ | 36.589 | 36.752 42.574 | 30.397 | 2.812 | 18,30 18,42 19,51 16,57 0,81 12,88 12,69 14,78 10,25 1,05

RN | 7.109 7.164 8.559 5.703 595 19,32 19,33 21,08 16,67 1,02 14,07 13,73 17,19 10,50 1,52
RO | 2.797 2.799 3.411 1.921 255 19,52 19,29 22,16 17,68 1,01 12,72 12,53 15,06 10,01 1,13
RR 643 654 803 463 72 22,10 22,04 24,61 17,02 1,46 14,17 14,00 16,25 11,34 1,16
RS | 25.120 | 25.630 28.804 | 18.550 | 2.428 | 2391 23,77 26,36 18,70 1,56 13,20 12,87 16,00 11,11 1,11
SC | 12.229 12.540 13.605 | 9.445 910 20,81 20,66 23,50 18,99 1,09 13,59 13,47 15,64 11,20 1,02
SE | 3.858 3.875 4.954 3.255 330 18,50 18,31 20,98 16,83 1,20 14,05 13,84 16,20 11,92 1,09

SP | 91.589 | 91.813 | 102.000 | 79.726 | 6.196 | 19,68 19,91 23,06 17,46 1,65 13,17 13,11 16,57 10,83 1,22

TO | 3.147 3.128 3.716 2.773 200 20,67 20,79 22,57 17,99 0,91 13,46 13,21 15,68 11,65 1,00




PZ Q* Salario (R$/més)

Média |Mediana| Maximo | Minimo | DP | Média | Mediana | Maximo | Minimo | DP Média | Mediana | Maximo | Minimo DP

AC |3.490| 3.523 3.709 2.578 203 |-167,34| -167,89 | -109,42 | -242,32 | 27,52 1.042 1.032 1.145 992 38
AL | 2.684 | 2.702 2.947 2.364 100 | 99,97 | -99,33 -69,54 | -138,61 | 19,02 701 697 813 615 50
AM | 2582 | 2.585 3.087 2.169 178 |-166,84 | -167,75 | -141,55 | -190,33 | 11,37 1.042 1.032 1.145 992 38
AP | 2.866 | 2917 3.069 2.132 190 | -61,22 | -61,19 -42.,71 -85,59 | 10,32 1.042 1.032 1.145 992 38
BA | 3.013 | 3.037 3.293 2.213 191 |-17525| -172,82 | -144,92 | -216,34 | 16,43 1.042 1.032 1.145 992 38
CE |2.59 | 2.625 2.858 2.335 129 | 90,13 | -90,21 -65,49 | -113,58 | 12,87 810 808 877 745 34
DF | 2.807 | 2.847 3.061 2.111 174 | -79,24 | -79,66 -62,02 | -100,99 | 10,69 1.042 1.032 1.145 992 38
ES |3.060 | 3.083 3.391 2.523 160 | -39,57 | -39,05 -33,02 -49,50 4,11 1.042 1.032 1.145 992 38
GO |2.613| 2.626 2.907 2.231 148 |-120,21| -121,56 | -98,63 | -133,98 | 8,43 1.042 1.032 1.145 992 38
MA | 2.625| 2.634 2.811 2.280 119 | 94,08 | -89,13 -52,69 | -145,91 | 28,84 1.042 1.032 1.145 992 38
MG | 2.750 | 2.780 3.050 2.139 208 | -82,67 | -82,57 -67,67 | -100,39 | 5,31 1.042 1.032 1.145 992 38
MS | 3.380 | 3.388 3.781 2.845 203 |-153,88| -155,34 | -101,27 | -215,59 | 33,03 859 861 917 799 25
MT |2973 | 2.954 3.313 2.437 186 | -59,04 | -57,74 -42,33 -77,44 9,14 1.042 1.032 1.145 992 38
PA | 2.615| 2.607 2.954 2.236 151 | 40,34 | -40,34 -33,42 -49.91 3,45 1.042 1.032 1.145 992 38
PB | 2.604 | 2.645 2.852 2.099 157 | 48,83 | -48,77 -40,15 -60,07 4,52 1.042 1.032 1.145 992 38
PE | 2.806| 2.815 3.184 2.211 201 |-121,09| -117,88 | -84,30 | -175,76 | 25,99 1.042 1.032 1.145 992 38
PI 2.659 | 2.666 2.884 2.197 139 | 105,08 | 105,34 | 116,03 86,49 6,60 1.042 1.032 1.145 992 38
PR | 2910 | 2937 3.284 2.058 299 | 160,55 | 144,95 | 246,24 | 105,03 | 40,44 1.042 1.032 1.145 992 38
RJ |[2530]| 2.513 2.819 2.179 143 | 575,64 | 271,04 [40.481,68(|-6.590,34|5.378,95| 965 962 1.112 882 51
RN |[2670| 2.679 2.927 2.212 159 | -30,79 | -30,69 -24,99 -38,50 2,33 1.042 1.032 1.145 992 38
RO |2.695| 2.691 2.922 2.346 115 | 47,89 | -47,52 -34,43 -63,52 6,07 1.042 1.032 1.145 992 38
RR |3.052| 3.104 3.246 2.258 195 | -59,14 | -58,72 -36,89 -93,57 | 16,20 1.042 1.032 1.145 992 38
RS |3.301| 3.356 3.492 2.481 197 | 101,57 | 102,58 127,82 72,64 12,59 888 887 961 806 34
SC | 2874 | 2.862 3.179 2.566 135 |-104,13| -103,18 | -76,71 | -143,15 | 17,59 1.042 1.032 1.145 992 38
SE | 2.553 | 2.581 2.766 2.251 108 | -54,82 | -54,14 -42.81 -66,69 5,43 1.042 1.032 1.145 992 38
sp | 2712 | 2.701 3.084 2.476 137 |-370,63| -294,90 | -119,57 |-1.013,84| 234,35 | 1.216 1.211 1.325 1.119 44
TO |2.858 | 2.839 3.226 2.387 185 | 40,79 | -41,36 -30,43 -54,56 6,61 1.042 1.032 1.145 992 38

Consumo das Familias (indice 1990=100) 138,27 137,20 150,84 129,97 6,49
PIB per capita (R$/més) 697,08 696,84/ 786,89 61945 38,32
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2. Resultados do modelo estatico
a. Forma funcional linear

