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1. INTRODUCAO

1. A presente Nota Técnica possui dois objetivos: o primeiro € discutir os
argumentos levantados pelo Parecer Econémico, doravante Parecer, apresentado pelas
empresas Braskem S.A. e Solvay S.A., e elaborado por Emnesto Moreira Guedes Filho,
Fabiana Tito, Thiago Arashiro e Débora Mazetto. Um objetivo adicional € delimitar a
dimens&o do mercado relevante de outro produto: a soda cdustica.

2. O Parecer procurou definir o mercado relevante do Policloreto de Vinila
(PVC) através das seguintes andlises: (i) exploratoria; (ii) jurisprudéncia; e (iii)
econométrica. O resultado destas trés abordagens apontaria para a delimitagdo do
mercado relevante de PVC como internacional, sendo que as firmas no Brasil seriam
tomadoras de prego internacional.

3. Desta forma, o Parecer defende que a aquisi¢do da Solvay S.A. pela Braskem
S.A. ndo teria como conseqiiéncia a criagdo de um monopélio na produgéo de PVC,
visto que a empresa resultante estaria também sujeita a competi¢fo internacional.

4. Apdbs uma breve descri¢do da operagéo e do conceito de mercado relevante nas
secdes 2 a 4, a presente Nota Técnica segue a estrutura do Parecer Econdmico,
avaliando os pontos levantados em cada seg@o. Serdo levadas em consideracdo tanto
andlises qualitativas quanto quantitativas para que se possa confirmar ou n#o as

' Os autores gostariam de reconhecer o excelente trabalho de assisténcia de Vincent Malarde ¢ de Paula
Bogossian.
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evidéncias do Parecer. Como exercicio complementar, a presente Nota Técnica realiza o
teste do monopolista hipotético (TMH) na se¢do 6.3, a fim de determinar se os
resultados do modelo empirico também apontam no sentido da defini¢do de mercado
relevante internacional.

5. Esta nota técnica ainda apresenta o TMH para o mercado de soda céustica na
seclo 7. Este ¢ oufro produto no qual a fusfo das requerentes possui impacto
consideravel, porém em menor grau que no caso do PVC,

6. Por fim, na se¢do 8, o DEE apresenta seus argumentos finais acerca da
delimitac@io do mercado relevante de ambos os produtos na dimenséo geografica.

2. DA OPERACAO

7. Inicialmente, cabe descrever, brevemente, a operagdio analisada pelo Parecer
Econdmico. A operagdo tem como objeto a aquisi¢do pela Braskem da totalidade das
agBes detidas pela Solvay Argentina S.A. na Solvay Indupa Argentina e.
consequentemnente, na Solvay Indupa Brasil e na Solalban. Tanto a empresa adquirente
quanto a empresa-objeto atuam no setor petroquimico.

8. A operagfio resultard em integragdio vertical tendo em vista que a Braskem
produz eteno, utilizado pela planta da Solvay Indupa no Brasil. E em integracfio
horizontal, em produtos da 2° geragfio petroquimica, tendo em vista que ambas
empresas produzem e comercializam PVC e soda cdustica.

0. O foco do Parecer Econdmico apresentado pelas partes foi no mercado de
PVC, tendo em vista os potenciais efeitos concorrenciais resultantes do presente Ato de
Concentrag8o nesse mercado.

3. POLICLORETO DE VINILA (PVC)

10. PVC, plastico derivado do petréleo, é utilizado principalmente na construgio
civil em tubos e conexdes de dgua e esgoto. As matérias primas para sua produgio sdo o
eteno (produzido do nafta leve) e o cloro (resultante do processo de eletrélise).

11. Existem duas técnicas de fabricagio do PVC: (i) a polimerizacio em
suspensdo (PVC-8) e (ii) a polimerizagdo em emulsfio (PVC-E). O primeiro
corresponde a aproximadamente 95% da capacidade instalada mundial de PVC e o
segundo de 5%. Apesar de apresentarem distingdes em suas caracteristicas, ha um

entendimento de néo haver restri¢des economicamente invidveis quanto a mudancas de
produgéo.
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12. Quanto ao fluxo de comércio, as importagdes independentes de PVC,
desconsiderando as importagdes feitas pelas Requerentes Braskem e Solvay
corresponderam a aproximadamente 33% da produc#o nacional em 2012. E interessante
notar que ocorrem significantes importagSes de PVC mesmo de paises sobre os quais
sdo aplicados medidas antidumping. Essas peculiaridades, segundo as Requerentes,
mostrariam que as importagdes podem disciplinar de maneira efetiva o prego doméstico
do produto.

13. Nesse contexto, o Parecer Econdmico apresenta resultados quantitativos e
qualitativos que apontariam no sentido de que as negociac@es de precos domésticos sdo
pautadas por referencias de pregdes interacionais, consubstanciando a definigdo de
mercado relevante geogrifico internacional.

4. DO MERCADO RELEVANTE

14. As autoridades antitrustes, geralmente, utilizam-se do conceito de “mercado
relevante” para circunscrever uma discussio concorrencial especifica a um dado
mercado, possibilitando uma avaliagio inicial de qual seria a participaciio de mercado
dos agentes envolvidos®. De acordo com o Guia de Analise de Atos de Concentragio
(da SEAE e da SDE), o referido teste consiste na busca pela menor delimitacdo de
mercado em que uma suposta estrutura monopolistica — criada artificialmente no
mercado — conseguiria impor um “pequeno, porém significativo e nfo transitério
aumento dos pregos”.

15, Sob a dtica do produto, o mercado relevante compreende todos os
bens/servigos considerados substituiveis entre si pelo consumidor devido as suas
caracteristicas, pregos e utilizagdo. Do ponto de vista geogrifico, o mercado relevante
compreende a drea em que as empresas ofertam e procuram produtos (bens ou servigos)
em condigdes de concorréncia suficientemente homogéneas em termos de pregos,
preferéncias dos consumidores, caracteristicas dos produtos. A definicdo do mercado
relevante geografico exige também a identificagiio dos obsticulos a entrada de produtos
ofertados por firmas situadas fora dessa 4rea. As firmas capazes de iniciar a oferta de
produtos na 4rea considerada apés uma pequena, mas substancial elevagio dos precos
praticados integrarfio o mercado relevante. Nesse mesmo sentido, integrardio o mercado

? Segundo HOVENKAMP:“0 mercado relevante € o menor mercado para o qual a elasticidade da
demanda e da oferta séio suficientemente baixas que uma Jirma com 100% desse mercado possa de forma
lucrativa reduzir oferta e aumentar substancialmente os precos acima do custo marginal [..] é
simplesmente outra forma de dizer que (1) ndo é possivel para os consumidores encontrarem substitutos
adequados em resposta ao aumento de precos; e (2) outras Sfirmas ndo conseguirdo entrar no mercado
em questdo ou ndo poderdo alterar suas proprias linhas de producdo para competiy com a empresa que
aumentou os pregos.” (HOVENKAMP, Herbert. Federal Antitrust Policy: the law of competition and its
practice. St. Paul : West Group, 1999, p. 83).
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relevante, de um modo geral, todas as firmas levadas em conta por ofertantes e
demandantes nas negociagdes para a fixagio dos precos e demais condi¢des comerciais
na area considerada.

16. No contexto das dindmicas concorréncias, a determinaciio do mercado
relevante geogrifico, dadas as elasticidades da demanda e da oferta, se torna de
fundamental importéincia a fim de analisar se existe suposta concentragdo de mercado
ou pratica de condutas ilicitas. Tendo sido feita as considerages sobre a definiciio de
mercado relevante, avalia-se a jurisprudéncia do Conselho no que tange ao PVC.

5. JURISPRUDENCIA SOBRE O MERCADO RELEVANTE

17. O Parecer Econdmico destacou que o mercado de resinas de PVC ja foi alvo
de discussio a respeito da dimensdio geogrifica do mercado relevante no Ato de
Concentragdo n° 08012.009856/2007-06, precedente que utilizou-se de testes
economeétricos para delimita-lo de forma mais precisa, definindo-o como internacional.

18. O referido precedente tratava-se da transferéncia, para Unipar, de agSes de
titularidade da DOW Brasil, representativas do capital social da Petroquimica Unido
S.A. (PUQ), no mercado petroquimico, afetando, dentre outros componentes, o etileno,
principal insumo do PVC. A Solvay apresentou impugnagfio ao Ato de Concentragsio,
argumentando que, caso aprovado, o mercado do etileno se tornaria um duopélio e
aumentaria os incentivos para que a UNIPAR discriminasse a Solvay na aquisigéio do
produto, por meio de diferenciagio de condigdes de venda e fornecimento de
informagdes.

19. Para avaliar a potencialidade de efeitos no mercado devido a discriminagio de
precos, a entdo Secretaria de Direito Econdmico realizou testes econométricos de
cointegragfo, para avaliar a tendéncia de longo prazo dos pre¢os nacionais em
comparagdo com 0s pregos internados. Foi estimado, ainda, o modelo de Vetor de
Corregéio de Erros para verificar a influéncia potencial de desvios da relacéio estavel
sobre a dindmica da série de pregos. Os testes apontaram no sentido de que o mercado
relevante na dimensgo geografica do PVC deveria ser definido como internacional.

20. Tendo em vista que o fornecimento de etileno era assegurado contratualmente
a Solvay, associado ao entendimento de que uma conduta discriminatéria deveria ser
objeto de um Processo Administrativo, para o Conselheiro Fernando Rigato
Vasconcellos, a andlise do Ato de Concentragiio nfo deveria considerar os efeitos no
mercado de PVC. Por isso, o Conselheiro nfio entendeu ser necessaria a defini¢io de
mercado relevante para o PVC na operaciio, sendo vejamos:

“entende-se desnecessdria a andlise sobre a definicdo geogrdfica do
mercado de PVC ou de polietilenos. A SDE chegou a realizar estudos mais

4
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aprofundados sobre estes mercados. Todavia, como jd informado acima, ndo
ha razdo para concluir que, deste ato, advirdo efeitos negativos ou mesmo
integracdo vertical e hovizontal.” (fl. 1120, Autos Pablicos).

21. Nesse contexto, pode-se afirmar que nfio houve um debate consistente sobre
mercado relevante no Conselho no referido precedente.

22. A andlise da SDE, no entanto, foi retomada pelo Conselheiro Luiz Carlos
Thadeu Delorme Prado na avaliagio dos possiveis efeitos anticompetitivos no Ato de
Concentragdo n° 08012.011068/2007-71. Esse precedente também realizou apenas uma
andlise lateral do mercado de PVC, pois a Solvay apresentou mais uma vez impugnacio
a0 caso, questionando a possibilidade de adogiio de priticas discriminatérias pelas
requerentes ao eteno. Embora nenhum dos participantes do referido ato de concentracio
operasse em tal mercado, a Petrobras possuia participacio minoritaria na Braskem, que
seria a Unica concorrente potencial da Solvay. Neste sentido, a hipdtese seria de que,
apos a operaco, a Petrobras (que estava incluida na sociedade) poderia promover uma
coordenagdo entre a Sociedade Petroquimica (na qual também possuia participagdo) e a
Braskem, com intuito de prejudicar a Solvay no mercado de PVC. No entanto, como
nenhuma das requerentes fabricava o produto, a principio, foi constatado que no
haveria motivo para ocorrer a discriminagio do fornecimento do insumo. A
discriminagdo sé ocorreria caso a Petrobras fosse realmente capaz de coordenar as
atividades das duas empresas, visando beneficiar a produgdo de PVC pela Braskem.
Segundo o Conselheiro, nfio haveria incentivo para discriminar pregos, pois, segundo a
analise da SDE em precedente anterior, 0 mercado de PVC seria internacional.

23. O mercado de PVC também ngo foi o principal foco da analise do Ato de
Concentragéio n® 08012.001205/2010-65, referente 3 aquisicdo pela Braskem, empresa
brasileira que atua no setor petroquimico, da totalidade das participagdes societdrias da
Unipar detidas na Quartor, Unipar Comercial e Distribuidora S.A e Polibutenos S.A
Industria Quimica.

24, Nessa operagdo, foram analisadas diversas resinas termopléaticas, como PP,
EVA, PEAD e outros, entendendo ser o mercado relevante na dimensdo geografica
internacional. De forma resumida, pode-se dizer que trés conclusdes tiveram maior
significincia para a definigdo do mercado relevante na referida operacgdo. Inicialmente,
atraves de testes de cointegragéio, foi verificada uma tendéncia comum entre as séries de
pregos nacionais e internacionais internalizados’. A evidéncia de cointegracfio apontou
no sentido de que os produtos nacionais e importados estariam contidos no mesmo
mercado relevante ¢ que qualquer oscilagfio na diferenga entre seus pregos poderia ser
considerada de natureza transitéria. Além disso, os testes de correlacéio realizados
evidenciaram que a varidncia nos pregos domeésticos seria explicada, em grande parte,

? O termo é utilizado para sinalizar que os custos de internagfio (determinados, dentre outros fatores, pelos

impostos de importagio, custos de transporte ¢ pelas medidas antidumping) estéio incluidos no valor do
prego internacional,
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pela varidncia no prego internacional. Diante disso, o mercado doméstico estaria
integrado com o mercado internacional ¢ que uma eventual elevagdo dos precos
nacionais seria dissipada em pouco tempo devido ao movimento pregos externos. Por
ftm, foi utilizado o teste de perda critica, cujo resultado apontou para a definicdo do
mercado relevante de resinas termoplésticas como sendo internacional. Através desse,
concluin-se que ndo haveria indicios suficientes contra a hipétese de mercado
internacional.

25. O mercado de PVC foi analisado no caso, pois a Solvay novamente apresentou
impugnagio ao Ato de Concentragio, preocupada com a verticalizagdo da industria.
Segundo a empresa, a Solvay seria “a segunda maior produtora de resina de PVC
instalada no mercado petroquimico brasileiro, sendo a tnica capaz de fazer
concorréncia & Braskem” € a aquisigio geraria incentivos para ocorrer discriminagio da
empresa, visado um aumento de espago pelas Requerentes no mercado de PVC. No
intuito de evitar a discriminago, a Solvay solicitou ao Conselho que este adotasse
restrigBes comportamentais como condicionais aprovagio da operagdo. O Cade, no
entanto, entendeu que os pelitos da Solvay iriam gerar ineficiéncia porque impediriam
utilizagbes mais eficientes do etileno das requerentes, ou interfeririam em questdes
contratuais.

26. Dessa forma, € possivel concluir que os principais precedentes que analisam o
mercado de PVC estavam preocupados com possiveis restricbes verticais no mercado,
sendo motivados por impugnages da Solvay e ndo por questSes intrinsecas ao Ato de
Concentragfio. Assim, ndo s#o suficientes para embasar a decisio desse Conselho para
delimitagdo de mercado relevante, se fazendo necesséria uma analise mais detalhada
desse mercado, considerando os potenciais efeitos de uma concentraciio horizontal no
PVC que tornaria as empresas Requerentes a tinica produtora de PVC na América
Latina.

6. METODOLOGIAS EMPIRICAS PARA DEFINICAO DE MERCADO
RELEVANTE

27. A seglio de metodologia empirica desta nota técnica esté dividida em cinco
subsegles. Na se¢fo 6.1, apresentaremos e avaliaremos o procedimento realizado pelo
Parecer Econdémico de autoria da consultoria Tendéncias. Este Parecer utiliza-se de um
método econométrico conhecido como cointegragfo a fim de determinar o mercado
relevante do PVC-S, doravante denominado simplesmente de PVC. Devido ao grande
nimero de pareceres econdmicos de ACs que utilizam este teste de cointegracio,
propomos também analisar rapidamente sua teoria nesta secéio.

28. Na secdo seguinte, apresentaremos uma correcdo ao teste de cointegragio
apresentado pelo Parecer Econémico. Nesta corregfio, antes de partir para métodos da
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familia VAR/VEC, controlaremos os pregos nacionais e internacionais pelo fatores
comuns, neste caso, pelo prego internacional do eteno (principal insumo),

29. A seguir, a seco 6.3, o DEE apresenta o teste do monopolista hipotético a fim
de prover melhores evidéncias ao caso. Na secdo 6.4. apresentaremos alguns testes
adicionais que mostram a resposta das importagSes a varjagSes da diferenca entre o
preco doméstico e o prego internacional. Por fim, realizamos um teste de estatica
comparativa na segéo 6.5 para saber o quanto os precos internacionais deveriam cair
para compensar um aumento do preco nacional em 10%.

30. Adianta-se que os testes apresentam resultados contraditérios: enquanto os
testes de cointegracio — apresentados pelo Parecer Econdmico e referendados pelo DEE
— apontam para um mercado relevante internacional de PVC, os resultados do teste do
monopolista hipotético mostram que o mercado relevante teria uma dimensdo nacional,
somente.

3L Argumenta-se que apesar de o teste de cointegracfio de pregos ser um
instrumento frequentemente utilizado pela literatura antitruste para elucidar questdes
sobre o mercado relevante, ele deve ser visto como complementar ao TMH. A
cointegragéo de pregos ndo testa o que ocorre com a demanda dos consumidores do
produto dado um aumento pequeno, mas significativo e nfio transitério de pregos
(SSNIP, sigla em inglés) considerando-se o mercado composto pelas duas empresas
participantes da operagfo.*

32. De fato, conforme Portaria SEAE/SDE n° 50 de 1° de Agosto de 2001, que
expede o “Guia para Analise Econdmica de Atos de Concentracio Horizontal”, em seu
artigo 28:

“O teste do ‘“monopolista hipotético” (.) é o
mstrumental analitico utilizado para se aferir o grau de
substitutibilidade entre bens ou servicos e, como tal,
para a definigdo do mercado relevante”,

Além disso, seu artigo 31 afirma que:

“Um suposto monopolista estd em condicbes de impor
um “pequeno, porém significativo e néo transitovio”
aumento de prego quando os consumidores ndo puderem

* Ver pagina 6, primeiro pardgrafo de HALDRUP, N. (2003) Empirical analysis of price data in the
delineation of the relevant geographical market in competition analysis, University of Aarthus, Denmark,
Working Paper 2003-09.

