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1. Escopo da nota

Esta nota técnica trata do Ato de Concentracdo de n° 08700.005683/2016-81 referente a
aquisicdo do controle societario da SOLVAY INDUPA S.A.I.C. (“Solvay”, no restante
desta nota), sociedade anénima de capital aberto com sede na Argentina e representagéo
no Brasil via SOLVAY INDUPA DO BRASIL S.A. (“Indupa Brasil”), pela UNIPAR
CARBOCLORO S.A (“Carbocloro”, no restante desta nota).

As Requerentes atuam nos mercados de soda caustica, hipoclorito de sodio e acido
cloridrico, sendo esses 0s mercados com sobreposicdo na operacdo. A Solvay atua na
producdo e comercializacdo de PVC (Policloreto de Polivinila), ocorrendo nesse
mercados apenas a substituicdo de um player.

Serdo aplicados aqui métodos quantitativos para avaliar a “proximidade” (a
substituibilidade) dos produtos das empresas requerentes, e se esses produtos tém algum
grau de proximidade maior frente aos produtos das demais firmas. Ha também a questao
sobre a definicdo do produto soda céaustica, que pode ser produzido sob trés tecnologias
diferentes: a producdo por meio de células de mercurio, diafragma e membrana. Assim,
avaliar-se-4 também a “proximidade” entre as trés tecnologias com indicios de
substituicdo entre os produtos das diferentes tecnologias, com uma atencdo especial a
soda do tipo membrana, que é a produzida pela Solvay.

A hipotese assumida é de que ha alguma diferenciacdo entre as firmas nos mercados da
operacdo. Essa hipotese permite a estimacdo de demanda de produtos diferenciados, o
que sera substanciado de forma indireta por meio dos gréaficos de pregos, das
distribuicbes acumuladas dos precos e das préprias estimagdes de demanda.

No que diz respeito a diferenciacdo, ha uma discusséo acerca da influéncia do metodo
de producéo de soda (a saber: por meio do uso de células de mercurio, diafragma ou
membrana, j& mencionadas) sobre a diferenciacdo do produto no mercado, além de
outras possiveis diferenciacbes (e.g. geografica), que afetam os demais produtos
analisados. As analises de distribuicdo e as estimacGes de demanda entre as trés
tecnologias discutirdo a possibilidade de substituicdo entre as tecnologias. Ademais,
possiveis efeitos anticompetitivos poderiam existir em virtude de uma maior
“proximidade” entre os produtos das requerentes, isto €, se hd um grande desvio de
demanda entre os produtos das requerentes, 0 que poderia permitir aumentos de preco
sensiveis com a operacdo. Esse resultado € passivel de ser obtido com estimactes de
demanda.

As Requerentes forneceram médias mensais de seus precos por tonelada para o periodo
de janeiro de 2001 até setembro de 2016, bem como outras varidveis — custos, producgao
e capacidade instalada. Obtiveram-se, também, dados de concorrentes para as analises.

No que diz respeito a dimensdo geografica dos mercados, considera-se que o de soda
tem amplitude nacional, enquanto que os mercados de hipoclorito de sodio e &cido
cloridrico séo de abrangéncia regional, mais especificamente as regides Sul e Sudeste.



2.1.

2.1.

2. Métodos

Distribuicdes acumuladas dos precos e o teste Kolmogorov- Smirnov

Serdo analisadas as distribuicfes de frequéncia acumulada dos precos médios desses
produtos, através de visualizacdo grafica e do teste Kolmogorov-Smirnov. O dltimo
consiste em testar se as distribuices de probabilidade (frequéncia acumulada) desses
precos vém da mesma distribuicdo — intuitivamente, a ideia € testar se esses precos sao
préximos ou ndo. Esse resultado daria uma medida dessa proximidade entre o0s
produtos, através do preco, e um argumento para a estimacao de produtos diferenciados.
Ainda, o uso do Kolmogorov-Smirnov € interessante porque é um teste ndo-
paramétrico, que nao faz assuncdes sobre as distribuicdes de probabilidade das varidveis
observadas para o teste (e.g. assuncao de uma distribuicdo normal).

