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Resumo

Este trabalho desenvolve uma nova abordagem para a investigacdo antitruste da
conduta de firmas em oligopdlio. Por meio de um arcabouco calcado em Organizacao
Industrial Empirica, construiu-se uma Relacdo de Balanceamento dos Lucros Marginais
(RBLM), onde a colusao eficiente foi modelada, obtendo-se uma relacéo de oferta onde
o poder de mercado das firmas pode ser decomposto em duas partes: poder de
mercado "unilateral” e "coordenado”. Com uma especificacdo econométrica da variavel
preco, visando acomodar diversas configuracbes de mercado, obteve-se uma
metodologia onde o analista antitruste pode estimar um parametro e testar a existéncia

de coordenacao entre as firmas no mercado.

Aplicou-se a metodologia a uma amostra com dados reais obtidos de um caso antitruste
conhecido - o "Cartel da Ponte Aérea", julgado em 2004. Os resultados apontaram para
a auséncia de evidéncias de uma alteragcdo da conduta das firmas no periodo
investigado em que as firmas alegadamente praticaram conduta concertada. Por meio
de testes de hipétese, rejeitou-se a hipotese de quebra estrutural no poder de mercado
coordenado. Obteve-se, entretanto, evidéncias de que as firmas ja detinham poder de
mercado desde um periodo anterior de colusédo explicita com o "pool" da Ponte Aérea, e

que a desregulagcao ainda néao havia dissipado.



1. Introducéo

Desde os primordios mais remotos da Teoria da Organizacao Industrial, os economistas
sdo fascinados pelo estudo da formacdo de precos supracompetitivos. De fato, a
possibilidade de uma firma exercer poder de mercado, extraindo um preco acima de
seu custo marginal, desde muito cedo foi entendida como originaria de uma estrutura
de mercado oligopolizada, sendo logo percebida como nociva ao bem-estar econémico.
Nascia, assim, um intrigante objeto de investigacdo e toda uma area de atuacédo de

pesquisadores em economia.

Foi com a publicacdo das Recherches sur les Principes Mathématiques de la Théorie
des Richesses de Augustin Cournot (1838) e, posteriormente, com a critica de Joseph
Bertrand, publicada em 1883 no Journal des Savants, que, de forma decisiva, foram
estabelecidos os fundamentos e os métodos da andlise da conduta das firmas no
oligopolio, como questdo central de estudo incorporada ao mainstream da teoria

econdmica.

Mesmo motivados pelo estudo do comportamento das firmas em situacdo de poucas
rivais, e alavancados pelo advento, no século XX, das modernas técnicas da Teoria dos
Jogos - pelo lado teérico - e da Econometria - pelo lado empirico -, 0s economistas
ainda hoje ndo encontraram uma forma unificada e consensual de estudo da conduta
competitiva de empresas. Por "conduta competitiva" pode-se denominar aquela miriade
de situagcbes possiveis, existentes entre os extremos da concorréncia perfeita e do

monopdlio, e que se imagina encontrar todo e qualquer oligopdlio sob consideracao.



Em Economia Industrial, até o presente momento, 0 mais proximo que se alcancou de
um consenso no estudo empirico da conduta competitiva, foi com a chamada
abordagem das "variacdes conjeturais” (Bowley, 1924). No ambito das variacdes
conjeturais, 0 analista supfe que existe um conjunto de situacbes de mercado
aninhadas em uma UuUnica equacdo comportamental - em geral, uma condicdo de
primeira ordem para maximizacdo de lucros -, e que bastaria, por meio de métodos
economeétricos, obter estimativas do parametro de aninhamento. Esse método, aplicado
empiricamente pela primeira vez por lwata (1974), foi extremamente popular ao longo
da década de 1980, por conta da sua simplicidade, facilidade de manuseio e aparente
conexao direta com bons modelos advindos da teoria. A popularidade do modelo teve o
seu apice com a resenha de Bresnahan (1989) Empirical Studies of Industries with
Market Power, publicada no Handbook of Industrial Organization. Nesse artigo, o autor
lancou a expressao "Nova Organizacdo Industrial Empirica" (NOIE) para designar toda
uma corrente de autores que se utilizava de algum modelo calcado em variacdes
conjeturais. Adicionalmente, caracterizavam a corrente a hipétese de nao-
observabilidade plena dos custos, e também a suspei¢cdo, por parte do analista, das

estimativas de regressdes com dados em cross-section entre industrias.

Por outro lado, e curiosamente, a resenha de Bresnahan marcou também o inicio da
decadéncia da abordagem da NOIE, que vinha sendo criticada na fronteira da literatura
por sua falta de conectividade com a teoria - justamente um de seus aparentes
beneficios. Por meio das variacfes conjeturais era possivel microfundamentar apenas
alguns poucos valores assumidos pelo parametro estimado, possibilitando o

apontamento de "resultados” de Bertrand, Cournot e cartel nos dados sob posse do



analista. Entretanto, ndo havia fundamento teérico algum na situacdo desagradavel,
mas tipica, quando o parametro assumia valores estimados intermediarios a essas
referéncias. De fato, ainda hoje ndo ha em literatura um "jogo" que fundamente o
parametro de conduta estimado "entre Cournot e cartel”, ou "entre Bertrand e Cournot",
muito embora se saiba de antemao que os parametros sejam iguais a -1, 0 e +1 para as

situacdes respectivas de Bertrand, Cournot e cartel®.

Adicionalmente a falta de embasamento na Teoria de Jogos, outras criticas
contribuiram para o quase completo ostracismo da abordagem da NOIE. Genesove e
Mullin (1998), por exemplo, apontam que a abordagem em geral € construida
aplicando-se fortes premissas quanto a forma funcional da demanda (ex. linearidade), o
gue acaba por gerar restricdes ainda mais fortes quanto ao pass through de custos os
precos, invalidando as inferéncias quanto a conduta competitiva quando aquele modelo

especifico de demanda adotado néo for o verdadeiro.

Uma critica ainda mais marcante a abordagem NOIE - e, diga-se de passagem, ainda
pouco explorada pela literatura - € a chamada "Critica de Corts" (Corts, 1999). Em sua
critica, o autor demonstra que a abordagem tipica da NOIE n&o resiste a insercao de
elementos simples de dindmica na interacdo entre as firmas. Em particular, adotando-se
um comportamento dinamico de cartel a la "retaliador permanente” (Grim Trigger), tem-

se inferéncias erroneas dos modelos de parametro de conduta - que sao estaticos - ha

1 Assumindo um mercado com produto homogéneo. Importante salientar que ha, na literatura recente,
algumas tentativas de embasamento teérico das variacbes conjeturais, como d'Aspremont e Santos
Ferreira (2009).



maioria dos casos de comportamento das variaveis-estado do modelo. E como, em
geral, os modelos com jogos repetidos ou dinamicos sdo considerados representacfes
mais realistas de comportamento das firmas, tem-se ai revelado um sério problema de
subespecificacdo que acarreta um viés potencialmente elevado na estimacdo do
parametro de conduta. Esse viés leva ao analista a rejeitar a hipotese de colusdo com
maior frequéncia, mesmo se a colusdo estiver contida nos dados amostrais. S&o,
portanto, sérias consequéncias do ponto de vista do antitruste e, em especial, do

monitoramento de condutas.

Em resumo, por conta das diversas criticas encontradas na literatura recente, a pratica
de estimar a conduta competitiva como um parametro livre em uma regressdo de
precificacdo - uma "relacdo de oferta" -, foi praticamente abolida na literatura
mainstream. Independente disso, ainda é possivel encontrar seus usos na literatura
aplicada, ainda carente de um referencial teérico que una praticidade, simplicidade no

trato econométrico, sem perder o teor de estruturalidade - isto €, a estreita

conectividade com a moderna teoria do oligopalio.

Atualmente, prevalece na literatura a chamada "abordagem de menu" (menu approach)
para selecdo de modelos comportamentais da firma em oligopdlio. Por meio dessa
abordagem, que ainda esta longe da popularidade alcancada pelas variacbes
conjeturais, o analista deve rodar varios modelos de regressdo, com aplicacdo de
restricdbes nos estimadores, restricdes essas advindas de cada modelo de oligopolio
dentre um conjunto de modelos plausiveis para o caso em analise. Por exemplo, se
praticar Cournot ou cartel forem as duas uUnicas op¢cdes em um duopdlio com produto

homogéneo, entdo dois modelos serdo rodados, cada um com a sua respectiva
8



restricdo sobre os parametros. Sera "eleito” o modelo com melhor desempenho em
testes de hipbteses ndo-aninhadas (Gasmi, Laffont e Vuong, 1990). Importante notar
gue, nesse caso, somente € possivel ndo incorrer na Critica de Corts caso o0 analista
também rode pelo menos um terceiro modelo empirico (mas idealmente um quarto,

quinto, etc.), onde restricdes advindas dos modelos dindmicos sdo também aplicadas.

O presente trabalho visa propor uma nova abordagem para o estudo da conduta
competitiva das firmas em oligopdlio e, por decorréncia, para a investigacao de
potenciais praticas anticoncorrenciais de empresas: o uso de uma Relacdo de
Balanceamento dos Lucros Marginais (RBLM). A RBLM é construida em um contexto
de um modelo dinamico geral da firma em uma situacao de colusédo eficiente do cartel
(Corts, 1999; Puller, 2009). Na colusao eficiente, a firma ndo possui incentivos para
abandonar o cartel. O resultado da aplicacdo da abordagem € a geracdo de um modelo
de precos que decompde o poder de mercado das firmas e que ao mesmo tempo
mantém em parte o espirito de aninhamento possibilitado pela abordagem de variacdes
conjeturais, tornando desnecessarias as estimacfes de inUmeros modelos alternativos

da abordagem de menu.

A modelagem aqui proposta possui também as seguintes caracteristicas: nao-
imposicao de restricdo sobre a demanda - isto é, parte de uma especificacado qualquer
de demanda, pré-estabelecida e estimada pelo analista; conexdo direta com a
abordagem moderna do oligopdlio, por meio de uma ampla gama de jogos possiveis,
sob hipéteses de produto homogéneo ou heterogéneo, e competicdo em quantidades
ou em precos; por fim, pleno atendimento da Critica de Corts, com aplicacéo direta de

um conjunto de jogos dindmicos possiveis. A abordagem ainda mantém a hipotese
9



tradicional da NOIE de ndo-observabilidade em custos e requer, como a mesma, 0 uso

de dados desagregados ao nivel da firma ou do produto.

A abordagem proposta parte da concepcdo de que € possivel efetuar uma simples
decomposicao do poder de mercado das firmas no oligopoélio. Basicamente, a ideia
da abordagem é o foco no markup preco-custo, buscando dividi-lo em duas
componentes: o poder de mercado unilateral - definido como o poder de mercado
advindo do comportamento de precos independente da firma, como por exemplo, a
precificacdo decorrente da menor elasticidade-preco propria ocasionada por uma maior
qualidade do produto - e 0 poder de mercado coordenado - definido como aquele
advindo da precificacdo em acdo concertada com outras empresas, quer por meios
explicitos ou por coluséo tacita. No caso de firma multiproduto, tem-se que, como em
uma analise de atos de concentracdo, o poder de mercado advindo da internalizacéo da
competicdo entre os produtos rivais no ambito da fusdo é incorporado ao poder de

mercado unilateral - ndo por coincidéncia, conhecidos como "efeitos unilaterais" da

fusao.

Como o objetivo dltimo da modelagem proposta € permitir inferéncias acerca das
condutas potencialmente anticompetitivas das firmas, toda a metodologia proposta
centra-se na analise e testes de hipoteses acerca da parcela referente ao poder de
mercado coordenado. Inferéncias, permitidas por amostras de dados de posse das
autoridades antitruste, quanto a nao-nulidade dessa parcela do poder de mercado das
firmas, podem ser consideradas evidéncias decisivas quanto a tomada de deciséo

acerca do comportamento ndo-competitivo de firmas suspeitas. Como na abordagem de

variacdes conjeturais, o analista se atém a testes de hipoteses referentes ao parametro
10



de conduta de uma Unica equacéo regredida. Se julgar conveniente, e tiver tempo habil
para isso, 0 analista podera também rodar modelos alternativos que partam de
especificacoes alternativas de demanda. O presente trabalho pretende, portanto,
propiciar um arcabouco analitico e empirico que permita um maior embasamento de

procedimentos, acdes e julgados antitruste.

O presente trabalho esta assim dividido: seguindo-se a esta Introducédo, teremos, na
Secdo 2, a apresentacdo detalhada e discussdo critica do arcabouco teérico de
decomposicdo do poder de mercado de firmas em oligopodlios. Essa secao contém
subsecdes onde sera discutida a proposta de Relacdo de Balanceamento de Lucros
Marginais das firmas (2.1), a derivacdo de uma gama de jogos estaticos de amplo
conhecimento de analistas, e que podem ser diretamente aninhados na Relacdo de
Balanceamento (2.2), seguidas de uma discussédo de uma proposta de metodologia em
trés passos, com consideracdes praticas para a andlise empirica da conduta
competitiva (2.3). Na Sec¢éo 3 sera promovida uma aplicacdo do método e metodologia
propostos na sec¢ao anterior, usando um caso antitruste amplamente conhecido - o
paralelismo plus da Ponte Aérea Rio de Janeiro - S&o Paulo (1999, julgado pelo CADE
em 2004). Por fim, as conclusdes serdo apresentadas, com comentarios a respeito da
eficacia e da relativa facilidade de implementacédo da abordagem proposta em casos de

investigagéo antitruste de comportamento anticompetitivo.
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2. Decompondo o Poder de Mercado de Firmas

2.1 Uma Relacao de Balanceamento de Lucros Marginais

Suponha um oligopdlio em que as firmas possuem informacéo perfeita e completa e
gue se engajam em um jogo infinitamente repetido. Com este arcabouco, assuma a
existéncia e unicidade de um "equilibrio colusivo eficiente". Neste equilibrio, ndo ha
incentivos para que quaisquer das N firmas pratiguem "trapacas”, abandonando ou
"desertando” o cartel para praticar uma conduta independente. Suponha que a variavel
estratégica usada pelas firmas seja precos ou gquantidades (uma das duas), sendo
denominada de x. Assim, neste tipo de equilibrio, as N firmas ajustam a variavel
estratégica x de forma a alcancar um resultado de maximizac&do conjunta e restrita de
lucros, onde a restricdo de que ndo ha incentivos para nenhum dos participantes
desvie? é atendida. A desercdo nesse jogo é caracterizada por algum dos participantes
desviando da sua respectiva variavel fixada de conluio para fixar x de acordo com a sua
curva de melhor resposta estatica - caso em que aufere z°. A falta de incentivos para
que alguma firma desvie unilateralmente é o resultado de uma expectativa de retaliacéo
do cartel, produzida por uma “grim strategy” a la Friedman (1971). O cartel retaliador
nesse caso é aquele que ira punir os desvios com uma reversao eterna ao equilibrio

nao-cooperativo de Nash. Esse acirramento competitivo joga a variavel x de todas as

firmas permanentemente para niveis de punicéo, de reversédo a Nash (auferindo ~™). O

2 Restricao de compatibilidade (ou de alinhamento) de incentivos.
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problema do cartel em um dado tempo t é, portanto, o de encontrar um

X, = {xﬂ,..., xjt,...,th} igual ao vetor de colusao eficiente X; :

N
xi= argmax 3 ) (x,.
Xt k=1

kt+v

s.t. 78 (X, )+ ié”Etﬁ”’
=1

< ﬂ-lftl (th)+ Zé‘vEtﬂ-l((:tlw (th+v) VK’
v=1

vetor

@)

onde § € o fator de desconto entre os periodos e E, € o operador de expectativas com

relacdo as variaveis de mercado, condicional a informacao disponivel no tempo t . Note

gue as firmas solucionam o problema de otimizacéo restrita contido em (1) por meio de

ajustes nos respectivos valores presentes no vetor x,. Esses valores influenciam

diretamente os lucros auferidos com a colus&o estatica3 (77 ) e com o desvio (75, ) no

tempo t. De fato, x maiores ou menores fixados por todos os participantes, afetam os

lucros associados a coluséo, e, portanto, afetam os lucros associados a um possivel

desvio unilateral - por exemplo, precos altos dos participantes aumentam 0s incentivos

para que um desertor inicie uma guerra de pregos. Ajustes em x, afetam, assim, tanto

0s incentivos a participar do cartel quanto a abandona-lo em t. Note, entretanto, que

3 Isto é, aqueles lucros conjuntos obtidos a partir de um problema de otimizag&o irrestrita.
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ajustes em x, ndo afetam os lucros conjuntos associados as punigdes ( r,,,, ), dado que

estdo associados ao equilibrio ndo-cooperativo®.