* Quantitative Techniques in Competition Analysis, (1999) Preparado para o Office of Fair Trading pela
LECG Ltd. Available at http://www.oft.gov uk/shared oft/reports/comp_policy/ofi266.pdf Acessado em
3 de maio de 2014.
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desviar uma parcela significativa da demanda para bens
substitutos ou bens provenientes de outra regido.”

33. Desta forma, de acordo com esta Portaria, com a visio do DEE e com a
literatura econdmica, os resultados do TMH possuem mais aderéncia com a legislacio e
definicdo de mercado relevante. Portanto, devem ser tratados como evidéncia mais
robusta & delimitagfio de mercado relevante do que testes de cointegragiio de pregos.

6.1 DA ANALISE EMPIRICA REALIZADA PELO PARECER ECONOMICO

6.1.1. Analise de dados

34. Antes de partir para seu exercicio econométrico, o Parecer se utiliza de pregos
nacionais e internacionais de PVC fabricados através da polimerizagdo por suspens#o.
Como afirmado na dltima sego, este método de fabricacgdio corresponde por 95% da
capacidade instalada mundial.

35. Como prego doméstico, o Parecer utiliza como referéncia do mercado o “Preco
Prime Braskem”, ndo incorporando impostos (PIS, Cofins, IPL, ICMS). Além disso, é o
preco efetivo de comercializagio do mercado, incorporando descontos aplicados.

36. Quanto aos pregos internacionais, o Parecer se utiliza de quatro diferentes
séries: prego do Sudeste Asidtico (SE Asia), Nordeste Asiatico (NE Asia), Noroeste
Europeu (NWE Europa) e do Golfo do México — EUA (Golfo). Estes dados sdo
retirados da International Construction Information Society (ICIS). Os autores do
Parecer t8m o cuidado de transformar estes pregos em R$ (reais) e internaliza-los de
forma a tornd-los comparaveis com os pregos domésticos. Dessa forma, foram
incorporados aos pregos internacionaisfretes, seguros, valores antidumping (quando
necessario), impostos de importagéo, despesas portuérias, dentre outros.

37. O Parecer busca considerar os componentes de custo comum em seus testes
economeétricos, utilizando-se, assim, dos dados de precos do eteno e do nafta. O eteno é
o principal componente em termos de custo de produgéio do PVC, sendo a outra matéria
prima, o cloro, € retirado do sal marinho por meio de eletrdlise. O nafta & utilizado na
produgéo do eteno, estando, portanto, indiretamente ligada 2 produgio do PVC.
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6.1.2. Exercicios Econométricos

38. O Parecer se utiliza de trés diferentes procedimentos econométricos para
comprovar a sua hipotese de que o mercado relevante de PVC seria internacional. Os
métodos sfio na seguinte ordem: (i) Cointegragiio; (ii) Analise de Decomposi¢io da
Variéncia; e (iii) Causalidade de Granger. Estas metodologias sdo comumente adotadas
na literatura antitruste. No entanto, ressalta-se que, como em qualquer teste
econométrico, ¢ preciso que o modelo esteja bem especificado para ndo se chegar a
resultados nfio equivocados.

39. Dessa forma, esta se¢fio estd dividida da seguinte forma: na subsegio 6.1,
realiza-se uma revisfio da teoria dos métodos empregados no parecer; a subsecio 6.2
realiza um sumério da se¢fo econométrica do Parecer, ressaltando os passos tomados e
0s equivocos realizados, na visio do DEE. Por fim, na subsecfio 6.3, o DEE busca
reproduzir os resultados do Parecer usando-se de procedimentos estatisticos
alternativos. Ressalta-se que os resultados empiricos encontrados pelo DEE ao replicar
o teste corroboram entendimento semelhante ao defendido pelo Parecer: o mercado
relevante, em sua dimensio geografica, seria internacional.

6.1.2.1. Backgrounds teéricos

40. Esta se¢o procura apresentar um sumério teérico do teste de Cointegragdo, do
modelo VAR e VEC, da decomposigio da varidncia, da fungdo impulso resposta, e do
teste de causalidade de Granger. Estas metodologias sdo amplamente usadas pela
literatura econdmica, em especial pela literatura antitruste para determinar a dimensdo
geografica do mercado relevante®,

6.1.2.1.1. Andlise de Cointegracéo

41. O teste de cointegra¢fio busca determinar se duas ou mais séries possuem uma
tendéncia de longo prazo comum, ou seja, se quaisquer desvios da tendéncia comum
entre as series sfio corrigidos no curto prazo. Este conceito é comum na teoria
econdmica, que advoga relagdes de equilibrio de longo-prazo entre varidveis que variam
no tempo. O modelo de renda permanente, por exemplo, advoga uma cointegragfio entre
consumo e renda. A lei do prego tinico defende que um mesmo ativo deve ter o mesmo
preco de equilibrio. Portanto, uma mesma agfio negociada em duas bolsas diferentes,

® Para maiores detalhes sobre estes procedimentos econométricos, recomenda-se a consulta em oulras
fontes especializadas, como: i) ENDERS, W. dpplied Econometric Time Series. Wiley Series in
Probabilities and Statistics, Second Edition. i) DE-LOSSO, R. Econometria de Séries Temporais.
Cengage Learning. iii) HAMILTON, J. D. Time Series Analysis. Princeton University Press.
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por exemplo, devem ser cointegradas. No ato de concentragéo em questdo, por exemplo,
argumenta-se que os mercados de PVC doméstico e internacional sio integrantes de um
mesmo mercado relevante caso seus precos tenham uma tendéncia de longo prazo
comum e s6 se desviem desta tendéncia por perfodos curto de tempo.

42. O método pode ser descrito da seguinte forma. Seja um vetor de N séries de
tempo representado por X,. Na versdo mais restrita de cointegracdo, todas as varidveis
no vetor X; devem ter a mesma ordem de integragio, diferente de zero.” * No sentido
mais puro de cointegragdo, para que estas séries tenham uma relacdo em comum, é
necessario que exista uma combinagéo linear homogénea entre clas. Em outras palavras,
deve existir (pelo menos) um vetor 8, chamado de vetor de cointegragéo, tal que:

X8 =0

43, No entanto, em uma definigio mais abrangente e flexivel, permite-se que no
curto prazo possa haver desvios dessa tendéncia em comum. Portanto, ha cointegracio
caso se tenha que:

Xéﬁ = Uy,

onde u, representa desvios temporérios do equilibrio de longo prazo. Para tal, é

necessario que a ordem de integragio de u, seja menor que a das varidveis contidas em
X
t-

44, Por exemplo, ha cointegracio entre duas varigveis X3¢ € Xy integradas de
ordem 1 (x4, X3¢ ~ I(1)) se existir um vetor 2x1, B = (1, 5,), tal que

Bixie + Boxor = ug
¢ u; ¢ integrado de ordem 0, isto &, u, ~ I(0).

45. De sua defini¢8o, pode-se desenvolver um teste simples de cointegragfio entre
duas ou mais varidveis. Vamos supor por simplicidade que as séries em questfio sdo
I(1). Este teste, conhecido como o teste de Engle-Granger (1987)°, consiste em regredir
uma varidvel contra a outra ¢ testar se o seu residuo possui ou ndo raiz unitaria. Se
possuir, entio ndo h4 cointegragio. Caso contrario, pode-se dizer que existe
cointegragio.

7 Por exemplo, a presenga de uma raiz unitiria significa que a ordem de interagdo da série em questéio &
igual a 1. Representa-se esta série, afirmando que ¢la ¢ I(1), integrada de ordem 1.

® Séries de ordem 0 sio estaciondrias. Como séries estacionarias ndo possuem tendéncia, entfio nio faz
sentido falar em cointegragio neste caso.

s ENGLE, R. F.; GRANGER, C. W. J. Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation
and Testing. Econometrica, v. 55, p. 251-276, 1987.
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46. O teste de Engle-Granger, no entanto, apresenta algumas desvantagens.
Primeiro, para testd-lo, deve-se supor uma variavel como dependente ¢ outra(s) como
independente(s). Um teste ideal é aquele que no depende da ordenacfio das varigveis
em dependente ou independente. Segundo, por ser um teste de raiz unitria sobre os
residuos - varidvel esta estimada e sujeita a erros estatisticos, este teste pode ser pouco
preciso.

47, Destas criticas, surgiu um teste de maior aceitagfio cientifica, conhecido como
o teste de cointegragiio de Johansen (1991)!°. Este procedimento testa a presenga de
cointegragdo conjuntamente, isto &, considerando todas as equacdes concomitantemente,

atraves da especificagfio do modelo na forma vetor de correcdo de erros (VEC). 11

48. A intuigfo do teste ¢ a seguinte. Seja a representagfio do modelo VEC:

AXt = (DXt_]_ + ZAiAXt"'i -+ Et [1]
i

O procedimento de Johansen consiste, em um teste sobre o posto da matriz ®. Entfio, ha
trés possibilidades:

e Posto'? de ® = 0. Entdo nfio ha cointegracdo e o modelo
correto a ser estimado € um VAR de primeiras
diferencas:!?

AXt = ZALAX‘:_] + Et
4

¢ Posto de @ = N (nimero de varidveis em X,). Entio as
séries possuem ordem de integra¢io menor do que o que
se acredita. Por exemplo, devido & equivocos na aplicagéio
do teste de RU, as séries sdo I(0) e nfio I(1). Neste caso,
ndo faz sentido nem falar de cointegragio. Deve-se
empregar um VAR das varidveis em nivel:

'® JOHANSEN, S. Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in Gaussian Vecior
Autoregressive Models. Econometrica, v. 56, n. 6, p. 1551-1580, 1991

'* Pode-se mostrar que a representagdio em Vetor de Correcfio de Erros é facilmente derivada da
representacdo em Vetor Autoregressivo, isto & X, = O X, + O3 X, , + -+ DXy + &y

12 Defini¢do de Posto: nimero de colunas/linhas linearmente independentes. Uma matriz nula (cujos
elementos sdo todos iguais a zero) tem posto nulo. Uma matriz identidade {cujos elementos na diagonal
principal igual a 1 e igual a 0 no resto) possui posto completo, isto €, posto igual ao nimero de
colunas/linhas da matriz,

" Note que o posto igual a zero € equivalente a dizer que a matriz é nula, isto é, ® = 0.

11



Ministério da Justica
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE
Departamento de Estudos Econdmicos

X}‘E :E:ﬂiXt_i-F &t
i

e Posto de 0 < @ < N. Neste caso hd cointegracio. O
modelo correto a ser estimado é o VEC.

49, Para se determinar o posto da matriz em questdo, Johansen propde dois testes:
0 teste do trago e o teste do maximo autovalor. S3o testes que determinam o niimero de
autovalores da matriz em quest&o. De fato, pode-se mostrar que ha uma correspondéncia
de 1 para 1 do niimero de autovalores diferentes de zero da matriz & e seu posto.

50. A hipétese nula do teste do trago é que existem r* autovalores diferentes de
zero contra a hipotese alternativa de » > r*, Ou seja: Hy:v = r* contra Hy:r > 1r*. A
estatistica deste teste é dada por:

Merago ) = =T ) In (1= 1)

t=r+1

51. Ji a teste do maximo autovalor é basicamente um teste de razfo de
verossimilhanga (LR) com a hipétese nula de r* vetores de cointegracio com a hipétese
alternativa de 7* + 1 vetores de cointegragfio. Sua estatistica & dada por:

LR(r) = —=Tin(1 — A;4+y)

52. Um cuidado ao se testar cointegragdo ¢ evitar que os resultados sejam
influenciados por fatores comuns das séries testadas. Por exemplo, fatores que
desloquem os custos de produgdo de um produto podem fazer com que seus pregos em
diferentes regides tenham uma trajetéria parecida. Dessa forma, pode-se
equivocadamente estar atribuindo aos pregos uma relaglio de longo-prazo que, na
verdade, € explicada por variagSes no custo de produgiio e nio pelo fato de ambos os
mercados pertencerem ao mesmo mercado relevante. De fato, a falta de controles por
fatores comuns de produgéo no teste de cointegragio foi um dos argumentos do DEE
para refutar uma andlise similar realizada pelas Requerentes no bojo do Ato de
Concentrag#o entre a Videolar S.A. ¢ Innova S. A",

6.1.2.1.2. Causalidade de Granger

53. ApoOs determinar a presenga ou ndo de cointegragio, é importante empregar a
metodologia VAR/VEC como procedimentos adicionais de inferéncia e previsfo. Nota-
s¢ que caso haja cointegragfo, estes testes devem ser feitos usando-se do modelo na

“ AC 1° 08700.009924/2013-19 analisados pelo DEE nas notas técnicas n.° 07/2014/DEE e n.°
17/2014/DEE.

12
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forma VEC. Caso contrério, isto ¢, auséncia de cointegragio, um método VAR deve ser
empregado.’

54. O primeiro e relativamente mais simples é o teste de causalidade de Granger.
Apesar de possuir “causalidade” no nome, este teste nada mais busca responder se uma
varidvel ajuda na previsio de outra. Em outras palavras: se uma variavel precede
temporalmente a outra, diz-se que aquela Granger-causa esta. Dessa forma, nfio se pode
inferir necessariamente uma relacdo de causalidade estatistica deste teste, mas infere-se
somente precedéncia temporal.

55. Suponha, por simplicidade, a verso irrestrita do modelo VAR com duas
varidveis (x e y) e duas defasagens:

Xe = Q1o + Pr1¥eq + PraXe—z + 811Vp—q + 612Ve—n + &F

(2]
Ye =020+ BarXeeq + BaaXe—p + 81Ve1 + 82¥e—p + &
Com:
E(ef) = E(e]) = 0;Var(g)) # 0; Var(e¥) # 0; e Cov(sf,&¥) + 016
56. O teste de causalidade de Granger nada mais ¢ do que um teste F dos

coeficientes das defasagens de uma variavel na equagfio em que a outra varidvel é a
dependente. Ou seja, no exemplo acima considerado, ¢ um teste cuja hipdtese nula de
que y ndo-Granger-causa x ¢ tal que 634 = §;, = 0, € a hipétese nula de que x nio-
Granger-causa y € tal que 51 = S, = 0.

57. Para o caso geral, com n varidveis enddgenas e k defasagens, o teste de
causalidade de Granger € o teste F dos (n — 1)k coeficientes das (n — 1) variaveis que
séo explicativas de uma varidvel dependente qualquer.

6.1.2.1.3. Decomposicdo da Varidncia e Fungdo Resposta ao Impulso

58. Dois testes adicionais de inferéncia advindos da metodologia VAR/VEC sio a
decomposigio da varidncia e a fungdo resposta ao insumo. Para realizi-los, nio &
suficiente somente se estimar os parimetros do modelo, como no teste de Granger. E
necessario recuperar os parametros estruturais do modelo, definidos de acordo com as
seguintes equacdes, supondo o mesmo exemplo da segfio anterior:

O VAR deve ser em primeiras diferengas se as variaveis forem I(!) e em nivel caso sejam 1(0).
' Em notacio matricial
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Xp =010 — C1Ve + biaXey + Digxe g+ dygVeos Fdipye_o + €f
Ye = a0 = CoXp + bpiXpg + bogXe_p + dpyYeeq + dpye s + €]
Com:
E(ef) = E(e]) = 0;Var(e]) = 0; Var(ef) # 0; e Cov(ef,e}) =0

59. Note que a diferenca deste modelo (vers#io estrutural) para aquele apresentado
na ultima segdo (versfo irrestrita) ¢ a presenga dos termos contemporédneos de cada uma
da varidvel na equagdio da outra varidvel. Por este motivo, o modelo acima nfo &
estimavel, pois as varidveis y, e x, sdo correlacionadas com os erros e e e,
respectivamente, incorrendo em endogeneidade. A forma estimavel do VAR ¢é aquela
apresentada na ultima segfio (versdo irrestrita) na qual as varidveis dependem de suas

proprias defasagens e das defasagens das outras varidveis.

60. Dessa forma, através dos parimetros estimados na versdo irrestrita, pode-se
recuperar os pardmetros da verséo estrutural do modelo.. De fato, se (i) substituir Vi na
primeira equagfo acima; (ii) isolar x, e (iii) substituir o resultado na segunda equacio,
teria-ses o seguinte sistema:

Qp — C102 bys — ;b bin — b di, —cd
xt:(w 120)+(11 121)xt_1+(12 €1057) +(11 C1d31)

X o
1—-¢0c 1-ccy 1—-c¢cy t-2 1—-¢cy -1
x ¥y
(d1z — €1d33) €t — G16;
+ T1-ce, N2 tTT o
- Cl Cz Cl Cz
_ (az0 = ca10) | (bp1 — c2bq3) (Do — ¢2by3) (day — Cpdyy)
t= + Xy F =Xy Yy
1-— C1Cy 1- Ci€s2 i- G163 1-— CqiCy
y
(d22 — c2dp3) e — Cpef
616y — 06
61. Comparando com a forma irrestrita do modelo vista na secdo anterior, ¢é
possivel relacionar os coeficientes estruturais com os coeficientes estimados, como por
. -~ din—C1 & ’ ~
exemplo, o intercepto da equagdo de x,: @,y = (110_(:152) ou o residuo desta equagfo:
x ¥y 1t2
x 2 -clet . . A
& = S Portanto, em teoria, poder-se-ia s recuperar todos os pardmetros
—tit2

estruturais através dos pardmetros estimados da versio irrestrita. Na pratica, néo é o que
ocorre.