AC AL AM AP BA CE DF ES GO
Parametro | P-valor Parametro | P-valor | Parametro | P-valor | Parametro | P-valor Parametro P-valor Parametro | P-valor | Parametro | P-valor | Parametro P-valor Parametro P-valor
pd 6.056.076 0,78 6.403.817 0,99 163.870 0,05 7.151.532 0,56 828.773 0,02 416.337 0,01 170.607 0,05 -3.088.114 0,97 1.170.249 0,00
cf 4.008.651 0,58 3.974.998 0,79 30.694 0,23 6.563.285 0,07 74.958 0,28 107.740 0,01 63.984 0,00 3.224.064 0,90 83.663 0,09
pz -8.599.144 0,72 -2.559.878 0,72 | -1.741.845 | 0,04 | -9.338.154 0,47 -8.384.559 0,03 -4.352.434 0,01 -2.158.562 0,03 -4.753.148 0,63 9.959.411 0,00
pib 8.589.414 0,54 8.426.114 0,00 2.915.429 0,54 3.220.722 0,62 34.892 0,01 5.032.233 0,51 -1.379.846 0,70 12.584 0,01 13.994 0,10
ver -14.305 0,87 36.967 0,84 -19.155 0,95 -24.986 0,56 -202.976 0,80 -717.706 0,15 -236.653 0,32 432.353 0,16 667.228 0,22
out -33.752 0,59 -221.899 0,08 -139.253 0,52 14.390 0,63 526.163 0,36 -328.786 0,35 -14.815 0,93 271.220 0,21 191.351 0,62
inv -90.691 0,16 284.492 0,03 -64.706 0,77 -1.310.966 0,97 2.397.350 0,00 241.008 0,50 113.425 0,50 709.752 0,00 234.079 0,55
c 0,00 0,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,79 0,00 0,08 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,31 0,00 0,25
sal 0,01 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00
pp 1.309.948 0,00 0,15 0,17 0,03 0,00 1.338.769 0,00 0,52 0,00 0,86 0,00 1.316.621 0,00 0,94 0,00 0,92 0,00
q* 0,00 0,91 0,11 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,03 -0,07 0,00 0,00 0,93 -0,03 0,08 0,00 0,83 0,00 0,78
ver 0,51 0,02 -0,56 0,13 0,12 0,53 -0,33 0,08 0,25 0,38 -0,67 0,02 -0,46 0,01 0,60 0,02 0,23 0,26
out 0,36 0,09 -0,37 0,35 0,13 0,69 0,16 0,38 0,65 0,03 0,14 0,61 0,09 0,58 0,43 0,09 0,38 0,07
inv -0,03 0,87 -0,04 091 0,13 0,19 -0,09 0,64 0,24 0,43 0,15 0,58 0,17 0,30 0,27 0,28 0,34 0,11
MA MG MS MT PA PB PE PI PR
Parametro | P-valor Parametro | P-valor Parametro P-valor | Parametro P-valor Parametro P-valor Parametro P-valor | Parametro | P-valor | Parametro P-valor Parametro P-valor
pd 3.666.985 0,96 1.135.119 0,00 213.826 0,00 160.755 0,00 332.337 0,01 234.940 0,00 601.570 0,03 14.911 0,80 782.374 0,00
cf 38.176 0,10 93.485 0,40 15.091 0,36 19.776 0,20 70.397 0,01 31.858 0,16 98.926 0,10 12.049 0,36 31.028 0,60
pz -6.745.095 0,32 -10.297 0,00 -2.229.763 0,00 -2.322.950 0,00 -3.983.475 0,00 -2.152.782 0,00 -5.631.979 0,10 2.171.442 0,73 -4.532.119 0,00
pib | 5.436.263 0,19 50.258 0,01 7.524.221 0,01 9.402.840 0,00 7.228.312 0,12 6.066.858 0,18 10.036 0,33 3.098.174 0,21 23.185 0,05
ver 89.824 0,74 1.174.198 0,34 115.352 0,55 297.964 0,10 -189.988 0,52 -244.630 0,38 -825.184 0,22 -43.091 0,78 -844.207 0,26
out 128.319 0,49 1.512.797 0,09 222.611 0,11 143.825 0,26 -17.341 0,93 -390.735 0,05 -451.478 0,35 -8.673.285 0,94 -79.970 0,88
inv 261.387 0,17 3.086.687 0,00 301.633 0,03 254.864 0,05 -186.104 0,38 300.839 0,15 703.211 0,15 185.005 0,10 1.722.450 0,00
C 0,00 0,07 0,00 0,02 0,00 0,11 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,24 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,37
sal 0,01 0,00 0,00 0,07 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,05 0,01 0,00 0,01 0,00 -0,01 0,01
pp 1.003.447 0,00 1.136.321 0,00 0,91 0,00 0 0,00 1.001.095 0,00 1.062.425 0,00 1 0,00 0,87 0,00 1.406.239 0,00
q* -0,08 0,03 -0,02 0,00 -0,03 0,03 -0,02 0,06 -0,06 0,00 -0,01 0,04 -0,04 0,00 -0,13 0,00 -0,04 0,00
ver -0,29 0,35 0,33 0,28 -0,33 0,23 0,21 0,13 -0,37 0,03 -0,02 0,97 0,42 0,15 -0,43 0,04 1.216.680 0,01
out 0,11 0,73 0,53 0,07 0,65 0,02 0,22 0,26 0,19 0,25 0,35 0,40 0,58 0,05 -0,15 0,48 0,99 0,03
inv -0,05 0,87 0,49 0,10 0,27 0,32 0,22 0,29 -0,26 0,15 0,45 0,24 0,28 0,32 -0,18 0,39 -0,08 0,86




RJ RN RO RS RR SC SE SP TO

Parametro P-valor Parametro P-valor Parametro P-valor Parametro P-valor Parametro P-valor Parametro P-valor Parametro | P-valor Parametro P-valor Parametro P-valor
pd 1.828.248 0,00 76.872 0,28 89.577 0,06 597.581 0,01 46.992 0,00 345.770 0,00 94.550 0,09 3.977.379 0,00 167.759 0,00
cf 33.543 0,74 40.373 0,06 16.638 0,16 -116.289 0,10 5.026.626 0,15 17.407 0,64 19.088 0,10 31.561 0,00 24.748 0,02
pz -12.808 0,00 -2.227.562 0,00 -1.074.453 0,07 -2.523.943 0,26 -4.232.156 0,00 -3.373.215 0,02 -1.196 0,06 -31.328 0,00 -1.783.332 0,00
plb 44.363 0,02 8.531.776 0,04 2.347.838 0,21 49.521 0,00 2.979.029 0,64 17.648 0,00 3.638 0,07 132*1079 0,85 1.928.396 0,27
ver| -1.588.259 0,20 -6.493.683 0,98 25.874 0,79 -449.216 0,60 -26.613 0,52 -229.998 0,55 -142.835 0,27 -1.115.126 0,61 35.073 0,76
out| -603.606 0,49 -133.376 0,46 633.391 0,30 -6.235.482 0,33 -281.350 0,29 -138.038 0,13 1.064.496 0,52 -18.708 0,32
inv| 2145232 0,02 309.278 0,10 2.797.694 0,00 9.737.333 0,74 601.104 0,03 235.284 0,01 6.934.109 0,00 22.812 0,78
c 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,97 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,14 0,00 0,00
sal 0,00 0,00 0,00 0,07 0,01 0,00 0,00 0,26 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,04
pp 1 0,00 0,85 0,00 0,78 0,00 1.408.973 0,00 1.386.560 0,00 0,81 0,00 1 0,00 0,47 0,00 1.227.246 0,00
q”< 0,00 0,57 -0,22 0,00 -0,01 0,44 -0,03 0,08 -0,02 0,00 0,00 0,96 -0,03 0,03 0,00 0,00 0,15 0,00
ver 0,71 0,00 0,38 0,19 0,19 0,30 0,32 0,30 0,17 0,16 0,05 0,85 0,09 0,63 0,38 0,35 0,21 0,20
out 0,69 0,00 0,47 0,11 -0,01 0,96 0,61 0,03 0,00 1,00 0,00 0,99 0,10 0,58 0,26 0,49 0,14 041
inv 0,53 0,02 0,21 0,44 -0,04 0,81 0,27 0,37 0,09 0,44 0,13 0,61 0,13 0,44 0,14 0,70 0,12 0,48