Outro ponto importante relativo ao problema em (1) diz respeito a modelagem dos

lucros de colusdo futuros, 7Z'|ftI+V(th+V) v=1 2... Essa modelagem € de extrema

relevancia no contexto da tomada de decisdo por parte das firmas interessadas em
engajar ou desviar do comportamento colusivo. De fato, sem um conhecimento
completo de como os lucros de coluséo irdo se comportar ao longo do tempo, dados os
ajustes feitos na varidvel estratégica x, a solucdo de (1) se torna impossivel. A
modelagem mais tipica do fluxo de recebimentos futuros das firmas em cartel envolve
considerar algum processo estocastico referente a varidveis-estado exdgenas ao

modelo, como, por exemplo, os deslocadores de demanda Y,. Pode-se, assim, como

Corts (1999) ou Rotemberg e Saloner (1986), assumir alguma forma de evolucéo
dessas variaveis, modelando-se, a partir disso, 0 comportamento temporal dos efeitos
gue ajustes em x tém sobre os lucros da firma participante do cartel. Com essa

modelagem, torna-se possivel trazer a valor presente o fluxo de lucros futuros, como
forma de se proceder com uma estimativa de E " =Z5VE¢7TEII+V(X|<HV) em (1), onde
PV é um indice que denota o valor presente de valores futuros em um dado instante do

tempo. O presente trabalho visa tratar esta questdo de forma mais simplificada,

modelando diretamente um processo estocastico em 7z, em vez de lidar com suas

4 Que, por sua vez, esta diretamente associado aos fundamentos do mercado, ou seja, aos parametros

de demanda e custos, bem como as especificagbes das equacgdes.

14



variaveis exdgenas determinantes. Essa forma de lidar com o problema €, de fato,

menos estrutural, mas indubitavelmente mais simples e de facil manuseio.

Vamos, portanto, assumir que o valor presente esperado do fluxo de lucros da firma k
no tempo t segue um processo E .z’ =6 (e, + A7, ), onde o, e S, sdo parametros
desconhecidos e 67V =5/(1-5). Por ser linear em z,,, essa expresséo € conveniente

para manuseio, além de aninhar também o0 caso mais simples em que 0s lucros sao
persistentes e seguem um processo com choques iid (o, =0 e g, =1). A simplicidade
desta proposta é apenas aparente, entretanto. Pode-se demonstrar que, nesse caso,

aninha-se também um processo temporal de lucros do tipo ARI\/IA(I,m), com
T =8 + 20 10 Ty + 2010 Zicy + 24> ONde 0s a,, b, g,, Sd0 parametros e 0s z,

sdo os termos residuais. No Apéndice é demonstrado que, para esse tipo de processo

geral, tem-se a seguinte forma fechada para a expectativa de lucros futuros

Efey =@ b7, € que o valor presente dos lucros pode entdo ser

kt+v

convenientemente escrito como acima, de forma a ¢, e g, serem meédias

intertemporais de e b, , ponderadas com pesos geometricamente declinantes

relacionados ao fator de desconto no tempo t+v . Sabe-se que o valor presente dos
parametros associados a evolucdo em séries temporais dos lucros € um fator néo-
observavel para o analista, mas logo sera possivel demonstrar que a conveniéncia
dessa formulacao permite obter resultados interessantes e, o que € melhor, mais gerais.
Utilizaremos aqui um parametro diferente para cada regime de interacdo estratégica

das firmas, isto é, {aQr, ,2"}7: {a,tf, f}.

15



Uma vez modelados os comportamentos futuros dos lucros tanto em regime de
reversdo de Nash quanto em regime colusivo, tem-se que o lagrangiano consistente

com (1) é o seguinte:
N
0=yt et + 57 (ol + B )= it 0™ e + B @
k=1

onde g € o multiplicador de Lagrange — o “preco sombra” que representa o efeito na

funcéo objetivo de um relaxamento marginal na restricdo de incentivos a permanecer no

cartel, expressa entre chaves, sendo variavel no tempo. Uma forma alternativa de

visualizar (2) €, como em Corts (1999), fazer de uso de uma funcéo perdas P:’:
N
0= - -7 )+ Ly ©)
k=1

onde L’ :5PV{ (a(j' —af‘)+( el — ,f'ﬂf{) } Por meio de (3) é possivel apontar

claramente que a firma interessada em um desvio unilateral da situacdo de cartel ou

colusdo tacita tem que ponderar entre os ganhos de sua ag&o no curto prazo (7z|ft —7z|ft'

e o valor presente das perdas de lucro associadas a essa acédo no futuro ( PtV ).

Somente se os ganhos associados ao desvio unilateral no curto prazo forem maiores
gue o total das perdas a serem incorridas no futuro € que a firma racional ira prosseguir
com essa acao e desencadear uma guerra de precos. Na pratica, e sob condi¢cbes de

conhecimento perfeito e completo, a estratégia retaliadora permanente do cartel &
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suficiente para impedir desvios®, mas, como mostra Slade (1989), incertezas
associadas a parametros do modelo podem levar as firmas a comportamentos de

guerras de preco esporadicos. E entdo possivel obter a condicdo de primeira ordem

para maximizagéo de lucros da firma k = |, a partir da extragéo de 0o/, /ox;, =0°:

G ) PR e @
OX;, X, OX;, OX

Note que, em (4), temos aﬂj‘i /0%, :aﬁﬁr / ox.., tratando da inclinacéo da curva de lucros

jt?
em uma situacdo de melhor resposta estatica (indice br). A partir dessa condicdo de

primeira ordem, obtém-se a seguinte Relacdo de Balanceamento de Lucros Marginais

(RBLM):

7?]& = ﬂ‘jtﬂ-]{t ’ (5)

onde 7, =oxy/ox,, 7y =0my Iox, e A= /[1+ yt(1+ ,Bf'5p")]. A, € um parametro

desconhecido, de “ponte”, entre os diferentes tipos de jogos. Note que utilizo uma
sobreparametrizacdo em A ao adotar simultaneamente os indices j e t. Essa

sobreparametrizacdo é proposital e incorpora 0 mesmo espirito de Bresnahan (1989)":

5 A "grim strategy" constitui-se em um subjogo de equilibrio perfeito (SPE, subgame perfect equilibrim).

6 Note que, conforme mencionado, os ajustes de quantidades das firmas em cartel no tempo t n&o

afetam os lucros de equilibrio de Nash e, portanto, Gﬂjrlr /8th =0.

" Bresnahan (1989), equacéo (4), pagina 1016.
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ao permitir que lamba varie tanto na dimensdo "firma" quanto na dimensao "tempo",
confere-se 0 maximo de generalismo possivel a andlise, mas isso faz com que sua
identificacdo torne-se impossivel. Em qualquer aplicacdo empirica, o analista devera

"estruturar" esse problema, isto €, impor alguma restricdo quanto a forma que o  varia

com o tempo e 0 S varia com as empresas. Sugestivamente, e dependendo do periodo
de tempo amostral, pode-se adotar um modelo em que 4 =z € f = como caso

base, e utilizar algumas dummies deslocadoras de inclinagdo para controlar possiveis

desvios dessa especificagao.

E, assim, possivel demonstrar que em (5) temos um aninhamento de um conjunto de
modelos dinAmicos no mesmo referencial teoérico, a partir de possiveis valores

aninhados por 4,,. Este aninhamento ndo apenas permite o generalismo da analise,

onde os arcaboucos dos praticantes da corrente da NOIE e dos modelos de parametro
de conduta (como Iwata, 1974; Suslow, 1986; Genesove e Mullin, 1998) séo
incorporados como um caso especial, mas também possibilita um devido
enderecamento da Critica de Corts, de forma mais geral do que a de Puller (2009). De
fato, temos que, com (5), o trabalho daquele autor também se configura em um caso

especial. Assim, temos 0s seguintes casos aninhados de coluséo:

i. Colusao eficiente com interdependéncia temporal:

c H
B £0 > A = , (6)
J "1 ﬂt(1+ ﬂj"'cSPV)
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ii. Coluséo eficiente de Puller (2009):

cl H
ﬂl It 1+‘Ut ()

ii. Maximizacao estatica de lucros conjuntos:

4 =0—>4, =0. (8)

Pode-se perceber, a partir dos valores assumidos por 4, que a principal simplificagcdo

de Puller (2009) é assumir um processo de lucros com choques intertemporalmente

independentes. Nesses processos, um choque de lucros hoje ndo afetaria a fungéo

perdas LFj’tV e, portanto, ndo afetaria a solucdo de coluséo eficiente das firmas em (4).

Esse resultado também ocorre quando os lucros seguem um processo de ruido branco
ou no caso citado por Corts (1999), de total persisténcia dos lucros®. Temos, assim, que
para enderecar a Critica de Corts, Puller se utiliza de uma modelagem da coluséo
eficiente onde as firmas n&o levam em consideragéo a dindmica evolutiva intertemporal

dos lucros, ou assumem um processo evolutivo simplificado (ﬂf' =0). J& no caso do

modelo (5), esse pode ser um dos padrées de comportamento assumidos pelas firmas.
Um outro seria a tomada de decisdo quanto a colusdo eficiente levando em
consideracdo a interdependéncia intertemporal dos choques em lucros. Casos mais

simples, de comportamento temporal dos lucros em passeio aleatério ou em ruido

8 =7 Vv

T jtHv-1r '

jt+v
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branco, podem ser modelados com ,Bf' =0 e ﬁf' =1, respectivamente. Por fim, o caso

mais simples - e aninhado tanto pelo modelo de Puller quanto pela presente

modelagem - é o de maximizacdo estatica de lucros, onde as firmas sdo miopes e

simplesmente estabelecem pregos de forma que aﬂjctl/ﬁqjtzO, dado que 4, =0.

Importante salientar que, no caso de taxas de juros altas, as firmas descontam muito o
futuroe & — 0, 0 que faz emergir o resultado de Puller. No extremo oposto, quanto as

taxas de juros séo baixas e as firmas néo descontam o futuro, 5§ —1 e portanto y, —0,

o que faz as firmas interagirem como se estivessem no jogo colusivo estatico.

2.2 Modelagem das Jogadas Estaticas Aninhadas

Com a Relacéo de Balanceamento de Lucros Marginais (RBLM) em (5), e desenvolvida
na secao anterior, foi possivel obter um modelo de conduta competitiva em que um jogo
com elementos dindmicos - coluséo eficiente com mecanismo de punicdo Grim Trigger -
e largamente utilizado pela literatura empirica. A RBLM aninha, como casos especiais,
importantes referéncias de colusédo eficiente com e sem persisténcia de lucros e
também o modelo de Puller (2009). Adicionalmente, aninha referéncias de jogos

estaticos ndo-cooperativos e colusivos.

Veremos a seguir que a RBLM, uma vez manuseada algebricamente, resulta em uma
especificacdo de precos que incorpora uma ampla gama de jogos estaticos e
dindmicos. Para se chegar ao equacionamento final da RBLM, é preciso primeiramente
resolver os jogos estéticos de acordo com cada configuragdo de mercado. Para efeitos
do presente trabalho, as seguintes configuracdes de mercado serédo desenvolvidas: 1.
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Produto Homogéneo, Uniproduto com Competicdo em Quantidades (HUQ), Produto
Homogéneo, Multiproduto com CompeticAio em Quantidades (HMQ), Produto
Diferenciado, Uniproduto com Competicio em Quantidades (DUQ), Produto
Diferenciado, Uniproduto com Competicdo em Precos (DUP), Produto Diferenciado,
Multiproduto com Competicdo em Quantidades (DMQ), e, por fim, Produto Diferenciado,

Multiproduto com Competicdo em Precos (DMP).

No que se segue, as configuracdes de mercado acima listadas, em suas situacées nao-
cooperativa (Equilibrio de Nash) e cooperativa (Maximizacdo Conjunta de Lucros) serao
desenvolvidas e "plugadas” na RBLM em (5), obtendo-se uma relacao de oferta para a
colusédo eficiente, para cada configuracdo. Cada uma dessas relacdes de oferta obtidas
pode ser pensada como "relacdo de oferta generalizada”, no sentido que aninha a

coluséo eficiente e as respectivas situacfes estaticas como casos especiais.

2.2.1 Produto Homogéneo

Suponha um mercado com produto homogéneo onde atuam N firmas. P=D(Q) éa
funcdo demanda invertida. P e Q s&o, respectivamente, 0 pre¢co e a quantidade total
de mercado. Adicionamente, considere ¢; e TC; como sendo, respectivamente, a
quantidade e o custo total da firma j. No caso de uma firma multiproduto, o indice |
representa o j-ésimo produto, sem perda de generalidade. Temos, assim,

P:D(qj +Q_j), onde Q; é a quantidade total das demais firmas (ou produtos) no

mercado, ou seja Q ; =Y 1k~ Ok - ASsuma a existéncia de um Gnico equilibrio de Nash

em estratégias puras para cada uma das seguintes configuracdes de mercado: produto
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homogéneo, uniproduto com competicio em quantidades (HUQ), e produto
homogéneo, multiproduto com competicdo em quantidades (HMQ). Igualmente, assuma
que o preco de mercado e as quantidades individuais que sustentam o equilibrio de

Nash séo estritamente positivos.

