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REsSUMO

Neste artigo sdo simuladas as implicagdes concorrenciais decorrentes da compra do controle da empresa
COPENE pelo grupo BRASKEM. Mais especificamente, tal operagio diz respeito aos efeitos da concen-
tragio horizontal no mercado de polietilenos (PEAD, PEBD ¢ PEBDL), ¢ da integracio vertical no mercado
de eteno. Para avaliar os efeitos da operagao, foi realizada uma andlise que simulou o comportamento das
empresas produtoras de polietilenos e eteno em termos de fixagao de pregos e quantidades ofertadas. As prin-
cipais conclusoes destas simulagdes, partindo da formagio da empresa BRASKEM, sio: (i) elevagio do preco
médio dos polietilenos no mercado brasileiro; (ii) redugio da quantidade total de polietilenos consumida; (iii)
elevagio da concentracdo no setor, medida pelo Indice Herfindahl-Hirschmann; (iv) maior participacio de
mercado da empresa BRASKEM, o que reforga sua posi¢ao dominante.

Palavras-chave: concentracio horizontal, integracio vertical, defesa da concorréncia, inddstria quimica
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polietileno.

ABSTRACT

In this paper, we aim to analyze the consequences for the competition as regards the purchase of con-
trol of COPENE enterprise by the BRASKEM group. Specifically, such operation increases the de-
gree of horizontal concentration in Brazilian Polyethylene market (PEAD, PEBD, PEBDL), as well as
the concentration in the market for ethene. In order to evaluate the consequences of these operations,
an analysis was carried out in order to simulate the behavior of producing companies of polyethylene
and ethene as regards prices and quantities. The main conclusions of these simulations, from the for-
mation of BRASKEM enterprise: (i) increase in average prices of polyethylene in Brazilian Market;
(1) decrease in the total quantity of polyethylene consumed; (ii1) Increase in the Herfindahl-Hir-
schman Index in the sector; (iv) greater market share of BRASKEM, reinforcing its dominant position.
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504 Simulagio dos efeitos concorrenciais da fusao Copene-Braskem

1 INTRODUGAO

O controle acionirio da COPENE, empresa produtora de eteno do Pélo de Camacari, Bahia,
pela empresa Odebrecht Quimica, coloca duas questdes concorrenciais importantes. A primeira,
mais imediata, diz respeito a concentracdo horizontal no mercado de polietileno (PEAD,” PEBD’ e
PEBDL") envolvendo a empresa POLIALDEN e o Grupo Odebrecht. A segunda, a concentracdo

na produgio brasileira de eteno, insumo essencial para a produgdo dos polietilenos.

O Grupo Odebrecht, apds esta operagio, passou a participar do controle dos dois principais
pélos produtores de eteno no Brasil: Camagari, Bahia e Rio Grande do Sul. Como se sabe, o eteno
¢ um produto cujo transporte exige condi¢des especiais (€ um gis que se liquefaz apenas a tempe-
raturas muito reduzidas) e tem custos elevados. O fornecimento de eteno para uma planta de polie-
tileno, a partir de outro pélo petroquimico, torna invidvel economicamente a planta de polietileno,
pois a participacio da matéria-prima eteno é muito significativa no custo do mesmo. Além disto,
o0 abastecimento da mesma a partir de outro pélo petroquimico elevaria seus custos de tal maneira
que tornaria impossivel a fixagdo de pregos competitivos em relagio a concorrentes com plantas
proéximas ao produtor.

Deste modo, abre-se, hipoteticamente, a possibilidade de manipulagio de precos ou quantida-
des ofertadas de eteno, para elevar precos e lucros no mercado de polietilenos. Isto acarretaria uma
reducdo do bem-estar dos consumidores, um aumento de lucros da empresa integrada verticalmen-
te e redugdo de participagdo de mercado dos concorrentes.

Para a investigagao desta hipétese devemos comegar analisando a estrutura do setor. Com este
fim, e considerando que inexiste a diferenciagdo de produtos no caso dos polietilenos, o modelo
mais adequado segundo a literatura é o de Cournot.” Este modelo considera que a varivel com-
petitiva chave em oligopdlios é a capacidade de oferta de curto prazo de cada firma que definird
sua estratégia de pregos e quantidades ofertadas.’ As principais caracteristicas desse modelo sdo: a)
existem barreiras a entrada, no caso o tamanho do investimento em relagdo ao mercado ¢ o tempo
necessario para coloci-lo em operagio; b) o produto é nao diferenciado; e c) a capacidade produtiva
apresenta indivisibilidades técnicas, portanto, evolui por patamares e ndo incrementalmente. Neste
modelo, a teoria econdmica estabelece uma relagio entre os precos e margens de lucros de uma

inddstria como resultado do seu grau de concentracio, mensurado pelo Indice Herfindahl-Hirs-
chmann (HHI).

O uso do modelo de Cournot para mensurar os efeitos de concentracoes horizontais foi aper-
feicoado por Farrell e Shapiro (1990). Estes autores avaliam os efeitos de uma concentragao hori-
zontal e como a autoridade antitruste deve responder a ela. A principal conclusio é que uma fusio
entre duas empresas no mesmo setor pode gerar eficiéncias que podem contrabalangar os efeitos
sobre os pregos7 da concentragio. Para eles as fusdes podem ter trés tipos de efeitos: a) nenhum
impacto sobre os custos marginais, provocando aumento de pregos; b) realocagio da produgdo para

1 A aquisi¢do do controle aciondrio da COPENE por parte da Odebrecht Quimica ocorreu dia 25 de junho de 2001 em leildo

realizado pelo Banco Central do Brasil.

Polietileno de Alta Densidade.

Polietileno de Baixa Densidade.

Polietileno de Baixa Densidade Linear.

Uma introdugio sobre o tema pode ser encontrada em Tirole (1989, cap. 5).

Conforme um trabalho cldssico de Kreps e Scheinkman (1983), que mostram que o resultado tradicional de Cournot pode ser

verificado como o equilibrio de um jogo em dois estdgios; no primeiro ocorre a decisdo sobre a capacidade ¢ no segundo as

empresas competem por pregos.

