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Ata da reunido da Banca Examinadora designada para
avaliar o trabalho de dissertagdo do mestrando Pedro
Henrique Maciel Furuyama submetido para obtengao
do grau de mestre em Economia area de concentragao
em Economia do Setor Publico.

Aos 10 dias do més de dezembro do ano dois mil e vinte e quatro, as 14 horas e 30
minutos, na reuniao virtual realizada por meio do link
<https://conferenciaweb.rnp.br/sala/alessiotony>, reuniu-se em cerimbnia publica os membros
da Banca Examinadora, constituida pelos professores doutores Aléssio Tony Cavalcanti de
Almeida (Orientador), Ignacio Tavares de Araujo Junior (Examinador Interno) e Andréa
Ferreira da Silva (Examinadora Externa), a fim de examinarem o candidato ao grau de mestre
em Economia do Setor Publico, area de concentracdo em Economia do Setor Publico, Pedro
Henrique Maciel Furuyama. Além dos examinadores e do examinando, compareceram também,
representantes do Corpo Docente e do Corpo Discente. Iniciando a sessao, o professor Aléssio
Tony Cavalcanti de Almeida (orientador), na qualidade de presidente da Banca Examinadora,
comunicou aos presentes qual o fim da reunido e os procedimentos de encaminhamento da
mesma. A seguir, concedeu a palavra ao candidato, para que fizesse oralmente a exposi¢ao do
trabalho, apresentado sob o titulo: “Efeitos da privatizagao da Liquigas Distribuidora sob
trés oticas: consumidor, firma e mercado”. Concluida a exposi¢cao, o senhor presidente
solicitou que fosse feita a arguigdo por cada um dos examinadores. Apds o que foi concedida a
palavra ao candidato para que respondesse e esclarecesse as questdes levantadas. Terminadas
as arguicdes, a Banca Examinadora passou a proceder a avaliagdo e ao julgamento do
candidato. Em seguida, o senhor presidente comunicou aos presentes que a Banca
Examinadora, por unanimidade, aprovou a dissertacdo apresentada e defendida com o conceito
APROVADO, concedendo assim, o grau de Mestre em Economia do Setor Publico ao
mestrando Pedro Henrique Maciel Furuyama. Joédo Pessoa, 10 de dezembro de 2024.
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Resumo

Este trabalho tem por objetivo avaliar o impacto da privatizagao da Liquigas Distribuidora
S.A., empresa de distribuicao de Gas Liquefeito de Petréleo - GLP, em trés o6ticas:
consumidor, firma e mercado. Na 6tica do consumidor, a varidavel de interesse a ser
avaliada é o prego pago pelos consumidores na compra do botijao de GLP de 13 kgs da
Liquigéas. Na otica da firma, serd avaliado o preco pago pelos revendedores bandeirados
a Liquigas na compra de botijoes de GLP de 13 kgs. Também sera avaliado o efeito da
privatizacao de tal distribuidora no markup destes revendedores bandeirados. Na otica de
mercado, a variavel de interesse sera a quantidade vendida de GLP pela distribuidora em
recipiente de até 13 kgs. Para mensurar o impacto, o método de Controle Sintético foi
usado em conjunto com informagoes disponibilizadas pela Agéncia Nacional do Petroleo,
Géas Natural e Biocombustiveis - ANP, pela Receita Federal do Brasil e do Relatério Anual
de Informagoes Sociais - RAIS, em nivel de empresas de janeiro de 2019 a dezembro de 2023.
De forma global, os resultados acerca do impacto da privatizacao da Liquigas Distribuidora
S.A. foram nao significativos ou de baixa magnitude, por exemplo, no indicador de prego
pago pelo revendedor bandeirado, o impacto estimado foi um aumento de cerca de R$ 1
por botijao de GLP de 13 kg. A excegao ao caso foram os resultados relativos a variavel
quantidade vendida, que indicaram um efeito significativo decorrente da politica. Diante
dos fatos, tém-se indicios sobre a efetividade da politica de desinvestimento da Petrobras,
bem como da politica antitruste brasileira, uma vez que, findada a operacao de privatizacao,
nao foi identificada piora significativa no bem-estar do consumidor ou deterioracao das
condigoes de oferta dos revendedores e do ambiente competitivo do setor de GLP no geral.
Palavras-chave: Avaliacao. Politicas Publicas. Privatizacao. Antitruste. Método de

Controle Sintético.
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Abstract

This study aims to evaluate the impact of the privatization of Liquigas Distribuidora S.A., a
Liquefied Petroleum Gas (LPG) distribution company, from three perspectives: consumer,
firm, and market. From the consumer perspective, the variable of interest to be evaluated
is the price paid by consumers for purchasing a 13-kg LPG cylinder from Liquigas. From
the firm perspective, the analysis focuses on the price paid by Liquigas-branded resellers
when purchasing 13-kg LPG cylinders. Additionally, the impact of the privatization on the
markup of these branded resellers is assessed. From the market perspective, the variable
of interest is the volume of LPG sold by the distributor in containers of up to 13 kg.

To measure the impact, the Synthetic Control Method was applied in conjunction with
data provided by the National Agency for Petroleum, Natural Gas, and Biofuels (ANP),
the Brazilian Federal Revenue Service, and the Annual Social Information Report (RAIS)
at the firm level, covering the period from January 2019 to December 2023.

Overall, the results regarding the impact of the privatization of Liquigas Distribuidora
S.A. were either not significant or of low magnitude. For instance, the estimated impact
on the price paid by branded resellers was an increase of approximately BRL 1 per
13-kg LPG cylinder. The exception was the results related to the variable "quantity
sold,"which indicated a significant effect resulting from the policy. These findings provide
evidence regarding the effectiveness of Petrobras’ divestment policy and Brazil’s antitrust
policy. After the privatization process, no significant deterioration in consumer welfare,
reseller supply conditions, or the competitive environment of the LPG sector was observed.
Keywords: Evaluation. Public Policies. Privatization. Antitrust. Synthetic Control
Method
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1 Introducao

O Gas Liquefeito de Petroleo - GLP é um combustivel composto preponderantemente
por uma combinag¢do de butano e propano. Sua produgdo pode ocorrer por meio do gas
natural ou pelo refino do petréleo. O GLP possui um elevado poder calorifico e uma baixa
emissao de gases poluentes. As aplicagoes dessa molécula sao diversas, sendo largamente
utilizada em processos industriais e agricolas, bem como em atividades residenciais, na

coccao de alimentos e aquecimento de dgua e ambientes, por exemplo.

No ambito mundial, a produgdo de GLP ¢ significativamente concentrada em
algumas regides. Baseado nos dados do relatorio Global LPG: Opportunities and Challenges
in an Evolving Market THS (2019), |Pinto e Colomer| (2022) mostra que as regioes onde mais
se produz GLP no planeta sao Estados Unidos, Canadd, China, India e Oriente Médio.
O restante da producgao esta pulverizada em diversos paises. Em termos de comércio
internacional, os Estados Unidos tém tomado a dianteira nas exportacoes do GLP, muito
devido a revolucao do shale ga, seguido por Ardbia Saudita, Qatar, Emirados Arabes,
Argélia e Ird. Em relacdo & demanda, ainda conforme o THS (2019), a Asia (liderada pela
procura oriunda da China) e a regido do Pacifico em geral respondem por quase metade
da demanda de GLP no mundo. Estados Unidos e Canada vém na sequéncia como outros

grandes demandantes mundiais de GLP.

Apesar da demanda global existente para o GLP, a forma de utilizacao do combusti-
vel diverge muito entre os paises. As nagoes desenvolvidas utilizam o GLP majoritariamente
com fins industriais, ao passo que nos paises em desenvolvimento a utilizacdo do combusti-
vel é mais intensa em residéncias. Devido a alta densidade de renda e consumo nas regioes
urbanas dos paises desenvolvidos, é economicamente viavel a constru¢ao de uma malha de
transporte de gds natural mais robusta?| e da eletrificacio do consumo. Dessa forma, nessas
regioes o uso residencial do GLP ¢ baixo e destinado a areas rurais ou pouco densas. Ja
em paises em desenvolvimento, o GLP torna-se um combustivel mais interessante devido a
suas caracteristicas fisico-quimicas, que tornam facil seu transporte mediante ao envase na
forma liquida. Assim, vé-se o GLP como um combustivel de transigdo da lenha (e outras
formas de biomassa usadas para geragao de calor) para o gas natural, que ocorre a medida

que uma regiao menos desenvolvida vai atingindo uma maior maturidade socioecondémica.

(COLOMER; PIRES-ALVES; DELORME, 2022))

No Brasil, o uso do GLP é majoritariamente residencial. Segundo relatério da

Como ficou conhecida a exitosa exploracdo de gés ndo convencional onshore nos Estados Unidos, que
vem gerando um expressivo aumento de producdo de gas natural e impactando de forma significante a
matriz energética desse pais.

Sabe-se que o transporte de gas natural é uma atividade considerada como monopélio natural. Isto
é, o custo fixo é extremamente alto e o custo marginal é muito baixo. Portanto, os altos custos de
investimento devem ser remunerados adequadamente, sob pena do servi¢co nao ser prestado.



Capitulo 1. Introdugdo 12

Empresa de Pesquisa Energética - EPE (2022), 78,6% da demanda por GLP é destinada
ao uso em residéncias. O GLP esta presente em praticamente todo o territério nacional
e em mais de 90% dos domicilios brasileiros. A cadeia produtiva do GLP no Brasil é
dividida em exploragao e produgao (considera-se aqui também a importagao, que representa
30% da demanda interna), distribuigao e revenda. No elo da producdo, a estrutura de
mercado é marcada por um quase-monopdlio por parte da empresa Petréleo Brasileiro S.A.
(Petrobras). Na distribuicao, elo também marcado pelas elevadas economias de escala, 20
empresas operam em um ambiente de oligopdlio. Essa parte da cadeia é caracterizada
por um elevado grau de concentragao entre as quatro maiores firmas do ramo. Por fim, a
revenda ¢ significativamente competitiva. Diversos revendedores espalhados por todos os

estados brasileiros rivalizam de acordo com sua distribuicao espacial.

Cabe destacar que a Petrobras é uma empresa de sociedade de economia mista, a
qual o governo brasileiro é o acionista controlador, que atua de forma integrada nos trés
elos da cadeia de petréleo e gas natural: upstream (exploragao e produgao), midstream
(transporte e tancagem) e downstream (refino, distribuigao e comercializagio). Atualmente,
a Petrobras é a quarta maior produtora de petréleo do mundo e, em contexto nacional,
responde por cerca de 87% da producao de petréleo e gas natural no Brasi]rf]. No ambito
do Gas Liquefeito de Petroleo (GLP), a empresa, durante alguns anos, atuou de forma
verticalizada, sendo a maior produtora e uma das maiores distribuidoras do produto no
pais [1

Em fevereiro de 2014, a Petrobras divulgou ao publico a aprovacao do seu Plano de
Negocio e Gestao para o quadriénio de 2014-2018. Incluso nesse plano estava o objetivo
da realizacdo de uma série de desinvestimentos que levantariam ao seu caixa, a época,
entre 5 e 11 bilhoes de reais. O objetivo da Companhia era realizar o desinvestimento de
ativos visando a desalavancagem e a otimizacao do seu portfélio, passando a ter maior
foco na exploragao e produgao de petréleo e gas natural (majoritariamente em bacias
mais complexas) e em atividades mais rentaveis no geral. Durante os anos subsequentes,
varias revisoes ocorreram neste planejamento inicial, seja em termos de valores a serem
arrecadados, ativos a serem desinvestidos ou mesmo objetivos estratégicos da empresa. O
fato é que, a partir desse periodo, uma série de negdcios pertencentes a Petrobras foram
alienados, gerando posicoes dispares entre a midia, especialistas e a opiniao piblica em

geral.

Nesse contexto, em 17 de novembro de 2016, a Petrobras anunciou a venda da
Liquigas Distribuidora S.A., empresa que atua no ramo de distribuicao de Gas Liquefeito
de Petréleo - GLP, sua subsidiaria desde 2004. A Liquigas é um grande player no mercado

de GLP, possuindo um market share, na época, de cerca de 21%.A compradora do ativo

Dados do Boletim de Produgao de Petréleo e Gas Natural da ANP de dezembro de 2023

Dados sobre o mercado de GLP no Brasil podem ser consultados no Painel Dindmico do Mercado Bra-
sileiro de GLP, disponivel em https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-conteudo/paineis-dinamicos-
da-anp/paineis-dinamicos-do-abastecimento/painel-dinamico-do-mercado-brasileiro-de-glp



Capitulo 1. Introdugdo 13

seria a Companhia Ultragaz S.A. No entanto, apds submissao de tal operacao ao Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE), autoridade antitruste brasileira, o negdcio
foi frustrado. O Tribunal Administrativo da autarquia vetou a aquisi¢ao da Liquigas pela
Ultragaz devido a grande concentracao que tal operacao geraria no mercado de distribuicao
de GLP.

Contudo, conforme a agenda de desinvestimento da Petrobras se mantinha firme,
o desejo da privatizacao da Liquigas por parte da Companhia continuou. Dessa forma,
em fevereiro de 2020, a Copagaz Distribuidora de Gés S.A. e a Petrobras apresentaram
ao CADE uma notificagdo de ato de concentracao, o qual tinha por objeto a venda da
Liquigas a Copagaz. A operacao de venda da Liquigas ocorreria juntamente com outras
operagoes paralelas, que objetivariam mitigar os problemas concorrenciais que barraram
a venda da subsidiaria da Petrobras para a Ultragaz. Ou seja, a Copagaz e a Petrobras
pactuaram junto ao CADE um acordo de controle de concentragdo, que contornaria os
possiveis impactos anticompetitivos decorrentes da operagao (no caso, foi realizado o
desfazimento de alguns ativos da Liquigds e da Copagaz para outros players do mercado).
Sendo assim, a operacao recebeu o aval da autoridade antitruste em novembro de 2020,
movimentando cerca de 4 bilhdes de reais. Portanto, em 23 de dezembro de 2020, a
Petrobras anunciava que, ap6s o cumprimento das condigoes precedentes, a Liquigas tinha
sido de fato privatizada .

Nesse sentido, o objetivo geral do trabalho sera: avaliar o impacto da privatizagao
da Liquigas em trés oticas: na 6tica do consumidor, avaliando o impacto no preco pago
pelo consumidor final na compra de um botijao de 13 quilos da Liquigas (forma mais usual
de consumo do GLP, também denominado de botijao P13); na ética da firma, avaliando o
preco pago pelos revendedores a Liquigds para aquisicdo de GLP em botijoes de 13 quilos,
como também avaliando o mark-up destes revendedores; e, por fim, na ética de mercado,
analisando o impacto de tal intervencdo na quantidade vendida de GLP (em recipientes
de até 13 kg) pela Liquigds. O periodo de abrangéncia do estudo serd de janeiro de 2019 a

dezembro de 2023, por razoes que serdo expostas mais a frente neste trabalho.

Para a consecucao do objetivo geral, os objetivos especificos serao:

o Estudar o mercado de GLP no Brasil, procurando compreender as caracteristicas que

delineiam os trés elos da cadeia, 7.e., consumidores, revendedores e distribuidores.

« Entender os fatores politicos e institucionais que estao por tras da atuacao da

Petrobras no ambito da Politica de Desinvestimento da Companhia.

o Procurar compreender a dinamica legal e técnica que embasou a autoridade antitruste

brasileira, CADE, aprovar a operac¢ao de compra da Liquigds por uma concorrente.

5 Informacdo disponibilizada por meio do comunicado Petrobras conclui a venda da Liquigds disponivel

em https://www.investidorpetrobras.com.br/.
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o Mapear os dados disponibilizados pela Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e

Biocombustiveis - ANP para obter as varidveis de interesse do presente trabalho.

o Definir e coletar os dados referentes as caracteristicas dos distribuidores de GLP,
que serao tidas como as variaveis explicativas do modelo, ou seja, que irdao compor a
matriz X, a qual agrega as caracteristicas relevantes que determinam, em conjunto

com a variavel de interesse, a unidade sintética.