Os testes serdo feitos aos pares entre os precos das requerentes e das concorrentes e
entre as proprias requerentes. Assim, poder-se-a observar a indistingdo estatistica entre
as variaveis. O teste, com duas amostras, pode ser resumido pela seguinte equacao:

Dpns = sup |[F(X)an — F(®pn/| (1)

Onde D,,, € a maior diferenca entre as duas distribuicbes acumuladas; F(x)g, €
F(x)pn, S80 respectivamente as distribuicdes acumuladas empiricas do que se pode
chamar de produto a e produto b; n e n’ séo respectivamente o nimero de observacdes.
E a estatistica que verificara a significancia do teste € a seguinte:

n+n

Dy > c(a) o 2

Onde a é um nivel de significancia relacionado a funcéo c(a), com valores calculados
estabelecidos® . A funcéo do Stata — ksmirnov — produz uma segunda estimativa com p-
valores menos conservadores, que serdo apresentados na coluna de p-valores corrigidos.

Estimacdes de Demanda

A equacdo de demanda apresenta a seguinte forma funcional:
Ing} = By + Bilnp; + X [3]-lnpjt + SlnAtivi; + & (3)

Onde Ativi; é a variavel de atividade escolhida para o setor com o propoésito de ser um
deslocador de demanda e & é o coeficiente respectivo.

As variaveis q:e p; representam, respectivamente, as quantidades e 0s precos; € Sao 0S
residuos da equacdo. Todas as variaveis foram logaritmizadas, de forma que f3; descreve
o valor da elasticidade. O numero de pregos para o célculo de elasticidades cruzadas no
somatdrio da especificagdo em (3) é alterado nas colunas apresentadas nos resultados e

1 fee . .
Pode se ver um resumo dos valores criticos calculados no seguinte link:

http://www.soest.hawaii.edu/wessel/courses/gg313/Critical KS.pdf.




foram utilizadas dummies para outliers especificos em algumas estimacdes®>. Uma
referéncia para uma especificacdo economeétrica similar pode ser encontrada no livro-
texto de Davis e Garcés (2010)°, no capitulo de estimacio de demanda. Como se pode
ver por (3), faz-se uso da hipotese de que ha alguma diferenciacdo e ndo ha um preco
unico, deixando de lado a hipotese de produtos homogéneos.

As séries mensais analisadas compreendem o periodo de janeiro de 2011 a dezembro de
2015. A grande maioria das séries analisadas aparentaram estacionariedade em analises
preliminares, mas ndo se discute ordem de integracdo ou cointegracdo das equacdes em
virtude do nimero baixo de observacdes e 0 baixo poder dos testes de raiz unitaria, em
razdo das poucas observacdes — ver Haldrup e Jansson (2005)*. Toma-se a hipotese de
que ha algum tipo de diferenciacdo e que (3) esta suficientemente bem especificada para
a discussdo desta nota, exceto pelos possiveis vieses de endogeneidade que serdo
discutidos abaixo.

Em virtude da dificuldade de se obter uma estimativa em 2 estagios adequada com 0s
custos que foram obtidos através de oficios enviados as requerentes e as concorrentes,
apresentam-se os resultados sem utilizar instrumentos para as variaveis de preco. O
método de estimacdo para a equacdo (3) é a funcdo rreg do Stata, que produz um
técnica de regressdo robusta para outliers — esses foram verificados em anélises de
leverage e dos residuos quadraticos normalizados. Regressfes robustas englobam um
namero grande de opc¢bes, mas uma descricdo do método de estimacdo pode ser
encontrado em Hamilton (1991)°. No anexo apresentam-se as mesmas regressées via
MQO.

Salvo excecdes limites, a estimacdo de demanda sem uma correcdo do viés de
simultaneidade é sempre viesada. Contudo, executamos o teste assumindo que o Vviés de
endogeneidade dos precos das firmas seja proximo nas diferentes equagdes, de forma
que esse seria reduzido, por exemplo, na fragdo de um diversion ratio®. Trata-se de uma
hipotese forte, mas ha também o fato de que uma das requerentes, a Solvay,
comercializa os produtos analisados nesta nota em virtude de serem o resto da producgéo
de PVC, o que permite considerar a hipétese de que a demanda pelo produto dessa
empresa € mais exdgena a oferta do que se poderia assumir a principio, possuindo
também um viés reduzido. Pelo fato de que a producdo se da em virtude da producao de
outro produto, o PVC, ndo haveria o viés de simultaneidade entre oferta e demanda ou

2 A retirada de outliers ocorreu pela simples observagdo grafica do leverage da regressio com as
variancias dos residuos e retirou-se a observacao quando essa apresentava valores extremamente dispares
graficamente. O que ocorreu essencialmente nas observagdes 23 e 45, nas demandas de soda clustica e
Acido Cloridrico, considerando que foram utilizadas no geral 60 observacdes, de Jan/2011 a Dez/2015.
Por Parciménia, somente se fez dummies para esses valores.