62. O problema ¢é que, neste exemplo, has 13 parimetros estimados na versio

irrestrita e 14 pardmetros estruturais. Como cada pardmetro estimado nos d4 uma nova
equagdo, haveria 13 equagBes para 14 varidveis. Na visdo geral, com n varidveis
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n2-n)

enddgenas, ha parimetros estruturais a mais do que parfmetros estimados. Da

algebra linear, sabe-se que este problema teria infinitas solugdes. Logo, nfio seria
possivel solucionar este sistema de equagdes de forma a recuperar os parimetros
estruturais, a nfio ser que o numero de varidveis seja igual ao nimero de equagées.

63. Uma das formas de identificagiio do modelo sugere zerar um dos pardmetros
¢; ou ¢;. Este método € conhecido como a decomposi¢io de Choleski. Note que isso
eliminaria uma das varidveis em tempo contemporineo da equagio da outra (ver
equacio [2]). Em suma, ao impor o valor zero para um desses parAmetros, uma das
varigveis seria contemporaneamente exégena i outra, ou seja, n3o seria afetada

contemporaneamente pela outra varidvel. Esta é uma hipGtese forte, e deve ser
corroborada com teoria econdmica.

64. A convengfio € sempre zerar a por¢io acima da diagonal da matriz composta
dos coeficientes das varidveis no tempo t, cabendo, assim, ao pesquisador ordenar as
variaveis de interesse da mais exdgena (que viria em primeiro lugar) para a mais
endogena. Esta é conhecida como a ordenagéo de Choleski. Ou seja, o exemplo acima
em notagdo matricial &:

X
oo G =Tl T p2)Bc)+ [ 220+ | )

65. Logo, a convengéio é sempre zerar ¢, e o pesquisador escolhe que a varigvel X¢
seja exdgena € a ¥, end6gena seguindo alguma teoria econdmica.'’

66. A decomposi¢do da varidncia indica a contribuigio de cada variavel para a
previséo das outras varidveis do vetor autoregressivo. Em termos técnicos, ele indica a
porcentagem do erro de previsio de cada varidvel endégena que é decorrente de cada
um dos choques (residuos) do modelo VAR ao longo do horizonte de previsdo. Note
que falar de variagdes nos residuos do VAR ¢ equivalente a falar de variagdes nas
variaveis das quais este residuo é componente. Por exemplo, ef ¢ o residuo da equagio
de x;. Uma variagfio naquele € equivalente a uma variagio neste.

67. Caso uma varidvel do modelo seja independente das outras, entfio a variagio
de seu erro de previsdo serd explicada exclusivamente pelo seu proprio choque. Caso
esta varidvel seja na verdade fortemente dependente de outra(s), entfio seu proprio

choque pouco explicard a sua varidncia, tornando mais relevante a contribuicfio da(s)
outra(s).

17 \ e . L ~ . (3°-3 ‘o
Caso o numero de varidveis enddgenas seja ignal a 3, entfio havera ¢ > =3 restrigBes a serem
1 € &
impostas. Ou seja, como a matriz que multiplica as varidveis no tempo t serd: |€3 1 ¢4, entdio por
cs ¢ 1

convengio sdo zerados ¢y, ¢; € 4.
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68. A fungio impulso resposta (FIR) mede a reagfo de uma variavel a um choque
em outra varidvel, mantendo todo o resto constante. Esta fungfo ird mostrar a reagdo a
este choque como fungfio do tempo, ou seja, ird mostrar até quando o choque realizado
em um periodo especifico terd impacto sobre a varidavel em questio. Como a FIR ¢
baseada em pardmetros estimados, deve-se também ser calculada uma banda de
confianga estatistica desta reagfo.

6.1.2.2 Analise da metodologia aplicada pelo Parecer

69. Esta secdio ird sumarizar e discutir os procedimentos empiricos do Parecer.
Como jd ressaltado anteriormente, o Parecer tem como principal objetivo determinar a
dimenséio do mercado relevante do PVC, principalmente, através do uso de testes
economeétricos. Para tal, ele aplica testes de cointegragio dois-a-dois entre o prego
nacional do PVC e pregos em outras regides do globo, como no Golfo do México
(EUA), Nordeste da Asia, Sudeste da Asia, e Europa. Apds a realizacio deste teste, o
Parecer parte para a Decomposigfo da Varidncia e a Causalidade de Granger.

70. De maneira apropriada, antes de analisar o teste de cointegracfio, o Parecer
parte para a analise de raiz unitdria e para a sele¢fo do nimero de defasagens 6timo do
modelo. Como teste de raiz unitaria, o Parecer utiliza um método que incorpora a
possibilidade de quebras estruturais no modelo. Este cuidado ¢ fruto de constatagiio que
o prego do PVC sofreu um desvio significativo de sua tendéncia devido a crise
financeira de 2008/2009. O teste empregado foi elaborado por Vogelsang e Perron
(1998). '® Os resultados apontam para o fato que todas as séries sfo integradas de ordem
1, isto €, possuem uma raiz unitéria. Portanto, & primeira vista, faz sentido prosseguir
com a anilise de cointegracio.

71. Em seguida, o Parecer parte para a determinagio do niimero 6timo de
defasagens do modelo. Este passo € importante, pois o modelo deve estar bem
especificado para que produza conclusdes plausiveis e confidveis. Para a escolha da
defasagem otima, o Parecer se utiliza dos critérios de informagio (AIC, SC e HQ)" ¢ do
teste LR sobre um modelo VAR das varidveis. Encontra-se que o niimero de defasagens

Otima ¢ igual a 2.

72. O DEE, no entanto, acredita que o procedimento correto neste caso &
determinar o niimero de defasagens 6timas de um modelo VAR das primeiras diferencas
das varidveis. Afinal, pode-se dizer que a especificagio VEC, usada para se testar
cointegragfio, consiste grosseiramente em um VAR de primeiras diferencas adicionados

'* VOGELSANG, T. J.; PERRON, P. Additional tests Jor a unit roor allowing for a break in the trend
Junction at an unknown time. International Economic Review, v. 39, n. 4, 1998

"% Basicamente se estima uma série de modelos, cada um com um diferente nimero de defasagens das
variaveis, e escolhe-se aquele cuja maioria dos quatro testes (AIC, SC, HQ, e LR) apontam como o
apropriado.
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de um termo, chamado de termo de corregdo de erros (ver equagdo [1]). O DEE,
portanto, realiza novamente estes testes™ e encontra que o nimero de defasagens 6timo,
na maioria das vezes € igual a 1 em todas as especifica¢des (Ver Quadro 1). No entanto,
esta mudanca do numero de defasagens nfio altera significantemente os principais
resultados do Parecer.!

Quadro 1 - Selegfo do niimero de defasagens dos modelos que empregam o prego da
Braskem, o componente de custo e o prego externo

Golfo (EUA) 1 lag 1 lag

NE Asia 1 lag 1 lag
SE Asia 1 lag 1 lag
Europa - NWE 1 lag | lag
Elaboragfio: Departamento de Estudos e Pesquisa -
DEE/CADE
73. Tendo determinados a ordem de integragio das varidveis e o ntiimero de

defasagens 6timo, o Parecer, entfio, argumenta que € necessério controlar os precos de
PVC por fatores comuns entre eles. De acordo com o Parecer, este argumento é baseado
no trabalho de Haldrup (2003)* e ao ver do DEE ¢ de fato necessario.

74. De fato, duas séries de prego podem parecer possuir forte correlacfio entre si
néo porque eles pertencem a um mesmo mercado relevante, mas sim, pois estio sendo
afetados por fatores externos comuns como prego de insumos. Com este objetivo em
mente, o Parecer inclui o prego de dois insumos: o eteno e o nafta, dentro do vetor de
varidveis e argumentam que assim estariam controlando pelos fatores comuns.

75. Ou seja, o vetor de variaveis X, da equagfio [1] inclui: (i) o prego nacional; (ii)
um dos pregos internacionais de cada vez; e (iii) um dos pregos dos insumos de cada
vez, totalizando assim 8 (oito) diferentes testes de cointegragdo.

76. O resultado do Parecer aponta para a presenca de cointegragio, ou seja, as
séries de prego doméstico e internacionais possuem uma tendéncia de longo prazo
comum. Esta evidéncia favoreceria o argumento de que o mercado relevante de PVC é o
internacional, pois desvios da tendéncia comum seriam de curto prazo.

* Assim como o parecer, escolhemos o mimero de defasagens otima baseados no que apontam a maioria
dos critérios de informacio

#! Resultados disponiveis mediante solicitacfo.

2 HALDRUP, N. (2003) Empirical analysis of price data in the delineation of the relevant geographical
market in competition analysis, University of Aarthus, Denmark, Working Paper 2003-09.
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71. Apos encontrar (§ue as séries sdo cointegradas, o Parecer parte para o teste de
causalidade de Granger.” Os resultados do teste de Granger apontam que o prego
interno € Granger-causado pelo prego externo com excecfio do preco da Europa NWE.
Ainda, o prego brasileiro parece também Granger-causar os pregos da Asia (SE e NE).
Os autores argumentam que esse resultado mostraria que as firmas no Brasil sfo
tomadoras de prego do mercado do Golfo do México (EUA). Ja no caso asidtico,
haveria uma mutua influéncia nos pregos, o que configuraria mercados integrados de
tamanhos similares.

78. A analise da decomposigio da varidncia vai ao encontro deste resultado.
Grande parte da varidncia do erro de previséo do prego interno é explicada pelo prego
externo. A porcentagem em que variagdes nos pregos externos seriam incorporadas aos
pregos internos chegaria a até mais que 70% em alguns casos. O contrario parece no
ocorrer, sendo que a porcentagem nfio chegaria a 15% da variaciio do prego externo.
Novamente, este resultado traria evidéncia que qualquer exercicio de poder de mercado
seria rapidamente disciplinado pelo preco externo.

79. No entanto, apesar destes resultados, o DEE propde uma interpretacio
alternativa para a metodologia sugerida por Haldrup. A diferenca, na vissio do DEE estd
ao se incluir a varidvel de pre¢o do insumo (eteno ou nafta) no vetor autoregressivo e,
em seguida, testar cointegragfio. Dessa forma, nfo se estd testando se os precos
domésticos e internacionais tém relagfio de longo-prazo comum controlando pelo preo
do insumo, como argumentado no parecer. Estd-se, na verdade, testando se os pregos

domésticos, pregos internacionais e pregos de insumo possuem tendéncia em comum
entre si.

80. Logo, o Parecer ndo corrige o problema apresentado, pois os pregos de insumo
possuem tendéncia comum tanto com o pre¢o nacional quanto o prego internacional,
que por sua vez possuem tendéncia comum entre si. Tal resultado pode simplesmente
ser visto no grafico da evolugfo temporal dessas variaveis. Ou seja, a abordagem
econométrica do Parecer nio responde se havera relagéio de longo prazo entre o preco

doméstico e internacional de PVC, caso expurgado o efeito comum do preco do insumo
(eteno ou nafta).

81. Na préxima, a presente Nota Técnica propde aplicacfio alternativa os dados
apresentados. Dessa forma, o DEE se propde a avaliar se ha evidéncias no sentido de
que o mercado relevante do PVC ¢ internacional. Apesar de os resultados pontuais
serem diferentes do encontrado pelo Parecer, a conclusgo principal nio se altera.

# No entanto, ao invés de empregar o modelo VEC para se aplicar estes dois procedimentos, o Parecer
utiliza 0 método VAR. Como fora encontrada cointegragfio, o método mais adequado ¢ o VEC.
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6.2. ANALISE DO DEE

32. Em primeiro lugar, busca-se aplicar o teste de cointegragio sobre prego
doméstico ¢ internacional, considerando o prego do insumo como exdgeno. Em outras
palavras, ndo adicionamos o prego do insumo no vetor X, da equagfio [1], mas sim
como uma varidvel de controle na mesma equagio.”* Os testes foram realizados
sabendo-se que as varidveis sdo I(1) e o nimero de defasagens 6timo é dado pelo
Quadro 1. O Quadro 2 apresenta os resultados.

Quadro 2 — Numero de vetores de cointegagfio

e

- = bien

) 2 2 2 2
NE Asia 2 2 2 2
SE Asia 2 2 2 2
Europa — NWE 2 2 2 2
Elabora¢do: Departamento de Estudos e Pesquisa - DEF/CADE
83. Nota-se que sfio encontrados dois vetores de cointegracio em todas as

especificagdes. De acordo com a teoria, explicada na segfio 6.1.2.1, ao se encontrar o
mimero de vetores de cointegragio igual ao numero de varigveis enddgenas no modelo,
a concluséo € que os testes de raiz unitdria “erraram” ao determinar que as séries sejam
I(1). Em outras palavras, as varidveis sio I(1), mas, quando controladas pelo prego do
insumo, seriam I(0), isso é, estaciondrias. Logo, néo faz sentido falar em cointegragio
nesse caso.”

84. Em segundo lugar, para corroborar o que fora discutido acima, empregou-se o
metodo recomendado por Haldrup (2003), trabalho empirico citado pelo Parecer. A
analise foi realizada em dois passos. Primeiramente, corrigem-se os pregos domésticos e
internacionais pelos fatores em comum. Neste caso, estes fatores sio: preco do eteno ou
do nafta e dummies mensais para controlar pela sazonalidade de cada uma dessas séries.
Ou seja, equivalentemente &s equagdes (7) e (8) da pagina 19 de Haldrup, o primeiro
estagio é:

12

Pdom,t = 610 + ﬁll Pinsumo,t + Z 31j mesj + P&om,tr
j=z2

* Para tal, deve-se adicionar 4 varidvel a0 quadro “Exogenous Variables” no diretério Proc > Make
Vector Autoregression do Eviews.

2 iy e s . .. -

> A andlise a seguir ird elucidar melhor este ponto. Para mais informag&es, checar quadro 3.
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12
*
Pt = Bz0 + B21Pinsumos + ) oy mes; + Pl ..
=2
85. Nas equagdes acima, Py, ; € 0 prego doméstico de PVC; Piner TEpresenta o

preco internacional (Golfo (EUA), NE Asia, SE Asia, e Europa NWE); Pisumor € ©
preco do nafta ou do eteno; mes; € uma variavel indicadora do més (mes, =
fevereiro, ..., mes;; = dezembro). Por fim, P}, e P sdo os residuos das
regresses. Em outras palavras, eles sfio os precos domésticos e internacionais “limpos™
dos efeitos do prego do insumo (eteno ou nafta) e de sazonalidade mensal. Ou seja, estes
residuos sdo interpretados como desvios do preco de PVC de sua média de cada més e
de variagdes no preco do insumo

86. O segundo passo do método de Haldrup (2003) é realizar a analise econdmica
nestas variaveis. Dessa forma, a analise buscaria responder se pregos domésticos e
internacionais ainda teriam uma relagio forte entre si, mesmo ap6s expurgados efeitos
de fatores comuns e sazonalidade.

Quadro 4 — Evolugiio do prego da Braskem e do Golfo (EUA) corrigidos pelo prego do eteno

600
500
400
300
200
100
0
-100
-200
-300
-400
-500

n/
jan/13
mai/13

==$==Prego Braskem (Residuo) ==g==Preco Golfo {Residuo)

Elaborago: Departamento de Estudos ¢ Pesquisa - DEE/CADE

87. Apresenta-se, por exemplo, no Quadro 4 a evolugdo temporal dos precos de
PVC da Braskem e do Golfo do México controlados pelo insumo eteno e pela
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sazonalidade. Estas novas séries mostram a evolugio de ambos os precos nio
explicados pelos insumos ¢ pela sazonalidade. Um valor da série de R$ 500,00, por
exemplo, significa que ela estd R$ 500,00 acima do valor previsto pelo insumo e pela
sazonalidade daquele més.

88. E importante notar dois pontos:

a) Primeiramente, ambas as séries aparentam ser estacionarias, ou seja, 1(0). Logo,
ndo faz sentido analisar a cointegragfio dessas séries, pois elas nfio sio integradas
(ou, se preferir, sdo integradas de ordem “zero”). Caso ainda restem dividas, foi
realizado um teste de raiz unitdria nestas séries. Usou-se o teste de NG-Perron
(2001)*®, mais especificadamente o teste modificado de “Point Optimal”, ¢ os
resultados sio apresentados no Quadro 3.*” %

Quadro 3 ~ Teste NG-Perron “Point-Optimal”

() 1.47 Rejeita a 1%

a

Rejeita

Golfo (EUA) 2.68 Rejeita a 5% 2.94 Rejeita a 5%
SE Asia 2,73 Rejeita a 5% 2.10 Rejeita a 5%
NE Asia 2.19 Rejeita a 5% 2.05 Rejeita a 5%

Europa - NWE 2.41 Rejeita a 5% 2.60 Rejeita a 5%
Valores
Criticos P-valor 1% 1.78

P-valor 5% 3.17
P-valor 10% 4.45

Elaboragdo: Departamento de Estudos e Pesquisa - DEE/CADE

Valores criticos baseados em Ng-Perron (2001)

* NG, S.; PERRON, P. Lag length selection and the construction of unit root tests with good size and
power. Econometrica, v. 69, n. 6, p. 1519-1554, 2001.

