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NOTA TECNICA N° 29/2017/DEE/CADE

Referéncia: Ato de Concentracdo n° 08700.002155/2017-51

requerentes: Companhia Ultragaz S.A. (“Ultragaz”) & Liquigas Distribuidora S.A.
(“Liquigés”)

Ementa: Ato de Concentracdo referente a proposta de aquisicdo, pela Ultragaz, de
100% das acBes representativas do capital social da Liquigas, atualmente detidas pela
Petrobras S.A. (“Petrobras”). Analise de efeitos unilaterais por meio de simulagdes:
PCAIDS, Cournot, UPP e GPP. Analise de efeitos coordenados. Permanéncia de
preocupacGes concorrenciais apds andlise dos argumentos apresentados pelas
requerentes.

\Verséo: Publica

1. Escopo da nota

A presente nota técnica busca avaliar os possiveis efeitos da aquisi¢do, pela
Ultragaz, de 100% das acdes da Liquigas, atualmente detidas pela Petrobras, no segmento
de distribuicdo de Gas Liquefeito de Petréleo (GLP). Doravante, a proposta de aquisi¢do

sera referida apenas como a “Operagao”.

A Ultrapar estd presente no mercado de distribuicdo de GLP envasado e a
granel por meio das subsidiarias (i) Ultragaz, que atua nas regiGes Centro-Oeste, Sudeste
e Sul; e (ii) Bahiana Distribuidora de Gas (“Bahiana”) que atua nas regides Norte e
Nordeste do Brasil. Para fins desta analise, as subsidiarias serdo conjuntamente
denominadas “Ultragaz”. A Ultragaz s6 nao atua nos estados do Acre, Rondonia e

Roraima.

A Liquigas atua igualmente na distribuicdo de GLP envasado e a granel e é
uma subsidiaria direta da Petrobras. A Liquigas atua em todo o territério nacional, com

excecao dos estados do Acre e Roraima.
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As requerentes propuseram que os mercados relevantes envolvidos seriam (i)
distribuicdo de GLP envasado (recipientes até 13kg — P13), incluindo a atuacédo de
distribuidores de gas natural em algumas localidades, com dimensdo municipal; e (ii)
distribuicdo de GLP granel (recipientes acima de 13Kg e tanques), incluindo a atuacéo de

distribuidores de gas natural em algumas localidades, com dimensao estadual.

Contudo, a instrucdo trouxe posicionamentos distintos de outros agentes
desse segmento, tanto na dimensdo produto como na dimenséo geogréfica. Ademais, a
instrugdo também revelou controvérsias sobre diversos aspectos da concorréncia no

segmento, tais como importancia da marca e barreiras a entrada.

Em vista disso e de forma a avaliar os possiveis efeitos da Operacdo no
segmento de distribuicdo de GLP da forma mais robusta possivel, a presente nota técnica
serd dividida como segue: Inicialmente realizou-se a analise do mercado relevante (via
analise do teste do monopolista hipotético - TMH), seguido de uma avaliac¢do do nivel de
rivalidade do mercado e, finalmente, apresentou-se uma andlise das eficiéncias
prometidas em razdo do presente ato de concentracdo. No que tange ao debate de
eficiéncias, o DEE buscou debater tanto a mensuracao das eficiéncias, bem como avaliou
a suficiéncia das mesmas por meio de uma série de modelos de simulacdo de impactos,
como, por exemplo, VCRCM (Cournot), PCAIDS, UPP e GPP. Também, foram feitos
alguns comentarios a respeito de eventual impacto da operacdo no ambito da variacdo do
poder coordenado da industria. Ao final, a nota concluiu que os argumentos trazidos pelas
requerentes ndao foram suficientes para afastar as preocupacdes de ordem concorrencial

derivadas deste ato de concentracdo proposto.

2. Andlise do caso

2.1. Analise do mercado relevante

H& uma controvérsia se gas natural, como mercado adjacente, esta ou ndo no mesmo
mercado relevante de GLP, alvo principal da analise. A este respeito, o DEE realizou
diversos cenarios, com 3.247 regressdes (que resultaram em 43 médias estaduais no anexo
3). Tais valores sdo medias das médias dos parametros de elasticidade preco da demanda
encontrados para os diferentes estados do Brasil e por mercado (GLP envasado e granel).

Apobs tal exercicio, é possivel verificar que as médias das elasticidades encontradas (de
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todos os modelos) sdo menores, em mddulo, que as elasticidades criticas estimadas para
0 presente caso, segundo metodologia expressa no anexo 1 da nota e conforme
graficamente demonstrado abaixo.

Como nenhum intervalo de confianga ultrapassou em sua integralidade os (alids
sequer encostou nos) valores criticos referidos, ndo ha necessidade de expandir o mercado
relevante de GLP para englobar gas natural. Tal significa que - se houvesse um
monopolista hipotético no mercado de GLP - 0 mesmo teria plenas condigdes de elevar o
preco do seu produto em 5% ou mais, em que pese viesse a sofrer eventuais perdas de
demanda para mercados adjacentes.

Figura 1: Elasticidades mensuradas e seu relacionamento elasticidades criticas

Elasticidades mensuradas e criticas
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Intervalo de confianca 95%
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Fonte: DEE — Elaboracéo prdpria. Nota: Gréafico alterado para omitir informaces de acesso restrito.

Nota: Utilizou-se acima a elasticidade critica de breakeven para demandas isoelasticas (B.E. 1s0.), calculada
com base no lucro médio de 2016 do mercado em geral de envasados e de granel. Acima, ha a representacdo
grafica das 43 médias estaduais (Anexo3) dos 3.247 modelos testados. Todos modelos possuem
elasticidades-preco da demanda (negativa), com valor significativo, estatisticamente diferente de zero, a no
minimo 10%. Ha instrumentos exdgenos, considerando teste de Sargan valido (acima de 10%). Nao ha
subidentificacdo, ja que todas as estatisticas LM Kleibergen-Paap rk estdo abaixo de 5%. Também, os
instrumentos sdo fortes com estatistica Cragg-Donald / Kleibergen-Paap acima de 10%.
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Ademais, considerando o estado do ES com maior elasticidade em modulo (-1,91)
e seu respectivo desvio padrdo (0,45), verifica-se que o tamanho da amostra (60

observacgOes) garante um poder de teste elevado, atribuindo-se valores acima das

elasticidades criticas como médias alternativas.

Figura 2: Poder do teste
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Fonte: DEE.

Uma vez estabelecido que, para o presente caso, gas natural ndo estd dentro do
mercado relevante de GLP, passa-se, entdo, ao debate do nivel de rivalidade dentro do
mercado de GLP.

2.2. Analise do nivel de rivalidade

No &mbito nacional, o market share de distribuicdo de GLP é estavel por longo

periodo de tempo, ndo se verificando o aparecimento de um agente que tenha modificado
a dindmica do mercado.
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Figura 3: Market Share dindmico nacional (2001 a 2016)

Market Share dinamico
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Fonte: DEE com base nos documentos referidos em anexo.

Em diversos anos seguidos, houve pouca (quase nula) variancia de market share
em ambito nacional. O agente que mais perdeu market share foi a SuperGasBras (cerca
de 3% em 15 anos), mas, ainda assim, mantendo-se como player relevante, no intervalo

entre 20% e 25% de participacdo no mercado.

Em todo o periodo acima analisado, a SuperGasBras esteve com market share
superior ao da Nacionalgas e da Copagaz, ndo tendo, portanto, sua posicdo ordinal na
estrutura de oferta desafiada por tais agentes. Ademais, em todo o periodo de tempo, a
SuperGasBras manteve market share abaixo do nivel da Ultragaz. A Unica posicao
relativa que se modificou diz respeito a Supergés e a Liquigas, que mudaram de posi¢do
em 2008. De todo modo, as requerentes, Ultragaz e Liquigas, atualmente, compartilham
a primeira e a segunda posic¢do do mercado, de forma indisputada desde 2009. Ou seja,
as requerentes sao respectivamente o primeiro e o segundo lugar do mercado, por longo
periodo de tempo. E, se de um lado, desde 2009, os agentes do mercado conseguiram
manter suas posicdes relativas, de outro lado, todos os agentes, no mercado de envasados

e de granel, aumentaram o0s seus precos em valores correntes. No mercado de envasados,

0 preco geral do mercado de GLP, deflacionado pelo IPCA, teve ligeira reducéo (3,5%).
Jano mercado de GLP granel, o preco geral do mercado de GLP, deflacionado pelo IPCA,
teve aumento real (JACESSO RESTRITO])).
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Figura 4: Precos médios - Brasil (GLP envasado) 2012 - 2016

[ACESSO RESTRITO]

Fonte: DEE com base nos dados fornecidos pelos agentes de mercado

Figura 5: Custos médios - Brasil (GLP envasado) 2012 - 2016

[ACESSO RESTRITO]

Fonte: DEE com base nos dados fornecidos pelos agentes de mercado

Figura 6: Precos medios - Brasil - (GLP Granel) 2012 - 2016

[ACESSO RESTRITO]

Fonte: DEE com base nos dados fornecidos pelos agentes de mercado

Figura 7: Custos médios - Brasil - (GLP Granel) 2012 - 2016

[ACESSO RESTRITO]

Fonte: DEE com base nos dados fornecidos pelos agentes de mercado.

De outro lado, percebe-se um aumento da lucratividade dos agentes [ACESSO
RESTRITO]. De todo modo, p6s 2014, o mercado como um todo, vivenciou elevagdes

da taxa de lucro (vide Figuras e Tabela abaixo).

Figura 8: Lucro % do mercado (2014 a 2017)
Figura 9: [ACESSO RESTRITO]

Fonte: DEE, com base nos dados dos autos.

Figura 10: Lucro dos agentes individuais em % (2012 a 2017)
[ACESSO RESTRITO]

Fonte: DEE, com base nos dados dos autos.
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Tabelal: Dados de lucro do mercado?
[ACESSO RESTRITO]

Fonte: DEE, com base nos dados dos autos.

O referido aumento do lucro, demonstrado no gréfico acima, nao se deu, salvo
melhor juizo, em razdo de um processo produtivo mais eficiente ou de diminui¢do dos
niveis de custo de todos os agentes. Pelo contrario, os custos, em valores correntes pelo
menos, aumentaram no referido periodo. Ademais, acredita-se que o principal vetor a
explicar o ganho de lucratividade diz respeito ao fato de que a receita aumentou em

proporcéo maior que o aumento de custos, propiciando elevacgdes de lucros.

Tal situacdo foi documentada pelas préprias requerentes, sendo vejamos:

Figura 11: Apresentacdo da Liquigas
[ACESSO RESTRITO]

Fonte: Anexo 2, peticdo inicial das requerentes, slide 45.

No slide acima, esta escrito em nota que [ACESSO RESTRITO]. Outro
slide que reforca este argumento de aumento substancial de precos neste setor € o de

ndmero 57:

Figura 12: Apresentacdo da Liquigas (Anexo 2, peticdo inicial das
requerentes, slide 57)

[ACESSO RESTRITO]

1 [ACESSO RESTRITO]
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Tabela2: EBITDA ULTRAGAZ

RS milhdes 2011 2012 2013 2014 2015
Ultragaz
Jolume devendas (i 1652 1681 1696 1711 1697
Receita liquida 3767 3847 35982 4091 462
EBITDA 281 246 281 306 357
nvestimentos 182 157 151 181 220

Produtividade (EBITDA . . - .

Fonte: http://www.ultra.com.br/Ultra/relatorio/2015/pt/destaques-2015.html

Assim, houve, pos 2014, aumento de lucros por parte dos agentes mais relevantes
do mercado, em ambito nacional. Como ja referido acima, (i) acredita-se que este
aumento de lucros ndo foi derivado de um processo mais eficiente com diminuigéo de
custo, mas que o mesmo (ii) ocorreu em um cenario de acomodacao dos agentes, com
elevado nivel estabilidade dos market shares. Este tipo de configuracdo mercadologica é
préprio de mercados com baixo nivel de rivalidade, em que a concentracdo do primeiro
com o segundo agente do mercado, conforme sugerido neste Ato de Concentracédo, é

particularmente preocupante.

Ap6s tal diagndstico sobre o nivel de rivalidade do setor, passa o DEE a avaliar o

argumento de eficiéncias trazido pelas requerentes deste Ato de Concentracao.

2.3. Andlise das eficiéncias

Em uma primeira parte da anélise, buscou-se discutir a mensuracéo das eficiéncias
prometidas pelas requerentes para que, em uma segunda etapa da analise, possa 0 DEE

avaliar o nivel de suficiéncia das eficiéncias alegadas.

2.3.1. Mensuracdo das eficiéncias prometidas

Segundo o Guia de Analise de Atos de Concentracdo do CADE e o art. 88, § 6° da
Lei n°® 12.529/2011, o CADE deve ponderar as eficiéncias especificas de cada Ato de
Concentracdo vis-a-vis seus efeitos negativos. Deve-se, assim, assegurar que de um Ato
de Concentracdo ndo advenha um efeito liquido ndo-negativo. Os efeitos liquidos

advindos do Ato de Concentracdo serdo avaliados a partir da comparagdo entre 0s
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beneficios especificos resultantes da realizacdo da operacdo de concentracdo e 0s
potenciais prejuizos para o bem-estar dos consumidores advindos da eliminacdo de

concorréncia. Para ser considerada como uma eficiéncia derivada da operacéo:

(i) A eficiéncia deve ser provavel;

(i) A eficiéncia deve ser verificavel/quantificavel;

(iii) A eficiéncia deve ser especifica (abrangendo somente aquelas que néo
poderiam ser alcancadas de outra forma sendo por meio do Ato de
Concentragéo);

(iv) A eficiéncia deve ocorrer em um periodo inferior a 2 (dois) anos;

(v) Parte relevante dos beneficios decorrentes da eficiéncia deve ser repassada
aos consumidores

No que tange a presente nota técnica, busca-se debater alguns pontos das

eficiéncias que, na visdo do DEE, falham em atender aos requisitos acima.

Em relacdo a quantificacdo das eficiéncias, as requerentes sustentaram, em
um momento, que haveria eficiéncia no valor referente a [ACESSO RESTRITO],

conforme slide abaixo:

Figura 13: Eficiéncias quantificadas pelas requerentes
[ACESSO RESTRITO]

Outra apresentacdo, no entanto, sustenta que tal nimero nao seria tao elevado
[ACESSO RESTRITO].

Figura 14: Eficiéncias alegadas pelas requerentes
[ACESSO RESTRITO]

Grande parte das eficiéncias alegadas refere-se a [ACESSO RESTRITO].

Todavia, este tipo de custo ndo representa grande parte do preco do produto.