A justificativa do presente trabalho se da na medida em que se entende que a
Liquigas era uma empresa ptblica com um significativo market share (cerca de 21%, fato
que a colocaria entre as quatro maiores do ramo), lucrativa e participante de um mercado
notadamente importante para os cidadaos do pais. Portanto, torna-se salutar avaliar os

efeitos da sua privatizacao para o consumidor e para o ambiente de negdcios em si.

O debate piblico em torno da privatizagao foi intenso. Entidades sindicais foram
veementemente contra, ao passo que grande parte dos analistas de mercado se posicionou
a favor da politica. Mesmo apods a efetiva venda da empresa, argumentos positivos e
negativos dos efeitos da operacgao ainda perduram. Nesse sentido, faz-se indispensavel que
uma avaliacao baseada em evidéncias seja realizada, no intuito de esclarecer a sociedade o

real impacto de tal politica publica.

A contribuicao académica que se pretende fazer no presente trabalho é de cunho
pratico. Isto é, a partir de uma metodologia consagrada, buscar-se-a analisar um problema
econdmico o qual ainda nao foi abordado pelo método proposto. Ainda que o método
de controle sintético tenha sido amplamente utilizado em diversos estudos de avaliagao
de impacto, no contexto da avaliacdo dos efeitos de uma privatizacao, sao escassos 0s
trabalhos com essa abordagem. Este trabalho preenche uma lacuna na literatura no sentido
de aplicar o método de controle sintético em um contexto ainda nao explorado, verificando
suas potencialidades e limitagoes. O presente estudo também avanga na apresentacao de
dados sistematizados sobre o setor de GLP, que demonstram um panorama geral desse
mercado. Por fim, os resultados a serem obtidos no trabalho possuem consequéncias

praticas, que podem subsidiar os formuladores de politicas ptiblicas na tomada de decisao.
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2 Revisao de Literatura

O tamanho ideal do Estado é um tema polémico que atravessa o tempo e estd
longe de obter um consenso, seja no ambito académico ou no debate ptblico. As empresas
publicas sdo “uma das cabecas deste Leviata”, que, tal qual a criatura biblica, é envolto
por controvérsias. Ao cabo, a pergunta que sempre fica é o quao grande (ou pequeno) esse

“monstro” deve ser.

Stiglitz e Sappington| (1987) desenvolveram uma forma de abordar a questao das
privatizagoes que se estrutura no que os autores chamaram de Teorema Fundamental da
Privatizagao (analogia intencional aos classicos teoremas fundamentais do bem-estar). Os
autores afirmam que tal Teorema é uma aplicacao dos resultados do modelo do Principal-
Agente. Neste modelo, o Agente é um individuo (entidade, empresa etc.) que estd
realizando uma atividade para ou em nome de um outro individuo, o Principal (entidade,
empresa etc.). Portanto, o Principal, por nao poder executar a acao diretamente, deve
oferecer os incentivos adequados para que o Agente exerca suas fungoes otimamente. Mas{

Collel, Whinston e Green| (1995)) apresenta a formalizagdo do modelo do Principal-Agente:

mAax /[7? —w(m)]f(rle)dnr

w(n),e€cE

sa. [ [o(w(m)f(ale)dr — g(e)] = @

sendo, m — w(7) é o que resta ao Principal ap6s remunerar o Agente; f(m|e) é fator
estocastico envolvido no modelo; e € E representa o nivel de esfor¢co. Nesse problema, o
Principal maximiza sua funcao ao oferecer um contrato ao Agente que seja melhor ou tao

bom quanto o nivel de utilidade de reserva desse Agente.

Seguindo a logica do modelo Principal-Agente, o Teorema Fundamental da Pri-
vatizagao de Sappington e Stiglitz sugere que, com um leilao adequadamente concebido,
a producao publica nao pode melhorar a producao privada de um bem. No caso, o
Governo (Principal) oferece um contrato a uma empresa (Agente) em que o valuation
do produto (apurado pelo Governo) seja igual ao valor produzido pelo Agente, isto é,
P(Q) = V(Q). Ou seja, se uma empresa fosse privatizada em um leildo adequado (no
sentido de respeitar as restrigoes impostas pelo Teorema), toda a renda desse ativo seria
arrecadada pelo Governo no ato da venda. Uma questao central no Teorema é que ele
funciona em um cendrio ideal, onde existem condi¢Ges bastante restritas: as firmas nao
podem ser avessas ao risco; as condigoes de informacao sobre custos de producao devem ser

simétricas; os Agentes devem ter melhores informagoes que o Governo. Além disso, outros
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fatores relativos a custos de contrato, suas limitacoes e os problemas nas implementacoes

distanciam os resultados supostos pelo Teorema da realidade.

Laffont e Tirole| (1991)) pautam sua andlise de privatizagdo no binémio empresas
publicas versus empresas privadas reguladas. Eles criticam o que chamam de “sabedoria
convencional” acerca das privatizagoes a luz da Teoria do Principal-Agente. Os autores
sugerem existir o custo da propriedade publica e o custo da propriedade privada. O
custo da propriedade privada (empresa regulada) esta associado aos gestores terem que
prestar contas a dois “Principais”, as agéncias reguladoras e aos acionistas. Tal conflito de
interesse diminui os incentivos dos gestores e, por conseguinte, seu esfor¢o despendido. O
custo da propriedade publica, por sua vez, esté associado ao fato de o Agente (Gestor da
empresa publica) ndo ter incentivos para dispender grandes esforgos em suas agoes, visto
que o governo pode se apropriar dos beneficios delas a fim de redistribuir seu retorno por
meio de politicas sociais, tais como combater o desemprego e fomentar o desenvolvimento
regional. Por fim, sugerem que esses pontos tém implicacbes ambiguas sobre a questao
das privatizagoes e que a teoria per se nao é capaz de chegar a uma conclusao definitiva

sobre qual modelo é mais eficiente.

Utilizando a abordagem do modelo do Principal-Agente, Zinnes, Eilat e Sachs
(2001)) sugerem que a principal razao para se privatizar uma empresa é a existéncia de
assimetrias de informagoes e problemas de contratacao incompleta. Tais falhas acarretam
em perdas de eficiéncia para a companhia. Nesse sentido, os governantes nao possuem
a capacidade de monitorar os gestores da empresa publica, fato que decorre da falta de
mercado que precifica e impde disciplina por meio da ameaga de faléncia. Os autores
afirmam que o processo de privatizacdo tende a gerar ganhos quando associado a um

desenvolvido ambiente legal, regulatorio e institucional.

Nao obstante as discussoes tedricas, alguns trabalhos empiricos apresentam indicios
a respeito dos beneficios e maleficios (sejam em termos de eficiéncia econdmica ou sociais)
que as privatizagoes podem acarretar. Nesta seara, Rolim, Bettini e Oliveira, (2016])
avaliaram o impacto da privatizagdo dos aeroportos de Guarulhos/SP, Campinas/SP
(Viracopos) e Brasilia/DF na demanda de passageiros. Utilizou-se um painel de dados com
informacoes de janeiro de 2003 até dezembro de 2013. Os autores usaram regressao baseada
em eventos, consistente com as etapas das privatizacdes dos aeroportos. Objetivou-se
captar os efeitos na demanda durante os estagios da privatizagao, a fim de apurar a
dinamica da demanda durante o processo e as antecipac¢oes por parte das companhias e
de todas as partes interessadas. Os resultados apontaram para um impacto positivo na

demanda nos trés aeroportos analisados.

Sales e Junior (2019)) realizaram a avaliacao de impacto da privatizagao dos ae-
roportos brasileiros na percepcao de satisfacdo dos usuarios. As pesquisas, utilizadas
pelos autores, que mediram a satisfacdo dos usuarios dos aeroportos ocorreram entre o

primeiro trimestre de 2013 e o quarto trimestre de 2016. Os autores utilizaram o método
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de diferencas em diferencas, tendo como grupo de tratamento os aeroportos privatizados
de Natal/RN, Guarulhos/SP, Campinas/SP, Brasilia/DF, Confins/MG e Galeao/RJ, e
como grupo de controle os aeroportos de Fortaleza/CE, Salvador/BA, Recife/PE, Porto
Alegre/RS, Curitiba/PR, Santos Dumont/R.J, Congonhas/SP, Manaus/AM e Cuiaba/MT.
Os resultados apontaram que os usuarios dos aeroportos privatizados indicaram uma
maior satisfacdo em relacao a infraestrutura aeroportudria, a disponibilidade de transporte

publico para o aeroporto e a satisfagao geral.

Fujiwara| (2005), por meio do estimador de diferengas em diferengas, avaliou o
impacto das privatizagoes das empresas de saneamento e abastecimento de dgua dos
estados do Rio de Janeiro e Sao Paulo na mortalidade infantil, no acesso a agua e esgoto
e na qualidade da agua ofertada. O autor se valeu da utilizacdo de covariadas que
medem a situagdo econdmica (renda per capita, desigualdade, percentagem da populagao
abaixo da linha de pobreza), educacional (escolaridade média e analfabetismo) e de
infraestrutura (médicos por habitantes, gasto do municipio com satde e percentual da
populagao com coleta de lixo) do municipio. O grupo de tratamento é composto pelos
municipios que possuem servigo de agua e esgoto operado por uma empresa privada e o
controle foi composto pelos municipios nos quais o poder publico quem presta o servigo.
Os resultados obtidos indicam uma reducao de 12% na mortalidade infantil causada
por doencas infecciosas ou parasitarias. Também mostram um impacto positivo entre
a privatizacdo e a qualidade da agua fornecida. Por outro lado, o trabalho constatou

impactos negativos ou nulos sobre o acesso a agua tratada e esgoto.

Cortes, Riani e Ferreira| (2023) também avaliaram o impacto das concessoes a
iniciativa privada dos servigos de agua e esgoto no acesso a agua tratada, coleta e
tratamento de esgoto e na tarifa cobrada aos consumidores. Os dados foram coletados por
meio do Sistema Nacional de Informagoes sobre Sancamento (SNIS) e nas bases de dados
do IBGE, tendo como periodo analisado os anos de 1998 a 2019. O método utilizado foi o
diferencas em diferencas, sendo o grupo de controle os municipios que nunca tiveram a
prestagao do servigo de dgua e esgoto realizada por uma entidade privada e o grupo tratado
sendo os municipios em que ocorreu a concessao dos servigos as empresas privadas. Os
resultados apontaram para a ocorréncia de um impacto positivo das concessoes privadas
no acesso ao servico de agua e esgoto e no indice de tratamento de agua, indicando
que a entrada da iniciativa privada neste setor pode ser um grande aliado do Estado na
universalizagao do servigo. No entanto, com a concessao, foi constatado um aumento da
tarifa paga pelos consumidores, fato que deve ser observado pelos governantes ao se pensar

em politicas regulatérias para o setor.

Fernandez e Lima/ (2020)) procederam com a avaliacao de impacto das concessoes a
iniciativa privada das rodovias do Rio Grande do Sul no PIB per capita dos municipios
desse estado. Os dados utilizados foram de 2007 a 2018, porém, considerando que algumas

rodovias ja estavam concedidas a iniciativa privada em 2007, foram utilizadas variaveis
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dummy para captar o efeito de tempo de exposicao ao tratamento. Os autores utilizaram
o método de diferencas em diferencas espacial, que permitiu, no caso estudado, considerar
a dependéncia espacial da variavel de tratamento, de tal forma que o resultado de um
determinado municipio dependesse também dos resultados dos seus vizinhos. Os resultados
indicaram um impacto positivo no PIB per capita dos municipios do Rio Grande do Sul
nas concessoes de até 15 anos. Porém, em municipios com exposicao ao tratamento por
mais de 20 anos, o impacto é negativo. No caso, verificou-se uma relagdo concava entre o

PIB per capita e o tempo de exposicao.

Ainda em relagao a concessoes de rodovias a iniciativa privada, [Alves, Emanuel €
Pereiral (2020) avaliaram o impacto de tal politica sobre a seguranga rodoviéria (seguranca,
aqui, no sentido de acidentes veiculares). O método utilizado foi o diferengas em diferengas
com efeitos fixos. O grupo de tratamento foi composto pelas estradas federais concedidas
a iniciativa privada e o de controle foi composto pelas estradas ainda operadas pelo
governo federal. Os autores incluiram trés tipos de varidveis para controle: demograficas
(PIB per capita, nimero total de trabalhadores do setor formal, tamanho da populagao
e uma variavel dummy para o més do ano com a maior colheita de qualquer produto
agricola), climéticas (precipitacdo média e temperatura média) e geograficas (distancia do
segmento de estrada até a cidade grande mais proxima com mais de 750 mil habitantes).
Os resultados evidenciaram uma relagao causal entre a concessao privada das rodovias
e a diminuicao das taxas de fatalidade em acidentes e do niimero de pessoas e veiculos

envolvidos em acidentes.

Apesar dos trabalhos empiricos apresentados, verifica-se que ainda sdo escassos os
estudos que avaliam as privatizagoes de empresas brasileiras ou concessoes de servigos a
iniciativa privada de forma objetiva e guiada por dados. Entende-se que as evidéncias
empiricas nao se mostram suficientes para comprovar de forma cabal que, em todos os
contextos, a prestacao de servigos pela iniciativa privada é sempre mais efetiva ou eficiente

que o mesmo servigo prestado pelo Estado.
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Quadro 1 — Literatura empirica do Brasil que discute avaliacao de politicas de

privatizacao
Autor Setor Modelo Ind.lcador Impacto
de interesse
Cob. agua e esgoto/ Redugao/
Fujiwara (2005) Saneamento Dif-Dif  qualidade / aumento/
mortalidade redugao
Rolim et al. (2016) Aeroportuario Reg Demanda Aumento
eventos passagens
(82%1(13;)6 Silva Jr Aeroportuario  Dif-Dif Satisfacao usuario Aumento
Fernandez e . Dif-Dif ) )
Lima (2020) Rodovias (espacial) Pib per capita Aumento
Dif-Dif
Alves et al.(2020) Rodovias (efeitos Acidentes Reducao
fixos)
N . Cob. dgua e
Cortes et al (2023)  Saneamento  Dif-Dif . Aumento/aumento
esgoto/tarifa

Fonte: Elaboracdo do autor com base em pesquisa bibliografica.
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3 Descricao da Politica

A partir de 2015, a Petrobras iniciou um processo intenso de desinvestimento de seus
ativos. O inicio dessa época mais fervorosa de privatizagoes e desfazimento de ativos foi
concebido mediante ao Plano de Gestao e Negdcios de 2014-2018. Desde entao, uma série
de privatizagoes foi realizada por parte da Companhia, gerando um intenso debate ptblico
a respeito do tema. Dentre os argumentos utilizados pela empresa para tal projeto estao:
a necessidade de desalavancagem, a fim de reforcar o caixa e proceder com investimentos
em segmentos mais estratégicos; a otimizacao do portfélio da companhia, aumentando o
foco em exploragao e producao de bacias mais complexas e desenvolvimento tecnologico de
ponta; abertura de mercado para entrada de novos agentes econémicos, a fim de aumentar
a competitividade em setores especificos; e, ja em um outro espectro de argumentacao, o
cumprimento de determinacoes legais, como as previstas na Lei 14.134/2021, conhecida

como a Nova Lei do Gés.