*" Dentre os testes tradicionais de séries de tempo, o teste NG-Perron & considerado o mais adequado.
Testes mais populares como ADF (Augmented Dickey-Fuller) e o PP (Phillips-Perron) apresentam
problemas de poder e/ou tamanho estatisticos. Em outras palavras, os testes tendem a aceitar a hipdtese
nula de raiz unitria quando ela néio ¢ verdade (problema de poder) ou rejeitar a hipétese nula quando ela
€ verdadeira {problema de tamanho). J4 o teste de NG-Perron minimiza esses problemas, tornando o teste
de raiz unitiria mais confiavel.

* Qutra forma de se argumentar isso € que preco do PVC (antes de ser “limpo” pelos fatores comuns) € o
prego do eteno sdo cointegrados entre si. Logo, pela teoria, a regressdo de um pelo outro gera residuos
(prego de PVC “limpo™) que s#o I(0) — estacionarios.
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b) Em segundo lugar, as séries apresentadas no grafico 4 aparentam ter uma forte
correlagdo entre si. De fato, em uma andlise preliminar a correlagio entre as
duas séries € aproximadamente 59%, considerada economicamente significante.
Note ainda que esta correlagio ji é aquela controlada pelo preco de insumo ¢
sazonalidades. Portanto, hé indicios que o mercado do Golfo e do Brasil seriam
integrados, aumentando, assim, a dimenso do mercado relevante do produto.

89, Nos Quadros 5 e 6, apresentamos as correlagbes entre as séries de pregos de
PVC corrigidas pelo prego do insumo eteno e do nafta, respectivamente. Destaca-se a
primeira coluna que mostra a correlagdo do pregco de PVC da Braskem com o preco
cobrado internacionalmente. Percebe-se, em ambos os Quadros, que a maior correlagio
se da exatamente com o mercado do Golfo do México (apresentado no grafico anterior)
e que a menor correlagiio se da com a NE Asia Logo, a integragio do mercado de PVC
parece ser maior com os Estados Unidos e menor com o nordeste da Asia. Percebe-se,
ainda que todas as correlagdes sdo maiores quando os pregos sio controlados pelo nafta.

90. E interessante ressaltar que apesar de o preco doméstico apresentar altas
correlagbes com os pregos internacionais em ambos os Quadros 5 e 6, as correlacdes
entre os pregos internacionais parecem ser significantemente maiores em todos 0s casos.
Isso mostra que o prego doméstico seria mais independente & variagBes de precos
internacionais em relagfio a outras regides do mundo.

Quadro 5 — Tabela de CorrelagBes
Pre 0 de PVC (Residuo - Eteno)

1
0.4633 0.8590 0.5517 1

0.4314 0.7012 0.9059 0.6553 l
Elaboragao Departamcnto de Estudos e Pesquisa - DEE/CADE

Quadro 6 ~ Tabela de Correlagdes
Pre 0 de PVC Reszduo Nafta)

> e =

1
0.6929 1
0.4975 0.7099 I
0.5582 0.8724 0.6530 1
0.6271 0.8281 0.9197 0.7381 1

| A b
Elaborac;&o Departamemo dc Estudos e Pesquisa - DEE/CADE

91. A anilise da evoluggo temporal de todas as séries de pregos “limpos” reafirma
a argumentagfo das correlagdes. Ao mesmo tempo em que as séries apresentam forte
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correlagdo entre si, 0 preco do PVC no Brasil parece ser aquele que mais “descola” dos
outros, mesmo que esses desvios parecem nfo ser permanentes. O DEE especula se este
comportamento do prego brasileiro se deve ao fato dele ser composto do prego cobrado
por uma s¢ firma e, portanto, estar sujeito a fatores indiosincraticos da Braskem.

92. Obviamente, o procedimento empirico deve ir além ao da computagdo de
simples correlagbes entre as séries € a observagio de sua evolugdo temporal nos
graficos. No entanto, as andlises das correlagdes e dos graficos fornecem uma ideia
inicial do que pode estar ocorrendo com os dados.

93. Dessa forma, se faz necessaria uma anélise da relagfio dessas varidveis através
de um modelo VAR. Assim como no Parecer, testam-se especificagdes do preco
doméstico com cada um dos pregos internacionais. Além disso, é considerada uma
especificagdo onde se incluem todas as séries no modelo. Enquanto os testes dois a dois
mostrariam se o Brasil estd integrado com cada um dos mercados considerado, o
modelo conjunto respondera se o Brasil est4 interligado com todos ao mesmo tempo.

Quadro 7 — precos nacionais e internacionais corrigidos pelo preco do eteno.

475

350

225

100

-150

-275

-400

==g==Braskem e=@=Golfo wz~-NEAsia =¢=NWE Europa =&=~SE Asia

Elaboragio: Departamento de Estudos e Pesquisa - DEE/CADE
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Quadro 8 — pregos nacionais e internacionais corrigidos pelo prego do nafta,

560

435

310

185

60

-65

-190

-315

-440

N
=4
)":
. - ; 200
F
%g 5 a

% - e w] e
2 =4 Ll ) L8
5§ 88X 5 = B 5 S 8 3
R - e 8 g ™ o § o B w =

=g=Braskem <&==Golfo --4=NE Asia =>¢~NWE Europa ~-SE Asia

Elaboragdo: Departamento de Estudos e Pesquisa - DEE/CADE

94,

As séries, por serem estacionarias, sio empregadas em nivel no modelo VAR.

Para determinar o nimero 6timo de defasagens, utiliza-se mesmo método empregado no
Parecer, O Quadro 9 apresenta os resultados destas defasagens.

Quadro 9 — Nimero de Defasagens do Modelo VAR

NE Asia 2 Lags 2 Lags
SE Asia 2 Lags 2 Lags
Europa - NWE 2 Lags 2 Lags**
TODOS 1 Lag* 1 Lag*

* Nesses casos, somente o teste de SC apontou para |
defasagem. O teste de HQ apontou para duas ¢ o teste AIC para
4. Come ha poucas cbservagles Portanto, decidimos seguir o
teste SC que ¢ considerado mais parcimonioso.

** Neste caso, somente o teste SC aponton para 2 defasagens.
Cada um dos outros testes apontaram para defasagens diferentes,
portanto decidimos seguir o teste SC que ¢ considerado mais
parcimonioso.

24




Ministério da Justica
Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE
Departamento de Estudos Econdmicos

95. Sabendo que as séries sdo I(0) e que o nimero 6timo de defasagens € dado
pelo Quadro 9, parte-se entfio para a estimac¢fio do modelo VAR, Ao invés de serem
apresentados os coeficientes deste modelo, escolhe-se por analisé-lo através dos testes
de causalidade de Granger, decomposic8o da varifncia e fungfio impulso-resposta. Estas
analises buscam responder se o prego doméstico reage ao prego internacional ou se o
influencia, isto ¢, se as firmas nacionais sio tomadoras ou *“formadoras” de prego
internacional. Tal evidéncia demonstraria que nfo s6 o mercado relevante é
internacional, mas também traria evidéncia sobre se as firmas no Brasil seriam capazes
de influenciar o prego internacional, isto €, se teriam poder de mercado.

Quadro 10 — Causalidade de Granger — Eteno

Brasil Golfo (EUA) 0,57 2 Aceita
Brasl NE Asia 0,91 2 Aceita
Brasil SE Asia 1,53 2 Aceita
Brasil Nao {EBuropa NWE 1,70 2 Aceita
Golfo (EUA) | Granger- Brasil 6,67 2 Rejeita a 5%
NE Asia | Causa Brasil 3.49 2 Aceita
SE Asia Brasil 0,31 2 Accita
Europa NWE Brasil 4,07 2 Aceita
TODOS Brasil 10,96 4 Rejeita a 5%

Elaboragfo: Departamento de Estudos e Pesquisa - DEE/CADE

Quadro 11 — Causalidade de Granger — Nafta

Brasil Golfo (EUA) 0,99 2 Aceita
Brasil NE Asia 1,58 2 Accita
Brasil SE Asia 2,99 2 Aceita
Brasil Nio Europa NWE 2,86 2 Acelta
Golfo (EUA) | Granger- Brasil 7,17 2 Rejeita a 5%
NE Asia Causa Brasil 3,17 2 Aceita
SE Asia Brasil 0,18 2 Aceita
Europa NWE Brasil 4,09 2 Aceita
TODOS Brasil 13,63 4 Rejeitaa 1%

Elaboragfio: Departamento de Estudos e Pesquisa - DEE/CADE
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96. Os resultados da Causalidade de Granger sdo apresentados nos Quadros 10
(pregos controlados pelo eteno) e 11 (pregos controlados pelo nafta). Como j4 afirmado
anteriormente, foi estimado, para cada prego internacional, um modelo VAR juntamente
com o prego domestico. Estimou-se, ainda, uma especificagio onde consideramos todos
0s pregos. Nesta Gltima, o principal interesse € avaliar em que medida os pregos
internacionais em conjunto precedem temporalmente o pre¢o doméstico.”

97. Os resultados pontuais s&o diferentes do Parecer. No entanto, o resultado geral
parece apontar para a mesma diregio. Em ambas as tabelas, os pregos da Braskem
parecem ser Granger-causados pelo prego de PVC no Golfo do México, e pelos pregos
internacionais em conjunto. Por outro lado, o prego do Brasil nfo precede
temporalmente nenhum dos outros precos, diferentemente do que fora encontrado pelo
Parecer.

98. Uma interpretagio desses resultados é que hd indicios empiricos de que o
mercado brasileiro ¢ interligado com o mercado internacional, mais especificadamente o
norte-americano, mas ele ainda € relativamente pequeno para afetar o prego em outras
regides do mundo, sendo, na verdade, afetado por eles. Logo, as firmas nacionais de
PVC sio tomadoras de prego de outras regides, isto €, ndo exercem poder de mercado.

99. A fim de prover mais evidéncias deste resultado, prossegue-se para a anélise
da decomposigdo da varidncia e da fun¢do impulso resposta. Para tal, precisamos supor
uma ordenagdo das varidveis enddgenas, conhecida como ordenacio de Choleski.
Motivados pelos resultados do teste de causalidade de Granger, supomos que o prego
nacional ¢ afetado contemporaneamente pelo prego internacional, mas que o inverso nfo
vale. Logo, incluimos no vetor o prego internacional em primeiro lugar e depois o preco
nacional.

Quadro 12 — Decomposi¢do da Varidncia (%) - Eteno

Golfo (EUA) 1 semestre 65.37 34.63 97.82 2.18
1 ano 65.14 34,86 97.41 2.59

SE ASTA 1 semestre 79.05 20.95 95.37 4.63

1 ano 78.94 21.06 94,58 5.42

NE ASIA 1 semestre 76.11 23.89 08.37 1.63

1 ano 74.14 25.86 97.62 2.38

NWE | semestre 77.49 22.51 85.00 5.00

1 ano 77.40 22.60 04,53 5.47

29 ~ - . - v . .
Note que néio ¢ de nosso interesse se algum prego internacional & precedido temporalmente pelos outros
pregos internacionais em conjunto com o prego doméstico. Portanto, néo reportamos estes resultados.
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Elaboragfio: Departamento de Estudoes e Pesquisa — DEE/CADE

100. Outra maneira de se verificar os resultados do modelo ¢ através da funcéo
impulso-resposta, que busca mapear a reagfo de uma varidvel através de um chogue
(aumento) de um desvio padriio de outra variavel. Além de determinar a magnitude do
efeito, busca-se determinar até quando o choque inicial na varidvel possui efeito sobre a
outra variavel.

101. Os Quadros 12 e 13 apresentam a decomposicio da varifncia para ¢ mercado
de PVC considerando a ordenagdo sugerida no pardgrafo anterior. Os Quadros mostram
que a varidncia do erro de previsfo do preco doméstico € em grande parte explicada
pela varidncia do prego externo, especialmente com os pregos controlados pelo nafta. Ja
0 prego externo € quase que completamente explicado pela propria varidncia. O prego
interno ndo consegue explicar mais do que 10% da variancia do prego externo.

Quadro 13 — Decomposi¢io da Varidncia (%) - Nafta

1 ano 51.09 48.91 06.12 3.88

SE ASIA 1 semestre 60.19 39,81 91.69 8.31
1 ano 60.15 39.85 00.64 9.36

NE ASIA 1 semestre 54.14 45.86 98.16 1.84
1 ano 52.90 47.10 97.08 2.92

NWE 1 semestre 65.37 34.63 03.80 6.20

1 ano 65.42 34.58 01.92 8.08

Elaboragdio: Departamento de Estudos e Pesquisa — DEE/CADE

102. No anexo C, os Quadros C.1 até C.8 apresentam os resultados usando cada um
dos pregos internacionais por vez e cada um dos controles. Cada Quadro apresenta 04
graficos que (da direita para a esquerda e de cima para baixo) apresentam: (i) a reagfo
do prego internacional ao préprio choque de 1 desvio padréio; (ii) a reacfio do prego
internacional ao choque do prego nacional; (iii) a reagfo do prego nacional ao choque do
prego internacional; e (iv) a reagdio do prego nacional ao préprio choque. Portanto, os
graficos de cima-direita e de baixo-esquerda sZo os de interesse para a determinagiio
geografica do mercado relevante e para saber-se se as firmas de PVC no Brasil sfo
tomadoras de preco.

103. A linha continua representa o efeito na variavel em questiio de um choque em
outra varidvel. A linha pontilhada representa as bandas de confianga deste efeito.
Portanto, a interpretago é a seguinte: se a linha continua estiver acima/abaixo da linha
onde o eixo vertical iguala & zero, entfo existe efeito na variavel. Se o intervalo entre as
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bandas (linhas pontilhadas) forem também diferentes de zero, entdo conclui-se que este
efeito € estatisticamente significante.

104. Os resultados apontam para um efeito significantemente diferente de zero do
prego internacional em cima do prego nacional. O contrario nfio vale: o prego nacional
ndo parece ter nenhum efeito no preco internacional estatisticamente diferente de zero.
Algumas constatagdes interessantes: (i) o Unico caso onde um choque no prego
internacional nfio causa aumento estatisticamente significante do prego nacional é
quando considerados o mercado do Nordeste da Asia (NE Asia) controlado pelo prego
do eteno; (ii) em todos os casos, o efeito ortogonal é maior aproximadamente 2 ou 3
meses apds o choque do preco internacional. Isto é evidenciado pelo comportamento de
“corcova de camelo” da linha continua; (iii) Tomando o Quadro C.1 como exemplo, o
choque de um desvio padrio do desvio do prego de PVC no Golfo do México em
relagéio ao prego eteno, gera um aumento de R$30,00 do desvio do prego doméstico em
relagfio ao prego do eteno. Este efeito chega a ser maior que R$ 50,00 no segundo més,
e torna-se estatisticamente insignificante a partir do quarto més. (iv) o efeito de um
choque no prego internacional, em alguns casos, iguala o efeito do préprio choque da
variavel nacional.

6.3. O TESTE DO MONOPOLISTA HIPOTETICO

105. Esta secdo apresenta evidéncias empiricas da aplicagio do TMH para o
mercado de PVC brasileiro em resposta ao Ato de Concentragdo n° 08700.000436/2014-
27. O TMH consiste em definir a menor area geografica ou menor conjunto de produtos
para os quais seria lucrativo, para um suposto monopolista, obter lucro decorrente de
uma elevagiio pequena, porém significativa e nfio transitéria, nos precos, ceteris
paribus. ™

106. A intuiciio dessa andlise é simples. Um aumento de precos pode afetar a
rentabilidade de uma empresa/mercado em duas maneiras: i) aumentaria a margem de
lucro, tendo um efeito positivo por unidade vendida; ii) diminui a demanda pelos
produtos da empresa/mercado, tendo um efeito negativo no lucros ao reduzir assim as
unidades vendidas.

107. Assim, o teste possui duas etapas. Primeiramente, busca avaliar os efeitos de
um aumento no preco sobre a rentabilidade de um monopolista hipotético, calculando a
perda critica de vendas, ou seja, a maior queda na quantidade de unidades vendidas, que
ainda tornaria lucrativo para o monopolista hipotético aumentar o prego do produto.

% Ou seja, sio mantidos constantes todos os outros fatores que possam explicar a substituigfio do produto
do monopolista hipotético por outros produtos.
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108. A segunda etapa consiste em avaliar qual seria a perda real nas vendas, dado o
aumento de prego. Para isso, estima-se a demanda residual e recupera-se a elasticidade-
preco da demanda deste produto.

109. O TMH adota algumas hipéteses para a sua realizagfo, relacionadas a forma
da fungfio demanda (linear, log-linear, isoelastica, dentre outras), a defini¢do da margem
de lucro, mais especificadamente da fungio custo marginal; e & possibilidade do
monopolista hipotético poder re-otimizar sua estratégia apds o aumento de pregos.

110. Além disso, para realizar o teste, adota-se, inicialmente, um candidato para o
mercado relevante. Em geral, a primeira estimativa do teste considerara a hipGtese mais
conservadora de mercado relevante, ampliando-a na medida em que o resultado do
analise quantitativa sugerir que o mercado relevante seria maior do que o considerado
inicialmente. No caso em questfo, adota-se como hipdtese inicial que o mercado
relevante de PVC ¢ nacional, contra a hipdtese alternativa de que o mercado de PVC é
internacional.

