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Resumo

O mercado das telecomunicacdes foi desregulado no final do século XX.
Caracterizado pela propensdo a inovagdo e pelo acelerado progresso tecnoldgico, este
mercado sofreu uma reestruturagdo que levou as empresas a redefinirem as suas
estratégias. A desregulacdo foi acompanhada por uma onda de fusdes que possibilitava
as empresas novas vantagens ao nivel da eficiéncia, lucros e quota de mercado, assim
como a hipdtese de expandirem a sua linha de produtos e crescerem para novos
mercados.

O objetivo desta dissertacdo é avaliar se as fusdes e aquisi¢des, entre empresas
ndo influenciadas pelo estado, sdo mais vantajosas, para as empresas e para 0S
consumidores, quando o mercado é regulado ou quando o mercado € desregulado.

Pelo uso de um modelo tedrico, que utiliza os modelos de Cournot e Stackelberg,
estudam-se os efeitos da ocorréncia ou ndo da fusdo e da regulacdo ou desregulacdo nas
funcBes lucro das empresas, no excedente do consumidor e no bem-estar total.

Quando se considera a presenca de trés empresas no mercado conclui-se que a
fusdo ndo tem nenhum efeito nos indicadores acima referidos. De facto, apenas se
podem ter em conta as diferencas entre os cenarios de regulacdo e desregulacdo, das
quais se concluiu que os lucros das empresas sdo superiores no mercado regulado e o
excedente do consumidor e 0 bem-estar total superiores no mercado desregulado.

Por fim, no modelo generalizado para n empresas, 0s lucros das empresas
mostram que a fusdo é vantajosa, tanto em cenarios de desregulacdo como de regulacéo.
Pode-se também concluir que os lucros sdo superiores em mercados regulados. Para o
Excedente do Consumidor a fusdo é mais benéfica quando o mercado é regulado,
enquanto no caso de desregulacdo é preferivel que a fusdo ndo ocorra. Do bem-estar

total apenas se pode concluir que aumenta a medida que o nimero de empresas € maior.
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Abstract

The telecommunications market was deregulated in the late twentieth century.
Characterized by the propensity to innovative and the accelerated technological
progress, this market has undergone restructuring that led companies to redefine their
strategies. Deregulation was accompanied by a wave of mergers that offered the
companies new advantages in efficiency, profits and market share, as well as the
possibility of expanding their product line and growing into new markets.

The objective of this dissertation is to assess whether mergers and acquisitions
between companies not influenced by the state are more advantageous for businesses
and consumers, when the market is regulated or when the market is deregulated.

By means of a theoretical model, which uses models of Cournot and Stackelberg,
the effects of the presence or absence of the merger and of regulation and deregulation
are studied in the profits function, the consumer surplus and total welfare.

When considering the presence of three companies in the market it is concluded
that the merger has no effect on the indicators mentioned above. In fact, you can only
take into account the differences between the scenarios of regulation and deregulation,
which established that corporate profits are higher in the regulated market, and that
consumer surplus and total welfare are higher in the deregulated market.

Finally, in the generalized model for n companies, corporate profits show that
merger is beneficial in regulation and deregulation. One can also conclude that the
profits are superior in regulated markets. To the Consumer Surplus, the merger is more
beneficial when the market is regulated, while in the case of deregulation it is preferable
that the merger does not occur. As for total welfare, it can only be concluded that it

increases as the number of firms grows.
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1. Introducéo

O mercado das telecomunicacdes € caracterizado pela forte tendéncia inovadora e
pelo constante desenvolvimento tecnoldgico. Este mercado, que até recentemente era
considerado um monopdlio natural, sofreu, no final do século XX, uma enorme
reestruturacdo que fez com que o seu peso na economia mundial fosse crescendo.

A desregulacdo do mercado das telecomunicacfes permitiu a entrada de novos
concorrentes num sector que se tornou bastante competitivo. De facto, diariamente,
através dos diversos meios de comunicacgdo, o consumidor € exposto a este mercado e a
novos produtos. Deste modo, é natural que as empresas se queiram distinguir dos seus
concorrentes, apostando nas novas tecnologias e em estratégias que permitam melhorar
a sua posicao no mercado. Uma destas estratégias podera passar pela concretizacdo de
operacdes de fusdes e aquisicOes (F&A). De facto, observa-se que, ao longo dos anos, a
desregulacdo de um mercado € usualmente seguido de uma onda de fusfes nesse mesmo
mercado. Particularmente, no mercado norte-americano, o processo de desregulacdo do
mercado das telecomunicagdes foi caracterizado por uma onda de fusfes. Deste modo,
as empresas conseguem aumentar a sua eficiéncia, os seus lucros e a sua quota de
mercado. Estas operacGes permitem também a entrada em novos mercados e a expansao
para novas linhas de produtos, assim como a possibilidade de ganhos de economias de
gama e de escala. As F&A podem surgir também como uma reacdo defensiva por parte
das empresas para fazer face as incertezas que advém da desregulacdo. De acordo com 0
IMMA (Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances), a maior transacdo a nivel
global, até ao ano de 2012, realizou-se no mercado das telecomunicacdes, em 1990. A
Vodafone AirTouch PLC adquiriu parte da empresa alema Mannesmann AG.

Em Portugal, no campo das F&A pode-se distinguir a Oferta de Aquisicdo Publica
(OPA) de Sonae a Portugal Telecom, a 6 de Fevereiro de 2006, que espelha, em parte, o
que se pretende analisar neste estudo, particularmente no mercado de telecomunicacdes
moveis. Na altura, apenas estavam presentes neste mercado a TMN (pertencente a PT),
a Optimus (empresa da Sonae) e a Vodafone. A fusdo entre as duas primeiras, que em
conjunto detinham maior parte da quota de mercado, poderia constituir a criacdo ou
reforco de posicdo dominante, que arriscaria afetar a concorréncia, deixando a

Vodafone claramente em desvantagem dadas as sinergias que a fusdo iria criar. Para
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este estudo considera-se, no entanto, que séo as duas empresas nao influenciadas pelo
estado que se fundem, formando uma empresa lider. Esta lideranca pretende refletir
fatores benéficos a nova empresa, como as sinergias obtidas pela realizacéo da fusdo e o
aumento do namero de clientes, por exemplo. A Autoridade da Concorréncia (AdC)
autorizou esta OPA com alguns entraves estruturais, para colmatar a possibilidade de
abuso de posicdo dominante. A OPA acabaria por néo se realizar, pois foi chumbada na
Assembleia Geral de Acionistas da PT a 2 de Marco de 2007.

O principal objetivo deste trabalho é, entdo, averiguar se uma fusdo entre duas
empresas ndo influenciadas pelo estado é benéfica para as empresas e consumidores,
nomeadamente em cenarios de desregulacdo e regulagdo por uma price-cap.
Consequentemente, pretende-se analisar, também, o efeito da price-cap em diversos
indicadores como o lucro total das empresas, 0 excedente do consumidor e o bem-estar
total.

O trabalho esta dividido em duas partes: a revisdo de literatura (capitulo 2) e o
modelo (capitulo 3).

A revisdo de literatura inicia-se com uma abordagem a desregulacdo dos
mercados dos servicos a partir do século XX. Apresentam-se alguns estudos que
avaliam a desregulacdo em diversos mercados, notando os seus efeitos ambiguos em
determinadas situagdes.

No segundo ponto da revisdo de literatura expde-se o mercado das
telecomunicacdes, dando especial importancia ao fato deste ter sido visto como um
monopdlio natural. Caracteriza-se 0 mercado, tendo em conta 0s seus processos de
transmissao, e referem-se as principais politicas de restruturacdo, nomeadamente nos
Estados Unidos, na OCDE e na Europa.

As price-cap no mercado das telecomunicagdes sdo estudadas no terceiro ponto
da revisdo de literatura. Analisa-se a utilidade das mesmas no que diz respeito a
alteracdo de regulacdo para desregulacdo e apresentam-se alguns problemas e beneficios
gue as mesmas podem originar.

De seguida, no ponto quatro da revisao de literatura, caracteriza-se a desregulacao
no mercado das telecomunicagdes, tomando como ponto de partida as principais

reformas e as inovacgdes tecnoldgicas. Da-se, também, importancia ao papel que
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desempenham os grupos politicos e os grupos de interesse, assim como o ambiente
institucional, na implementacao de politicas de desregulacéo.

O ponto cinco da revisdo de literatura aborda o impacto da desregulacdo no
mercado das telecomunicacdes. Esta seccdo apresenta um conjunto variado de estudos
que estuda o efeito da desregulacdo em diversos mercados e em varidveis distintas, das
quais pode-se distinguir a propriedade e estrutura do mercado, a produtividade, os
precos, o investimento e a qualidade dos servicos, entre outros.

A revisdo de literatura termina com a referéncia as F&A no mercado das
telecomunicagdes, citando-se algumas razGes para a ocorréncia das mesmas e expondo-
se alguns problemas que possam surgir.

A segunda parte deste trabalho consiste na apresentacdo de um modelo que tem
como objetivo avaliar se a fusdo entre duas empresas para formarem uma empresa lider
é mais benéfica que a ndo ocorréncia da mesma e se as vantagens que se retiram sdo
superiores em cenarios de desregulacdo ou em regulacdo por price-cap.

Assim, comeca-se por apresentar os diversos elementos do modelo dividindo-o
em quatro casos: mercado desregulado e ocorréncia de uma fusdo entre duas empresas
que torna a empresa resultante lider de Stackelberg, existindo uma empresa seguidora;
mercado desregulado e ndo realizacdo de uma fusdo, subsistindo concorréncia a
Cournot entre trés empresas; mercado regulado por uma price-cap e ocorréncia de uma
fusdo entre duas empresas que torna a empresa consequente lider de Stackelberg,
havendo uma empresa seguidora e mercado regulado por uma price-cap e nao
ocorréncia de uma fusao, sendo a concorréncia a Cournot entre trés empresas.

De seguida comparam-se 0s resultados obtidos apds a elaboracdo do modelo
comparando os lucros totais das empresas, 0s excedentes dos consumidores e o bem-
estar total. E analisado o fator § e avaliado o seu efeito nos indicadores acima referidos.

No ultimo ponto da segunda parte do trabalho, € apresentada uma generalizacao
do modelo para n empresas que permite comparar os efeitos da realizacdo de uma fusédo
que no modelo inicial ndo era possivel assemelhar.

Por fim, sdo retiradas as conclusdes derivadas ao longo da dissertagao.
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2. Revisao de Literatura

2.1. Desregulacéo

O final do século XX ficou marcado pela tendéncia crescente para a desregulacéo,
nomeadamente em mercados de servigos.