Este tipo de esclarecimento é importante ja que as requerentes alegam
eficiéncias de [ACESSO RESTRITO]

Isso significa que, ainda que estes custos [ACESSO RESTRITO]
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Figura 15: Apresentacdo da Liquigas (Anexo 2, peticdo inicial das
requerentes, slide 59)

[ACESSO RESTRITO]

Ou seja, ndo ha clareza a respeito de como em termos percentuais foi
calculada a diminuicdo de custos prometida. Além disto, é possivel problematizar cada
uma das areas em que as requerentes prometeram ganhos de eficiéncia tendo em vista as

consideracGes mencionadas abaixo.

2.3.1.1. Modificacdo nas operacdes e na logistica das empresas

No que diz respeito as eficiéncias de logistica, seria interessante ter mais
detalhes a respeito de como funciona esta parte da producdo, porque alguns dados sobre
eficiéncias foram repassados ao CADE de maneira muito genérica. Para exemplificar tal
questdo, o calculo a respeito das economias derivadas do “adensamento” da malha de
vendas foi feito mediante “modelagem de software” ndo compartilhado com o CADE.

N&o se sabe quais foram os parametros utilizados em tal software.

Figura 16: Apresentacdo debatendo as eficiéncias da operagéo
[ACESSO RESTRITO]
Fonte: Autos 08700.002191/2017-15 - DOCSEI 0323574 —slide 16

Assim, em que pese eventualmente possa haver ganhos de carater logistico, o DEE

néo possui informacgdes suficientes para fazer maiores consideragdes a respeito.

2.3.1.2. Modificacdo na politica de pessoal (comercial e administrativo)

Em relacdo a diminuicdo de pessoal comercial, as requerentes alegaram que
[ACESSO RESTRITO], sendo tal diminuicdo de custos uma decorréncia deste ato de

concentracéo.

Figura 17: Diminuicao de custos pela diminuicéo de pessoas contratadas
pelas requerentes

[ACESSO RESTRITO]

Fonte: Autos 08700.002191/2017-15 - DOCSEI 0323574 —slide 27
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[ACESSO RESTRITO]

Fonte: Autos 08700.002191/2017-15 - DOCSEI 0323574 —slide 36.

Todavia, ndo foi apresentada a folha salarial para verificar como estes dados foram
calculados (como se chegou a este valor). Também, ndo houve especificagdo mais
detalhada da politica de Recursos Humanos da empresa para avaliar como a operagéo de
fusdo impactaria os trabalhos realizados em termos de sinergias. Além disto, a grande
eficiéncia apresentada pelas partes nesta rubrica diz respeito a possibilidade, pds ato de
concentracédo, de aumento da carga de trabalho por pessoa. Conforme a apresentagéo do
BCG refere, pds Ato de Concentracdo, [ACESSO RESTRITO]. Em outros setores,
[ACESSO RESTRITO] as requerentes também estipularam outras meétricas, com
elevacdo de carga de trabalho. Sobre tal aspecto, de acordo com Paulo Furquim de
Azevedo (Autos 08700.002191/2017-15 - DOCSEI 0323578, p.13-15):

[ACESSO RESTRITO]

Com a devida vénia, entende-se que a estipulacdo de novas métricas de trabalho,
mais eficientes, para cada consultor ou gerente, embora desejavel, ndo é, necessariamente,
uma eficiéncia da operagdo que ndo poderia ter sido alcancada de outra forma (ou seja,
sem a operacao de concentracdo). Tanto é assim, que a propria Ultragaz, mesmo antes da
operacdo, ja estipulava a métrica de [ACESSO RESTRITO]. Assim, em que pese possa
esta ser uma eficiéncia desejavel, ndo parece estar cumprido o requisito que solicita ser a
operacao de concentracdo 0 meio menos gravoso para a concorréncia para obtencédo deste

tipo de diminuicdo de custos.

As requerentes sustentaram também haver diminuicdo de custos pela reducédo de

pessoal administrativo, conforme explicado abaixo:

[ACESSO RESTRITO]

Tal reducdo esta expressa no slide abaixo:

Figura 18: Slide apresentado pelas requerentes

[ACESSO RESTRITO]
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Fonte: Autos 08700.002191/2017-15 - DOCSEI 0323574 — p.45

Todavia, ndo se chegou a explicar qual seria o racional do calculo utilizado
para se chegar a estes valores. Seria necessario explicar melhor se ha fungdes redundantes,
quais seriam tais funcdes e se a demissdo de pessoal ndo poderia gerar, eventualmente,
aumento de carga de trabalho, cuja eficiéncia é passivel de ser obtida mesmo antes da
operacdo. Assim, caberia explicitar esta justificativa, com os calculos e planilhas
especificas, bem com uma maior explicitacdo da politica de recursos humanos de ambas

empresas.

2.3.1.3. Modificacdo dos custos de backoffice

No que tange a diminuicdo de custos sobre backoffice, as requerentes apresentaram
um plano detalhado em que alegam obter sinergias derivadas da diminui¢do de custos de
[ACESSO RESTRITO] apenas apds 2 anos e meio, 0 que, por definicdo, as torna
intempestivas. Ademais, assume-se que tais sinergias sdo diminuicdes de capex (custo de
capital), sendo muito menos provavel o repasse deste tipo de sinergias para 0S

consumidores, considerando tal natureza dos custos.

Figura 19: Diminuicao de custos de [ACESSO RESTRITO] prometida
[ACESSO RESTRITO]

Fonte: requerentes - Autos 08700.002191/2017-15 - DOCSEI 0323574 — p.50

Sobre este debate (possibilidade de uso de CAPEX como eficiéncia), o CADE ja se
posicionou no ambito do Ato de Concentracdo Sadia/Perdigdo (08012.004423/2009-18)

no seguinte sentido:

A jurisprudéncia recente do CADE, de modo geral, vem considerando como contabilizdveis apenas eficiéncias decorrentes de
redugbes de custo varidvel (ou predominantemente varidvel), ndo aceitando, a principio, redugdes de custo fixo
(semelhantemente ao critério geral do FTC, que ndo considera, em regra, “eficiéncias relacionadas apenas com custos fixos”).
Esse critério também é defendido, por exemplo, nas “Diretrizes para Elaboragdo e Implementagdo de Politica de Defesa da
Concorréncia” do Banco Mundial e da OCDE, que afirmam o seguinte: “para a maximizagdo do lucro da empresa, a produgéo
e o preco dependem mais dos custos marginais do que dos fixos. Uma economia dos custos fixos ndo reduzird o prego de
maximizagdo dos lucros e, portanto, ndo consegue equilibrar os efeitos de menos concorréncia”.

Essa posicdo se baseia, em suma, no fato de que, em regra, apenas redugdes de custo varidvel resultam, em curto prazo, em
redugbes nos pregos finais dos produtos, ao contrdrio de redugdes de custos fixos, cujos reflexos sobre os pregos, se
observaveis, normalmente tendem a néGo ocorrer em um prazo razodvel. Nota-se que as proprias Requerentes, em nota
técnica juntada aos autos, reconhecem essa relagcdo, afirmando que “as redugdes de custos fixos nGo impactam as decisées
de pregos no curto prazo, ainda que possam fazé-las no longo prazo”. Tendo em vista que, como enfatizado anteriormente,
os efeitos das eficiéncias alegadas devem, necessariamente, ser repassadas aos consumidores, a tese de ndo contabilizagéo
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das redugdes de custos fixos tem como base a premissa de que essas redugbes ndo serdo repassadas aos compradores finais
dos produtos de modo adequado, ou em prazo razodvel, ndo podendo, portanto, ser consideradas.

As Requerentes citam, novamente, o mencionado estudo do FTC, que, embora assevere que normalmente ndo contabiliza as
“eficiéncias relacionadas apenas com custos fixos”, tem considerado algumas redugdes de custo fixo nas suas andlises. De
fato, o estudo revela que o FTC considera redugdes de custo fixo, mas desde que tenham impacto de forma positiva na redugéo
de custos varidveis. Por meio desse critério, redugées relacionadas a marketing e outras despesas gerais, por exemplo, tém
pouca aceitagcdo, enquanto as relacionadas a racionalizagdo de plantas e P&D tem um nivel de aceitabilidade um pouco maior,
embora ainda assim reduzido (ndo chega a 25%). A racionalizagdo de plantas tem impacto maior no custo varidvel, enquanto
as eficiéncias de P&D estdo relacionadas a eficiéncias dindmicas, justificando a aceitagdo parcial desses custos fixos, caso a
caso. Neste voto adota-se procedimento semelhante: as redugbes de custos fixos foram aceitas, desde que proporcionem,
também, redugdes de custo varidvel, e em prazo razodvel. Esse critério é importante devido a jd mencionada necessidade de
repasse das eficiéncias ao consumidor.

No presente caso, as eficiéncias referidas ndo dizem respeito a inovacgdes de
Pesquisa e Desenvolvimento conjunto. Também, como referido no voto Sadia/Perdigéo,
na Jurisprudéncia internacional ndo se aceita incondicionalmente qualquer reducéo de
custo fixo, mormente quando dissociada de uma analise sobre o aspecto dinamico da

concorréncia do mercado.

No que diz respeito a diminuicdo de custos de compras, as requerentes referem que
[ACESSO RESTRITO]. Ou seja, a Ultragaz adquiriu maturidade de compras sem
necessidade de realizacdo de uma operacdo de fusdo. Assim, nada obsta que

eventualmente a Liquigés também consiga tal maturidade por outros meios.

2.3.1.4. Concluséo sobre a parte de mensuracao de eficiéncias

Todas as consideracdes feitas acima apenas problematizam as eficiéncias que as
requerentes alegam obter com a operacdo. De outro lado, ndo se esta aqui referindo que
o DEE deva aceitar ou rejeitar tais eficiéncias, ja que, como sera demonstrado a seguir,
ainda que eventualmente todas as eficiéncias alegadas sejam consideradas, as mesmas

ndo sdo suficientes para impedir efeitos anticompetitivos derivados da presente operacao.

Por este motivo, passa-se a analise da suficiéncia das eficiéncias alegadas.

2.3.2. Analise de suficiéncia das eficiéncias

Considerando as diferentes estruturas de oferta em ambito estadual, referidas no
anexo 2 da presente nota (em especial os dados da ANP), o DEE buscou avaliar se haveria
e qual seria o impacto da presente operacdo em termos de aumento de preco unilateral
deste ato de concentracdo, ap6s descontado algum nivel de eficiéncia. Essa analise foi

feita de trés formas: (i) por meio de simulagdo VCRCM (Valor Critico de Redugéo de
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Custo Marginal - usando o modelo Price-Standard Cournot), (ii) por meio do modelo
PCAIDS (vide EPSTEIN & RUBINFELD (2004)) e (iii) por meio de indices de pressao
de aumento de preco (GUPPI e 2 verses do UPP), usando margens obtidas de dados

fornecidos pelas prdprias empresas.

Mais detalhes sobre as metodologias mencionadas acima podem ser vistos em

anexo (vide Anexo 1). Contudo, destacam-se, desde ja, alguns pontos relacionados a elas:

e O exercicio gque se valeu do modelo UPP utilizou o pressuposto de
proporcionalidade do desvio entre os concorrentes do mercado, bem
como pressupds uma taxa de recuperacdo do mercado de 0,85. Como
UPP1 utilizou-se 0 modelo de SHAPIRO (2010) [indicado na tabela
abaixo como UPP1] e como UPP2 utilizou-se o modelo de
SCHMALENSEE (2009) [indicado na tabela abaixo como UPP2].

e O exercicio que utilizou o modelo PCAIDS foi calibrado com
elasticidade de todos os mercados como sendo -1. Também, foram
calibradas as elasticidades das requerentes como sendo -3. Os trés
cenarios apresentados para PCAIDS sdo os seguintes: (a) cenario de
elevacdo de precos no qual ndo ha qualquer eficiéncia por parte da
operacdo [indicado na tabela abaixo como PCAIDS1]; (b) cenario de
elevacdo de precos no qual [ACESSO RESTRITO], recordando-se
que esta foi a quantia prometida pelas requerentes [indicado na tabela
abaixo como PCAIDS2]; (c) repartindo-se a eficiéncia entre as
requerentes [ACESSO RESTRITO] [indicado na tabela abaixo
como PCAIDS3].

Na tabela abaixo sdo resumidos os resultados obtidos:

Tabela 3:  Analise sobre pregos e eficiéncias da operacdo segundo diferentes modelos