111. Apos definidas as hipoteses, parte-se para o TMH. Seja o aumento de prego
em porcentagem definido como t = A?P; e seja |¢| a elasticidade-preco da demanda em

médulo. Entfo, t * |g| € a perda efetiva, ou real, de vendas dado t. Por outro lado, se
|&cric| € a elasticidade-preco de demanda critica em médulo, entéo t * |, ] é a perda
critica dado t. Portanto:

e Setx|eg| =t * ey, ou equivalentemente |¢] = |egl, @ perda real € maior
ou igual que a perda critica. Dessa forma, o monopolista hipotético ndo
conseguiria exercer poder de mercado, pois um aumento de pregos resultaria
em uma redugfo de demanda suficientemente grande para tornar ndo lucrativa
essa estratégia. Pela definigdo, este resultado indicaria que o mercado
relevante € maior em dimens&o que o inicialmente suposto.

e Caso contrério, isto &, se t#|g| < t=*|egy|, Ou equivalentemente |g| <
|€cricl, a perda real € menor que a perda critica. Um aumento do prego em t%
conseguiria aumentar os lucros de um monopolista hipotético, pois a perda nas
vendas nZo seria o suficiente para contrabalancear o aumento de precos. Pela

definigio, este resultado indicaria que o mercado relevante é o suposto para a
realizagéio do TMH.

112, Dessa forma, com o propdsito de produzir evidéncias mais contundentes
acerca da determinagfo do mercado relevante de PVC, serfio calculados, a seguir, os
valores das elasticidades-preco proprias criticas e da perda critica (se¢des 6.3.1. ¢ 6.3.2.)
para, posteriormente, compara-los com os valores da elasticidade efetiva e da perda real
(segfio 6.3.3.), respectivamente.

29



Ministério da Justiga
Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE
Departamento de Estudos Econdmicos

6.3.1. O Ciélculo da Elasticidade Critica

113. Nesta etapa, busca-se calcular a elasticidade critica a partir de informagdes de
precos e custos fornecidas pelas empresas requerentes para que posteriormente seja
comparada com a elasticidade-pre¢o real, estimada por meio de uma fungfio de demanda
residual.

114. A elasticidade critica pode ser definida como a elasticidade-pre¢o méaxima (em
modulo) para a qual um suposto monopolista hipotético ainda obteria lucro caso
elevasse seus precos em 5% ou 10%, por exemplo. Caso a elasticidade efetiva estimada
na fungfio demanda seja menor que a elasticidade critica, entfio o mercado relevante estd
definido, uma vez que inexistem produtos substitutos que possam, efetivamente, limitar
o exercicio de poder de mercado do suposto monopolista. Contudo, caso o valor
estimado para a elasticidade-prego prépria supere o valor da elasticidade critica, deve-se
ampliar a regio geografica ou conjunto de bens candidatos a mercado relevante, pois
ainda hé substitutos préximos capazes de disciplinar um aumento hipotético de pregos.

115. Para proceder ao teste, inicialmente calcularemos as margens brutas de lucro
dos produtores, que consiste na diferenga entre o preco de mercado ¢ os custos
marginais das empresas, dividida pelo prego de mercado. Na aplicacio deste teste, as
informag@es de prego e de custo a serem considerados devem ser representativas da
industria como um todo. No ato de concentragio ora analisado, quase a totalidade da
produgéo nacional € realizada pelas empresas requerentes, ou seja, a partir dos dados
referentes as firmas individuais € possivel computar os valores correspondentes ao
mercado.

116. Cabe esclarecer que os resultados a serem obtidos sfo bastante sensiveis a
aspectos como os custos considerados na analise e o preco utilizado (ex-works ou prego
final a0 consumidor), de tal forma que cumpre elencar e detalhar quais variaveis serfio
utilizadas nos calculos da margem, conforme segue:

—cm —cm
ml =u; e m2 =(L——g-2-2; onde
p p
p= média do prego “ex-works” do PVC (Braskem) e do preco “ex-works”
PVC (Solvay), ponderada pelas quantidades comercializadas de cada
empresa;’
cmygy = proxy do custo marginal efetivo calculado a partir da média dos custos

varidveis ponderada pelas quantidades produzidas de cada empresa,
doravante denominado “Cmg-Proxy”.

3! Todas as varidveis monetarias foram deflacionadas para refletirem pregos de Dezembro de 2013
utilizando o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE.

30



Ministério da Justiga
Conselho Administrative de Defesa Econdmica — CADE
Departamento de Estudos Econdmicos

cmg, = custo marginal estimado por meio de uma fungfio do tipo Cobb-Douglas,
doravante denominado “Cmg-Estimado”.

117. A adoglo dos pregos “ex-works” busca eliminar eventuais distor¢des que
seriam causadas pela inclusfo de custos nfo relativos a produgfo, tais como o custo do
frete, provavelmente embutidos no prego de nota fiscal. Sobre o Cmg-Proxy, foram
utilizados os custos com pessoal, energia e eteno. Quanto ao Cmg-Estimado, as
varidveis usadas na estimacéio foram capacidade instalada, quantidade produzida, custo
total, custo com pessoal, custo com energia e custo com eteno (insumo).

118. Para o perfodo considerado, calculamos a partir dos dados solicitados as
requerentes um preco ex-works médio do mercado como sendo igual a
[CONFIDENCIAL] (a precos de dez/2013); o Cmg-Proxy ¢ igual a [CONFIDENCIAL]
{(a precos de 2013), e o Cmg-Estimado é [CONFIDENCIAL] (a pregos de 2013). Isso
resulta em duas margens de preco diferentes: m1 = 0,334 (ou 33,4%) e m2 = 0,414 (ou
41,4%). O DEE ir4 aplicar ambas as margens ao célculo da perda critica, de forma a
verificar se os resultados principais s&o robustos a diferentes hipdteses.

119. Os resultados também sfo sensiveis ao método de calculo das elasticidades
criticas (Breakeven ou Maximizagio de Lucros)*?, bem como as hipéteses especificas
sobre a forma funcional do modelo de demanda escolhido, conforme demonstrado no
Quadro 14 abaixo,

Quadro 14 — Formulas de Calculo das Elasticidades-Prego Criticas

FORMATO DA DEMANDA MAXIMIZACAC BREAKEVEN
DE LUCROS
Linear 1 i
m+ 2 m+t
Isoeldstica 1+t log(ni + 1) ~log(m)

m+t log(l+7)

Fonte: Werden {2003)

*2 Segundo Werden (2003), pode-se calcular a elasticidade critica pelo método da Maximizago de Lucros
e pelo método de Breakeven. Pelo primeiro método, obtém-se a mdxima elasticidade da demanda perante
a qual um monopolista maximizador de lucros ainda desejaria aumentar seu prego. No caso do Breakeven,
tem-s¢ @ mdxima elasticidade da demanda ante a qual um monopolista nfio sofreria redugio Iiquida nos
lucros decorrente de um aumento de pregos.
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120. Também influenciam os resultados definigdes arbitrarias como o nivel da
elevagéo de pregos assumida (5% ou 10%). Ressalta-se, no entanto, que o aumento de
prego (SSNIP) de 5% ¢€ o usualmente empregado para se definir mercado relevante.

121. Tendo em vista as diversas questdes que podem afetar os resultados do
estimados, o DEE entende que a maneira mais razoavel de obter resultados robustos
consiste na construgdo de um intervalo de elasticidades criticas com as diversas
possibilidades de célculo, para que possam ser posteriormente comparadas com a
elasticidade efetiva estimada.

Quadro 15 — Elasticidades-Preco Criticas (PVC)

soelast

SSNIP 5% 10% 5% 10% SSNIP 5% 10% 5% 10%

Breakeven 2.61 231 2.86 2.75 Breakeven 2,16 195 234 2727
Max. Lucros 231 1.87 274 2.54 Max. Lucros 1.95 1.63 226 2.14

122. Assim, apresentamos no Quadro 15 os resultados do cilculo das elasticidades
criticas. Para um SSNIP de 5%, esta elasticidade esta no intervalo entre 1,95 e 2,86,
com valor médio em 2,40. Ja para um SSNIP de 10%, esta elasticidade varia de 1,63 a
2,75, com valor médio em 2,18. F interessante notar que as elasticidades criticas sdo
relativamente altas, o que significa que a elasticidade efetiva necessaria para que
possamos afirmar que o mercado relevante é internacional deve também ser alta.

6.3.2. O Cialculo da Perda Critica

123. O conceito de perda critica refere-se 4 maxima redugéo na quantidade vendida
que um monopolista hipotético estaria disposto a incorrer para ainda assim sustentar um
aumento lucrativo de precos. E simplesmente a multiplicacéo da elasticidade critica por
t, 0 aumento de pre¢os SSNIP, como mostra o Quadro 16.%

* Baseado em WERDEN, GJ (2003), The 1982 Merger Guidelines and the Ascent of the Hypothetical
Monopolist Paradigm, Antitrust Law Review, vol. 71, pp. 253-269.
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Quadro 16 — Formulas de Calculo da Perda Critica

FORMATO DA DEMANDA MAXIMIZACAO BREAKEVEN
DE LUCROS
Linear t t
m 2 "t
Isoelastica :l-_r' !
-y m+t

Fonte: Werden {2003)

Quadro 17 — Perda Critica (PVC)

SSNIP 5%  10% 5% 10%  SSNIP 5%  10% 5%  10%

Breakeven 13.0% 23.1% 13.0% 23.1% Breakeven 10.8% 19.5% 10.8% 19.5%
Max. Lucros  11.5% 18.7% 12.5% 21.5% Max. Lucros  9.7% 16.3% 10.5% 18.5%

124. O Quadro 17 apresenta os resultados da perda critica para diferentes aumentos
de prego, fungdes de demanda e custos marginais. Nota-se que para um aumento de 5%
dos pregos, a perda de consumo mdxima para que um monopolista hipotético ainda
tenha lucro varia de 9,7% a 13,0%. Para um aumento de precos de 10%, esta perda
critica varia de 16,3% até 23,1%.

6.3.3. O Calculo de Perda e Elasticidades Efetivas

125. A partir dos dados de pregos, quantidades e custos fornecidos pelas duas
empresas (Braskem S.A. e Solvay Indulpa S.A.) foi possivel estimar a demanda residual
de PVC. Ressalta-se que a elasticidade de demanda do produto é essencial para o
calculo da perda real dado um aumento coordenado € combinado de precos do PVC.
Comparando-se esta perda real & perda critica, consegue-se inferir se o mercado
relevante do PVC € nacional ou se possui uma dimensgo geografica maior.

126. O método econométrico utilizado para estimar a demanda segue a literatura
padrdo de estima¢fio de demanda, a qual sugere a estimacdo baseada no estimador de
minimos quadrados em dois estigios (MQ2E) com a utilizagio de variveis
instrumentais. Esta estratégia é necesséria devido ao problema de endogeneidade, mais
especificamente, a existéncia de simultaneidade, invariavelmente observada em
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estimativas de demanda a partir de dados de quantidades e precos de venda
(faturamento).

127. Em poucas palavras, a estimagio da seguinte regressdo da quantidade
demandada de um bem (Qp) contra o prego deste bem (P), nfo seria 0 mesmo que
estimar uma fun¢fio de demanda ou de oferta:

InQp = BlnP + ¢ [3]

Isso porque, os valores observados de Qp e P advém simultaneamente do equilibrio
entre oferta e demanda. Ou seja, quantidade e precos sfo determinados simultaneamente
e a hipotese de exogeneidade cov(e, P) = E(eP) = 0 ndo é mais observada. **

128. Dessa forma, devem ser utilizadas varidveis instrumentais que desloquem a
curva de oferta e que, portanto, identifiquem a curva de demanda. Além disso, estas
varidveis devem exibir algum grau de exogeneidade dentro do sistema que determina
pregos e quantidade de equilibrio no mercado em anélise.

129. Instrumentos classicos de estimacfio de demanda s8o os custos dos insumos
necessarios para a estimagio do bem. No presente caso, tais instrumentos sgo: (i) custos
com pessoal por tonelada; (ii) custos com energia por tonelada ¢ (iii) custo com insumo
eteno por tonelada. A ideia € que a varidncia destes custos € determinada por fatores
atheios ao mercado de PVC e, em maior ou menor intensidade, determinados por
regulacdo governamental, tais como politica de saldrio minimo e subsidios para tarifas
de energia elétrica,

130. Uma vez detalhados os critérios para a selegfio das varidveis instrumentais,
partimos para as estimativas econométricas com estimador de MQ2E e os respectivos
testes estatisticos. Como bem conhecido na literatura®, o procedimento envolve regredir
em um primeiro estagio uma das varidveis enddgenas em fungdo de todos os
instrumentos (instrumentos excluidos/varidveis Z -~ variaveis exdgenas de controle) e,
em um segundo estagio, regredir a segunda varidavel endogena em fungdo do valor
predito da primeira varidvel enddégena instrumentalizada em primeiro estigio, ou seja.

e No primeiro estagio tem-se:
mMP=80+uZ+yX+9 [4]

onde &, u e y sdo constantes paramétricas, Z ¢ um vetor de varidveis instrumentais
(instrumentos excluidos), X ¢ um vetor de regressores exdgenos de controle
(instrumentos adicionais) e § é um termo de erro estocastico normalmente distribuido

4 Para mais detalhes, verificar a discussfio na Nota Técnica do DEE n°07/2014.

3 Para maiores detalhes ver DAVIS, P. & GARCES, E. (2010) “Quantitative Techniques for Competition
and Antitrust Analysis”. Princeton University Press: New Jersey. Ver Capitulo 9 intitulado “Demand
System Estimation”,
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com meédia zero e varidncia constante. O primeiro estigio é estimado com MQO. A
partir das estimativas das constantes paramétricas 6, u, e y obtém-se os valores preditos

de InP, ou seja, os valores InP.
* No segundo estagio tem-se:
nQ =a+pnP +6X +¢ [5]

onde a, f e J sdo constantes paramélricas, sendo # é a estimativa do pardmetro
populacional b (elasticidade prego da demanda) e &€ é o termo de erro estocastico
normalmente distribuido com média zero e varidncia constante, O segundo estagio &
estimado com MQO.

131. No caso considerado, Q € a quantidade de PVC vendida no més e P é o prego
de nota fiscal do produto, isto &, considerando impostos ¢ frete. Como j4 apontado
acima, estas sdo varidveis de equilibrio e nfio necessariamente refletem a oferta e
demanda do produto. Logo, um modelo de MQ2E & necessario para a identificaciio da
curva de demanda do PVC.

132. As varidveis que constituem o vetor de instrumentos Z - o custo do trabalho, o
custo do insumo, € o custo de energia por tonelada produzida - foram originalmente
coletados em séries anuais (ver modelo de planilha 2 do Anexo A) e rateados em séries
mensais tendo como referéncia as participagdes da receita do produto na receita total da
empresa ¢ suas variagdes més a més ao longo do respectivo ano (ver coluna [5] no
meodelo de planilha 1 do Anexo A).

133. O vetor X de varidveis exdgenas de controle (instrumentos adicionais) inclui
uma varidvel dummy para cada més do ano, totalizando 11 dummies, cujo objetivo &
controlar potenciais variagdes sazonais de demanda e uma varidvel que captura
flutuagdes de demanda decorrente de ciclos econdmicos. A varidvel utilizada neste
sentido foi o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br).

134. Os Quadros 18 e 19 apresentam os resultados das estimagbes da demanda do
mercado nacional de PVC com trés diferentes estimadores: MQ2E, Método de
Momentos Generalizados (GMM) e Maxima Verossimilhanga de Informagéo Limitada
(LIML). Enquanto o Quadro 18 inclui o preco do eteno (insumo para PVC) como
controle para a estimag¢fo da demanda residual, o Quadro 19 inclui o prego internacional
do PVC como controle.

135. De fato, podemos usar os trés estimadores (MQ2E, GMM e LIML) para tratar
de problemas relacionados a varidveis instrumentais, O MQ2E & o estimador descrito
pelas equagdes [4] e [5] e é adequado quando os instrumentos sio validos, isto ¢, ndo
correlacionado com o termo de erro, mas correlacionado com a variavel endégena
instrumentalizada. O estimador de GMM prové melhores estimativas que o MQ2E
quando hipdteses de heterocedasticidade condicional e independéncia das observacles
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s30 relaxadas. Por fim, o LIML € equivalente assintoticamente ao MQ2E, mas a
literatura sugere que possui melhores propriedades para amostras finitas. Ainda, a
literatura mostra que o LIML ¢ mais adequado que 0 MQ2E quando os instrumentos s&0
fracos.

136. A variavel dependente do modelo, isto é, quantidade vendida é a soma da
quantidade vendida das empresas Braskem S.A. e Solvay S.A. O preco doméstico do
mercado ¢ uma média dos pregos das duas empresas ponderada por suas quantidades
vendidas. Os instrumentos sdo a média dos custos com energia, pessoal e eteno das duas
empresas ponderadas pelas quantidades produzidas. Incluimos dummies de més e de
ano em todas as especificagSes para controlar pela sazonalidade e tendéncia das
varidvels respectivamente. Por fim, incluimos dummies para controlar por outliers nas
trés titimas colunas de cada Quadro.

137. O prego internacional de PVC no més ¢ é uma média ponderada pelas
importagdes dos pregos do Golfo do México (EUA); Nordeste da Europa ¢ Asia. Estes
pregos foram repassados pelas Requerentes juntamente com o Parecer Econdmico e sua
fonte € a base de dados ICIS. Estes pregos foram internalizados, adicionando-se ao valor
internacional aliquotas de importagdo, antidumping e demais custos com transporte. O
DEE retirou as informagGes das importagdes de PVC por pais da plataforma AliceWeb
do Ministério de Desenvolvimento, Indtistria e Comércio Exterior (MDIC).*®

138. No Quadro 18, as elasticidades estimadas variam de -0.50 & 0.78 dependendo
da especificago. No Quadro 19, elas variam de -0.50 & -0.82, dependendo da
especificagiio. Note que estas estimativas estdo muito abaixo, em valores absolutos, da
elasticidade critica apresentada no Quadro 15 tanto para aumento de tanto 5% quanto
10% de precos. Logo, a interpretagfio ¢ de que mesmo um aumento de pre¢os em torno
de 10% de maneira permanente e sem reagfio de seus competidores seria lucrativo para
um monopolista hipotético sujeito a esta elasticidade-preco da demanda, indicando
assim que o mercado € nacional,

139. No entanto, como a elasticidade é um coeficiente estimado, ela é uma variavel
aleatdria cujo valor esperado (média) € o par@metro populacional, isto ¢, “verdadeiro”,
mas que esta sujeito a erros de inferéncia. Em outras palavras, caso o modelo respeite as
hipéteses basicas econométricas, é bem provavel que o valor estimado da elasticidade
esteja proéximo do seu valor verdadeiro, desconhecido; no entanto, é estatisticamente
possivel, mesmo que improvavel, que o valor verdadeiro possa estar em qualquer ponto
da reta (—oo, +00).