As teorias de desregulacdo dos mercados tiveram uma forte influéncia da Escola
de Chicago. Stigler (1971) comeca por declarar que a procura de regulacdo era
influenciada pelos grupos de interesse e como estes podiam utilizar os recursos e
poderes publicos para seu beneficio (Teoria da Captura da Regulagdo). Posner (1974)
pde em causa a teoria do interesse publico, onde o governo utiliza a regulacdo como
resposta a procura dos consumidores por correcdes de ineficiéncia ou préaticas de
mercado injustas, e as teorias politicas dos grupos de interesse, estudada por Stigler
(1971), dizendo que eram inaceitaveis. O autor considera que os estudos teoricos e
empiricos demonstram que a regulacdo ndo era positivamente relacionada com a
presenca de externalidades, economias de escala ou com uma estrutura de mercado
monopolista. O conceito de governo como instrumento sem custos e efetivo a alterar
comportamentos de mercado também ja ndo era verdadeiro, e ndo se provava que a
intervencdo do mesmo aumentasse a riqueza e fosse aceite como elemento de riqueza ou
justica na sociedade. Assim, a regulacdo de certos mercados comegou a ser posta em
causa. O rapido desenvolvimento tecnolégico e inovacdo também contribuiram para a
tendéncia de desregulacdo, porém esta questdo serd explorada posteriormente.

A literatura apresenta varios estudos em diversos mercados e considera o impacto
da desregulacdo em diferentes varidveis. Faranda (2011) estudou o impacto da
desregulacdo na percecdo dos precos para 0S consumidores, particularmente na
utilizacdo de um preco de referéncia. Usando um modelo econométrico, para o caso do
mercado de seguros americano, o autor conclui que, na formagéo de percecao de precos,
a influéncia da existéncia de um preco de referéncia é mais elevada num cenario de
desregulacdo. O autor complementa o modelo tedrico anteriormente apresentado por
Norman e Thisse (1996) que defendem que a desregulacdo cria um efeito amortecedor
na complexidade da oferta de servicos, que torna mais facil a formagéo de um preco de
referéncia. Bhaskar (1997) apresenta uma opinido contraria: a regulacdo de precos, ao
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eliminar a ameaca de pregos predatorios, suprime o incentivo que 0s concorrentes tém
em se diferenciarem no mercado do produto. Deste modo, a desregulacdo ird diminuir a
habilidade dos consumidores de formarem um preco de referéncia, por se esperar que a
desregulacdo aumente o leque da oferta.

O efeito da desregulacdo é, muitas vezes, ambiguo. Por exemplo, Tirtiroglu et. al
(2005) e Hlaasny (2007) estudaram os mercados dos bancos comerciais e do gas,
respectivamente. E percetivel que estes mercados tém particularidades muito diferentes.
O mercado dos bancos comerciais americanos era caracterizado por muitas restricdes,
inter e intra estatais. A partir dos anos 80, em paralelo com a tendéncia desregulatoria,
comecou o processo de desregulagdo. Tirtiroglu et. al (2005) estudaram este mercado
entre 1971 e 1995, e concluiram que as restricdes mais antigas afetavam negativamente
0 crescimento da produtividade dos bancos. Porém, para as empresas que controlam
mais que um banco, o efeito da desregulacdo na sua produtividade é negativo no longo
prazo, mesmo sendo positivo no curto prazo. No mercado americano do gas, durante o
periodo 1996-2004, a desregulacdo diminuiu os precos do grupo de consumidores
residenciais, mas tém o efeito contrario para o grupo de pequenos comerciantes. Por sua
vez, 0S precos industriais sofrem uma quebra significativa, entre 5,1 e 7,6% nos
primeiros anos, mas sobem cerca de 2,5% nos anos seguintes. Hlaasny (2007) refere
que este resultado ndo é plausivel, dados que os programas em que o consumidor pode
escolher tém o objetivo de induzir a concorréncia, em particular nos nucleos de
consumidores.

Na conjuntura atual, um dos mercados mais importantes a ter em consideracéo é o
do trabalho. Alguns lideres europeus consideram que o desemprego pode diminuir se se
flexibilizar o mercado, mas Vergeer e Kleinknecht (2010) consideram que a estratégia
de diminuicdo de salarios pela desregulacdo do mercado de trabalho pode ser bastante
problematica. Pela andlise do crescimento da produtividade do trabalho de 19 paises da
OCDE, os autores concluem que o crescimento dos salarios € menor nos paises com
mercados mais flexiveis, devido a facilidade do despedimento, a fraca pressao sindical,
aos sistemas de beneficios sociais mais moderados e ao facto da negociacéo por salarios
mais altos ser mais descentralizada. Os mesmos dados mostram que existe uma relacéo
causal entre o crescimento dos salarios e o crescimento da produtividade do trabalho,

que faz com que a mesma seja menor em paises com mercados de trabalho mais
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desregulados. Nao se pode, no entanto, ignorar que nos mercado mais flexiveis haja
mais emprego, 0 que pode ser favordvel para a coesdo social e ajudar o Estado a
resolver problemas de orcamento.

Apesar das diversas motivacdes para que exista regulacdo e mesmo que haja
autores que discordem com a desregulacdo de determinados mercados, a concorréncia é
muitas vezes tida como melhor regulador por promover o bem-estar do consumidor,
aumentando as suas hipdteses de escolha e a variedade dos produtos/servigos,

oferecendo precos competitivos e podendo incentivar as empresas a inovar.

2.2. Mercado das Telecomunicagoes

O mercado das telecomunicacdes, na maior parte dos paises, era caracterizado
pelo controlo de monopolistas e, devido as suas particularidades, era visto como um
monopolio natural. Um monopdlio natural existe quando uma Unica empresa consegue
servir todo o mercado, de modo mais eficiente do que duas empresas. A esta condi¢do
chama-se subaditividade e existe quando ocorrem economias de escala em toda a
producdo e, também, quando os custos fixos sdo muito elevados.

Laffont e Tirole (2000) dedicam grande parte do seu trabalho a caracterizagdo e
compreensdo do mercado das telecomunicacdes. Os autores consideram que ao longo
dos tempos o sector evoluiu bastante. Este progresso derivava ndo sé de um rapido
crescimento tecnoldgico, mas também do desenvolvimento das estruturas. As redes de
infraestruturas comecaram a multiplicar-se e precisavam de se interconectar. O mercado
criava assim a necessidade de conjugacao entre redes telefonicas publicas, empresas de
transmissdo por cabo, empresas que fornecem o acesso a rede, operadores de
telemoveis, acesso a rede local e fornecedores de internet, entre outros.

E importante referir que as redes de telefone estfo divididas em dois elementos:
interruptores e transmissao. Os interruptores possibilitam o encaminhamento dos sinais
de voz, video e dados pela rede. A transmissao permite transferir estes sinais e pode ser
desagrupada em fixa e mdvel. A recente evolugdo tecnologica permitiu uma elevada

reducéo de custos de transmissdo e de interruptores.
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Os desenvolvimentos recentes, em relagdo a poupanca de custos e a tendéncia
global de desregulagdo nos mercados dos servigos, levaram a que a abertura do mercado
fosse eminente. Uma vez aberto, o mercado € restruturado rapidamente.

Nos anos 80 e 90 comecam a ser implementadas as politicas de restruturagdo mais
draméticas que alguma vez tinham ocorrido neste mercado, de acordo com Li et al.
(2001). Os fornecedores monopolistas nacionais comecaram a ser privatizados e
surgiram novos concorrentes e servigos licenciados no mercado.

A literatura orienta o seu estudo, principalmente, para 0 mercado norte-americano
e para 0 mercado europeu, embora muitas vezes, para assimilar as caracteristicas de
ambos, se estudem os paises da OCDE.

Nos Estados Unidos, a entrada nos mercados de voz de curta e longa distancia era
proibida e os consumidores nao tinham opcao de escolha, relativamente a qualidade e as
caracteristicas dos servicos. Os precos eram estabelecidos tendo em conta 0s custos e a
regulacdo era realizada pela taxa de retorno. O processo de desregulagdo nos Estados
Unidos teve inicio nos anos 80, eliminando possiveis barreiras a entrada de novos
concorrentes. Nesta década, um marco importante para a indastria foi o
desmembramento da AT&T, a empresa que detinha o monopdlio no mercado
telefonico. A industria deixa de ser um monopdlio natural e surge concorréncia efetiva.
Como Hausman e Taylor (2012) referem, a regulacdo passa a ser considerada
desnecessaria e anticoncorrencial. A principal razdo para a mudanca foi a competicédo
pelas infraestruturas que levaram a inovacao tecnoldgica e a um aumento do bem- estar
do consumidor. O processo de desregulacdo foi, também, caracterizado pelas entradas
gold-rush-style e por uma posterior onda de fusdes.

Nos paises da OCDE, os operadores publicos de telecomunicac6es tém sido total
ou parcialmente privatizados e as politicas e regras referentes as condicdes de acesso,
fornecimento de servigos e mecanismos de precos foram reformuladas, acompanhando a
rapida mudanca tecnoldgica e a transformacdo da procura. Assim, eliminaram-se,
virtualmente, todas as condi¢fes de monopdlio natural, tornando possivel e eficiente a
entrada de novos fornecedores, aptos a oferecerem servigos de telecomunicacdes a
comerciais e consumidores. Como era de esperar, 0S novos concorrentes no mercado e 0
recente ambiente regulatorio tém um impacto substancial na estrutura e organizacdo da

industria. Boylaud e Nicoletti (2001) caracterizaram temporalmente a industria neste
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grupo de paises, esperando que 0 progresso técnico e as mudangas na regulacdo
trouxessem uma melhoria na qualidade dos servigos, abrangessem um maior nimero de
consumidores e melhorassem os niveis de precos dos servicos, focando-se nos mercados
de telefone fixo, internacional e movel. Assim, o mercado das telecomunicacdes da
OCDE tem vindo a crescer, ao longo do tempo. O seu peso no Produto Interno Bruto
(PIB) aumentou de cerca de 2,5% nos anos 80 para 3% nos anos 90, mesmo com a
diminuicdo do prego relativo dos servicos.

Até aos anos 80, o governo intervinha praticamente em todas as dimensdes da
atividade: entrada, propriedade, precos e outputs. Os servigos eram assegurados por
monopolistas detidos pelo estado e o nivel de pregos tinha como objetivo alcangar o
otimo social. O facto anteriormente referido, de a industria ser um monopélio natural,
justificava a existéncia de regulacdo, principalmente devido aos custos fixos
elevadissimos para estabelecer uma rede necessaria para fornecer os servigos e 0s custos
de partilhar essa mesma rede com outros fornecedores. A existéncia de externalidades
também explicava, em parte, a regulacdo, principalmente as relacionadas com os efeitos
de rede e spill overs. As economias de escala relativas a procura amparavam, entdo, a
criacdo de monopdlios legais, regulados por pregos, e as externalidades fundamentavam
as restricdes de output e precos. A propriedade do estado e as restri¢cfes ao investimento
direto estrangeiro na industria também eram vistos como forma de defesa das
consequéncias estratégicas das politicas publicas das telecomunicacdes.