Cournot UPP PCAIDS
[ACESS
RD Ultra->Liqui RD Liqui -> Ultra 0 [ACESSO
Sem RESTRIT | RESTRITO
efic. 0] ]
UF | MERCADO | VCRCM GUPPI | UPP1 | UPP2 | GUPPI | UPP1 | UPP2 | PCAIDS1 | PCAIDS2 | PCAIDS3
AL | Envasado 27% 5% | 1% 2% 6%| 3%| 4%| 430% | 2,30% 1,10%
AP | Envasado 30% | 25% | 22% | 23% 1% | -1%| -1%| 510% | 2,60% 1,70%
BA | Envasado 65%  10%| 7% 8% | 12%| 9% | 11% | 14,80% | 12,60% | 11,00%
CE | Envasado 43% | 14% | 10% | 11% 4% | 2% | 3%| 7,70% | 3,60% 4,30%
DF | Envasado 13% 4% | 0% 1% 4% | 1%| 2% | 3,00% | 1,60% 0,40%
ES | Envasado 16% 7% | 3% 4% 3% | 0%| 1%| 4,50% | 2,30% 1,40%
GO | Envasado 23% | 16%| 13% | 14% 3% | 0%| 1%| 540% | 2,60% 2,20%
MA | Envasado 39% | 18% | 14%| 15% 4% | 1%| 2% | 8,80% | 3,70% 5,30%
MG | Envasado 29% | 11%| 7% 8% 4% | 2% | 3%| 6,80% | 3,30% 3,50%
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MS | Envasado 25% 7% | 4% | 4% 5% | 2%| 3%| 580% | 3,10% 2,50%
MT | Envasado 17% 8% | 5% 5% 2% | 0%| 0%| 3,50% | 2,10% | 0,50%
PA | Envasado 39% | 16%| 12%| 13% 2% | 1% | 0% | 3,70% | 2,20% 1,00%
PB | Envasado 30% | 12%| 9%| 9% 4% | 1%| 2%| 6,30% | 2,90% | 3,00%
PE | Envasado 32%| 10%| 6%| 7% 5% | 2%| 3%| 6,60% | 2,90% | 3,30%
Pl | Envasado 42% | 19% | 15% | 16% 5% | 2%| 3%|11,40% | 6,70% | 7,80%
PR | Envasado 33% | 14%| 11%| 12% 6% | 3%| 4%|10,20% | 7,30% | 6,70%
RJ | Envasado 16% | 7%| 4%| 4% 3%| 0%| 1%| 400% | 2,20% | 0,90%
RN | Envasado 18% | 17%| 14% | 15%| 2% | -1%| 0%| 3,50% | 2,50% | 1,30%
RS | Envasado 38% | 19%| 15% | 17% 6% | 3%| 4%| 9,80% | 4,40% | 7,80%
SC | Envasado 56% | 15% | 11%| 12% 6% | 3%| 4%| 940% | 520% 2,50%
SE | Envasado 31% 5% | 2% 2% | 11%| 8% | 10%| 7,90% | 6,20% 3,10%
SP | Envasado 62% | 10%| 7% 8% 12% | 10% | 11% | 14,50% | 11,30% 9,90%
TO | Envasado 17% | 21% | 17%| 18% 0% | 3% | -2%| 0,60% | 0,40% | 0,00%
AL | Granel 6% 1%| 3%| -3% 6%| 3%| 4%| 1,10% | 0,60% | 0,70%
BA | Granel 40% 3% | 0% 1% | 13%| 10% | 12% | 7,50% | 6,50% 4,00%
CE | Granel 38% 5% | 1% 2% | 14%| 11%| 14%| 8,10% | 9,00% 6,40%
DF | Granel 14% 3% | 0% 0% 4% | 1% | 2% | 4,90% | 2,40% 1,70%
ES | Granel 7% 2% | -1%| -1% 4% | 0%| 1%| 3,50% | 2,10% 0,90%
GO | Granel 34% | 8%| 5%| 6%| 10%| 6%| 8% |18,70% | 14,80% | 14,80%
MA | Granel 10% 5% | 2% 3% 2% | 2% | -1%| 4,10% | 2,30% 0,90%
MG | Granel 17% 5% 2% 3% 7% | 4%| 5%| 940% | 6,60% 5,90%
MS | Granel 10% 2% | -1%| -1% 1% 1% 2% | 3,60% | 1,80% 0,70%
MT | Granel 10% 3% | -1% 0% 3% | 0%| 0%| 400% | 2,10% 0,80%
PA | Granel 14% 7% | 4%| 5% 1% | 2% | 2% | 2,70% | 2,10% 1,00%
PB | Granel 25% 1% | 0% 1% 7% 3%| 5%| 7,10% | 4,50% 3,80%
PE | Granel 42%| 3%| 0%| 0% 6% | 3%| 4%| 6,00% | 3,70% | 2,70%
Pl | Granel 27% | 6% | 2%| 3% 5% | 1%| 3%| 840% | 4,70% | 4,90%
PR | Granel 49% 7% | 3% 4% 8% | 5%| 6%|12,60% | 9,50% 9,00%
RJ | Granel 11% 3% | -1% 0% 1% | 0% 1% | 4,10% | 2,10% 1,00%
RN | Granel 36%| 6%| 2%| 3% 4% | 1% | 2% | 7,40% | 3,20% | 4,00%
RS | Granel 25% 9% | 5% 7% 6% 2% | 4% | 13,60% | 8,80% 9,90%
SC | Granel 25% 8% | 5% 6% 7% 3% | 5%|14,00% | 9,50% 10,20%
SE | Granel 27% 2% | -1%| -1% 10% 6%| 8%| 490% | 3,50% 1,60%
SP | Granel 24% 5% 1% 2% 10% 7% | 9% | 14,80% | 13,10% | 11,10%

* Nota: Para os cenarios CE-Granel, DF-Envasado e ES — Envasado ndo se conseguiu obter uma boa
estimagdo da demanda, motivo pelo qual, nestes cenarios, foi utilizada a média das elasticidades estaduais
para construir o VCRCM. Fonte: Elaborag&o propria DEE

De acordo com o que se verifica na tabela acima, mesmo considerando
eficiéncias, o nimero de estados onde ocorreria aumento de precos ainda é significativo,
tanto para envasado quando para o granel. Em relagdo a VCRM, nota-se que a tabela
indica qual seria o valor de reducédo de custos necessario (i.e., eficiéncias) para evitar um

aumento de preco. Em nenhum caso esse valor foi inferior a [ACESSO RESTRITO].
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Figura 20: Modelos de Cournot - Eficiéncias necessarias para impedir
aumento de precos (em %)

VCRCM - Envasado
20 30 40 50 60

Fonte: DEE com base nos dados dos autos.
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Figura 21: Modelo de Cournot — Eficiéncias necessarias para impedir
aumento de precos (em %)

VCRCM - Granel
10 20 30 40

T m

Fonte: DEE com base nos dados dos autos.

Também, abaixo encontram-se 0os mapas dos modelos UPP e PCAIDS que
foram feitos pelo DEE, demonstrando preocupagdes concorrenciais, em que pese as

eficiéncias apresentadas.
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Figura 22: Modelo UPP Schmalensee
(Na escala ha o aumento de prego % estimado)
UPP - Schmalensee - Envasado: Ultra -> Liqui UPP - Schmalensee - Granel: Ultra -> Liqui
5 10 15 20 -2 ] 2 - -]

UPP - Schmalensee - Envasado: Liqui->Ultra UPP - Schmalensee - Granel: Liqui->Ultra
0 25 50 75 100 25 0 25 50 75 100 125

AR
f A3 -

Fonte: DEE com base nos dados dos autos.
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Figura 23: Modelo UPP Shapiro
(Na escala ha o0 aumento de prego % estimado)

UPP - Shapiro - Envasado: Ultra -> Liqui

5 10 15 20 UPP - Shapiro - Granel: Ultra -> Liqui

-2 0 2 4

UPP - Shapiro - Envasado: Liqui->Ultra
25 0 25 50 75 UPP - Shapiro - Granel: Liqui->Ultra
25 0 25 50 75 100

'_,;Z‘u,'z"-._b.- ngre
W

Fonte: DEE com base nos dados dos autos
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Figura 24: PCAIDS
(Na escala ha o aumento de prego % estimado)

PCAIDS (Modelo2) Ef.9% para Liquigas - Envasado. PCAIDS (Modelo2) Ef 9% para Liquigas - Granel.
25 50 75 100 125 25 . 75 100 125

4

N

PCAIDS (Modelo3) Ef.4.5% para ambas (envasado) PCAIDS (Modelo3) Ef 4.5% para ambas (Granel).
o 2 4 e 8 10 25 50 75 100 125

Fonte: Elaboragéo propria DEE
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Gize-se que modelo PCAIDS foi calibrado de forma conservadora. Caso
houvesse uma calibracdo da elasticidade propria da demanda das requerentes mais
proxima da elasticidade da industria (em especial porque se trata de um bem homogéneo),

0 modelo indicaria aumentos de pre¢cos muito mais substantivos.

Foi utilizado, também, o método desenvolvido por Jaffe e Weyl (2013),
chamado de GPP (Generalized Price Pressure ou Pressdo de Preco Generalizada). Em
suma, os autores buscam transformar uma medida de incentivo a aumento de precos
(similar ao UPP) em uma estimativa de aumento de preco quantitativa, usando para isso
a taxa de repasse de custos das empresas. Intuitivamente, a fusdo cria um custo de
oportunidade novo para vendas capturadas de concorrentes, pois parte das vendas
capturadas de concorrentes vem da outra firma participantes da fusdo. E, na auséncia de
eficiéncias, esse custo seria repassado ao consumidor como aumento de prego, na medida

da taxa de repasse de custos de cada empresa.

Mais detalhes sobre esse método sdo apresentados em anexo. Destaca-se,
porém, que, segundo Miller et al. (2016), quando as taxas de repasse de custos usadas sao
razoavelmente boas, essa metodologia seria capaz de obter resultados melhores do que

simulacdes de fusdo, dado que ndo assumem forma funcional para a demanda.

Os insumos necessarios para a realizacdo dessas estimativas sdo diversion
ratios, margens de lucro e taxas de repasse custo. Em vista disso, foram estimados
aumentos de preco pelo método GPP para as 32 combinagdes das margens e taxas de
repasse custos consideradas nessa nota (usando diversion ratios proporcionais aos market
shares das empresas). Assim, dada a extensdo dos resultados, abaixo estdo referidos
apenas quadros-resumo contendo o nimero de estados que sofreriam aumento de preco

por parte de alguma das requerentes, para cada mercado analisado.

Tabela4: Resumo GPP — ENVASADO (market shares ANP e precos das empresas)

Envasado
N2 de Estados com aumento de pre¢o >5% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 23)
Pass-Through/ | o/ 0% | 15% | 20% | 25% | 30% | 35% | 40%
Margem
25% 0 0 5 14 16 20 20 21
50% 0 14 20 21 23 23 23 23
75% 6 20 23 23 23 23 23 23
100% 14 22 23 23 23 23 23 23
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Envasado
N2 de Estados com aumento de prego >10% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 23)
Pass-Through/ | o/ 10% | 15% | 20% | 25% | 30% | 35% | 40%
Margem
25% 0 0 0 0 1 5 10 14
50% 0 0 5 14 16 20 20 21
75% 0 6 14 20 20 23 23 23
100% 1 14 20 22 23 23 23 23

Fonte: Elaboragéo propria DEE a partir de dados da ANP e das empresas

Tabela5: Resumo GPP — GRANEL (shares ANP e precos das empresas)

Granel
N2 de Estados com aumento de preg¢o >5% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 22)
Pass-Through
ugh/ 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Margem

25% 0 7 14 18 21 22 22 22
50% 8 18 22 22 22 22 22 22
75% 14 22 22 22 22 22 22 22
100% 18 22 22 22 22 22 22 22

Granel

N2 de Estados com aumento de prego >10% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 22)

Pass-Through/ | ./ 10% 15% 20% 5% | 30% 35% | 40%
Margem

25% 0 0 3 7 10 14 15 18

50% 0 8 13 18 21 2 2 2

75% 4 14 19 2 22 2 2 2

100% 9 18 2 2 22 2 2 2

Fonte: Elaboracéo propria DEE a partir de dados da ANP e das empresas

Como se pode ver nas tabelas, para os cenarios com margem de 15% e taxa
de repasse de custos de 50%, o numero de estados onde ocorreriam aumentos de preco de
pelo menos 5% para pelo menos uma das requerentes e significativo (20 de 23 no
envasado e todos no granel). Em todos estes cenarios acima referidos, que acusaram
aumentos de precos substantivos (iguais ou superiores a 5%), verificou-se que as
eficiéncias prometidas pelas requerentes (JACESSO RESTRITO]) nédo séo suficientes

para impedir elevacOes de precos.
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Acima, ha um resumo de diferentes cenarios. Abaixo, foram escolhidos
alguns dos varios cendrios reportados para serem detalhados. Deste modo, nédo se deixara
a presente nota muito pesada e cheia de tabelas, mas, a0 mesmo tempo, se permite que o
leitor consiga compreender que tipo de informagéo foi resumida pelo DEE, nas tabelas
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reportadas acima.

Tabela6: GPP - ENVASADO - MARGEM=15% e PTR=50%
Envasado - Aumento de preco
Margem 15% e Pass-Through 50%
UF Ultragaz Liquigas Copagaz Nacional Supergasbras
AL 3,3% 5,7% 0,8% 0,8% 0,8%
AP 12,1% 3,6% NA 1,4% 1,4%
BA 7,9% 12,8% 1,9% 1,9% 1,9%
CE 8,1% 6,4% 1,3% 1,3% 1,3%
DF 2,7% 3,8% 0,6% 0,6% 0,6%
ES 3,5% 3,7% NA 0,7% 0,7%
GO 8,8% 4,6% 1,2% 1,2% 1,2%
MA 9,3% 5,6% NA 1,4% 1,4%
MG 6,1% 5,2% 1,0% 1,0% 1,0%
MS 5,1% 5,8% 1,0% 1,0% 1,0%
MT 5,2% 3,6% 0,8% 0,8% 0,8%
PA 8,2% 3,3% NA 1,0% 1,0%
PB 6,1% 4,6% 1,0% 1,0% 1,0%
PE 5,5% 5,1% 1,0% 1,0% 1,0%
Pl 9,5% 7,0% NA 1,5% 1,5%
PR 9,1% 7,8% 1,5% 1,5% 1,5%
RJ 3,5% 3,4% 0,6% 0,6% 0,6%
RN 8,6% 3,0% 1,1% 1,1% 1,1%
RS 12,1% 7,4% 1,8% 1,8% 1,8%
SC 9,1% 7,7% 1,5% 1,5% 1,5%
SE 5,4% 10,3% 1,4% 1,4% 1,4%
SP 9,2% 11,3% 1,9% 1,9% 1,9%
TO 8,5% 1,1% 0,9% 0,9% 0,9%
Ne de
estados com 19 13 - -
Delta > 5%

Fonte: Elaboragdo propria DEE a partir de dados da ANP e das empresas
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Tabela7: GPP - GRANEL - MARGEM=15% e PTR=50%

Granel - Aumento de prego
Margem 15% e Pass-Through 50%

UF Ultragaz Liquigas Copagaz Nacional Supergasbras
AL 1,9% 9,1% 1,0% 1,0% 1,0%
BA 8,9% 21,0% 2,7% 2,7% 2,7%
CE 11,5% 21,6% NA 3,0% 3,0%
DF 6,4% 8,4% 1,4% 1,4% 1,4%
ES 3,9% 5,8% NA 0,9% 0,9%
GO 16,8% 16,7% 3,0% 3,0% 3,0%
MA 8,1% 4,4% NA 1,1% 1,1%
MG 9,5% 12,1% 2,0% 2,0% 2,0%
MS 4,2% 7,1% 1,0% 1,0% 1,0%
MT 5,4% 6,0% 1,0% 1,0% 1,0%
PA 8,3% 2,6% NA 1,0% 1,0%
PB 8,4% 11,9% 1,8% 1,8% 1,8%
PE 7,1% 10,0% 1,6% 1,6% 1,6%
Pl 9,9% 8,4% NA 1,7% 1,7%
PR 13,3% 16,3% 2,7% 2,7% 2,7%
RJ 4,8% 6,3% 1,0% 1,0% 1,0%
RN 11,1% 8,5% 1,8% 1,8% 1,8%
RS 15,9% 12,8% 2,6% 2,6% 2,6%
SC 15,0% 14,0% 2,6% 2,6% 2,6%
SE 5,8% 14,7% 1,9% 1,9% 1,9%
SP 10,7% 18,7% 2,7% 2,7% 2,7%
TO 22,4% 2,4% NA 2,3% 2,3%
N2 de
estados com 18 19 - - -
Delta > 5%

Fonte: Elaboracdo propria DEE a partir de dados da ANP e das empresas
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Tabela8: GPP - ENVASADO - MARGEM=30% e PTR=75%