% A média ponderada dos 3 pregos internacionais foi calculada da seguinte forma:

- ,
Pi = Tyt Pooifor T MatPruropat + T3P dsiar

Tyt Mo € M3, SHO respectivamente a participaglio das importagdes do continente americano, europeu e
asidtico no total de importagdes brasileiras de PYC no més .
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Quadro 18 — Estimacfio da Demanda Residual do Mercado Nacional de PVC

INPpercado S0.502%%  LQ.587FFF  L0.545%%  L(.530%%% (7835 0 G4(k%
(0.212)  (0.196)  (0.225)  (0.164)  (0.250)  (0.191)
InPirono 0.068 0.101 0.074  0.115% 0157+  0.131*
(0.089)  (0.081)  (0.090)  (0.068)  (0.084)  (0.073)
IBC-Br 0.000 0.002 0.001 -0.001 0.002 -0.001
(0.005)  (0.004)  (0.005)  (0.004)  (0.008)  (0.004)
Constante 14.646%%*% 14.914%%% [4.033%%% [4.72]%++ [6,078%** |5.477+%

(1.616) (1.663) (1.696) (1.272) (2.323) (1.452)

Observacdes 65 65 65 65 65 65
R-quadrado 0.804 0.786 0.800 0.890 0.615 0.879
Dummies de Més Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummies de Qutliers Nio Nio Nio Sim Sim Sim
Estimador MQ2E GMM LIML MQ2E GMM LIML
Kleibergen-Paap rk 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
{p-valor)

Estatistica ¥ de

Cragg-Donald 4,34 5.32 434 4.11 5.05 4.11
Sargan (p-valor) 0.57 . 0.57 0.19 . 0.21

Nota: O mercado de PVC é composto pela Braskem S.A. e Solvay S.A.. A varidvel dependente,
InQv, € o log natural quantidade vendida agregada das duas empresas em cada més. A principal
varidvel independente, InPyqrcado, € 0 log natural do prego do mercado, definido como a média
ponderada pelas vendas do prego das duas empresas. Controlamos as equacdes pelo prego
internacional do Eteno fornecido pelas Requerentes no Parecer Econdmico. Adicionamos o
indice de atividade econdémica (IBC-Br) calculado pelo Banco Central para controlar por
variagdes na demanda agregada. Instrumentos excluidos: primeira e segunda defasagens dos
custos com pessoal por tonelada; custos com energia por tonelada; e custo com o insumo eteno
por tonelada. Estes instrumentos sio a média ponderada dos custos pela quantidade produzida
das duas empresas. Por fim, nas colunas [4] a [6] inserimos trés varidveis dummies para
controlar possiveis outliers em: Janeiro de 2009, Outubro de 2011, e Jutho de 2013.

Erros-padriio entre parénteses
*EE p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Quadro 19 — Estimag&o da Demanda Residual do Mercado Nacional de PVC

IPyercado -0.524%*  .0.508%* 0583+ 0.638**t _0TESHEE Q. BIgHH*
(0.267)  (0231)  (0.285)  (0.216)  (0.259)  (0.264)
IPiyternacional 0.125 0.116 0.161 0290 0200  0.398**
(0.209)  (0.189)  (0.219)  (0.168)  (0.231)  (0.196)
IBC-Br 0.001 0.003 0.001 0.001 0.000 0.001
(0.005)  (0.004)  (0.005)  (0.004)  (0.006)  (0.004)
Constante 14271%%% 14.054%%% [4.445%%% [3.084%%* |5 TG0%F* |4.537#%%

(1.394) (1.454) (1.435) (1.148) (2.759) (1.295)

Observagdes 65 65 65 65 65 65
R-quadrado 0.803 0.792 0.798 0.885 0.574 0.866
Dummies de Més Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummies de Qutliers Nio Nio Nso Sim Sim Sim
Estimador MQ2E GMM LIML MQ2E GMM LIML
Kleibergen-Paap rk 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(p-valor)

Estatistica F de

Cragg-Donald 4.03 3.95 4.03 3.40 3.03 3.40
Sargan (p-valor) 0.56 . 0.57 17 . 0.20

Nota: O mercado de PVC ¢ composto pela Braskem S.A. e Solvay S.A.. A variavel dependente,
InQv, ¢ o log natural quantidade vendida agregada das duas empresas em cada més. A principal
varidvel independente, InPopcado. © 0 log natural do preco do mercado, definido como a média
ponderada pelas vendas do prego das duas empresas. Controlamos as equagbes pelo prego
internacional do PVC, calculado como a média ponderada dos pregos nas regides Golfo dos
EUA, Europa e Asia, pelas quantidades importadas pelo pais provenientes de cada regifio. Dados
de pregos internacionais foram fornecidos pelas Requerentes juntamente com o Parecer
Econdmico. Adicionamos o indice de atividade econdmica (IBC-Br) calculado pelo Banco
Central para controlar por variagdes na demanda agregada. Instrumentos excluidos: primeira e
segunda defasagens dos custos com pessoal por tonelada; custos com energia por tonelada; e
custo com o insumo eteno por tonelada. Estes instrumentos sfo a média ponderada dos custos
pela quantidade produzida das duas empresas. Por fim, nas colunas [4] a [6] inserimos trés
varidveis dummies para controlar possiveis outliers em: Janeiro de 2009, Qutubro de 2011, e
Julho de 2013.

Erros-padrdio entre parénteses
X p<.01, ** p<0.05, * p<0.1
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140. Dessa forma, € necesséria a realizagfo de testes de hipoteses para calcular qual
a probabilidade de nosso pardmetro ser igual as elasticidades criticas (de 5% e 10%). Ou
seja, pode-se dizer que testaremos a probabilidade de o mercado ser internacional. A
hipétese alternativa neste caso, ¢ que a elasticidade € maior que a elasticidade critica, ou
seja, ela é menos negativa que a elasticidade critica. Em outras palavras, a hipotese
alternativa é que o mercado é nacional. Como a elasticidades criticas, apresentadas no
Quadro 15, variam com o caso considerado, apresentaremos os testes com o valor
minimo, maximo e médio das mesmas.

141. No caso considerado, o DEE propde comparar a cota inferior (ou superior em
magnitude de um intervalo de confianca de 95% da nossa maior estimativa para a
elasticidade do mercado nacional de PVC, presente na coluna 6 do Quadro 19. Ou seja,
consideramos a elasticidade estimada de -0,82 e somamos duas vezes o erro-padriio de
0,264, o que resulta em uma elasticidade de -1.35. Note que esta elasticidade extrema
estaria ainda abaixo de todas as elasticidades criticas calculadas supondo SSNIP de
10%, inclusive da minima elasticidade critica em magnitude, igual a -1.63. Portanto a
probabilidade de que o mercado ¢ internacional ¢ bem menor que 2,5% de acordo com o
teste uni-caudal proposto no paragrafo anterior.”’

6.3.4, Discussiio dos Resultados

142. O TMH apresentado nesta se¢fio demonstra que hd uma alta probabilidade de
que um aumento ndo-transitorio de pregos de até mais que 10% seja lucrativo para um
monopolista hipotético do mercado nacional de PVC. Este resultado indica que a
produgfo nacional de PVC nfo seria rivalizada por outros produtos e/ou pela produgio
de outras regifes geograficas. Isto é, de acordo com a definicdo na lei, o mercado
relevante deste produto teria dimensio geografica nacional.

143. Em outras palavras, o teste demonstra que um SSNIP de 10% nio reduziria a
demanda pelo produto nacional ao ponto em que os ganhos deste aumento seriam
anulados ou até invertidos em prejuizos. Pode-se dizer também que a elasticidade-preco
de demanda estimada de PVC ¢, em termos absolutos, menor que as elasticidades
criticas calculadas.

144. Assumindo-se que a elasticidade do mercado seja igual a -1.35 (igual a cota
inferior do intervalo de confianca de 95% da estimacfio da elasticidade do mercado de
PVC), mesmo assim haveria fortes evidéncias de que o mercado seja nacional ao invés
de internacional. Em outras palavras, a probabilidade de o mercado ser internacional
dado que estamos afirmando que o mercado é nacional (erro tipo I) é bem inferior a
2.5%, rejeitando-se assim a hipétese nula de que o mercado é internacional

7 . . .. ~ = .
%7 Como consideramos um teste uni-caudal, a significincia ¢ a metade de um teste bi-caudal. Logo, se o
intervalo de confianga é de 95%, a significincia bi-caudal é 5% e a uni-caudal, 2,5%.
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145. Este resultado contradiz a evidéncia de pregos (teste de cointegragio e
modelos VAR) apresentados anteriormente, bem como argumentos de que haveria uma
forte participagfo das importa¢des de PVC. Por outro lado, as conclusdes do TMH séo
condizentes com evidéncias qualitativas de que o mercado nacional nfo seria rivalizado
pelo internacional devido a existéncia de barreiras tarifarias € medidas antidumping 2
importagéo do produto.

6.4. SENSIBILIDADE DAS IMPORTACOES DE PVC

146. Esta segfo apresenta um novo teste empirico auxiliar ao teste de monopolista
hipotético apresentado na segfio anterior e ao teste de cointegra¢o, apresentado na
se¢do 6.2. Este teste busca determinar a reagfo das importagdes de PVC a diferenca
entre o preco doméstico (PP) e o prego internacional (Pf) do produto. A idéia &
determinar se quando o pre¢o doméstico esta alto relativamente ao internacional havera
uma maior penetragio das importacgGes.

147. A equacdo a ser estimada ¢ entdo:
InMy = a + B;(In(PP) —In(P{)) + B,IBC Br + B3APIBPCPE + Bt + g [6]

148. Dessa forma, §; mede a elasticidade-preco das importacSes em relagdo ao
diferencial de precos doméstico e internacional. A interpretagdio desde coeficiente ¢é tal
que um aumento de 1% no diferencial de precos, faz as importa¢des variarem em f3; %,
mantendo-se constantes: o Indice de Atividade Econémica no Brasil (IBC Br), a
variagdo do PIB dos paises da OCDE, ¢ a tendéncia. Espera-se que este coeficiente seja
positivo, Ainda, quanto maior sua magnitude, maior serda o grau de penetragdo das
importagdes no mercado doméstico de forma a rivalizar com o produto nacional.

149. O prego doméstico no més 7 ¢ uma média ponderada pela quantidade vendida
dos pregos ex-works de Braskem S.A. e Solvay S.A. pela tonelada do PVC. Esses dados
sfo oriundos de solicitagdes as Requerentes. O prego internacional de PVC no més ¢ é
uma meédia ponderada pelas importagdes dos pregos do Golfo do México (EUA);
Nordeste da Europa ¢ Asia. Estes precos foram repassados pelas Requerentes
Jjuntamente com o Parecer Econdmico e sua fonte é a base de dados ICIS. Estes pregos
foram transformados em R$ (Reais) pelas Requerentes e internalizados, adicionando-se
ao valor internacional aliquotas de importagdo, antidumping e demais custos com
transporte. O DEE retirou as informac¢des das importacdes de PVC por pais da

plataforma AliceWeb do Ministério de Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
(MDIC).*®

% A média ponderada dos 3 pregos internacionais foi calculada da seguinte forma:

1 .
Pt - T[l,t PGoi!fo,t + ﬁz.tPEuropa,c + nS,tPAs:'a.t
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150. Note que a determinaco simultinea entre esta diferenca de precos e a
quantidade importada cria um problema de endogeneidade na regressio [5]. Assim
como no caso da estimagio da demanda residual, visto na segfo anterior, a
endogeneidade causa um viés nos estimadores e, portanto deve ser tratada.

151. O DEE irad apresentar as seguintes maneiras de se estimar esta equacio
levando-se em conta a endogeneidade do modelo:

a) Imposigdo exdgena de precedéncia e estimagfo através de MQO: regride-se o
logaritmo natural das importagdes no tempo t contra a diferenga dos logaritmos
naturais dos precos no tempo -/ (MODELOQ 1),

b) através da utilizagdio de duas defasagens das diferencas dos In dos pregos
como variaveis instrumentais: ou seja, estima-se o modelo por MQ2E.
(MODELO 2);

¢) Modelo 1 + controle pela taxa de cAmbio, média do més (MODELO 3)
d) Madelo 2 + controle pela taxa de cAmbio, média do més (MODELO 4)

e) A variavel endbgena € instrumentalizada por duas defasagens do preco
internacional e uma defasagem do prego nacional (MODELO 5).

152. O Quadro 20 apresenta os resultados dos modelos acima descritos. Note que as
estimativas pontuais das elasticidades das importagBes em relagdo ao diferencial de
pre¢os variam entre 0,88 e 1,59. Este resultado significa que um aumento de 1% no
diferencial de pregos doméstico e internacional, a importagio aumentaria em 0,88% a
1,59%. Apesar desta relacdo ser positiva (como esperado), esta elasticidade nfo é
estatisticamente diferente da elasticidade unitaria. Logo, a relagdo apesar de significante
em termos estatisticos seria relativamente pouco significante em termos econdmicos.
Esperava-se um coeficiente maior para um mercado no qual 1/3 do consumo aparente é
suprido por importagGes.

153. No entanto, uma ressalva deve ser feita acerca da validade dos resultados. Nas
colunas [2] e [4] do Quadro 20, os instrumentos nfo passam no teste de Hansen. A
hipdtese nula deste teste € tal que os instrumentos nfo s&o correlacionados com os
residuos. Note que este teste é rejeitado a 1% de significincia na coluna [2], e 1% na
coluna [4]. Apesar disso, os instrumentos passam no teste de ndo identificacfo, pois a
hipétese nula de que os mesmos nédo sfo correlacionados com a varidvel enddgena €
rejeitada. Em suma, o DEE recomenda, portanto, uma analise cuidadosa dos resultados
apresentados neste Quadro, apesar do fato de todas as especificagBes terem convergido
para um valor em torno de 1.

Ty,0 T € Tg,r SAO TESpectivamente a participagfio das importagSes do continente americano, europeu e
asiatico no total de importagdes brasileiras de PVC no més 1.
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Quadro 20 — Estimacdo do modelo de penetragio de importagdes

In(P?) — In(P}) 1.012%* 0.877** 1.589%**
[0.430] [0.412] [0.403]
In(P2 ) — In(PL_,) 1.201 %% 1.11Q#**
[0.350] [0.368]
IBC-Br 2.421%%% 2 4D6%¥x D 1]Q%E* 2(02%k% 4 (] 5wk

[0.671]  [0.705]  [0.774]  [0.776] [0.541]

APIBP¢PE -13.65 -23.46 -22.07 -31.71% -33.64*
[16.61] [18.50] [19.60] [19.01] [17.51]

t 0.003 0.004* 0.004  0.006%*
[0.002]  [0.003]  [0.003]  [0.003]

Taxa de Cimbio -0.16 -0.212
[0.197]  [0.177]

Dummies de Més Nio Nio Nio Nio Sim
R-quadrado 0.437 0.397 0.443 0.413 0.462
Kleibergen Paap rk ; 0.000 ; 0.001 0.000
(p-valor):

Hansen (p-valor): - 0.005 - 0.007 0.689

A varigvel dependente € o logaritmo natural da quantidade importada, retirado da plataforma AliceWeb/MDIC. A
principal varidvel dependente ¢ o diferencial de pregos nacional (PP) e internacional (P{). O primeiro é a média dos
pregos ex-works das quatro empresas nacionais ponderada pela quantidade vendida da soda cdustica, O segundo & a
razdo entre o valor importado e a quantidade total importada transformado em R$ a precos médios de 2013 (R$/Ton).
Adicionamos o indice de atividade econdmica (IBC-Br) calculado pelo Banco Central para controlar por variagdes na
demanda agregada. Adicionamos também a variagio do PIB dos paises da OCDE para controlar pela variagBo de
demanda internacional. Por fim, adicionamos a taxa de cdmbio como controle de algumas especificagdes. Erros padrio
dentro dos Colchetes. Elaborag@o: Departamento de Estudos Econdmicos ~ DEE/CADE

*EE p<(.01, #* p<0.05, * p<0.1
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6.5. UM EXERCICIO DE ESTATICA COMPARATIVA

154, Nesta secfio, 0 DEE busca reconciliar os resultados das duas se¢des anteriores
e propJe 0s seguintes exercicios numéricos.

155. Visto que encontramos na se¢do 6.3 que um monopolista hipotético
conseguiria fazer um SSNIP de mais que 10%. Suponhamos que ele consiga aumentar
em 10% (hipotese herdica em prol das requerentes dado o resultado do TMH) e dada a
elasticidade da demanda em torno de -0,8, entdo este aumento de pre¢o gera uma queda
na quantidade vendida de 8%. Pergunta-se, dessa forma: (i) qual deve ser o aumento
necessario na quantidade importada para suprir esta queda no consumo da produgdo
doméstica? E (ii) quanto o preco internacional deve cair para que as importacOes
aumentem ceferis paribus?