Porém, a questdo da existéncia de monopolio natural e externalidades que
justificassem a regulacdo gerava controvérsia. Se por um lado, se acreditava que nem
todos os segmentos de mercado tinham caracteristicas de monopdlio natural e os
desenvolvimentos tecnoldgicos tinham criado condi¢cfes para se multiplicar a rede, por
outro a existéncia de externalidades parecia ser justificacdo consensual para a regulacéo.
Os casos da propriedade publica e das restricbes ao investimento direto estrangeiro
parecem ser fracos para justificarem regulacdo. Além disso, as empresas publicas sdo
sujeitas a conhecidos problemas de administracdo que podem causar ineficiéncia e
rigidez no comportamento empresarial.

Este tipo de reflexdes levou a um conjunto de mudancas radicais no que diz
respeito a abordagem regulatoria dos paises da OCDE, a partir dos anos 80. Com 0s

bons desempenhos dos primeiros paises que realizaram mudangas regulatdrias,
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comecou a ser consensual que a interferéncia excessiva do estado e as restriches
indevidas e antiquadas impediam os consumidores de retirar beneficios do progresso
tecnoldgico. A falta de concorréncia era vista como uma dificuldade ao processo de
inovacéo, diferenciacdo de produtos e reflexdo de custos mais baixos nos precos finais.
Como resultado, as reformas regulatdrias envolveram privatizacGes a larga escala,
eliminacdo de barreiras a entrada, e a adocdo de uma regulagdo baseada em incentivos
para lidar com as restricfes de precos e de servicos.

Mesmo assim, no final dos anos 90, o tempo e o padrdo de mudanca era
consideravelmente diferente em todos os paises. A heranca de uma politica regulatéria
intensa ndo foi rapidamente eliminada, mas era notoria uma modificacdo significativa
para um mercado mais flexivel e para um ambiente mais competitivo. As empresas
publicas ndo foram totalmente privatizadas e continuaram a ser dominantes em alguns
segmentos de mercado, 0 que fazia com que a regulacdo de precos continuasse em
alguns servigos. As restricbes mais relaxadas eram consideraveis nos mercados de
telefone fixo, internacional e mdvel e apenas 6 paises, dos 29 em estudo, mantiveram as
condi¢cdes de monopdlio legal no mercado de telefone fixo e movel. Em geral, as
limitacbes a uma nova entrada eram raras, mas as demarcagdes em propriedade
estrangeira e controlo das empresas publicas ainda existiam em larga escala. Apesar da
ampla liberalizacdo a média da quota de mercado das empresas publicas era, ainda, 90%
no mercado de telefone fixo, 86% no mercado internacional, 93% no mercado de
servigos analogos ao servico movel e 66% nos servicos digitais moveis. Na maior parte
dos paises, a venda de acles a investidores privados comegou recentemente e nao
envolveu a perda completa de controlo do estado, que geralmente manteve a quota mais
alta de capital das empresas publicas e votos especiais.

Dado que as empresas incumbentes continuam a ter um papel predominante,
continua a existir regulacdo de precos que limita as mesmas de exercer poder de
mercado. No mercado de chamadas de voz fixas maior parte dos paises continua a
regular os precos dos servigos, normalmente utilizando o sistema price-cap (referido em
detalhe posteriormente), e os pregos de acesso as infraestruturas, baseados nos custos.
No mercado movel a abordagem € diferente. A maioria dos paises ndo regula os precos

de retalho, provavelmente refletindo um ambiente de mercado mais homogéneo.
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A reforma regulatdria nos paises da OCDE também englobou, por exemplo, a
criagdo e difusdo de reguladores sectoriais, que normalmente sdo independentes das
instituicOes legislativas e executivas. Assim, as competéncias regulatorias basicas, na
maioria dos paises, sdo divididas entre um departamento num ministério, um regulador
sectorial e uma autoridade da concorréncia, sendo que 0s dois primeiros s&o
responsaveis pelas entradas no mercado, precos, resolucdo de disputas e politica de
consumidores, enquanto o Gltimo se dedica as F&A, praticas colusivas, entre outros.

Na Europa, a tendéncia para a desregulacdo também comecou nos anos 90. Os
principais objetivos da politica de telecomunicagdes da Unido Europeia séo a eficiéncia
econdmica e a garantia de servico universal, num mercado marcado pela heranga de
monopolio de estado, uma vez que muitos sé acabaram em 1998. Laffont e Tirole
(2000) referem que o processo de desregulacdo na Europa é caracterizado pela sua
estrutura hierarquica, com regras gerais definidas pela Unido Europeia e pela
implementacdo das mesmas, com alguma liberdade, pelas agéncias regulatorias
nacionais. O principio geral é a negociacdo livre na base comercial, existindo inter
conectividade com a lei europeia e entre as agéncias regulatorias, nomeadamente no que
diz respeito a sua funcdo de supervisdo. Os precos de acesso as estruturas tém que ser
transparentes, ndo discricionarios e orientados para os custos. A ndo discriminacao
implica, em particular, que as tarifas de conclusdo de chamadas ndo distingam terminar
chamadas da rede fixa e da rede movel. A Comissdo Europeia também definiu um nivel
universal de obrigacdo de servigos. O ritmo da desregulacdo ndo € uniforme em todos 0s
estados membros. A maior parte das empresas incumbentes europeias continuam com
uma boa posicdo no mercado das telecomunicagdes, principalmente no mercado de

telefone fixo, onde ainda detém mais de 50% da quota de mercado.

2.3. Price cap no mercado das telecomunicagoes

E importante referir o cenario de regulacio de price cap porque, além de ser
utilizada no decorrer deste estudo, este tipo de regulacdo é muitas vezes vista como a
forma apropriada de relaxar a regulacgéo e de passagem para uma eventual desregulacdo
total. Segundo Viscusi et. al (2005) uma politica de price cap requere que o regulador

estabeleca um preco maximo, predeterminado de acordo com uma formula definida, ao
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qual a empresa regulada vai vender o seu produto. Por norma, a price cap é determinada
de forma a garantir que a empresa recupere todos 0s seus custos e ajustada de acordo
com os custos e a produtividade da empresa. A empresa regulada pode, deste modo,
garantir um retorno normal ao restringir 0s seus custos e pode ter ganhos extra, se for
eficiente e inovadora, ao contrario do que acontece na regulacdo pela taxa do retorno
que reflete especificamente 0s custos nos precos, o que faz com que a empresa regulada
garanta um lucro nulo e ndo tenha incentivo a ser eficiente.

No entanto, as price cap podem estar associadas a alguns problemas. Por um lado,
é dificil avaliar os comportamentos dos custos dos inputs e da produtividade das
empresas. Se o regulador escolher capturar estes movimentos tendo em conta os dados
das empresas é recriado o problema que as price cap pretendem evitar, pois a empresa
pode influenciar o preco alterando a estrutura dos seus custos. Por outro lado, a
alternativa de fixar um prego por benchmark ou por abordagens mais exdgenas pode ser
prejudicial por ndo serem derivadas pela experiencia da empresa regulada.

Kwoka (1993) estudou o mercado americano onde a regulacdo por price cap
avaliava os custos da incumbente AT&T e utilizava uma formula que permitia ajustar os
precos periodicamente. A price cap era definida tendo em conta o Produto Nacional
Bruto (PNB), que cobre amplamente os precos de todos 0s custos e servicos, e a
produtividade. Foram, também, acrescentadas duas variaveis que pretendiam refletir os
custos de acesso e 0s custos exdgenos. A principal conclusdo do autor foi que a price
cap aumentou os incentivos da empresa regulada a fornecer servicos de menor
qualidade e que, por isso, aumentou a importancia da definicdo de padrdes de qualidade
e monotorizag&o por parte do regulador.

Abel (2000) e Sappington e Chunrong (2002) consideram que a regulacdo por
price cap fomenta o desenvolvimento de infraestruturas e equipamento moderno e que a

mesma desencadeia aumentos na produtividade e decréscimos nos precos.
2.4. Desregulacao no mercado das telecomunicacges
Ao longo da secgdo anterior foram mencionadas algumas justificacbes para a

desregulacdo do mercado das telecomunicagdes. Laffont e Tirole (2000) exploram em

mais pormenor estas causas. A ineficiéncia dos monopolistas incumbentes
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desempenhou um papel importante na desregulacdo. De facto, a consciéncia da
ineficiéncia destas empresas era crescente. Normalmente, os monopolistas tém poucos
incentivos para diminuir 0s seus custos. Os precos individuais eram determinados por
uma alocacdo de custos extraordinariamente arbitraria, pouco interligada com uma
pratica comercial eficaz, o que fazia com que a estrutura de precos fosse excessivamente
distorcida. As incumbentes tinham também o problema dos subsidios cruzados entre 0s
diversos ramos da sua atuacdo. Enquanto alguns politicos e reguladores estavam
satisfeitos com o cenario, pois permitia-lhes aproveitar a estrutura de precos, a
eficiéncia econdmica era sacrificada.

Por outro lado, as inovagdes tecnoldgicas abriram o caminho para a desregulag&o.
Alguns servigos dos segmentos tradicionais podiam ser oferecidos com as mesmas
condicdes ou, por vezes, em melhores circunstancias, por novas empresas, € nao so pela
empresa incumbente.

No entanto, os mesmos autores referem que surgem alguns problemas devido a
liberalizacdo. A existéncia de infraestruturas, que 0s novos concorrentes tém que
utilizar, ¢ um desses problemas, pois a definicdo de um preco de acesso as mesmas €
extremamente dificil. Existe, entdo, um trade-off entre promover a concorréncia para
aumentar o bem-estar, uma vez que a infraestrutura ja foi criada, e encorajar a
incumbente a investir e manter essa infraestrutura. O preco de acesso deve, entdo, impor
alguns requisitos de informacao, para reduzir custos e limitar a influéncia dos politicos
na determinacdo dos precos de acesso. De facto, o efeito politico pode ser determinante
pois as acles de lobby dos grupos de interesse e dos politicos podem constituir outro
problema. Surgem, entdo, dois paradigmas complementares apresentados por Laffont e
Tirole (2000). A abordagem da economia politica, que a regulacdo tem em conta o
impacto de uma determinada medida nos grupos de interesse, e a perspetiva do interesse
publico, onde a regulacdo é motivada pela existéncia de falhas de mercado para motivar
a intervencgéo do governo.