2.2.1.1 Produto Homogéneo, Uniproduto com Competicdo em Quantidades (HUQ)

a. Equilibrio de Nash: Com competicAio em quantidades, o problema da firma

uniproduto j € maximizar seu lucro como a seguir:

mq?x Pqg, -TC,. )

Nessa situacao, o lucro marginal 7r, €, portanto,
7 =P —¢; —Rq; (10)
onde R =abddP/dQ)=abddP/dg;) e dTC, /dg, =c; .

b. Maximizagdo Conjunta de Lucros: O problema da firma j é agora coordenar-se

com as N —1 outras firmas de maneira a atingir a maximizagéo conjunta de lucros:

o max  SPG -TC, =(Pg,~TC,)+... +(Pg, -TC,)+...+ (Pa, -TCy,). 11)

Nessa situagao, temos o lucro marginal da firma | igual a
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, dP dP dTC, dP (12)
7Z'J- = qu +...+ qu-i‘ —W +...+ HqN s
j j j i

7, =(-Rqy)+...+(-Rq, +P —c, )+... + (-Raqy,), (13)

7, =P-c,—-Rg - (N-1)Rq |, (14)

onde g, =Q_, /(N-1).

c. Colusado Eficiente: o proximo passo € substituir (14) e (10) na Relacdo de

Balanceamento de Lucro Marginal (RBLM):

7y = AT :[P_Cj ~Rq; —(N —1)RCI—1]_/1[P_CJ' —Rq; ]:0 (15)

P=c, +Rq, + AN-1Rq_,. (16)

onde A=1/(1-4).

2.2.1.2 Produto Homogéneo, Multiproduto com Competicdo em Quantidades

(HMQ)

a. Equilibrio de Nash: o problema da firma multiproduto € maximizar o lucro total de
todos os F produtos pertencentes ao seu portfolio @ . O problema da proprietaria do

produto j, j € ®, é, portanto,

mex % it ~TC, =(Pg, -TC,)+...+(Pq, =TC,)+...+ (Pg. -TC.).

{ae @ K=Loj,nF} K

(17)

O lucro marginal for produto j é, portanto, igual a
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]- dq,- T dqj ]- dqj dqj E

7;} = (— qu)+... +(— Rq; +P —c, )+ +(— RqF),

7, =P—-c; —Rqg, -RQ, 4,

onde Q,, = ¥ g, e, novamente, R =abgdP/dQ)=abddP/dq,).
#]

ked,k

(18)

(19)

(20)

b. Maximizacdo Conjunta de Lucros: o problema da firma multiproduto € agora

engajar em uma pratica de maximizagcdo conjunta de lucros, ndo apenas com os F

produtos do seu portfolio ®, mas também coordenar conduta com todos 0s outros

N —F produtos no mercado:

N — =
o g 2% Pehe ~ T

(P, ~TC)+...+(Pg, ~TC,)+... + (P, ~TC,,).

O lucro marginal do produto | € igual a

: dP dP dTC, dP
= O |+t 0 tP——— |+ | Oy |-
qu qu dq] dq]

7 =(-Rq)+..+(-Rg, +P —c,)+...+(-Rq,).
7, =P-c,-Rq -RQ , —(N-F)Rq_,,

onde Q_j,q> =D keaks Ok » Qo =2kea Ok € U =Q /(N _F)'

(21)

(22)

(23)

(24)
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c. Colusédo Eficiente: por meio da substituicdo de (24) e (20) na Relacdo de

Balanceamento de Lucros Marginais (RBLM) z; —A7; temos que:

7 —i% =[P-¢,~Rq,-RQ,,, ~(N-F)Rq,, |- 4P —c, -Rq, -RQ,, )= 0, (25)

]

P=c; +Rq, +RQ,, + A(N-F)Rq_,, (26)

onde A=1/(1-4).

2.2.2 Produto Diferenciado

Considere um mercado com produto diferenciado contendo N firmas no qual q;, p; e
TC,; sao, respectivamente, a quantidade, o preco e o custo total da firma j.

Novamente, para o caso da firma multiproduto, temos que o indice j representa o j-

ésimo produto, sem perda de generalidade. Assuma a existéncia e unicidade do
Equilibrio de Nash em estratégias puras para cada um dos seguintes arranjos de
mercado: produto diferenciado, firma uniproduto e competicdo em quantidades (DUQ),
produto diferenciado, firma uniproduto e competicdo em precos (DUP), produto
diferenciado, firma multiproduto e competicio em quantidades (DMQ), e produto
diferenciado, firma uniproduto em competicdo em precos (DMP). Adicionalmente,
suponha que os precos e quantidades que sustentam o Equilibrio de Nash séo

estritamente positivos.
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2.2.2.1 Produto Diferenciado, Uniproduto, Competicdo em Quantidades (DUQ)

a. Equilibrio de Nash: O problema da firma | é ajustar suas quantidades para

maximizar o lucro total:
mq?x p,q; —TC,. 27)
Seu lucro marginal é igual a
7 =p; —¢; —R;a;, (28)
onde R; =absdp, /dg;).

b. Maximizac&do Conjunta de Lucros: o problema da firma j € agora engajar em um

processo de maximizacdo conjunta de lucros com as demais N —1 firmas no mercado,

ao estabelecer suas quantidades proprias:

n‘:laX N}ZE Pl —TC, =

(G : k=L oo (29)
(p1Q1 _TC1)+ et (quj _TCj )+ et (quN _TCN )
O lucro marginal da firma j é igual a
, dp. dTC,
7 =(d—p1q1]+...+£ﬁqj+pj——‘J+...+(dp“‘ qu, (30)
qu qu dqj qu
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7;} =p; —C; —R;0; — 2. Rk (31)

onde R = abs(dpk /dq, ) k=1..,1],.,N. Denomine Rfj = 2ksi Ry e
q.; = 2x.; R0 /R ;. Por meio da multiplicacéo e divisao do ultimo termo da direita em

(31) por R ;, pode-se chegar a:

7 =P —¢ -Ryg —Rq ;. (32)

c. Coluséo Eficiente: substituindo (32) e (28) na Relacdo de Balanceamento dos

Lucros Marginais (RBLM) 7z; —/17?1-', temos:

7 — 7 = (p, ¢, ~Rya; R, )~ Alp; ¢, ~R;q;)=0. (33)
p; =C; +Rjjqj +AR7jq7j, (34)

onde A=1/(1-2).

2.2.2.2 Produto Diferenciado, Uniproduto, Competicdo em Precos (DUP)

a. Equilibrio de Nash: o problema da firma | é fixar seu preco para resolver:

mp?x p,q; —TC,. (35)

O lucro marginal é igual a

7 =9, =S (pj —C ) (36)
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Onde S; = abs (dqj /dpj), k=1..,],.N.

b. Maximizagdo Conjunta de Lucros: o problema da firma | é agora engajar na

maximizagdo conjunta de lucros com as demais N -1 firmas no mercado quando

estabelecendo seu proéprio preco:

max N}ZE POk —TC, =

{pe 1 k=1...j,es

(plql —TC1)+ e (quj -TC,; )+ et (quN ~-TC, )

O lucro marginal da firma j é

T = (dql P, — dTc, dq1J+...+{qj +

dp, dg, dp,
N dqy ) _dTCN day _
dp, day, dp,

7 =(S1j pl—clslj)+... +(qj -S;p,

+S

iiCi

i

dq; _dTCj dq; N
dp;

dg; dp,

)+ .t (SNJ. Py —CnSy )

7{; =q, +Slj(pl_cl)+"' +(_Sjj)(pj _Cj)+"' +SNj(pN _CN)'

”1 =0, —S,—j(pj _Cj)+ 2 Skj(pk _Ck)'

k]

(37)

(38)

(39)

(40)

(41)

Onde S,;= abs (qu/dpj), k=1.,],.,N. Considere S =3%,.,;S,, p = 221 Sy /S

ec,;= zk¢jSijk /S_j. Por meio da multiplicagéo e divisdo do ultimo termo da direita em

(41) por S ; pode-se chegar a:
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7; =0 —Sjj(pj —cj)+Sfj (p,j _ij)- (42)

c. Coluséo Eficiente: substituindo (42) e (36) na Relacdo de Balanceamento de Lucros

Marginais (RBLM) temos que:

T = AR = [qj _Sjj(pi _Ci)+S—i (p_,- —C )]_i[qi —Sjj(pj —cj)]=0, (43)

1 1 S,
p,=C. +—q, + —(p_. —c_.), (44)
] ] Sjj J (l—l) Sjj j j
1 S
Py =Ci+5 4 +AS_J(p—J —c), (45)

i i
onde A=1/(1-2).

2.2.2.3 Produto Diferenciado, Multiproduto, Competicdo em Quantidades (DMQ)

a. Equilibrio de Nash: o problema da firma multiproduto € maximizar o lucro total de
todos os F produtos pertencentes ao seu portfélio de produtos ®. O problema da
proprietaria do produto j (j € ®) é, portanto,

mex 2 pay —TC, = (p; ~TC,)+... +(p,q; ~=TC; )+ ... + (peGr ~TC; ). (46)

{a¢ : k=L...j,...F

O lucro marginal do produto j é, entéo, igual a

’ i T j
Ty = ﬂql +..+ mqj+pj_d & oot dp. Qe | (47)
qu dq] dq] dq]
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7, = P; —C; —Ry0; — Ykcokej RigGher (48)

onde R, = abs (dpk/dqj), k=1..,K,..,N. Considere também R, , = >}, 0. Ry - POr
meio da multiplicacéo e divisao do ultimo termo do lado direito em (48) por R ;,, pode-

se chegar a

, R.Q
Ty = P; —C _Rijj _R—j,cIJ Zkecp,kijL (49)
R.o

Note que > ¢ k. ROk / Zkeok-j Ry € @ quantidade média dos oponentes do produto |
pertencentes ao grupo f, ponderada por R,;. Denominemos essa media ponderada de

Ao = 2keoks Rk /R_j - TEMOS, assim, que
7 =p;-¢;-Ryaq; -R_ q_ . (50)

b. Maximizac&o Conjunta de Lucros: o problema da firma multiproduto nesse caso é
articular a maximizacao conjunta de lucros ndo apenas dos F produtos do seu portfélio

@, mas também coordenar a conduta com todos os outros N —F produtos no mercado:

o max >k P, —TC, = (51)
(pat - TC)+ +(p,a, -TC, )+ +(pyan -TCy).

O lucro marginal do produto | é igual a

, . TC.
T = %ql ot %qﬁpj—d ot o+ dpy Oy | (52)
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4 =(_ leQ1)+--- +(_ R;d; + P, _CJ‘)+'" +(_ R’\“'q”)' (53)

7 =p;—¢; —-Ryd; - X Ryq, _%R“jq“

ked, k] (54)
Considere, como anteriormente, 0s termos R =2keoksi Ry e
o = 2keoks Rk /R - Adicionalmente, denomine R, =2koRy e

d.o =2k Ry /R, - Pela multiplicacdo e divisdo dos dois ultimos termos do lado

direito em (54) por, respectivamente, R, , € R, temos que:

7 =P —¢ -Ryjq;-R a4 -R,d, (55)

c. Coluséao Eficiente: pela substituicdo de (55) e (50) na Relacdo de Balanceamento

de Lucros Marginais (RBLM) 7; — A7, temos:

7 = AT = (pj -C¢;-Rya; -R 4, _R—wq—m)_ﬂ(pj -C¢; -R;q; -R_ g ,»,,):0 (56)

@ T-jd

Py =C +R;a; +R a4, +AR A, (57)

onde A=1/(1-4).

2.2.2.4 Produto Diferenciado, Uniproduto, Competicdo em Precos (DMP)

a. Equilibrio de Nash: o problema da firma multiproduto € maximizar o lucro total de
todos os F produtos pertencentes ao seu portfélio @ . O problema da proprietaria do

produto j (j e ®) &, portanto,
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max }ZKE? PO —TC, = (58)

{pe : k=L...j,....F

(plql —TC1)+ vt (quj -TC,; )+ e (quF _TCF)_

O lucro marginal é, assim, igual a

7T = dag, 1_dTC1 dg, - q.+dqj p.—dTCj dg, +.. (59)
' {dp; " dag, dp, ' dp ' dg; dp,
N dg. =~ dTC; dge
dp, " dg. dp,

Considere S,; = abs (qu /dpj), k=1..,j,.,N. Assim, temos que
n} :(Slj pl—clslj)+... +(qj -S;p, +chjj)+... +(SFJ. Py —CeSy ) (60)

7, =0, +Sy(p—c)+..+ (=S, )(p, —¢,)+... + Sy (Py — ) (61)

=q; _Sji(pj _Cj)+zke®,k¢jskj(pk ~Cy)-
Denomine S—j,([) :Zkeq>,k¢j Skj 1 p—j,cp = Zke®,k¢j Skjpk /S—j,<b € C—j,cp :Zﬂet‘p,kﬂ Sijk /S—j,cb'
Novamente, por meio da multiplicacdo e divisdo do ultimo termo do lado direito em (61)

por S, temos que

S o (62)

7= _Sij(pj _Cj)+2ke®,k¢JSki(pk -¢,)

_j‘cD

Sy P« SyiCx

=(; _Sjj(pj _Cj)+ Sfj,cb ke k] S _S—j,cb Zke@,k¢js—
-j@ -j,®
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7 =0, =S,(p ¢, )+ S, 0(P.0 —C 1) (63)

b. Maximizacdo Conjunta de Lucros: o problema da firma multiproduto €, nesse caso,
articular precos objetivando a maximiza¢do conjunta de lucros ndo apenas entre os F
produtos de seu portfolio ®, mas também coordenar conduta com todos os outros

N —F produtos no mercado:

N _
max N}Zk=l POk —TC, = (64)

{pc : k=L.j..

(P =TC)+ .+ (py; = TC; J+ ..+ (pyly ~TC, ).