Segundo o Observatorio Social do Petroleo, de 01 de janeiro de 2015 até 01 de agosto
de 2022, o valor arrecadado com ativos privatizados pela Petrobras atingiu o montante de
R$ 280,4 bilhdes de reais. Entre as principais empresas privatizadas (principalmente, em

termos de repercussao mididtica), até o momento, estao:

o Nova Transportadora do Sudeste S.A. - NTS e Transportadora Associada de Gas
S.A - TAG, duas empresas que atuam no elo de transporte de gas natural por meio

de gasodutos;

« Refinaria Landulpho Alves (RLAM); Refinaria Isaac Sabba (REMAN); que atuam

no elo de refino de petréleo;
e Br Distribuidora, empresa de atuagao no ramo de distribuicao de combustiveis; e

o Liquigas Distribuidora S.A., empresa que atua no setor de distribuicao de GPL.

3.1 O mercado de GLP

Considerando os objetivos do trabalho, cabe aqui uma explanacao a respeito do
mercado de atuacao da Liquigas e do produto ofertado pela empresa em si. Conforme a
prépria Petrobras define em site oficial, o Gas Liquefeito de Petréleo (GLP) consiste em
uma mistura de hidrocarbonetos, contendo trés ou quatro carbonos. Majoritariamente
composto por butano, propano, isobutano, propeno e buteno. O GLP é inodoro (sendo
necessaria a inser¢ao de substancias para detecgdo de vazamentos) e, se submetido a

determinada pressao, mantém-se na forma liquida. Em termos residenciais, suas principais
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aplicacgoes sdo na cocc¢ao de alimentos e no aquecimento de agua e ambientes. Na industria,
pode ser usado para propulsao de maquinas e na geracao de calor para caldeiras, fornos

etc. Possui ainda uso na industria téxtil e na agropecudria. | ]

A cadeia que constitui o mercado de GLP inicia na exploracao e producao de
petrdleo e gds natural. Salienta-se que, no Brasil, cerca de 30% do GLP consumido é
importado. O GLP pode ser extraido tanto do processamento do gas natural, quanto do
refino do petroleo (sendo, nesse caso, um subproduto do processo). A préxima etapa é a de
suprimento, na qual o GLP passa pela tancagem e o seu transporte para as distribuidoras
é iniciado via dutos, modal rodoviario ou cabotagem. A terceira etapa da cadeia é a
distribuicao (etapa de atuagdo da Liquigas). Nessa fase, as distribuidoras recebem o
produto nas suas bases e realizam o envase do gas em botijoes para serem repassados para
as revendas ou procedem com a venda direta, via granel, para residéncias, industrias ou
comércio. O GLP envasado pode ser encontrado em vasilhames P2, P5, P8, P13, P20,
P45 e P90 (os nimeros associados dizem respeito a capacidade em quilos do vasilhame).
No caso da venda a granel, o gas ¢é transportado por meio de veiculos especificos até o
consumidor, os quais devem possuir tanques apropriados para o armazenamento do gas.
A quarta etapa da cadeia é a revenda. Nessa parte, as revendas autorizadas fazem a
intermediagao da compra do géas envasado entre distribuidor e consumidor final. Na ponta
da cadeia, indubitavelmente, estd o consumidor final, que sao, conforme ja mencionado,

indistrias, comércios ou residéncias [f]
Figura 1 — Cadeia produtiva do GLP

Distribuidora Envasado ou Grane| ———————————~————
L, r | tesidencias
— Base Priméria ~> Envasado —> B il

~——> Envasado ———— )
Revendas ——3 Cnvosado

Produtor
Nacional

4

Tancagem
Produtor/
Importador

Granel

Envasado

. « [nvosado &

Envasado

Modal Rodovidrio

(Retirada) Revendas

Distribuidora ——> [Cnvasodo
R Envasado ou Granel a

Suprimenta Distribuicao Revenda Cliente Final 1

Importagédo

Fonte: Sindicato Nacional das Empresas Distribuidoras de Gas Liquefeito de Petréleo — Sindigés

O mercado de distribuicao de GLP é oligopolizado, existindo quatro empresas que
possuem os maiores market share em nivel nacional. Antes da privatizacao da Liquigas,

as maiores distribuidoras do mercado eram a propria estatal, a Ultragaz, a Supergasbras

6 O Parecer 15/CGAA4/SGA1/SG/CADE, contido no processo administrativo 08700.000827/2020-90,
detalha de forma precisa a cadeia produtiva do GLP
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e a Nacional Gas Butano. Apds a operacao, a Copa Energia, detentora da Copagaz
Distribuidora (que possuia a quinta maior participagdo no mercado de distribuigao de
GLP), passa a ser a controladora da Liquigas, de tal forma que esse grupo passa a figurar

entre as quatro maiores distribuidoras de GLP do palis.

Em termos concorrenciais, o mercado de distribuicao de GLP é bastante complexo.
O parecer do Conselho Administrativo de Defesa Economica - CADE que analisa a
operacao de venda da Liquigas detalha com precisao tal complexidade |Z| Primeiramente,
o mercado é marcado pelas elevadas barreiras a entrada. Para uma empresa poder atuar
na distribuicao do GLP, uma série de requisitos regulatorios estabelecidos pela Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustivel - ANP deve ser atendida. Os agentes
que atuam ou desejam atuar na distribuicdo de GLP devem atender, em especial, as
resolugoes da ANP niimero 957/2023, que regulamenta a autorizacao para o exercicio da
atividade de distribui¢ao de gas liquefeito de petréleo (GLP), e ntimero 960/2023, que
disciplina a autorizacao de operacao de instalagao de armazenamento de combustiveis

diversos.

Em termos de infraestrutura, uma empresa que pretende entrar neste mercado se
deparara, minimamente, com custos de instalacao de bases de armazenamento, parques de
vasilhames e polos de engarrafamento, além de aquisi¢oes de tanques de armazenamento,
caminhoes especificos e botijoes. No mercado de GLP envasado, as empresas ainda arcam
com o significante custo de destroca de Vasﬂhamesﬂ Ademais, apesar do GLP ser uma
commodity, os botijoes sao identificados com a marca da distribuidora, de tal forma que é

comum que os consumidores criem apego a ela. Principalmente por questoes de seguranca.

Um outro aspecto altamente importante no mercado de distribuicao de GLP ¢é o
acesso ao insumo. A Petrobras fornece o GLP as distribuidoras em quotas de acordo com
o parque de vasilhames e infraestrutura de armazenamento e distribuicdo. Parte do GLP
consumido no Brasil advém de importacao e essa dependéncia também pode ser uma
barreira a novos entrantes. Ainda mais sabendo que os Uinicos terminais portuarios que
recebem o GLP por vias aquaviarias sao o Porto de Suape, em Pernambuco, e o Porto de

Santos.

No mencionado parecer do CADE, a Autarquia desenvolve uma anélise sobre

aspectos de rivalidade no mercado de distribuicao de GLPﬂ Percebe-se que, na maioria

7 Vide Parecer 15/CGAA4/SGA1/SG/CADE, contido no processo 08700.000827/2020-90

8 A regulacdo brasileira obriga que os botijoes sejam identificados com as marcas das distribuidoras
do GLP que eles carregam. Uma das razoes principais para tal obrigacido se deve a necessidade de
identificar a empresa responsavel pelo produto em caso de acidentes (explosoes, por exemplo). Dessa
forma, as distribuidoras s6 podem “encher” os botijoes da sua marca. No entanto, o consumidor pode
consumir GLP de diferentes empresas. Dessa forma, as distribuidoras necessitam realizar as destrocas
desses botijoes que nao lhe pertencem.

Para maiores detalhes sobre a andlise de rivalidade empreendida nas andlises antitrustes
do CADE, consultar o Guia para Andlises de Atos de Concentragao Horizontal, disponivel
em https://cdn.cade.gov.br/Portal /centrais-de-conteudo /publicacoes/guias-do-cade/guia-para-analise-
de-atos-de-concentracao-horizontal.pdf
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dos estados, o mercado ¢ significativamente concentrado nas quatro maiores empresas
do ramo. Os market share das empresas sao estaveis. Ou seja, vé-se pouca dindmica no
mercado. A operacdo em si manteria essa alta concentragao. Enfatiza-se novamente que
um player saiu do mercado e suas participagoes foram destinadas, majoritariamente, a um
grupo ja atuante no setor. Além disso, uma série de fatores favorecem a coordenacao entre
os competidores desse mercado, dentre outros: a inelasticidade da demanda ao produto, a
ampla informacgao sobre os precos praticados pelas empresas e as similaridades na forma
de se operar nesse mercado. Tais constatagoes sao corroboradas pelo histérico de condutas

coordenadas identificadas pelo CADE neste setor ao longo dos anos.

Por fim, é importante tecer alguns comentarios a respeito dos precos do GLP no
Brasil. Em primeiro lugar, é relevante salientar que nao ha um controle de precgos por
parte do governo em qualquer parte da cadeia de petréleo e derivados. Conforme |Colomer
e Vernersbach| (2022) a Portaria MF n® 195/1996 foi o primeiro passo para diminuir
a intervencao estatal no setor de GLP, liberando os precos dos fretes, das margens de
distribuicdo e das margens de revenda (levando-se em consideragdo os pregos maximos
de venda ao consumidor que eram divulgados pelo MME). Posteriormente, a Portaria
Interministerial MF/MME n® 125/2001 liberou os pregos de venda do GLP envasado e a
granel. Por fim, em 2002, os precos dos derivados de petréleo nas unidades produtoras
foram liberados e as barreiras comerciais as importacoes foram derrubadas. Sinteticamente,
pode-se dizer que o pre¢co do GLP no Brasil é composto pela parcela do produtor do
GLP (cotagoes internacionais da commodity, cAmbio, despesas em geral e margens de
lucro), pelos tributos federais (CIDE, PIS/PASEP e COFINS)IT_U], um imposto estadual
(ICMS) e a margem bruta das distribuidoras e revendas (custos mais margem liquida).
Em cumprimento a Lei 9478/1997, artigo 8%, a ANP apenas acompanha os pregos dos
combustiveis automotivos e do GLP mediante a pesquisa semanal de precos, conhecida

como Levantamento de Pregos de Combustiveis (LPC).

3.2 A operagdo de venda da Liquigas

Conforme detalhado no teaser de venda E], a Liquigds é uma empresa que atua no
envase, distribuicdo e comercializacao de GLP. A época da venda, a empresa era a lider no
mercado de GLP envasado e a terceira colocada no mercado de GLP a granel. Em termos
de infraestrutura, a empresa detinha 23 centros operacionais, 16 armazéns, uma instalagao
de armazenamento rodoviario/ferroviario e base de carregamento, servigo contratado em
7 fabricas de envasamento terceirizadas e dois operadores logisticos. O teaser também
informa que a Liquigas detinha uma rede de mais de 4.800 distribuidores préprios e atendia

35 milhoes de consumidores residenciais mensalmente no pais. Chama-se a atencao para

10 Atualmente os tributos federais estdo zerados para GLP residencial
1 Teaser é o instrumento pelo qual a Petrobras divulga e apresenta & sociedade o ativo que deseja alienar.
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a capilaridade da Liquigdas, visto que os tnicos estados do Brasil nao abastecidos pela

empresa eram o Acre e Roraima.

Apos o seguimento da sistematica de desinvestimento da Companhia, a Petrobras
assinou o contrato de venda da Liquigds em 19/11/2019. As empresas que lograram éxito no
certame foram a Copagaz e a Nacional Gas Butano (empresa que, juntamente com a Fogés
Distribuidora, fez parte da operacao de compra para mitigar problemas concorrenciais,
conforme sera visto mais a frente). Considerando o que versa a Lei 12.529/2010, conhecida
como Lei de Defesa da Concorréncia, para a efetiva conclusao da venda da Liquigas, o
Conselho Administrativo de Defesa Econoémica - CADE (autoridade que implementa a
politica antitruste no Brasil) deveria aprovar a operagao. No caso, a presente operagao
se tratou de um ato de concentragao envolvendo as compradoras (Copagaz e Nacional
Géas Butano) e a vendedora (Petrobras). Segundo o artigo 90 da Lei 12.529/2010, um ato
de concentragao ocorre quando (i) duas ou mais empresas se fundem; (ii) uma ou mais
empresas adquirem direta ou indiretamente o controle ou partes de outras empresas; (iii)
uma ou mais empresas incorporam outra empresa; (iv) duas ou mais empresas celebram

joint venture, contrato associativo ou consorcio.

A operagao apresentada pelas Requerentes (assim chamadas as partes envolvidas
no ato de concentragao) ao CADE foi do tipo fiz-it-first. Isto é, ja estava embutido na
operagao um remédio E proposto para mitigar problemas concorrenciais. Em sintese, a
Copagaz de fato seria a dona da Liquigas, mas partes dos seus ativos e dos ativos da estatal
seriam alienados a Nacional Gas Butano e a Fogas, agentes secundarios nessa operacao.
Tais alienagoes ocorreriam em localidades do pais nas quais, apos a venda da empresa,

ocorreria uma maior concentracao de mercado.

Conforme explanado na secao anterior, o mercado de GLP tem uma baixa dindmica
de rivalidade e elevadas barreiras a entrada. A venda da Liquigas para uma concorrente
ja estabelecida no mercado significou um aumento de concentracdo em um mercado,
em geral, ja concentrado. Enfatiza-se que uma grande empresa saiu do mercado e nao
ocorreu a entrada de outro player, mas sim uma transferéncia de market share para
outros concorrentes. Sendo assim, coube ao CADE analisar o ato de concentragao E e
propor ajustes aos remédios apresentados pelas partes que se consubstanciou no Acordo
de Controle de Concentragio (ACC)] Por fim, em 18 de novembro de 2020, o CADE

aprovou a venda da Liquigas.

12 Na literatura do antitruste, remédio consiste em medidas impostas ou negociadas entre as partes
de um processo e a autoridade antitruste, que visam mitigar problemas concorrenciais oriundos
de atos de concentragoes ou condutas anticompetitivas. Para informagoes sobre o tema, vide o
Guia de Remédio Antitruste do Cade, disponivel em https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-
conteudo/publicacoes/guias-do-cade/guia-remedios.pdf

Cabe aqui informar que, de fato, a operagdo completa se fragmentou em trés atos de concentra-
¢do, mas, para os fins pretendidos no presente trabalho, entende-se nao haver a necessidade de
pormenoriza-los. Para maiores detalhes vide Parecer 15/CGAA4/SGA1/SG/CADE, contido no
processo 08700.000827,/2020-90.

14 Instrumento que formaliza os remédios antitrustes negociados entre as partes e o0 CADE.

13
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4 Metodologia

4.1 Modelo empirico

Para se avaliar o impacto da privatizacao da Liquigas, faz-se necessario lancar mao
de um método capaz de captar o efeito causal que possa existir entre o tratamento, no
presente trabalho, a venda da empresa, e as variaveis de interesse a serem analisadas, no
caso, 0s precos pagos pelos consumidores finais, o preco de compra dos revendedores e

seus markups e a quantidade vendida pela distribuidora.

Nesse sentido, considerando as caracteristicas do problema, isto é, uma unica
unidade tratada (ou sob efeito), um método apropriado e consagrado para lidar com tal
situagao ¢ o método de controle sintético. Esse método foi desenvolvido no comeco dos
anos 2000, tendo como trabalho seminal o artigo de |Abadie e Gardeazaball (2003), que
buscou investigar os custos econémicos do conflito terrorista ocorrido na regiao basca da

Espanha nos anos de 1970.

O método de controle sintético consiste na avaliagdo do impacto de uma intervengao
em uma unidade tratada, tendo como contrafactual uma unidade de comparagao sintética.
Essa unidade artificial ¢ construida por meio de informacoes e caracteristicas da prépria
unidade tratada e das unidades nao tratadas através de uma ponderacao, de tal forma
que a unidade sintética se aproxime maximamente da unidade de tratamento (GERTLER!
et al., 2018).