7 Alintegragio horizontal pode induzir uma realocagio da producio, das plantas menos eficientes para as mais eficientes ¢ pode
também gerar sinergias, de escala ou aprendizado, que aumentam a eficiéncia produtiva apés a fusio.
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Arthur Barrionuevo Filho, Cldudio Ribeiro Lucinda 505

as plantas mais eficientes, gerando um aumento de eficiéncia limitado e somente no curto prazo; c)
criagdo de sinergias, como economias de escala ou de aprendizado.

Assim, ndo necessariamente um aumento do HHI provocard somente aumento de pregos.
Todavia, estes ganhos no estio necessariamente presentes e sua magnitude deve ser suficiente-
mente elevada para compensar os impactos da concentracdo. No caso presente, como a empresa
BRASKEM j4 operava plantas de polietilenos ¢ dado o grau de utilizacio pré-fusio das plantas,”
dificilmente se pode esperar algum ganho como os descritos em (b) e (c) acima, ainda que para al-
guns autores como Santana ez al. (2003) existia & época uma grande possibilidade de ocorréncia de
ganhos por meio de sinergias e realoca¢do da producio para plantas mais eficientes.” Desta forma,
uma andlise mais cuidadosa do mercado envolvido se faz necessdria para mensurar os efeitos em
termos de bem-estar dos consumidores.

O segundo ponto, mais duradouro em termos concorrenciais, da concentragio gerada pela for-
magao da empresa BRASKEM € o aspecto de integragio vertical da operagio. A andlise de efeitos
anticoncorrenciais de integragdes verticais, depois de ter sido praticamente descartada, no periodo
de predominio da Escola de Chicago,"” foi retomada sobre novas bases, com maior fundamentagio
econdmica.

Ordover, Saloner e Salop (1990) discutem os motivos do abandono da teoria cldssica dos
efeitos anticompetitivos das integragdes verticais e quais os fundamentos para retoma-la. Um dos
principais motivos apontados pela Escola de Chicago para o abandono da andlise de efeitos anti-
concorrenciais de integracoes verticais € que, em havendo uma integragao vertical, nio faria sentido
para a empresa integrada reduzir suas vendas de insumos para os concorrentes, pois isso reduziria
seus lucros. Contudo, estes autores desenvolvem um novo modelo, mostrando que sob certas condi-
¢oes pode ser lucrativo reduzir a venda de insumos para os concorrentes, aumentando os precos dos
insumos e o custo dos concorrentes, repassando este maior custo para o preco do produto final. A
empresa integrada acompanharia o prego dos concorrentes e aumentaria seu lucro no mercado de
produto final, compensando a reducdo de vendas no mercado de insumos.

No caso em andlise, a situagio seria ainda mais favordvel a uma conduta para aumentar os
pregos por parte da empresa integrada, pois a empresa BRASKEM tem uma planta de polietileno
no pélo da Bahia, portanto, nem seria necessario reduzir as suas vendas de eteno.

A andlise realizada a seguir considerard também os efeitos advindos dos aspectos de integra-
¢ao vertical sobre o mercado de polietileno no Brasil. Para tanto, devem ser mensurados os impac-
tos nos pregos ¢ quantidades de equilibrio no mercado de polietileno, a partir da capacidade que a
empresa BRASKEM terd, nos préximos anos, de fixar precos ¢ quantidades de eteno supridas aos
seus competidores e, deste modo, influenciar pregos e quantidades de equilibrio no mercado de
polietileno.

Para tanto, é necessario inicialmente construir um modelo sobre o funcionamento do mer-
cado. Na préxima se¢io serd realizada a andlise econométrica, para estimar parimetros e relagoes
que descrevem o funcionamento do setor — em especial, estimativas de Custo Marginal e fungdes
de Demanda pelos diferentes produtos.

8  Segundo ABIQUIM (2005), a BRASKEM possuia uma capacidade instalada de producio de PEAD de 330 mil toneladas/ano,
de PEBD igual a 210 mil toneladas/ano e de 300 mil toneladas/ano de PEBDL.

9 Segundo Santana ez al. (2003, p. 172): “A estratégia de integragao de ativos permitiu assim a identificacdo de sinergias que beneficiam
toda a cadeia produtival...|[A nova perspectiva em termos de negdcios quimicos e petroquimicos dessa megaempresa evidencia-se em
fungdo do perfil da mesma, que € similar aos modelos mundiais predominantes nesse setor, em que as empresas atuam concentradas,
integradas e com escala de produg¢io.”

10 Recomenda-se Riordan e Salop (1995) para uma anélise do tema.

Econ. Aplic., 10(4): 503-522, out-dez 2006



506 Simulagio dos efeitos concorrenciais da fusao Copene-Braskem

Na seg¢do trés serdo realizadas as simulagdes, a partir dos custos e demandas estimados, para
verificar os resultados sobre o mercado de polietileno. A segio quatro conclui acerca dos resultados
concorrenciais e sobre o bem-estar dos consumidores no mercado de polietileno.

2 MODELAGEM DO SETOR: CUSTOS E DEMANDA

O primeiro passo da anélise envolve a construgdo de um modelo de competi¢io imperfeita
que replica as caracteristicas do setor de polietilenos (PEAD, PEBDL e PEBD) no Brasil. A partir
deste modelo, extraem-se conclusdes sobre os possiveis efeitos decorrentes da fusio em anélise.

O fundamento tedrico para as estimativas é o modelo de Cournot com diferentes custos mar-
ginais que originam diferentes participagdes de mercado para cada empresa. Para que este modelo
. - L. . 1
possa ser bem-sucedido, sdo necessédrios os seguintes dados:

¢ Fungdes de Demanda por segmento e para o mercado como um todo;
e Custos Marginais do setor e por segmento;

e Participagdes de Mercado.

As participacoes de mercado utilizadas sdo baseadas em ABIQUIM (2002). Os outros elemen-
tos sdo de obtencdo mais complexa e serdo tratados nas se¢des seguintes.