O lucro marginal €, assim, igual a

T, = do, 1—dTC1 dg, +oH| Q)+ dg, J. _dT¢, dg, +... (65)

dpj dql dpj dpj dqj dpj

N dqy oy _dTC, dq, _
dp; day, dp,
, dTC dTC. dTC

m; = (Sljpl—wllsljJ-i-...-i-[qj -S;p; + dqjj Sjjj+...+[SijN —WNNSNJ-], (66)

= (Syp.—CSy )+ +(a, —S;p, +¢,5, )+ +(SyPy — Sy )
7, =q; =S (pj _Cj)+ 2k e S P — 2w ke SiCice + 2k Sig P — 2w Sy (67)

Denomine novamente S, =3ioksj Sy Pojo = 2keoks S4P /S - Igualmente,

denomine S, =34.0Sys P =2k /S 6o € S =2Sy- Por fim,
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C o = Dkeaks HiCk /S jo © Cp = 2kewSyCi / S, - Multiplicando e dividindo esses termos

nos trés ultimos de (67), pode-se chegar a
7[; = qj _Sjj (pj _Cj)+8—j,q>(p—j,q> _C—j,cb)"'s—cp(p—cp _C—cp)' (68)

c. Colusédo Eficiente: Por meio da substituicdo de (68) e (63) na Relacdo de

Balanceamento dos Lucros Marginais (RBLM), temos:

7w = Amy = [q,- —Sjj(pj _Cj)+s—j,®(p—j.® —c_j’®)+S_®(p_¢ —c_q))] (69)

—/1[qj —S“—(pj _Cj)+S—J,<D(p—J,<D _ij,m) =0

1 S S
P; =C; +§qj + SJ"_(D (p—j,cb _C—j,cb)+A qu) (p_q) —C-,cp) (70)

i i i

onde A=1/(1-4).

2.3 Metodologia para Analise Empirica de Condutas

Uma vez realizados os desenvolvimentos da se¢céo anterior, foi possivel obter equacdes
representativas de diversos modelos comportamentais de firmas no oligopdlio, sob as
mais diferentes hipéteses de jogos, configuracbes de demanda e produto, e
comportamento competitivo das empresas. E a partir desse conjunto de modelos que se
pretende efetuar a analise de decomposicdo do poder de mercado aqui proposta, com

fins de investigacdo antitruste de condutas.

Partindo, assim, das expressodes (16), (26), (34), (45), (57) e (70), é possivel sintetizar

os resultados teéricos obtidos até o momento na Tabela 1:
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Tabela 1 - Relacdes de Oferta de acordo com a Configuracéo de Mercado®

Mercado Relacéo de Oferta
HUQ p, =P =c,+Rq, +AN-1Rq,,
HMQ p,=P=c, +Rq, +RQ, + A(N-F)Rq,,
DUQ p, =¢;, +R;q; + AR ;q
PuP P; =cj+8i”qj+A§—jjj(p_j—C_j)
DMQ p; =C; +Ryq; +R g +AR,Q,
DMP

1 S, S
p]- =Cj +§qj + SJ.’.CD (p,j’q) _C,j,q))—"_AS;iD(p—(D _Cftb)

1l 1l I

Importante lembrar que cada uma das expressdes da Tabela 1 aninha os referenciais
estaticos tedricos de equilibrio ndo-cooperativo e situagcdo de colusédo. O parametro A,
advindo diretamente do lagrangeano encontrado no problema de coluséo eficiente do

cartel em (5), quando zerado, anula o poder de mercado "coordenado" da firma no

% relembrando a nomenclatura de configuracdo de mercados: HUQ = produto homogéneo, uniproduto,
jogo em quantidades; HMQ = produto homogéneo, multiproduto, jogo em quantidades; DUQ = produto
diferenciado, uniproduto, jogo em quantidades; DUP = produto diferenciado, uniproduto, jogo em precos;
DMQ = produto diferenciado, multiproduto, jogo em quantidades; e DMP = jogo diferenciado,

multiproduto, jogo em precos.

35



oligopdlio. Resta a firma, nesse caso, usufruir o poder de mercado "unilateral” - que, no
ambito deste trabalho, assume-se ser plenamente possivel, dadas as condicGes
vigentes em cada configuracdo de mercado. Para melhor visualizar essa afirmacéo,

pode-se pensar na seguinte forma de expressar todas as equacdes da Tabela 1:
p; =¢; +PMU,; +PMC,, (71)

onde PMU é o poder de mercado "unilateral" e PMC é o poder de mercado
"coordenado”. No caso de multiproduto, o PMU engloba tanto a parcela de poder de
mercado "independente” do produto - isto é, aquela advinda de seus atributos
intrinsecos, posicionamento da marca e qualidade percebida junto ao consumidor -
quanto a parcela de poder de mercado existente devido ao fato da firma multiproduto
possuir outras marcas no mesmo mercado - isto €, o fator de "internalizacdo" da
concorréncia de um subconjunto de marcas rivais. Ja o PMC engloba o poder de

mercado advindo da coordenacg&o com as firmas rivais (e seus produtos), quer seja na

forma de coluséo tacita, quer seja na forma de algum arranjo anticompetitivo explicito.
A expressao (71) pode ser reescrita da seguinte forma:

p; —¢; =PMU,; + PMC; (72)

Tem-se, em (71), uma expresséo de "decomposi¢cao” do poder de mercado das firmas -
isto é, o poder de precificar acima dos custos marginais, expresso do lado esquerdo -,
onde efeitos unilaterais e coordenados sao explicitamente apontados, do lado direito. A
exata forma funcional de cada um desses efeitos dependera da configuracdo do
mercado (tipo de jogo e produto), conforme Tabela 2 a seguir. E possivel observar,

36



contudo, que a separabilidade entre PMU,e PMC; € garantida em todas as

especificacdes. Essa € uma caracteristica fundamental que ir&d permitir o manejo

economeétrico no ambito de uma regresséo linear de precos.

Tabela 2 - Decomposicdo do Poder de Mercado segundo a Configuragéo de Mercado'°

Mercado PMU PMC

HUQ Ra, AN-2Rq
HMQ Rg, +RQ., AN -F)Rq,,
buQ R;q; ARq
DUP 1 S,

S_“_qj AT(pj -C J)
DMQ Ra; +R .9, AR 40
DMP éqj . SSJ-',.cD (b0 —c.,) Ssi(p“’ —c,)

Uma importante caracteristica dos componentes PMU e PMC das configuracbes de

mercado da Tabela 2 é que, afora o fator A, a maioria dos parametros desconhecidos

10 Sobre a nomenclatura das configuracdes de mercado alternativas, vide nota de rodapé n. 9.
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ao analista sdo, na verdade, advindos da demanda. De fato, os termos R, R R_J. ,

i’

R ,R ,S

e - i

S, S 4 S, expressam curvaturas da curva de demanda residual,

,j’

seja ela invertida ou normal. Na presente proposta, a decomposicdo do poder de

bY

mercado se faz posteriormente a estimacdo do respectivo sistema de demanda e,
portanto, desses termos, dada a configuracdo de mercado. A ideia é usar os valores

originais de g, e p,, k=1,...,],..,N, e, com estimativas dos parametros do sistema de
demanda, proceder com o calculo de q_;, Q_,, d_4, 0, € P_;, para "pluga-los” na

seguinte equacao de precos (relagéo de oferta), a ser estimada pelo analista:
p,=C, +BX, (73)

onde p; é a variavel de prego préprio com uso de transformagcéo, X_, € a variavel
estratégica (quantidade ou preco) media dos rivais, também transformada, e C; indica
o lado dos custos, que sdo em parte ndo-observaveis. Mais precisamente, a
especificagdo de C; deve ser tal que C; =c¢; + 7 C_, x Iy p pyp), SENAO L o pyey € UMA
funcdo indicadora que € igual a 1 caso seja um mercado DUP e DMP, e zero caso

contrario. Nem c; e nem c_, séo observaveis ao analista, mas apenas deslocadores de
custos. O indice ¢=j indica o caso uniproduto, enquanto que ¢ =® indica o caso

multiproduto. As variaveis transformadas ﬁj, E_(p e )"('_(p sao calculadas caso-a-caso, de

acordo com a configuracdo do mercado, utilizando-se as estimativas obtidas da
demanda obtidas previamente. A Tabela 3 detalha como devem ser feitas as

transformacdes das varidveis no arcabougo empirico de precos:
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Tabela 3 - Transformacdes das Variaveis das Relacdes de Ofertal!

Mercado if c, X,
HUQ b, ~Ra, | Rq,
HMQ p, -Rq, -RQ 4 Ra.,
DUQ P, —R;q; R.q
DUP 1 S s,
P _gqj —C — P

] ji 1l
DMQ P, —Rya; -R .a Rolo
e P, —S—ljjq j —SS—J““’ Pja G Zj Ps

Tendo-se um guia de como se efetuar, caso-a-caso, as transformacdes das variaveis
dos modelos comportamentais da firma, uma das questdes referentes a expressdo em
(73) e suas possiveis configuracdes da Tabela 3 € quanto a sua implementacao
pratica em termos empiricos. De fato, o principal objetivo da presente analise é obter
um instrumental que seja passivel de manejo econométrico pelo analista antitruste.

De posse desse instrumental, o analista seria capaz de efetuar testes de hipotese

11 Sobre a nomenclatura das configuracdes de mercado alternativas, vide nota de rodapé n. 9.
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guanto a existéncia de conduta anticompetitiva das empresas, isto €, de emergéncia de
poder de mercado coordenado'>. Com esse foco, 0s seguintes desenvolvimentos
podem ser feitos. Suponha uma amostra de dados de um mercado, desagregada ao
nivel da empresa (produto) j, no mercado i e no tempo t. Aplicando-se um componente

de erro aleatdrio na expressao do markup preco-custo das empresas, tem-se que
Pjit = Ciie + B Xt + &ji (74)

A primeira consideracdo a respeito de (74) diz respeito aos tratamento dos custos

marginais. Uma das caracteristicas fundamentais dos modelos da NOIE é o descrédito

dos analistas com relagdo aos dados de custos contabeis. Temos, assim, que c; € um

termo néo-observavel ou observavel e mensurado com ruido e potencial viés3. Uma
especificacdo tipica dos custos marginais (vide Bresnahan, 1989) faz uso de
deslocadores de custos. De posse de um painel com dados desagregados ao nivel da
empresa-mercado (ou produto-mercado)!*, a especificacdo mais ampla possivel seria, a

la Bresnahan (1989):

12 Note que, ao focar no poder de mercado coordenado, a presente andlise explicitamente considera que
ndo se deve punir com intervengéo antitruste uma firma ao encontrar consumidores com alta disposi¢céo a

pagar pelo seu produto, conforme ensina Massimo Motta (2004, pg. 186).
13 Vide Schmalensee (1989).

14 puller (2009) também assume essa situacéo, e recomenda o uso de efeitos fixos de tempo. Sua
recomendacdo, entretanto, esta mais relacionada com o tratamento do termo de coluséo eficiente, que

ele mantém de forma agregada em sua relacdo de oferta, do que para o tratamento de efeitos de custos.
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CiitEC(qjit’W 4 F’E—sdt’gicit) (75)

jit & ity

~

onde, além de ¢, e C_,, temos também W,,, Z,,, ' e &}, que so, respectivamente,

jity =]
0s precos dos insumos, 0s outros deslocadores de custos, 0s parametros
desconhecidos e o erro econométrico de custos. Temos, por fim, a seguinte relacdo de

oferta generalizada (76):

€ 0 &8)+ BR o+ (76)

jit —git jit

Ejit = C(qjiUWjit’ Z,

jit?

Como entdo poderia o analista inferir a conduta a partir dos dados usando (76)?

Propbe-se aqui 0 seguinte procedimento em trés passos:

Primeiro passo: de posse de dados de demanda desagregados ao nivel das

~ ~

firmas, estimar a demanda® de forma a obter estimativas como R, R;, S;,
etc. Somente serdo necessarias as estimativas requeridas pela respectiva

configuragdo de mercado. Com essas estimativas, pode-se efetuar a

transformacao de forma a obter p;;, e X_,.

O autor assume simetria de custos, apesar de indicar que seu modelo é expansivel para o caso

assimétrico.

15 Importante salientar que os pesquisadores precisardo de bons instrumentos - isto é, relevantes e

validos - para a identificacdo tanto da equacdo de demanda quanto da relacéo de oferta em (76).
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Segundo passo: estimar (76). Usar, nessa especificacdo, alguma variavel de

dissimilaridade de custos transformada para controlar C_, . Pode-se assumir

i € 1id ~ N(O, 02), ou, no caso de autocorrelagéo e/ou

que a soma &, € ¢
heteroscedasticidade, efetuar os devidos controles. Adicionalmente, deve-se

instrumentar X_ gt

Terceiro passo: testes de hipétese quanto a possiveis valores assumidos pelos

coeficientes estimados da variavel X

it Constitui o passo de inferéncia

guanto a conduta competitiva.

O terceiro passo € 0 mais importante em termos de analise da conduta competitiva,
mas € importante enfatizar que os dois primeiros passos sdo fundamentais para que o
analista entenda o que os dados revelam com relacdo aos fundamentos do mercado e
da firma. A inferéncia de conduta equivale a testar se os dados revelam a existéncia de

poder de mercado coordenado (5 >0 «<>PMC >0). Com os trés passos acima torna-se

possivel, portanto, uma inferéncia quanto a conduta competitiva das firmas em que os
dados podem “escolher” dentre uma ampla gama de configuracdes de jogos e de
mercados, o0 que reduz a possibilidade de viés devido a ma-especificacdo do modelo -

cerne da critica de Corts aos desenvolvimentos da NOIE.

z

De qualquer forma, é importante fazer um balango da abordagem, discutindo suas
vantagens e desvantagens. Em primeiro lugar, tem-se o0s requisitos de dados.
Atentando para (76), temos que a a proposta requer 0 uso de um banco de dados

desagregados no minimo ao nivel da empresa. Essa situagdo tem se tornado muito
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frequente nos estudos empiricos (ex. Fageda, 2006; Puller, 2007; Duso e Jung, 2007),
muito embora seja, de fato, bastante intensiva em dados. Essa desvantagem acaba por
se configurar em uma vantagem, dado que, com o uso de uma fun¢éo custos modelada
também com efeitos fixos de via-dupla, tem-se um melhor controle dos fatores nédo-
observaveis pelo lado do processo produtivo, dos fornecedores e da propria

contabilidade dos custos dos insumos.

Em segundo lugar vem a questdo da identificacdo, no sentido de Bresnahan (1982) e
Lau (1982). Importante salientar que, no caso de funcdo demanda nao-linear, temos
gue em (76) a identificacdo da conduta competitiva (poder de mercado coordenado) é

viabilizada mesmo se o custo marginal ndo for constante, mas for também funcao

das quantidades qj,. Isso porque essa variavel e a variavel )?_w podem coexistir na

mesma regressdo. Temos, portanto, a vantagem da abordagem permitir um

relaxamento da hipétese de custo marginal constante, tipica de uma corrente da NOIE.