$DAVIS, P., & GARCES, E. G. (2010). Quantitative Techniques for Competition and Antitrust Analysis.
Princenton: Princeton University Press

* HALDRUP, NIELS. JANSSON, MICHAEL. Improving Size and Power in Unit Root Testing.
Economics Working Papers 2005-02, Department of Economics and Business Economics, Aarhus
University, p.1-26, 2005.

® Hamilton, L. How robust is robust regression? Stata Technical Bulletin n° 2, p. 21-26. Reprinted in Stata
Technical Bulletin Reprints, vol. 1, pp. 169-175, C. 1991.

® Supondo que o viés da formula % de diversion ratio seja similar na estimagdo da elasticidade prdpria
11%2

e cruzada — de uma outra demanda -, uma hipétese evidentemente forte, se chegaria ao desvio de
demanda.



esse vieés seria reduzido. Abaixo discutem-se brevemente os vieses de uma estimacéo
MQO de demanda. A regressdo robusta possui um coeficiente aproximadamente igual
ao de MQO na auséncia de outliers, portanto se aproveita em algo da mesma intuigéo
para o0s vieses que seriam obtido com MQO.

Para ilustrar brevemente o viés — existente também nas coeficientes cruzados mas que
ndo se discute aqui --, apresentar-se-a4 aqui de forma simplificada uma demanda com
preco p;, quantidade qf e erros u;; e uma oferta com prego p;, quantidade q° e erros ;.
As relacdes das covariancias e a equacdo de oferta, que oferecem a identificacdo do
resultado abaixo passo a passo, podem ser encontradas em Hayashi (2000, pag. 188).

Assim, segue a equacdo da demanda direta e de oferta:

q(i]l = Bo + B1pi T u; (4)
e

S

q; = o + ayp; + & (5)
Com qf = qf = g;, temos que:

Bo—ato+ui—¢; (6)

a;—B1

pi =

Onde qf e qf representam, respectivamente, a quantidade demandada e ofertada; p;
representa o preco; u; € g; sao, respecticamente, outros fatores que explicam a demanda
e oferta além do preco, com as assuncdes adicionais E(u;) = E(g;) = 0 e Cov(g;, u;) =
0. Por existir o processo da equacdo de oferta (5), que também compreende p; e q;,
temos necessariamente, pelo resultado em (6), que Cov(p;, u;) # 0. Logo, as estimagdes
de MQO de demanda sofrerdo um viés em amostras finitas, assim como um viés
assintotico. Abaixo, esse Vviés assintdtico possui uma determinada direcdo:

COV(pl ai) ( )

li fici M
plim do coeficiente de MQO = Varte)

Como, porém, Cov(p;, u;) # 0 e Cov(p;,q;) = BVar(p;) + Cov(p;, u;), tem-se que:

Cov(pj,u 1)( )

plim do coeficiente de MQO — 3 = Var(p;)

. . . __ Cov(pjuy)
plim do coeficiente de MQO = ar(eD + B (9)

Como a covariancia entre o pre¢o e o deslocador de demanda é positiva se 8 < 0, pois

Var(u;)
COV(pU 1) ar—B

estimado por MQO em (8) e (9) -- com as variaveis devidamente logaritmizadas. Em
razdo disso, é possivel que as estimativas em MQO de elasticidade, principalmente se
forem negativas e altas em modulo, podem indicar a existéncia de uma alta elasticidade,
sob a hipotese de que essa fosse estimada adequadamente.

sabe-se que ha um viés que leva a subestimacéo de 3 (em maédulo)



3. Resultados

3.1. Descricdo e andlise de demanda da soda caustica

A soda céustica liquida (NaOH) é uma commodity produzida a partir da eletrdlise da
agua com o cloreto de sddio através de trés tecnologias: diafragma (soda caustica
Liquida Comercial), mercdrio (soda Caustica Liquida Rayon Grade) e membrana’.

Esta nota toma por hipdtese que o mercado relevante € nacional, muito embora nao seja
uma hipdtese crucial neste trabalho. Dentre as estimacdes de demanda utilizadas,
considera-se também as importacfes, muito embora estejam agregadas as quantidades
das requerentes.