No artigo classico de Abadie e Gardeazabal (2003), os autores investigaram se a
série de atentados terroristas impactou o crescimento econdémico (medido em termos de
PIB per capita) do Pais Basco, visto que no comego da década de 1970 a regiao era a
terceira mais rica da Espanha e ao fim da década de 1990 caiu para a sexta posicao entre
as dezessete regioes. Em outro trabalho candnico na utilizagao do método de controle
sintético, |Abadie, Diamond e Hainmueller| (2010) avaliam o impacto da Proposi¢ao 99, que
restringia o consumo de cigarro no estado da Califérnia, nos Estados Unidos, na venda

per capita deste produto.

Sumariamente, a construgdo do controle sintético se da por meio de uma média
ponderada das unidades nao tratadas de acordo com suas caracteristicas pré-tratamento.
Objetiva-se a obtengao do vetor W*(ws, ...,wy41), qual seja o vetor de pesos estimado.

Para tanto, faz-se uma minimizacao de uma funcao de distancia:

1 — XoW||V = /(X1 — XgW)'V (X, — XoW)

Defini-se que X, é a matriz de caracteristicas das unidades que serdao usadas para
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compor o controle e X; é a matriz de caracteristicas da unidade tratada. V é a matriz

que determina o peso de cada varidvel que compoe X e W é o vetor de pesos definidos

mediante a minimizacdo sujeita a restricbes dos pesos, quais sdo: SN w; = 1 e w; > 0,Vi
Por fim, tem-se que o impacto serd dado por:

J+1

N *
T = Y1 — Zw jY}‘t
J=2

Esse método é adequado quando a politica a ser avaliada possui uma tnica unidade
tratada. A caracteristica da politica que se pretende avaliar neste trabalho é precisamente
essa. O tratamento ocorreu em exatamente uma tnica empresa. No caso, consideraremos
o tratamento sendo a venda da empresa publica. A unidade tratada, obviamente, serd
a Liquigas Distribuidora S.A., privatizada em dezembro de 2020. O grupo de controle
sintético sera formado pelas empresas concorrentes da empresa-alvo, ou seja, as outras

distribuidoras que atuam no mercado de GLP envasado.

4.2 Dados

Para a consecucao dos objetivos tracados no presente trabalho, alguns dados
especificos sao necessarios e esta secao ird pormenoriza-los. Inicialmente, as variaveis de
interesse definidas para tentar capturar o efeito causal da privatizacao da Liquigas sao:
prego final do botijao de 13 kg de GLP pago pelo consumidor ao revendedor (doravante,
preco consumidor); o pre¢o de compra do revendedor ao distribuidor pelo botijao de 13 kg
(doravante, prego revendedor); uma proxy do markup do revendedor (construido mediante
a subtragdo entre o prego de compra e de venda do revendedor); e a quantidade vendida
de GLP pela distribuidora em recipiente de até 13 kg (doravante, quantidade vendida). A

escolha dessas variaveis de interesse se deu devido aos fatores que serdao discutidos a seguir.

Ao se analisar o impacto da venda da Liquigas no preco pago pelo consumidor,
tenta-se captar o efeito de tal politica no iltimo elo da cadeia de producao do GLP. Pode-se
fazer a pergunta: a privatizacdo da empresa piblica piorou ou melhorou a situacao do
consumidor do GLP da empresa em termos de preco? Por outro lado, com a selecao
das varidveis preco pago pelo revendedor e markup do revendedor, tentar-se-a4 captar
o efeito da venda da Liquigas pelo lado da firma. Isto é, como tal operacao impactou
os revendedores bandeirados da Liquigé&{r_sl. Por fim, a variavel de quantidade vendida
pela distribuidora sera utilizada para avaliar o efeito da privatizagao na participacao de

mercado da Liquigas.

Para a construcao do grupo de controle sintético, as variaveis explicativas utilizadas

na matriz X, que minimizara a distancia entre a trajetéria da empresa tratada e da

15 Revendedor bandeirado é aquele que comercializa exclusivamente o GLP de uma determinada, distri-
buidora
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trajetéria do controle, sdo: tempo de mercado da empresa, nimero de sécios, capital
social, nimero de filiais, nimero de municipios onde possui filiais, nimero de vinculos
empregaticios registrados na empresa, percentual de trabalhadores do sexo masculino,
percentual de trabalhadores com escolaridade de nivel superior, percentual de trabalhadores
de até 25, 40 ou 60 anos de idade e salario médio dos trabalhadores. Essas variaveis foram
selecionadas pois dao uma dimensao do porte das empresas, da qualidade técnica da sua

forca de trabalho e da complexidade envolvida em sua operacao.

As informacoes que compdem a variavel preco consumidor foram coletadas na
base de dados piblicos disponibilizados no sitio oficial da Agéncia Nacional de Petroleo,
Gas Natural e Biocombustiveis - ANP. Essa variavel, em verdade, é uma série histérica
construida mediante o Levantamento de Prego de Combustiveis - LPC. Conforme exposto
no proprio sitio eletronico da ANP que apresenta a pesquisa, a LPC é uma pesquisa de
precos coordenada pela ANP que tem por finalidade acompanhar os pregos dos combustiveis
automotivos e do GLP (botijao de 13 quilos), em consonéncia com o que foi estabelecido na
Lei n® 9.478/1997 em seu artigo 8°, conhecida como a Lei do Petrdleo. A pesquisa ocorre
semanalmente em todos os estados do Brasil e no Distrito Federal, sendo realizada em 459

localidades e, naturalmente, trata-se de um dado amostral.

A série historica que compoe a variavel preco do revendedor foi concedida pela
Superintendéncia de Defesa da Concorréncia (SDC) da ANP. Tal série, até agosto de 2020,
era disponibilizada na mesma base de dados publicos da LPC. No entanto, apds essa data,
por questoes de cunho concorrencial, a Agéncia deixou de publicizar essas informacoes e
sua obtencao foi conseguida apos solicitagao junto & ANP por meios oficiais. Segundo a
Agéncia, a série de dados de janeiro de 2019 até dezembro de 2023 foi colhida por meio do
Levantamento de Precos da ANP e através do Sistema de Informagoes de Movimentacao
de Produtos — SIMP/ANP (sendo esse tltimo utilizado a partir de outubro/2020).

Para a variavel quantidade vendida, as informacoes foram obtidas por meio dos
dados abertos da ANP em seu sitio oficial. A Agéncia nomeia tal série de dados como
“Vendas Totais de GLP por Recipientes (até 13 kg e maiores de 13 kg/granel)”. No caso,
conforme mencionado acima, os dados dessa base que serao utilizados neste trabalho sao
as vendas totais dos distribuidores por recipiente de até 13 quilos. A ANP obtém a série
através das informagoes declaradas pelos distribuidores de GLP por meio do Demonstrativo
de Producao e Movimentacao de Produtos - DPMP.

Para os fins pretendidos no presente trabalho, a andlise dos dados serd mensal.
Sabendo que as séries de dados do preco do consumidor e do pre¢o do revendedor possuem
periodicidade semanal, serao calculadas as médias aritméticas para obtencao dos seus
valores mensais. A série quantidade vendida ja é colhida mensalmente, portanto nao ha
necessidade de ajustes. O periodo total dos dados é de janeiro de 2019 até dezembro de
2023.
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O intervalo dos dados, iniciando em janeiro de 2019, foi assim escolhido devido ao
fato (no caso do prego de compra dos consumidores e do prego pago pelos revendedores
aos distribuidores) de a informagcao que indica qual a bandeira o pre¢o pesquisado faz
referéncia s6 ser indicada a partir de 2019. Antes disso, todos os revendedores eram
considerados bandeiras brancas (ou seja, nao representavam distribuidores). No caso
da variavel quantidade vendida de GLP pelo distribuidor em recipiente de até 13 kg, as

informagoes no formato mais atual também s estdo disponiveis a partir de 2019.

Ja para as variaveis explicativas, os dados relativos a forca de trabalho das empresas
serao obtidos por meio da Relagao Anual de Informagoes Sociais - RAIS. Ao passo que
os dados relativos aos soécios, capital social e tempo de mercado serao obtidos por meio
dos dados abertos da Receita Federal do Brasil. Salienta-se que o estudo tera abrangéncia
nacional, sendo verificado o impacto da politica em todo o mercado brasileiro de GLP.

Ainda, todos os dados a serem utilizados serao trabalhados em nivel de empresa.

4.2.1 Andlise descritiva dos dados das varidveis de interesse

Antes de dar inicio a andlise descritiva dos dados das variaveis de interesse em si,
faz-se necessario algumas observagoes sobre as séries de dados e a respeito de algumas
decisdes metodologicas tomadas. Observando as bases de dados onde constam as séries
historicas do prego do consumidor e do preco do revendedor, é importante frisar que
existem nelas uma gama de revendedores de GLP que nao representam uma distribuidora.
Isto é, tais revendedores nao sao vinculados a uma tunica distribuidora e, portanto, nao
transacionam, necessariamente, o produto de uma tnica marca. Esses revendedores sao
chamados de “bandeira branca”. Considerando que nao é possivel constatar de qual
distribuidora tais empresas adquiriram o GLP, nao faz sentido manté-los na base de dados.
Assim, todas as observacoes em que o revendedor é um “bandeira branca” foram retiradas

da amostra.

Sabendo que a analise se dara de janeiro de 2019 a dezembro de 2023, tem-se um
intervalo de estudo de 60 meses. No entanto, algumas distribuidoras que constam na base
de dados da série histérica do prego do consumidor possuem poucas observagoes em poucos
meses. Portanto, essas empresas serao retiradas da amostra. Em verdade, algumas dessas
empresas nao sao tidas como atuantes no mercado de distribuicao de GLP envasado, o
que implica que algumas imprecisdes ou inconsisténcias podem ter ocorrido na realizacao
da pesquisa coordenada pela ANP. Tais empresas sdo: Alesat (aparece em apenas 2 meses
e nao é uma distribuidora de GLP), Atem’s (aparece em apenas 1 més), Federal (aparece
em apenas 1 més), Ipiranga (aparece em apenas 3 meses e nao é uma distribuidora de
GLP), Gasball (aparece em apenas 2 meses), Maxi Chama (aparece em apenas 9 meses),
Nutrigds (aparece em apenas 13 meses), Petrobras Distribuidora (aparece em apenas 12

meses e nao opera no mercado com essa marca), Potencial (aparece em apenas 1 més),
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Raizen (aparece em apenas 4 meses e nao é uma distribuidora de GLP), Sabba (aparece
em apenas 2 meses), SP (aparece em apenas 1 més) e Vibra Energia (aparece em apenas 1

més e nao ¢ uma distribuidora de GLP).

Relata-se ainda que os dados da empresa NGC Distribuidora foram retirados da
amostra, pois essa empresa trata-se de uma entidade criada no ambito do acordo de
controle de concentragao firmado entre Liquigas e Copagas com o CADE como remédio
antitruste para a operacao. Por fim, ha nas bases de dados observacoes com as bandeiras
“Supergasbras” e “Supergasbras Energia”. Ressalta-se que se tratam de uma mesma
empresa. A série que serd usada neste trabalho é a “Supergasbras Energia”. A série
“Supergasbras” possui pouquissimas observagoes (apesar de espalhadas em vérios meses) e
em estados bastante especificos (MG, ES, PA). Portanto, a fim de manter uma consisténcia

nos dados, opta-se por utilizar apenas a série “Supergasbras Energia”.

Percebe-se também que, nestas bases de dados, as informagoes relativas a Copagaz
sao divididas em duas séries. A série “Copagaz” contempla dados de janeiro de 2019 até
julho de 2022. A série “Copa Energia” contempla dados de agosto de 2022 até dezembro
de 2023. Dessa forma, as séries serdo “agrupadas” de maneira a representar mais fielmente
os dados de tal empresa no periodo de analise deste trabalho. Salienta-se que este caso
¢ apenas uma questao de nomenclatura, a qual sera ajustada para melhor representar o

comportamento da empresa em questao.

Posto isso, os dados a serem estudados neste trabalho sao relativos as empresas:
Amazongas Distribuidora de GLP Ltda., Bahiana Distribuidora de Géas Ltda., Companhia
Ultragaz S.A., Consigaz Distribuidora de Gas Ltda., Copa Energia Distribuidora de
Gas S.A., Gasball Armazenadora e Distribuidora Ltda. (empresa que atua apenas na
venda a granel de GLP e, portanto, nao comercializa o produto mediante a revendedores
bandeirados), Liquigas Distribuidora S.A., Minasgas S/A Industria e Comércio, Nacional
Géas Butano Distribuidora S.A., Servgéas Distribuidora de Gas S.A., Sociedade Fogés Ltda.
e Supergasbras Energia Ltda.

Conforme explicado pela ANP em seu site oficial, que apresenta o Levantamento
de Precos de Combustiveis - LPC, ndao houve pesquisa de precos de combustiveis entre os
dias 23/8/2020 e¢ 17/10/2020. Isso se deveu a migragao do antigo formato da pesquisa
de pregos (chamada de Levantamento de Pregos e de Margens de Comercializagdo de
Combustiveis - LPMCC) para o atual, isto é, a LPC. Logo, no més de setembro de 2020
nao ha dados para a série pregos do consumidor e prego do revendedor (consequentemente

nao ha dados para a série markup do revendedor)m.

Por fim, é importante frisar que a ANP informou que os dados relativos ao preco

de compra dos revendedores (nomeado “valor de venda” nos arquivos disponibilizados

16 Detalhes de tal fato sdo encontradas na aba “observacdes” no site que apresenta informacdes sobre
a pesquisa https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/precos-e-defesa-da-concorrencia/precos/precos-
revenda-e-de-distribuicao-combustiveis
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pela Agéncia) possuem um cardter comercialmente estratégico, de tal forma que tais
dados deveriam ser tratados de forma sigilosa. Diante disso, a fim de proteger o sigilo da
informacao disponibilizada, bem como capturar o efeito da politica ptblica analisada no
presente trabalho, optou-se por criar o indice de preco do revendedor. Tal indice é criado
dividindo-se o valor de cada observacao do prego do revendedor pelo valor maximo desta
mesma, variavel na série. Depois, multiplica-se o valor obtido por cem. Ao cabo, o indice
de preco do revendedor sera um valor entre 0 e 100. A posicao relativa das empresas no
painel de dados é mantida ao se criar este indice e as conclusdes obtidas no trabalho nao

sao prejudicadas.

Sabendo que o markup foi criado mediante subtragao entre o preco do consumidor
(valor de venda do revendedor) e o preco do revendedor (valor de compra do revendedor
junto a distribuidora), faz-se necessario criar também um indice para essa variavel, a fim
de proteger o carater sensivel dos dados. A mesma metodologia para a criacao do indice

do preco do revendedor foi aplicada para a criacdo do indice do markup.

Dito isso, as tabelas 1 a 4 apresentam as estatisticas descritivas das séries.

Tabela 1 — Estatistica descritiva da quantidade vendida de GLP em recipientes

até 13 kg
Distribuidora Média Minimo Maximo Desvio Pa-| Coef.
(ton) (ton) (ton) drao Var.

AmazonGés 4.436,982 3.814,555 5.190,290 334,835 7,55%
Bahiana 33.208,508 28.792,507 36.982,322 2.037,762 6,14%
Ultragaz 53.846,889 45.529,941 67.826,168 4.966,609 9,22%
Consigaz 20.382,132 13.112,528 24.434,423 2.755,721 13,52%
Copa Energia 48.934,752 22.913,591 118.512,573 | 32.063,119 65,52%
Gasball 11,573 1,353 143,156 23,574 203,69 %
Liquigas + Copagaz | 122.946,607 | 94.023,396 156.158,389 | 16.821,141 13,68%
Liquigés 94.483,219 77.453,381 112.011,169 | 9.675,369 10,24 %
Minasgas 7.899,635 6.319,544 9.320,530 759,545 9,61%
Nacional Géas Butano | 98.128,422 82.077,814 115.430,063 | 7.468,402 7,61%
Servgas 2.039,420 1.474,658 2.475,400 268,979 13,19 %
Fogas 11.111,036 8.807,455 14.107,532 1.470,705 13,24%
Supergasbras 81.994,105 71.479,807 93.312,281 5.968,445 7,28%

Fonte: Elaboracao prépria com base na série de dados de Vendas Totais de GLP por Recipientes

disponibilizada pela Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis.