Envasado - Aumento de prego
Margem 30% e Pass-Through 75%

UF Ultragaz Ligquigas Copagaz Nacional Supergasbras
AL 9,9% 17,3% 1,7% 1,7% 1,7%
AP 37,1% 10,6% NA 3,0% 3,0%
BA 26,2% 41,8% 4,3% 4,3% 4,3%
CE 25,6% 20,2% 2,9% 2,9% 2,9%
DF 8,0% 11,6% 1,2% 1,2% 1,2%
ES 10,7% 11,4% NA 1,4% 1,4%
GO 27,5% 14,1% 2,6% 2,6% 2,6%
MA 29,3% 17,6% NA 2,9% 2,9%
MG 19,0% 16,3% 2,2% 2,2% 2,2%
MS 15,6% 17,9% 2,1% 2,1% 2,1%
MT 15,9% 10,7% 1,7% 1,7% 1,7%
PA 25,2% 9,7% NA 2,2% 2,2%
PB 19,1% 14,2% 2,1% 2,1% 2,1%
PE 17,2% 15,7% 2,1% 2,1% 2,1%
Pl 30,4% 22,5% NA 3,3% 3,3%
PR 29,3% 25,0% 3,4% 3,4% 3,4%
RJ 10,6% 10,2% 1,3% 1,3% 1,3%
RN 26,4% 8,8% 2,2% 2,2% 2,2%
RS 39,2% 24,0% 4,0% 4,0% 4,0%
SC 29,1% 24,6% 3,4% 3,4% 3,4%
SE 16,9% 32,4% 3,1% 3,1% 3,1%
SP 30,7% 37,2% 4,2% 4,2% 4,2%
TO 25,6% 2,6% 1,8% 1,8% 1,8%
Ne de
estados com 23 22 - - -
Delta > 5%

Fonte: Elaboracéo propria DEE a partir de dados da ANP e das empresas
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Tabela9: GPP - GRANEL - MARGEM=30% e PTR=75%

Granel - Aumento de prego
Margem 30% e Pass-Through 75%

UF Ultragaz Liquigas Copagaz Nacional Supergasbras
AL 4,5% 26,3% 1,9% 1,9% 1,9%
BA 28,6% 67,3% 6,0% 6,0% 6,0%
CE 38,0% 71,6% NA 6,8% 6,8%
DF 19,6% 25,9% 2,8% 2,8% 2,8%
ES 11,8% 17,7% NA 1,8% 1,8%
GO 57,2% 57,1% 7,1% 7,1% 7,1%
MA 24,8% 13,0% NA 2,4% 2,4%
MG 30,4% 38,8% 4,3% 4,3% 4,3%
MS 12,6% 21,7% 2,1% 2,1% 2,1%
MT 16,4% 18,3% 2,2% 2,2% 2,2%
PA 25,3% 7,5% NA 2,1% 2,1%
PB 26,4% 37,2% 4,0% 4,0% 4,0%
PE 22,0% 31,2% 3,3% 3,3% 3,3%
PI 31,0% 26,6% NA 3,6% 3,6%
PR 44,0% 53,1% 6,1% 6,1% 6,1%
RJ 14,4% 19,1% 2,1% 2,1% 2,1%
RN 34,9% 26,4% 3,8% 3,8% 3,8%
RS 52,1% 41,8% 5,9% 5,9% 5,9%
SC 49,6% 45,8% 6,0% 6,0% 6,0%
SE 17,7% 45,6% 4,0% 4,0% 4,0%
SP 34,9% 60,7% 6,0% 6,0% 6,0%
TO 72,1% 5,3% NA 4,8% 4,8%
N2 de
estados com 21 22 6 7 7
Delta > 5%

Fonte: Elaboragdo propria DEE a partir de dados da ANP e das empresas

Em suma, os resultados acima mostram que as eficiéncias alegadas pelas
requerentes ([ACESSO RESTRITO]), mesmo que especificas da operagdo, ndo seriam
suficientes para impedir aumentos de precos em um numero significativo de estados e

considerando cenarios plausiveis de margens de lucro e taxas de repasse de custo.

Como indicado, os resultados acima baseiam-se em market shares para 2016
calculados a partir de dados fornecidos pela ANP e precos médios de 2016 calculados a
partir de dados fornecidos pelas empresas do mercado. Em anexo, foram disponibilizados

também resumos contendo o numero de estados em que haveria aumento de pregos,
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do mercado. Como pode-se notar, os resultados sdo bem proximos.

3. Sobre anélise de aumento a incentivos de coordenacéo

A anélise feita, nesta nota, sobre rivalidade, ja d& insights suficientes para que
se verifique que ha um movimento de acomodacdo no mercado por longo periodo de
tempo. Uma forma de analise de poder de mercado pode se dar a partir da avaliacdo de
como o mercado se estrutura. (IVALDI, JULLIEN, REY, SEABRIGHT, & TIROLE,
2003) mostram diversos fatores que podem influenciar a coordenacéo entre os agentes, a

saber:
e Numero de competidores
e Concentracdo do setor
e Barreiras a entrada
e InteracOes frequentes
e Transparéncia de precgos
e Estabilidade da demanda
e Produtos com ciclo longo ou curto
e Mercados homogéneos ou heterogéneos
e Frequéncia de inovacdes ou ndo
e Simetria ou assimetria nos custos
e Efeitos em outros mercados
e Dentre outros fatores
Uma analise deste tipo é exemplificado no quadro abaixo:
Tabela 10: CondicGes de rivalidade nos mercados
Motivagdo Atributo Condicoes
Excelente: Cartel Possivel: Dificil:
ou Coalizagdo Cartel rivalidade
Tdcita
Custo de Ne. de empresas Muito poucas Diversas Muitas
negociagdo Tipo de produto Padronizado Compardvel Diferenciado
Mudanga técnica Nenhuma Meédia Intensa
Custo de produgdo Idénticos Semelhantes Diferentes
Concentragdo Muito alta Meédia Baixa
Possibilidade de
Retaliagdo (custo de Frequéncia de Alta Meédia Pequena

ndo cooperar) vendas
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Transparéncia do Grande Meédio Ausente
mercado
Ganhos de ndo Crescimento do Baixo Médio Intenso
cooperar mercado
Elasticidade pregco Baixa Meédia Alta
da demanda

Fonte: Quadro referido nos votos dos seguintes casos (AC CP/Cal Itad/Ribeirdo, 2009) (AC Totvs/Data Sul, 2009, p.
391) (AC Votorantim/Vicente Matheus, 2009, p. 267) (AC Ribeirdo Grande/CJ/Concrerocha, 2009) (AC
Votorantim/Financial, 2009, p. 358) (P.A. SKF, 2010, p. 856) e inclusive em peti¢bes (P.A. Abersal e outros, p. 4616
e 4724) Tais casos geralmente referem aos trabalhos de (AZEVEDO, 2003) (AZEVEDO, DIAZ, GREMAUD, &
TONETO JUNIOR, 2007) que citam o trabalho de (MARINO, 2001), que afirma que o quadro original teria sido
proposto por (GREER, 1992) com melhoramento proposto por (BESANKO & SHANLEY, 2000)

Este quadro sera reproduzido abaixo, com algumas modificacdes, para auxiliar a
compreender os mercados ora em discussdo. Ocorre que ha necessidade de fazer algumas
ponderagdes prévias. Este quadro ja foi utilizado em vérias anélises do CADE na parte de
rivalidade e de poder coordenado de alguns precedentes.

Todavia, ha que se reconhecer que ha nuances em tais conclus@es e que a avaliacao
feita por tal tabela ndo é tdo estanque. Com efeito, 0 nimero de empresas pode afetar os
ganhos de ndo cooperar ou de negociacdo de uma coalizacdo técita, embora ndo esteja
assim classificado. Da mesma forma, a elasticidade da demanda pode interferir na
possibilidade de retaliacdo e no custo de negociacdo. Alias, (IVALDI, JULLIEN, REY,
SEABRIGHT, & TIROLE, 2003) referem que a elasticidade propria da demanda ndo
afeta, ao menos diretamente, a sustentabilidade da coluséo, ja que — na visdo dos autores
— tal atributo afeta ganhos de curto e de longo prazo de igual forma, embora, seguindo o
indice de Lerner, a elasticidade propria da demanda mais baixa tende a garantir margens
de colusdo mais altas. De outro lado, em mercados com elevada elasticidade, a traicdo de
um acordo colusivo pode ser muito lucrativa quando os consumidores respondem e
desviam sua demanda pronta e fortemente dos rivais em dire¢do ao agente que trai o
acordo, fazendo com que 0os membros do cartel, que estéo sujeitos a elevada elasticidade

da demanda, percam bastante.

E a elasticidade cruzada também pode impactar o ganho de ndo cooperar, ja que
ndo haverd interesse em conluio com elasticidade cruzada zero. O interesse aumenta a
medida em que a elasticidade cruzada aumenta. Tanto a elasticidade cruzada como a
elasticidade prdpria podem sofrer alteracdes em um cenério pos fusdo, sendo dificil saber,
a priori, como modelar os diferentes interesses a este respeito. Alias, alguns modelos
como CPPlI (MORESI, REITMAN, SALOP, & SARAFIDIS, Gauging Parallel
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Accommodating Conduct Concerns with the CPPI, 2011); Compte/Jenny/Rey; e cGUPPI
(MORESI, REITMAN, SALOP, & SARAFIDIS, cGUPPI: Scoring incentives to engage
in Parallel Acommodating Conduct, 2015), buscam analisar como as fusdes aumentam

ou diminuem os incentivos a coluséo técita entre os agentes.

De todo modo, mais do que um modelo tedrico abstrato, sabe-se que, no mercado

de GLP, ja houve varios exemplos de investigacdes e de condenacgdes de cartéis.

No anexo I, as requerentes salientaram que a Ultragaz e a Liquigas foram incluidas
no polo passivo dos seguintes Processos Administrativos: (i) PA 08012.006019/2002-11
que trata da investigacdo de cartel no mercado de distribuicdo de GLP na regido do
Triangulo Mineiro; (ii) PA 08700.003067/2009-67, que trata da investigacdo de cartel
nos mercados de distribuigéo e revenda de GLP na Regido Nordeste do Brasil (Operacao
Chama Azul); (iiif) PA 08012.006043/2008-37, que trata da investigacdo de cartel nos
mercados de distribuicdo e revenda de GLP no Distrito Federal e outras localidades
(Operacao Japiter). A Liquigas também figurou no polo passivo dos seguintes Processos
Administrativos: (i) 08012.002568/2005-51, que tratou da investigacdo de cartel no
mercado de distribuicdo de GLP no Estado do Pard; (ii) 08000.009354/1997-82, que
tratou da investigacdo de cartel no mercado de distribuicdo de GLP nos municipios de

Porto Alegre e Canoas, Rio Grande do Sul.

As requerentes, no entanto, referiram que — embora figurassem no p6lo passivo de
tais processos — ndo viam nexo de causalidade entre o referido histérico e a presente

operagéo.

Ora, o presente ato de concentracdo, ao diminuir a quantidade de agentes, pode ter
impacto ndo apenas no ambito da afericdo de efeitos unilaterais mensurados pelos
modelos de simulacdo j& referidos, mas, também, possui alta probabilidade de
potencializar os efeitos acomodativos de agentes ja aferidos: elevacdo de lucros ndo
explicado por diminui¢do de custos, com market share estavel, ausente outro tipo de
explicacdo para este tipo de comportamento mercadoldgico, em um mercado de produto
homogéneo, com elevada transparéncia de pregos, significativa simetria na estrutura de
custos (dado que o insumo representa a maior parte dos custos — [ACESSO
RESTRITO], conforme ja indicado nesse parecer). Tais efeitos se potencializam se 0s
concorrentes ja combinaram precos e posi¢des de mercado anteriormente, tornando, ainda

mais crivel a ocorréncia deste tipo de fendbmeno ja empiricamente verificado no passado.
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No caso do GLP envasado, trata-se ainda de mercado com alta transparéncia de
precos e de base de clientes (precos medios sdo publicados pela ANP e é facil monitorar
revendas de concorrentes), compras com alta frequéncia e baixo volume, além da
necessidade da destroca de botijdes (que facilita 0 monitoramento de desvios de eventual
conduta colusiva). Ou seja, 0 mercado de GLP envasado possui praticamente todas as

caracteristicas que tornam um mercado propicio a condutas paralelas.

Em relagéo ao GLP granel, existem diferengas em relagdo ao mercado de GLP
envasado (e.g., 0 mercado de granel é menos transparente em termos de precos e bases
de clientes, devido a negociacdo contratual individualizada, conta com clientes de maior

porte e menor frequéncia de vendas). Todavia, as demais caracteristicas do mercado sao

idénticas. Alias, os mesmos agentes estdo em ambos mercados.

Tabela 11:

Motivagao
Custo de
negociagao

Analise de poder coordenado no mercado de GLP - Envasado

Atributo

Ndmero de empresas e/ou
concentragdo de grande
parcela da oferta em
poucas empresas

Homogeneidade de produto
e sem necessidade de
customizagao

Simetria produtiva entre
firmas ou homogeneidade
tecnologica

Poder de compra de
clientes

Pré-operagao
Baixo (considerando os
agentes mais relevantes). C4
>75% em todos os estados
onde ha concentragdo

Padronizado (apesar da
possibilidade de servigos
adicionais, o produto principal
e que representa quase todo
o custo é o GLP, com
fornecedor Unico e seguindo
normas técnicas para
producdo)

Semelhantes (mesmo insumo
e processo produtivo;
existéncia de acordos de
congéneres aumenta
semelhanca)

Baixo
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A Pés-operagdo
Ha eliminagdo de agente
relevante. Aumento do C4
em 20 estados (nos demais,
ou ndo ha concentragdo ou
ja era 100%). Tal
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo
N&o ha alteragdo. Ou seja, o
produto ndo se tornara
mais ou menos
homogéneo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colus3o.

E possivel que em alguns
mercados a estrutura de
oferta torne-se mais
simétrica pds operagao,
enquanto em outros podera
se tornar menos simétrica.
De outro lado, ndo parece
haver empecilhos
tecnoldgicos que dificultem
a colusdo.

N&o ha alteragao
substantiva pds operagao.
Ocorre que, com reforgo da
estrutura de oferta, pode
haver uma pequena
reducdo do poder de
compra (considerando
elevagdo do poder de
barganha na venda).



Possibilidade de
Retaliacdo
(custo de ndo
cooperar)

Ganhos de ndo
cooperar
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Estabilidade tecnolégica de
produtos e processos

Transparéncia nos pregos,
operagdo de capacidade,
base de clientes, e de
outras informagdes
relevantes sobre os
competidores e seus
comportamentos

Frequéncia de vendas

RelagGes societdrias,
empresariais ou comerciais
gue possam restringir a
rivalidade ou aumentar a
transparéncia de
informagdes das empresas
no mercado

Custo de capital

Maturidade do mercado e
previsibilidade da demanda

Elasticidade prépria preco
da demanda

Alta

Pregos médios publicados
pela ANP.