Nesta secdo também se executa uma andlise dos precos dos diversos tipos de soda
caustica, sob a hipdtese de que deve existir uma substituicdo entre os produtos
produzidos com as trés diferentes tecnologias, a soda caustica membrana, mercurio e
diafragma de forma que ndo se descarta a hipétese de que s@o produtos indistintos para
0 consumidor. Também se incluem no anexo desta nota técnica analises de demanda
gue consideram os tipos de soda em separado.

No Grafico 1 pode-se observar a lideranca da Braskem no periodo, bem como
[CONFIDENCIAL].

Grdfico 1
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboragdo DEE.

No Grafico 2, observa-se os dados de precos obtidos das requerentes e suas
concorrentes. Os precos da Braskem, Solvay, Carbocloro e CMPC tém comportamento
similar, enquanto que os da Canexus aparentam ser mais altos e os da Dow, mais
baixos®. A proximidade grafica dos precos de Carbocloro, Solvay e Braskem permite a
inferéncia inicial de que esses devem ser os competidores mais proximos no mercado. A
CMPC interrompe a sua comercializacdo em 2013 e, portanto, ndo se trata de um
competidor de fato no mercado atual.

’Conforme descricdo do produto encontrada no site da Unipar Carbocloro sobre a utilizacdo da soda
caustica: “E utilizada na fabricacdo de sabdes e detergentes, no tratamento de superficies de metais
ferrosos, na formulacdo de banhos de eletrodeposi¢cdo, na mercerizacdo de téxteis, na regeneracéo de
resinas de troca ibnica e na corre¢do de pH em varios processos industriais, como os da inddstria de
alimento, dlcool e Sfarmacéutica”. Disponivel em:
http://www.uniparcarbocloro.com.br/uniparcarbocloro/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=
48941&id=181905 Acessado em 24/11/2016.

® Todos os precos foram calculados a partir das quantidades em base seca, contudo pediu-se, na
orientagdo para preenchimento dos dados em oficios enviados, que o precgo fosse dado no valor em que
chega ao seu consumidor final. Ndo se descarta a hipétese de que exista alguma inconsisténcia no envio
dos dados, mas os pregos mais intrigantes sdo das empresas de pequena atua¢do no mercado (Katrium
e Canexus) ou com uma atuacdo mais erratica nas quantidades analisadas (como a Dow).



Grdfico 2
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboracdo DEE. Pregos Nominais.

No Gréfico 3, foram tracadas as distribuicfes de frequéncias acumuladas. Novamente,
Carbocloro, Solvay e Braskem apresentam 0s pre¢os mais proximos. Seguindo as
caracteristicas destacadas no gréfico anterior, em geral — Dow, pregos menores em toda
sua distribuicdo de frequéncia, Canexus e Katrium, com precos mais altos.

Grdfico 3
[CONFIDENCIAL]
Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboragdo DEE. Pre¢os em Dez/2015 pelo IPA-FGV.

Na Tabela 1, sdo mostrados os resultados do teste Kolmogorov-Smirnov para 0s precos
deflacionados e que apresentaram maior proximidade grafica. Nas comparacbes das
distribuicbes acumuladas de preco da Solvay e da Braskem, e da Solvay e da
Carbocloro, rejeitou-se a hipétese nula do teste (para um nivel de significancia de 5%)
de que as distribuicBes sdo iguais. Assim, existe alguma evidéncia para a existéncia de
patamares distantes entre as séries. A Carbocloro e a Braskem possuem pregos mais
similares e ndo se rejeita a hipotese nula de igualdade.

Tabela 1
Hipdteses Testadas Dif. P-valor P-Valor Corrigido
HO: Solvay=Carbocloro 0.433 0.000 0.000
HO: Solvay=Braskem 0.483 0.000 0.000
HO: Carbocloro=Braskem 0.167 0.375 0.304

Fonte: Requerentes. Elaboracdo DEE. Teste com Pregos em Dez/2015 pelo IPA-FGV.

3.2. Analise dos Diferentes Tipos de Soda Caustica

Segue com o Gréafico 4 as quantidades dos diferentes tipos de soda caustica e as
visualizagdes de precos, no Grafico 5, para as empresas que apresentaram maior
proximidade de precos (Carbocloro, Solvay e Braskem) na secdo anterior. Quanto as
quantidades, a Braskem continua com a maior venda, mas para um tipo especifico, a
soda diafragma; A Solvay possui a maior venda de soda membrana dentre as trés
empresas, aparentemente; a Carbocloro, possui uma venda mais distribuida entre os trés
tipos de soda. Ha uma diferenca de patamares, mas a tendéncia é similar. O preco da
soda caustica mercurio fornecido pela Braskem estd consideravelmente abaixo dos
demais.