No que tange os dados de quantidade vendida, é possivel visualizar mais nitidamente
o que foi afirmado acima neste trabalho, i.e., que o setor em questao se trata de um
oligopdlio concentrado em quatro grandes empresas do mercado, as quais possuem a maior
média de quantidade de GLP vendida. (novamente enfatiza-se que, no caso dos dados em
questao, sao computadas as vendas de botijoes de GLP de até 13 quilos). Vale o destaque
para o coeficiente de variacao das empresas Gasball e Copa Energia. No caso da Gasball,

a quantidade vendida de 129,337 toneladas referente a janeiro de 2019 e a quantidade
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vendida de 143,156 toneladas referente a fevereiro de 2019 impactaram severamente as
medidas de dispersao e posicao da série. Caso se excluissem tais valores, teria-se uma

média de cerca de 7,274 de quantidade vendida por essa empresa.

Em relacao ao caso da Copa Energia, cabe aqui um esclarecimento. Conforme ja
mencionado acima, a conclusao da venda da Liquigas a Copa Energia foi divulgada pela
Petrobras em 23 de dezembro de 2020. De acordo com o que foi informado pela ANP, em
nota de rodapé constante na planilha que contempla as séries das quantidades vendidas de
GLP pelas distribuidoras, a partir de dezembro de 2022, a Copa Energia passou a divulgar
conjuntamente seus dados de vendas com os dados de venda da Liquigés. Isto é, de janeiro
de 2019 até novembro de 2022, os dados de quantidade vendida da Copa Energia e da
Liquigas foram informados & ANP de forma segregada. A partir de dezembro de 2022, os
dados passaram a ser informados apenas pela Copa Energia, mas representando a soma da
sua quantidade vendida mais a quantidade vendida da Liquigas. Dessa forma, tal mudanca

também impactou significativamente as medidas estatisticas da série.

Y

Como forma de exercicio conjectural, optou-se por criar uma “nova empresa’
chamada “Liquigas + Copagaz” a fim de acompanhar a trajetoria de uma série composta
pela soma da quantidade vendida das duas empresas de janeiro de 2019 até dezembro de

2023, ou seja, durante todo o periodo aqui analisado.

Tabela 2 — Estatistica descritiva do prego pago pelo consumidor por um botijao
de GLP de 13 kg

Distribuidora Meédia Minimo Maximo Desvio Pa- | Coef.
(RS) (RS) (RS) drao Var.

AmazonGas 99,32 75,80 124,31 18,70 18,83%
Bahiana Distr. 88,17 66,96 113,61 17,76 20,15%
Ultagaz 90,62 70,18 115,14 17,60 19,42%
Consigaz 86,36 66,11 110,65 16,78 19,43%
Copa energia 92,03 71,40 115,51 17,05 18,53%
Liquigas 90,81 70,15 115,76 17,72 19,51%
Minasgas 85,81 66,11 110,14 16,39 19,10%
Nacional Géas Butano | 89,69 68,78 114,28 17,19 19,17%
Servgas 86,89 63,00 112,86 17,29 19,90%
Fogas 101,60 78,41 126,78 18,59 18,3%

Supergasbras 89,40 69,38 113,72 17,18 19,22%

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Levantamento de Precos de Combustiveis - LPC da
Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis.

No que tange as estatisticas da variavel preco do consumidor, percebe-se uma
salutar diferenca entre a média de precgos praticados pelos revendedores bandeirados de
cada empresa. Nota-se que a diferenca média entre os precos chega a mais de R$ 15 entre
a distribuidora com a maior média (Fogés) e a distribuidora com a menor (Minasgas). Em

relacao a dispersao dos valores dessa varidvel, os coeficientes de variacdo se mantém entre
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Tabela 3 — Estatistica descritiva do indice do preco pago pelo revendedor ao
distribuidor por um botijao de GLP de 13 kg

Distribuidora Média Minimo Maximo Desvio Pa-| Coef.
(R$) (R$) (R$) drao Var.

AmazonGas 76,22 57,77 96,18 13,42 17,61%
Bahiana Distri. 60,00 44,99 78,70 12,04 20,08%
Ultragaz 60,48 46,51 78,50 11,59 19,17%
Consigaz 58,21 43,09 77,66 12,00 20,62%
Copa Energia 59,88 45,83 78,13 11,54 19,27%
Liquigés 60,41 45,65 79,10 11,86 19,64%
Minasgas 58,64 42,65 76,45 11,04 18,83%
Nacional G4s Butano | 59,99 45,99 78,52 11,26 18,77%
Servgas 54,68 42,15 76,97 10,03 18,35%
Fogés 80,31 60,85 100,00 14,50 18,06%
Supergasbras 59,12 45,35 77,78 11,33 19,17%

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados disponibilizados pela Superintendéncia de Defesa da
Concorréncia (SDC) da Agéncia Nacional do Petréleo, Gds Natural e Biocombustiveis.

18% e 21%, nao divergindo muito entre as empresas.

No caso do indice do preco do revendedor, os valores médios também atingem
uma discrepancia importante ao se comparar o menor com o maior valor médio entre as
distribuidoras. Essa diferenca atinge mais de R$ 25 reais, ao se comparar o maior valor

médio do indice, detido pela Fogés, e o menor, nesse caso, detido pela Servgas.

Tabela 4 — Estatistica descritiva do indice de markup do revendedor

Distribuidora Média Minimo Maximo Desvio Pa-| Coef.
(R$) (RS) (RS) drio Var.

Amazongés 36,07 19,19 56,08 10,60 29,40%
Bahiana Distr. 53,80 39,66 76,50 12,51 23,26%
Ultragaz 58,66 42,99 84,64 13,64 23,25%
Consigaz 54,29 39,15 80,90 11,88 21,89%
Copa Energia 63,97 49,03 88,18 12,92 20,20%
Liquigas 59,35 42,18 83,19 13,80 23,26%
Minasgas 51,65 36,48 78,51 13,94 27,00%
Nacional G4s Butano | 57,71 41,75 82,81 14,28 24.,75%
Servgés 60,17 36,96 100,00 17,90 29,75%
Fogas 30.74 16.72 49.66 8.23 26,78%
Supergasbras 59,42 42 54 85,20 14,24 23,97 %

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados disponibilizados pela Superintendéncia de Defesa da
Concorréncia (SDC) e dos dados nos Levantamento de Pregos de Combustiveis - LPC da Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis.

Observando as estatisticas descritivas da variavel indice de markup, é possivel notar
que a maioria das distribuidoras se mantém dentro de uma faixa de R$ 50 e R$ 61. A

excecdo sao as empresas Amazongas e Fogas, que apresentam margens médias de markup
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mais apertadas. Os coeficientes de variagdo do indice do markup das distribuidoras tendem

a ser relativamente mais elevados do que os computados no preco do consumidor e no
preco do revendedor.

Figura 2 — Evolucao da quantidade vendida de GLP em recipientes de até 13
kgs por empresa (2019-2023)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base na série de dados de Vendas Totais de GLP por Recipientes
disponibilizada pela Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis

Com o intuito de fornecer uma visao geométrica e longitudinal dos dados, foram
plotados os gréaficos das variaveis de interesse. Ao observar o grafico de quantidade vendida,
é possivel constatar que as séries sao estaveis. Na maioria das empresas nao ha tendéncias
ascendentes ou descendentes. No grafico percebe-se claramente trés estratos do mercado:
a parte superior, composta pelas trés maiores distribuidoras, Liquigas (posteriormente
Copa Energia), Nacional Gds Butano e Supergasbras; a parte intermedidria, basicamente
composta pela Ultragaz; e a parte inferior do mercado, composta pelo restante das
concorrentes. Outro ponto interessante a se observar no grafico é a trajetoria da Copa
Energia. Conforme mencionado, mesmo com a operacao de compra da Liquigas tendo sido
finalizada em dezembro de 2020, foi a partir de dezembro de 2022 que a Copa Energia
passou a informar & ANP os dados de quantidade vendida das duas empresas de maneira
conjunta. Assim, na figura 2, a curva que representa a Copa Energia mostra uma alteracao
abrupta de tendéncia, enfatizando o significante salto da empresa de um estrato inferior
do mercado para um superior.

A figura 3 também apresenta as quantidades vendidas das distribuidoras, porém,
nesse grafico, as séries da Liquigas e da Copagas foram somadas. Tal exercicio conjectural

pode trazer importantes insghts. E interessante observar que essa empresa/série hipotética
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Figura 3 — Evolucao da quantidade vendida de GLP em recipientes de até 13
kgs por empresa (2019-2023) - cendrio alternativo
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Fonte: Elaboracao prépria com base na série de dados de Vendas Totais de GLP por Recipientes
disponibilizada pela Agéncia Nacional do Petrdleo, Gds Natural e Biocombustiveis

(porém, nutrida de uma légica econdémica) seria a lider do mercado durante quase todo o
periodo aqui analisado. No entanto, nos anos de 2019 e 2020, em que a Liquigas ainda
pertencia a Petrobras, a “folga” na distancia da lideranca era mais significativa. Dito de
outra forma, o market share dessa empresa hipotética era mais significativo nos anos de
2019 e 2020. A partir de 2021 (ap6s a venda da Liquigés) a série passa a ter uma tendéncia
decrescente e se estabiliza em um patamar muito préximo ao da série da Nacional Gas

Butano. Duas hipéteses podem ser levantadas para tal fato.

A primeira é que, como ja mencionado em tépicos mais acima, para viabilizar a
aprovacao da operagao de venda da Liquigds, um acordo de controle de concentracao foi
realizado entre as empresas e o CADE, de tal forma que determinados ativos (em regioes
que ensejariam maiores preocupagoes concorrenciais) pertencentes as empresas Liquigés
e Copagas foram repassados a Nacional Gas Butano e a Fogas. Portanto, é plausivel
supor que esse declinio da quantidade vendida das empresas se deu devido a tal fato (para
o presente trabalho nao foi possivel obter os dados detalhados da quantidade de GLP
vendido de cada ativo desinvestido pela Liquigas e Copagas, portanto, nao ha como afirmar
categoricamente a causalidade dessa hipdtese). De antemao, fica a sugestao para trabalhos
posteriores um aprofundamento de tal questao.

Uma segunda hipétese que se poderia fazer é que, com a venda da Liquigas a Copa
Energia, houve uma diminui¢do da quantidade produzida de ambas as empresas (redugao

de oferta) a fim de influenciar o mercado do GLP. De forma semelhante & primeira hip6tese,
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nao ha, no momento, informagoes suficientes para comprovacao desta segunda hipotese.

De todo modo, é salutar discutir tais argumentos, que, ao cabo, sdo opostos entre si.

Figura 4 — Evolugao do prego do consumidor por empresa (2019-2023)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Levantamento de Precos de Combustiveis - LPC da
Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis.

Observando o grafico relativo ao preco do consumidor, é possivel notar que as
séries caminham juntas na maior parte do tempo. Dito de outra forma, é perceptivel uma
tendéncia similar no prego praticado por todas as empresas concorrentes. Naturalmente,
ha dispersao entre as séries, a qual sugere que determinadas empresas praticam precos,
ao consumidor, mais competitivos que outras. No grafico da série do indice de preco
do revendedor também é possivel notar uma tendéncia ascendente na série de todas as
empresas. Com exce¢ao da Amazongas e da Fogas, a dispersao entre as séries do restante
das empresas é baixa. Ou seja, os precos ofertados pelas distribuidoras ao revendedor
bandeirado tendem a ser muito similares entre si. Sabendo que o GLP é uma commodity,

ha pouca margem para diferenciacao desse produto e, a medida que se “sobe” na cadeia
de produgao, esse fato é ampliado.

Cabe uma ressalva em relacao ao grafico do indice do preco do revendedor. Nele é
possivel notar algumas “quebras” em determinadas séries que o compoem. Especificamente,
entre outubro de 2020 e margo de 2021, entre janeiro e maio e entre julho e setembro de
2022, nao ha dados disponiveis nessa série para a empresa Servgas. Além disso, para a

empresa Fogas, por sua vez, nao hé dados disponiveis na série mencionada no més de
dezembro de 2020.

O grafico que representa a variavel markup também mostra uma tendéncia as-

cendente nas séries de dados. Porém, tal tendéncia é um pouco mais suave quando se
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Figura 5 — Evolucao do indice de preco do revendedor por empresa (2019-2023)
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados disponibilizados pela Superintendéncia de Defesa da
Concorréncia (SDC) da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis.

comparada com as tendéncias das séries do preco do consumidor e do revendedor. Destaca-
se ainda que markup das empresas caminham de maneira parecida entre si, oscilando em

torno de uma tendéncia.

Ao concluir esta secdo, é interessante fazer uma ponderagao acerca do periodo de
abrangéncia deste trabalho. Como se sabe, entre os anos de 2020 e 2023 E a pandemia
de Covid-19 impactou fortemente todas as camadas da sociedade em todo o mundo.
Naturalmente, entende-se que o mercado de GLP do Brasil também sofreu influéncia de
tal contexto. Considerando que o periodo de andlise do presente estudo se da precisamente
durante essa conturbada fase, poder-se-ia questionar a influéncia desse evento nas variaveis
avaliadas. De fato, é possivel observar um crescimento do preco do consumidor, do prego
do revendedor e do markup do revendedor no periodo analisado. Sendo assim, ao avaliar
as estatisticas descritivas e as apresentagoes geométricas, nao se pode descartar que a

pandemia de Covid-19 influenciou as variaveis de interesse deste estudo.

No entanto, apesar de se saber das possiveis influéncias do Covid-19 no mercado
de GLP em geral, salienta-se que o estudo aqui empreendido buscara avaliar o impacto
da privatizacao da Liquigas Distribuidora mediante a utilizacao do método de controle

sintético. Como ja mencionado, a Liquigas serd a unidade tratada (sob efeito do tratamento)

17 https:/ /www.paho.org/pt/noticias/5-5-2023-oms-declara-fim-da-emergencia-saude-publica-
importancia-internacional-referente. Noticia veiculada pela Organizacdo Pan-Americana de
Satide (OPAS) que apresenta as datas de inicio e fim da Emergéncia de Satde Ptublica de Importancia
Internacional (ESPII) declarada pela Organiza¢ao Mundial da Saide (OMS) a respeito da pandemia
de Covid-19
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Figura 6 — Evolugao do indice de markup do revendedor por empresa (2019-

2023)
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados disponibilizados pela Superintendéncia de Defesa da
Concorréncia (SDC) e dos dados nos Levantamento de Pregos de Combustiveis - LPC da Agéncia
Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis.

e as empresas que nao sofreram o tratamento comporao o grupo de controle (isto é, aquelas
que nao participaram da operacao de venda da Liquigds). E factivel conceber que todas
as empresas de distribuicao de GLP foram impactadas pela pandemia de Covid-19. Mas é
dificil determinar o grau de influéncia da pandemia nos negdcios de cada empresa. Apesar
disso, tal fato pouco interfere nos resultados a serem obtidos neste estudo em face da

estratégia empirica adotada.

Nota-se que o método de controle sintético busca criar uma trajetéria sintética
que mimetiza a trajetéria da variavel de interesse em uma situagao hipotética em que o
tratamento nao ocorresse, levando em conta a propria variavel de interesse e determinadas
covariadas que possivelmente influenciam o comportamento dessa variavel. Ou seja, o
modelo otimiza e define os pesos de cada unidade de controle e de cada covariada para a
construcao do sintético. Dito isso, ainda que a pandemia de Covid-19 tenha influenciado
de forma distinta os negocios de cada distribuidora de GLP no Brasil, a estratégia empirica

adotada neste trabalho tem condao de controlar tais efeitos.