6.5.1. O aumento compensatorio das importagdes

156. Inicialmente, é importante ressaltar que uma queda de 8% do consumo da
producdo interna nfio é compensada apenas por um aumento de 8% da quantidade
importada, Como esta € menor que aquela em termos de quantidade, serd necessario um
aumento de mais de que 8% das importa¢les para retornarmos a um nivel de consumo
igual ao anterior da fusfo.

157. Sabe-se que a quantidade consumida total (Qvy) € igual a soma da quantidade
importada (Qvy,) e a quantidade consumida da produgiio doméstica (Qvp), isto é:

Quy = Quy + Qup  [7]

158. Portanto uma queda de 8% na quantidade vendida domesticamente serd
compensando por um aumento de X% nas importagdes de forma a deixar a quantidade
vendida total constante, isto é:

Qur = (1 +X)Qv,, + 0,92Qv, [8]
159. Igualando-se as equagdes [5] e [6], tem-se que:

Quy + Qup = (1 +X)Qu, + 092Qv, 0,08 Qvp = XQvy

o 00827 _x
Quy
160. Como na média, temos que Qup = 2,46Qvy, entdo X = 19,7%. Isto &, para

compensar uma queda no consumo da producfio doméstica de 8% decorrente de um
aumento de pregos de 10%, as importagdes deveriam aumentar em 19,7%.
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6.5.2. A correspondente queda no preco internacional

161. Pela equag8o [6] da se¢fio 6.4, para que as importagBes subam para compensar
0 aumento de precos doméstico € necessario que o prego internacional caia, ceteris
paribus. De fato, seja equagio [6], na média, isto é:

inM = a + ,(In(PP) — In(PT)) + B,IBC Br + BsAPIBOCDE 4 B,F [9]

162. Note que o residuo some porque sua média amostral é igual a zero. Sabe-se
que o preco doméstico aumenta em 10% e as importagdes aumentam em 34,4%, logo o
prego internacional deve cair em Y%. Calculemos este valor:

In (1,197 M) = a + B,(In(1,10 PP} — In{(1 — Y) PT)) + B,TBC Br + B;APIBOCOE 4 B.f

 In(1,197) + In(M) = a + B(In 1,10 + InPP) — B, In(1 - Y) + B,InPT) + B,TBC Br +
B;APIBOCDE 4 g F

= In(1,197) + In(M) = & + B(In 1,10 + InPP) — B, In(1 - ¥) + B,InPT) + B,IBC Br +
B3 APIBOCOE 4 B F

e fiIn(1-Y)=a+ B(In1,10 + InPP) — B, In PT) — In(1,197) — In(M) + B,IBC Br
+ B3APIBOCDE . g, F

< In{l1-Y)

_ (e + p(In1,10 + InPP) — B, InPT) — In(1,197) — In(M) + B,IBC Br + B, APIBOCDE 4 BsE)

By
¥ =1-exp [(@+ 8:(1n 1,10 + nPP) — B, InPT) — In(1,197) — In(M) + B,TBC Br + B,APIBOCOE + Bt)]
B
163. Ao se realizar este célculo, usando-se como parimetros aqueles apresentados

pela pelo modelo 5 no Quadro 20, Y & igual a 12,9%. Isso significa que o prego
internacional “internalizado” deve cair em 12,9% para fazer com que as importac3es
aumentem em 19,7% e compensem a queda no consumo da producgio doméstica.

164. A titulo de exemplificagfio, pelos dados fornecidos pelas Requerentes, as
medidas antidumping que vigoram sobre o prego de importagfio dos EUA correspondem
a aproximadamente 12% do prego internalizado do Golfo do México®. Como o
continente americano corresponde aproximadamente por 80% das importagdes
brasileiras de PVC, uma completa remogdo das medidas antidumping ird fazer o prego
internacional cair em 9,6%, abaixo dos 12,9% necessarios.

* Ou 16% do prego do golfo do México antes de aplicado taxas de importago, custos de transporte e
antidumping.

44



Ministério da Justiga
Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE
Departamento de Estudos Econémicos

165. Note, no entanto, que estamos claramente sobreestimando a redugfo do preco
internacional devido a remog¢&o das medidas antidumping. Isto por que estas medidas s6
aplicam para pafses como os EUA, e nfio para paises como Coldmbia e Argentina.
Nestes dltimos paises, as importagdes sdo usualmente feitas intra-firmas e através de
contratos bilaterais de livre comércio do produto.

166. Ainda, estamos também subestimando o aumento de pregos possivel de ser
realizado por um monopolista hipotético. De fato, o SSNIP é maior que 10%, o que
levaria a uma maior redugfio da quantidade vendida pelas empresas nacionais e
requereria um major aumento das importacdes para compensa-la. Isto ocorreria com
uma maior diminui¢io dos pre¢os internacionais, ceteris paribus.

167. Por fim, realizamos este exercicio baseado na estimagiio que proporcionou a
maior sensibilidade das importagdes em relagio ao diferencial de pregos nacional e
internacional. Uma sensibilidade menor faria com que a diminuicio do preco
internacional necessaria fosse bem maior que a encontrada.

7. SODA CAUSTICA

168. A soda caustica é muitas vezes produzida em conjunto com o PVC devido &
similaridades no processo de produggo de ambos os produtos. De fato, para se produzir
PVC ¢ necessdrio passar o sal industrial por um processo de eletrélise, no qual se

produzem a soda cdustica e o cloro. Este tltimo e o eteno séo os principais insumos de
PVC.

169, O mercado brasileiro de soda cdustica, diferentemente do PVC, é composto de
mais empresas que somente as Requerentes Braskem S.A. e Solvay S.A. Possuimos
dados para outras duas empresas importantes deste mercado, a Carbocloro e a Dow. A
fusio das duas Requerentes envolveria a lider nacional das vendas da soda caustica
(Braskem S.A.) e a terceira ou quarta (Solvay S.A.).

170. As importacdes de soda caustica representam em média 40% do consumo
nacional do produto.’® Apesar dessa magnitude expressiva das importagbes, por si s6
ndo deve ser considerada prova conclusiva de que o mercado ¢ mais abrangente que o
nacional. De fato, como serd discutido adiante, deve-se saber se as importacbes de fato
rivalizam com a produgfo nacional ou se sfo causadas por outros fatores, dentre eles a
insuficiéncia da capacidade instalada.

a0 Proporgho baseada na quantidade importada de soda céustica advindos dos relatorios anuais da
ABICLOR, ¢ dos dados apresentados pelas empresas do mercado. E interessante notar que os dados das
importagBes de soda cdustica sob os NCMs 2815.1 no AliceWeb apresentam uma quantidade importada
duas vezes maior que a quantidade apresentada pela ABICLOR. Isto ocotre, pois esta (iltima apresenta as
importagdes de soda caustica em base seca, enquanto o AliceWeb apresenta a quantidade importada em
solugdo aquosa (base seca + dgua). A grosso modo, aquela possui metade (50%) do peso desta,
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7.1. O TESTE DO MONOPOLISTA HIPOTETICO

171. Como afirmado anteriormente, o DEE também estd interessado em determinar
a dimensdo do mercado relevante da soda céustica. Para tal, realiza-se 0 mesmo TMH
da se¢éo 6.3, agora aplicado para o produto da soda cdustica.

7.1.1. O Calculo da Elasticidade e Perda Criticas

172. Nesta se¢fio, apresentamos as elasticidades e perdas criticas, calculadas da
mesma forma que nos Quadros 14 e 16, mas agora se usando da margem prego-custo
calculada para a soda caustica.

173. Para o periodo considerado, calculamos a partir dos dados solicitados as
requerentes um preco ex-works médio do mercado de soda caustica como sendo igual a
[CONFIDENCIAL] (a precos médios de 2013); o Cmg-Proxy ¢é igual a
[CONFIDENCIAL] (a pregos de 2013), e o Cmg-Estimado ¢ [CONFIDENCIAL] (a
pregos de 2013). Isso resulta em duas margens de prego diferentes: m! = 0,341 (ou
34,1%) e m2 = 0,407 (ou 40,7%). O DEE ira aplicar ambas as margens ao calculo da
perda criticam, de forma a verificar se os resultados principais sfo robustos a diferentes
hipéteses.

Quadro 21 — Elasticidades-Prego Criticas (soda caustica)

SSNIP 5% 10% 5% 10%  SSNIP % 10% 5% 10%

Breakeven 2.19 197 237 230 Breakeven 2,56 227 2.80 2.70
Max. Lucros 1.97 1.65 230 2.17 Max. Lucros 227 1.85 2.68 2.49

Quadro 22 — Elasticidades-Prego Criticas (soda caustica)

SSNIP 5%  10% 5%  10% SSNIP 5%  10% 5%  10%

Breakeven 10.9% 19.7% 10.9% 19.7% Breakeven 12.8% 22.7% 12.8% 22.7%
Max. Lucros  9.9% 16.5% 9.6% 15.6% Max. Lucros  11.3% 18.5% 11.2% 17.7%
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174. Os Quadros 21 e 22 apresentam respectivamente as elasticidades-prego criticas
¢ as perdas criticas para o mercado de soda cdustica. Note que os valores calculados sio
bem similares aos apresentados para o mercado de PVC, devido ao fato de ambos os
mercados terem margens preco-lucro parecidas.

7.1.2. O Calculo da Elasticidade ¢ Perda Efetivas

175. Tendo-se calculado os valores de elasticidade e perda critica, pode-se partir
para a estimaco de uma estimag8o da demanda residual das empresas no mercado para
se recuperar a elasticidade-preco efetiva de demanda. Como no caso do PVC na segfo
6.3., regredimos a quantidade total vendida pelas empresas atuantes no mercado
nacional contra a média ponderada pela quantidade vendida do prego final ao
consumidor entregue em Sdo Paulo.

176. Como varidvel explicativa, também inserimos: (i) IBC-Br; (ii) variaciio do PIB
dos paises da OCDE; (iii) dummies de més; e (iv) o preco das importagSes de soda
caustica, definido como o valor médio das importagdes em R$/Ton (pregos médios de
2013).*" Dessa forma, recuperar-se-ia a e¢lasticidade-prego cruzada da demanda por
produtos nacionais pelo produto internacional.

177. Por fim, nota-se uma quebra estrutural no prego do produto soda céustica em
torno da crise econdmica. O Quadro 23 mostra a evolugfio temporal desta varidvel para
as empresas presentes na base de dados. Nota-se que antes da crise, houve uma
tendéncia ascendente que se reverteu em uma abrupta tendéncia contraria com o choque
da crise financeira. Dessa forma, o DEE propde controlar este problema ao incluir como
controle dummies do periodo de pré-crise e do periodo logo apés o choque da crise,
ambas interagidas com uma varidvel de tendéncia. Dessa forma, estariamos controlando
por este fendmeno sem a perda de muitos graus de liberdade.

178. O Quadro 24 apresenta as estimagdes da demanda residual do mercado
nacional de soda céustica. Note que a elasticidade prépria da demanda do mercado
nacional gira em torno de -0.2. Estas estimativas sdo as mais negativas que encontramos
para o mercado de soda céustica. Qutras especificagdes demonstram uma elasticidade
prépria c}za demanda igual a zero estatisticamente ou até marginalmente significante e
positiva.

*' Neste caso, nfio fora necessdrio tirar uma média ponderada entre os paises que exportam soda custica
para o Brasil, pois néo existirlam medidas antidumping significativas para este produto em outras regides
do globo.

*2 Resultados disponiveis sujeitos & solicitagfio,
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Quadro 23 —~ Evolug8o do prego nacional e o preco internacional da soda cdustica
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179. A unica evidéncia internacional que o DEE encontrou para corroborar essas
estimativas advém de um voto do juiz federal norte-americano Higginbotham, acerca do
caso contra a Corporacdo FMC, que afirma, em seu pardgrafo 19 da secfo B, que:

“...demand for chlor-alkali products is inelastic in
nature. Since there is little market for chior-alkali
products as end products, demand is normally
determined by condifions of the various markets for
the products which are produced through use of
chlor-alkalis. For this reason a market move or
condition which directly affects only chlor-alkali
products, such as price discounts by individual
producers, while it may affect their share of the
market, will have only an indirect effect on total
demand.” (Grifo nosso).”

“ Disponivel em:
http://www.leagle.com/decision/19691412306FSuppl1106_11217.xml/UNITED%20STATES%20v.%20F
%20M%20C%20CORPORATION,
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Quadro 24 — Estimagfo da Demanda Residual do Mercado Nacional de Soda Caustica

InPrercado S0.248%%%  _(Q270%*F  .0.24]%*
[0.095] [0.089] [0.098]

InPinternacionalt-z 0.0653 0.0642 0.064
[0.065]  [0.0644]  [0.065]

lrlPinternacin:n:'ial,t—3 -0.051 -(0.062 -0.051

[0.046] [0.046] [0.046]

IBC-Br 0.011%%%  (.G12%** (0] [**+*
[0.002] [0.002] [0.002]
AP]BJCPE -30.88%%* 57 70%%% 40 go#E

[18.06]  [1697]  [18.42]

Dummies de Més Sim Sim Sim
Tendéncia Pré-Crise Sim Sim Sim
Tendéncia Crise Sim Sim Sim
R-quadrado 0.732 0.729 0.731
o ogen Faap 0001 0001  0.001
Hansen (p-valor) 0.514 0.514 0.515

O mercado de soda cdustica é composto de Braskem S.A., Solvay S.A.,
Carbocloro e Dow S.A. A varidgvel dependente, InQv, é o log natural
quantidade vendida agregada das quatro empresas em cada més. A principal
varidvel independente, IPyarcado, € © log natural do prego do mercado,
definido como a média ponderada pelas vendas do prego das duas empresas.
Controlamos as equagBes pelo prego internacional da soda cdustica, calculado
como o a razdo entre o valor importado e a quantidade total importada
transformado em R$ a precos médios de 2013 (R$/Ton). Adicionamos o
indice de atividade econdmica (JBC-Br) calculado pelo Banco Central para
controlar por variagdes na demanda agregada. Adicionamos também a
variagfio do PIB dos paises da OCDE para controlar pela variagio de demanda
internacional. Por fim adicionamos a tendéncia pré e durante a crise para tratar
de uma quebra estrutural. Erros padriio dentro dos Colchetes. Elaboragdo:
Departamento de Estudos Econémicos — DEE/CADE

¥+ p<0.01, ** p<0.05, ¥ p<0.1
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180. Conclui-se que esta elasticidade efetiva estd muito abaixo das elasticidades-
prego criticas apresentadas no Quadro 21, indicando que o mercado de soda céustica
possui dimensfo geografica nacional. Um monopolista hipotético conseguiria realizar
um aumento de pregos de forma nfo-transitéria em mais de 10% e ainda assim ter um
lucro maior com esta operagfo. Ou seja, a substituigdo do produto nacional pelo produto
importado € relativamente dificil para os consumidores mesmo em face de um aumento
de pregos de 10%.

181. De fato, dada a evidéncia internacional de que a demanda por soda céustica é
inelastica, uma elasticidade-preco de demanda préxima de -1 também ndio seria
suficiente para concluir que 0 mercado relevante internacional é internacional. De fato,
a elasticidade deveria ser no minimo -1,65 (minima elasticidade critica em magnitude),
como apontado no Quadro 21 para que houvesse pelo menos uma divida sobre a
dimenséo geogréafica do mercado relevante.**

7.2. SENSIBILIDADE DAS IMPORTACOES DE SODA CAUSTICA

182. Na secdo anterior, o TMH apontou para a delimitagio nacional do mercado
relevante de soda céustica, apesar das importacdes deste produto representar 40% do
consumo nacional, em média. Esta aparente contradigfio, assim como no caso do PVC,
motivou o DEE a partir para a andlise da resposta das importagdes ao diferencial de
precos nacional e internacional.

183. Além disso, essa se¢fo ird também responder a diferenca média das
importagdes em periodos de grande utilizagdo da capacidade instalada de soda céustica
sdo se comparados com perfodos de baixa utilizagdo da capacidade, Em outras palavras,
este teste ird mostrar se em momentos quando a producio estiver em capacidade plena,
a importagdo consegue penetrar mais facilmente no mercado nacional.

184. Por fim, podemos ainda comparar a magnitude dos coeficientes da capacidade
instalada e do diferencial de pregos nacional e internacional para verificar qual deles
possui maior importdncia para explicar as importagdes: se ¢ um fator estrutural do
mercado nacional (capacidade instalada) ou se é a rivalidade com o produto nacional
(diferencial de precos). Caso seja o primeiro, entfio as importagdes estio somente
tomando o mercado que o produto nacional nfio consegue suprir, o que confirmaria o
resultado do TMH. Caso seja o segundo, entio as importacSes de fato estariam

disciplinando o produto doméstico, entrando em contradigiio com o resultado do TMH.

“ O DEE estimou varias outras especificagdes da demanda residual do mercado nacional de soda
céustica. Foram-se usadas outras combinagdes de: (i) instrumentos, alternando-se defasagens de custos e
dos pregos do mercado; (ii) varidveis de controle, como dummies de ano, més, tendéncias, ete.; e (iii)
defasagens do prego internacional. O resultado apresentado no quadro 24 ¢ aquele cuja elasticidade de
demanda estimada ¢ a mais negativa encontrada e cujos instrumentos sio validos, Logo, este é o0 melhor
resultado encontrado em prol das Requerentes.
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185. Os dados do valor e quantidade importada soda caustica sdo retirados da
plataforma AliceWeb/MDIC sob cédigo NCM 28151100 e 28151200. Inicialmente, a
equago estimada € a de niimero [6] para o mercado de soda cdustica. A diferenca é que
o prego internacional (P{) € o valor fiee-on-board (FOB) das importacSes de soda
caustica, transformado em R$ ¢ a precos médios de 2013. O Quadro 25 apresenta os
resultados para este modelo.