2.1 Estimativas de demanda

O primeiro passo necessirio é desenvolver um modelo econométrico para a estimagio de
valores para as fun¢des demanda relevantes para a andlise de mercado. Esta anélise econométrica
baseia-se nas contribui¢oes de Kadiyali (1996) e Roberts ¢ Samuelson (1988). Este modelo se baseia
na estimacio — por minimos quadrados a trés estiagios (MQ3E") — de uma funcio demanda pelos
dois dos principais produtos do setor de polietilenos — PEAD e PEBDL." Optou-se por esta forma
de estimagdo, envolvendo somente dois produtos, uma vez que do ponto de vista da demanda o
PEBDL e o PEBD se mostram bastante similares.

Inicialmente, especificam-se os elementos basicos do modelo para, em um momento subse-
qlente, derivar a especificagdo econométrica propriamente dita.

2.1.1 Demanda por polietileno de alta densidade
A fungao demanda por Polietileno de Alta Densidade é dada por:

QPEAD=B0+B1PPEAD+BZQPERF+B3QCDI+B4D1 (1)

Em que:
e Q.- Quantidade Produzida de Polietileno de Alta Densidade;
e P,..,- Preco do Polictileno de Alta Densidade;

®  Qupr- Nimero-Indice representativo da atividade no setor de perfumaria;

o Q.p;- Nimero-Indice representativo da Taxa de Juros de Curto Prazo-CDI;

11 Seguimos, neste particular, a andlise de Farrell e Shapiro (1990) supramencionada.
12 Recomenda-se Greene (1996) para uma anilise mais aprofundada do tema.
13 Optou-se por estimar demandas separadas somente para o PEAD e para o PEBDL.
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e DI - Varidvel Dummy referente ao quarto trimestre de cada ano.

2.1.2 Demanda por polietileno de baixa densidade linear

A funcdo demanda por Polietileno de Baixa Densidade Linear é dada por:

QPEBDL=B5+B6PPEBDL+B7QCDI (2)

Em que:
®  Qpppp - Quantidade Produzida de Polietileno de Baixa Densidade Linear;
o P,.uo - Preco do Polietileno de Baixa Densidade Linear;

e Qp - Nimero-Indice representativo da Taxa de Juros de Curto Prazo-CDL
Naio hé varidveis dummy nesta equagio, pois elas se mostraram nio-significantes.

2.1.3 Custo marginal do produto
O custo marginal de produg¢io do produto i (1=PEAD, PEBDL) € igual a:

CMg=y,+7 Li+7,Prreno 3)
Em que:
e L .- Remuneragio da Mio-de-Obra no setor - Indice IBGE (Pesquisa Mensal do Emprego
— PME);
e P.iuo- Preco do Eteno.

A partir destas fungdes, podemos determinar qual serd a especificagdo do modelo economé-
trico de analise.

2.1.4 Especificagio do modelo econométrico

Para obter as especifica¢oes a serem estimadas, parte-se da premissa que o setor como um
todo maximiza a seguinte funcdo de lucros. Observe-se também que, como muitas plantas “rever-
siveis” podem produzir de maneira alternativa PEAD e PEBDL, a soma das duas equagdes reflete
esta condigio tecnolégica presente na inddstria:

H = I)PEAD X QPEAD + PPEBDL X QPEBDL_ CMgPEAD X QPEAD_ CMgPEBDL X QPEBDL

Esta fungio lucro, por sua vez, tem duas varidveis (varidveis que as empresas manipulam
para maximizar o seu lucro) sobre as quais se realiza a estimagdo — os precos dos dois produtos.14
Substituindo as equagdes 1 e 2 na fungio I, temos as seguintes condi¢des de primeira ordem — que
representariam o lado da oferta do modelo:

QPEAD+(PPEAD_ CMgl’EAD)Bl = 0 (4)

QPEBDL+ (PPEBDL_ CMgPEBDL)Bé =0 (5)

14 E importante notar que este procedimento tem por objetivo simplesmente derivar uma especificagio testdvel para os parime-
tros da demanda por Polictilenos, o que serd importante para a andlise subseqiiente. Na prdtica, existem mais de dois produtos
envolvidos.

Econ. Aplic., 10(4): 503-522, out-dez 2006



508 Simulagio dos efeitos concorrenciais da fusao Copene-Braskem

Substituindo a defini¢do de custo marginal derivada da equagao 3, tem-se entdo um sistema
de quatro equagdes, da seguinte forma:

QPEADt = B0+BlPPEAD1+B2QPERF[+B3QCDII+B4D 1 t+81
QPEBDLI = BS+B6PPEBDLt+B7QCDIt+8t
QPEADt = Bl (7/0 +7/1 LPEADt + y2PETENO[) + Bl PPEADt + gt

QI’EBDLt = BG (}/0 + ySLPEADt + yZPETENOt) + B6PPEBDLt + gt

Estas quatro equacoes podem ser estimadas em conjunto por qualquer técnica de estimagdo
de equacoes simultineas. E importante observar que houve uma opcio de estimar as duas Gltimas
~ . . ~ 15 ~
equagdes acima somadas, para melhorar os resultados da estimacdo. ™ Os resultados s3o:

Queap, = 33,18 = 12,07P, . +365,88Q,.— 6132,51Q,,,, +6028,06D1,

= 41,14 - 12,26P,, . — 5907,32Q .

QPEBDL( PEBDLt

Qppane T Qpppr = 601.755,73 =15,07L, +30,67P o, T 12,07P +12,26P

PEADt PEBDLt

Em que L denota o custo total da mio-de-obra no setor. Adicionalmente foi realizada uma esti-
mativa, também por Minimos Quadrados a Trés Estdgios, de uma funcio demanda para o setor
(total de polietilenos), bem como uma fung¢io oferta associada com o processo de maximizacio da
empresa. Os resultados foram os seguintes:

Q,, = 111.741,70 — 43,95P,, +503,37Q,,

POLt

Q,, = 125.366 — 5,998L, +15,579P +17,326P

ETENOt POL
Em que Q. denota a quantidade total de polietileno produzida, P, o preco médio do polietileno
— média simples dos trés produtos — PEAD e PEBDL — e Q,, 0 niimero-indice representativo da
produgdo na inddstria. Também foram realizadas estimagdes utilizando-se especificagdes isoelds-
ticas; os resultados para todas estas especificagdes estio expostos nos anexos.