Li et al. (2001) relacionaram as reformas nas telecomunicacGes e a estrutura
politica de 167 paises, para averiguar se 0s grupos de interesse desempenham um papel
importante na desregulacdo do mercado das telecomunicagdes. Quer um pais privatize
ou liberalize as suas telecomunicacdes, este acontecimento vai depender, entre outros

fatores, da sua politica estrutural e da configuracdo dos seus grupos de interesse. Paises
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com grupos de interesse fortes que sejam pro-reforma, tém maior probabilidade que
essa reforma ocorra. A existéncia de uma democracia parece ndo influenciar apenas o
ritmo da reforma, mas também aumenta a importancia dos grupos de interesse e modera
a discricdo dos ministros. De facto, os resultados politicos de um pais dependem dos
grupos de interesse ou dos politicos procurarem satisfazer os seus proprios interesses.
As oportunidades para seguir os interesses privados variam de pais para pais. Se 0s
politicos em sociedades menos democraticas estdo sujeitos a menor concorréncia
politica, é provavel que sejam mais reservados, no que diz respeito a restruturaces que
beneficiem os seus interesses pessoais. Uma sociedade mais democratica fornece mais
canais para 0s seus constituintes mostrarem as suas preocupag0es e erguerem pequenas
barreiras para a organizacdo de grupo de interesse. Shleifer e Vishny (1994), por
exemplo, referem que, em casos extremos, os politicos escolhem estratégias que
maximizam as rendas ou a corrupgdo. A sua habilidade para retirar beneficios pode
estar limitada se existirem conflitos de interesse entre diferentes grupos de politicos,
criando um ambiente mais competitivo para 0 ambiente de novas politicas. Neste caso, a
configuracdo desses agregados politicos pode afetar as reformas de telecomunicacdes de
forma similar aos grupos de interesse nas sociedades democraticas.

Apo6s uma andlise empirica, Li et al. (2001) concluem que uma rede de
telecomunica¢des mais densa (medida pelo nimero de linhas principais per capita)
parece ser um impedimento a privatizacdo, e mais significativamente, a concorréncia
(nestes casos as reformas sdo utilizadas para melhorar os servigos, provavelmente
porque os politicos enfrentam, a partida, fortes incumbentes que pretendem bloquear
novas reformas). Paises com maior PIB per capita e maiores niveis de literacia tendem
a liberalizar o mercado mais rapidamente, ao aumentarem a concorréncia nos servicos
das telecomunicacdes. O facto de um pais ser democratico é positivo na privatizacao e
na concorréncia. Um sector financeiro com maior peso e com uma populacdo urbana
maior, assim como com uma desigualdade de distribuicdo de rendimentos mais baixa,
faz com que a propensdo a desregularizar seja maior. Este efeito aumenta quando um
pais é democratico. Pelo contrario, quanto maiores forem os lucros no sector das
telecomunicagdes, ou quanto mais elevado for o defice do governo, menor é a
probabilidade do sector vir a ser desregulado. Esta implicacdo pode ser mais

pronunciada em paises menos democraticos. No entanto, o défice do governo pode nao
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impedir uma reforma no sector num pais com um mercado financeiro mais
desenvolvido, porque o défice pode ser, assim, mais facilmente financiado. Por fim, em
paises com um governo direita-centro a probabilidade de privatizar e liberalizar é maior.

Gual e Trillas (2004), na mesma linha de estudo, para 37 paises em 1998,
confirmaram empiricamente que politicas de abertura de mercado estdo negativamente
associadas com tradicGes de paises mais intervencionistas e positivamente relacionadas
com o peso dos grupos de interesse e ideologia politica dos paises que governam.
Provaram, também, que a criacdo de agéncias reguladoras, verdadeiramente
independentes, é uma decisdo politica por si s6, que depende da dotacdo institucional de
cada pais e das possiveis vantagens que 0s grupos de interesse dominantes possam
retirar. As estimacgdes indicam que a independéncia regulatoria é compativel com
diferentes niveis de regulacdo e de qualidade institucional. Porém, a autonomia das
entidades de regulacdo ndo pGe em causa um eventual processo de desregulagdo. Em
particular, os efeitos do estado de direito e da presenca de partidos politicos de direita
no governo estdo, na maioria dos casos, relacionados com a criacdo de agéncias
regulatérias independentes, como seria de prever pelo resultado de Li et al. (2001).

Persiste, entdo, o dilema entre regular e desregular. Yoo (2011) estuda este
problema, dando enfase ao papel do regulador e a possibilidade de entrada de novos
concorrentes. O autor considera que os reguladores devem configurar a regulagéo para
assegurar gque esta se aplica apenas se as op¢Ges competitivas ndo existem no mercado.
Se subsistem alternativas concorrenciais suficientes, o0s consumidores pouco
provavelmente serdo prejudicados por qualquer recusa de fornecimento de servigos. Se
as opcdes competitivas ndo estdo disponiveis, os reguladores deverdo averiguar se a
entrada no mercado € viavel. Se é, devem avaliar as perdas de eficiéncia estatica de
curto prazo enquanto aguardam pelos ganhos de eficiéncia dindmica de longo prazo,
aquando da entrada de novos concorrentes.

Os reguladores tém que ter em conta, também, o ambiente institucional. O facto
de a desregulacédo ser focada em crencas de restruturacdo, mais do que em alteracéo de
comportamentos, aumenta a propensdo da sua implementacdo. A desregulagdo é
benéfica por descentralizar os poderes de decisdo e minimizar o impacto possivel de
reacOes atrasadas da regulacdo. Por exemplo, cada regime de acesso deve ter em conta

gue as agéncias regulatorias retratam as preferéncias do publico, s6 que
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imperfeitamente, e, mais uma vez, que as decisdes sdo frequentemente influenciadas por
objetivos politicos e pressdes de interesses, que ndo coincidem sempre com uma politica
boa e consistente.

Se a entrada de novos concorrentes € impossivel, os reguladores devem abandonar
0 objetivo de promover a entrada, pela criacdo de novas redes locais de
telecomunicacdes, e focarem-se no objetivo secundario de promover a concorréncia nos
servicos complementares, através da regulacdo de acesso. Neste caso, 0s reguladores
devem incluir mecanismos para eliminar a regulacdo de acesso assim que a
concorréncia se torne viavel, para garantir que a regulacdo ndo se torna ela propria a
razdo para a supressédo da concorréncia.

Considera-se agora 0 mercado de acesso, Nno caso em que existe uma empresa
monopolista incumbente que vende ao mercado de retalho através da sua empresa
subsidiaria e a outra empresa. O mercado de retalho ndo € regulado e as empresas
comportam-se a Stackelberg, sendo a empresa subsidiaria a lider. Sarmento e Brand&do
(2007) comparam o que aconteceria em 3 cenarios: desregulacdo, regulacdo baseada nos
custos e regulacdo retalho-menos. Com desregulacéo o preco de acesso é definido pela
empresa verticalmente integrada sem a intervencgéo do regulador, enquanto nos restantes
cenarios o regulador intervém definindo o preco de acesso, como sendo 0 custo
marginal de fornecer o acesso mais uma parte do investimento nas infraestruturas, ou
estabelecendo a diferenca que pode existir entre o preco de retalho e o preco de acesso,
respetivamente. Com desregulacdo a outra empresa sai do mercado, porém nas duas
praticas de regulacdo a empresa independente é protegida e o lucro positivo é garantido.
No que diz respeito ao investimento, este é 6timo no cenario de desregulacdo. A
regulacdo retalno-menos leva a niveis de investimento maiores do que a regulacdo
baseada nos custos. Por fim, os resultados ao nivel do excedente do consumidor s&o
melhores na regulacdo retalho-menos, e menos satisfatorios na regulacdo baseada nos

Custos.

2.5. O impacto da desregulacdo no mercado das telecomunicacdes

A literatura ndo é uniforme acerca do impacto da desregulacdo no mercado das

telecomunicacgdes. Devido a variedade de servicos de comunicacgdes, 0s estudos incidem
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sobre os diversos submercados. Por outro lado, as varidveis em estudo sdo, a maior
parte das vezes, diferentes. O impacto da desregulacdo tanto é estudado no que diz
respeito aos precos como a prestacao da empresa incumbente ou a expansao da rede.

O efeito das reformas regulatorias pode ser avaliado pelo estudo das condicdes de
entrada, propriedade e estrutura de mercado, antes e depois da aplicacdo das mesmas.
Pela utilizacdo de varios indices, entre eles, o indice da liberalizacdo (medido pela
avaliacdo das limitacdes legais no numero de concorrentes permitidos em cada
mercado) e o indice do controlo de estado (baseado nas quotas de capital detido pelo
estado nas empresas incumbentes e na presenca de direitos especiais de voto), pelo grau
de internacionalizacdo nos mercados domésticos (medido pelo nimero de operadores
ndo residentes que participam em aliancas, joint-ventures e acordos de cooperacdo com
os operadores domésticos) e pela consideracdo da estrutura de mercado (medida pela
quota de mercado, em relacdo ao trafego total, de novos entrantes nos mercados locais e
internacionais e o nimero de concorrentes no mercado de telefone movel), Boyland e
Nicoletti (2001) concluiram que a internacionalizacdo de mercados domésticos esta
fortemente relacionada com o mercado e com o ambiente regulatério, nos mercados fixo
e movel, dado o nimero elevado de operadores estrangeiros que estavam a participar
em joint-ventures e aliangas no mercado mével, nos paises da OCDE, de 1991 a 1996.

No que diz respeito ao impacto da desregulacdo, Boyland e Nicoletti (2001)
optaram por uma abordagem empirica para explicar o comportamento de trés variaveis:
produtividade do trabalho, precos e qualidade dos servicos. O modelo utiliza, como
variaveis independentes, ndo s6 um vetor com os indicadores referidos acima para cada
pais, mas também um vetor para as caracteristicas exdgenas que assumidamente
influenciam a prestacdo independentemente da regulacdo e da estrutura de mercado e
um vetor para indicadores regulatorios. Pelo modelo, puderam concluir que o grau de
concorréncia no mercado e o tempo até a liberalizacdo emergem como as duas
principais varidveis que explicam as diferencas entre paises e as diferengas temporais na
variabilidade da produtividade e dos precos. A influéncia de propriedade do estado,
tempo até privatizagdo e internacionalizacdo do mercado é menos nitida. Os paises que
tém atual e potencial concorréncia tendem a ter niveis de produtividade mais elevados,
precos mais baixos e melhor qualidade nos servicos de comunicagdes. A variavel do

tempo até a liberalizagdo sugere que a mera perspetiva de concorréncia cria pressoes
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que levam a ganhos de eficiéncia e de bem-estar do consumidor. A implicacdo 6bvia é
que a restricdo da entrada nos servicos de telecomunicacdes € inapropriada. Em muitos
paises apenas a perspetiva futura de liberalizacdo levou a um processo de mudancas
regulatérias e industriais.