Por fim, o uso de varidveis transformadas em (76) também requer comentarios. Sera

necessario corrigir os desvios padrdes das estimativas de S, de modo a considerar que
)?_w foi calculado a partir do uso de parametros previamente estimados, ao invés de

fixados como em uma regressdo tipica. Nesse caso, pode-se usar abordagens
estruturais ou nado-estruturais de correcdo dos desvios padrbes, como técnicas de
bootstrapping paramétrico ou ndo-parameétrico ou abordagens como as sugeridas por

Murphy e Topel (1985) e Slade (2004).
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3. Aplicacdo da Metodologia: Estudo de Caso Antitruste

No que se segue, sera efetuada uma aplicacdo da proposta de metodologia de analise
empirica de conduta competitiva para fins antitruste, desenvolvida na Secdo 2. Sera
utilizado, como estudo de caso, a analise da acdo concertada por parte das empresas
aéreas atuantes na Ponte Aérea Rio de Janeiro - Sdo Paulo, em 1999. Esse caso ficou
conhecido como "Cartel na Ponte Aérea" - Processo Administrativo n°

08012.000677/1999-70, julgado CADE de 15/09/2004.

O transporte aéreo no Brasil € um setor que se caracteriza, desde o inicio da década de
1990, por flexibilizacdes crescentes rumo ao regime de plena liberdade tarifaria. O
periodo de investigacdo, entretanto, constituiu-se em um caso especial onde as
autoridades de acompanhamento de setores regulados - sobretudo a Secretaria de
Acompanhamento Econdémico, SEAE - mostraram-se preocupadas com a volta da
inflacdo nos setores regulados. Ainda ndo havia um ornamento juridico geral que
concedesse o regime de livre precificacdo as companhias aéreas, mas apenas portarias
especificas do antigo Departamento de Aviacao Civil (DAC). Trata-se, portanto, de um
periodo onde as autoridades ainda discutiam como seriam implantado o regime de
liberdade tarifaria. Em paralelo, tem-se que o periodo se caracterizou por intensa
atividade dos 6rgdos de defesa da concorréncia, sobretudo o CADE. Esses fatores,
combinados ao choque de custos representado pela desvalorizagdo cambial de janeiro

daquele ano, levaram ao processo antitruste e ao caso aqui estudado.
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3.1 O Caso

Em 3 de agosto de 1999, no Hotel Sofitel em Sdo Paulo, houve uma reunido entre os
presidentes das quatro grandes companhias aéreas brasileiras, Fernando Pinto (Varig),
Wagner Canhedo (Vasp), Celso Cipriani (Transbrasil) e Rolim Amaro (TAM). No ano
anterior havia sido expedido um conjunto de portarias de desregulamentacéo do setor
aéreo que induziu um acirramento da competicdo no mercado. No inicio de 1999, a
mudanca de regime cambial no Brasil provocou um overshooting da taxa de cambio
(ddlar), afetando os setores que dependem de insumos importados ou cotados em
dolar, como a aviacdo (combustivel, pecas para manutencdo, arrendamento de
aeronaves, seguros, etc.). A reunido entre os quatro empresarios — que foi divulgada na
midia — visava promover uma discussdo dos problemas do setor e encontrar

alternativas para uma evitar crises financeiras generalizadas das companhias aéreas.

A reunido entre os empresarios do setor aéreo precedeu a um aumento de precos das
quatro empresas, acontecido na semana seguinte, mais precisamente em 9 de agosto
de 1999. Todas aumentaram seus precos em 10%, no mesmo dia, € N0 mesmo
mercado: a Ponte Aérea Rio de Janeiro - Sdo Paulo. Como todas as empresas haviam
abolido as tarifas com desconto quando do inicio do choque cambial (janeiro de 1999),
nao havia alternativa ao consumidor daquele mercado que néo passasse por absorver

o0 aumento de precos (Figura 1).

45



180 -
160 - 158
148

143

140 |
130
120 119
115

108
100 -
80 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

jan/97 abr/97 jul/97 out/97 jan/98 abr/98 jul/98 out/98 jan/99 abr/99 jul/99 out/99
-#Tam Vasp/Transbrasil —+Varig/Rio-Sul

Figura 1 — Tarifas Cheias da Ponte Aérea. Fonte: ATPCO. Valores em R$ historicos.

Em 27 de marco de 2000, a Secretaria de Direito Econdmico (SDE), do Ministério da
Justica, abriu processo administrativo contra as companhias aéreas, sob a alegacao de
formacao de cartel ao elevarem seus precos, atuando de forma combinada e uniforme.
Em 15 de setembro de 2004, s&o condenadas no CADE, sendo o resultado de 3 votos
pela condenacdo (Conselheiros Scallope, Prado e Pfeiffer), contra 2 votos pelo
arquivamento do processo (Conselheiros Andrade e Farina). Cada empresa foi multada
em 1% (um por cento) de seu faturamento anual na rota em 1999. Esses valores
significariam, aproximadamente R$ 600 mil (TAM) e R$ 3 milhdes (Varig).
Adicionalmente, as empresas foram proibidas de fixar e divulgar aos seus concorrentes
a reducédo paralela de descontos e reajustes aplicados, por qualquer meio de

divulgacéao.
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Em 9 de maio de 2008, houve a condenacao das empresas pela Justica Federal. Sobre
0 tema, descreveu o Juiz da 32 Vara Federal: "andou bem a autoridade antitruste
quando entendeu se constituir indicio a reunifo realizada pelas empresas aéreas. E
dizer: ndo é a aritmética quem dira acerca da existéncia ou nao de praticas
anticoncorrenciais, mas os efeitos das condutas comerciais dos agentes inseridos no
mesmo mercado relevante geografico e material”; mas também conclui: "as provas dos
autos em conjunto, levam a inevitavel conclusdo de que os autores fizeram acordos
horizontais a fim de fixar precos uniformes. Construiram cartel e prejudicaram os

consumidores."®

3.2 O Mercado e os Players

A chamada "Ponte Aérea Rio de Janeiro - Sdo Paulo"” foi o primeiro no mundo a operar
em regime de air shuttle - ligacdes com altissima frequéncia de voo que implicam em
elevada flexibilidade do passageiro e na desnecessidade de reserva ou compra
antecipada. O mercado é formado pelos aeroportos centrais do Rio de Janeiro (Santos
Dumont) e Sado Paulo (Congonhas), em um v6o non stop de aproximadamente 50
minutos (365 km). A rota CGH-SDU conecta os dois maiores centros financeiros e de
servicos do pais e tem a funcdo de principal rota aérea de viagens domésticas com

motivo de negocios. Maiores detalhes em Oliveira (2010).

16 Cade Informa, N. 16 - Julho/2008.
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No periodo amostral sob consideracdo, o mercado era constituido por cinco
companhias aéreas — TAM, Rio Sul, Vasp, Transbrasil e Varig, sendo que as trés
ultimas operavam em regime “pool” de empresas até 1998, formando a mais estavel

alianca do setor em todos os tempos?’.

Faz-se necessaria uma breve exposicdo dos players no mercado em tela. A Varig era a
lider no mercado doméstico de transporte aéreo de passageiros, sendo também, por
muitos anos, a empresa de bandeira do Pais. Era também a empresa dominante tanto
no mercado da Ponte Aérea e nos aeroportos de Santos Dumont e Congonhas. A
empresa foi fundada em 1927, tendo se solidificado na década de 1970, sob o regime
regulatorio estrito imposto pelas autoridades. A maior parte dos analistas de mercado
apontava seus graves problemas de governanca corporativa e dificuldades de
adaptacdo ao novo ambiente concorrencial mais livre, como sendo as causas para seu
forte endividamento no inicio dos anos 2000, e posterior entrada no sistema de
recuperacao judicial. Em geral, seus presidentes possuiam relacdo conturbada com o
acionista majoritario, a Fundacdo Ruben Berta. Fernando Pinto foi um deles. Entéo
presidente da Varig, e hoje ocupa o cargo de CEO da TAP, sendo também Presidente

da Associacdo Internacional do Transporte Aéreo (IATA) desde 2007. Sua gestéo foi

17 De acordo com o Department for Transport, do Reino Unido, um “pooling agreement” é definido como
sendo "an agreement between two airlines operating the same route to develop their traffic as profitably
as possible. All revenue gained by the airlines on the routes covered by the agreement is put into a
common pool and shared out between the airlines in accordance with the terms of the agreement. This is
old-fashioned and can be anti-competitive; the UK seeks to negotiate away such arrangements wherever

possible" (vide http://www.dft.gov.uk/pgr/aviation/glossaryofusefulterms)
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marcada pela tentativa de manter a Varig na lideranca do mercado, e pela luta de poder
com a Fundacédo Ruben Berta. Foi destituido do cargo em 2002. Desde entdo, a Varig
teve uma sucessao de nove presidentes em trés anos, aumentando abruptamente o
endividamento, que chegou na casa de quase 10 bilhdes de reais. Em 2006 entra em
recuperacao judicial, sendo que, em dezembro daquele ano é criada a Nova Varig, fruto
de um processo de reestruturacdo das dividas dentro da recuperacdo judicial da
empresa. Esta nova empresa é adquirida pela low cost carrier Gol em marco de 2007. A

Varig operava na ponte aéreo em acordo code share com a sua regional Rio Sul.

A Vasp era uma companhia deficitaria dirigida por um empresario sob constante
suspeicdo, Wagner Canhedo. O dono da Vasp comecou a carreira na area de
transporte rodoviario de cargas, levando madeira para as obras de construcdo de
Brasilia. Tornou-se milionario aos 26 anos de idade, e posteriormente bilionério,
chegando a chefiar um grupo de dezessete empresas, com 15.000 funcionérios, que
faturava 2,2 bilhdes de dolares por ano. A Vasp foi comprada do governo de Séao Paulo
pelo lance minimo de US$ 44 milhdes em leildo de privatizagdo em 1990. Era
conhecido como mal pagador, e deixou essa marca na empresa. Em obrigacGes de
curto e longo prazo, a companhia aérea acumulou dividas de 3,2 bilhdes de reais, 0
equivalente a dois anos e quatro meses de seu faturamento. Desse total, 2,13 bilhdes
eram dividas com o governo. O espolio da Vasp se encontra em recuperagao judicial

até os dias de hoje, e Canhedo esté afastado da gestdo da empresa pela Justica.

Outro player no mercado dirigido por um empresario controverso e que veio a entrar em
processo falimentar era a Transbrasil. Seu presidente, Antonio Celso Cipriani, era

conhecido como um empresario rico de uma companhia quebrada. Dono de uma
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montanha nos EUA, Cipriani foi acusado de desviar dinheiro da Transbrasil para contas
no exterior. A empresa saiu do mercado de transporte aéreo regular brasileiro em 2001,

apos uma tentativa frustrada de alianca com a TAM.

Por fim, temos a TAM. Eleita em 1995 pela a ATW-Air Transport World como a “Melhor
Companhia de Aviagdo Regional do Mundo”, era presidida por Rolim Adolfo Amaro,
polémico empresario que transformou a TAM de uma pequena companhia aérea
regional na maior companhia aérea do Brasil. Em 2000, a empresa era a mais rentavel
do pais, com um faturamento de mais de US$ 1 bilh&o, além de rotas internacionais, 87
avidbes e 7.600 funcionarios, alcancou a lideranca no mercado de transporte aéreo
nacional (2001), com mais de 30% dos passageiros, desbancando a rival Varig. Amaro

morreu em 2001 com um desastre aéreo quando passeava de helicoptero.

No que diz respeito a definicdo de "mercado relevante”, a hipotese basica assumida por
este trabalho € que, na ligacdo Congonhas - Santos Dumont é plenamente possivel o
exercicio da dominancia do “monopolista hipotético”. De fato, a ligagdo vem sendo
tratada como "mercado relevante" pelos 6rgdos antitruste brasileiros - vide Secretaria

de Acompanhamento Econémico, 2001, e Farina, 2004.

Historicamente, a concentracdo no mercado da Ponte Aérea sempre foi bastante
elevada. O apice aconteceu entre a década de 1970 e 1990, em que o mercado era
operado em regime de “pool” de empresas, dentro de um arcabougo regulatério estrito,
com caracteristicas de monopodlio regulado. Apenas em meados da década de 1990 foi

gue o Departamento de Aviacdo Civil permitiu a entrada das regionais Tam e Rio-Sul,
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periodo a partir do qual a concentracdo do mercado comecou a cair. A Tabela 4 a

seguir apresenta as participacdes de todas as empresas do mercado.

Tabela 4 — Participacdo de Mercado na Ligacdo e nos Aeroportos (Média 1997-2001)8

Ponte Aérea Aeroporto Aeroporto
Congonhas - S. Dumont de Congonhas Santos Dumont
Empresa

Passageiros Share Passageiros Share Passageiros Share

Diérios (%) Diéarios (%) Diérios (%)

Varig/Rio Sul 1,914 50.0% 15,913 44.2% 10,114 55.2%
Tam 895 23.4% 14,094 39.1% 4,443 24.2%
Vasp 641 16.7% 3,477 9.7% 2,223 12.1%

Transbrasil 378 9.9% 1,632 4.5% 1,386 7.6%

Gol 0 0.0% 671 1.9% 0 0.0%

Regionals 0 0.0% 236 0.7% 159 0.9%
Total 3,828 100.0% 36,022 100.0% 18,325 100.0%

A Figura 2 a seguir exibe os valores do indice de concentracdo Herfindhal-Hirschman
(HHI), construido a partir das participac6es de mercado de passageiros no mercado. O
indice tem valores minimos e maximos possiveis de, respectivamente, zero e dez mil.
Pode-se observar a queda brusca do HHI com a liberalizacdo do mercado, ao final da
década de 1990, atingindo um patamar minimo em 2002, proximos a 3 mil pontos, com
a entrada da Gol. A partir de 2003, entretanto, com a alianga entre a Varig e a Tam, na

forma de um acordo code share entre 2003 e 2005, a tendéncia historica de queda no

18 Fonte: Departamento de Aviag&o Civil.
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HHI da Ponte Aérea € revertida, e o indice volta a subir para valores préximos de 5 mil
pontos. Esses valores sdo, entretanto, substancialmente inferiores aos valores

registrados antes da liberalizacdo econémica do mercado.

10,000

3,752 3,684

3,287

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Figura 2 — Nivel de Concentrag&o no Mercado: indice Herfindhal-Hirschman (HHI)

3.3 O Estudo Empirico de Conduta

3.3.1 A Base de Dados

A base de dados disponivel para a estimagcdo da modelagem empirica deste trabalho
foi fornecida pelo antigo regulador do transporte aéreo no Pais, o Departamento de
Aviacdo Civil. Contendo um conjunto de informagfes publicadas e nao-publicadas, e
coletadas entre outubro de 2001 e janeiro de 2002, os dados estdo dispostos na forma

de painel (cross-section de firmas disposto em séries temporais), para o periodo
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amostral de janeiro de 1997 a setembro de 2001, para as companhias aéreas Varig,
Rio-Sul, TAM, Vasp e Transbrasil. Para facilidade, sera utilizado o codigo ICAO da
companhia aérea, respectivamente, VRG, RSL, TAM, VSP e TBA. A periodicidade dos
dados € mensal. O mercado é considerado na forma direcional, de forma que os dados
compreendem informacédo tanto do par de aeroportos Congonhas-Santos Dumont
(CGH-SDU) quanto Santos Dumont-Congonhas (SDU-CGH). A base de dados,
portanto, compreende 57 pontos para cada firma em cada par de aeroportos direcional.
A Unica excecao é a Transbrasil, que saiu do mercado em junho de 2000, por ocasido
do acordo code-share com a TAM, e, portanto tem 41 pontos amostrais; para fins de
analise, o periodo de curta reentrada da Transbrasil no mercado, em 2001, ndo foi
considerado. Assim, ao todo foi configurada uma amostra com 538 observacdes para a

estimacado do modelo?*®.