Ainda que tenhamos conseguido a identificagdo dos parimetros das funcoes demanda com
esta metodologia, ndo foi possivel obter estimativas confidveis para o Custo Marginal do setor. A
principal razdo € o fato que as séries que refletem o custo do capital sdo pouco significantes na ani-
lise econométrica.”® Ou seja, uma metodologia alternativa é necesséria para obter valores de custos
marginais, como se vera no proximo item.

15 Os instrumentos utilizados foram os precos dos dois polietilenos, em nivel e defasados em até dois periodos, o prego do eteno,
em nivel e defasado em até dois perfodos, além da varidvel Q. e DI .

16 Tentou-se utilizar como proxy do custo de capital a taxa de juros dos Certificados de Depésitos Interbancérios; no entanto, os
resultados nao foram significativos.
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2.2 Custo marginal — metodologia alternativa de estimagio

O passo seguinte na andlise, tendo em vista as limita¢oes da metodologia acima, é buscar ou-
tras formas de estimagio do Custo Marginal. Para tanto, toma-se como ponto de partida o valor dos
custos unitirios obtidos para cada uma das familias de produtos acima mencionados.

Os custos foram fornecidos pela empresa POLITENO, com uma periodicidade anual, englo-
bando custos varidveis, parte dos custos fixos, incluindo as despesas com depreciagio. Tendo em
vista que estes custos estavam em reais correntes, eles foram deflacionados utilizando as seguintes
regras:

e Preco do Eteno: deflacionado de acordo com a série de precos do eteno fornecida pela empresa

POLITENO;

e Preco da Energia Elétrica: deflacionado de acordo com o indice de pregos da Energia Elétri-
ca;
e Demais Insumos e Custos Fixos: deflacionados de acordo com o IPA-OG (Indice de Pregos no

Atacado — Oferta Global) para o setor da Inddstria Quimica;

e Custo da Mao-de-Obra: deflacionado de acordo com a evolugdo do custo da mao-de-obra
calculada pela ABIQUIM (Associagio Brasileira da Inddstria Quimica — Relatério Custo da
Mao-de-Obra).

Aplicando esta regra, sdo obtidos os seguintes valores médios para o Custo Médio de Produ-
¢do, ao longo do periodo entre 1999 e 2002: R$ 771,00 para o PEAD, R$ 801,00 para o PEBDL e
R$ 732,00 para o PEBD.

Este deflacionamento fez com que os valores resultantes estejam expressos em Reais de 1998.
Para estimar valores para os custos marginais a partir dos custos médios existem duas ctapas a
serem realizadas. Em primeiro lugar, para a obtengdo dos custos médios em délares, estes valores
foram convertidos pelo délar médio de 1998 ¢ a média destes custos para o periodo 1999-2002 foi
computada para chegar aos custos médios de producdo por segmento. Os valores obtidos foram:
US$ 638 para o PEAD, US$ 662 para o PEBDL e US$ 605 para o PEBD.

O passo seguinte foi estimar a relagio entre custos médios e custos marginais no setor. Para
tanto, foi realizada uma anilise de fronteira estocéstica’ para determinar a fronteira eficiente do
setor, e a partir daf avaliar como os custos médios evoluem em rela¢do ao valor adicionado na pro-
dugio.

Estes resultados, expostos no Apéndice, indicam uma elasticidade-produg¢io dos custos da
ordem de 0,65. Ou seja, para um aumento de 1% no valor adicionado no setor quimico, os custos
totais se elevam em 0,65%. Lembrando a defini¢do de elasticidade:

8$T _ oCT xl
oY CT
Em que:

17 Foram selecionadas 10 empresas do setor quimico, com dados trimestrais de 1999/1 a 2003/2. Definiu-se o Valor Adicionado
(VA,) em cada empresa para cada um dos trimestres como a diferenga entre Receita Bruta e Impostos sobre Vendas e Custos
Operacionais. O Custo Total (CT,) é definido como a soma dos Custos Operacionais e Custos dos Produtos Vendidos. A anélise
de Fronteira Estocéstica bascou-se na seguinte especificacio:

In(CT,)=p,+BIn(VA)+e&,v

it i

Os resultados desta anilise estdo expostos no Apéndice. Recomenda-se Battese ¢ Coelli (1992) para mais detalhes sobre o modelo.

Econ. Aplic., 10(4): 503-522, out-dez 2006



510 Simulagio dos efeitos concorrenciais da fusao Copene-Braskem

e Y - Valor da Produgio;
e CT - Custo Total da Producio;
e [(OCT)/(OY)]- Derivada Parcial do Custo com relagio a Producio.

Desta forma, obtém-se estimativas para o custo marginal iguais ao custo médio multiplicado
por 0,65. Este valor indica a existéncia de economias de escalas na inddstria quimica, pois o custo
marginal é o custo varidvel adicional, enquanto o custo médio ¢ o valor adicionado incluem tam-
bém os custos fixos. Com este valor de 0,65, os valores para os custos marginais sao de US$ 416,52

para o PEAD, US$ 432,59 para o PEBDL e US$ 395,24 para o PEBD.

Note-se que qualquer modelo que simular o comportamento de uma industria devera traba-
lhar com algumas simplificagdes. No caso em questdo, considera-se que a relagdo constante entre
custos médios e marginais, levando-se em consideragio as economias de escala, é aceitdvel como
uma aproximacio linear.

3 RESULTADOS DO MODELO DE ANALISE

Partindo das caracteristicas da industria, foi utilizado o Modelo de Cournot para a obtengao
de estimativas dos efeitos sobre preco, quantidade e concentragdo de mercado — mensurada pelo
Indice de Herfindahl-Hirschman — no setor de polictilenos. No modelo de Cournot as firmas atu-
antes no mercado escolhem como varidvel estratégica a quantidade a ser produzida em um dado
instante do tempo, considerando as escolhas das outras firmas, gerando assim um equilibrio de
mercado. Para a utilizac¢do deste modelo para o caso brasileiro, os seguintes dados sdo necessérios:

1. Custos Marginais das diferentes firmas;

2. Funcdo Demanda do setor.

A fungdo demanda do setor foi obtida no item 2.1 acima, enquanto que a estimativa de Custo
Marginal foi obtida no item 2.2. Partindo do Modelo de Cournot aplicado ao setor de polietilenos,
o processo de decisio das diferentes empresas considera que as plantas do setor sdo de capacidade
reversivel (em uma proporgio aproximadamente de 1:1) entre as duas linhas de produtos (PEAD e
PEBDL). Isto leva a uma tomada de decisdo em que a varidvel chave passa a ser a quantidade total
de polietilenos produzida pelos competidores.