Forma funcional log-linear
AC AL AM AP BA CE DF ES GO

Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |[Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor
pd 2.564.199 | 0,00 3.096.551 0,00 4.254.903 0,00 2.737.314 0,00 4.219.897 0,00 4.154.602 0,00 4.085.144 0,00 3.415.454 0,00 | 6.105.301 0,00
cf 1.873.351 0,02 1.934.950 0,00 2.669.257 0,00 2.193.895 0,00 2.246.924 0,00 2.555.068 0,00 3.108.416 0,00 2.366.372 0,00 | 3.198.427 0,00
pz -0,569133 | 0,01 -0,65448 0,00 -0,915737 0,00 -0,577695 0,00 -0,868743 0,00 -0,882099 0,00 -0,923808 0,00 -0,70851 0,00 -1284658 0,00
pib 0,812389 0,20 0,979141 0,00 0,453429 0,31 0,510332 0,08 0,961174 0,00 0,682864 0,01 0,237187 0,47 0,685388 0,01 0,242672 0,22
c -0,02126 0,26 -0,893593 | 0,00 0,005046 0,79 0,049959 0,17 0,058696 0,31 -0,156088 0,01 -0,065228 0,08 0,111949 0,01 0,002297 0,96
sal 0,201737 0,00 1065294 0,00 0,095397 0,02 0,04682 0,50 0,152329 0,32 0,551764 0,00 0,272467 0,00 -0,039432 0,67 0,20729 0,04
pp 0,795943 0,00 0,09569 0,32 0,910088 0,00 0,786326 0,00 0,336181 0,00 0,669435 0,00 0,818818 0,00 0,533061 0,00 0,560472 0,00
q* -0,000319 | 0,61 |-0,0578241] 0,00 -0,001698 0,00 -0,00031 0,02 -0,0000886 | 0,00 -0,000317 0,40 -0,002377 0,13 -0,000108 0,04 | -0,000234 0,38
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MA MG MS MT PA PB PE PI PR

Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor
pd 3.386.796 | 0,00 | 4.701.601 0,00 4.379.575 0,00 4.189.101 0,00 4.400.060 | 0,00 | 4.016.731 0,00 4262298 | 0,00 | 3.188.113 | 0,00 | 4.342.395 | 0,00
of 2696.648 | 0,00 | 2731.683 | 0,00 2.200.644 0,00 2.549.851 0,00 2.624.332 | 0,00 | 2.162.108 0,00 2.270.206 | 0,00 | 2.206.057 | 0,00 1.926.917 | 0,00
pz -0,73656 0,00 | -0,972602 | 0,00 -0,942771 0,00 -0,939451 0,00 -0,974802 | 0,00 | -0,833753 0,00 -0,886414 | 0,00 | -0,599725 | 0,00 | -0,854271 0,00
pib 0,496697 | 0,04 0,670682 0,00 0,83769 0,00 0,672787 0,00 0,675529 0,00 0,827881 0,01 0,882558 0,00 0,581276 0,02 1082915 0,00
c -0,17039 0,02 0,137229 0,02 -0,19895 0,00 -0,041927 0,33 -0,107247 | 0,01 0,054909 0,40 0,034084 0,40 -0,22339 0,00 0,300538 0,00
sal 0,548356 | 0,00 | -0,111083 | 0,43 0,64919 0,00 0,329009 0,00 0,367676 0,00 0,055928 0,68 0,257793 0,00 0,639617 0,00 | -0,589373 | 0,00
o' 0,76282 0,00 0,571244 0,00 0,671807 0,00 0,507478 0,00 0,738609 0,00 0,672986 0,00 0,234218 0,00 0,770379 0,00 0,7364 0,00
q -0,002196 | 0,02 | -0,000108 | 0,02 -0,001877 0,01 -0,00104 0,45 -0,004088 | 0,00 | -0,000157 0,08 -0,00057 0,00 | -0,001558 | 0,01 -0,0009 0,00

RJ RN RO RS RR SC SE SP TO

Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor |Parametro |Pvalor
pd 4.896.093 | 0,00 | 3435520 | 0,00 4.027.675 0,00 3.637.393 0,00 4.700.270 | 0,00 | 3.833.588 0,00 3.426.754 | 0,00 | 4.882.675 | 0,00 | 4.948.169 0,00
cf 1.742975 | 0,00 | 2.352.069 | 0,00 2.531.362 0,00 1.004.019 0,01 1.939.448 | 0,00 1.736.465 0,00 1.851.894 | 0,00 | 2.084.332 | 0,00 | 2.860.709 0,00
pz -0,940186 | 0,00 | -0,822139 | 0,00 -0,897242 0,00 -0,665969 0,00 -1014108 0,00 | -0,799687 0,00 -0,750854 | 0,00 | -0,980193 | 0,00 -1105811 0,00
pib 1231206 0,00 0,917452 0,00 0,539899 0,12 1674179 0,00 0,722484 0,11 1235016 0,00 1043719 0,00 1206989 0,00 0,363653 0,12
c 0,109301 0,00 0,122969 0,01 -0,076839 0,01 0,139201 0,00 0,010554 0,60 | -0,117539 0,01 -0,087658 | 0,02 | -0,277177 | 0,00 0,055283 0,11
sal -0,013994 | 0,84 | -0,015228 | 0,89 0,418929 0,00 -0,178581 0,03 0,096429 0,01 0,547082 0,00 0,36068 0,00 0,910252 0,00 0,084566 0,25
Pp 0,419558 | 0,00 0,523843 0,00 0,444391 0,00 0,73759%6 0,00 0,897791 0,00 0,432865 0,00 0,61725 0,00 0,619048 0,00 0,769357 0,00
q -0,000414 | 0,20 | -0,009955 [ 0,01 -0,001876 0,08 -0,002329 0,03 -0,002067 | 0,00 | -0,000132 0,22 -0,001946 | 0,01 [-0,00000558| 0,60 | -0,012776 | 0,00

Legenda:

pd — preco de distribuicao
cf — consumo das familias
C — consumo

sal — salario

pp — preco de producdo
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3 - Resultados do modelo dinAmico - Demanda

A0 | AL AM AP B4, CE oF Es | GO
| Parametro | Pvalor [ Parametro [ Pvalor | Parametro  [Pwalor|  Parametro [ Pwalor [ Parametro [ Pwalor | Parametro [ Pvalor [ Parametro [Pwalor | Parametro [Pvalor [ Parametro [ Pvalor |