Grdfico 4
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaborago DEE.



Grdfico 5

[CONFIDENCIAL]

Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboracdo DEE. Pregos Nominais.

No Gréfico 6 as distribuices de frequéncia acumuladas sdo apresentadas por empresa e
tipo, com a ordenacdo anterior entre 0s precos se mantendo. Os pre¢os mais caros sdo 0s
de célula de mercurio da Carbocloro e o mais barato, como destacado anteriormente, da
célula de mercurio da Braskem.

Grdfico 6

[CONFIDENCIAL]
Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboragdo DEE. Precos em Dez/2015 pelo IPA-FGV.

Na tabela 2, os testes Kolmogorov-Smirnov sdo apresentados. Nesse caso especifico,
analisa-se somente o0 pre¢o da soda caustica membrana da Solvay, [CONFIDENCIAL].
Rejeita-se a hipotese de igualdade das distribuicdes em quatro casos, mas ndo se rejeita
a hipotese nula na comparacdo com a distribuicdo acumulada da soda caustica mercurio
da Carbocloro. Isto é, o0 preco da soda caustica membrana da Solvay é
consideravelmente proximo ao preco da soda produzida através de outra tecnologia. Tal
fato reforca o argumento de que os tipos de soda sdo substituiveis, apesar de destacar,
também, a existéncia de precos que sdo também distintos em patamar, apesar de
provavelmente seguirem a mesma tendéncia estocastica.

Tabela 2
Hipd6teses Testadas Dif. P-valor P-Valor Corrigido
HO: Membrana Solvay= Membrana Carbocloro 0.600 0.000 0.000
HO: Membrana Solvay= Mercurio Carbocloro 0.1333 0.660 0.587
HO: Membrana Solvay=Diafragma Carbocloro 0.5167 0.000 0.000
HO: Membrana Solvay= Mercurio Braskem 0.9333 0.000 0.000
HO: Membrana Solvay=Diafragma Braskem 0.2667 0.028 0.018

Fonte: Requerentes. Elaboracdo DEE. Teste com Precos em Dez/2015 pelo IPA-FGV.

No Anexo desta nota encontram-se 0s resultados da estimacdo de demanda para as
diferentes tecnologias entre as trés empresas — 0s resultados aparecem nas Tabelas A.1,
A.2 e A.3. Em suma, pelos resultados obtidos, ndo se descarta a hipotese de substitui¢éo
entre as diversas tecnologias. A tabela A.2, que apresenta resultados sem significancia,
impde um limite a extenséo das conclusdes.

Adiante, na Tabela 3, segue a analise de demanda da Carbocloro, com referéncia a
especificacdo economeétrica destacada na secdo anterior. As colunas séo referentes as
distintas formas funcionais das regressoes realizadas, que se diferenciam pelas variaveis



consideradas (as que estdo nas linhas), ou seja, pelos demais precos, resultando em
elasticidades cruzadas, e o IBC-Br®.

Na primeira coluna, em que se utiliza somente uma elasticidade cruzada ha coeficientes
intuitivos e significantes, com excecdo do deslocador de demanda utilizado, o logaritmo
do IBC-Br. De fato, em todas as colunas, 0s poucos resultados minimamente intuitivos
e significantes incluem elasticidades proprias e cruzadas para Carbocloro e Solvay (em
adicdo a primeira, a quinta e a sétima coluna). Ha, assim, alguma evidéncia de que
qguando a Solvay aumenta precos, hd& um aumento da demanda da Carbocloro,
considerando as hipoteses que foram feitas na secdo anterior.

No que tange a Tabela 4, j& ndo se acha efeitos claros de aumento de precos da
Carbocloro sobre a Solvay. De fato, ndo se encontra estimagéo de demanda que produza
resultados intuitivos, sendo, talvez, pouco elucidativa sobre a discusséo de substituicdo
de demanda no mercado de soda caustica.

Em resumo, a partir da analise de demanda da soda caustica pode-se dizer que ndo se
descarta a possibilidade de substituicdo ocorrer entre os produtos da empresas
requerentes em virtude de um aumento de precos, mas s6 ha evidéncia por um lado —
aumento de precos da Solvay aumentam a demanda da Carbocloro, mas nao ha
evidéncia clara do contrario.

® Indice de Atividade Econémica do Banco Central do Brasil, que pode ser obtido no sistema de séries
temporais do Banco Central no seguinte link:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeries
Acessado em 25 de Novembro.