Com esse instrumental de andlise, padrido em estudos sobre este tipo de inddstria, foram re-
alizadas simulacoes referentes aos efeitos sobre as varidveis de mercado. Dois tipos de simulacio
foram usados:

o Participacoes de Mercado Endégenas: uma vez que os produtos sdo nao diferenciados, as
participacdes de mercado seriam, portanto, derivadas de custos marginais assimétricos. A ma-
nipulagio de precos do eteno, principal componente do Custo Marginal, ocasiona mudanga de
participacoes de mercado e conseqiientemente de grau de concentragio e de pregos e quantida-
des de equilibrio no mercado de polietileno;

o Participacdes de Mercado Exégenas: as participagdes de mercado das diferentes firmas sao da-
das (exdgenas) e decorrem do grau de utilizagdo de capacidade e das suas diferentes capacidades
produtivas totais. A manipula¢io da quantidade de eteno fornecida a cada planta ocasiona mu-
danga de participagdes de mercado e, conseqiientemente, de grau de concentragio e de pregos e
quantidades de equilibrio no mercado de polietileno.
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Estas duas simulagoes, usadas alternativamente, permitem testar a “robustez” dos efeitos da
integracio vertical mencionada, decorrentes do controle sobre o preco ¢ a quantidade de eteno for-

necida nos pélos da Bahia e Rio Grande do Sul pelas empresas COPENE ¢ COPESUL.

3.1 Participa¢des de mercado endégenas

A simulagdo que chega as participagdes de mercado a partir dos custos marginais tem como base
os dados citados anteriormente, em que o preco-base da eteno é o da POLITENO. Esta simulacio foi
realizada em duas versdes. Na primeira delas cada linha de produto é analisada isoladamente, descon-
siderando a possibilidade de reversio de capacidade entre as distintas linhas de produtos.

3.1.1 Andlise por segmento de mercado

As simulagdes partiram da calibragem dos valores de um modelo de Cournot para refletir as
participacoes de mercado por segmento de cada um dos grupos. As varidveis de ajuste do modelo
foram os custos marginais dos outros grupos, para os quais nao existe uma estimativa confidvel e
em especial do prego do eteno que responde pela maior parte do custo marginal.

A partir destes valores obtidos, a simulag¢io foi realizada por meio da varia¢do dos Custos
Marginais da empresa equivalente 3 POLITENO no modelo. Os resultados estao expostos nas fi-
guras a seguir.” Para cada um dos produtos faz-se uma estimacio da relacio entre o valor do custo
marginal e os impactos sobre o HHI, o pre¢o de mercado e a quantidade consumida.

Figura 1 — Indice Herfindahl-Hirschman, preco e quantidade —- PEBDL

Herfindahl
Prego de Mercado
o Mg Foliteno CMg Politeno
1

1 300
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0.2 |

CMg Firmal 500 1000 1500 2000 Firmal
500 1000 1500 2000

Qtde Transacionada

CMg Politeno
24000

23000
22000
21000
20000
19000

500 1000 1500 Baocd Firmal

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

18 O Software utilizado foi o Mathematica, versio 4.1.
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Figura 2 — Indice Herfindahl-Hirschman, preco e quantidade —- PEAD
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Fonte: Elaboragdo dos Autores.

As Figuras 1 e 2 mostram que a elevagdo do custo marginal da empresa POLITENO acima
dos valores observados atualmente faz com que: (1) se eleve o grau de concentragio na industria;
(2) eleve-se o preco de mercado em cada um dos segmentos ¢ (3) reduza-se a quantidade tran-
sacionada em cada um dos tipos de polictileno. Estes resultados foram atingidos considerando o
aumento do custo marginal e sdo consistentes com o aumento de poder de mercado da empresa
BRASKEM, tendo em vista o seu controle da produgio nacional de eteno e a sua capacidade de
aumentar o pre¢o deste insumo.

3.1.2 Andlise do mercado como um todo

A seguir foi modelado o mercado de polietileno como um todo. Para tanto, foram estimadas
as participacoes de mercado de cada um dos principais grupos, e foram calibrados os custos mar-
ginais de cada grupo de forma a refletir estas participagdes. ? Os resultados de simulacdo similar 2
realizada acima estdo na figura a seguir.

19 A agregagio dos diferentes tipos de polietileno foi realizada tendo em vista a conversio de capacidade de produgao entre PEAD
¢ PEBDL. Quando se considera a restri¢cao de capacidade, ¢ dificil determinar como aloci-la entre os dois produtos.
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Figura 3 — Indice Herfindahl-Hirschman, preco e quantidade no setor de polietilenos
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Fonte: Elaboracdo dos Autores.

No setor como um todo, do mesmo modo, a elevagio do prego de eteno acima dos valores pre-
sentes tende a (1) elevar a concentra¢io — medida pelo Indice Herfindahl-Hirschman, (2) elevar o
prego pago pelos consumidores e (3) reduzir a quantidade vendida no setor.

Uma vez que ndo existem “eficiéncias” tipicas desta operacdo — sinergias ou realocagio efi-
ciente da produgio —, o aumento da concentragdo, mais o aumento do custo marginal dos rivais,
leva a uma maior concentragido ¢ aumento de precos. Os ganhos em eficiéncia da fusdo podem
ocorrer apenas em termos dindmicos (coordenagio de novos investimentos), pois no quadro atual
da inddstria, a producdo nos pélos ja é integrada, regida por contratos de longo prazo, e nio pode
ser melhorada apenas pela mudanga de controle acionério.

3.2 Participacdes de mercado exégenas

A segunda perspectiva para abordar a inddstria, a mais utilizada em anilises antitruste, é a
que considera como exdgenas as participacoes de mercado, dadas pelas capacidades produtivas e
pela taxa de ocupagio, e considera os efeitos sobre o mercado a partir da distribui¢do das partici-
pagoes das firmas. Assim, a partir dos dados de custos marginais calculados, e das participagoes
de mercado obtidas a partir das capacidades de produg¢io dos diferentes grupos, serdo analisadas
— por meio de trés cendrios — como a operagio em tela ird afetar as principais varidveis relevantes
do mercado de polietileno.