= 0207 076 K] 000 0143 045 T o0 EIEIE i q747 000 06T 700 058 000 ] i
] 0,300 002 745 .00 - - .77 0.0 .59 T.00 S 0,00 .53 7,00 10,555 .00 000 0,00
c3 -0,159 0,30 0977 0,00 - - - - -2,202 0,00 -0,731 0,0 -1,066 0,00 0,638 0,02 -0,962 002
o4 0,025 GES 0559 0,00 : - : - 230 5,00 0667 a0 ErE] 0,00 A 016 03 GJiE]
o o074 053 0819 0,00 - - - - LT .00 10,449 0,05 ] 9,00 EE] 0,02 050 GRE
B 0,105 .24 0642 0,04 - - - - 2719 .00 - - 0896 9,00 Niferid 0,09 0259 012
o7 - - T0.308 073 - - - - 3570 A} - - it 000 - - 17549 105
] - - NiRES G - - - - 304 i - - 554 00 - - i 07
] - - - - - - - - 3144 Tz - - - - - - - -
o0 - - - - - - - - 317 003 - - - - - - - -
Gkl - - - - - - - - 3156 0.03 - - - - - - - -
cl2 - - - - - - - - -3,011 0,04 - - - - - - - -
pd 0,000 093 -2335861,000 | 0,44 T1MTETS 0,32 -441895 200 048 11072435 0,60 -11574999 [ 935109100 | OES -B1798E7 0,29 -5536514 056
pchl - - - - -12865140 0,23 -295521,000 063 - - 2345851 0,24 - - - - -224134 067
pcl2 - - - - - - -44929 620 014 - - a033327 [ - - - - -716228 0,16
3 - - - - - - 19754,050 0,53 - - 1779257 0,20 - - - - 300385 0,55
pdd - - - - - - Sad6 3a0 | 0.4 - - - - - - - - 74471 TE
pds - - - - - - - - - - - - - - - - - -
pd& - - - - - - - - - - - - - - - - - -
pd? - - - - - - - - - - - - - - - - - -
cf -0,020 0,58 -184846,300 0,63 1920721 026 -f8452 780 0,43 185211770 057 -1115748 040 | 28316300 [ 046 [ -870910,700 | 026 -318716 053
o o017 050 | 25a04400 | 0,69 103201 020 | 13053880 | 0,80 GEI35E 8 0,02 1113453 | 0,38 | 216276,200 | 0,02 | -120042.200 | 0,40 | 141193100 | 0,59
Pz 0,001 014 | 17120780 | 0.43 5135 024 | 3102755 GEL] 4536 5 055 2915 018 | -Fo36601 | OFa | 44526020 | 028 | 43736780 | 054
b 000 TFa . - 708 021 | 7645949 0E7 - - FaH 7 0195 - - TE51 592 | 0.7 - -
b 0 007 - - T8 167 .07 - - - - T (g - - - - - -
o3 o000 043 - - - - - - - - 3976 0.7 - - - - - -
pzd - - - - - - - - - - - - - - - - - -
pEs - - - - - - - - - - - - - - - - - -
pzE - - - - - - - - - - - - - - - - - -
pz? - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ceme a GRE] ] GRE] 0] GJED] ] 05T 3 007 0] 057 0] a ] ] a 1
poetn 0 0,95 139365 0,07 -B6707 0,56 -37726 0,01 1053597 0,19 -113178 0,23 -8370 1 -217117 0 -162305 0
cfemg 0 0,55 7138 0,35 =75 1,00 -3551 0,08 538710 0,06 10830 0,60 17518 0 -§220 1 -115584 1
pZem 0 0,51 -1821 0,03 733 075 411 0,03 -7815 0,18 459 [ -438 1 2612 0 1179 1
pib -2528 017 7530000000 0,05 5520000000 012 -521 000000 0,39 43600000000 0,02 22900000000 | 0085 | 2770000000 0 22300000000 0 31300000000 0
pibl -2586 040 | 12400000000 [ 0,01 1230000000 0,50 -Gd 2000000 047 31200000000 0,28 44400000000 | 0,02 | -6E3000000 1 5350000000 1 -1:350000000 1
pib2 -53518 0,02 13300000000 | 001 -7 710000000 0,05 -944000000 0,38 25300000000 0,29 -1500000000 | 0.9 -1171249 1 7150000000 0 20300000000 1]
pib3 =114 0,52 14400000000 | 0,00 545000000 0,89 | 1430000000 016 42500000000 0,09 13200000000 | 0,24 [ -3180000000 0 12400000000 0 2950000000 1
pibd -751 067 12200000000 | 0,01 -3370000000 | 012 | -2100000000 014 45500000000 015 TE900000000 | 017 [ -4230000000 0 -R240000000 0 15200000000 0
pika -414 0,85 11600000000 | 0,02 F:31 000000 0,83 1000000000 0,33 51300000000 0,07 15300000000 | 017 417000000 1 4200000000 1 -14700000000 0
pibi -4i54 0,79 5930000000 0,11 -1550000000 | 065 | -1090000000 0,31 39300000000 0,14 [-13900000000 | 012 - - -6E3000000 1 - -
pib? 55 0,56 5370000000 0,13 9530000000 0,04 511000000 057 70400000000 0,01 24500000000 | 0,07 - - 10300000000 0 - -
pibd 726 072 1712 0,43 1960000000 0,52 -530000000 0,37 33400000000 0,13 24500000000 | 0,02 - - 2510000000 1 -
pibg -T47 053 - - 5550000000 0,10 | 1150000000 0,20 43100000000 0,05 26200000000 | 0,01 - - 12900000000 0 -
pib10 -2760 014 - - -14000000000 | 0,01 -1760000000 0186 =F3e0000000 0,75 28700000000 | 007 - - -304000000 1 - -
pib11 -2583 0,06 - - ~F33000000 0,54 -169000000 056 16900000000 0,36 21400000000 | 0,09 - - aE20000000 0 - -
wer 0 0,38 128889 065 578458 0,05 -4881 095 1429616 0,33 -17B1023 0,09 3151 1 211380 0 585819 0
out 0 0,08 -22353 0,94 7725 0,82 43123 0,52 994063 0,61 -2386258 0,03 -2957a6 0 239033 0 103405 1
in 0 1] 4211249 0,14 9615993 0,01 B4553 0,36 4116034 0,04 720846 0,43 292823 0 1141196 0 -293988 1
Pardmetros de Longo Prazo
Ap 0,353 721858,102 571513,176 -366315,043 -400065 542 -3841023,052 44510,455 G41100,359 -2248701 296
Az -1,582 36970,171 495,693 -37654 452 -2045935 450 377099,350 -93157 259 31542,799 -164721 045
A pz 0,033 -95851 183 -4535,045 3986,000 3005 ,555 17037147 2330,357 10118411 16337944
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| M, | MG MS MT | pa, GE PE i PR