Tabela 3

[CONFIDENCIAL]

Tabela 4

[CONFIDENCIAL]
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3.3.

Descri¢ao e analise de demanda do hipoclorito de sédio

O hipoclorito de sddio € um produto de dificil transporte, utilizado na producdo de agua
sanitaria, desinfeccdo de agua potavel e hospitalar e branqueamento de celulose e
téxteis'”.

O mercado geogréafico considerado foram os das regides sul e sudeste, dado o dificil
transporte. Além desta Ultima caracteristica, 0 que também permite desconsiderar as
importacOes sdo os dados de importacfes de hipoclorito de sodio disponibilizados pelo
AliceWeb™:; No periodo de janeiro de 2011 até dezembro de 2015 somam-se apenas 3,8
toneladas, 0 que é muito pouco representativo quando se observa o Gréafico 7.

Além da Carbocloro e Solvay, as empresas consideradas no mercado relevante da
operacdo sdo CMPC, Canexus e Katrium. Neste mercado, a Carbocloro tem uma
lideranca significativa. [CONFIDENCIAL].

Grdfico 7
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboracdo DEE.

No que tange aos precos, 0 comportamento observado pelas requerentes é distinto. A
razao do padrdo “acidentado” dos pregos da Solvay pode estar relacionados a natureza
residual desses produtos para a empresa. Do Grafico 8, destaca-se a Katrium com uma
tendéncia similar a da Carbocloro; a CMPC e a Canexus com pre¢os proximos.

Grdfico 8
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboragdo DEE. Pre¢os Nominais.

As distribui¢es acumuladas no Gréfico 9 ddo uma outra visdo a ordenacdo de precos
acima, com destaque para a distribuicdo acumulada da Solvay que cruza a distribuigéo
acumulada da Carbocloro. Na Tabela 5, o teste Kolmogorov-Smirnov ndo rejeita a
hipotese nula de 5% de diferenca entre as distribuicGes de precos da Solvay e da
Carbocloro, mas ao que isso deve pesar a visualizacdo grafica acima e que 0s pregos sao
trazidos para os precos de dez/2015 no teste através do IPA (indice ao Produtor Amplo),
que pode incidir de maneira mais alta ou mais baixa em diferentes pontos da série. Os
precos altos da Solvay ocorrem no inicio da série e 0s precos seguem mais baixos ao
final, uma distincdo que ndo é observada ao se executar o teste do Kolmogorov-
Smirnov.

Grdfico 9
[CONFIDENCIAL]
Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboracdo DEE. Pregos em Dez/2015 pelo IPA-FGV.

19 Acessado em 24/11/2016:

http://www.uniparcarbocloro.com.br/uniparcarbocloro/web/conteudo pt.asp?idioma=0&tipo=48940&
conta=28

1 Disponivel em: http://www.aliceweb.mdic.gov.br/
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Considerando que a Tabela 5 apresentou resultados pouco intuitivos em relacdo aos
gréficos de preco, apresenta-se também uma versdo do mesmo teste com 0s precos em
nivel na Tabela 6. Com as duas tabelas, verifica-se uma falta de proximidade entre a
Katrium e Carbocloro e uma indistin¢ao estatistica na Tabela 6 entre as duas séries em
nivel; no caso da Solvay e da Carbocloro, rejeita-se a hipdtese nula do teste em 10% na
Tabela 5 e se rejeita fortemente a hipotese nula do teste, de igualdade das distribuicdes,
na Tabela 6. A conclusdo mais parcimoniosa € de que as séries de pre¢os da Solvay e da
Carbocloro pertencem a processos distintos.

Tabela 5
Hipéteses Testadas Dif. P-valor P-Valor Corrigido
HO: Solvay=Carbocloro 0.2167 0.12 0.085
HO: Katrium=Carbocloro 0.3 0.009 0.005

Fonte: Reg. e Concorrentes. Elabora¢do DEE. Teste com Precos em Dez/2015 pelo IPA-FGV.

Tabela 6
Hipoteses Testadas Dif. P-valor P-Valor Corrigido
HO: Solvay=Carbocloro 0.3667 0.001 0.000
HO: Katrium=Carbocloro | 0.1833 0.266 0.206

Fonte: Req. e Concorrentes. Elaboragdo DEE. Teste com Pre¢cos Nominais.