Inicialmente, caracteriza-se a situagdo em um cenério denominado “base”, no qual a situagdo
¢é andloga a situagdo anterior a fusdo. A seguir sao construidos alguns cendrios para analisar os efei-
tos sobre os precos e sobre a concentragio de mercado, com as seguintes caracteristicas:
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e Cendrio 1: Incorporacio da empresa POLIALDEN ao Grupo Odebrecht — que veio a originar a
empresa BRASKEM — sem alteragbes no prego do eteno;

e Cenirio 2: Elevag¢io no prego do eteno vendido pela empresa COPENE de 10,77% sem a incor-
poracdo da empresa POLIALDEN ao Grupo Odebrecht;

e Cendrio 3: Incorporagio da empresa POLIALDEN ao Grupo Odebrecht com aumento de
10,77% no preco de eteno vendido pela empresa COPENE.

Estes cendrios foram escolhidos levando em conta a concentragio horizontal e a possibilidade
de manipulagio estratégica do preco de eteno. A Tabela 1 mostra a capacidade instalada de pro-
dugio de eteno em 2001, conforme dados da ABIQUIM. A empresa BRASKEM controla, apés a
fusdo, 82% da capacidade instalada de producio de eteno no Brasil, o que pode dar a ela o poder de
definir precos relativos deste insumo dentro do Pafs.

Tabela 1 — Capacidade instalada de produgio de eteno — COPENE, COPESUL e PQU

Empresa Localizagéo Capacidade Instalada em 2001 (t/ano) % sobre o Total
COPENE BA 1.200.000 42%
COPESUL RS 1.135.000 40%
Petroquimica Uniéo SP 500.000 18%
Total 2.835.000 100%

Fonte: ABIQUIM (2002).

A andlise atual simplifica dois fatos importantes por falta de informagoes adequadas sobre as
empresas envolvidas: a) considera constante o efeito da produ¢io da empresa localizada em Bahia
Blanca na Argentina,20 que faz parte do Mercosul e b) nio considera as plantas que entrardo em
operacio no pélo da empresa Rio Polimeros.” No primeiro caso, considerando constante a produ-
¢do da Argentina destinada ao mercado brasileiro, a inclusdo destas plantas tem algum efeito sobre
a magnitude do resultado da simula¢io, mas ndo do seu “sinal”, ou seja, as conclusoes seriam as
mesmas, embora com menor intensidade. Quanto a entrada em operagio do novo pélo do Rio de
Janeiro, seu efeito serd significativo, todavia serd diluido no decorrer dos préximos 5 anos, devido a
seus compromissos de exportagdo, de modo que o problema concorrencial deve se manifestar ainda
por um tempo significativo.

Desta forma, a simulagio que sintetiza estas questoes € aquela expressa no Cendrio 3, que in-
corpora, além da fusdo horizontal, uma elevacdo no prego do principal insumo para a produgio de
polietilenos — o eteno — e mimetiza as recentes elevacdes observadas no prego de venda da empresa
COPENE comparativamente aos pregos praticados em outros pélos petroquimicos.

20 A empresa Dow Chemical inaugurou sua planta de polietilenos em dezembro de 2000, com a capacidade de produgio de 200
mil toneladas/ano.

21 A empresa RIOPOL iniciou sua producio em 2005, com a capacidade de produgio de 540 mil toneladas/ano, produzindo tanto
PEAD quanto PEBDL.
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Figura 4 — Evolugao do preco do eteno —- COPENE/BRASKEM, PQU ¢ COPESUL
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Fonte: Elaboracdo dos Autores.

A figura mostra como os pregos de eteno no pélo da Bahia, que eram geralmente mais baixos
do que na empresa COPESUL, passaram recentemente a apresentar valores mais elevados em
varios perfodos, antes mesmo da fusao envolvendo a formagao da empresa BRASKEM ter sido
aprovada pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica).

Com estes dados, foi escolhida a variagio dos precos relativos de eteno nos trés pélos petroqui-

micos observada em dezembro de 2002 para balizar a variagdo nos precos observada no Cendrio 2.
Cada um dos cendrios utiliza os seguintes valores:

1. Custos Marginais de cada planta do setor;
2. Capacidades de cada planta do setor;
3. Elasticidades-Preco da Demanda por setor.

As elasticidades-prego da demanda por setor foram obtidas a partir da estima¢do mostrada
no Anexo 2 para a especifica¢io de demanda isoeldstica. Os resultados ali expostos indicam que a
demanda de mercado de polietileno é pouco eldstica: cerca de 0,398. Ou seja, uma elevagio de 1%
no preco de mercado faz com que a quantidade demandada, coeteris paribus, se reduza em 0,398%.
Serdo realizadas estimagdes adicionais utilizando valores de 0,6 ¢ 0,8 para esta varidvel.”

22 Com relagdo aos valores das clasticidades, a literatura apresenta uma ampla gama de valores. Por exemplo, Scarlett ez al.
(1997) apresentam uma elasticidade-preco para os produtos da familia dos polietilenos — considerando somente a produgio de
embalagens — da ordem de 0,85 para os EUA. E de se esperar que o valor para a elasticidade-prego da demanda por polietileno
seja significativamente inferior, uma vez que se estd considerando mais produtos (ou seja, o nimero de substitutos possiveis é
menor). De qualquer maneira, as simulacoes a seguir buscam incluir valores préximos a 0,86 para este pardmetro, a titulo de
checagem de consisténcia dos resultados aqui apresentados.
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Tabela 2 — Estimativas de participa¢do de mercado

Empresa % de Mercado
Braskem 32,04%
Ipiranga 22,56%
Politeno 15,34%
Triunfo 7,22%
Polialden 6,77%
Dow 6,50%
Polietilenos Uniéo 5,87%
Solvay 3,70%
Total Geral 100%

Fonte: ABIQUIM (2002).