Possivel monitorar as
revendas ligadas a cada
competidor e seus pregos.

Processos produtivos muito
similares, destroca de
botijdes, e fornecedor igual
facilitam monitoramento dos
concorrentes.

Alta frequéncia

Acordos de congéneres

Alto

Alta (crescimento inferior a
5,7% em todos os estados?)

Baixa (conforme estimado
pelo DEE)

2 Conforme formulario de notificacdo apresentado pelas requerentes.
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Mesmo sem alteragdo
significativa, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo.
N&o ha alteragdo pds
operagdo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo.
Menos agentes para
monitorar. Tal caracteristica
torna o mercado mais
propicio a uma eventual
colusdo

N&o ha alteragdo pds
operagdo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo.
N&o ha alteragdo pds
operagdo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo.

Ndo ha alteragdo pds
operagdo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo, com
as ressalvas ja feitas
anteriormente, sobre
dificuldade de modelagem
N&o ha alteragdo pds
operagdo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo, com
as ressalvas ja feitas
anteriormente, sobre
dificuldade de modelagem
Possivelmente exista
alteracdo da elasticidade da
demanda pds operagdo. De
outro lado, acredita-se que
a elasticidade continuara
em niveis baixos. Em que
pese ndo exista uma
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mudanga substancial neste
aspecto, esta caracteristica
torna o mercado mais
propicio a uma eventual
colusdo, com as ressalvas ja
feitas anteriormente, sobre
dificuldade de modelagem;
Efeitos sdo dubios, ja que —
de um lado — pode haver
menos incentivos a
retaliagdo, mas, também,
pode haver um efeito de

Capacidade de rivais em
expandir a oferta no curto
prazo

Baixa (ha preocupagdes do
setor com desabastecimento
de GLP, que ja depende em
parte de importagoes pela
Petrobras3)

Fonte: DEE.

sinalizagdo de
comportamento entre
agentes.

Tabela 12:  Anélise de poder coordenado no mercado de GLP - granel

Atributo

Ndmero de empresas
e/ou concentragdo de
grande parcela da oferta
em poucas empresas

Motivacao
Custo de negociagdo

Homogeneidade de
produto e sem
necessidade de
customizagao

Simetria produtiva entre
firmas ou homogeneidade
tecnologica

Poder de compra de
clientes

Pré-operagao
Baixo (considerando os
agentes mais relevantes)

C4 >75% em todos os
estados onde ha
concentragao

Padronizado (apesar da
possibilidade de servigos
adicionais, o produto
principal e que representa
quase todo o custo é o
GLP, com fornecedor
Unico e seguindo normas
técnicas para produgdo)
Semelhantes (mesmo
insumo e processo
produtivo; existéncia de
acordos de congéneres
aumenta semelhanca)

Alto

A Pés-operacao
Ha eliminagdo de agente
relevante

Aumento do C4 em 20
estados (nos demais, ou
ndo hd concentragdo ou ja
era 100%) Tal
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo
N&o ha alteragdo. Ou seja,
o produto ndo se tornara
mais ou menos
homogéneo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusédo.

E possivel que em alguns
mercados a estrutura de
oferta torne-se mais
simétrica pds operacao,
enquanto em outros
poderd se tornar menos
simétrica. De outro lado,
ndo parece haver
empecilhos tecnoldgicos
que dificultem a colusédo.
N&o ha alteragdo
substantiva pds operacdo.
Ocorre que, com reforgo
da estrutura de oferta,
pode haver uma pequena

3 Vide, por exemplo, discussdes no ambito da iniciativa Combustivel Brasil da ANP, na qual busca-se
discutir o mercado de derivados do petréleo frente a mudanca estratégica da Petrobrés, ja em curso.
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Estabilidade tecnoldgica
de produtos e processos

Possibilidade de
Retaliagdo (custo de
ndo cooperar)

Transparéncia nos pregos,
operagdo de capacidade,
base de clientes, e de
outras informacg&es
relevantes sobre os
competidores e seus
comportamentos

Frequéncia e volume de
vendas

RelagGes societarias,
empresariais ou
comerciais que possam
restringir a rivalidade ou
aumentar a transparéncia
de informagdes das
empresas no mercado
Custo de capital

Maturidade do mercado e
previsibilidade da
demanda

Ganhos de n3o
cooperar

Alta

Baixa em relagdo a pregos
e base de clientes
(contratos sdo negociados
individualmente e ndo sdo
publicos)

Porém o processo
produtivo semelhante e
fornecedor Unico ainda

sdo fatores que facilitam,
em alguma medida, o
monitoramento.
Média - Varia conforme o
contrato como cliente
(contratos com duragdo
de 2 a 5anos)

Acordos de congéneres

Alto

Meédia (varia de -5,2% a
14,7% conforme o
estado?)

4 Conforme formulario de notificacdo apresentado pelas requerentes.
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redugdo do poder de
compra (considerando
elevacdo do poder de
barganha na venda).
Mesmo sem alteragdo
significativa, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo.
N&o ha alteragdo pds
operagdo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo
Menos agentes para
monitorar. Tal
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo

N&o ha alteragdo pds
operagdo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado medianamente
propicio a uma eventual
colusdo.

N&o ha alteracdo pds
operagdo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusédo.

Ndo ha alteragdo pds
operagdo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo,
com as ressalvas ja feitas
anteriormente, sobre
dificuldade de
modelagem
N&o ha alteragdo pds
operagdo. Todavia, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo,
com as ressalvas ja feitas
anteriormente, sobre
dificuldade de
modelagem
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Elasticidade prego da Baixa (conforme estimado Possivelmente exista
demanda pelo DEE) alteragdo da elasticidade
da demanda pos
operagdo. De outro lado,
acredita-se que a
elasticidade continuara
em niveis baixos. Em que
pese ndo exista uma
mudanca substancial
neste aspecto, esta
caracteristica torna o
mercado mais propicio a
uma eventual colusdo,
com as ressalvas ja feitas
anteriormente, sobre

dificuldade de
modelagem;
Capacidade de rivais em Baixa (ha preocupagoes Efeitos sdo dubios, ja que
expandir a oferta no curto do setor com —de um lado — pode
prazo desabastecimento de haver menos incentivos a

GLP, que ja depende em retaliagdo, mas, também,
parte de importacGes pela  pode haver um efeito de
Petrobras®) sinalizagdo de
comportamento entre
agentes.

Fonte: DEE.

Como resumido na tabela, a operacgdo terd, praticamente, 0 mesmo impacto em
ambos 0s mercados: granel e envasado. De um lado, a operacao reduzira o nimero de
players, o que facilita 0 monitoramento de eventual conduta paralela. Ndo havera uma
mudanca dréstica na estrutura de custos da empresa resultante. Dessa forma, € improvéavel
que eventuais eficiéncias sejam suficientes para converter uma das grandes distribuidoras

em um player com grandes incentivos a rivalidade (por exemplo, um maverick).

Também, dado que custos logisticos sdo, na melhor das hipoteses, semi-fixos (i.e.,
ndo variam para cada venda adicional, podendo variar apds certo nimero de vendas
adicionais), ndo impactariam diretamente na margem de lucro (econémica) das empresas,
que é a medida relevante para avaliar se uma empresa lucraria mais agindo de forma
independente ou paralela. Assim, dada a redugdo do numero de agentes relevantes no
mercado, ndo acompanhada de uma mudanca drastica na estrutura de custos, é provavel
que os incentivos a conduta paralela aumentem em decorréncia da operacdo, em ambos

os mercados de GLP granel e envasado.

5 Vide, por exemplo, discussdes no ambito da iniciativa Combustivel Brasil da ANP, na qual busca-se
discutir o mercado de derivados do petréleo frente a mudanca estratégica da Petrobréas, ja em curso.
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4. Conclusotes

Conclui-se, portanto, que a presente operacao traz preocupacgdes concorrenciais,
tanto para o mercado de granel quanto para o de envasado. Ressalta-se que, toda a anélise
foi baseada na operagdo descrita na notificacdo, ndo havendo cenérios com resultados

assumindo-se possiveis remeédios estruturais.

Em relacdo a efeitos unilaterais, todas as metodologias apontam aumentos de precos
apos consideradas eficiéncias. Ademais, a evolugdo da lucratividade das requerentes
indica presenca de poder de mercado, dado que foi crescente e superior a evolugdo dos
custos. Mais ainda, quando avaliado a luz da estabilidade de market shares, essa evolugédo

indica tratar-se de mercado com baixa rivalidade entre as principais empresas.

Em relacdo a efeitos coordenados, igualmente, ha preocupacBes derivadas da
presente operacdo, que ocorre em mercado que ja foi alvo de investigacGes e de
condenacdes por cartel. A unido das duas maiores concorrentes deste mercado diminui
custos de coordenacdo, em mercado com condicdes aprioristicas ja propicias para tal

pratica.

DEE, 28/08/2017.
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6. Anexos

6.1. Anexo 1 - Modelos teéricos

Abaixo séo explicados os modelos usados para obter os resultados reportados

nas presente Nota Técnica:

6.1.1. Elasticidade critica

O Teste do Monopolista Hipotético (TMH) busca verificar se um monopolista
consegue imprimir um SSNIP. Tal sigla significa um pequeno, porém significativo e ndo
transitério aumento dos precos (Small but Significant and Non-trasitory Increase in
Price). Todavia, cabe ainda qualificar como se compreende por SSNIP. O Guia-EUA-
2010° (p.9) faz uma ressalva relevante “o SSNIP é empregado apenas como uma
ferramenta metodoldgica para permitir o TMH; ndo é um nivel de tolerancia para
aumento de precos resultante do AC”. O Guia-H-2001" e 0 Guia-H-20168 inspiraram-se
na discussao norte-americana a respeito do TMH, que se vale da nocdo de SSNIP para
definir o que € um mercado corretamente delimitado. Todavia, existem diferentes

perspectivas a respeito do que significa SSNIP, sendo vejamos:

Questdo Tipo do SSNIP Explicagdo
Estratégia de SSNIP imposto  Metodologia tradicional - O monopolista imp&e um SSNIP. Se a estratégia for
equilibrio lucrativa, entdo, o MR estara bem definido. (WERDEN G., 1998)
SSNIP Se o monopolista conseguir [ou tiver interesse de] aumentar o prego até o
equilibrado nivel SSNIP, entdo, o MR estard bem estabelecido (vide modelo do MR de

equilibrio total (IVALDI & LORINCZ, 2005).

SSNIP Metodologia tradicional — O SSNIP é imposto em um Unico periodo de tempo
simultaneo (WERDEN G., 1998)

SSNIP diferido  (KATZ & SHAPIRO, 2003, p. 54) sugeriram que o SSNIP fosse sequenciado,

no tempo iniciando pelo primeiro produto do monopolista hipotético mantendo os

® Guia-EUA-2010 - Horizontal Merger Guidelines — elaborado pelo FTC e DOJ em 19 de Agosto de 2010
" Guia de Andlise de ACs instituido pela Portaria Conjunta SEAE/SDE n° 50, de 1° de agosto de 2001
(publicada no Diario Oficial da Unido n° 158-E, de 17/08/01, Se¢do 1, paginas 12 a 15)

8 Guia de Andlise de ACs, conforme decisdo proferida em 27 de Julho de 2016, via Despacho da Presidéncia
do CADE 215/2016 apresentado pelo Presidente Interino Marcio de Oliveira Janior [Diario Oficial da
Unido, de 2 de agosto de 2016, secdo 1, pagina 33 e disponivel no site http://www.cade.gov.br/acesso-a-
informacao/publicacoes-institucionais/guias_do_Cade/quia-para-analise-de-atos-de-concentracao-
horizontal.pdf, verificado em 5/12/16]
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Numero de SSNIP uniforme
produtos
SSNIP
ponderado
SSNIP de

produto Unico

Tipo do SSNIP de
Mercado mercado
candidato
SSNIP de
mercado
adjacente

demais constantes. Apods, o segundo produto sofreria SSNIP e os demais
seriam mantidos constantes. E assim por diante, até o Ultimo produto do
monopolista hipotético.

Metodologia tradicional - O monopolista busca aumentar o preco de todos
seus produtos, de maneira uniforme. (WERDEN G. , 1998)

Dado que o monopolista pode ter interesse em impor SSNIPs diferenciados
para diferentes produtos do MR, pode-se avaliar se uma média de aumento
de precos ponderada pelo share dos produtos, satisfaria a condigdo SSNIP °
Verifica-se se 0 monopolista tem interesse em aumentar o preco de apenas
um dos produtos apenas, mantendo os pregos dos demais bens internos aos
MR candidato constantes (KATZ & SHAPIRO, 2003, p. 53) (DALIORD,
SPRGARD, & THOMASSEN, 2008).

Metodologia tradicional - O monopolista considera ganhos apenas e tdo
somente no mercado candidato e no elo da cadeia envolvido. (WERDEN G. ,
1998)

O monopolista considera ganhos em mercados adjacentes [seja porque
também lucra com outros elos da cadeia (vendendo insumos, por exemplo)
seja porque aproveita o RAD de mercados substitutos ao mercado candidato]
(MORESI, SALOP, & WOODBURY, 2008).

Tabela 1 — Diferentes concep¢des de SSNIP

Outra questdo importante a ser estabelecida — do ponto de vista conceitual — cabe

definir se 0 TMH busca avaliar se 0 monopolista pode fazer um SSNIP [could be approach

ou breakeven] ou se ele efetivamente ira realizar um SSNIP [would be approach ou TMH
de maximizacdo de lucros] (BAUMANN & GODEK, 1995):

o TMH de “breakeven”: ou seja, basta que 0 SSNIP compense a perda da

demanda detida pelo monopolista ex ante, deixando o monopolista em

situacdo idéntica a que ele estava antes do SSNIP em termos de lucros; ou

Tpré SSNIP = Tlpos SSNIP
Tpre ssnip = Lucro do monopolista hipotético pré SSNIP
Tpss ssnip = Lucro do monopolista hipotético pos SSNIP

o TMH de “maximizacio de lucros”: ou seja, em tal hipotese, além de

simplesmente compensar a perda demanda, um SSNIP sera considerado

possivel se o lucro pos elevacédo de preco for superior ao lucro pré-elevacao

de pregos.

Tpré SSNIP < Tpos SSNIPy ——— =

p—-c 1
£

p

Tpre ssnip = Lucro do monopolista hipotético pré SSNIP
Tpes ssnip = Lucro do monopolista hipotético pos SSNIP

p—cC

= Indice de Lerner (margem prego — custo)

& = Elasticidade propria preco da demanda

°® (WERDEN G. , Market Delineation algorithms based on the hypothetical monopolist paradigm, 2002)
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De acordo com (D"AMORE & MERCURI, 2003), o critério argentino € o de
“breakeven”, conforme Resolu¢do 164/2001 da ex-Secretaria de la Competencia, la
Desregulacion y la Defensa del Consumidor.