Nas analises de demanda expostas nas Tabelas 7 e 8 existem alguns poucos resultados a
se discutir, principalmente da estimacdo de demanda da Carbocloro e da Katrium. De
acordo com a proximidade verificada nos graficos e testes anteriores, a Katrium
aparenta ter a substituicdo mais pronunciada em relacdo ao produto da Carbocloro, em
virtude de um aumento de precos.

Em relacdo a Solvay, ndo existe um indicio de que um aumento de prego dessas produza
uma gueda na demanda da Carbocloro e vice-versa.

12



Tabela 7

[CONFIDENCIAL]

Tabela 8

[CONFIDENCIAL]
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3.4.

Descri¢ao e analise de demanda do acido cloridrico

O acido cloridrico também é um produto de dificil transporte, utilizado na fabricacéo de
coagulantes, tratamento de agua e esgoto, processamento de minérios, entre outras
utilizacdes*?. Dados os aspectos logisticos, assume-se nesta nota a hipotese de que o
produto possui a mesma dimensdo geografica de mercado que a do hipoclorito de sodio,
isto €, 0 mercado é regional e composto das regides sul e sudeste.

A decis@o de ndo realizar andlise de importacfes decorre do fato de que no periodo de
2011-2015 foram importadas em média 2.172 toneladas por ano de cloreto de
hidrogénio (acido cloridrico) em solucdo aquosa (a moda é algo em torno de 684
toneladas), enquanto que para o cloreto de hidrogénio (acido cloridrico) em estado
gasoso ou liquefeito foram importadas apenas 22 toneladas em média, segundo o
AliceWeb®.

Além da Carbocloro e Solvay, as empresas consideradas no mercado relevante da
operacdo sdo CMPC, Canexus e Katrium, tal como no caso do hipoclorito de sodio,
descrito na se¢do anterior desta Nota Técnica.

No Grafico 10 apresenta-se um cenario similar ao do hipoclorito de sédio na ordenacgéo
das quantidades transacionadas, com a Carbocloro liderando novamente o mercado.
[CONFIDENCIAL].

Grdfico 10
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboracdo DEE.

No Gréfico 11 também se observa o padrio “acidentado” dos pregos da Solvay em
relacdo as demais empresas. Observa-se, também, que h& possivelmente mais
diferenciacdo neste mercado, com as empresas utilizando diferentes estratégias de
precificacdo. Ademais, nota-se que ha uma mudanca brusca no preco da CMPC ao
longo da série e 0 preco maior da Katrium durante a maior parte da série.

Grdfico 11
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboracdo DEE. Pregos Nominais.

Nos Gréaficos 11 e 12, observa-se a falta de proximidade dos precos, em que 0S
patamares sdo bastante diferentes, com o destaque para a Katrium com o maior preco e
a distribuicdo “quebrada” da CMPC. As requerentes possuem maior proximidade, em
termos de distribuicdo acumulada, em relacdo as demais concorrentes. Contudo, ao se
observar a Tabela 8, se rejeita fortemente a hipdtese nula de igualdade das distribuicdes.

© Disponivel em:

http://www.uniparcarbocloro.com.br/uniparcarbocloro/web/conteudo pt.asp?idioma=08&conta=28&ti
po=48937&id=181885. Acessado em 24/11/2016.

13Dispom’vel em: http://www.aliceweb.mdic.gov.br/
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Grdfico 12

[CONFIDENCIAL]
Fonte: Requerentes e Concorrentes. Elaboragdo DEE. Pre¢os em Dez/2015 pelo IPA-FGV.

Tabela 9
Grupos Dif. P-valor P-Valor Corrigido
HO: Solvay=Carbocloro 0.567 0.000 0.000

Fonte: Requerentes. Elaboracéo DEE.

Por fim, sdo analisadas as estimagdes de demanda referente ao &cido cloridrico. Na
Tabela 10, na primeira coluna, tem-se um resultado intuitivo, com elasticidade propria
significante, elasticidade-cruzada significante e os sinais intuitivos para uma demanda
entre as requerentes. Note-se, porém, que a Canexus também adquire significancia, com
uma elasticidade-cruzada mais alta e que se mantém significante com a introducdo de
mais precos nas colunas seguintes.

Na Tabela 11, ndo ha os mesmos resultados intuitivos entre as requerentes na primeira
coluna, mas hd a elasticidade cruzada da CMPC que se mantém significante e
aumentando de valor, mesmo com a introducao de mais precos, como se V€ na sétima e
na oitava coluna. Ha também, novamente, a Canexus adquirindo um coeficiente
intuitivo e significante nas ultimas colunas, 7 e 8. Ou seja, mesmo com a introducédo de
mais parametros, a elasticidade cruzada da CMPC traz indicio de maior proximidade
entre essa empresa e a Solvay. Ha o mesmo indicio com a Canexus.