Os Custos Marginais para as diferentes plantas foram obtidos a partir dos valores calculados
na se¢io 3 do presente artigo. Foram obtidos valores para o Custo Marginal das diferentes plantas
do setor variando os pregos de eteno por pélo petroquimico — Rio Grande do Sul, Sao Paulo e
Bahia. As participagoes de mercado foram estimadas com base nas capacidades por linha de produ-

tos, obtidas a partir da ABIQUIM (2002).

Tendo coletado todos os dados necessarios, o passo seguinte consiste em calcular os pregos e
as quantidades relevantes do mercado. O primeiro passo foi calcular o Indice Herfindahl-Hirsch-
mann de concentragio de mercado, de acordo com a participagio de cada um dos grandes grupos
do setor. Este indice € calculado da seguinte forma:

HHI =) (s,)°

Em que s, refere-se a participagido de mercado da firma i. De posse deste valor, foi calculado
um prego associado a cada um dos cendrios anteriormente descritos. Este prego foi calculado a
partir da seguinte equagao:
P-CMg HHI
P Ep

Em que P € o prego do produto no mercado final; HHI o indice de concentra¢io; CMg € o
custo marginal médio do setor, ponderado pelas respectivas capacidades de produgio e &, a elasti-
cidade-preco da demanda do produto final.

Ainda que esta abordagem seja em grande medida distinta da anterior, as duas possuem a
mesma base teérica, tendo em vista que esta equagio também se baseia em um modelo de compe-
S . 23 ~
tigdo imperfeita Cournot.” Os valores calculados estio expostos na Tabela 3.

23 Para mais detalhes, ver Tirole (1989).
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Tabela 3 — Resultados — cenarios

Participagao Exégena de Mercado

Elasticidades-Prego da Demanda

Caso 1: Sem aumento do Prego Eteno 0,399 0,6 0,8

Pré Fusdo  PésFusdo  PréFusdo  PosFusdo  PréFusdo  Pés Fuséo
HHI 0,196 0,237 0,196 0,237 0,196 0,237
Prego 828,15 1036,24 625,85 696,52 558,19 599,05
Share Braskem 32,04% 38,25% 32,04% 38,25% 32,04% 38,25%
Custo Marginal (Média) 421,48 421,93 421,48 421,93 421,48 421,93

Elasticidades-Preco da Demanda

Caso 2: Com aumento do Prego Eteno 0,399 0,6 08

Pré Fusdéo  P6sFusd@o  PréFusdo  PosFusdo  PréFusdo  Pds Fuséo
HHI 0,196 0,237 0,196 0,237 0,196 0,237
Prego 847,40 1055,80 640,40 709,66 571,16 610,36
Share Braskem 32,04% 38,25% 32,04% 38,25% 32,04% 38,25%
Custo Marginal (Média) 431,27 429,89 431,27 429,89 431,27 429,89

Fonte: Elaborag¢io dos Autores.

De acordo com os dados resultantes da simulacio, o controle da empresa POLIALDEN pela
empresa BRASKEM resultaria em um aumento do indice de concentracio Herfindahl-Hirsch-
mann em cerca de 20,74%. Agregando ainda um aumento de preco de eteno de 10,76%, a fusdo
— considerando os trés cendrios de elasticidade da demanda, e realizando uma média deles — provo-
ca um aumento de pregos de aproximadamente 14,5% em relagdo ao preco do cendrio-base.”

Este modelo pode superestimar os efeitos da concentragdo sobre o aumento do preco médio do
polietileno no mercado brasileiro, ao ndo considerar o teto de pregos colocado pelas importagdes,
que deve ser analisado no tépico a seguir, quando se discute a defini¢do de mercado relevante.
Todavia, o diferencial observado entre pregos domésticos e importados dos polietilenos, embora
talvez ndo permita um aumento de 14,5%, como se calculou, permite um “pequeno mas nio transi-
tdrio aumento de pre¢os”, que é condigao suficiente para afirmar a existéncia de perda de bem-estar

econdmico.

4 CONCLUSAO

O objetivo do presente estudo foi realizar uma simulagio dos efeitos da operacio que deu
origem a empresa BRASKEM. A simulag¢io indicou aumento do poder de mercado desta empresa
na producio de polietilenos, seja porque houve concentracio na producio de polietilenos com a
incorporagio da empresa POLIALDEN ao grupo BRASKEM, seja pela capacidade da entidade
resultante, a empresa BRASKEM, que participa simultaneamente do controle da COPENE e da

24 Pode-se observar, a partir da anélise dos dados das duas tabelas anteriores, que a simulagio que tende a mostrar resultados mais
,ap > q gaoq
préximos, em termos de pregos, aos efetivamente observados, ¢ o de 0,399.
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COPESUL, de manipular precos e quantidades de eteno ofertadas aos concorrentes brasileiros da
empresa BRASKEM na segunda geragio.

Para avaliar os efeitos da operag¢io foi realizada uma andlise que simulou o comportamento
das empresas produtoras de polietilenos e eteno em termos de fixacdo de pregos e quantidades
ofertadas. Quanto ao eteno, vale apenas relembrar que as plantas de polietileno situadas em um
pélo dependem da produgio cativa da planta de primeira geragdo do mesmo pélo, tendo em vista
os custos de transporte do eteno. No mercado de polietilenos, a estrutura de mercado de oligopé-
lio Cournot foi utilizada para simular o setor, por ser considerada a mais adequada para setores
caracterizados por altas barreiras a entrada, produtos homogéneos e capacidade produtiva fixa por
periodo de tempo significativo, como se observa na inddstria quimica.

A andlise antitruste, para representar efeitos de uma fusio, tem recorrido crescentemente a
modelos de “calibragio” do setor, para servir como base para comparar situagdes de equilibrio de
mercado, pré e pés-fusio. A fusio, quando ¢é analisada pelas autoridades antitruste, ainda ndo apre-
sentou, plenamente, os seus efeitos sobre o mercado — pois as participantes da fusio devem, racio-
nalmente, manter um comportamento mais moderado do que aquele que as empresas seriam capa-

zes, para aumentar a probabilidade de aprovagio da operacdo — daf a utilidade destes modelos.