Ja 0 Guia-EUA-2010 [item 4.1.1] prefere o TMH de “maximizacdo de lucros” via
SSNIP de produto Unico, imposto, mas reconhece que as vezes as partes trazem (e €

possivel utilizar) a mensuracdo do tipo breakeven [vide item 4.1.3 do referido Guia].

Também, h& que se definir, percentualmente, quanto € um SSNIP. No Guia-H-
2016, compreendeu-se que “em geral” o SSNIP seria de 5%. Nos Estados Unidos,
também, aceita-se que o SSNIP seja, em regra, de 5%, sendo que a Autoridade resguarda
o0 direito de determinar um SSNIP maior ou menor a depender das especificidades da
indUstria que esta analisando (ver item 4.1.3 do Guia-EUA-2010). (WERDEN G. , 2014,
p. 6) alegou que os EUA ja se posicionaram no sentido de ser possivel usar um SSNIP de
4%.

Para calcular as perdas criticas e elasticidades criticas, ¢ possivel utilizar as

seguintes formulas.

Figura 25: Elasticidades criticas
Masarizacio
Curva da Demanda EBrealcewven
de Lucros
1 1
Linear ot T ot
1+= log (m + =) - logim)
Izscelatica —— g (143

Fonte: (WERDEN G. J., 2002) (WERDEN G. , 1998) (BAUMANN & GODEK, 1995)

6.1.2. Modelo Price Standard (Cournot)
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Para mercados homogéneos, os autores Alan A. Fisher, Robert H. Lande e
Frederick Johnson (LANDE & FISHER, Efficiency Considerations in Merger
Enforcement, 1983) (LANDE, FISHER, & JOHNSON, 1989) sugeriram que a
quantidade de eficiéncias para impedir elevacédo de precos seria a seguinte:

(—2s;51)
€ (Sk + Si)

Considerando as seguintes variaveis:
€ = elasticidade da industria
s; = share da empresa i
Sk = share da empresa k

Em momento posterior, Gregory Werden e Luke Froeb (1998) sugeriram o seguinte

valor critico de reducédo de custos marginais, a saber:

(—2s;5y)
€ (sk + 8i) — (5i° +5:2)

€ = elasticidade da industria
s; = share da empresa i
Sk = share da empresa k

Como ja referido anteriormente, as requerentes ja quantificaram a eficiéncia
prometida deste ato de concentracdo em [ACESSO RESTRITO]. Assim, uma vez que
se conhecem (i) os market shares dos agentes e (ii) a eficiéncia prometida, é possivel
calcular uma espécie de “eficiéncia limitrofe”. Caso a elasticidade preco da demanda do
mercado esteja abaixo da “eficiéncia limitrofe” calculada, entdo, o ato de concentracéo
poderd aumentar os incentivos para elevar os precos dos produtos, em que pese
eventualmente se configure [ACESSO RESTRITO]* (diminuicdo de custos de
producdo), conforme as requerentes prometeram. Tal conclusdo se da considerando as

peculiaridades de um modelo de Cournot. Caso contrario, ou seja, caso a elasticidade da

10 [ACESSO RESTRITO]
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industria seja superior ao valor limitrofe, entdo, as eficiéncias prometidas serdo

suficientes para impedir elevacdes de preco, de acordo com o referido modelo.

6.1.3. Modelo PCAIDS

Outro modelo utilizado na presente nota é o PCAIDS (Proportionally Calibrated
Almost Ideal Demand System) (EPSTEIN & RUBINFELD, 2003) (EPSTEIN &
RUBINFELD, 2001)]. Trata-se de uma simplificacdo do modelo proposto por (DEATON
& MUELLBAUER, An Almost Ideal Demand System., 1980) que se propde a ser um
sistema de estimacao de demanda quase ideal (almost ideal demand system)

De acordo com Marcelo Ranieri Cardoso “O que as hipoteses do PC-AIDS
conseguem é gerar um sistema que simula efeitos unilaterais de uma fusdo calibrando os
parametros pré-fusdo com o uso de apenas uma elasticidade-preco prépria da demanda
de um dos produtos, mais a elasticidade-preco propria da indUstria e os market shares
de todos os players do mercado em estudo. Uma premissa que o modelo manter é
considerar para sua formulacdo um mercado de produtos diferenciados com n firmas
uni-produto, cada uma delas produzindo um tipo de produto diferenciado, por exemplo,
pela respectiva marca, e agindo como competidoras em um modelo de oligopélio Nash-

Bertrand”.t

Assim, todas as restricdes utilizadas no modelo tradicional (AIDS) sao utilizadas,
com algumas adaptacdes. Por exemplo, no AIDS, a equacdo de share € calculada da

seguinte forma:

S:' = a'r:' + Zﬂlog(p}Jr ;V:-log‘r%\‘

Sendo que:

e pi =preco daempresa i

e pj=preco daempresa |

e [3ij = coeficiente B relativo a elasticidade preco da demanda
e (i = quantidade da empresa i

e Si= % = receita da empresa i dividido pela receita total = share de receita

11 De acordo com http://www.anpec.org.br/encontro2007/artigos/A07A139.pdf, verificado em 27/07/2017
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o i: captura: captura o efeito fixo especifico a cada marca
e Y :representa a receita total da industria
« P :representa o indice de precos da industria

Por outro lado, no PCAIDS, a equacéo de share de valor ndo considera a parcela

relativa a renda, sendo esta a primeira simplificacdo do modelo, conforme se verifica na
equacao abaixo:

Sf = (xr' T Z ﬂi; - hl(}?\;'}

Outra simplificacdo feita € que as elasticidades ndo sdo estimadas, mas, pelo
contrario, sdo calibradas a partir do market share, da elasticidade da industria e de uma

elasticidade especifica, como se verifica nas formulas abaixo transcritas:

Tabela 13: TABELA 4 — Formulas do PCAIDS

Elasticidade prdpria 7i no PCAIDS e Elasticidade cruzada 7; no PCAIDS e
coeficiente Beta correspondente coeficiente Beta correspondente
n, = By, s,.(n+1)-1 N, =—+s,.(n+1)
S ) S,
s l-s. B =- 5 B
)8, - ’ —. )61; J _ £
-5, s (I=s,)
i 5 3 -5, S 5 l—s ]
p ————f - - p
" -5, 1-5, s ! -5, 1=-5 5 !
B= 55 s, l—s, S5 s, l—s,
- ﬂl -}311 B : ﬂn
-, I—-s, s -5, I-s, s
S5 S, s, l-s, s, 1=,
- B - — _ ~.p . _ B,
| 1-s, l—s, 1=5, s -5, s, |

Apbs obter a matriz de elasticidades, tenta-se resolver os sistemas de equagdes de

condigdes de primeira ordem pre e pos fusdo:

e + dlﬁg (E‘wy).diﬂg@pm)_ (u_ya-e =)
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§7* + diag (EP”).diag(s"*). u?* =0
Onde:

e EP®: corresponde a matriz de elasticidade pré fusdo
e SP*: Market share pré fusdo

e P : corresponde ao veto de Mark-ups pré-fusio

e EP%: corresponde a matriz de elasticidade pés fusdo
e uP%: corresponde ao veto de Mark-ups pés-fuséo

e SP%: Market share pds fuséo

A partir destas equacdes busca-se definir o preco antes e apds a fusdo.

6.1.4. UPP

A metodologia UPP é derivada de uma série de artigos (SHAPIRO C. , “Unilateral
Effects Calculations,” Discussion paper, Working Paper, University of California at
Berkeley, 2010) (SHAPIRO & FARRELL, 2010)*? (SIMONS & M., 2010) (SHAPIRO
C., The 2010 Horizontal Merger Guidelines: from hedgehog to fox in forty years, 2010).

De acordo com o trabalho de (SALOP & O'BRIEN, 2000) o efeito de uma fuséo
pode ser expresso pelas seguintes formulas:

PRECO ANTES DA FUSAO PRECO APOS A FUSAO

€11

[EVEE)) [c1 + B(m2)81,]

€11
Py pre = en-1 [cq] Py pss =

Fonte: Elaboragdo propria com base em (SALOP & O'BRIEN, 2000)

€11 = Elasticidade propria pre¢o da demanda da empresa 1
M, = margem de lucro unitaria da empresa 2

&1 = diversion ratio da empresa 1 para a empresa 2

,3 = participagdo percentual de Aem B

12 “Ambos os tipos de poder de compra resultam em pregos mais baixos, embora 0 menor prego obtido a
partir do poder de monopsonio seja atingido por meio do ato de comprar menos, enquanto 0 menor preco
obtido a partir do poder de barganha seja atingido por meio da ameaca de comprar menos. Uma diferencga
chave é que o exercicio de poder de monopsonio resulta em precos praticados abaixo do nivel competitivo,
enquanto o exercicio de poder de barganha pode contrapor o poder de mercado do vendedor e pressionar
0s precos para niveis competitivos.” (OECD. Monopsony..., traducdo livre, p. 9).
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Portanto, apos o AC, verifica-se que:

AP, é relacionada com a expressao [ (m;)06;,]

Por isto, (SALOP & O’BRIEN, Competitive Effects of Partial Ownership:
Financial Interest and Corporate Control., 2000) criam o conceito de MHHI e de indice

de Pressdo de Precos (PPI), expresso pelas formulas abaixo:

MHHI = HHI + Z z msksj
- kijZiVijBij

Formagdo do HHI [derivagdo em (SALOP & O°BRIEN, 2000, p. 610)]

YvijBie . Pe—Cy
Kj -
kijZiVijﬁij ocy

Delta PPI (SALOP & O°BRIEN, 2000, p. 599)

APPI; =

pij = fracéo da empresa j que é de propriedade de i

Yi;= peso que o gerente da empresa j coloca nos lucros de i ao calcular os lucros da empresa j
8y; = diversion ratio

P,= preco de k

C',= custo marginal de k

C’; = custo marginal de j

Ou seja, o0 indice de pressdo de precos sugerido pelos autores é baseado na
comparacdo da margem de lucro com o custo (mark-up). J& o UPP (Upward Pricing
Pressure ou pressao de precos para cima) segue — em grande medida a mesma formula,
alterando o denominador C'j por P;, além de ndo fazer qualquer referéncia em relagéo a

discussdo de propriedades parciais vis-a-vis 0 interesse do gerente.

Verifica-se, portanto, que a no¢do de PPI é relacionada a no¢do de UPP. Shapiro e
Farrell explicam a relacdo de maneira mais direta. Segundo os autores, pode-se, também,
imaginar duas empresas (A e B) como objetos de um AC. A vende o produto 1 e B vende
0 produto 2, sendo 1 e 2 produtos diferenciados. Cada uma possui uma funcao lucro tal

que:
Ty =P191 — C1G1
Lucro de “A” pré-AC

g = P2q2 — 24>
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Lucro de “B” pré-AC

A corporagdo que coordenara as duas empresas pode controlar a quantidade vendida
de A ou B para maximizar o lucro final, colocando uma “taxa” interna intra-empresas.

Supondo que a empresa A é a primeira a ter o lucro maximizado:

dmy

—_— —C
dq1 P1 1
C.P.O. de “A”

A maximizagdo de lucro da firma B serd “taxada” em um equivalente a
maximizacéo de lucro da firma A (usando o teorema do envelope para maximizar Tz em

funcéo de ql)

Tl =

dnp  dmp (dqz)
dg: dq; \dq,
Taxa interna sobre lucro de B p6s-AC
T1=(p; —c2)Ds2

Equagdo 1

O termo (?) é a taxa de desvio do produto 1 para 0 2, ou seja, diz respeito a

q1

quanto do produto 2 deixa de ser produzido quando ha opc¢édo de aumentar a producéo de
1 (dada a maximizacdo da corpora¢do). O termo (p2-c2) é a margem de lucro da firma 2.

Da mesma forma:

dm dmy /d
T2 = A _ A( Ch)
dq, dg; \dq,
Equagdo 2
T2 = (p1 — ¢1)Dyy
Equagdo 3

Assim, T1 e T2 referem-se a presséo bruta de pregos

Dai que a metodologia UPP analisa de um lado esse tipo de pressdo (margem vezes
raio de desvio) e compara com a situagdo na qual as requerentes prometem haver
diminuicdo de custos (eficiéncias [que seriam as diminui¢fes de custo] vezes o valor do
préprio custo). Assim se verifica se a fusdo gera aumento ou ndo de incentivos para
elevacdo de precos no periodo pds-fusdo. Ademais, em situacdes em que ndo se consegue

calcular as elasticidades proprias e cruzadas, os autores do método UPP aceitam como
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Proxy do raio de desvio o uso da seguinte formula (que pressupde proporcionalidade do

desvio conforme market share):
D,y = lf—zisEcl

Proxy utilizada no caso (AC Sadia/Perdigéo, 2011)

s = market shares dos produtos 1 e 2

REC; = fracdo de vendas perdidas pelo produto 1 e ganho pelas demais empresas (conjuntamente), em
funcdo de um aumento pequeno do preco do produto 1 — denominada de taxa de desvio agregada.

Apods o calculo do “Raio de Desvio”, € possivel calcular o GUPPI e o UPP,

conforme referido abaixo:

GUPP; = RDlz(pz-Cz)

GUPPI 1

D12(p2-C2)>EacC1

Situagdo de aumento de pregos indicado pelo UPP
UPP; = RD12(p2-C2)-E1C1

Teste UPP 1

GUPP,= RD21(p1—C1)

GUPPI 2

D2i(p1-C1)>EzC:

Situagdo de aumento de pregos indicado pelo UPP
UPP; = RD21(p1-C1)-E2C2

Teste UPP 2

RD1, - taxa de desvio do produto 1 em decorréncia da mudanca de preco de 2;
RD3; - taxa de desvio do produto 2 em decorréncia da mudanca de preco de 1;
p2 = preco da empresa 2;

1 = custo marginal da empresa 1 ;

C2= 0 custo marginal da empresa 2

E: = ganho de eficiéncia do produto 1

E, = ganho de eficiéncia do produto 2

Ou seja, hd uma fus@o problematica se a pressao bruta por aumento de precos
GUPP, ou Gross Upward Pricing Pressure for maior do que o ganho de eficiéncia vezes
0 custo da empresa. Nestes termos, o teste de UPP seria positivo para aumento de precos

por parte das empresas que realizaram fusdo se

UPP; >0 0u UPP,>0

Fusdo problemdtica
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Gize-se que ha diferentes versdes do GUPPI (e do UPP). Algumas destas versdes

estdo abaixo referidas, a saber:

P P .- .
GUPPI = D;, M, P_i = D, (P, — ¢y) P_i (utilizando margem ou pregos diferentes)
GUPPI utilizando margens ou pregos diferentes [versdo (MORESI, SALOP, & WOODBURY, 2010, p. 5)]

GUPPI, = Dy, M, (Se os precos sdo iguais)

GUPPI uniforme [com pregos iguais]
UPP = D12M2 — E1C1 (Shaper)
UPP — versdo inicial de Shapiro com pregos iguais ou utilizando valores em unidades monetdrias
UPPs.nmaian = D12M, — E{Cy + E;D;1,C5 (Schmalensee)
UPP — versdo (SCHMALENSEE, 2009)
A versdo do teste proposta por (SCHMALENSEE, 2009) decorre do fato de que —
para o autor - o teste UPP apenas considerava modificagfes do custo marginal de uma
das partes do AC, mas néo de ambas.