422 Anélise dos dados da Liquigas antes e depois da privatizacdo

Nesta subsecao serao apresentados as estatisticas descritivas e algumas consideragoes
sobre as variaveis quantidade, preco consumidor, indice do prego do revendedor e indice de

markup da empresa Liquigds antes e depois de sua venda. O objetivo é observar se houve
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alguma mudanca no padrao de comportamento da firma apds o processo de privatizacao.

A tabela 6 resume as estatisticas descritivas das séries.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis de interesse da Liquigas antes e
depois da privatizagao

Estatistica Quantidade Preco Con- | Indice do | Indice do
vendida (ton) sumidor Preco Dis- | Markup
(RS) tribuidor (RS)
(R$)
Antes
Média 101.416,79 71,27 47,19 47,20
Mediana 102.984,85 70,87 46.70 47.27
Minimo 88.708,83 70,15 45.65 42.18
Maéximo 112.011,17 76,11 51,93 50,43
Ampli. Interquartil 10.671,47 0,81 0.85 1.73
Desvio Padrao 6.671,33 1,49 1,69 1,82
Coef. de Variac¢ao 6,58% 2,09% 3,58% 3,86%
Depois

Média 87.248,18 103,30 68,86 67,12
Mediana 87.469,75 104,53 70,35 71,41
Minimo 77.453,38 77,31 53,59 44,37
Maéximo 102.081,71 115,76 79,10 83,19
Ampli. Interquartil 10.064,26 9,17 8,88 20,03
Desvio Padrao 6.483,51 10,37 6,58 12,44
Coef. de Variacio 7,43% 10,04% 9,56% 18,53%

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis.

Em relacao a quantidade vendida da Liquigas, ¢ importante salientar novamente
que, diferente das outras variaveis de interesse, o seu intervalo temporal é de janeiro de
2019 a novembro de 2022. Conforme mencionado, apds essa data os dados passaram a ser
informados a ANP de forma conjunta com os dados da Copagaz. Ainda assim, sabendo
que a venda da Liquigas ocorreu em dezembro de 2020, tem-se quase dois anos de dados
de quantidade vendida pos-privatizacao para serem analisados. Ao se observar a média
desta variavel, nota-se uma reducao relevante no seu valor apos a venda da empresa. No
caso, uma reducao de quase 14% pos-privatizacdo. No que tange a dispersao da série,

houve um leve aumento no cenario pos-venda.

Os dados indicam também que o prego médio pago pelo consumidor para adquirir o
GLP da Liquigds aumentou com a venda da empresa. A diferenca do preco médio antes e
depois da venda foi de R$ 32,03. As medidas de dispersao também foram muito maiores no
cenario pos-venda. De maneira similar, a média da variavel indice de preco do revendedor
também aumentou no periodo pds-privatizacao. O aumento nessa variavel foi de R$ 21,67.
A dispersao do preco do revendedor também aumentou, mas relativamente menos que o
preco do consumidor. Conforme esperado, a variavel indice de markup seguiu a mesma
direcao de alteragdo que as variaveis de pregos analisadas. No caso, a média do indice de
markup aumentou em R$ 19,92 e as medidas de dispersdo se elevaram significativamente.
Em média, o aumento do prego pago pelo consumidor no GLP foi maior que o aumento do

preco pago pelos revendedores bandeirados a distribuidora; logo, dai decorre o aumento
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da média do markup.

Diante dessas constatacoes, é cabivel a realizagao de testes estatisticos para com-
paracao de amostras, a fim de verificar a real significancia das diferencas observadas no
periodo anterior e posterior a venda da Liquigds. Em um primeiro momento, é executado o
teste de Shapiro-Wilk, objetivando avaliar se as varidveis seguem uma distribuicao normal.

Os resultados sao apresentados na tabela 6.

Tabela 6 — Resultados do teste de Shapiro-Wilk para as variaveis de interesse
da Liquigas

Variavel Estatistica P-valor
do teste
Antes
Quantidade vendida 0,95588 0,3614
Preco consumidor 0,66322 0,0000
Indice preco revendedor | 0,67098 0,0000
Indice markup 0,95397 0,3529
Depois
Quantidade vendida 0,95893 0,4422
Prego consumidor 0,88251 0,001174
Indice preco revendedor | 0,96355 0,2759
Indice markup 0,90141 0,00373

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis.

Observando os resultados do teste Shapiro-Wilk, percebe-se que, a uma significancia
de 5%, apenas a varidvel quantidade vendida, tanto no periodo antes como no depois da
venda, segue uma distribuicdo normal. As demais variaveis ou nao seguem uma distribuicao
normal nos dois tempos ou seguem em um tempo e no outro nao. Os histogramas fornecem

uma visao geométrica da distribuicao das séries.

Sendo assim, foi executado o teste t de diferenca de médias, adequado aos casos
em que as séries de dados seguem uma distribuicao normal, para a varidavel quantidade
vendida. O valor da estatistica do teste foi de 7,3838 e o p-valor foi 0,0000 para uma
significAncia de 5%. Portanto, confirma-se que a média das amostras é estatisticamente

distinta.

Sabendo que as variaveis pre¢o do consumidor, indice do preco do revendedor e indice
de markup nao seguem uma distribui¢ao normal, realizou-se um teste nao paramétrico
de diferenca de amostras. No caso, é executado o teste de Mann-Whitney para amostras
independentes. Para as trés variaveis, o resultado dos testes, que podem ser vistos na
tabela 7, indica que hd uma diferenca estatisticamente significativa a 5% entre as medianas
(e distribuigao em geral) dos periodos pré e pds-privatizagao.

Nao obstante todos os dados e consideracoes apresentadas, ainda nao é possivel
afirmar se ha causalidade entre as alteragoes nas variaveis de interesse e a privatizacao da
Liquigas. Por mais que tenha sido identificada queda na quantidade vendida e aumento

no prego do consumidor, no indice do preco do revendedor e no indice de markup, nao é
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Figura 7 — Histograma das variaveis de interesse pré-privatizagao
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados disponibilizados pela Superintendéncia de Defesa da
Concorréncia (SDC) e dos dados nos Levantamento de Pregos de Combustiveis - LPC da Agéncia
Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis.

Tabela 7 — Resultados do Teste Mann-Whitney para as variaveis de interesse
da Liquigas

Variavel Estatistica | P-valor
do teste

Preco consumidor 0 0,0000

Indice preco revendedor | 0 0,0000

Indice markup 56,5 0,0000

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gés Natural e
Biocombustiveis.

possivel afirmar categoricamente que tais alteragoes se deram devido a venda da empresa.
Ou seja, nao é possivel concluir que as diferencas identificadas nas varidaveis de interesse
no periodo pré e poés-privatizacao sao efeitos oriundos da politica de privatizacao da
companhia. Para tanto, faz-se necessario lancar mao de uma abordagem estatistica e
matematica mais robusta, que possa com maior seguranca capturar os efeitos causais da

politica.
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Figura 8 — Histograma das variaveis de interesse poés-privatizagao
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Figura 9 — Evolugao das variaveis de interesse da Liquigas
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5 Resultados

Os intiimeros trabalhos que utilizaram o controle sintético na avaliagdo de politicas
publicas tornam esse método uma ferramenta candnica no campo da inferéncia causal.
Dada a relativa simplicidade e intuitividade do modelo, multiplas subareas das ciéncias
sociais tém-se valido desse instrumental para capturar a efetividade das politicas ptublicas.
Nesse sentido, a presente secao ird apresentar os resultados obtidos apods a estimacao do
modelo de controle sintético aplicado ao caso da privatiza¢ao da Liquigas. Para a estimagcao
do modelo, foi utilizado o software R. Mais especificamente, o modelo foi estimado por

meio do pacote tidysynth.

Antes de iniciar a discussao dos resultados propriamente dita, cabe aqui dois
esclarecimentos a respeito da parametrizacao dos modelos . Primeiramente, é indubitavel
que a unidade tratada no modelo sera a Liquigds Distribuidora. Ademais, de forma geral,
serao retiradas do grupo de controle (i) a Copagaz Distribuidora, por se tratar da empresa
que realizou a compra da Liquigas, e, portanto, foi afetada diretamente pelo tratamento;
(ii) a Nacional Gas Butano, empresa que fez parte da operagao de venda da Liquigés,
mediante o acordo de controle de concentragao firmado entre as Requerentes da operacao

e o CADE; e (iii) a Fogas Distribuidora, pela mesma razao da Nacional Gas Butano.

Dito isso, esta secao é dividida em quatro partes, sendo cada uma delas dedicada a
apresentar os resultados da avaliagdo de impacto da privatizacao da Liquigds nas variaveis
de interesse de acordo com a seguinte ordem: preco do consumidor, indice do prego do

revendedor, indice do markup e quantidade vendida.

5.1 Efeitos da politica ptblica no preco pago pelo consumi-
dor

Aqui, executa-se o modelo de controle sintético tendo como variavel de interesse o
prego pago pelos consumidores para adquirir um botijao de 13 kgs de GLP. A tabela 8
apresenta os pesos 0timos das unidades de controle e das covariadas, os quais minimizam

a distancia das trajetorias da unidade tratada e da unidade sintética.

Observando a tabela acima, percebe-se que a unidade sintética é basicamente uma
composicao entre a Ultragaz e a Supergasbras, sendo a primeira responsavel por mais
de noventa por cento desta combinagao. No ambito das covariadas, o salario médio dos
empregados das distribuidoras foi a varidavel com maior importancia relativa na construcao
do sintético. Por outro lado, o percentual de empregados do sexo masculino atuantes nas

distribuidoras teve a menor importancia relativa. No geral, a variancia dos pesos 6timos
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Tabela 8 — Pesos das unidades de controle e covariadas da variavel preco do

consumidor
Unidade de controle Peso Covariadas Peso
Ultragaz 0.976 Salario médio 0.358
Supergasbras 0.0244 Ne¢ filiais 0.120
Servgas 0.00000138 Idade < 25 0.117
Bahiana 0.00000130 Vinculos empregaticios 0.100
Consigaz 0.0000000792 Municipios 0.0863
Minasgés 0.0000000586 Anos de mercado 0.0776
Amazongas 0.0000000341 Precgo consumidor 0.0627
Ensino superior 0.0436
Idade 41 < x <60 0.0295
Sécios nacionais 0.00262
Capital social 0.00176
Idade 26 < x <40 0.00103

Percentual sexo masculino empregados | 0.000712

Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gds Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

das covariadas foi mais baixa do que a variancia dos pesos 6timos das unidades de controle.

A figura 10 mostra que a unidade sintética ficou bem ajustada a trajetoria da
unidade tratada no periodo pré-tratamento. Ao analisar o periodo posterior ao trata-
mento, representado pela linha tracejada no sentido vertical, nao é possivel identificar
um descolamento entre a curva real e a curva sintética. Tal fato indica que o impacto do
tratamento foi aproximadamente zero. A tabela 9 apresenta a comparagdo entre os pregos
do consumidor da Liquigas e os precos do consumidor da unidade sintética durante todo o

periodo analisado neste trabalho.
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Figura 10 — Trajetérias da variavel preco do consumidor da unidade tratada e
da unidade sintética
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

No método de controle sintético, a analise inferencial se da por meio da utilizagao
de testes de placebo. Tais testes consistem em estimar uma unidade sintética para cada
uma das unidades de controle e, da mesma forma que se procede com a unidade tratada,
verificar a diferenca (gap) entre as trajetérias. A ideia é que, como a politica publica nao
afetou diretamente as unidades de controle, entao o efeito do tratamento nos placebos seria
proximo a zero. A figura 11 apresenta geometricamente a diferenca entre as trajetorias
reais e as trajetorias sintéticas tanto da unidade tratada quanto dos placebos. Olhando
a figura, confirma-se o entendimento da nao existéncia de impacto relevante da politica
publica na variavel de interesse. Percebe-se que o gap no periodo pds-intervencao entre a
unidade tratada e o sintético oscilou em torno de zero. Pode-se dizer que o movimento do
preco pago pelos consumidores pelo GLP da Liquigas foi condizente com uma variagao

normal ocorrida nos testes de placebo.
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Tabela 9 — Comparagao entre os valores reais e os sintéticos da variavel preco
do consumidor

Data Real | Sintético Data Real | Sintético
01/01/2019 | 70,43 70,88 01/08/2021 | 95,02 94,58
01/02/2019 | 70,21 71,01 01/09/2021 | 99,41 99,50
01/03/2019 | 70,36 70,78 01/10/2021 | 102,52 102,92
01/04/2019 | 70,46 70,59 01/11/2021 | 104,50 104,62
01/05/2019 | 70,87 70,37 01/12/2021 | 104,44 104,48
01/06/2019 | 70,76 70,60 01/01/2022 | 104,57 104,47
01/07/2019 | 70,92 70,53 01/02/2022 | 104,70 104,19
01/08/2019 | 70,19 70,17 01/03/2022 | 111,87 111,54
01/09/2019 | 70,46 70,59 01/04/2022 | 115,76 115,10
01/10/2019 | 70,15 70,16 01/05/2022 | 114,88 114,51
01/11/2019 | 70,54 70,47 01/06/2022 | 114,67 114,09
01/12/2019 | 70,42 70,57 01/07/2022 | 114,22 113,12
01/01/2020 | 71,04 70,88 01/08/2022 | 113,79 112,23
01/02/2020 | 71,31 70,99 01/09/2022 | 114,79 113,54
01/03/2020 | 71,47 71,10 01/10/2022 | 112,27 110,80
01/04/2020 | 71,23 71,06 01/11/2022 | 112,11 111,37
01/05/2020 | 70,81 70,63 01/12/2022 | 110,60 110,10
01/06/2020 | 70,87 70,79 01/01/2023 | 109,68 109,97
01/07/2020 | 71,21 71,08 01/02/2023 | 109,35 109,40
01/08/2020 | 71,28 71,09 01/03/2023 | 108,66 108,66
01/11/2020 | 74,72 74,09 01/04/2023 | 109,05 108,52
01/12/2020 | 76,11 75,57 01/05/2023 | 109,05 108,66
01/01/2021 | 77,31 77,28 01/06/2023 | 105,40 105,14
01/02/2021 | 80,86 80,56 01/07/2023 | 104,11 104,06
01/03/2021 | 84,25 83,81 01/08/2023 | 103,39 103,21
01/04/2021 | 86,16 85,96 01/09/2023 | 103,32 103,71
01/05/2021 | 86,48 86,61 01/10/2023 | 103,74 104,02
01/06/2021 | 88,51 88,20 01/11/2023 | 102,99 103,31
01/07/2021 | 93,43 92,91 01/12/2023 | 102,87 103,20

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gés Natural e
Biocombustiveis, da Relacdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.
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Figura 11 — Gap entre a unidade tratada e a unidade de controle na variavel
preco do consumidor e Gap dos placebos
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

Para prosseguir com a andlise inferencial, sdo observados os erros quadraticos
médios previstos (EQMP) da unidade tratada e dos placebos. Em um cendrio que
existisse um maior nimero de unidades de controle, seria factivel seguir rigorosamente a
abordagem classica do método de controle sintético e realizar uma filtragem dos placebos
que obtivessem apenas um EQMP pré-intervencao duas vezes maior que o EQMP pré-
intervencao da unidade tratada. Porém, no caso da base de dados disponivel para ser
utilizada no presente trabalho, tal abordagem perderia sentido diante do baixo ntimero de
placebos que poderiam restar ao se realizar tal cutoff. No caso que aqui se estuda, o mais
adequado a se fazer é seguir a analise de inferéncia utilizando a razao entre os EQMP poés
e pré-intervengao.