Em resumo, este resultado do ponto de vista da anélise antitruste, sugere que ndo ha
indicios conclusivos de efeitos anticompetitivos entre as requerentes no mercado
analisado.
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Tabela 10

[CONFIDENCIAL]

Tabela 11

[CONFIDENCIAL]
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4. Conclusdes

Esta Nota Técnica fez uma avaliacdo dos produtos soda céustica, hipoclorito de sédio e
acido cloridrico em virtude da aquisicdo da Solvay pela Carbocloro Unipar, operagdo
descrita na introducdo deste trabalho.

Buscou-se examinar a proximidade das requerentes e as demais concorrentes no
mercado com o fim de avaliar possiveis efeitos anticompetitivos da operacao.
Inicialmente, foram analisadas as distribuicdes de frequéncia acumulada dos precos
médios dos produtos, por meio de visualizacdo grafica e do teste Kolmogorov-Smirnov.
Este altimo testa se as distribuicbes de preco sdo indistintas estatisticamente.

Ademais, foram realizadas estimagdes de demanda sem instrumentalizagdo dos precos,
por meio de regressdes robustas para outliers. O método possui fragilizadades, o que foi
discutido em texto.

Especificamente, em relacdo a soda caustica, também se avaliou pelos métodos
descritos acima se haveria uma proximidade entre os precos dos diferentes tipos de soda
caustica (mercurio, diafragma e membrana) e se poderia existir uma relagdo de
substituicdo entre os tipos de soda comparando estimacdes de demanda com 0s precos e
quantidades de soda caustica produzida por essas diferentes tecnologias. Ha pelo menos
uma proximidade grande, entre a soda membrana da Solvay e da mercurio da
Carbocloro, e ndo se descarta a possibilidade de substituicdo entre diferentes tipos de
tecnologias, de acordo com os resultados das Tabelas A.1, A.2 e A.3 do anexo.

Nos testes de precos, graficos de pregos nominais e distribuigdes acumuladas para 0s
demais produtos e a soda agregada, a Braskem é mais proxima da Carbocloro; em
hipoclorito de sddio, as requerentes ndo sdo proximas, sendo a Carbocloro
provavelmente mais proxima da Katrium; em &cido cloridrico, os pre¢os das varias
empresas apresentaram pouca similaridade, sugerindo uma possivel diferenciacdo maior
no mercado. Do ponto de vista da analise antitruste, isso sugere uma distincdo
importante entre 0s precos das requerentes, indicando que € possivel que os produtos
ndo sejam tdo préximos em relacdo as demais concorrentes e que a hipotese de produtos
diferenciados esteja adequada.

Nas estimacOes de demanda, em todos trés mercados, ndo se pode descartar
inteiramente a existéncia de substituicdo de demanda entre as requerentes, mas tal
avaliacdo € prejudicada em virtude da baixa significAncia de grande parte das
estimativas de elasticidade-cruzada ou a perda de significancia com a insercdo de mais
variaveis. Contudo, mesmo assumindo que os coeficientes sdo validos mesmo sem
significancia estatistica, o0 desvio capturado da Carbocloro pela Solvay
[CONFIDENCIAL] no caso do acido cloridrico — no caso do hipoclorito de sédio nédo é
possivel obter esse resultado, devido a elasticidade propria positiva da Carbocloro. No
caso da soda cdaustica, o desvio [CONFIDENCIAL], mas a elasticidade-cruzada nao é
significante - ou seja, ndo ha evidéncia contraria que esses mesmos resultados possam
ser diferentes de zero.

Assim, ndo ha evidéncia conclusiva nesta nota em favor de possiveis efeitos
anticompetitivos com a operacao.
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APENDICE
PARTE I — Especificacdes por métodos distintos

Tabela A. 1

[CONFIDENCIAL]

Tabela A. 2

[CONFIDENCIAL]

Tabela A. 3

[CONFIDENCIAL]
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PARTE Il — Especificacds por MQO
Tabela A. 4

[CONFIDENCIAL]

Tabela A. 5

[CONFIDENCIAL]

Tabela A. 6

[CONFIDENCIAL]

Tabela A. 7

[CONFIDENCIAL]

Tabela A. 8

[CONFIDENCIAL]

Tabela A. 8

[CONFIDENCIAL]
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