[ Parametro [Pvalor|  Parametro  [Pwalor | Parametro [Pvalor | Parametro [Pvalor|  Parametro [Pwalor|  Parametro [Pvalor|  Parametro [Pvslor| Parametra [Pvalor|  Parametra [Palor]
& ] ] i T - - gL ] 097 .00 o7 ] TOETE o ] ] AT .00
] 092 oo KR 0,00 - - 059 0,08 0757 0,00 NGE 0,0z N a0 0554 0,08 6T 0,00
o3 0,533 0,03 0,529 0,02 . . 0293 016 0524 0,03 10,590 0,07 0,709 0,02 0,300 0,25 143 0,00
oF TOEaT KK 0,690 o7 - - - - - - 5 K] SR O] 008 0.3 TS 0,00
o5 10,3565 033 0a12 a,04 - - - - - - ] 0,0 0024 04z - - EREE] 0,00
oF 0118 075 .50 o065 - - - - - : ] ] - - - - kR 0,00
o7 0,056 6] 035 GRES - - - - - : - - - - : - 0E ]
cB . . 0,201 0,77 . . . . . - . . . . - . 0,345 037
oa - - - - - - - - - : - - - - : - 0,307 053
=10 - - - - - - - - - - - - - - - - 0,061 075
cl1 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ci2 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
el -3413916 045 -19179756 022 -4091503 005 | -4570910000 | 035 -G406394 047 -109953 095 -0516 0,01 -450593 052 -1 2325859 014
pdi - - -B7936 0492 B7254 0,47 - - -AVEST3 0,09 - - -0512 0,01 1014451 0 E& - -
Pz - - K] ] - - - - T i) O] : - ] I A 074 - :
pd3 . . 292901 054 . . . . 720583 0,07 - . 0,130 0,53 . . . -
pod - - - - - - - - - - : - S} 0,02 - - - :
pds - - - - - - - - - - - - ZA4756 0,72 - - - -
pdE - - - - - - - - - - - - - - - - - -
pd? - - - - - - - - - - - - - - - - - -
cf -431769,300 | 045 -3171937 0,26 -607662 100 | 008 -G36425 500 035 -956056 0,34 163865 0,85 -2V 35466 015 -7l 0,50 -14589672 0,26
cfl 71995 000 0,56 3350015,000 055 2E55Y 700 0,71 -60154 460 045 163406 0,32 -133519 0,51 -1125692 055 170414 0,59 123522 0,76
pz TS50 | 046 | 14041800 | 000 | ZoA08e0 | 008 | S0ar o0 | 0.9 R 050 T} TO0 | 154557000 | 014 EEEE] 077 S0575 GRE]
pz - . . . . . N N N - - N B9540130 | 0,45 5633 0,51 N -
pz2 : - - - - - - - - : : - - - 116 058 - :
pz3 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
pzd - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[ - - - - - - - - - - - - - - - - - -
pzE - - - - - - - - - - - - - - - - - -
pzv¥ - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CEMC 1] 1 1] 1] -1 1] 1] 1 1] 1 1] 1 1] 1] 1] 1 1] 1
pelem -54520 1] -451046 1] 108057 1] -31826 1 -104952 1 109258 1] -502014 1] 127414 1] 115476 1
ciemd 3080 1 -30051 1 16566 1] -15884 1 165 1 32995 i] -24521 1 -64E9 1 19265 1
PZEm 461 1 1521 1 -445 1 247 1 229 1 -2333 1] 347 1] 1297 1] -1730 [1]
pib 11300000000 1] 51100000000 1] &350000000 1] 83390000000 1] EE00000000 1] 12600000000 1] 273900000000 1] 9050000000 1] 19400000000 1]
pikri 4290000000 1 77 a0000000 1 -3750000000 1] 41 20000000 1] 7330000000 1] 5250000000 1] 407000000 1 1250000000 1 20500000000 1]
pik | 31350000000 1 59400000000 1] -7 28000000 1 1140000000 1 -3440000000 1 -751 000000 1 -G7B0000000 1 - 2860000000 1 -1950000000 1
pib3 | -34710000000 1 72100000000 1] 716000000 1 4740000000 1] SE3000000 1 7430000000 1] 23400000000 1] -3590000000 1] 17700000000 1]
pibd | 3350000000 1 VE300000000 1] -7 200000000 1] - 2850000000 1 -1 0600000000 1] 7140000000 1] - 2560000000 1 41830000000 1] 52550000000 1
pibS EE10000000 1] 45700000000 1] 54155667 1 6510000000 1] 11400000000 1] 3110000000 1 -3560000000 1 -547000000 1 17000000000 1]
pibE | B5Z0000000 i] 2E7 00000000 i] BEEO00000 1 SEE0000000 i] 545000000 1 1050000000 1 -4550000000 1 3450000000 1] -1BEO0000000 1]
piby | 2970000000 1 25500000000 1] 9240000000 1] 50000000 1] 13300000000 [1] 1260000000 1 BOG0000000 1 5350000000 1] 2940000000 1
pibE 4710000000 1] 278300000000 1] -322000000 1 EE4000000 1 -4520000000 1] E120000000 1] -5/ 00000000 1] &710000000 1] -2960000000 1
pikd | 4570000000 1] 31700000000 1] 11900000000 1] 9940000000 1] 2330000000 1 5500000000 1] 17300000000 1] 4450000000 1] 14500000000 1]
ik 0| -5540000000 1] -40500000000 1] -GOGF0000000 1] -GEE0000000 1] -2G600000000 [1] 3570000000 1 -G51 60000000 1 -51 60000000 1 -1.31 00000000 1
pib11 [ -11100000000 1] -51 50000000 1 4570000000 1] -274000000 1 -9910000000 1] -E430000000 1] -5 70000000 1 -6360000000 1] -3580000000 1
wer 002405 1] 1550176 1] -12983 1 456053 1] 1E18305 1] -540551 1] -204627 1 445540 1] -2351435 1]
oLt 858673 1] 4662791 1] -281435 1] 232596 1] 1241254 [1] -339358 1 776244 1 F38056 1] -7G6E26 1
inv 1521041 i] 4552219 i] 526960 1] TMETT i] 1577517 1] 411411 i] 1740394 1] 551245 1] 2ELTEEE 1]
Parametros de Longo Prazo
Bp FO02E3 B92 -2897 376 569 -17B515 232 910210 496 -B738516 854 -175496352 413 -2732912 702 1183866,202 -5B053457 130
Bz -25513, 765 -193229 248 -270E0 933 53877 506 10781 425 -5300425 035 -134034 743 B0109 553 -9356260 5321
B pz -3602 364 9767 334 T25,277 -7054 535 14725 G50 351065,674 15951 501 -12053 247 40294 315
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RJ | RN RO RS RR | 3C SE P | 0 |