Os resultados também sugerem que a propriedade do estado e a perspetiva de
privatizacdo ndo afetam os precos e a qualidade e que, surpreendentemente, os niveis de
produtividade sdo negativamente influenciados pelo tempo até a privatizacdo. Esta nao
afetacdo das duas variaveis é explicada pelos autores quando consideram que nao € a
propriedade do estado, mas a presenca do poder de mercado que tende a ser refletida em
precos altos. Ao mesmo tempo, o controlo do estado estd geralmente associado a
distorcao de estrutura de precos, ja que os subsidios sdo tolerados. Também é possivel
que a privatizacdo deixe os precos inalteraveis, devido a relutancia dos governos a
reduzir pregos no caminho para a privatizagdo, para maximizar os ganhos.

No mercado de servicos moveis o grau de concorréncia atual tem pouco efeito na
produtividade, enquanto tem um forte efeito negativo nos precos. A perspetiva de
liberalizacdo tem efeito positivo na produtividade mas ndo tem efeito nos precos. Estes
efeitos assimétricos devem refletir o facto de a industria das telecomunicagdes moveis
ser, geralmente, mais recente, menos regulada e mais inovadora. Nos mercados local e
internacional o efeito da propriedade do estado, ndo tendo qualquer efeito na
produtividade, e parecendo estar associada a precos mais altos nos mercados
internacionais e precos mais baixos nos mercados locais, refletindo, talvez, a
possibilidade de subsidios. No que diz respeito ao tempo até a privatizacdo, o seu efeito
¢ fortemente negativo na produtividade dos mercados locais quando comparado aos
mercados internacionais, pela razdo da causalidade invertida referida acima. Akdemir et
al. (2007) utilizaram o mesmo modelo para estudar a reforma das telecomunicagdes na
Turquia e chegaram a mesma concluséo: a concorréncia potencia precos mais baixos.

Georgopoulos e Karamanis (2012) também estudaram o impacto da desregulacdo
nos precos e na estrutura de mercado, mas na Grécia durante o periodo de 1992 a 2005.
Porém, estes autores consideraram outros indicadores para avaliar este efeito como o
tamanho de cada empresa no mercado de telecomunicagdes, a estrutura da propriedade
da empresa, o pessoal nas areas administrativas, comerciais e técnicas e o pessoal com

grau universitario e ensino secundario. O aparecimento de concorréncia no mercado
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originou uma continua revisdo da politica de precos das empresas. Em particular, os
precos de cada subcategoria do mercado fixo diminuiram, excetuando a taxa mensal
fixa que aumentou. As tarifas do mercado mével desceram durante o periodo em causa
e a taxa fixa mensal diminui, enquanto o custo das mensagens escritas aumentou. No
que diz respeito ao mercado da internet, a taxa de subscricdo diminuiu de 15,20€ em
1998 para 10.34€ em 2005, mas a taxa mensal fixa quase duplicou.

Empiricamente, a estrutura de mercado é a variavel mais influente na alteracéo
dos precos apds a desregulacdo, assim como pessoal administrativo, comercial e
técnico, tamanho da empresa e propriedade, no comportamento dos pregos.
Especificamente, a quota de mercado da empresa no mercado de longa distancia e no
mercado movel e os precos dos respetivos servigos movem-se em direcdes opostas, em
mercados mais concentrados 0s pre¢cos sao mais baixos. Provavelmente, as economias
de escala deram as empresas oportunidade de serem mais flexiveis na sua politica de
precos. Por outro lado, a situagdo no mercado da internet parece ser diferente, talvez por
abuso de posicdo dominante. Existe uma relacdo positiva entre 0 numero de pessoal
administrativo, comercial e técnico e os pre¢os nas chamadas de longa distancia e nos
servigos de internet. O aumento dos custos operacionais pode levar a uma sobrecarga no
preco final dos servigos prestados. O tamanho das empresas tem um efeito negativo nos
precos e a privatizacao levou uma reducdo de precos no mercado da internet.

As mudancas na estrutura de mercado sdo explicadas, principalmente, pela
propriedade privada e pelo nimero de pessoal técnico e comercial, ambos tendo efeito
positivo na maioria dos mercados. A quota de mercado das empresas privadas aumentou
substancialmente em relacéo as detidas pelo estado. Racionalmente, quanto maior uma
empresa, maior a sua quota de mercado. Por fim, excetuando o mercado da internet, um
aumento preco dos servigos faz diminuir a quota de mercado.

A questdo do impacto da desregulacdo nos precos tem sido pertinente,
nomeadamente no que diz respeito a pratica de precos predatdrios pela empresa
incumbente, e se 0s precos sdo, de facto, abusivos ou o resultado de concorréncia
legitima.

Kahal et al. (1995) estudam a questdo para o mercado de chamadas de longa
distancia, no caso da empresa incumbente AT&T. A plausibilidade da pratica de precos

predatérios no mercado de longa distancia depende, principalmente, se de acordo com a
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estrutura de mercado, a empresa incumbente retira lucros dessa pratica. Na auséncia de
regulacdo as condigdes para que isto ocorra sdo: a presenca inicial de alguma quota de
mercado, num ou mais mercados, do alegado predador, a auséncia de barreiras
substanciais a saida e a existéncia de barreiras substanciais a entrada. Devido a falta de
dados, para comparar precos a custos, oS autores optaram por analisar o efeito
necessario de uma predacdo bem-sucedida no nimero das empresas que concorrem no
mercado. Especificamente, onde a predacdo bem-sucedida ocorre, a saida de empresas
deve ser observavel. O teste, no entanto, apresenta algumas limitacfes. Por exemplo, a
saida de uma empresa pode ndo ocorrer e estar a realizar-se comportamento predatorio,
ja que o teste ndo deteta comportamentos especificos e a saida de uma empresa nao é
condicdo suficiente para provar que estdo a ocorrer praticas predatorias.

No caso dos mercados em que concorria a AT&T concluiu-se que existem menos
empresas a concorrerem com regulagdo ‘relaxada’, mas a diferenga parece ndo ter
magnitude suficiente para reivindicar a predacdo bem-sucedida da AT&T. Néo ha
significancia estatistica suficiente para comparar o nimero médio de empresas e a
variacdo entre o nimero medio de empresas, nos estados que ndo ha uma maior quota
da AT&T e naqueles em que ha. Este resultado sugere que o aumento da flexibilidade
de precos que ocorreu nesta empresa nao € justificado por comportamentos predatorios.
Os autores criaram, também, um modelo econométrico que lhes permitiu rejeitar a
hipétese que menor regulacdo ndo tem efeito nas saidas e que a mesma leva a
comportamentos predatérios.

Gual e Trillas (2004) testaram, também, no seu estudo empirico se as politicas de
abertura de mercado tém um efeito positivo na produtividade e se as entidades
reguladoras independentes tém um efeito positivo no investimento. De facto, os autores
comprovaram uma relacdo positiva entre politicas de abertura e a penetracdo da rede,
que reflete o impacto positivo no investimento. No entanto, os resultados do estudo do
impacto na produtividade foram pouco tidos em conta, devido ao baixo nimero de
observacGes e ao facto de as politicas serem muito recentes e as variaveis pouco
adequadas. Mesmo assim a independéncia regulatéria parece ter um efeito negativo na
produtividade.

Quando Yoo (2011), referido na seccdo anterior, estudou a decisao entre regular e

desregular, ndo o poderia fazer sem avaliar os efeitos da desregulacdo, nomeadamente
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no investimento. A mudanca para a desregulacdo pode ser justificada, mesmo que o
mercado ainda ndo se tenha tornado suficientemente competitivo. Isto porque, garantir
acesso a rede tornara muito menos provavel a construcdo de uma rede substituta. Negar
0 acesso iria criar fortes incentivos para criar uma nova rede, e assim estimular o
investimento. Porém, este processo criaria perdas de eficiéncia estética no curto prazo, e
a simulagéo da entrada de um novo concorrente iria promover a eficiéncia dindmica no
longo prazo. E por isso que os reguladores devem recusar impor um regime de acesso
sempre que a entrada seja viavel. O facto de uma entrada competitiva poder levar
demasiado tempo e ser muito cara, ndo justifica impedir o acesso porque é melhor tarde
do que nunca. O impacto da desregulacdo no investimento € positivo mas implica a
perda de eficiéncia no curto prazo, e por isso € importante que os reguladores analisem
o trade-off entre estas duas variaveis.

O efeito da privatizacdo e concorréncia na expansdo da rede e eficiéncia foi
estudado por Ros (1999), entre 1986 e 1995. As varidveis dependentes tomadas em
conta foram as linhas principais por 100 habitantes e linhas principais por funcionario e
as variaveis explicativas sao lista de espera por linhas principais, as falhas nos servicos
por 100 linhas principais por ano, o pre¢o das comunicacgdes residenciais, o preco das
comunicagdes comerciais, 0 preco mensal de acesso residencial, o preco mensal de
acesso comercial, o preco de uma chamada local de 3 minutos, o investimento anual por
linha principal, o produto interno bruto, uma dummy para quando a propriedade privada
na empresa incumbente é maior que 50% e uma dummy para quando existe
concorréncia no pais. Os paises que entraram no estudo tinham que ter empresas
privadas no mercado e/ou permitirem concorréncia nos mercados local, de longa
distdncia e internacional. Os paises em que a empresa incumbente se encontra
maioritariamente privatizada e onde é permitida concorréncia tém mais linhas principais
por habitante e a qualidade dos servicos € melhor. As empresas costumam ser mais
eficientes quanto a produtividade no trabalho. Curiosamente, este estudo apresenta
concluses diferentes dos restantes, no que diz respeito aos efeitos nos precos e no
investimento. O autor conclui que, nos paises com estas condicGes, o investimento vai
Ser menor e 0s pre¢os, mensais e de acesso, VAo ser maiores que em paises em ainda ndo