GUPPI Diminuigao custo 1
(do Ado lucro 2) (Ado lucro 1)
Dy,[P, - C] - E, ¢

Equagdo 4 — Teste original que leva em consideragdo apenas diminuigcdo do custo 1

Portanto, o autor sugeriu que houvesse controle da diminuicao de custos de ambas

empresas:

GUPPI

Diminuigao custo 1
—
D12 PZ - (1_E2) CZ - E1C1 =D12M2 _E1C1 +E2D12C2

Diminuigao custo 2

Equagdo 5 — Equagdo proposta por (SCHMALENSEE, 2009)
6.1.5. GPP (Generalized Pricing Pressure - GePP)

Jaffe e Weyl (2013) mostram que as mudancas de precos decorrentes de uma fusao
dependem tanto da primeira como da segunda derivada da demanda. Contudo, os modelos
mais comuns de demanda usados em simulacdes de fuséo (linear, log-linear, logit, AIDS),
apesar de poderem em alguns casos determinar as primeiras derivadas de forma flexivel
(e.g., o modelo AIDS), sempre pré-determinam a segunda derivada. 1sso faz com que suas
estimativas de mudancas de preco ap6s uma fusdo possam ndo ser confiaveis. Para

enderecar esse problema, Jaffe e Weyl desenvolvem uma expressdo que aproxima a
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mudanca de precos decorrente de uma fusdo sem assumir uma forma funcional para a

demanda.

Essa expressdo pode ser escrita usando dados como taxas de repasse de custos e
diversion ratios e foi testada por Miller et al (2016), usando diversos dados de simulagéo
gerados a partir de diversos modelos de demanda. Os autores concluem que, para
estimativas de taxa de repasse de custos razoavelmente boas, os resultados usando o

método GPP sdo melhores do que simulagdes de fusdo®®.

Em razé&o disso, foram utilizados diversion ratios proporcionais aos market shares
e cenarios de margem e taxas de repasse de custos, como explicado acima, para calcular
a mudanca de precos aproximada pelo método GPP para cada possivel cenario. Os market
shares, precos e volumes usados foram baseados em dados fornecidos pelas préprias
empresas e também pela ANP. Usamos médias para 2016 para que os nimeros reflitam
melhor a situacdo atual do mercado. Seguindo a anélise de Miller et al (2016), usamos a
expressao do método GPP para competicdo Bertrand entre produtos diferenciados, com
custos marginais constantes. Nesse contexto, a mudanca aproximada de precos decorrente

de uma fusdo entre empresas 1 e 2, num mercado com N firmas, é:

Dy, * (py — c3) T orpi1 P21 - Pt
[D21 * (p1 — cl)] [,012 P22 - pNZ]

Ap = 0 *1P13 P23 - PN3
0 PiN  P2N - PNN

Em que p sdo taxas de repasse de custos proprias e cruzadas e 0s outros termos sao

precos, custos marginais de diversion ratios, como habitual.

Mas 0s p acima nao sdo exatamente as taxas de repasse custo pré-fusdo, mas sim
taxas de repasse de custo da fusdo (merger pass-through), calculadas conforme teoria
econdmica para considerar tanto a primeira quanto a segunda derivada da demanda e
assim converter pressdo de aumento de prego em uma estimativa quantitativa de aumento

de preco (vide Jaffe e Weyl (2013)). Para taxas de repasse de custo cruzadas (i.e., p;j, i #

13 Naturalmente, apenas se a forma funcional usada na simulagdo for distinta daquela que gerou os dados
reais (se o pesquisador acertar a forma funcional, a simulago sera melhor, mas isso ndo parece algo muito
provavel).
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j), assumimos que sdo de 0.05%, dado que, segundo a teoria econdmica, taxas de repasse
de custo cruzadas seriam de fato bem baixas (vide relatorio produzido pela consultoria

RBB a pedido da autoridade concorrencial inglesa (2014)).

Para obter os resultados, foi usado o cddigo fornecido por um dos autores de Miller
et al (2016) 4, o qual exige como insumos: (1) diversion ratios; (2) vetor de margens
preco-custo: (p — ¢)/p; (3) matriz de taxas de repasse de custo pré-fusdo; e (4) precos
e quantidades pré-fusdo. O codigo em questdo fornece como resultados (i) o UPP®
tradicional e (ii) e duas versdes do aumento de preco previsto pelo método GPP, uma
usando as taxas de repasse de custos da fusdo (calculadas conforme Jaffe e Weyl (2013)),
que seria a teoricamente correta, e outra versao simplificada que usa as taxas de repasse
de custos pré-fusdo. Os resultados reportados nesta Nota baseiam-se no GPP teoricamente

correto, i.e., usando as taxas de repasse de custos da fusdo.

14 Nathan Miller, um dos autores desse artigo, fornece ainda, em seu website, cddigo para R que implementa
0 método GPP, dados os insumos mencionados acima, assumindo modelo Bertrand com produtos
diferenciados e custos marginais constantes. Utilizamos esse codigo para obter os resultados mostrados
nesta nota.

150 UPP resultante do cddigo é o que é usado como parte da expressdo do GPP vista acima: UPP = D;; *
(Pj - Cj)-
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6.2. Anexo 2 - Estrutura da oferta, cenarios

6.2.1. Estrutura nacional da oferta (analise dindmica)

Figura 26: Market Share 2001 a 2007
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Fonte: Apresentacdo Carlos Orlando Enrique Silva
http://slideplayer.com.br/slide/2879134/, verificado em 26/07/2017

Figura 27: Apresentacdo da Liquigas mostrando a estabilidade dos Market
Shares (Anexo 2, peticdo inicial das requerentes, slide 32)

[ACESSO RESTRITO]

Tabela 14: Market Share

Variancia

Minimo  Maximo

23,14

23,46 23,45 23,04 2299 23,11 23,85 22,99 23,85

22,33 22,78 22,64 22,67 22,48 22,61 21,64 21,64 22,78 1,14
22,08 21,21 20,96 21,13 21,14 20,42 20,51 20,42 22,08 1,66
18,66 18,87 18,99 18,86 18,82 19,27 19,26 18,66 19,27 0,61
7,46 7,74 7,8 7,97 8,08 8,19 8,16 7,46 8,19 0,73
6,33 6,94 6,17 7,31 6,49 6,4 6,58 6,17 7,31 1,14
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Fonte: DEE segundo dados do Sindigas, conforme site
http://www.sindigas.org.br/novosite/?page_id=3678, verificado em 23 de julho de 2017

Figura 28: Market Share dinamico — GLP

Market Share dinamico

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ultragaz Liquigds ==s==Supergasbras —essssNacionalgas Copagaz Outros

Fonte: DEE segundo dados do Sindigas, conforme site

http://www.sindigas.org.br/novosite/?page_id=3678, verificado em 23 de julho de 2017

6.2.2. Estruturas regionais da oferta — Dados da ANP
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Tabela 15:  Estrutura do mercado - ENVASADO
Envasado - Market Shares (ANP)
UF Ultragaz Liquigas Nacional Supergasbras Consigaz Copagaz Outros
AL [20-30]% [10-20]% [40-50]% [10-20]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
AP [0-10]% [30-40]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
BA [40-50]1% [10-20]1% [10-20]% [10-20]1% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
CE [10-20]% [20-30]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
DF [10-201%  [0-10]%  [20-30]% [40-501% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
ES [10-20]% [10-20]% [20-30]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
GO [10-20]% [30-40]% [10-20]% [20-30]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
MA [10-20]1% [30-40]1% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MG [10-20]% [10-20]% [10-20]% [20-30]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
MS [10-201%  [10-20]%  [0-10]% [20-30]% [0-10]%  [30-40]%  [0-10]%
MT [10-20]% [10-20]% [20-30]% [10-20]% [0-10]% [30-40]% [0-10]%
PA [0-10]% [30-40]% [40-50]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PB [10-20]1% [20-30]1% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PE [10-20]% [20-30]% [40-50]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PI [10-201%  [30-40]%  [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PR [10-20]% [20-30]% [10-20]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RJ [10-20]% [10-20]% [10-20]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RN [0-10]% [30-40]1% [40-50]% [10-20]1% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RS [10-20]% [40-50]% [10-20]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SC [10-201%  [20-30]%  [10-20]% [20-30]% [0-10]%  [10-20]%  [0-10]%
SE [30-40]% [10-20]% [40-50]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SP [30-40]% [20-30]% [10-20]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
TO [0-10]% [30-40]% [20-30]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%

Fonte: Elaboracdo prépria DEE a partir de dados da ANP
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Tabela 16: Estrutura do mercado - GRANEL
Granel - Market Shares (ANP)
UF Ultragaz Liquigas Nacional Supergasbras Consigaz Copagaz Outros
AL [20-30]% [0-10]% [30-40]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
BA [50-60]% [0-10]% [10-20]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
CE [50-60]% [0-10]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
DF [10-20]% [10-20]% [0-10]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
ES [10-201%  [0-10]%  [10-20]% [50-60]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
GO [30-40]% [20-30]% [0-10]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MA [0-10]% [20-30]% [40-50]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MG [20-30]1% [10-20]1% [0-10]% [30-40]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
MS [10-20]% [0-10]% [0-10]% [20-30]% [0-10]% [40-50]% [0-10]%
MT [10-201%  [10-20]%  [0-10]% [20-30]% [0-10]%  [30-40]%  [0-10]%
PA [0-10]% [30-40]% [30-40]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PB [20-30]% [10-20]% [20-30]% [10-20]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
PE [20-30]1% [10-20]1% [20-30]% [20-30]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
Pl [20-30]% [20-30]% [50-60]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PR [30-401%  [20-30]%  [10-20]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RJ [10-20]% [10-20]% [10-20]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RN [10-20]% [20-30]% [20-30]% [10-20]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
RS [10-20]1% [30-40]% [10-20]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SC [20-30]% [30-40]% [10-20]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SE [30-401%  [0-10]%  [30-40]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SP [40-50]% [10-20]% [0-10]% [10-20]% [10-20]% [0-10]% [0-10]%
TO [0-10]% [50-60]% [0-10]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%

Fonte: Elaboracgdo propria DEE a partir de dados da ANP
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6.2.3. Estruturas regionais da oferta — Dados das empresas

Tabela 17:  Estrutura do mercado - ENVASADO
Envasado - Market Shares (Empresas)
UF Ultragaz Liquigas Nacional Supergasbras Consigaz Copagaz  Outros
AL [20-30]% [10-20]% [40-50]% [10-20]% [0-10]1% [0-10]% [0-10]%
AP [0-10]% [30-40]1% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
BA [40-50]%  [10-20]1%  [10-20]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
CE [10-20]% [20-30]% [40-50]% [0-10]1% [0-10]1% [0-10]1% [0-10]%
DF [10-20]% [0-10]% [20-30]1% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
ES [10-20]% [10-20]% [20-30]% [40-50]% [0-10]1% [0-10]% [0-10]%
GO [10-20]1% [30-40]1% [10-20]1% [20-30]1% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MA [10-20]%  [30-40]1%  [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MG [10-20]% [10-20]% [10-20]% [20-30]% [0-10]1% [10-20]% [0-10]%
MS [10-20]% [10-20]% [0-10]% [20-30]1% [0-10]% [30-40]1% [0-10]%
MT [10-20]% [10-20]% [20-30]% [10-20]% [0-10]% [30-40]% [0-10]%
PA [0-10]% [30-40]1% [40-50]% [10-20]1% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PB [10-20]%  [20-30]%  [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PE [10-20]% [20-30]% [40-50]% [10-20]% [0-10]1% [0-10]1% [0-10]%
Pl [10-20]% [30-40]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PR [10-20]% [20-30]% [10-20]% [20-30]% [0-10]1% [0-10]% [0-10]%
RJ [10-20]1% [10-20]1% [10-20]1% [40-50]1% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RN [0-10]1%  [30-40]%  [40-50]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RS [10-20]% [40-50]% [10-20]% [20-30]% [0-10]1% [0-10]1% [0-10]%
SC [10-20]1% [20-30]1% [10-20]1% [20-30]1% [0-10]% [10-20]1% [0-10]%
SE [30-40]% [10-20]% [40-50]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SP [30-40]1% [20-30]1% [10-20]1% [10-20]1% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
TO [0-101%  [30-40]%  [20-30]% [30-401% [0-10]% [0-10]% [0-10]%

Fonte: Elaboracdo propria DEE a partir de dados das empresas
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Tabela 18: Estrutura do mercado - GRANEL
Granel - Market Shares (Empresas)
UF Ultragaz Liquigas Nacional Supergasbras Consigaz Copagaz Outros
AL [20-30]% [0-10]% [30-40]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
BA [40-50]% [10-20]% [20-30]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
CE [50-60]% [10-20]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
DF [10-20]1% [10-20]% [0-10]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
ES [10-201%  [0-10]%  [10-20]% [50-60]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
GO [30-40]% [20-30]% [0-10]% [10-20]% [10-20]% [0-10]% [0-10]%
MA [0-10]% [20-30]% [50-60]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MG [20-30]1% [10-20]1% [0-10]% [30-40]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
MS [10-20]% [0-10]% [0-10]% [20-30]% [0-10]% [40-50]% [0-10]%
MT [10-201%  [10-20]%  [0-10]% [20-30]% [0-10]%  [40-50]%  [0-10]%
PA [0-10]% [30-40]% [30-40]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PB [20-30]% [10-20]% [20-30]% [10-20]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
PE [20-30]1% [10-20]1% [20-30]% [20-30]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
Pl [10-20]% [20-30]% [50-60]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PR [20-301%  [20-30]%  [10-20]% [30-401% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RJ [10-20]% [10-20]% [10-20]% [40-50]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
RN [10-20]% [20-30]% [20-30]% [10-20]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
RS [0-10]% [40-50]% [10-20]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SC [0-10]% [30-40]% [10-20]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SE [30-401%  [0-10]%  [30-40]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SP [30-40]1% [10-20]% [0-10]% [10-20]% [20-30]% [10-20]% [0-10]%
TO [0-10]% [50-60]% [0-10]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%