3.3.2 As Especificacbes Empiricas

A seguir serd apresentada a especificacdo empiricas de precos (relacdo de oferta)
consistente com os modelos tedricos expresso pela equacdo (73). Para averiguar o
comportamento das estimativas de poder de mercado coordenado - e de conduta -
diante de distintas formas funcionais de demanda, buscou-se estimar o sistema de
demanda sob configuragcbes alternativas. Inclusive, esse procedimento serviu para
ilustrar que a proposta deste trabalho pode ser flexivelmente adotada usando-se

gualquer modelo de demanda previamente estimado. Desta forma, foi estimada uma

19538 = 57 tempos x 2 pares x 4 firmas + 41 tempos x 2 pares x 1 firma.
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relacdo de oferta para cada modelo de demanda especificado, mantendo-se a hipétese
de configuracdo DUP, ou seja, mercado com produto diferenciado, uniproduto e
competicdo em precos. Assim, aplicou-se a transformacédo das variaveis da equacéo
(73), disposta na quarta linha da Tabela 3. Os arcaboucos de demanda utilizados sao

0S resumidos a sequir.

e NL-B: Nested Logit estilo Berry (1994). Sistema de demanda com escolha
discreta do tipo Logit Aninhado com caracteristicas néo-observaveis,
desenvolvido por Berry (1994). Foram definidos dois niveis de aninhamento,
como em Verboven (1996) e Fiuza (2002): bem interno x bem externo (primeiro
nivel) e marcas mainstream (“shuttle” ou “premium”) x marcas alternativas®. O
tamanho do bem externo (outside good) foi definido como sendo a soma da
populacdo economicamente ativa (PEA) das cidades de origem e destino,
multiplicado por um fator de duas viagens por ano?. Como a demanda é diaria

(passageiros/dia), o tamanho do bem externo foi dividido por 365.

20 Os ninhos do bem interno foram definidos de acordo com dois momentos das companhias aéreas, e
bem definidos no tempo nesse mercado: antes e depois da reforma e liberagéo do novo aeroporto Santos
Dumont, em agosto de 1998, ap6s o incéndio de fevereiro daquele ano. Até agosto de 1998, havia Varig,
Vasp e Transbrasil, operando em regime de pool, como principais transportadoras do segmento
mainstream de passageiros na Ponte Aérea (0s viajantes a negécio); e, a partir daquele més, temos que
a TAM passou a substituir as duas Ultimas companhias aéreas, que, em dificuldades financeiras,
comecaram a adotar estratégias mais intensas para atrair o viajante eventual, mais sensivel a precos. Em
uma pesquisa junto aos passageiros em 2000, Oliveira (2003) aponta claramente essa reconfiguragédo

das preferéncias do consumidor pelas empresas com o pés-dissolucdo do pool da Ponte Aérea.

21 Esse fator foi obtido em recente pesquisa de campo realizada junto a passageiros nos aeroportos de
Sao Paulo (e, por conseguinte, também da Ponte Aérea RJ-SP), Secretaria dos Transportes do Estado
de Sao Paulo (2006).
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e NL-AR: Nested Logit estilo Ackerberg & Rysman (2005). Sistema de demanda
com escolha discreta do tipo Logit Aninhado com caracteristicas nao-
observaveis, e com o fator corretivo de congestionamento no espagco de
caracteristicas de Ackerberg e Rysman (2005). Como fator corretivo, usou-se o

numero de assentos oferecidos, em logaritmo - como sugerido pelos autores.

e ENL-B: Modelo de demanda proposto em Oliveira (2010), denominado de
Estimated Outside Good Nested Logit. Neste sistema de demanda temos um
arcabouco de escolha discreta do tipo Logit Aninhado com caracteristicas n&o-
observaveis (como Berry, 1994). Novamente, os niveis de aninhamento foram
definidos como sendo bem interno x bem externo (primeiro nivel) e marcas
“mainstream” x marcas “alternativas” Diferentemente dos demais modelos, tem-
se aqui que o tamanho do bem externo € estimado, dentro do mesmo
procedimento econométrico. Para detalhes de como o modelo procede com a

estimacao do tamanho do outside good, vide Oliveira (2010).

e ENL-AR: Estimated Nested Logit estilo Ackerberg & Rysman (2005). Sistema de
demanda com escolha discreta do tipo Logit Aninhado com caracteristicas nao-
observaveis, tamanho do outside good estimado como em Oliveira (2010), e com
o fator corretivo de congestionamento no espaco de caracteristicas de Ackerberg
e Rysman (2005). Novamente, foi usada a variavel logaritmo do ndmero de

assentos oferecidos, com esse propdsito.

As variaveis utilizadas nos modelos empiricos sdo apresentadas a seguir.

22 \Valem os mesmos comentarios da nota de rodapé anterior.
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e (it € 0 nuUmero de passageiros transportados diarios médios pagos da cia aérea j,
no més t, extraidos de relatorios (ndo publicados) de trafego de origem e destino
mensais do DACZ.

e sjt € a participacao de mercado (market share) de passageiros transportados da
cia aérea j, no més t. E igual a q; dividido pelo tamanho do mercado, definido
como a soma do tamanho do bem externo (arbitrado ou estimado, dependendo
do modelo de demanda) com o tamanho do bem interno (total de passageiros na

ligacdo) no més t,

e Sjnt € a participacdo de mercado (market share) de passageiros transportados da
cia aérea j dentro do sub-grupo h, no més t. Variavel utilizada na especificacao

da estrutura de Nested Logit em dois niveis de aninhamento.

® Shgt € a participacdo de mercado (market share) de passageiros transportados do
sub-grupo h dentro do grupo g, no més t. Também utilizada na especificacdo da
estrutura de Nested Logit em dois niveis de aninhamento.

e pit € uma média ponderada dos pregos da companhia aérea j, no més t, ajustada
pela inflagdo (IPCA/IBGE); as estruturas de tarifas das firmas foram coletadas a
cada dia 15 no sistema historico de tarifas ATPCO?%; os pesos foram construidos

utilizando-se o numero de assentos oferecidos, nos respectivos meses, durante o

2 para se inferir o nimero de passageiros que seriam transportados na ligagdo Congonhas-Santos
Dumont durante o periodo em que o aeroporto Santos Dumont ficou fechado devido ao incéndio de
fevereiro de 1998, utilizou-se o0 nimero incremental de passageiros na ligagdo Congonhas-Galedo — esta
ligacdo era praticamente inexistente antes do incéndio em Santos Dumont e passou a apresentar
volumes consideraveis apos o incidente. Este procedimento de data filling foi realizado para o periodo

entre fevereiro e julho de 1998.
24 No caso do AIDS ¢ utilizado o share de receitas ao invés do share de quantidades.

25 Airline Tariff Publishing Company.
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"pico” (tarifa cheia) e "fora do pico” (média aritmética simples dos descontos),
considerando-se "pico" todos os vbos de dias-de-semana dentro dos intervalos
05:00-10:00 e 16:30-22:00%.

e assentos;: representa o total de assentos oferecidos pela companhia aérea j no
més t; tal informacéo foi extraida mensalmente dos relatérios HOTRAN (Horarios
de Transporte) do DAC, que agregam todos os dados referentes aos v0os
domésticos do Pais (numero de frequéncias e tamanho das aeronaves por

empresa-ligacao).

e pea: é a soma das populacbes economicamente ativas do Rio de Janeiro e S&ao

Paulo no més t (fonte: IBGE).

e pibt € um indice mensal do produto interno bruto (a precos de mercado, do
Sistema de Contas Nacionais, fonte: BANCO CENTRAL);

nferiados; € o numero de feriados no més t.

Ja a especificacdo empirica da relacdo de oferta (73), configurada para mercado DUP,

foi a seguinte:

P, = A0q, + B.frequéncia de voo, (77)
+ Bstripulacaq, + g,combustive; + f;manutengaq, + Bscombustivel it
+ 5, (ﬁjt x pré choque usd)+ Ji (ﬁfjt x pos choque usd)+ v+ ++ey

Onde:

e P, é a transformacdo da variavel preco, sugerida para a configuragdo DUP

(produto diferenciado, uniproduto e competicdo em pregos), vide Tabela 3.

2 Fonte: Sistema HOTRAN/BAV do Departamento de Aviag&o Civil. Dados disponiveis em base mensal.

57



q, € a mesma variavel de niumero de passageiros, descrita logo acima.

frequéncias de vooy; representa o total de frequiéncias de voo oferecidas na rota
pela companhia aérea j no més t; tal informacdo foi também extraida
mensalmente dos relatorios HOTRAN (Horarios de Transporte) do DAC.
tripulacéo; reflete os custos unitarios com tripulantes utilizadas na rota pela
companhia aérea j no més t, calculados por meio da divisdo das despesas com
salarios pelo total de horas voadas. Fonte: dados (n&o-publicados) do DAC,
corrigidos pelo IPA/FGV.

combustively € uma proxy para o pre¢o unitario do insumo combustivel da
companhia aérea j no més t, calculada dividindo-se as despesas totais mensais
com combustivel (querosene de aviacdo) pelo total de litros consumidos; os
dados de custos foram obtidos em relatorios financeiros e econdmicos mensais
(n&o-publicados) do DAC e os valores foram corrigidos pelo IPA/FGV.
manutencaoj reflete os custos unitarios com manutencdo de aeronaves utilizadas
na rota pela companhia aérea j no més t, calculados por meio da divisdo das
despesas com manutencdo pelo total de horas voadas. Fonte: dados (néo-
publicados) do DAC, corrigidos pelo IPA/FGV.

BN

combustivel ;& igual a transformacéo (Sfj/Sjj)xcombustl’véfjt, conforme

indicado na Tabela 3 para os deslocadores de custos dos oponentes de |.

p. ¢ igual a (S,/S;)p,;, onde S =%.S; e p,;=%.,SP/S;,

k=1..,j,..,N, conforme Tabela 3 e Secao 2.2.2.2.

pré choqueusd e poéschoqueusd sdo variaveis binarias (dummy) que

controlam o periodo anterior e posterior a mudanca de regime cambial de janeiro
de 1999 - ou seja, das bandas cambiais a flutuacdo cambial. Essa mudanca de
regime causou maior variabilidade nos custos das empresas, além dos episodios
de overshooting dos primeiros anos da medida. Espera-se que, no caso de
colusao entre as firmas, tenha havido algum tipo de realinhamento de conduta

competitiva por conta desse choque exdgeno.
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* 7€y, sao efeitos fixos de empresa-direcao (y;) e trimestre (y,).

e 9 representa um conjunto de controles de acordos codeshare-empresa,

tendéncia-empresa, sazonalidade e efeitos do incéndio em SDU-empresa.

* & representa o erro economeétrico.

E importante salientar que, para os dados de custos, foi possivel obter uma
desagregacdo mensal por tipo de aeronave das companhias aéreas, ao invés da
agregacao tradicional ao nivel do sistema (total da malha), também constante dos
anuarios do DAC. Dessa forma, os valores mencionados acima, referem-se apenas ao
tipo de avido operado por cada companhia aérea na ligacdo sob analise?, o que
contribuiu para se obter variaveis deslocadoras de custos que fossem mais proximas da

realidade daquele mercado em especifico.

3.3.3 A Estratégia de Identificacéo

Em se tratando de um modelo de equac¢bes simultdneas de oferta e demanda, ha que
se utilizar hipéteses de identificagcdo do sistema que sejam embasadas em teoria
econdbmica e que guardem correspondéncia com as caracteristicas do mercado em tela.
A hipotese identificadora aqui utilizada foi a mesma de Berry (1994), Berry, Levinson e

Pakes (1995) e Goeree (2005), onde se assume que os fatores nao-observaveis de

27 para a Tam, as aeronaves no periodo amostral eram o Fokker 100 e o Airbus A319; para Varig,
Transbrasil e Vasp, o B737-300, e para a Rio-Sul (em operacdo conjunta com a Varig), também o ERJ-
145 e 0 B737-500, além do B737-300.
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demanda e precos, extraidos dos valores verdadeiros dos parametros, sdo meédia-

independentes dos vetores de caracteristicas observaveis dos produtos e de custos.

Utiliza-se, assim, como instrumentos de demanda, o conjunto de deslocadores de
custos incluidos na equacao de condicdo de primeira ordem (Relacdo de Oferta
Generalizada, ROG) e excluidos da demanda: as variaveis de preco meédios dos
insumos e deslocadores operacionais de tamanho da aeronave e etapa média.
Seguindo a recomendacdo de Berry, Levinson e Pakes (1995) utilizou-se, na
instrumentacdo de demanda, também as caracteristicas das firmas oponentes, no caso,
o numero de frequéncias no horario de pico. No que diz respeito a instrumentacao da
ROG, foram utilizados o tamanho da Populacdo Economicamente Ativa e interacdes
com GDP e numero de feriados,e as caracteristicas relacionadas com as frequéncia no
horério de pico dos oponentes. A justificativa para o uso apenas das caracteristicas
referentes ao horario de pico se encontra na relativa rigidez que as caracteristicas
nessa faixa de tempo apresentam — ou seja, em horarios congestionados as firmas nao
conseguem ajustar suas frequiéncias em resposta a choques de custos ou choques de
conduta, o que torna esse conjunto de instrumentos potencialmente ortogonal aos
residuos, além de estruturalmente justifichAveis. Adicionalmente, uma familia de
variaveis referentes ao numero de destinos (ND) oferecidos pelas cias aéreas (na
origem, no destino, total e por companhia aérea) foi usada como instrumento de oferta,
por ser um bom deslocador de demanda (qualidade do programa de milhagem, proxy
para despesas comerciais na cidade), mas ndo de custos. Como no transporte aéreo
nao ha evidéncias de economias de escala (Caves, Christensen e Tretheway, 1984 e,

no Brasil, Silveira, 2001), tem-se que a familia ND poder ser considerada
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potencialmente um bom conjunto de "instrumentos estruturais". Dadas as crises do
transporte aéreo nacional, essa familia de instrumentos possui boa variabilidade, ou
seja, qualquer desaquecimento ou crise faz com que as companhias aéreas retirem

destinos de suas malhas e vice-versa.