ocorreu privatizacdo e onde ndo existe concorréncia.
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No mercado local de telefone nos Estados Unidos a desregulagdo como melhor
opcéo nao € consensual. Se por um lado as mudancas tecnoldgicas vdo diminuir cada
vez mais as forcas de monopdlio natural, por outro a desregulacdo tem muitas
desvantagens continuas, como 0s custos administrativos, a distor¢do nos precos
regulados, os incentivos a inovar reduzidos e custos de controlar os limites entre
mercados regulados e mercados ndo regulados. Greenwald e Sharkey (1989)
consideram que este mercado continua a ser um monopo6lio natural devido a elevados
retornos & escala e a existéncia de uma rede. As alternativas a esta rede devem ser
viaveis, isto é, devem estar disponiveis ao custo da rede j& estabelecida. O maior
problema surge dos pregos. Se as incumbentes, detentoras da rede, continuam a usufruir
de monopolios locais entdo, num ambiente completamente desregulado, podem ter
incentivos em estabelecer os precos acima dos custos. O resultado seriam lucros
relativamente altos para esta empresa (limitada apenas por ameacas de entrada) e
transferéncias significativas dos consumidores para 0s seus acionistas. Assim, 0 servico
seria fornecido a niveis de ineficiéncia. A desregulacdo total pode, também, levar a
concorréncia em precos sub-6timos. No exemplo de chamadas de longa distancia, tem-
se em conta que uma chamada se origina na companhia A e viaja pelas linhas de
comunicacdo e acaba no territério da empresa B. O incentivo natural da empresa B é
cobrar um preco elevado pelo acesso ser terminado, e dado que estas infraestruturas séo
dificeis de copiar, a empresa A, quando confrontada com o preco elevado da empresa B,
tem pouca margem de manobra para cobrar o seu preco de monopolio. Assim, a
disponibilidade a pagar do consumidor é largamente absorvida pela companhia B. A
tendéncia global é elevar o preco da chamada ao pre¢co maximo. Dado que a companhia
A seguramente tem uma atitude reciproca e também cobrara precos altos para terminar
0 acesso de chamadas da empresa B, havera uma tendéncia para precos altos
ineficientes. Existem varios mecanismos de controlo que podem ser implementados. As
companhias podem negociar diretamente 0S precos para Servigos reciprocos, por
exemplo. Alternativamente, a consolidacdo do mercado local pode ocorrer quando as
companhias mais pequenas sdao compradas pelas maiores. No entanto, estas

consolidacbes podem também criar conflitos com as regras de concorréncia.
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Com o aparecimento destes problemas surgiu a solugdo de desregulacdo parcial,
isto €, ndo existem limites a entrada e a saida de empresas nem restrigdes estruturais aos
fornecedores, mas continuara a existir o controlo de precos.

A regulacdo do preco de acesso apos desregulacdo do mercado traz o problema da
definicdo dos mesmos. Se 0s precos de acesso estabelecidos forem demasiado altos, a
entrada eficiente pode ser desencorajada e vao ser criadas infraestruturas em duplicado
para evitar a rede existente. Se 0s precos de acesso forem demasiado baixos, pode
existir um excesso de entrada e, a mesma, pode ficar congestionada. Além disso, a
utilidade da incumbente pode ndo cobrir os seus custos. O nivel de precos vai também
afetar o bem-estar do consumidor. O aspeto principal estd em como balancear os
interesses dos consumidores com as empresas incumbentes e com 0s incentivos para a
entrada. A analise de Spulber e Sidak (1997) sugere que os precos de acesso devem
satisfazer a condicdo de racionalidade individual da empresa incumbente, de modo a
que 0 acesso seja concedido voluntariamente. A questdo € se 0s precos do acesso
voluntario permitem uma entrada eficiente e uma tendéncia decrescente nos precos,
porque se ndo o garantem contradizem a necessidade de promover a concorréncia. Os
autores concluem que o preco de acesso voluntario é consistente com precos
decrescentes e entrada competitiva nos cenarios de Bertrand Nash, Cournot Nash e
concorréncia de Chamberlin com produtos diferenciados.

2.6. Fusdes e aquisi¢cdes no mercado das telecomunicacodes

Como referido anteriormente, o processo de desregulacdo de um mercado é,
usualmente, seguido de uma onda de fusdes. Viscusi et al. (2005) analisaram a onda de
fusbes ap0s a desregulacdo de alguns mercados nos Estados Unidos, durante os anos 90.
Os autores referem que as F&A ndo ocorrem sempre devido a raz8es anticompetitivas e
para aumentar a eficiéncia produtiva. No caso do mercado das telecomunicacdes, estas
operacdes eram maioritariamente justificadas pela possibilidade de entrada em novos
mercados.

No mercado das telecomunicagdes, tal como nos outros mercados, as razdes que
levam a ocorréncia de F&A sdo, ndo so, 0 aumento da eficiéncia e da lucratividade das

empresas, mas tambeém outros fatores, como a maximizagdo da quota de mercado ou a

FACULDADE DE ECONOMIA DA UNIVERSIDADE DO PORTO 22



FUSOES E DESREGULACAO NO MERCADO DAS TELECOMUNICACOES

expansdo para novas linhas de produto. O final dos anos 90, no mercado das
telecomunicagdes, ficou marcado por um pico de F&A, que iria ser 0 maior até a data
(Grafico 1).

Gréfico 1 — F&A no mercado das telecomunicagdes a nivel mundial, 1985-2012.
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Fonte: Imma — Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances

Este acontecimento foi explicado por Warf (2003) que considerou que existiram 5
forcas que contribuiram para 0 aumento da probabilidade de ocorréncia de fusbes neste
periodo: globalizacdo, desregulacdo, mudancas tecnoldgicas, economias de escala e
economias de gama.

A globalizagdo tornou o sector das telecomunicagdes universal, devido a
processos largamente centralizados na fibra dtica e nos servicos de satélite. E com a
globalizacdo e nos anos 90 que as fusdes internacionais se tornam mais comuns. Deste
modo, as empresas entram em novos mercados e adquirem economias de escala. As
oportunidades de sinergia aumentam num mercado integral global. As fusdes
internacionais sdo geralmente estratégicas, por exemplo, para aumentar a forca de uma
empresa com uma imagem forte ou para se expandir a novas linhas de produtos e
mercados geograficos.

O autor refere que a desregulacdo permitiu as fusdes internacionais e relaxou as
regras de ‘ownership’ em empresas estrangeiras. Assim, a rapida oligopolizagéo,

nomeadamente no mercado de servigos de satélite, abrandou.
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Também as mudancas tecnoldgicas contribuiram para o pico de F&A dos anos 90.
Tornou-se possivel para empresas de um sector produzirem produtos de outro sector e,
deste modo, criar um incentivo que torna as aliancas através de F&A atrativas a
empresas que se querem posicionar como lideres no mercado global das
telecomunicagdes.

As mudangas tecnoldgicas contribuiram, também para o aparecimento das
economias de escala, importantes para a ocorréncia de F&A verticais e horizontais. As
ultimas podem ser justificadas, em periodos de pouco crescimento do mercado ou
desregulacdo, como forma de reduzir a concorréncia através da combinacdo das forcas
das duas empresas, minorar 0 risco de mercado, por se obter uma maior quota de
mercado, diversificar o risco geograficamente e diminuir os efeitos negativos de uma
possivel recessdo econdmica em certas regides. As fusdes verticais sao justificadas pela
melhoria da relacdo fornecedor/comprador, que permite ao comprador controlar os
recursos, como programacao e produtos especificos do mercado das telecomunicagdes,
por exemplo

O possivel ganho de economias de gama, por fusdo ou aquisicdo, através da
diversificacdo das operacOes e redugdo da dependéncia de segmentos particulares do
mercado das telecomunicagdes, pode permitir a uma companhia adquirente expandir o
seu produto, participar em novos mercados ou em novas tecnologias de producédo. Por
outro lado, a empresa pode equilibrar o portfélio de investimentos e a obter estabilidade
financeira.

Por fim, podem surgir algumas preocupac@es sociais e politicas acerca das F&A:
um mercado mais concentrado leva a que haja maior probabilidade de cartel e a menor
concorréncia, que pode levar empresas mais pequenas a falir. A maior concentracdo no
mercado pode levar a precos mais elevados e a maiores dividendos para as empresas.
Outra preocupacdo é o mercado de trabalho, pois as F&A sdo normalmente seguidas de
layoffs.
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3. Modelo

3.1. Elementos do modelo

Esta seccdo apresenta um modelo simples de comparagdo entre cenarios de
regulacdo e desregulacdo com a possibilidade de existir uma fusé&o.

Considera-se, entdo, um jogo de trés periodos e uma empresa regulada e as suas
concorrentes no mercado. No primeiro estagio, o regulador determina se regula ou
desregula o mercado. De seguida, as empresas decidem se realizam ou ndo uma fusao.
Por fim, e no ultimo periodo do jogo, todas as empresas no mercado fixam as tarifas e

guantidades. O Grafico 2 especifica claramente o0 jogo em estudo.

Gréfico 2 — Diagrama de Arvore do Modelo

Regulador
Desregular Regular
Empresas Empresas
S/ Fuséo x
Fusio Fusio S/ Fusdo
Empresas Empresas Empresas Empresas
fixam tarifas fixam tarifas fixam tarifas fixam tarifas
1° Caso 2° Caso 3° Caso 4° Caso

Assume-se que existem trés empresas no mercado: a empresa controlada pelo
estado, E, e duas concorrentes, A e B. No caso de existir fusdo, a mesma ocorrera entre
as empresas A e B, surgindo a empresa F, que se comporta como lider de Stackelberg,
caso contrario, as empresas comportam-se de acordo com o Modelo de Cournot. Todas

as empresas tém custos marginais positivos e iguais a c. Para evitar complexidade
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desnecesséria nos resultados ndo existem custos fixos. Nos casos de desregulacdo a
procura é dada por p = a — Q, onde p é o preco do bem, Q denota a quantidade total de
bens produzidos pelas empresas e a € um parametro. Nos cenarios de regulacdo a
procura define-se por p = (1 —6)(a—Q), onde p & uma price cap no preco de
mercado, Q denota a quantidade total de bens produzidos pelas empresas, & € um
critério definido regulador tendo em conta o resultado sem regulacdo e a € um
parametro. O modelo € resolvido por inducéo retroativa.

No Anexo 1 deste documento estdo pormenorizados os calculos efetuados.

Para exposi¢do mais adequada divide-se 0 modelo em quatro casos apresentados a

sequir.

1° Caso
Neste cenario o regulador decide desregular e as empresas A e B fundem-se.
Assim vamos ter no mercado as empresas E e F, e F € lider de Stackelberg. As empresas
vao maximizar as suas funcdes lucro dadas por:
ng = [a— (qg + qr)]qe — cqg
nr = [a — (qg + qr)]qr — cqp.
No modelo de Stackelberg a empresa F tem que maxg, T s.a.FRg. Para obter a

funcgéo reacdo de E vamos maximizar a sua funcéo lucro e obtemos

a—=c dr
®E="" "7
Deste modo, a maximizagao da empresa F passa a ser maxgq, Tg S.a. qg = ? -
% ou seja maxy, [a— (qg + qr)]qr — cqp S.a. qg = ? — %. Assim, temos que
a—=c¢
qr = >
e
a—=c¢
qr = 4
Donde:
3
Q=9qr+qe :Z(a_c)
e
a 3
p=a—(grtae) =5+7c
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. a’? ac , c? a’?> ac  c?
Assim, mp = (p—c)qp =5 —+5 e mgp=(p—0c)qg =~ +1 logo
3 3 3 . , (a— 9a?
Trotar = (P — €)Q = —-a® — ~ac + —c?. O excedente do consumidor é ) % —
9ac 15a?