186. Nota-se que, primeiramente que a estimativa da sensibilidade das importa¢des
a diferenga de pre¢o ndo varia consideravelmente ao se utilizar cada um dos estimadores
MQ2E, GMM e LIML, e gira em torno de 0.9. Isto significa que um aumento de 1% no
diferencial dos precos nacional ¢ internacional aumenta as importag8es em 0.9%.

187. A fim de poder responder o qudo grande ¢ esta sensibilidade de pregos € se ha
outros fatores que explicam as importacfes na mesma magnitude ou até em magnitude
maior, inserimos uma dummy igual a 1 se o uso da capacidade instalada da inddstria no
més em questfio ¢ maior que a média da utilizagdo da capacidade instalada no periodo
(igual a 82,5%). O Quadro 26 apresenta estas estimativas.

188. Nota-se que em periodos com utilizagfo da capacidade acima da média as
importagdes sdo em torno de 12,5% maiores que em periodos com utilizagio da
capacidade abaixo da média. Comparando-se os efeitos dos coeficientes do diferencial
de pregos (descrito no ultimo pardgrafo) e desta dummy, percebe-se que seria necessario
um aumento do diferencial de pregos em 13% para que 0 efeito de precos seja similar ao
efeito da alta utilizaggio da capacidade produtiva.*® *

189. Este resultado indica que variagSes nas quantidades importadas se devem mais
a problemas de capacidade produtiva que a4 competi¢do entre a produgio nacional e a
produgio internacional. Em outras palavras, quando as firmas nacionais estio mais
restritas, isto €, mais préximas de sua capacidade méxima de produgéo, as importagdes
tendem a ser muito maiores, indicando que elas seriam mais sensiveis a esta
incapacidade das produtoras nacionais de soda cdustica em suprir o consumido do que &
competi¢io,

* Ou seja 0,890*13 =~ 0,12.

% A interpretagio do coeficiente quando a varidvel dependente estd em logaritmo natural é e a
independente em nivel (como ¢é o caso da dummy), ¢ diferente da interpretagiio quando a varidvel
independente também estd em logaritmo natural. No caso log-nivel, o coeficiente § deve ser interpretado
da seguinte forma: um aumento de 1 unidade na varidvel em nivel tem um impacto de 100 * 8% na
variavel dependente. No Quadro 26, quando a dummy sai de 0 (capacidade abaixo da média) para 1
(capacidade acima da média) as importagdes aumentam em 100%0,125% = 12,5% em média. No caso log-
log, a interpretagdio ¢ diferente. Um aumento de 1% na varidvel independente em log tem um efeito de
B% na varidvel dependente. No Quadro 26, quando o diferencial de pregos aumenta em 1%, as
importagées aumentam em 0,39%.
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Quadro 25 — Estimagdo do modelo de penetragdo de importagdes

m(P?) - In(P)H) 0.884*  (.854*%  (.888*
[0.504]  [0.498]  [0.516]

APIBYCPE -90.12%  -88.96*  -90.48*
[49.47]  [49.39]  [50.49]

IBC-Br 0.030%**  (,030%%* (,030%**

[0.009]  [0.009]  [0.010]

Dummies de Més Sim Sim Sim
Tendéncia Pré-Crise Sim Sim Sim
Tendéncia Crise Sim Sim Sim
R-quadrado 0.452 0.453 0.452
Kleibergen Paap rk 0007 0007  0.007
(p-valor):

Hansen (p-valor) 0.683 0.683 0.683

A varidvel dependente é o logaritmo natural da quantidade importada, retirado da
plataforma AliceWeb/MDIC sob cddigo NCM 28151100 e 28151200. A principal
varidgvel dependente é o diferencial de pregos nacional (PF) e internacional (P{). O
primeiro é a média dos pregos ex-works das quatro empresas nacionais ponderada pela
quantidade vendida da soda cAustica. O segundo € a razio entre o valor importado ¢ a
quantidade total importada transformado em R$ a precos médios de 2013 (R$/Ton).
Adicionamos o indice de atividade econdmica (IBC-Br) calculado pelo Banco Central
para controlar por variagdes na demanda agregada. Adicionamos também a variagiio do
PIB dos paises da OCDE para controlar pela variagdo de demanda internacional Erros
padrdo deniro dos Colchetes. Elaboragio: Departamento de Estudos Econdmicos —
DEE/CADE

4% pe) 01, #* p<0.05, * p<0.1
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Quadro 26 — Estimag8o do modelo de penetragio de importagSes: Incorporando a
capacidade utilizada

In(P?) — In(P}) 0.890%  0.864*  (.898*
[0.500]  [0.497]  [0.517)]

Utilizag8io da Capacidade 0.128% 0.125% 0.128%*

Acima da Média (Dummy)
[0.068] [0.068] [0.068]
OECD’s growth rate -91.72%  91.14*  .92.40%*
[49.14] [49.12] [50.48]
IBC-Br 0.036***  (.036*%* (. (36%**
[0.009] [0.009] [0.009]
Dummies de Més Sim Sim Sim
Tendéncia Pré-Crise Sim Sim Sim
Tendéncia Crise Sim Sim Sim
R-quadrado 0.482 0.483 0.481
Kleibergen Paap ric 0.006  0.006  0.006
(p-valor):
Hansen (p-valor) 0.626 0.626 0.625

A varidvel dependente € o logaritmo natural da quantidade importada, retirade da
plataforma AliceWeb/MDIC sob coédigo NCM 28151100 e 28151200. A principal
varidvel dependente ¢ o diferencial de pregos nacional (P?) e internacional (P!). O
primeiro é a média dos pregos ex-works das quatro empresas nacionais ponderada pela
quantidade vendida da soda cdustica. O segundo ¢ a razio entre o valor importado e a
quantidade total importada transformado em R$ a precos médios de 2013 {R$/Ton). Outra
varidvel independente importante é uma dwmmy igual a 1 se a utilizacAo média da
capacidade instalada nacional estiver acima da média no periodo. Adicionamos o indice
de atividade econdmica (IBC-Br) calculado pelo Banco Central para controlar por
variagdies na demanda agregada. Adicionamos também a variagio de PIB dos paises da
OCDE para controlar pela variagio de demanda internacional Erros padrio dentro dos
Colchetes. Elaboragdo: Departamento de Estudos Econdmicos — DEE/CADE

##% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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8. CONCLUSOES

190. Esta Nota Técnica discutiu os resultados apresentados pelo Parecer Econdmico
acerca da delimitagio do mercado relevante para o produto PVC no que tange o Ato de
Concentracéo n° 08700.000436/2014-27. Além disso, esta Nota Técnica apresentou um
teste do monopolista hipotético para complementar a andlise realizada no Parecer. Por
fim, aplicamos o THM também ao mercado de soda caustica com o fim de delimitar o
mercado relevante deste produto.

191. Enquanto o Parecer encontra que o prego nacional e internacional de PVC
parecem estar fortemente relacionados, indicando uma integragio do mercado brasileiro
com o mundial, esta Nota Técnica encontrou evidéncias de que o mercado relevante do
PS € nacional, visto que um monopolista hipotético conseguiria aumentar os pregos de
forma ndo transitéria em até mais que 10%.

192. Apesar de uma aparente contradigfo entre os testes apresentados pelo Parecer
Econdmico e por esta Nota Técnica, o DEE acredita que o teste do monopolista
hipotético possui mais aderéncia com a definigio de mercado relevante de acordo com a
legislagdo. Dessa forma, o teste de cointegragio deveria ser interpretado como uma
complementagdo do teste do monopolista hipotético, e nfio como um substituto.

193. No caso de soda caustica, a evidéncia do TMH aponta também para um
mercado mais restrito que o internacional. De fato, a soda c4ustica aparenta possuir uma
demanda inelastica pela propria natureza do produto. Logo, os consumidores n#o
conseguem substituir o produto nacional pelo internacional facilmente, tornando
possiveis SSNIPs de mais de 10%.

194. Dessa forma, o DEE afirma que ha fortes evidéncias contrérias a delimitagfio
do mercado relevante como sendo internacional. De fato, nossos resultados sugerem que
os mercados relevantes de PVC e de soda caustica possuem dimensfo geografica
nacional.

195. Nota-se que os resultados dos exercicios realizados pelo DEE neste Ato de
Concentragio se assimilam com o Ato de Concentragio n.° 08700.009924/2013-19
cujas requerentes sdo as empresas Videolar S.A. e¢ Innova S.A. e o produto ¢ o
poliestireno. O produto analisado em ambos os casos sdo derivados de petrdleo, cujo
prego nacional € correlacionado com o prego internacional. No entanto o TMH rejeita a
rivalidade dos produtos internacionais no mercado nacional.

196. A diferenca entre esses casos é que enquanto no ato de concentracio da
Videolar S.A. e Innova S.A. as importa¢des independentes eram menores que 10% do
consumo nacional, no caso do PVC, essas importages estdo em torno de 30% do
consumo nacional. No entanto, o DEE entende que a importincia das importacdes,
apesar de auxiliar a determinagfo de mercado relevante, nfio é considerada prova
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irrefutavel de tal, uma vez que tal rivalidade das importagdes deveria ser refletida nas
elasticidades-prego de demanda.

197. Dessa forma, o que importa é saber se essas importagdes estdo rivalizando
com o produto nacional de forma a substitui-lo em caso de SSNIPs de um monopolista
hipotético nacional. Evidéncias apresentadas nesta nota técnica apontaram que apesar de
serem altas as importagdes de PVC e de soda céustica, elas se devem a uma restrigio de
capacidade instalada do pafs. Logo, essas importagdes s6 estariam suprindo
consumidores néo atendidos pelas empresas nacionais.
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A. Modelo de Planilha 1 (Dados Mensais)

Empresa:
CNPI:

Produto:

**¥* Todos os valores monetarios a serem apresentados nestas
tabelas deverdo ser reportados a pregos do periodo, pois 0 CADE
cuidara dos procedimentos de correcio monetiria das séries ***

Més/Ano [11 [2] (3] 4] [5] 16] 7] [8]
Capacidade | Quantidade ;| Quantidade Prego Ex- Prego Médio | Quantidade Prego Participaciio da
Instalada Produzida Vendida de Works do do PVC Vendida de Médic do receita de
para de PVC PVC no PVC vendido no PVCno PVC para | vendas do PVC
Producio {em mercado mereado mercado exportagio (domésticot+
de PVC toneladas) doméstico doméstico externo - (R$ FOB exportado) na
{em {em (RS por exportagies por receita total de
toneladas) toneladas) tonelada {em tonelads) vendas de todos
posto em Séao toneladas) os produtos da
Paulo/SP) empresa.
Jan/2008
Fev/2008
Mar/2008
Nov/2013
Dez2013

[1] Capacidade instalada [capacidade maxima de producdo de PVC no periodo, em

toneladas];

[2] Quantidade Produzida [quantidade produzida de PVC no periodo, em toneladas];

[3] Quantidade Vendida de PVC no mercado doméstico [quantidade vendida de PVC no

Brasil no periodo, em toneladas];

[4] Prego ex-works (preco de saida de fébrica) médio da tonelada de PVC no periodo

[5] Preco médio da tonelada do PVC vendida no Brasil, em R$ (preco médio pago por

um cliente da regifo de Sdo Paulo/SP, isto &, preco médio de nota fiscal do PVC em

Sio Paulo/SP)

[6] Quantidade Vendida de PVC no mercado externo [quantidade exportada de PVC no

periodo, em toneladas];

[7] Prego médio da tonelada do PVC exportada, em R$ (preco médio R$ FOB, qualquer
orto).

P ) Receita mensal de vendas do PVC (venda doméstica + exportagdes)

Receita mensal de vendas de todos 0s produtos da empresa

[8] Calcular a seguinte razdo:
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B. Modelo de Planilha 2 (Dados Anuais)

*** Todos os valores monetdrios a serem apresentados nestas
tabelas deverio ser reportados a precos do periodo, pois 0 CADE
cuidari dos procedimentos de correcio monetaria das séries ***

Ano (1 i2i i3] 14] (5] {6]
Laucro Bruto Receita Custo Total Custos com Custos com Quantidade de
por Tonelada Operacional ligado & Pessoal por Energia por Eteno necessaria
de PVC Liquida por produgio de Tonelada de Tonelada de para a produgiio
vendida no Tonelada de PVYC (RS) PVC PVC de uma tonelada
Brasil PVC vendida no produzida produzida de PVC {em
(RS/ton) Brasil (R$/ton) (R$/ton) {RS/ton) toneladas)
2008
2009
2010
2011
2012
2013

[1] Estimativa do Lucro Bruto por tonelada de PVC vendida no mercado doméstico;
[2] Receita Operacional Liquida por tonelada de PVC vendida no mercado doméstico;
[3] Estimativa do Custo Total (fixo + variavel) ligado a producdo de PVC em R$.

[4] Estimativa dos Custos com Pessoal para a produgio de uma tonelada de PVC:
computar a soma dos saldrios, das retiradas e de outras remunerages relativas ao ano
(inclusive 13° salério, férias, gratificagdes, hora extra, participag8o nos lucros, etc. Nio
inclua indenizagBes trabalhistas, rescisGes contratuais e por dispensas incentivadas).
Considerar todo o pessoal ocupado, sejam assalariados (ligados ou ndo a produgio
industrial), sejam nfo-assalariados (proprietérios e socios);

[5] Estimativa dos Custos com Energia para a produgdo de uma tonelada de PVC:
computar a soma de custos com consumo de combustiveis usados para acionar
maquinaria e para aquecimento ¢ os custos na compra de energia elétrica utilizada na
produgio;

[6] Carga de eteno necesséria para a produgio de uma tonelada de PVC;
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C. Fun¢des Impulso Resposta do Modelo VAR elaborade pelo DEE

Quadro C.1: Fungéio Impulso Resposta — Pregos controlados por Eteno ~ Golfo (EUA)

Response to Choledy Cne S.D. Innovations+2 S.E

Responseof PUC_GOLFO_ORTOG_ETENO ta PVG_GOLFQ ORTOG_ETENO Responseof PVC_GOLFO_ORTOG ETENCHoPVC_BRASKEM ORTOG _ETENO
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‘.\\ ‘..‘\ o
a0 , . 20 P - v, .
~ T - i R
N —— P .
o s T e o ~
-0 —— ——— -0 — ——
12 3 4 5 8 7 B 9 um 12 a3 4 s & 7 8 8 1
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100 i, wod 7 T

; - -

- N

o . I e

- T . e

ST . B Tl S T T
0 o = o T
[ S T
<0 T — 0 o ———— ! T
5 8

12 a4 778 8 1w
Elaberagio: Departamento de Estudos e Pesquisa — DEE/CADE

Quadro C.2: Fungdio Impulso Resposta — Pregos controlados por Nafta — Golfo (EUA)

Response to Cholesky One S.0: hnovations 2S£
Response of PVC_GOLFC ORTOG NAFTAto PVC, G0LFO ORTOG NAFTA.  Response of FAVG_(OLFQLORTOG NAFTALo PVC, BRASKEM ORTOG NAFTA

— 180

190

150
.... "‘-_
1004 J," A N 0 T e
/ ~ -~ /\ -
- e 2y T T
. T L ™
o > o -
B \_‘---‘_ e e
0 T T — T 0 —r—T—T— T — T
1 2 3 4 5 € 7 8 9 k) 1 2 3 4 5 B8 7 a 9 10
Elaboragiio: Departamento de Estudos € Pesquisa - DEE/CADE
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Quadro C.3: Fungio Impulso Resposta — Pregos controlados por Eteno — NE Asia

Regponze to Cholesy Ome SO Innovations+ 2 S.E
Resporsect PVC_NE_ASIA_ORTOG ETENOto PUC_NE ASIA ORTOG ETEND  Response of PVG_NE_ASIA_ORTOG ETENO1o PVC_BRASKEM ORTOG ETENO

B4 T

T T T T T T T
4 5 a8 T & ] 10

Response of PUC_BRASKEM ORTOG_ETENOto PWC_NE_AS] A_ORTOG ETENO Response of PVC_BRASKEM ORTOG_ETENOto PVC_BRASKEM ORTOG ETENC
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Quadro C.4: Fungdo Impulso Resposta — Precos controlados por Nafta - NE Asia

Response to Cholesy Cne SD. Innovations+2 S.E
Responseof PVG_NE_ASIA ORTOG NAFTAto PVC_NE ASIA ORTOG NAFTA.  Responseds PVC_NE ASIA ORTOG_NAFTALS PVC_BRASKEM ORTOG NAFTA
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Quadro C.5: Fung¢do Impulso Resposta — Pregos controlados por Eteno — SE Asia

Response to Choledy One SD Innovations+2 SE
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Quadro C.6: Funggo Impulso Resposta — Pregos controlados por Nafta — NE Asia

Regoonze to Choedy Cne S Innovations22 SE
Responsecf PVGC_SE_ASIA, CRTOG NAFTAICPVC,_SE ASIA CORTOG NAFTA.  Responsedl PVC_SE_ASIA ORTOG NAFTAIPVE,_BRASKEM CRTOG. NAFTA
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Quadro C.7: Fungo Impulso Resposta — Pregos controlados por Eteno — NWE Europa
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Quadro C.8: Fungio Impulso Resposta — Pregos controlados por Nafta — NWE Europa
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Response to Choledy One S.0. Innovations:+2 S.E
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