O método de estimacéo utilizado foi, na maioria das estimacfes de oferta e de
demanda, o MMG (Método dos Momentos Generalizado?®) para Unica equacao. Este
estimador possui ganhos de eficiéncia com relacdo aos métodos usuais de estimacao
de equacdes simultaneas, como o0 2SLS, por ser robusto a presenca de padrdo de
heteroscedasticidade de forma desconhecida?. Foram consideradas como enddgenas,
e portanto, instrumentadas, ora na equacdo de demanda, ora na relacdo de oferta,

todas as variaveis de market share utilizadas, Sit, Sint, € Shigt, além de gj: e dos atributos

P, P, frequéncia de voo; e assentosi. Em ambos os casos (equacdes de demanda e

ROG), foram realizados testes de validade e relevancia dos instrumentos acima
descritos, basicamente os testes J de Hansen, de sobre-identificacdo e ortogonalidade
dos instrumentos propostos, e testes de sub-identificacdo LM de Kleibergen-Paap. Os
testes J de Hansen possibilitaram inferir ndo ser possivel rejeitar, a 5% de significancia,

a hipotese nula de que os instrumentos séo validos — isto é, ortogonais ao vetor de

28 software utilizado na estimac&o: Stata v. 9.2 SE.

2 para o caso da ROG, n&o é possivel e nem relevante tratar autocorrelacéo, entretanto, dado que o
procedimento de bootstrap &, por natureza, um procedimento de reamostragem que, em Ultima instancia,

descaracteriza a ordenacao dos dados no tempo.
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residuos —, e os testes de Kleibergen-Paap permitiram rejeitar a hipétese nula de que

0s modelos estdo subidentificados.

3.3.4 As Estimacdes

A presente secdo efetua a apresentacdo e discussdo dos resultados das estimacoes
dos modelos econométricos de demanda e de relacdo de oferta, para as quatro
especificacoes de sistema de demanda adotadas: NL-B, (Nested Logit estilo Berry,
1994), NL-AR (Nested Logit estilo Ackerberg & Rysman, 2005), ENL-B (Estimated
Outside Good Nested Logit estilo Berry, 1994) e ENL-AR (Estimated Outside Good

Nested Logit estilo Ackerberg & Rysman, 2005).

3.3.4.1 Resultados das Estimacdes de Demanda

A Tabela 5 apresenta os resultados das estimacfes das equac¢fes de demanda das

firmas no mercado para as quatro especificacdes desenvolvidas.
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Tabela 5 - Resultados das Estimacdes de Demanda®

Variaveis NL-B NL-AR ENL-B ENL-AR
Pjt -0,0016 ¥ -0,0015 £ -0,0013 -0,0012
(0,0003) (0,0003) (0,0002) (0,0002)
IN(Sj/ne) 0,9420 t 0,8093 t 0,9563 t 0,9372
(0,0226) (0,0450) (0,0184) (0,0387)
IN(Shygt) 0,8322 t 0,8022 t 0,8604 t 0,8558 t
(0,0479) (0,0570) (0,0424) (0,0421)
In(assentos;;) 0,1672 1 0,0302
(0,0432) (0,0381)
In(peay,) 5,6931 1 6,4020 1
(0,7301) (0,7652)
In(pea,) x In(pib,) 0,0019 0,0024
(0,0048) (0,0047)
In(pea,) x nferiados; -0,0011 t -0,0011 £
(0,0002) (0,0002)
constante -2,5013 1 -3,7940 £ -82,428+  -93,9829 t
(0,0620) (0,3404) (11,662) (12,1319)
R2 Ajustado 0,9950 0,9946 0,9965 0,9966
Estat. Kleibergen-Paap 33,4536 £ 29,9761 1 31,1610 £ 28,2024 £
Estat. Hansen J 29,5274 t 13,5253 13,4865 13,7261

Pode-se notar que todos os modelos apresentam coeficientes estimados com valores

consistentes com a interpretacdo advinda da teoria econémica, no que diz respeito aos

30 variavel dependente: In(share de quantidadesj). Desvios padrées, em parénteses, robustos a presenca
de heteroscedasticidade e autocorrelacdo. Na tabela, estdo omitidos os efeitos fixos de empresa-direcédo
e trimestre, bem como os controles de codeshare-empresa, tendéncia-empresa, sazonalidade e efeitos
de incéndio em SDU-empresa. f indicativo de significante a 1%, t indicativo de significante a 5% e *

indicativo de significante a 10%.
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sinais e a magnitude, e também com relacéo a significancia estatistica das estimativas.
De fato, por exemplo, o efeito marginal da variavel precos na funcédo utilidade indireta
do consumidor € negativo e apresenta significancia e robustez em todas as

especificacdes, ficando entre -0,0016 e -0,0012, com baixo desvio padrao.

No que tange as variaveis de market share do nested logit os resultados das
especificacdes, em geral, mostraram-se robustos. A excecdo ficou por conta da
especificacdo NL-AR, que apresentou queda acentuada no parametro da variavel
In(sjnt). Para essa especificacdo, a introducdo do parametro de congestionamento de
Ackerberg e Rysman (2005), por meio da variavel In(assentosijt), foi o fator crucial para o
seu desempenho distinto nesse quesito. Esse parametro de congestionamento foi
estimado em 0,1672 nessa especificacdo, mas caiu consideravelmente na
especificacdo ENL-AR, onde tornou-se nao significante. Uma das conclusdes é que
possivelmente a variavel de congestionamento proposta pelos autores € possivelmente
correlacionada com fatores ndo-observaveis referentes ao bem externo e que, uma vez
controlados esses fatores - pelo procedimento ENL -, ela deixou de ser uma variavel de
relevante. Tem-se, assim, uma indicacao de que o efeito enfatizado pelos autores, de
congestionamento no espaco de caracteristicas, quando da formacao de preferéncias
do consumidor, pode estar bastante correlacionado com variaveis indicativas do

tamanho do mercado que também devem ser controladas.

As figuras abaixo apresentam os intervalos de estimativas amostrais obtidas para as
elasticidades-preco proprias das firmas nas quatro especificacbes de demanda

adotadas. Os intervalos sdo apresentados para cada firma antes e depois da mudancga
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do regime cambial de 1999, sendo aplicados os homes "PRE" e "POS" para referenciar

cada um dos periodos.
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Uma andlise depurada das estimativas de elasticidades-preco e seus intervalos permite
consideracfes importantes sobre o posicionamento das firmas. E possivel inferir que o
periodo pré-1999 - que coincidiu em grande parte com o periodo de maior regulacéo e
de vigéncia do acordo em pool da Ponte Aérea -, as elasticididades de marcas Varig e
TAM eram em média um pouco menores que as demais marcas. I1sso se dava por conta
da maior qualidade percebida dessas marcas, em termos de niumero de frequéncias de
voo e de servicos ao passageiro, e ja sinalizava que as duas empresas deveriam
provavelmente ser as preferidas do consumidor. Esse fator acabou sendo confirmado
pelos fatos do mercado, onde, apos a liberalizagdo, observou-se que as duas empresas

em poucos anos rivalizavam pela lideranga.

Um fator curioso nas figuras € a expressiva queda das elasticidades-preco das

empresas Vasp e Transbrasil no periodo pés-mudanca de regime cambial, fenémeno
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observado em todas as especificacfes. Isso se deve ao fato das duas empresas terem
se tornado alternativas "low fare” do mercado, oferecendo descontos vultosos sem
alterar a sua qualidade intrinseca: a queda de precos atua diretamente sobre as
elasticidades estimadas do logit aninhado, levando a referida queda, que é consistente
com a interpretacdo econdmica tradicional: precos menores (mantidos os atributos),

elasticidade-preco menor.

3.3.4.1 Resultados das Estimacdes da Relacdo de Oferta e Inferéncias de Conduta

A estimacdo dos parametros dos sistemas de demanda, de acordo com cada
especificacdo do logit aninhado adotada, constitui-se na primeira etapa do
procedimento em trés passos para a analise antitruste empirica proposta na Secéao
2.3. Uma vez estimados esses parametros, 0s passos seguintes sdo 1. estimacdo da
relacdo de oferta - usando variaveis transformadas que empregam os parametros de

demanda estimados -, e 2. teste de hipétese quanto a conduta competitiva.

A Tabela 6 apresenta os resultados das estimacdes das relacdes de oferta relacionadas
as especificacdes de demanda utilizadas. Pode-se tecer um conjunto de comentarios a
respeito dos resultados da Tabela 6. Quanto & conduta competitiva - foco principal de

interesse da investigacdo antitruste empirica aqui proposta -, temos os parametros das
variaveis p_, x pré chogueusd e p_; x pos choqueusd, respectivamente g, e f; na

equacao (77).
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Tabela 6 - Resultados das Estimacdes das Relaces de Ofertas!

Variaveis NL-B NL-AR ENL-B ENL-AR
Qjt -0,2740 £ -0,2600 t -0,2594 £ -0,3510 t
(0,0885) (0,0518) (0,0925) (0,0781)
frequéncias de vooy -0,3187 1,5120 t -0,4459 0,3625
(0,9086) (0,6612) (0,9761) (0,8683)
tripulacéoy, 0,0373 * 0,0206 * 0,0371 * 0,0353 *
(0,0212) (0,0108) (0,0220) (0,0182)
combustivel; 37,5115 36,0363 14,5495 9,9576
(50,8011) (27,6065) (53,0265) (46,6905)
manutengaoy 0,0207 0,0103 T 0,0203 0,0183
(0,0141) (0,0044) (0,0152) (0,0115)
combustivel ;; 59,8937 86,6103 -55,4334 -40,9970
(106,5895) (70,5362) (108,0922) (91,5793)
prjt X pré choque usd 1,7031 * 1,1774 2,2957 t 1,9476 t
(0,9863) (0,4734) (1,0560) (0,9056)
prjt X pOs choque usd 1,8696 t 1,5484 t 1,8123 t 1,8866 t
(0,9411) (0,4391) (0,9187) (0,8364)
constante -827,7201 + -392,0754 + -931,9239 F -749,0994 t
(333,9849) (159,9522) (356,3162) (294,8018)
R2 Ajustado 0,9347 0,9547 0,9315 0,9463
Estat. Kleibergen-Paap 27,0610 £ 24,0720 £ 29,0960 £ 29,0170
Estat. Hansen J 11,4850 5,2660 0,0743 * 9,4810

31 variavel dependente: 5jt. Desvios padrdes em parénteses, corrigidos por meio de bootstrap ndo-

paramétrico, robustos a presenca de heteroscedasticidade. Na tabela, estdo omitidos os efeitos fixos de
empresa-direcdo e trimestre, bem como os controles de codeshare-empresa, tendéncia-empresa,
sazonalidade e efeitos de incéndio em SDU-empresa. f indicativo de significante a 1%, 1 indicativo de

significante a 5% e * indicativo de significante a 10%.
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Em todas as especificacfes, foi possivel identificar poder de mercado coordenado
das empresas, em magnitude considerada estatisticamente significante - tanto
antes quanto depois da mudanca de regime/choque cambial de 1999. De fato, todos os
parametros estimados para ambas as variaveis sdo estatisticamente significantes a pelo
menos 10% - sendo a maioria ao nivel de significancia de 5%. Os parametros sao
também todos positivos e dentro do intervalo entre +1,5 e +2,3. Isso permite inferir que
as empresas no mercado da Ponte Aérea possuiam algum poder de mercado
coordenado - além do poder de mercado unilateral -, provavelmente originario das
praticas conjuntas da operacdo em pool, que por décadas caracterizou a ligacdo, e que

nem as guerras de preco de 1998 foram capazes de dissipar.

Entretanto, é importante apontar que, apesar das inferéncias econométricas permitirem
chegar a conclusédo de existéncia de poder de mercado coordenado - 0 que por si s6 ja
enseja um acompanhamento antitruste pormenorizado dessa ligacdo -, ndo foram
encontradas evidéncias de que esse poder de mercado tenha sofrido qualquer
incremento a partir de 1999 - ano ndo apenas da mudanca e overshooting cambiais,
mas também da reunido entre os empresarios do setor. De fato, as evidéncias nesse

caso sdo ambiguas, tendo havido aumento de g, para f;, para as especificagbes NL
(NL-B e NL-AR) e diminuicdo de £, para f,, para as especificagcdes ENL (ENL-B e

ENL-AR). Mais importante do que isso, foram realizados testes da hipotese de
igualdade dos dois parametros em todas as especificacdes, e em nenhuma delas foi
possivel rejeitar a hipotese nula de auséncia de quebra estrutural no poder de
mercado coordenado por conta das alegadas praticas de preco concertado.

Aparentemente, os episodios de overshooting cambial que se seguiram a mudanca de
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regime em 1999 ndo foram capazes de levar as empresas para uma situacao de
conluio, com markups mais vantajosos, do que ja acontecia até entdo. A concluséo foi,
portanto, de que o periodo sob investigacdo do caso antitruste da Ponte Aérea Rio de
Janeiro - Sao Paulo, provavelmente ndo foi caracterizado por mudanca na conduta
competitiva das firmas, dada a inexisténcia de alteracdo estatisticamente significante
em seu parametro de poder de mercado coordenado. Ha, sim, como dito, evidéncias de
resultados de coordenacdo, oriunda do periodo regulatério onde os players
combinavam estratégias com a anuéncia do regulador; mas ndo ha indicios de

mudancas significativas no comportamento das empresas.

Outros comentarios sobre os resultados das estimacfes dizem respeito ao lado de
custos. Em termos gerais, os deslocadores de custos foram utilizados nas
especificacbes com o intuito de se promover um controle mais adequado da
variabilidade dos dados pelo lado dos insumos e do processo produtivo. Muitas dessas
varidveis apresentaram coeficientes estatisticamente insignificantes, o que
provavelmente significa que séo bastante correlacionadas com os efeitos fixos de
empresa, trimestre, além dos controles de sazonalidade e tendéncia. Por outro lado, e
em conformidade com a literatura do transporte aéreo (ex. Caves, Christensen e
Tretheway, 1984, e Silveira, 2001), obteve-se fortes evidéncias da existéncia de um
regime de economias de densidade das firmas. De fato, em todas as especificacdes,
foi possivel obter uma estimativa estatisticamente significante a 1%, e negativa, do
coeficiente da variavel gji. Esse é um importante resultado, dado que a abordagem

tradicional de andlise de conduta - o arcabouco de variagcbes conjeturais - desde

71



Bresnahan (1982) sofre critica pelo fato de ndo permitir a dissociacdo do parametro de

conduta com o parametro de custos - problema de "identificacao".