9c? . ,
- T é e 0 bem-estar total € dado por Excedente do consumidor + Tiprqr = 5

15ac = 15c?
16 32 °
2° Caso

O regulador decide desregular e ndo existe fusdo neste caso. Assim tém-se trés
empresas com as fungdes lucro
ng = [a— (g + qa + q8)195 — cqE
my =[a—(qe +qa+qp)laa—cqa
ng = [a— (9 +qa + q8)195 — cqp
Comegando pela empresa E, sabemos que esta

n(lgx [a — (qg + q4 + qp)1qE — cq5.

Depois de efetuados os calculos temos

_ _ _ a—=c¢c
e = 4a = (4 = 4
e
3
Q=q9c+q,+qs :Z(a_c)
com
(s +qa+ ) = 242
=a-— =—+-—c.
p de T qa T (B 272
As funcdes lucro de todas as empresas sdo iguais e dadas por g = Ty, = Mg =
a? ac , c? , 3 3 3
(p—0)gg =7 — 7+ O lucro total € more = (p —0)Q = 1—6a2 —ac +1_6C2’ 0
— 2 2
excedente do consumidor é @= %—91166+93L2 e o bem-estar total dado por

15a® 15ac , 15c2
+

Excedente do consumidor + T;y1q; € 7 1c -

3° Caso
O regulador decide continuar a regular pela imposi¢cdo de uma price cap que

altera a fungéo procura (p = (1 — 8)(a — Q)). As empresas A e B decidem fundir-se e
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ddo origem a F, o que faz com que F e E sejam as duas empresas, publica e privada
respetivamente, a concorrerem no mercado e a maximizarem as suas fungdes lucro:
g = [(1 —8)(a— (qg + qr))]qE — cqg
g = [(1 —8)(a— (qg + qr))]qr — cqr
Como F é a lider de Stackelberg, esta tem que resolver o problema

max,, T S.a.FRg. Assim

max g
qE
max {[1-6]la— (g5 + qr)1}q5 — cqp-
Depois de efetuados os calculos temos

_a—gqr c
€= "200=06)

Tendo em conta esta funcdo reacdo sabemos que F vai max,, mp s.a. qg =

a—qu _ 2(1 5 que € equivalente a max,, {[1—6][a — (qr + qr)1}qr — cqr s.a.qx =
a—qr ¢
2 2(1-6)

Depois de efetuados os calculos temos

_a__c
ar =3 2(1-6)

_a C
UE=3 7201 =06)

. 3 _ 3
E assim Q:CIF+QE:Z[Q_(126)] e p:a_(QF'i_CIE):%-I_Z(lf(S)' Os

lucros das empresas sdo dados por:

_ , 3
= (= )qr = +ac [4(1—5) 2] T 2(1—5)_8(1—6)2]
3

g =@ —c)qg = +aC [m 4] +c? [4(1 8 16(1— 6)2]

. 3q2 3 3 3 9
O Tiotar Sera (p—c)Q = 16 T GC [8(1—5) B Z] +c? [4(1—5) B 16(1—5)2] que

(a-p)Q _ 9a? 9ac 9c?

37 Te(1®) + 200" nos da o bem-

somado ao excedente do consumidor,

15a2 3 2
estar total —— — ac [; + 16(1_5)] tc [4(1_5) B 32(1—5)2]'

4° Caso
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Como anteriormente o regulador decide regular, porém, neste caso, a fusdo entre
A e B ndo ocorre e, deste modo, estdo presentes no mercado a empresa A, B e E. E
importante relembrar que a price cap transforma p em p = (1 —6)(a — Q). Dadas as
funcdes lucro
={[1-6]la— (qg + qa + 98)1}qE — cqE
my ={[1-6]la— (g + qa + 98)1}q4 — cqa
ng ={[1—6]la— (qr + 94 + q8)1}q5 — cq5
o problema das empresas € igual. Comegando com a empresa E, esta vai max,, mg, ou

seja, max,, [a — (qg + q4 + qp)lqr — cqg. A sua funcdo reacéo é

a Cc

CIE=CIA=CIB=Z—m

As quantidades produzidas por todas as empresas S0 iguais porque as suas

funcBes lucro sdo simétricas. Somando todas as quantidades individuais temos Q =

Cc

3 _ 3
QE+CIA+CIB=Z[Q_(1_5)] € P=a_(CIE+CIA+CIB)=Z

4(1 5)

Cada empresa

terd o lucro igual a

fr— — —_ 2] 2 1 3
mp=my=mg=((P—c)qg = + ac [8(1 ~5) 4] 4(1-6) 16(1— 6)2]

__]+C [4(13—6) 16(1— 6)2] O

e, assim, o lucro total é (5 —¢)Q = 31%+ ac [8(1 5

(a-p)Q _ 9a* 9ac 9c2?

excedente do consumidor é dado por

15
total W, que é a soma das duas Ultimas parcelas apresentadas, é —3‘21 — [ +

3 9 3 9
16(1—8)] te [4(1—6) 32(1—5)2]'
3.2. Comparacdao de resultados

Dados os resultados é importante separar a analise em trés partes: a primeira recai
sobre a ocorréncia, ou ndo, da fusdo; a segunda compara os cenarios de regulacdo e
desregulacdo e a ultima examina o fator §. Os principais indicadores a ter em conta sao
0 Tsorqr, O €XCedente do consumidor e o bem-estar total, W. Todos os resultados estéo

compilados na Tabela 1.
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Tanto com desregulagdo como com regulacdo, a fusdo ndo traz beneficios. De
facto, o modelo é paradoxal pois o resultado de Stakelberg com duas empresas € igual
ao desfecho de Cournot com trés empresas.

Assim, o principal interesse dos resultados do modelo incidem sobre as diferencas
entre cendrios de regulacdo e de desregulagdo. Quando o mercado € sujeito a uma price
cap 0 Tyrq; das empresas € maior do que quando o mercado funciona livremente.
Contrariamente, o excedente do consumidor é inferior quando o0 mercado é regulado. A
price cap diminuiu, também, o bem-estar total, W.

O fator §, definido pelo regulador tendo em conta um preco base, e utilizado para
regular o mercado, afeta os valores do m;,:4;, d0 excedente do consumidor e do bem-
estar total, W. A medida que § aumenta 0 7,,.4;, OU S€ja, 0s lucros conseguidos pelas
empresas no mercado aumentam também. Pelo contrario, 0 excedente do consumidor
diminuiu gradualmente quando o § aumenta. Este fator também influencia o W
negativamente. E importante referir que a partir de certos valores de § as empresas nio
produzem. Assim, o regulador terd que ser extremamente cuidadoso na definicdo deste

parametro.

Tabela 1 - Comparacéo dos resultados do modelo

1° Caso 2° Caso 3° Caso 4° Caso

a—=c¢ a—=c g_ Cc E_ C
= 4 % 4" 2(1-9) 47 1(1-9)

a—~c¢C a C
ar 2 2 2(1-0)

a—c¢ a C
da 4 4~ 2(1-9)
a—c¢ a C

s n 4" 4(1-9)

3 3 3[ c ] 3[ c ]
¢ 7@-9 | z@-9 D) 7 )

a 3 a 3 a+3 c a+3 c
P 173 it3¢ 2 4( ) 2 4( )

1 1

a? c? a? c? +ac 8(1—5) 4] +ac 8(1—5) 4]

16 ' 16 16 ' 16 _
e _ac _ac ¢ [4(1—5) e [4(1—5)

i i 5 5

16(1 —5)2 16(1 — )2
1

a? c? +ac[4(1—6) E]

_+_
i fe ¢ [2(1—5)

T4 3 ]

8(1 — 5)2
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1
@ c +aC 8(1—6) 4]
ma G 10 *e [m
— ¢ ]
16(1 — )2
=+ 1]
2 ac 8(1 —38) 4
_+ —_—
o @ 1 *e [m
— ¢ ]
16(1 — )2
3 3
2 2
6% 6 +aC [8(1—6) 4] 16 T [8(1—6) 4]
A2 2 _ _
Motal +%6C +%6C +ct [4(1—5) +ct [4(1—5)
—=ac —=ac - —] - —]
8 8 16(1 — 5)2 16(1 — 5)2
9¢2 9c2 | 9¢2 9c2 9a? 9ac 9a? 9ac
EXc. 32t32 | 32732 32 16(1-9) 32 16(1-9)
Cons. 9ac 9ac 9c? 9c?
16 16 t 320 -0) 320 -0y
15a2 15a2
15a? 15a? 32 32
3 3
32 32 O SN —acl?
w 15¢2 15¢2 ac [4 T 5)] ac [4 tTea = 5)]
+ 3 3
32 32 e [ P [
3 15ac 3 15ac 4(1-9) 4(1-96)
16 16 _ L] + ;]
32(1-6)2 32(1-0)2

3.3.Para n empresas

Quando se generaliza 0 modelo para n empresas 0s resultados obtidos sdo mais
expressivos e pode-se retirar deles mais conclusdes. Para 0s cenarios expostos na sec¢ao
anterior ndo era possivel distinguir, nos diversos indicadores, o efeito da fusdo de duas
empresas, apenas se conseguia concluir que 0 ., €ra superior quando existia
desregulacdo e que o We o Excedente do Consumidor eram superiores em mercados
regulados por uma price-cap.

Analisando os valores do 1,4, tanto com desregulacdo como com regulacéo, a
fusdo é mais lucrativa que a ndo realizacdo da mesma. O lucro das empresas continua,
no entanto, a ser superior quando existe intervengdo do estado. Tendo n como 0 numero

de empresas presentes no mercado, a medida que este valor aumenta maior serd o

! Os resultados numéricos sao apresentados no Anexo 2.
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beneficio das empresas quando ocorre uma fuséo, porém, quando a fusdo néo se realiza
os lucros das empresas diminuem quando o mercado ganha mais concorrentes.

O Excedente do Consumidor, no caso de desregulacdo é superior quando existe
concorréncia a Cournot e quanto maior for o n maior serd o beneficio para os
consumidores. Pelo contrario, com uma empresa lider, & medida que n aumenta o
Excedente do Consumidor diminui. Em mercados regulados verifica-se que o Excedente
do Consumidor € menor quando existe concorréncia a Cournot no mercado.
Efetivamente, é mais vantajoso para o consumidor existir uma empresa lider. Um
aumento no nimero de empresas diminui esta vantagem, porém, no caso de ndo existir
fusdo, 0 mesmo aumento provoca o efeito contrario e 0 Excedente do Consumidor é
maior com mais empresas no mercado.

O W, bem-estar total, € o indicador que apresenta resultados mais variados. N&o
se consegue retirar nenhum padrdo ou separar as conclusdes por regulacdo/desregulagéo
ou fusdo/ndo fusdo como realizado anteriormente. Pode-se, no entanto, referir que o W
aumenta com um maior nimero de empresas no mercado.