Dessa maneira, é calculada a razao do EQMP pés e pré-intervengao para a unidade
tratada e para os placebos. A ideia é que, quanto maior for tal razao, maior sera a diferenca
entre o EQMP pés-tratamento em relagao ao EQMP pré-tratamento. O que, ao cabo,
implica em dizer que um efeito do tratamento pés-intervencao foi relevante. Na sequéncia,
as razoes dos EQMP da unidade tratada e dos placebos sdo ranqueadas e apura-se a
probabilidade de se selecionar nesse pool uma razao dos EQMP pds e pré-intervencao

maior ou igual a razao da unidade tratada. A tabela 10 apresenta tais informacoes.
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Figura 12 — Razao do EQMP pés e pré-tratamento da variavel preco do con-
sumidor
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

Tabela 10 — Tabela de analise de significiAncia da variavel preco do consumidor

Distribuidora Grupo EQMP | EQMP | Razao Ranking | P-valor
pré pos EQMP’s
Minasgés Controle | 0,323 7,21 22,4 1 0,125
Consigaz Controle | 0,5 4,62 9,25 2 0,25
Bahiana Controle | 0,871 3,49 4,01 3 0,375
Ultragaz Controle | 1,07 3,15 2,95 4 0,5
Liquigés Tratada | 0,116 0,319 2,74 5 0,625
Supergasbras Controle | 11,7 27,3 2,34 6 0,75
Amazongas Controle | 116 235 2,02 7 0,875
Servgas Controle | 33,6 67,8 2,02 8 1

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gds Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

Diante do que é exposto na tabela 10, ha a confirmagao de que, de fato, nao ha
que se falar em efeito da venda da Liquigas no preco pago pelo consumidor para adquirir
um botijao de GLP dessa empresa. Em verdade, as varia¢oes ocorridas no prego praticado
pelos revendedores dessa distribuidora seguiram uma oscilagao comum ao mercado em

geral.
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5.2 Efeitos da politica ptblica no indice de preco do reven-
dedor

Nesta subsecao, computa-se o resultado da estimagao do controle sintético para a
variavel de interesse preco pago pelo revendedor bandeirado a Liquigés pelo botijao de
13 kgs de GLP. Tal variavel ¢ apresentada por meio do indice do prego do revendedor,
devido a questoes de sigilo concorrencial, conforme informado na secao que descreveu os
dados utilizados no presente trabalho. Isso posto, a tabela 11 apresenta os pesos 6timos

do modelo.

As unidades de controle com maior peso na construcao da unidade sintética sao
a Supergasbras, a Ultragaz e a Bahiana Distribuidora. Em termos de covariadas, a
quantidade de vinculos empregaticios, o nimero de filiais e o niimero de municipios onde
as distribuidoras possuem filiais sdo as variaveis mais relevantes.

Tabela 11 — Pesos das unidades de controle e covariadas da variavel indice de
preco do revendedor

Unidade de Controle Peso Covariadas Peso
Supergasbras 0.507 Vinculos empregaticios 0,215
Ultragaz 0,375 Ne¢ filiais 0,205
Bahiana 0,118 Municipios 0,201
Consigaz 0,00000163 Idade 41 < x < 60 0,0809
Minasgas 0,00000142 Idade < 25 0,0785
Amazongas 0,000000599 Salario médio 0,0669
Anos de mercado 0,0320
Ensino superior 0,0280
Percentual sexo masculino empregados | 0,0272
Capital social 0,0269
Sécios nacionais 0,0232
Idade 26 < x <40 0,0145

Indice preco revendedor 0,000487

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relacdo Anual de Informacgoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

Aqui cabe uma observacao sobre uma decisao metodoldgica adotada. Para que o
modelo rode otimamente, faz-se necessario que as séries das unidades de controle e da
unidade tratada tenham um mesmo comprimento. A distribuidora Servgas, para a variavel
aqui analisada, nao possuia dados no més de outubro de 2020. Dessa forma, a fim de
nao se perder observacoes tentando balancear o modelo excluindo observacoes de outras

distribuidoras, optou-se por retirar a Servgas do grupo de controle.

A figura a seguir apresenta as trajetérias do indice de prego do revendedor e da
unidade sintética. E possivel identificar graficamente que o sintético estd bem ajustado &
trajetéria da unidade tratada no periodo pré-intervengao. Apods o tratamento, que pode

ser identificado no grafico pela linha tracejada vertical, ocorre um leve descolamento entre
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a unidade tratada e a unidade sintética. A tabela 12 apresenta a comparacao entre as

duas unidades de forma numérica.

Figura 13 — Trajetorias da variavel indice de preco do revendedor da unidade
tratada e da unidade sintética
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gds Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

Ao se calcular a média das diferencas entre os valores da variavel de interesse da
unidade tratada e da unidade sintética no periodo pés-intervengao (ou seja, ao se calcular
o efeito médio do tratamento), chega-se ao valor de 0,997. Isto é, cerca de R$ 1. Isto
implica dizer que, apos a venda da Liquigas, os revendedores bandeirados dessa empresa
passaram a comprar o botijao de 13 kgs de GLP, em média, R$ 1 mais caro em relagao a

um cenario hipotético no qual a empresa nao tivesse sido vendida.
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Tabela 12 — Comparacao entre os valores reais e os sintéticos da variavel indice
de preco do revendedor

Data Real | Sintético Data Real | Sintético
01/01/2019 | 46,25 46,33 01/08/2021 | 66,35 64,84
01/02/2019 | 46,04 46,34 01/09/2021 | 68,95 67,71
01/03/2019 46,12 46,22 01/10/2021 71,42 70,67
01/04/2019 | 46,31 46,40 01/11/2021 | 73,31 72,13
01/05/2019 | 46,58 46,43 01/12/2021 | 73,06 71,89
01/06/2019 | 47,12 46,79 01/01/2022 | 72,87 71,95
01/07/2019 | 47,35 46,74 01/02/2022 | 72,46 71,81
01/08/2019 | 46,81 46,26 01/03/2022 | 76,79 76,18
01/09/2019 | 46,70 46,28 01/04/2022 | 79,10 77,98
01/10/2019 | 46,42 46,16 01/05/2022 | 77,90 76,75
01/11/2019 | 46,72 46,49 01/06/2022 | 77,69 76,36
01/12/2019 | 46,75 46,55 01/07/2022 | 76,11 74,61
01/01/2020 | 47,13 46,93 01/08/2022 | 76,10 74,67
01/02/2020 | 47,20 47,17 01/09/2022 | 77,47 76,06
01/03/2020 | 47,15 47,05 01/10/2022 | 74,91 73,24
01/04/2020 46,22 46,46 01/11/2022 | 74,13 72,45
01/05/2020 | 45,64 45,89 01/12/2022 | 70,27 68,78
01/06/2020 | 45,82 46,25 01/01/2023 | 70,44 70,87
01/07/2020 | 46,52 46,49 01/02/2023 | 70,48 70,60
01/08/2020 | 46,67 46,66 01/03/2023 | 70,70 69,84
01/10/2020 | 50,90 48,79 01/04/2023 | 70,81 70,62
01/11/2020 | 51,09 50,95 01/05/2023 | 69,85 69,78
01/12/2020 | 51,93 51,86 01/06/2023 | 65,23 64,89
01/01/2021 | 53,59 53,37 01/07/2023 | 63,93 63,47
01/02/2021 | 56,39 54,88 01/08/2023 | 63,37 62,41
01/03/2021 | 58,10 56,62 01/09/2023 | 64,16 63,70
01/04/2021 | 59,98 57,91 01/10/2023 | 65,66 64,82
01/05/2021 | 60,45 58,75 01/11/2023 | 65,17 64,59
01/06/2021 | 61,54 60,07 01/12/2023 | 64,79 64,30
01/07/2021 | 65,27 63,39

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gds Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.
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Figura 14 — Gap entre a unidade tratada e a unidade de controle na variavel
indice de preco do revendedor e Gap dos placebos
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

A fim de verificar a significancia desse resultado, sao realizados testes de placebo.
A figura 14 apresenta o grafico da diferenga (gap) entre a trajetéria da varidvel de interesse

para a unidade tratada e para os placebos.

A tabela 13 apresenta a andlise de significancia. A principio, percebe-se que a maior
razao entre o erro quadratico médio pés-intervencao e pré-intervencao foi da Liquigas. Ou
seja, a probabilidade de se obter no pool de tratada e placebos uma unidade com uma
razao de EQMP poés e pré-intervencao igual ou maior que o da Liquigés é de 1/7. Esse fato
implica em um p-valor de 0,143. Note que, para se atingir niveis de significancia usuais,
faz-se necessario que o nimero de unidades de controle seja maior do que a quantidade

disponivel para este estudo.

Dito isso, pode-se afirmar que, apods a intervencao, de fato, ocorreu um descolamento
entre as trajetorias reais e sintéticas da Liquigads maior do que qualquer outro descolamento
ocorrido nos placebos. Logo, o impacto identificado ndo ocorreu devido a uma aleatoriedade,
mas sim decorrente do tratamento. Apesar disso, é importante analisar este resultado com
cuidado, visto que a diferenca entre a razao dos EQMP da Liquigéds e os demais sintéticos

nao foi extrema. Ainda assim, alguma magnitude de efeito foi identificada.
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Figura 15 — Razao do EQMP pés e pré-tratamento da variavel indice de precgo
do revendedor
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

Tabela 13 — Tabela de andlise de significiAncia da variavel indice de prego do

revendedor
Distribuidora Grupo EQMP | EQMP | Razao Ranking | P-valor
pré pos EQMP’s

Liquigas Tratamento | 0,264 1,34 5,09 1 0,143
Bahiana Controle 1,57 6,28 4 2 0,286
Supergasbras Controle 1,18 3,55 3 3 0,429
Minasgés Controle 59,4 128 2,15 4 0,571
Amazongas Controle 228 394 1,73 5 0,714
Ultragaz Controle 1,52 1,79 1,17 6 0,857
Consigaz Controle 40,1 38,6 0,965 7 1

Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gds Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.
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5.3 Efeitos da politica ptiblica no indice de markup do re-
vendedor

A andlise é prosseguida com a estimacao do modelo de controle sintético para a
variavel indice de markup. Reforca-se que a proxy do markup aqui considerada consiste
na subtragao entre o preco do GLP P13 vendido pelo revendedor bandeirado ao consu-
midor (prego consumidor) e o prego do GLP P13 comprado por esse revendedor junto &
distribuidora (prego revendedor). Logo, sabendo que o segundo termo que compoe essa
variavel possui carater sigiloso, a variavel em si também possuird. Por isso, construiu-se o

indice aqui proposto. Dito isso, parte-se para a avaliacdo do modelo.

Primeiramente, é notado mediante a tabela 14 os pesos de cada unidade de controle
e das covariadas. Os maiores pesos, no que tange as unidades de controle, para a construcgao
do sintético sdo da Supergasbras (0,94) e da Ultragaz (0,05). As covariadas, por sua vez,
que possuem maior peso para a composicao da unidade sintética sdo o nimero de filiais, os

municipios onde as distribuidoras possuem filiais e os anos de mercado das distribuidoras.

Tabela 14 — Pesos das unidades de controle e covariadas da variavel indice de
markup do revendedor

Unidade de controle Peso Covariadas Peso
Supergasbras 0,94 Ne€ filiais 0,373
Ultragaz 0,0598 Municipios 0,322
Bahiana 0,00000908 Anos de mercado 0,122
Amazongas 0,000000444 Vinculos empregaticios 0,0932
Minasgés 0,000000341 Indice markup 0,0538
Consigaz 0,000000251 Idade 26 < x <40 0,0111
Capital Social 0,00769
Idade 41 < x < 60 0,0058
Soécios nacionais 0,00524
Percentual sexo masculino empregados 0,0052
Idade < 25 0,000573
Ensino superior 0,0000953
Salario médio 0,0000756

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gés Natural e
Biocombustiveis, da Relacdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.
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Figura 16 — Trajetorias da variavel indice de markup do revendedor da unidade
tratada e da unidade sintética
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

As trajetérias da unidade tratada e sintética nao indicam haver efeitos relevantes
apos a implementagao do tratamento. Em verdade, as séries se movimentam similarmente
durante todo o periodo aqui estudado. No periodo pés-tratamento, é perceptivel que ha
um descolamento entre as curvas, mas que oscila entre diferengas positivas e negativas.
Esse fato aponta para a nao existéncia de um efeito minimamente duradouro no curto
prazo. A tabela 15 confirma tal percepcao ao olhar ambas as séries de dados. Diante
disso, nao é possivel identificar impacto relevante da venda da Liquigas no markup dos
revendedores.

A fim de confirmar essa constatacao, sdo executados os testes de placebo. A figura
17 apresenta geometricamente as curvas e, a primeira vista, ja é percebida uma oscilacao
sempre em torno de zero do gap da unidade tratada no periodo posterior ao tratamento.
Computando a razao dos EQMP, fica nitido que nao ha efeito causal entre a privatizacao
da Liquigas e qualquer alteracdo no indice de markup dos seus revendedores bandeirados.
Note que a probabilidade de se retirar do pool composto por unidade tratada e placebos
uma razao de EQMP pés e pré-privatizacao igual ou tao grande quanto o da Liquigas
é de 3/7. Ou seja, as oscilagoes do indice de markup dos revendedores da Liquigds no

periodo posterior a venda da companhia foram semelhantes as variagoes ocorridas em
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Tabela 15 — Comparacao entre os valores reais e os sintéticos da variavel indice
de markup do revendedor

Data Real | Sintético Data Real | Sintético
01/01/2019 | 47,73 47,81 01/08/2021 | 53,18 54,41
01/02/2019 | 47,78 47,03 01/09/2021 | 56,95 57,47
01/03/2019 | 47,93 475 01/10/2021 | 57,84 57,75
01/04/2019 | 47,65 47,00 01/11/2021 | 57,51 58,34
01/05/2019 | 47,93 46,34 01/12/2021 | 58,07 58,05
01/06/2019 | 46,10 45,04 01/01/2022 | 58,93 58,41
01/07/2019 | 45,85 45,49 01/02/2022 | 60,43 58,48
01/08/2019 | 45,54 45,85 01/03/2022 | 66,36 62,86
01/09/2019 | 46,53 46,16 01/04/2022 | 69,70 68,37
01/10/2019 | 46,53 45,42 01/05/2022 | 70,87 70,66
01/11/2019 | 46,69 45,78 01/06/2022 | 70,95 69,75
01/12/2019 | 46,30 46,42 01/07/2022 | 74,28 73,66
01/01/2020 | 46,79 46,69 01/08/2022 | 73,21 72,14
01/02/2020 | 47,27 46,97 01/09/2022 | 71,86 72,13
01/03/2020 | 47,83 47,17 01/10/2022 | 72,75 68,56
01/04/2020 | 49,87 48,73 01/11/2022 | 74,56 74,12
01/05/2020 | 50,43 48,98 01/12/2022 | 81,69 82,25
01/06/2020 | 50,07 49,11 01/01/2023 | 78,86 80,66
01/07/2020 | 48,95 49,37 01/02/2023 | 77,9 78,81
01/08/2020 | 48,72 49,40 01/03/2023 | 75,53 78,43
01/10/2020 | 42,18 46,39 01/04/2023 | 76,19 76,96
01/11/2020 | 44,9 42,56 01/05/2023 | 78,94 80,97
01/12/2020 | 46,05 43,05 01/06/2023 | 82,79 84,76
01/01/2021 | 44,37 42,80 01/07/2023 | 83,19 84,64
01/02/2021 | 45,44 45,82 01/08/2023 | 82,96 83,41
01/03/2021 | 49,23 49,69 01/09/2023 | 80,54 80,99
01/04/2021 | 48,72 51,82 01/10/2023 | 77,34 79,28
01/05/2021 | 48,21 50,84 01/11/2023 | 76,83 78,72
01/06/2021 | 50,28 51,20 01/12/2023 | 77,59 78,11
01/07/2021 | 52,18 53,68

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gds Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.
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outras concorrentes no mercado.