| Parametra  [Pwalor| Parametro [Pvalor| Parametro  [Pvalor[ Parametra  [Pwalor|  Parametro [Pwslor|  Parametra [Pwslor| Parametro [Pvalor|  Parametro [Pvalor [ Parametra [Palor|
= 53 ] T 75 o0 0539 o0 0450 o0 208 ] 027 GJ] 0907 o0 0554 I 056 ]
7 -1,029 0,00 -1,767 0,00 0,594 0,00 - - -1,070 0,00 0,833 0,00 -0,721 0,01 -0.992 0,01 -0,742 0,00
5] 05mm 0.5 454 GJiE] 0554 a,00 - - K 0,01 EiEE] 010 TS 0,03 EiEE 0,03 0329 0,05
] 0140 0.76 R W] TATT a,00 - - EEE] 0,02 NEE 012 DEEs 01,05 DR 01,08 - :
= 0024 045 0045 012 0,040 S - - 0,945 0,00 0405 0,02 0512 0,09 L 003 - -
oE ] 0,21 ETE] 05s 0Am o, - - Nk 0,00 - - oS 0,54 = 0,08 - :
o7 0,767 020 K] 0,71 - - - - nEaz oa7 - - - - 0and 0,05 - :
] 0,354 G - - - - - - i G - - - - ] 012 - :
] 0,213 0,40 - - - - - - -0.474 0,09 - - - - -0,087 0,50 - -
=10 0,272 a7 - - - - - - 0112 043 - - - - 0,076 0,74 - :
ol - - - - - - - - - - - - - - - -
ciZ - - - - - - - - - - - - - - - -
pid -434307Es 0,06 -13283378 042 4996776 0,02 -235236 0,37 2304051 0,52 -1429119 ] -293269 [EE] 18233671 074 -3590202 0,05
[eq] - - 4057152 [ - - - - - - - - -759329 0,51 -13248530 0,51 -2G43832 0,23
pil2 - - 37rEa1 035 - - - - - - - - -386105 003 -5V E6E [
3 - - -636465 014 - - - - - - - - 57419 0,71 -53727 0,42
il - - 128039 0,7 - - - - - - - - 29401 0,39 - -
[EE] - - - - - - - - - - - - - - - -
poE - - - - - - - - - - - - - - - -
[H - - - - - - - - - - - - - - - -
cf -5007597 0,03 S1VO0LETS 043 VEI303 0,01 -95392 0,33 1543016 0,52 -GEOE0 093 45939 092 1640959 0,52 -543254 0,10
[s3ii] - 205235 [ G44577 0,79 -1365 0487 - - 40855 0,30 - 2065 [EE] -575E5 052 -427E515 [ -46 2665 017
[ 295063 007 93135 0,44 -36571 0,02 4172 0,35 -44975 075 13520 072 2093 0,93 1273560 0,76 28137 0,07
Pl - - -23264 0,53 - - -393 0,03 -1334 [ - - V32a 0,78 115628 0,80 19033 0,24
pz2 - - - - - - 4 0,40 - - - - - - - :
pz3 - - - - - - - - - - - - - - - -
pzd - - - - - - - - - - - - - - - -
pzs - - - - - - - - - - - - - - - -
pzE - - - - - - - - - - - - - - - -
pz? - - - - - - - - - - - - - - - -
CEIMG 1] 1] 1] 1] -1 1] 1] 1 1] 1 1] 1] 1] 1 1] 1 1] 1
[ 22449 1 -244594 1 3532 1] -44585 1 2584 [1] -133105 [1] 15520 1 1233040 1 -37Ea0 1]
ciemd V132 1 - 20354 1] L 1] 1358 1] ZAET1 1 -45120 1] 5357 1 109173 1 -1517 1
pzem 291 1] e 1] o5 1] -43 1 -2334 1 1854 1] -333 1 -5481 1 238 1
pikx 52200000000 1] 7340000000 1 7040000000 1] 1350000000 1] 23700000000 1] 5250000000 1] 7340000000 1] 133000000000 1] 2430000000 1]
pibl | -51700000000 1] 5110000000 1 E0S0000000 1] -404000000 1 37a000000 1 11000000000 1] 5230000000 1] -15500000000 1 - 2280000000 1]
pib | -44700000000 1] 12100000000 1] 1550000000 1] -7 3000000 1 -27E00000000 1] ESE63996 1 E7115564 1 121000000000 1] -1 550000000 1
pikd | -25300000000 1] 14400000000 1] 2150000000 1] 29000000 1 24100000000 1] 400000000 1] 24139254 1 TH700000000 1] 2450000000 1]
pibd | -7SE00000000 [1] -57 50000000 1 a7 &000000 1 -1 06000000 1 - 2230000000 1 2450000000 1 471000000 1 74400000000 [1] 25920000000 1]
pibs | -#5700000000 1] 17400000000 1] 3740000000 1] -5SE000000 1] -5250000000 1 9550000000 1] 1500000000 1 7 ro000o00a0 1] 2580000000 0
pibE | -B7900000000 1 E550000000 1 40000000 I - - -10300000000 1 332000000 1 -5060000000 I -31100000000 1 1520000000 1
pibd | 19700000000 1] GE30000000 1] 4380000000 1] - - 1E30000000 1 5250000000 1] 953000000 1 19700000000 1 1250000000 1
pikxS -9340000000 1 -1 30000000 1 4510000000 1] - - 1490000000 1 -542000000 1 3440000000 1] 25000000000 1 2500000000 1]
pikd | E3700000000 1] S07 0000000 1] TS50000000 1] - 3420000000 1] S895000000 1 460000000 1] BOE00000000 1] E22000000 1
ikl 0| -E5300000000 1] -3130000000 1 B350000000 1] - - 1220000000 1 -12900000000 1] Q00000000 1 -133000000000 1] -3920000000 1]
pitx 1 | -26300000000 [1] 2070000000 1 370000000 1] - - - 25500000000 [1] 11300000000 [1] 1570000000 1 22700000000 1 -50:30000000 1]
WEr -5717399 1] -H55E5 1 -1123380 1] 13650 1 -49921 27 1] -585425 1] -2435551 1] -54E3559 1] 164304 0
out 4416512 1 -BATE1S I -2EE22E I i 1 -ZATATES 1 1066753 1 -327024 I -2519555 1 Ja041 4 1
i 11301236 1] 7aea49 1] 45913 1 9263 1 5411324 1 165311 1] F38g28 1] FaE2E00 1 JOEVES 1]
Pardimetroz de Longo Prazo
Hp -10867 -51722 -24525 -G7H51 -12562974 -530054 -313908 -SagEs4H -1 224750
Bz -14766 -43064 -G329 022 B2V 2 -171933 -59346 -7367350 -43303
Hpz -11376 111 -a07 -54 10632 V53 2952 532719 viar




| AT | AL | Ahd | AP | BA | CE | DF | ES | GO
[ Parametro [ Pwalor | Parametro [ Pvalor | Parametro  [Pvalor] Parametro | Pwalor | Parametro | Pvalor | Parametro  [Pvalor | Parametro [Pvalor] Parametro [Pvalor | Parametro [ Pvalor |

cons 11359.760 045 0,000 o7 0,000 0.m 0,000 0,36 0,000 031 0,000 0,05 0,000 040 0,000 018 0,000 02>
cT -26692 730 0.ov 0,000 014 0,000 0,86 0,000 0,39 0,000 a1s - - 0,000 0,06 0,000 010 - -
cl 11694550 0.1 - - - - 0,000 079 0,000 032 - - 0,000 o7s 0,000 065 - -
[k} 1058280 055 - - - - - - 0,000 086 - - 0,000 039 0,000 059 - -
o -10105,530 017 - - - - - - 0,000 0,33 - - 0,000 0,57 0,000 0,70 - -
] 3046 295 052 - - - - - - - - - - 0,000 009 0,000 0,03 - -
3 -B0BE,493 | 021 B - B B B B - - - B 0,000 0,12 0,000 0,33 - -
o7 s B N N N N N N N - N N .000 i - 5 N N
] N N N N N N N N N - N N 0,000 oa7 N N N N
=] - - - - - - - - - - - - - - - - - -
0 B B B B B B B B B - B B - - B B B B
EHi - - - - - - - - - - - - - - - - - -
cTZ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ - _ _ _ _ _
al 16028360 | 005 0,000 072 0,000 o] 0005 a7 0003 014 [AJ0E] 005 0018 0,04 0,004 027 0,000 057
== . s 0,000 014 . s . s N . - s 0005 039 - s - 5
Fald 176,238 005 0,000 [ - - - - - - - - -0,005 ] - - - -
0 - B 0,000 0,14 - - - - - - - - 0,010 0,24 - - - -
ald - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Al - - - - - - - - - - - - - - - - - -
=&l6 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
=all - - - - - - - - - - - - N - - - - -
L] _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ - _ _ _ _ _
&l _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ - _ _ _ _ _
PR - - -0.227 055 0387 o.m 1,648 0,05 3,648 007 -1,053 050 1,877 026 0,649 010 -0,647 011
[ N N -0.281 053 N N 0052 .96 0207 .81 1,559 030 1.857 .21 0216 055 0071 0az
[T - - -0.730 0,06 - - 1,106 0,03 2052 011 -0,.399 055 2079 015 077 0,01 0,356 [URNE]
] B N 0543 o2 - - - s 2305 o 0194 0 S 003 0048 0.79 N N