Foram realizados dois diferentes conjuntos de simulagoes. No primeiro deles, as participagdes
de mercado das firmas decorrem dos seus diferentes custos marginais, portanto, as participagoes
de mercado sdo enddgenas, ou seja, resultantes do préprio modelo, dados os custos marginais assi-
métricos. As empresas com menores custos marginais alcancam maiores participacoes de mercado.
Neste modelo, a manipulagio de pregos de eteno, principal componente do custo marginal, oca-
siona a mudanga de participacdes de mercado e, conseqiientemente, do grau de concentragio e de

pregos e quantidades de equilibrio no mercado de polietilenos.

O segundo conjunto de simulagdes considera as participagdes de mercado das diferentes fir-
mas como dadas (exégenas), decorrentes das diferentes capacidades produtivas das firmas. A ma-
nipulagio dos precos de eteno para cada planta e a mudanca das participa¢oes de mercado (dadas
exogenamente pela fusdo) e de grau de concentracio ocasionam, neste caso, a mudanga de precos e
quantidades de equilibrio no mercado de polietilenos.

As principais conclusdes destas simulacoes, partindo da formagdo da empresa BRASKEM e
conseqiiente controle da maior parcela da produg¢io de eteno no Brasil e do aumento da concentra-
¢do da capacidade produtiva no setor de polietilenos, foram:

1. Elevagio do prego médio dos polietilenos no mercado brasileiro;

2. Redugio da quantidade total de polietilenos consumida;

3. Elevacio da concentragio no setor, medida pelo Indice Herfindahl-Hirschmann;
4

Maior participag¢io de mercado da empresa BRASKEM, o que reforca sua posi¢io dominante.

Os fundamentos de teoria econdmica que sustentam estes resultados sdo de que uma fusio
que provoca aumento de concentragio sem gerar sinergias significativas, que poderiam reduzir
custos marginais, em um oligopélio do tipo Cournot, gera maior concentra¢io, portanto, maiores
margens de lucro e maiores precos aos consumidores.

Ademais, a concentragdo vertical permite a mudanca de precos relativos de eteno em benefi-

cio das plantas do grupo que detém as centrais de matérias-primas, o que lhe permite aumentar o
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prego deste insumo para os rivais. Deste modo, pode aumentar os custos marginais dos rivais, am-
pliando sua prépria participagdo no mercado de polietilenos e suas margens de lucro. Para capturar
este efeito no modelo foram utilizados os pregos de eteno efetivamente praticados nos diferentes
pélos, e constatou-se que apéds a fusdo haver se concretizado, o prego de eteno da empresa COPE-
NE passou a ser, de maneira mais freqiiente, mais elevado do que o da empresa COPESUL, sem
qualquer justificativa de custos para tal. Assim, fez-se uma anélise comparativa com um aumento

conservador de precos de eteno da empresa COPENE, da ordem de 10%.

Estes dois efeitos sdo suficientes para justificar um “pequeno, mas ndo transitério” aumento
de pregos para os consumidores brasileiros de polietilenos como resultado da formagio da empresa
BRASKEM. Embora os efeitos da formagiao da empresa BRASKEM sejam diluidos ao longo do
tempo, existe, com certeza, a necessidade de controlar seus impactos anticoncorrenciais nos proxi-

mos anos.
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APENDICES

APENDICE 1 — RESULTADOS DA ESTIMAGCAO POR SEGMENTO

QI’EADt = B0+ﬁ1PPEADt+ﬁ2QPERFt+B3QC1)lt+B4D1t+gt (6)
QPEBDLt = B5+ﬂ6PPEBDLt+ﬂ7QCDI+8t (7)
QPEAD + QPEBDL = }/l +}/ZL+}/3PFII'EN()_BIPPEAD_B6PPEBDL+ gt (8)
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Tabela 4 — Resultados da estimacio

Modelos
6 7 8
Constante 33775,24 41137,69 61755,73
(2,354) (7,836) (5,572)
Peeao -12,065 -12,065
(-2,019) (-2,019)
Pocan, -12,260 -12,260
(-2,541) (-2,541)
Qpere 365,878
(4,706)
Qe -5907,032
(-4,138)
D1 6028,855
(2,066)
L -15,065
(-2,796)
Pereno 30,664
(4,290)
RAjustado 0,4066 0,2160 0,4988
Obs: Estatisticas t entre parénteses.
APENDICE 2 — RESULTADOS DA ESTIMACAO - SETOR AGREGADO
QTt = B0+ﬁ1Pl’OLt+B2QINDt+8r (9)
Q’l‘t = B3+ﬂ4Lt+B5PETENOt+B(mPPOLt—l_gt (10)

Tabela 5 — Resultados da estimacio

Modelos
9 10
Constante 111.741,7 125.366
(3,672) (8,908)
Poo 43,948 17,325
(-2,415)
Qo 503,365
(2,707)
L -5,998
(-2,460)
Perevo 15,578
(3,364)
R?Ajustado 0,098 0,350

Obs: Estatisticas t entre parénteses.
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APENDICE 3 — RESULTADOS DA ESTIMAGCAO — SETOR (ESPECIFICACAO ISOELASTICA)
ln(QTt) = B0+Blln(PPOLr) +B21n(QCDIt) +8t (1 1)

l[l (QTt) = B3 + B4ln (Lt) + BSIH (PETENOt) + Béln (PI’OLt) + gt ( 12)

Tabela 6 — Resultados da estimacio

Modelos
1 12

Constante 14,648 11,263
(20,887) (16,647)
In(P,,,) -0,389 0,131
(-3,865) (1,272)

In(Qgp,) 0,297

(-5,685)
Ln(L) -0,148
(-2,555)
IN(Perenc) 0,125
(3,908)
R?Ajustado 0,299 0,382

Obs: Estatisticas t entre parénteses.

APENDICE 4 — ESTIMATIVA DE FRONTEIRA ESTOCASTICA

In(CT,)=B,+BIn(VA,)+&~v,

Tabela 7 — Resultados do modelo de fronteira estocastica

1

Constante 0,924
(0,844)
In(VA) 0,657
(6,106)
o 0,482
(2,294)
7] 1,122
(3,018)
y 0,653
(6,690)
n 0,027
(2,765)
Number of Observations 150
Log-Likelihood -94,88
LR Test of One-sided Error (d.f.) 82,757(3)

Obs: Estatisticas t entre parénteses.
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