Figura 17 — Gap entre a unidade tratada e a unidade de controle na variavel
indice de markup do revendedor e Gap dos placebos
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Biocombustiveis, da Relacao Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

Tabela 16 — Tabela de analise de significAncia da variavel indice de markup do

revendedor
Distribuidora Grupo EQMP | EQMP | Razao Ranking | P-valor
pré pos EQMP’s

Ultragaz Controle 2,14 124 5,79 1 0,143
Supergasbras Controle 1,58 5,13 3,24 2 0,286
Liquigas Tratada 1,96 2,65 1,35 3 0,429
Minasgés Controle 22,7 30,1 1,33 4 0,571
Amazongas Controle 257 322 1,25 5 0,714
Bahiana Controle 13,8 15,4 1,12 6 0,857
Consigaz Controle 31,3 14,3 0,455 7 1

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e

Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.
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Figura 18 — Razao do EQMP pés e pré-tratamento da variavel indice de markup
do revendedor
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

5.4 Efeitos da politica publica na variagdo acumulada da

quantidade vendida da distribuidora

Por fim, estima-se aqui o efeito da privatizacao da Liquigas na quantidade vendida de
GLP envasado de até 13 kgs por essa empresa. E salutar justificar uma decisio metodoldgica
empregada para analisar tal variavel. Considerando que, como ja explicado em segoes
anteriores, o mercado de distribuigdo de GLP se trata de um mercado oligopolizado, com
altos custos fisicos e regulatorios, elevada escala minima vidvel, dentre outros fatores que
diminuem a dindmica concorrencial do mercado, torna-se dificil construir um contrafactual
por meio do controle sintético com as séries de dados das distribuidoras em nivel. Ou
seja, a elevada varidncia entre os market share (que é uma consequéncia da quantidade de
produto vendido) das distribuidoras e a baixa contestabilidade das posigdes de mercado
de cada companhia tornam ineficiente (ou mesmo inadequada) a utilizagdo do método
de controle sintético para a construcao de um contrafactual da varidvel de quantidade

vendida em nivel.
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Diante desse cenario, o mais adequado seria computar a variagdo acumulada da
quantidade vendida de cada empresa para, ai sim, construir um contrafactual adequado
por meio do método de controle sintético e realizar a avaliagao da politica. Com a variagao
acumulada da quantidade vendida de cada empresa, é possivel analisar o crescimento (ou

decrescimento) ao longo do tempo desta varidvel de uma forma mais relativa.

Outro ponto importante a ser mencionado é que, a partir de dezembro de 2022,
os dados de venda da Liquigas passaram a ser apresentados a ANP em conjunto com os
dados de venda da Copagaz. De tal forma que nao ¢ viavel acompanhar a trajetéria dessa
variavel isoladamente para a Liquigas apos o periodo citado. Portanto, diferente das outras
variaveis de interesse avaliadas no presente trabalho, o periodo pos-tratamento da variavel

variacao acumulada da quantidade vendida sera de janeiro de 2021 até novembro de 2022.

Sendo assim, apresenta-se na tabela 17 os pesos 6timos que minimizam a distancia
entre a trajetoria real e a trajetoria da unidade sintética. No caso em tela, os maiores
pesos das unidades de controle sdo da Supergasbras (0,668), da Ultragaz (0,237) e da
Bahiana (0,0946). As covariadas mais relevantes para a construcao do sintético foram o
n® de filiais, os niimeros de municipios onde as distribuidoras possuem filiais, a propria

variavel resposta e os vinculos empregaticios.

Tabela 17 — Pesos das unidades de controle e covariadas da variavel variagcao
acumulada da quantidade vendida do distribuidor

Unidade de controle Peso Covariadas Peso
Supergasbras 0,668 N® de filiais 0,216
Ultragaz 0,237 Municipios 0,200
Bahiana 0,0946 Variacdo acum. quantidade 0,126
Servgds 0,000000375 Vinculos empregaticios 0,108
Minasgas 0,0000000357 Sécios nacionais 0,0699
Consigaz 0,0000000331 Ensino superior 0,0545
Gasball 0,0000000242 | Percentual sexo masculino empregados | 0,0533
Amazongas 0,0000000175 Salario médio 0,0478
Idade 26 < x <40 0,0473

Idade < 25 0,0372
Anos de mercado 0,037

Capital Social 0,00104

Idade 41 < x <60 0,000755

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gds Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

As trajetorias da variavel real e da unidade sintética sdo mostradas na figura 19.
O sintético parece estar bem ajustado a variagdo acumulada da quantidade vendida da
Liquigas no periodo pré-intervencao, possuindo, inclusive, trechos de sobreposicoes em
alguns meses. Ao observar o periodo pos-tratamento, fica nitido a existéncia de uma
separagao entre as trajetorias. Ou seja, héd indicios de ter existido um impacto relevante

na variagao da quantidade vendida da Liquigas apds a sua privatizagao.
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Figura 19 — Trajetorias da variavel variacdo acumulada da quantidade vendida
pelo distribuidor da unidade tratada e da unidade sintética
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

A média da diferenca mensal entre a variacao da quantidade vendida de GLP de
até 13 kgs da Liquigas real e da sintética, ou seja, o efeito médio do tratamento, é de
-13.797,00 (toneladas de GLP). Em termos praticos, pode-se dizer que a Liquigds, apds a
sua privatizacao, passou a vender mensalmente uma quantidade de GLP cada vez menor.

Para obter a significincia desse resultado, sdo executados testes de placebo.

Observando a figura 20 é possivel perceber que, apds a intervencao, a variavel real
assume uma trajetéria descendente. Ademais, todos os gréaficos de placebo passam acima
do grafico da variavel real, que demonstra outro indicio de causalidade. Dito de outra
forma, a discrepancia entre os placebos e a unidade tratada no pds-tratamento sugere que
a alteracao da trajetéria da variavel da Liquigds nao ocorreu por um mero acaso, mas
sim por um fator exégeno, no caso, o processo de privatizacao da empresa. A tabela 19

apresenta informacoes necessarias para analise de significancia.

As caracteristicas dos dados nos impoem erros quadraticos médios muito elevados,
porém, o interessante na tabela 19 é observar a razao dos EQMP pos e pré-intervengao. A
Liquigas ocupa o topo do ranking com a maior razao de EQMP, o que implica em dizer
que, apds o tratamento, o maior gap entre a unidade real e a sintética identificado foi

o da Liquigas. Em outros termos, a probabilidade de, no pool composto em tratada e
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Tabela 18 — Comparacao entre os valores reais e os sintéticos da variavel varia-
¢ao acumulada da quantidade vendida do distribuidor

Data Real Sintético Data Real Sintético
01/02/2019 | -5253,2 340,31 01/01/2021 -629,11 3086,32
01/03/2019 195 4451,02 01/02/2021 | -7182,23 326,81

01/04/2019 | 5318,88 4657,46 | 01/03/2021 | 8119,68 11576,75
01/05/2019 | 8477,46 714295 | 01/04/2021 | -428,27 8693,59
01/06/2019 | 2749,31 3927,60 | 01/05/2021 | -1438,22 8689,22
01/07/2019 | 15410,94 | 13967,65 | 01/06/2021 | -380,59 13638,78
01/08/2019 | 12514,39 | 10244,08 | 01/07/2021 | 1137,42 16184,40
01/09/2019 | 4334,36 4016,10 | 01/08/2021 | -2598,24 | 11421,76
01/10/2019 | 9568,18 9051,14 | 01/09/2021 | -12655,19 | 6744,84
01/11/2019 | -294,39 4815,52 | 01/10/2021 | -9286,71 5628,90
01/12/2019 | 10579,12 | 11209,03 | 01/11/2021 | -14199,34 | 2607,85
01/01/2020 | -503,11 952,05 01/12/2021 | -6492,27 8278,27
01/02/2020 | -2534,81 142222 | 01/01/2022 | -15871,17 | -671,40
01/03/2020 | 16052,78 | 14812,01 | 01/02/2022 | -16508,65 | -367,42
01/04/2020 | 16196,20 | 15443,13 | 01/03/2022 | -6147,93 7368,63
01/05/2020 | 10132,81 | 10067,76 | 01/04/2022 | -14628,85 | -841,70
01/06/2020 | 13237,56 | 12405,26 | 01/05/2022 | -5997,51 8361,76
01/07/2020 | 18049,14 | 16155,77 | 01/06/2022 | -4514,15 8545,13
01/08/2020 | 13333,41 | 12962,88 | 01/07/2022 | -8348,67 6292,05
01/09/2020 | 6564,95 8078,83 | 01/08/2022 | -2014,19 | 10939,74
01/10/2020 | 10055,35 | 8580,24 | 01/09/2022 | -7084,97 5059,20
01/11/2020 | 2633,28 4080,93 | 01/10/2022 | -10925,75 | 10418,53
01/12/2020 | 12096,82 | 12438,30 | 01/11/2022 | -16343,57 | 10928,31

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relacao Anual de Informacgoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

placebos, se retirar uma unidade com uma razao de erros quadraticos médios prevista
pés-intervengao é 1/9 (0,111). Similarmente ao que ja foi discorrido em outra se¢do, para
se obter o p-valor a niveis de significancia tradicionais em andlise de inferéncia, faz-se
necessario ter um grupo de controle maior (no caso de niveis de significAncia de 5%, seriam
19 controles e um tratado). Dada a realidade dos dados que aqui se trabalha, nao é
factivel se obter tais nimeros. Apesar disso, fica evidente que o efeito médio do tratamento

constatado ¢é significativo.
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Tabela 19 — Tabela de andilise de significAncia da variavel variagao acumulada
da quantidade vendida do distribuidor

Distribuidora Grupo EQMP | EQMP | Razao Ranking | P-valor
pré pos EQMP’s

Liquigas Tratada 4920964 | 215520618| 43,8 1 0,111
Supergasbras Controle 7834309 | 110090504| 14,1 2 0,222
Servgas Controle 582554 2481482 | 4,26 3 0,333
Consigaz Controle 13166244 | 52752991 | 4,01 4 0,444
Minasgés Controle 665123 2113410 | 3,18 5 0,556
Gasball Controle 2796759 | 4724836 | 1,69 6 0,667
Amazongas Controle 109666 142491 1,3 7 0,778
Bahiana Controle 2602231 | 2770510 | 1,06 8 0,889
Ultragaz Controle 6755330 | 3265955 | 0,483 9 1

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e

Biocombustiveis, da Relacdo Anual de Informacgoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.

Figura 20 — Gap entre a unidade tratada e a unidade de controle na variavel
variacdo acumulada da quantidade vendida pelo distribuidor e Gap
dos placebos
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Figura 21 — Razao do EQMP pés e pré-tratamento da variavel variagcao acu-
mulada da quantidade vendida pelo distribuidor
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, da Relagdo Anual de Informagoes Sociais e da Receita Federal do Brasil.
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6 Consideracodes finais

As decisoes de implantagao, expansao ou descontinuagao de qualquer politica
publica devem ser sempre pautadas em evidéncias empiricas que embasem tal atitude.
Como em qualquer estado republicano, as decisoes politicas (politica, aqui, entendida no
seu conceito primitivo, advindo do grego politikos, isto ¢, na acepc¢ao de grupos sociais
que integram o estado e, consequentemente, influenciam as decisdes de governo) sao
importantissimas para garantir a pluralidade das agoes governamentais. No entanto, o
carater técnico inerente ao conceito classico de burocracia deve ser sempre respeitado pelos

governantes.

Nessa seara, decisoes que impactam diretamente a vida das pessoas devem regu-
larmente ser trazidas ao debate ptblico com a maior transparéncia possivel, seja ex-ante
ou ex-post sua implementacao. Dessa forma, o presente trabalho se propos a contribuir
na avaliagdo ex-post de uma politica ptblica. No caso, a politica de privatizacao de uma
empresa publica, a Liquigas Distribuidora, que foi detida pela Petrobras entre os anos
de 2004 e 2020. Ao se medir o impacto que a venda da empresa teve no bem-estar do
consumidor que adquire seus produtos e no ambiente de negdcios em geral, os tomadores
de decisao sao municiados, tecnicamente, a repensar ou reforcar politicas semelhantes.
Ainda, a sociedade em geral se estabelece em uma condi¢ao mais propicia e embasada

para cobrar posicionamentos dos politicos e gestores do momento.

Observando o prego pago pelo consumidor para adquirir um botijao de 13 kgs da
Liquigas, os resultados obtidos neste trabalho indicam para a nao existéncia de impacto
significativo na variavel. Ou seja, nao ha indicios de que, com a privatizagao da Liquigas,
o consumidor passe a pagar mais pelo GLP ofertado por essa empresa.

No que tange a andlise do preco pago pelo revendedor bandeirado a Liquigas na
aquisicao de um botijao de GLP de 13 kgs, o impacto identificado foi de cerca de R$ 1 por
botijao comprado. Isto é, o revendedor bandeirado passou a pagar um real a mais pelo

GLP envasado em botijao de 13 quilos para a Liquigas com a privatizacdo da empresa.

Por outro lado, na avaliacdo do markup do revendedor bandeirado, nao foi possivel
constatar impacto significativo da venda da Liquigéas nessa varidavel. Ou seja, observando
os resultados da avaliacao das trés variaveis discutidas até aqui, é possivel especular que
os revendedores bandeirados absorveram o aumento do preco do GLP imputado a eles

pela Liquigds (apds sua privatizacao) sem repassar para os consumidores finais.

Por fim, em relacao a quantidade de GLP vendida (em recipientes de até 13 kgs), foi
identificado um efeito significativo decorrente da venda da Liquigas. Tal resultado, de certa
forma, ja era esperado, visto que parte dos ativos da Liquigas foram alienados a outros

players (Fogas e Nacional Gas Butano), a fim de mitigar problemas concorrenciais oriundos
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da operacao. No entanto, diante dos dados obtidos, nao é possivel afirmar se tal alteracao
se deveu exclusivamente a esse processo de alienagao de ativos especificos ou mesmo a
uma nova estratégia de posicionamento da Copa Energia para a marca Liquigas. Apesar
disso, nao restam duvidas de que as evidéncias apontam para uma reducgao significativa

da quantidade vendida de GLP em recipientes de até 13 kgs por parte da Liquigas.

Salienta-se que os resultados aqui analisados sdo concernentes a um cenario de
avaliacao de curto prazo. Entao, devem ser considerados com cautela. Mesmo assim,
devido ao rigor adotado, sdo de grande valia. Ainda, os resultados obtidos ndao podem
de forma cabal sugerir que a politica de desinvestimento da Petrobras é perniciosa ou
benéfica para a sociedade geral. Entretanto, sdo capazes de indicar que ha indicios de
efetividade da politica de privatizagao da Liquigas, a medida que nao foi identificada
piora no bem-estar do consumidor ou deterioracao do mercado no geral. Essa constatacao
também transborda para a analise de efetividade da atuacdo do CADE, uma vez que, a
aprovacao da operacao por parte dessa autarquia, a principio, nao gerou efeitos negativos
ao consumidor ou ao ambiente concorrencial.

Futuros estudos podem tentar enderecar a preocupacao de alguns agentes do
mercado no sentido de como a privatizacao da Liquigds pode afetar o preco (médio) pago
pelas familias brasileiras por um botijao de gas. Visto que a Liquigas era uma empresa
publica e detentora de um grande market share, supostamente, o governo poderia utilizar
tal empresa a fim de suavizar ciclos de altas de preco de GLP. A privatizacao de tal
distribuidora suprime esse suposto artificio de politica econémica. Um estudo futuro
que possa avaliar o impacto da venda da Liquigds no preco médio pago pelas familias
brasileiras pelo GLP P13 tem potencial de dirimir tais questdes. A utilizacao de dados de
outros paises da América Latina para a construcao do contrafactual, por exemplo, pode
ser um bom caminho para se tentar obter os efeitos causais da politica ptblica na variavel

de interesse.
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