Fonte: Elaboragdo propria DEE a partir de dados das empresas
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Tabela 19: Estrutura do mercado — GRANEL (Tanque)
Granel (Tanque) - Market Shares (Empresas)
UF Ultragaz Liquigas Nacional Supergasbras Consigaz Copagaz  Outros
BA [50-60]% [0-10]% [10-20]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
CE [60-70]% [0-10]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
DF [10-20]%  [10-20]% [0-10]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
ES [10-20]%  [10-20]% [0-10]% [40-50]% [10-20]% [0-10]% [0-10]%
GO [30-401%  [20-30]%  [0-10]% [10-201% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MA [0-10]% [10-20]%  [40-50]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MG [30-401%  [20-30]%  [0-10]% [30-401% [0-10]%  [10-20]%  [0-10]%
MS [20-30]1% [0-10]% [0-10]% [30-40]% [0-10]% [30-40]% [0-10]%
MT [10-20]%  [10-20]% [0-10]% [20-30]% [0-10]% [40-50]% [0-10]%
PA [0-10]%  [30-40]%  [30-40]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PB [30-40]%  [10-20]%  [20-30]% [20-30]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
PE [20-301%  [10-20]%  [10-20]% [20-30]% [0-10]%  [10-20]%  [0-10]%
Pl [20-30]%  [10-20]1%  [50-60]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PR [30-40]%  [20-30]%  [10-20]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RJ [20-301%  [10-20]%  [10-20]% [30-401% [0-10]%  [10-20]%  [0-10]%
RN [10-20]%  [20-30]%  [20-30]% [10-20]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
RS [20-301%  [30-40]%  [10-20]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SC [20-30]%  [30-40]% [0-10]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SE [30-40]% [0-10]% [30-40]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SP [40-50]1% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [20-30]% [0-10]% [0-10]%
TO [0-10]% [40-50]% [0-10]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%

Fonte: Elaboragdo propria DEE a partir de dados das empresas
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Tabela 20: Estrutura do mercado — GRANEL (Envasado)

Granel (Envasado) - Market Shares (Empresas)

UF Ultragaz Liquigas Nacional Supergasbras Consigaz Copagaz  Outros
AL [10-20]% [0-10]% [20-30]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
BA [30-40]% [0-10]% [20-30]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
CE [20-30]%  [20-30]%  [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
DF [10-20]% [0-10]% [10-20]% [50-60]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
ES [0-10]% [0-10]%  [20-30]% [50-60]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
GO [10-20]%  [30-40]%  [10-20]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MA [10-201%  [30-40]%  [50-60]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MG [10-20]%  [10-201%  [10-20]% [40-50]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
MS [10-20]% [0-10]% [0-10]% [20-30]% [0-10]% [40-50]% [0-10]%
MT [0-10]%  [10-20]%  [10-20]% [30-40]% [0-10]%  [30-401%  [0-10]%
PA [0-10]% [20-30]%  [40-50]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PB [0-10]%  [10-20]%  [50-60]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PE [10-20]%  [10-20]%  [30-40]% [10-20]% [0-10]% [10-20]% [0-10]%
Pl [10-20]%  [20-30]%  [50-60]% [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
PR [20-301%  [20-30]%  [10-20]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RJ [10-20]% [0-10]% [20-30]% [50-60]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RN [0-10]%  [20-30]%  [50-60]% [20-30]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
RS [10-20]%  [30-40]%  [10-20]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SC [10-20]%  [20-30]%  [10-20]% [30-40]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SE [30-40]1% [0-10]% [40-50]% [10-20]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
SP [40-50]%  [10-20]% [0-10]% [10-20]% [10-20]% [0-10]% [0-10]%

Fonte: Elaboragdo propria DEE a partir de dados das empresas
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6.3. Anexo 3 - Elasticidades Mensuradas preco da demanda

6.3.1. Metodologia de aferi¢do das elasticidades

Em uma estimacéo de demanda direta, devido ao fato de que ha uma outra equacéao
que determina precos e quantidades, a equacao de oferta, deve-se assumir endogeneidade
dos precos, a ndo ser no caso irreal e improvavel de que os deslocadores de demanda
sejam iguais a zero, conforme Hayashi (2000, pdg. 189). Essas informacdes ndo séo
novidade. O procedimento frequente € o uso de varidveis instrumentais (deslocadores de
oferta, como os custos da empresa) para corrigir 0 vies nas variaveis endégenas.

Trata-se, também, de um fato estabelecido de que as estimacBes em dois estagios
sempre terdo um viés em amostras finitas, conforme os trabalhos de Rothenberg (1983,
1984). Assim, seguindo a orientacdo em Murray (2006), uma boa identificacdo com
varidveis instrumentais devera explicar bastante das variaveis instrumentadas (e.g. um
teste F alto na regressdo de primeiro estagio para uma Unica variavel endégena em um
Minimos Quadrados em Dois Estagios) e devera ser ndo correlacionada com o erro da
regressao, isto é, o instrumento deve ser exdgeno (e.g. a ndo rejeicao da hipbtese nula em
um teste Sargan ou Estatistica Hansen J).

Equacéo do segundo estagio

lnqt = BO + ﬁllnpt + 61lnAtlvlt + gt

Onde Ativi; € a variavel de atividade escolhida para o setor com o propdsito de ser
um deslocador de demanda e §; € o coeficiente respectivo.

As variaveis q.e p; representam, respectivamente, as quantidades e 0s precos; &;
sdo os residuos da equacdo. Todas as variaveis foram logaritmizadas, de forma que p;
descreve o valor da elasticidade.

Em relacdo a elasticidade propria, para ilustrar o viés rapidamente, apresentar-se-a
aqui — de forma simplificada - uma curva de demanda com preco p;, quantidade g; e
deslocadores de demanda u;. As relacbes 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:

qid = Bo + Bipi +u; (1)
e
qi = ap+arp; + & (2)
Com Qis = qid = q;, temos que p; = Bo—aotui—¢i (3)
a;—P1
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Onde g e g7 representam, respectivamente, a quantidade demandada e ofertada; p;
representa o preco; u; e &; sdo, respectivamente, outros fatores que explicam a demanda
e oferta além do preco, com as assungdes adicionais E(u;) = E(g;) = 0 e Cov(g;, u;) =
0 . Por existir o processo da equacéo de oferta (2), que também compreende p; e q;, temos
necessariamente, pelo resultado em (3), que Cov(p;, u;) # 0 -- assim como Cov(p;, &;) #
0, se observamos a equacéo de oferta®®

Descri¢do das varidveis dos modelos utilizados

InqgrLp-mercx

InpeLp—mercx

Deslocadores da oferta
(Instrumentos  utilizados
nas equagdes de MQ2E)

Deslocadores da
demanda

Logaritmo da quantidade total de GLP em um dado Mercado
(os mercados foram divididos por unidades federativas, salvo
aquelas em que ndo se verificou concentracdo horizontal,
sendo divididos por GLP-Envasado; GLP-Granel-Envasado;
GLP-Tanque)

Logaritmo do preco médio do mercado analisado defasado
pelo IPCA

O CADE testou uma série de combinagdo de custos como
deslocadores de oferta. Foram utilizados como instrumentos
as diferentes variaveis de custos informadas pelos 5 principais
agentes do mercado (Copagaz, Liquigas, Ultragaz,
SuperGasBras e NacionalGas). Entre as variaveis de custo
estdo custo de transporte de GLP da Petrobras para as filiais;
custo de armazenamento do GLP; custo de envase; custo de
vasilhames; custo de transporte de GLP envasado para
consumidores finais; custo de transporte de GLP granel para
consumidores finais. Também foi utilizado como custo a
informacao referente ao valor do GLP adquirido pelos agentes
de mercado. Foram utilizadas diferentes combinacGes destas
variaveis nas milhares de regressoes utilizadas pelo DEE como
instrumentos (deslocadores de oferta).

O CADE testou uma série de combinacdo de possiveis
deslocadores da demanda. Utilizou-se a variavel explicada
defasada para avaliar eventual autocorrelacdo nas séries
temporais. Além da varidvel defasada, foram testadas
combinacfes de varidveis como as que seguem COmMoO
deslocadores de demanda, a saber:

e Salario real - induUstria - indice (média 2006 = 100) - SP
[Federagdo e Centro das Industrias do Estado de Sdo Paulo,
Levantamento de Conjuntura (Fiesp) - FIESP12_TSR12

16 A mesma relagéo dos erros com a quantidade pode ser encontrada. Mas como o interesse € a estimacéo
da demanda direta, nos limitamos a apresentar a situacdo de endogeneidade do prego em uma equagdo de

demanda.
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Fonte: Elaboracdo propria do DEE.

Consumo - energia elétrica - qde. - GWh - Eletrobras -
ELETRO12_CEET12

Consumo - energia elétrica - tarifa média por MWh - R$ -
Eletrobras - ELETRO12_CEETT12

Consumo aparente - gas GLP - média - qde./dia - Barril (mil) -
Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) - ANP12_CGLP12

Rend. méd. de todos os trabalhos efet. mensal - R$ - Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (IBGE/PNAD Continua) -
PNADC12_RTE12

Massa salarial - real - indUstria - indice (média 2006 = 100) - -
- Confederacgdo Nacional da Industria - CNI12_REMR12
IBC-BR

Variacao de preco de Gas encanado (IPCA-15 2201005)
Variagdo de preco de Energia elétrica residencial (IPCA-15
2202)

Variagdo de preco de Energia elétrica residencial (IPCA 15
2202003)

Varejo - escritério, informéatica e comunicacdo - indice (média
2014 = 100) - - - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Pesquisa Mensal de Comeércio (IBGE/PMC) -
PMC12_VNINFO12

indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) -
dessazonalizado (2002=100) - - - Banco Central do Brasil,
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Bacen Outras/SGS) -
SGS12_IBCBRDESSAZ12

Vendas reais - varejo - moveis e eletrodomésticos - indice
dessaz. (média 2014 = 100) - - - Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica, Pesquisa Mensal de Comércio (IBGE/PMC) -
PMC12_VRELETRSA12

Vendas reais - varejo - indice dessaz. (média 2014 = 100) - - -
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal de
Comércio (IBGE/PMC) - PMC12_IVVRSA12
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6.3.2. Resumo dos resultados

Estado Mercado Elasticidade Desv.Pad. Médio
Envasado -0,717 0,247
Envasado - 0,695 0,290
Envasado -0,710 0,234
Envasado -0,710 0,282
Envasado -0,971 0,283
Envasado -0,752 0,267
Envasado - 0,847 0,275
Envasado - 0,852 0,242
Envasado - 0,890 0,276
Envasado - 0,576 0,197
[GE Envasado - 0,803 0,240
Envasado - 0,768 0,291
_ Envasado - 0,821 0,257
I Envasado - 0,943 0,304
Envasado - 0,956 0,392
Envasado - 0,904 0,277
Envasado - 0,919 0,375
Envasado - 0,661 0,216
Envasado -0,832 0,325
Envasado - 0,726 0,326
Envasado - 0,450 0,144
Granel - 0,940 0,400
Granel - 0,850 0,303
Granel - 1,247 0,489
Granel -1,912 0,459
Granel -1,222 0,295
Granel -1,331 0,516
Granel - 1,561 0,446
Granel -1,379 0,438
Granel - 1,483 0,500
Granel - 0,787 0,297
m Granel - 0,982 0,398
Granel - 0,625 0,240
_ Granel - 0,997 0,470
|_ Granel - 0,810 0,286
Granel - 1,404 0,356
Granel - 0,750 0,264
Granel -1,311 0,498
Granel -1,335 0,406
Granel - 0,805 0,356
Granel -1,221 0,380
Fonte: Elaboracéo propria do DEE
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6.4. Anexo 4 — Resultados - GPP

6.4.1. Resultados GPP - com dados das empresas

Tabela 21: Resumo GPP-ENVASADO

Envasado
N2 de Estados com aumento de preco >5% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 23)
Pass-Through/ | o, 0% | 15% | 20% | 25% | 30% | 35% | 40%
Margem
25% 0 0 5 14 16 20 20 22
50% 0 13 20 21 23 23 23 23
75% 6 19 23 23 23 23 23 23
100% 14 22 23 23 23 23 23 23
Envasado
N2 de Estados com aumento de prego >10% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 23)
Pass-Through/ | . 0% | 15% | 20% | 25% | 30% | 35% | 40%
Margem
25% 0 0 0 0 3 5 10 14
50% 0 0 5 14 16 20 20 21
75% 0 6 14 20 20 23 23 23
100% 2 14 20 22 23 23 23 23

Fonte: Elaboragéo propria DEE a partir de dados das empresas

Tabela 22: Resumo GPP— GRANEL (Todos)

Granel
N2 de Estados com aumento de preco >5% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 22)

Pass-Through/ | o, 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Margem

25% 0 3 12 18 20 2 2 2

50% 3 18 2 2 2 2 2 2

75% 13 2 2 2 2 2 2 2

100% 18 2 2 2 2 2 2 2
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Granel
N2 de Estados com aumento de prego >10% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 22)

Pass-Through
gh/ 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Margem
25% 0 0 0 3 8 12 17 18
50% 0 3 12 18 22 22 22 22
75% 1 13 19 22 22 22 22 22
100% 4 18 22 22 22 22 22 22
Fonte: Elaboracéo propria DEE a partir de dados das empresas
Tabela 23: Resumo GPP-GRANEL (Tanque)
Granel (Tanque)
N2 de Estados com aumento de preg¢o >5% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 21)
Pass-Through
ugh/ 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Margem
25% 0 7 13 18 20 21 21 20
50% 7 18 21 20 20 21 21 20
75% 14 21 21 21 21 21 21 21
100% 20 21 21 21 21 21 21 21
Granel (Tanque)
N2 de Estados com aumento de preco >10% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 21)
Pass-Through
ugh/ 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Margem
25% 0 0 3 6 13 13 17 18
50% 0 7 5 17 20 21 21 20
75% 3 15 21 21 21 21 21 21
100% 11 20 21 21 21 21 21 21
Fonte: Elaboragao propria DEE a partir de dados das empresas
Tabela 24: Resumo GPP-GRANEL (Envasado)
Granel (Envasado)
N de Estados com aumento de prec¢o >5% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 21)
Pass-Through
ugh/ 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Margem
25% 0 1 10 12 15 17 18 20
50% 2 12 17 19 20 20 20 20
75% 10 17 20 20 20 21 21 21
100% 12 19 20 20 21 21 21 21
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Granel (Envasado)
N2 de Estados com aumento de prego >10% para Ultra ou Liqui (Total de estados = 21)

Pass-Through/ | . 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Margem

25% 0 0 0 1 6 9 10 12

50% 0 2 10 12 14 17 18 19

75% 0 10 12 17 19 20 20 20

100% 5 11 17 19 20 20 20 20

Fonte: Elaboracédo propria DEE a partir de dados das empresas
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