L] - - - - - - - - 1,110 0,00 0,489 008 0,253 0,55 - - - -

T s s s s - - - - 0209 035 1043 0.00 2042 0.06 - - - -

B N N N N N N N N - . N s 0048 S N N N N
[ N N N N N N N N N - N N 0,451 O35 N N N N
pRa - - - - - - - - - - - - 0F7s |00 - - - -
(L] - - - - - - - - - - - - 0,956 005 - - - -
pRTd - - B - B B B B - - - B 1603 0,01 B - - -
ppTd _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
[T _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ - _ _ _ _ _
o NiikE] 036 0063 03z 000z 057 0005 096 0,000 0.0 001 02z 0061 E] 0,004 06 0000 034
Lo 5044 000 1,295 012 N N 0118 050 0,000 000 0374 o0z 2372 013 0,450 003 0.000 0.20
=¥ - - -0,045 0,54 - - - - 0,000 0,00 -0.291 o007 -0.211 as7 -0,111 053 0,000 013
[ - - - - - - - - 0,000 0,00 -0.256 0,08 0,958 0,55 -0.054 073 0,000 0,08
[*iL ) B B - - - - - - 0 0o 016 0167 012 -0,169 093 0,240 023 - -
[ B B B B B B B B - . s s 3729 005 - s B B
[ - - - - - - - - - - - - 5123 007 - - - -
T - - - - - - - - - - - - 0,342 042 - - - -
[Ek . . . . . . . . . B . . B B . . . .
=] . . . . . . . . . B . . B B . . . .
CET _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
[l - - - - &1 0,00 -0,769 0,00 - - -0,029 054 -0,397 020 - - -0 066 0,74
K - B B B - B 055 o.00 B - 0052 052 . - - - 0% 099
pd3 - - - - - - - - - - -0,054 043 - - - - -0237 0,05
pdd N N N N N N N N N - 0417 o.00 - - N N B
prs - - - - - - - - - - 0120 0.3 - - - - - -
pdE N N N N N N N N N - 024 o0z - - N N N N
[h - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[EL]
[EE]
L
pd-demc 12229890 005 -007s 042 0154 0,02 -0,342 0,00 0,007 087 -0263 ooz -0182 033 -0015 089 -0,071 014
C-EMmc -739,672 0,06 0,000 0,85 0,000 047 0,000 0439 0,000 0,35 0,000 0,51 0,000 0,37 0,000 0,45 0,000 0,33
=al-emc 71,989 029 0,003 042 -0,001 0,46 0,002 0,25 0,000 075 0,003 0.4 -0,002 046 -0,001 0,55 0,002 0,02
pE-emc | -17682,350 | 004 0051 075 0185 oo 0545 000 0036 053 0155 015 0,443 KK 0,071 053 0,008 087
e 0,095 004 0086 034 0007 079 0152 051 0,000 L] a1z0 030 0201 IXE oMz 052 0,000 079
VEr 117 522 087 0,094 ors7 -0,050 025 -0,204 013 0053 o7z 0059 073 -0,414 032 -0,454 005 0,250 0,05
o J025 695 | 023 0235 049 o001 ooy 0172 032 0411 05 0056 059 0705 XIS 015 043 0.26a 0.0z
I 2726 438 040 0010 095 -0,022 057 -0,099 046 0115 0,80 -0.459 004 0158 0,54 0213 026 -0033 07
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rA, MG MS MT PA FB PE | FI | PR |
Parametra  [Pvalar | Parametro [Pwalor [ Parametro [Pwalor [ Parametro [Pwslar|  Parametro [Pvalor | Parametro [Pvalor [ Parametro  [Pwalor[ Parametro [Pwalor]  Parametra [Palor ]
COnE 0,000 0,01 0,000 0,05 0,000 044 0,000 [ 0,000 0a0 0,000 047 0,000 051 0,000 077 0,000 0,19
T 0,000 0,07 0,000 016 - - 0,000 051 - - 0,000 014 0,000 0,00 0,000 0,95 0,000 0,46
2, 0,000 023 0,000 0.05 - - 0,000 0.91 - - 0,000 0,00 - - 0,000 073 0,000 004
c3 0,000 012 0,000 0,69 - - 0,000 0,63 - - 0,000 0,01 - - 0,000 Qg7 0,000 0,00
cg 0,000 0.04 - - - - - - - - 0,000 0,00 - - 0,000 015 0,000 014
[ - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ch - - - - - - - - - - - - - - - - - -
=i - - - - - - - - - - - - - - - - - -
=] - - - - - - - - - - - - - - - - - -
cd - - - - - - - - - - - - - - - - - -
cT0 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
cTT - - - - - - - - - - - - - - - - - -
T2 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
=l 000G 0,04 EJE! [ L o00 o0z 0.5 0006 0,00 N N 0,001 050 0,003 05a N N
=all - - - - 0,003 0,64 - - - - - - 0,004 0,00 - - - -
=l B B B B 07 0,00 B B B B s N 0,002 0,12 N N N N
5al3 - - - - - B - - - - - - 0,003 0,03 - - - -
=ald - - - - - - - - - - - - - - - - - -
zals - - - - - - - - - - - - - - - - - -
zalb - - - - - - - - - - - - - - - - - -
zall - - - _ - - - - - - - - - _ - - - -
zald - - - _ - - - - - - - - - _ - - - -
sald N N N - N N N N N N N N N - N N N N
[ T AT 0,01 1405 0,01 0421 05s 1155 0,06 0355 023 0755 070 0052 0a6 1,529 02z 1 540 R
[EE 1151 018 - - 1,353 0,37 0,825 0,05 -0,155 0,55 0,290 0,26 0,104 0,56 0,495 0,55 - -
[ 0186 0,66 - - 0515 0.51 0273 011 0047 0.51 0521 0,06 0143 032 0.774 017 - -
K e 01z B - 5 5 0 0Rd 075 01239 023 0,545 005 0192 017 0517 019 N N
ppd 0542 0,03 N N N N 007 053 0,061 0,45 - s 0111 037 0,356 046 B B
P 0425 ooe B B B B 0167 0.54 0,209 0,01 N N 0,765 0,05 - - N N
[ N B B B B B 0028 058 0,005 0,96 N N N . N N N N
T . . . . B B 5 5 o070 0.37 N N N - N N N N
] N B B B B B B B 0030 0,71 N N N N N N N N
ppd _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
PRl B B B B B B B B B B B B B - B B B B
ppdd _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
ppld _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
G -0,005 0,42 -0,008 0,66 0,011 0,75 0,000 0,75 -0,005 0,90 -0127 085 -0,049 01z -0,006 0,92 -0,327 0,54
(el 0007 0,30 0,552 019 0005 0.79 0.001 0.43 0176 033 10,543 004 46,354 0,00 0273 0.55 19,767 0.7
=X 0,024 0,67 0,724 0,07 -0,015 0,49 - - - - 10,632 0,01 -3.419 007 -0,535 013 -26,278 0,07
[el 0,007 0,90 0305 0.54 0025 024 - - - - 5557 005 - - 0165 053 45557 0,00
T 0163 0,00 005 0,20 S N B B N B S N N B S N s N
(e 0,033 013 N s s s s s s s s s s - s s s s
Ui - B B B B B B B B B B B B . B B B B
T . . . . . . . . . . . . . . . . . .
M . . . . . . . . . . . . . . . . . .
(5] " " " " " " " " " " " " " ~ " " " "
[eRE L] _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
o - B EIE! R 04 ooz B B 0049 053 T1.059 047 0808 (i) 053 oz N N
pdZ - - 0,062 ] 0,543 ao0g - - -0.074 0,38 -0113 044 - - -0.619 o0 - -
o3 B B - B IR 000 B B o0 0.67 .45 0,00 - N 055 010 - -