Consideragoes Finais

O presente trabalho buscou desenvolver uma nova abordagem para a investigacao
antitruste da conduta de firmas em oligopdlio. Por meio do desenvolvimento de um
arcabouco calcado na moderna Teoria da Organizacdo Industrial, construiu-se uma
Relacdo de Balanceamento dos Lucros Marginais (RBLM), onde uma situacdo de
colusdo eficiente de cartel foi explicitamente modelada, sendo obtida uma relacdo de
oferta onde o poder de mercado das firmas pode ser decomposto em duas partes:
poder de mercado "unilateral" e poder de mercado "coordenado". Por meio da
especificacdo econométrica da variavel preco aqui proposta, e de forma flexivel com
vistas a acomodar os mais diversos tipos de configuracdo do mercado, obteve-se uma
metodologia onde o analista antitruste pode estimar um parametro e diretamente testar

a existéncia de alguma forma de coordenacédo entre as firmas no mercado.

Foi desenvolvida uma aplicacdo para a metodologia de andlise proposta, com uso de
uma amostra de dados reais obtidos de um caso antitruste conhecido, que ficou
conhecido como "Cartel da Ponte Aérea”, e julgado em 2004. A ideia da aplicacéo foi a
de utilizar o arcabougo desenvolvido para se promover uma investigacdo da pratica de

"paralelismo plus" das empresas daquele mercado, a partir de 1999.

Os resultados da aplicagdo desenvolvida apontaram para a auséncia de evidéncias de
uma alteracdo da conduta de mercado das firmas no periodo relevante de investigagédo

72



antitruste em que as firmas alegadamente praticaram conduta concertada. Por meio de
testes de hipdtese quanto a conduta competitiva das firmas no mercado, rejeitou-se a
hipétese nula de quebra estrutural no parametro de poder de mercado coordenado.
Obteve-se, entretanto, evidéncias de que as firmas ja detinham poder de mercado
colusivo desde o periodo de maior regulacdo e de colusdo explicita por meio de
operacdo em alianca (o "pool" da Ponte Aérea), e que a desregulacéo, no curto prazo,

ainda ndo havia sido capaz de dissipar.

Por meio da aplicacdo a uma base de dados real com um caso antitruste de amplo
conhecimento, foi possivel "experimentar' a metodologia, tendo sido constatadas
algumas das vantagens da abordagem, como a praticidade, flexibilidade com relacéo a
demanda, e facilidade de manuseio econométrico de uma Unica equacao
comportamental, nos mesmos moldes do antes popular instrumental de variacdes
conjeturais. Por outro lado, h4 que se ressaltar que os beneficios sdo usufruidos as
custas de se ter que trabalhar com variaveis transformadas obtidas de estimac&o prévia
de demanda e com a necessidade de correcdo os desvios padrdes das estimativas de
poder de mercado. Acredita-se que, dependendo do caso antitruste em analise, e dos
prazos para a investigacdo, os beneficios superem o0s custos associados ao uso da
metodologia, de forma que a mesma possa servir como embasamento da tomada de

decisdo no antitruste brasileiro.

73



Referéncias

ACKERBERG, D. e RYSMAN, M. Unobserved Product Differentiation in Discrete-Choice
Models: Estimating Price Elasticities and Welfare Effects. RAND Journal of Economics,
vol. 36, n. 4, pp. 771-788, 2005.

BERRY, S. Estimating Discrete-Choice Models of Product Differentiation. RAND Journal of
Economics, vol. 25, n. 2, pp. 242-262, 1994.

BERRY, S., LEVINSOHN, J. e PAKES, A. Automobile prices in market equilibrium.
Econometrica, v. 63, pp. 841-890, 1995.

BERTRAND, J., Review of Walras’ Théorie mathématique de la richesse sociale and Cournot’s
Recherches sur les principes mathématiques de la théorie des richesses (1883). J.
Savants, pp. 499-508. In: Daughety, A.F. (Ed.), Cournot Oligopoly, Characterization and
Applications. Cambridge University Press, Cambridge, pp. 73—81, 1988.

BETING, G. Ponte Aérea: Uma Grande Idéia Brasileira. Disponivel www.jetsite.com.br, 2006.
BOWLEY, A. The Mathematical Groundworks of Economics. Oxford: Oxford Univ. Press, 1924.

BRESNAHAN, T. The Oligopoly Solution Concept is Identified. Economic Letters, vol. 10, n. 1/2,
pp. 87-92, 1982.

BRESNAHAN, T. Empirical Studies of Industries with Market Power. In: R. Schmalensee and R.
Willig (Ed.) Handbook of Industrial Organization, vol. Il. Elsevier Publ., Amsterdam, 1989.

CAVES, D., CHRISTENSEN, L., e TRETHEWAY, M. Economies of Density versus Economies
of Scale: Why Trunk and Local Service Airline Costs Differ. Rand Journal of Economics, n.
15, 1984.

CORTS, K., Conduct parameters and the measurement of market power, Journal of
Econometrics, vol. 88, n. 2, pp. 227-250, 1999.

COURNOT, A., Recherches sur les principes mathématiques de la théorie des richesses. Paris:
Hachette (1838). Traducédo para o inglés de N.T. Bacon. Londres: Hafner Publishing
Company, 1960.

D’ASPREMONT, C. e DOS SANTOS FERREIRA, R. Price-quantity competition with varying
toughness. Games and Economic Behavior, n. 65, pp. 62-82, 2009.

74



DUSO, T. e JUNG, A. Market Conduct and Endogenous Lobbying: Evidence from the U.S.
Mobile Telecommunications Industry. Journal of Industry, Competition and Trade, vol. 7, n.
1, pp. 9-29, 2007.

FAGEDA, X. Measuring Conduct and Cost Parameters in the Spanish Airline Market. Review of
Industrial Organization, vol. 28, pp. 379-399, 2006.

FIUZA, E. P. S. Automobile demand and supply in Brazil: effects of tax rebates and trade
liberalization on markups in the 1990s. Texto para Discusséo IPEA n. 916, 2002.

FARINA, E. Voto-vista de Conselheiro. Processo Administrativo n°. 08012.000677/1999-70.
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, 2004.

FRIEDMAN, J. A Non-Cooperative Equilibrium for Supergames. Review of Economic Studies,
vol. 28, p. 1-12, 1971.

GASMI, F., LAFFONT, J. J. e VUONG, Q. H. A structural approach to empirical analysis of
collusive behavior. European Economic Review, v. 34, p. 513-523, 1990.

GENESOVE, D. e MULLIN, W. Testing Static Oligopoly Models: Conduct and Cost in the Sugar
Industry, 1890-1914. Rand Journal of Economics, n. 29, p. 355-377, 1998.

GOEREE, M. Advertising in the US Personal Computer Industry. EconWPA Industrial
Organization Series, n. 0503002, 2005.

IWATA, G. Measurement of conjectural variations in oligopoly. Econometrica, vol. 42, pp. 947-
966, 1974.

LAU, L. On Identifying the Degree of Competitiveness from Industry Price and Output Data.
Economic Letters, vol. 10, n. 1/2, pp. 93-99.

MOTTA, M. Competition Policy: Theory and Practice. Cambridge University Press, 1994.

MURPHY, K. e TOPEL, R. Estimation and Inference in Two-Step Models. Journal of Business
and Economic Statistics, vol. 3, pp. 370-379, 1985.

OLIVEIRA, A. V. M. A Alocacéo de Slots em Aeroportos Congestionados e suas Consequéncias
no Poder de Mercado das Companhias Aéreas. Revista de Literatura dos Transportes, vol.
4,n. 2, pp. 5-49, 2010.

OLIVEIRA, A. V. M. Simulating revenue management in an airline market with demand
segmentation and strategic interaction. Journal of Revenue and Pricing Management,
London, UK, v. 1, n. 4, 2003.

75



PULLER, S. Pricing and Firm Conduct in California's Deregulated Electricity Market. The Review
of Economics and Statistics, vol. 89, n. 1, pp. 75-87, 2007.

PULLER, S., Estimation of competitive conduct when firms are efficiently colluding: Addressing
the Corts Critique, Applied Economics Letters, vol. 16, n. 15, pp. 1497-1500, 2009.

ROTEMBERG, J. e SALONER, G. A Supergame-Theoretic Model of Price Wars During Booms.
American Economic Review, n. 76, pp. 390-407, 1986.

SCHMALENSEE, R. Inter-Industry Studies of Structure and Performance. In R. Schmalensee
and R. D. Willig (Eds.), Handbook of Industrial Organization, vol. Il, New York: North-
Holland, 1989.

SECRETARIA DE ACOMPANHAMENTO ECONOMICO. Processo Administrativo - Conduta
Varig, Tam, Transbrasil e Vasp. Parecer MF - SEAE - COGDC-DF N. 363, 2001.

SECRETARIA DOS TRANSPORTES DO ESTADO DE SAO PAULO. Pesquisa de Origem e
Destino do Transporte Rodoviario e Aéreo do Estado de S&o Paulo. Relatério 11, 2006.

SILVEIRA, J. Transporte Aéreo Regular no Brasil: Analise Econbémica e Funcdo de Custo.
Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias) - Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro, 2003.

SLADE, M. E. Price Wars in Price-Setting Supergames. Economica, vol. 5, n. 6(223):2, pp. 95-
310, 1989.

SLADE, M. Market Power and Joint Dominance in UK Brewing. Journal of Industrial Economics,
n. 52, pp. 133-163, 2004.

SUSLOW, V. Estimating monopoly behavior with competitive recyclying: an application to Alcoa.
Rand Journal of Economics, vol. 17, pp. 389-403, 1986.

TAVARES, M. O Transporte Aéreo Doméstico e a Logica da Desregulamentagdo. Documento

de Trabalho. Secretaria de Acompanhamento Econémico, n. 4, 1999.

VERBOVEN, F. International price discrimination in the European car market. Rand Journal of
Economics, vol. 27, n. 2, pp. 240-268, 1996.

76



Apéndice: Valor Presente Esperado dos Lucros Futuros

Pode-se encontrar, por meio de indu¢cdo matematica, uma expressao geral para as

previsdes dos lucros da firma k no tempo futuro T +v, v =1 2, ..., como funcdo dos

lucros no tempo presente T . Essa expresséo aninha a possibilidade de que os lucros

seguem um processo temporal generalizado do tipo ARI\/IA(I,m), com
Ty = + 2B Ty + 200 Ziey + Zi» ONde 0s a,, b, g,, SA0 parametros e 0s z,,

sdo os termos residuais. Por simplicidade, vamos remover o indice k.

Comecando pelo ARI\/IA(],l), temos a seguinte sequéncia de lucros esperados futuros,
dada a informacé&o no tempo presente T 32
Eira =7 =E [a + bty + 27, + 9,7, ]: a+by;

n a 2_ .
Er7tr =77, = E; [a +0 7, 2, + glzT+l]= a(1+ bl)+ by 7+ ;

. - 2 3_ .
Ei7trs =73 = B [a + 0,7, + 2 s+ ngT+2]: a(1+ b, +b; )+ bl 7y ;

Er7r,y =71, = E; [a+ by 0+ 2, + ngT+v—1] (78)
v-1
= a(lerl+bf+...+blv‘l)+b;’7zT =axb +b'x.
i=0
Obtemos, assim, em (78), 0 processo ARI\/IA(ll) expandido de uma forma mais
conveniente, como fungéo apenas de 7z, e dos parametros do processo de lucros.

Prosseguindo, para um processo ARMA(2,2), teriamos:

% por hipétese, assume-se E;7, =7, e E;z, =z, Vt <T e E;7z, =7, e E;z, =0, Vt >T.

Note que E; 7, é o operador de expectativas em T quanto ao lucro futuro, em t (t > T).
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Er7ry =7, =E; [a tbr + by +2Zp 5 +0.20 +09,20 ]
= [a + bz”T—1]+ b, 7, ;

Er v, = 7r = By [a + 0.7y + 0o + 20, + 9120 + 0,2 ]
= [a(t+b,)+ b,z ]+ (0> +b,)7;;

Ei7rs =75 =E; [a + 0y + Dy g+ Zp s 0020, + gZZT+l] (79)
= a1+ b, + b2 + b, )+ (b2b, + b2 )7y, |+ (07 + 2b,b, ) 7, ;

Eimry =77, = E; [a +by g+ 20, + 912T+v—1]
= 8ry (a’ by, by, ”T—l’v)+ br., (b1’ b2’V)7Z'T :
Obtemos, agora em (79), 0 processo ARI\/IA(2,2) expandido de uma forma conveniente,
como funcéo apenas de 7, dos parametros de lucros e valor do lucro em = ,. Por fim,
generalizando para um processo ARI\/IA(I,m), teriamos:
Er7ri =7 = Er[@+ D7, g+ + D77
+ZT+V + glsz—l t..t ngT+v—m] (80)

ar.y (a’ by, by, 727 e ”T—v+1’V)+ 6T+v (bl""7 b, ’V)”T

aT+V + bT+V7Z-T .

A expansao do ARI\/IA(I,m) permitida, desta vez, por (80), leva novamente a uma forma
conveniente, como funcdo apenas de 7., dos parametros de lucros e de todo o
historico de lucratividade, expresso por 7z ,,..., 74, Que, assim como ;, Sa0

informacgdes conhecidas e a disposi¢cdo das firmas no tempo T . Uma vez obtida (80),

pode-se entéo calcular o valor esperado do fluxo de lucros futuros das firmas:

E,nf¥ = B, +0°Er 7y, + 0°E g +...
= 5@+ By )+ 2By By o 4 5B s B )
= (§§Tﬂ +0%a,,, +5%a, , +...)+(c95ﬂ1 +6%b,,, +6°%b, , +---)7TT (81)
- é&‘ém +é5i5T+i7zT.
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Dividindo e multiplicando o lado direito de (81) por ¥, &' , temos:

ET”‘I"DV = (iZ:laiaT+i +i215i6T+iﬂTj gglgi ’
- - i=1

> i ?i5i~+i £5i~+i
= Z}lé (Z 17;12? p2 lfilgiT ETJ
= 5™ (a + B, ), (82)

onde &7V =¢/(1-5). Tem-se, assim, que com um processo evolutivo de lucros no

padrao ARI\/lA(I,m), tem-se a seguinte forma fechada para a expectativa de lucros

futuros E, 7., =&, +b,,,7,, € que o valor presente dos lucros E, zf" pode entdo ser

convenientemente escrito como acima, de forma a « e £ serem médias intertemporais

de &, e b, , ponderadas com pesos geometricamente declinantes relacionados ao
fator de desconto®3. Note que, com a expressédo em (82), temos que o valor presente da
cadeia de lucros esperados futuros, assumindo-se uma evolucdo generalizada do tipo
ARI\/IA(I,m), é simplesmente um ajuste linear dos lucros presentes projetados para o
futuro. E este ajuste é feito com uso dos parametros de intercepto e inclinagcdo médios

intertemporais obtidos com a expansao sucessiva dos ARMA.

¥ De fato, temos que « = @ilé‘ié}ﬂ )/(Ziil&) e f= (Ziﬁif);” )/@Lé‘i ) constituindo-se em

médias onde os 0', i =12,...,00 , sdo os pesos.
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