pld - - - - 0,762 0,00 - - - - 0,109 0,28 - - 0153 037 - -
oS B B B B ] o.o0 B B B B 0401 0,00 N - 0,039 053 N N
[EL S S S S 055 .00 S S S S s s S . N s S S
pd? B B B B B 0,00 B B B B B B B - B B B B
[ 0977 0,00 - - - - - - - - - - - -
[EEE] 1175 0,00 - - - - - - - - - - - -
pdTD 1,115 0,00 - - - - - - - - - - - -
pd-demc 0157 0,00 0146 0,09 514 0,00 0,049 053 0,004 0,59 0,104 0,21 0,059 01z 0234 0,14 0124 07
CEmE 0,000 0,32 0,000 .54 0,000 051 0,000 0,50 0,000 027 0,000 00z 0,000 056 0,000 04 0,000 050
sal-emc 0,004 0,06 0,002 0,24 0,019 0,00 0,001 0,65 0,000 0,95 -0,004 0,03 0,000 0487 0,005 013 0,003 0,36
Rp-EMmC -0,007 0,94 0,203 0,04 1,188 ao00 0,043 0,56 -0,035 0,39 0,052 050 0,040 0,59 -0.079 079 0,119 027
e o050 NE] NP 0.59 N 045 o.000 055 ET 0,05 0,013 004 0,051 0,18 0176 017 0014 1,00
ver 0173 0,31 0117 0,61 -0.252 034 0,054 0,28 0,035 0,36 0,214 033 0,038 0,71 -0.158 049 -0, 067 a0
Bl o117 0.5 0067 0.5 0310 035 0156 012 0077 11,065 0.757 0.07 0,716 0,10 0,297 037 0,056 0a7
i 0743 016 0417 0.2 0504 020 0055 045 0044 0,24 EREE 0,00 0,753 0,05 0549 0,06 056 003
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| Rl Rh RO | RS FR SC SE P | TO |
[ Parametra [Pwslor[ Parametro  [Pvalor [ Parametra [Pvalor|  Parametra  [Pwalor]  Porametra [Pwalor|  Parametro [Pvalor| Parametro [Pwalor|  Parametra [Pwalor] Parametro  [Pwalar |
cons 0,000 0EV 0,000 029 0,000 074 0,000 052 0,000 0,00 0,000 0.0 0,000 0,80 0,000 023 0,000 005
T 0,000 ng2 0,000 049 0,000 072 0,000 0350 0,000 0,01 0,000 015 0,000 0,30 0,000 089 0,000 023
] 0,000 004 0,000 032 0,000 020 0,000 058 0,000 0,34 0,000 0,24 0,000 027 0,000 049 0,000 006
] 0,000 012 0,000 0,06 0,000 024 0,000 048 0,000 0,483 0,000 0,70 0,000 022 0,000 n4s 0,000 ng2
cd 0,000 011 0,000 010 0,000 023 0,000 059 0,000 0,45 0,000 020 0,000 057 0,000 086 - -
co 0,000 020 0,000 055 0,000 010 0,000 0.1 0,000 010 0,000 044 0,000 064 0,000 099 - -
h 0,000 0,37 0,000 075 0,000 003 0,000 [EE] 0,000 025 - - 0,000 0,56 0,000 0325 - -
& 0,000 0,23 0,000 043 - - - - 0,000 0,07 - - - - 0,000 008 - -
B 0,000 (KK - - - - N - 7,000 0,11 - - B B 0,000 025 N N
g 0,000 0,05 - - - - - - 0,000 003 - - - - 0,000 07 - -
c::ll 10 0,000 0,07 - - - - N - 0,000 029 - - B B 0,000 053 N N
a4 - - - - - - - - - - - - - - - -
T2 - - - - - - - - - - - - - - - -
sa:1 0003 0.2 B B 0005 037 0,002 043 0000 037 0,005 034 0,005 007 0,003 026 0,000 037
Eal - - - - - - - - - - - - - - - - - -
sald - - - - - - - - - - - - - - - - - -
=ala - - - - - - - - - - - - - - - - - -
=ald - - - - - - - - - - - - - - - - - -
zals - - - - - - - - - - - - - - - - - -
zalb - - - - - - - - - - - - - - - - - -
zall - _ - - - - _ - - - - - - - - - - _
zald - _ - - - - _ - - - - - - - - - - _
sald N - N N N N - N N N N N N N N N N -
PR 1121 040 -0,947 018 0,259 079 0850 0,00 -0.533 011 1,754 044 1,169 0,00 -0.193 057 0247 072
PpT - - 1,057 INEE] -0 695 027 0645 0,01 0335 0,25 -6,343 0,03 - - 0,981 0,00 1,753 0,01
[T - - 0112 080 0607 0,09 0354 014 0130 057 2 266 0,05 - - 0363 07
[ . N O B4 033 K 059 0137 053 0187 052 0 456 042 B B 0,395 [KE]
ppd - - 0,330 023 0,964 033 - - 0538 0,08 - - B B 0,154 0,54
[T . - 0,441 01 0176 045 - - -0, 400 RE] - - - - - -
[ . - 0,173 [ 0,461 0,03 - - - - - - - - - -
i . - 0250 074 0,051 o - - - - - - - - - -
[ . N 0,025 (L 0,902 [KI N B B B B B B B N N
PR3 - - 0193 035 0,168 044 - - - - - - - - - -
L . N [ 053 0,235 040 N B B B B B B B N N
ppdT - - 0,011 0,94 - - - - - - - - - - - -
[ - - 0,005 0,95 - - - - - - - - - - - -
= 0,011 054 -0,003 043 -0,005 056 -0,037 050 -0010 0,53 -0,020 0,43 -0,003 085 0,000 0,00 -0,008 026
OF - - 0,093 0.4 - - 2787 032 0,105 0,45 0,160 0,51 - - 0,000 0,02 -0,006 0,83
=] - - - - - - - - -0,251 010 -0,061 076 - - 0,000 0,01 -0,017 044
g:i - - - - - - - - 0,168 0,18 -0.061 074 - - 0,000 0,00 -0,006 054
(25 N N N N N N N N N N N N N N N N N N
[Eh] N - N N N N - N N N N N N N N N - -
[~k N N N N N N N N N N N N N N N N N N
Bk N - N N N N - N N N N N N N N N - -
(=5 N N N N N N N N N N N N N N N N N N
GO - _ - - - - _ - - - - - - - - - - _
o - N 0,004 [EE] - - Ik 045 - - 0127 045 - B 0013 a0 0523 0,01
pdz2 - - 0,221 040 - - - - - - 0,222 027 - - -0,558 0,03
o3 - - nKES 037 - - - - - - EiliE] 51 . . 0,155 0,46
pld - - -0,019 0,54 - - - - - - 0,265 0,12 - - 0,231 0,16
pds - - - - - - - - - - - - - - - - - -
FEL - - - - - - - - - - - - - - - - - -
pd? - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[E] _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
pdd _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
GEAL _ N _ _ _ _ N _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ N
pd-deme 0,042 061 0,140 025 0193 0,11 EREL 013 0,011 0,31 0,248 0,08 0,095 012 0,270 0,00 0,007 096
C-EMG 0,000 018 0,000 0,31 0,000 076 0,000 0,51 0,000 016 0,000 058 0,000 097 0,000 0,00 0,000 064
salEme 0,002 020 0,003 05 0,004 048 0,001 0.3 0,001 053 0,004 0,05 -0,001 0,42 0,004 0,0 0,003 015
PR-Emc -0 102 023 0053 072 0285 [INEE] 0246 ooy -0273 008 0184 055 -0,068 049 0381 000 -0,170 03
e 0,095 0,15 0,014 033 0,074 035 0,028 036 0,084 0.2 0,036 0.7 0,463 012 0,000 0,02 0,024 0,14
wer -5y 014 0039 [IKE] 0143 024 0025 084 -05g2 024 0703 002 01149 048 -0.039 082 0098 051
ot 0745 [ 0174 [ikic] (K[ [iK] Eifiik [T 0,366 049 0345 036 0,219 0,23 0,307 045 0,053 0,70
[ 0734 0,04 0,743 009 0063 052 0,045 [GE] 0533 016 0,322 0.2 0,161 0,39 0,759 003 0,207 0,16
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