Por fim, ndo se pode deixar de mencionar que o comportamento do fator § é

semelhante ao apresentado na sec¢éo anterior.
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4. Conclusao

A desregulacdo no mercado das telecomunicacfes seguiu a tendéncia global que
se estabelecia nos restantes mercados de servicos. O sector deixou de ser considerado
um monopolio natural, em parte devido a crescente inovacdo tecnoldgica e ao
desenvolvimento de estruturas. Os anos 80 e 90 iniciaram o movimento de liberalizacédo
e desregulacdo que culmina numa diminuicdo de custos tornando a abertura do mercado
iminente. As empresas monopolistas foram privatizadas e rapidamente o mercado das
telecomunicagdes se tornou extremamente competitivo. O processo de mudanca foi
consideravelmente diferente em todos os paises que gradualmente aceitaram que a
intervencdo demasiada do governo e algumas das limitagbes instituidas
impossibilitavam os consumidores de recolher vantagens do progresso tecnoldgico.

As price-caps foram utilizadas como elemento importante para a reestruturacéo
como medida de passagem para a eventual desregulacdo total. Deste modo, a empresa
regulada garantia que os seus custos fossem cobertos e, se fosse eficiente e inovadora,
retirava ganhos extra. Enquanto alguns autores consideravam que as price-cap
fomentavam o0 progresso e tornavam as empresas mais inovadoras, o0 que
consequentemente fazia aumentar a produtividade e diminuir os precos, outros achavam
que este tipo de regulacdo diminuia a qualidade dos servicos.

As duas principais reformas no processo de desregulacdo foram a eliminacéo de
regras excessivas no mercado e a privatizacdo da empresa incumbente. Este processo
reformatorio tornou-se necessario devido a crescente ineficiéncia das empresas detidas
pelo estado, as inovacdes tecnoldgicas. A pressdo dos grupos politicos, ou de interesse,
foi, também, importante no procedimento de desregulacio no mercado das
telecomunicagdes, assim como o0 ambiente institucional. Paises com grupos de interesse
vigorosos, pro-reforma, detém maior possibilidade que essa reorganizacdo ocorra e
guanto o pais é democréatico o ritmo da restruturacdo € mais acelerado. Por outro lado,
em paises com governos de direita-centro a probabilidade de privatizar e liberalizar é
maior.

A desregulacdo deve ser realizada com cautela e s6 quando existem opgdes
competitivas no mercado. Os consumidores também ndo devem sair prejudicados neste

processo. Este processo provoca efeitos a varios niveis, diferenciadamente abordados

FACULDADE DE ECONOMIA DA UNIVERSIDADE DO PORTO 33



FUSOES E DESREGULACAO NO MERCADO DAS TELECOMUNICACOES

por varios autores. As conclusdes obtidas pelos diversos estudos chegam a ser ambiguas
devido a diversidade das abordagens.

No que diz respeito aos precos é esperado que, quando existe elevada
concorréncia no mercado, atual ou potencial, estes sejam mais baixos e a qualidade dos
servicos superior, dai a suposicdo compreensivel que a limitagdo da entrada seja
inapropriada. Nos mercados de telefone fixo e da internet acredita-se 0 mesmo, 0s
precos diminuiram em cada subcategoria, mesmo com o aumento da taxa mensal. No
mercado de chamadas de longa distancia ndo ha significancia estatistica para confirmar
a presenca de comportamentos predatorios. No entanto, em paises em que a empresa
incumbente se encontra maioritariamente privatizada os precos de acesso e 0S pregos
mensais vdo ser maiores. Outros estudos concluem que a privatizacdo ndo afeta os
precos e a qualidade.

A produtividade é positivamente influenciada por politicas de abertura, embora a
independéncia regulatdria pareca ter efeito negativo na produtividade, mesmo ndo sendo
os resultados muito expressivos. A concorréncia no mercado, atual ou potencial, faz
com que a produtividade das empresas seja mais elevada.

O investimento também é uma variavel estudada diversas vezes. O impacto da
desregulacdo é positivo todavia compromete a eficiéncia no curto prazo e por isso €é
importante que os reguladores analisem o trade-off entre o investimento e a eficiéncia.
As entidades reguladoras independentes tém efeito positivo no investimento.
Contrariamente, paises em que a incumbente se encontra maioritariamente privatizada
tém um nivel de investimento menor.

Nos anos 80 e 90, seguindo o processo de desregulacdo, surgiu uma onda de F&A
no mercado das telecomunicacdes. Estas operacdes realizaram-se tendo em vista o
aumento da eficiéncia e do lucro das empresas, assim como da quota de mercado ou a
expansdo para novas linhas de produto. A globalizacdo, a desregulacdo, as mudancas
tecnoldgicas e a possibilidade de ganhos de economias de escala e de gama, foram
algumas das raz@es que justificaram este fendmeno.

No decorrer deste trabalho foi elaborado um modelo que permitiu avaliar se uma
fusdo entre duas empresas, da qual surgia uma empresa lider de Stackelberg, era mais
lucrativa que a concorréncia a Cournot. O modelo permitiu também comparar estes dois

casos em cenarios de regulacdo por uma price-cap e de desregulagéo.
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Usando como motivacdo o caso da OPA da empresa Sonae a empresa PT, foram
consideradas trés empresas no mercado. Uma delas era influenciada pelo estado, a
empresa incumbente. As intervenientes na fusdo foram as outras duas empresas
concorrentes no mercado. Concluiu-se que a ocorréncia da fusdo nao influenciava os
resultados obtidos pelas empresas, 0s excedentes dos consumidores e o bem-estar total.
De facto, da concorréncia a Cournot a trés empresas e da concorréncia a lider de
Stackelberg retiram-se as mesmas conclusdes, ndo se distinguindo este dois cenarios.
Pode-se apenas comparar o cenario de desregulacdo com o cenario de regulacdo. Assim,
os lucros das empresas sdo maiores quando o mercado é regulado. Pelo contrério, o
excedente do consumidor e o bem-estar total sdo superiores quando o mercado funciona
livremente e ndo existe qualquer tipo de restricdo. No cenario de regulacdo, a medida
que o fator &, a definido pelo estado, aumenta os lucros totais das empresas aumentam
também. Contrariamente, para valores superiores de 6 o excedente do consumidor e o
bem-estar total serdo menores. O estado deve ser cuidadoso ao definir este fator. A
partir de um certo valor, para uma determinada price-cap, as empresas deixam de
produzir.

Devido ao paradoxo obtido, surgiu a necessidade de generalizar o modelo para n
empresas para se poder avaliar o efeito de uma possivel fusdo. Assim, o lucro total das
empresas é superior quando a fusdo ocorre, tanto no mercado livre de restricbes, como
no mercado regulado. Um aumento no nimero de empresas torna a fusdo cada vez mais
atrativa, enquanto diminuiu os lucros das empresas quando ndo existe fusdo. O proveito
das empresas continua a ser maior quando ha interferéncia estatal.

No entanto, os consumidores beneficiam quando ndo ocorre a fusdo e esta
vantagem amplia-se quanto maior for o n. Com uma price-cap 0 Excedente do
Consumidor € inferior quando existe concorréncia a Cournot no mercado.

Acerca do bem-estar total apenas se pode concluir que aumenta com um maior
namero de empresas no mercado.

A principal limitacdo do modelo é o fator §. Efetivamente, e tal como exposto na
literatura, as price-cap sdo dificeis de fixar porque se por um lado podem ser
influenciadas pelas empresas incumbentes, quando o regulador capta 0s

comportamentos pela avaliagdo dos dados das empresas, por outro lado os casos de
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fixacdo benchmark ou exdgena ndo conseguem apreender os comportamentos do
mercado.

Para investigacdo futura € possivel alterar alguns pressupostos tidos em conta
neste modelo e, por exemplo, alterar funcBes custo, modificar a configuracdo da price-
cap, ou modificar os modelos de oligopodlio utilizados (Cournot e Stackelberg). A
andlise quantitativa pode, também, ser pertinente, ndo s6 pela aplicacdo deste modelo,
mas avaliando outros aspetos do mercado das telecomunicacdes que até agora nao

foram quantificados.
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6. Anexos

Anexo 1 — Resoluc¢do detalhada dos 4 casos do modelo inicial

1° Caso

ncllix [a — (g + qr)]qe — cqg

ong
0qg
a—2qg—qr—c=0
—2qg =c+qr—a

2qg =a—c—qg

0

Y
rrglixrtp s.a. qg = > >
max [a — (qg + qr)]qr — cqr s.a. qg = — =
qar
rrcllix [a—( 2 _7+CIF)]CIF_CCIF
(a+c qF)
m - = _
qix 2 2 qF CqF
onp
qr
a+c — 0
2 qF c =
c—a
—qr = 5
a—c¢
dr = 5
a—c
a—c¢ 2
de = 5 —T
_a a c+c
E=7747 27y
a—c
de = 2
a—c a—c¢ 3
Q=qr+qr=——+——=7(a-0)
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a
p_a_(QF-"qE)_a__(a_c)—Z

=== (G5 (F) = (TN =5-5+5

3 —_ — —_
+ZC_C)(a4C):(a4C)(a4C) %6_%-'_;_6

4 4 4 4 4 4 4
3a® 3ac 3c?
=
16 8 16

-po_[i-(E+39)Ga+ 0
(3 ’ 3 )(3 3 ) 29a2 18ac . 9c?

Excendente do consumidor =

_\29729z7%72°) 76 16 ' 16
3 2

_9a2 9ow_|_9c2

32 16 32

, 9a®? 9c? 9ac 3a* 3c¢? 3ac
W = Excedente do consumidor + Tprq = + - + + —

32 32 16 16 16 8

9a®> 6a® 9c* 6c¢®> 9ac 6ac 15a* 15ac 15c?
=ttt —— = - +
32 32 32 32 16 16 32 16 32

2° Caso

rr(llfnlEX [a — (qg + g4+ qp)1qE — cqg

(’)nE

a(’IE
a—2qg—q4—qg—¢c=0
—2qg =c+qua+qg—a
2qg =a—c—qa—qs

=0

a—c qut+qs
2 2

qe =

Como as funcgdes lucro de E, A e B sdo simétricas, as suas funcdes reacgdo
também o séo e, entdo:

9 = 44 = Q4B

E temos:
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a—c qp+q

de = 2 2
_a—c 2qg
qe = > >
a—c
qe = 4 =44 =(qp
_ tat _a—c+a—c+a—c_3
Q=qg+qa+qp= 2 2 2 —4(61 c)

3 a 3
p_a_(QE+QA+qB)_a_Z(a_C)—Z‘FzC

2 2

w=0-on=(Fr3e-) (5= () =5 F 5

s =0 =00~ (35e=0) =39 - G- G-

3a®> 3ac 3c?

16 8 +16

@-»o_[—(G+39)|(z2+39)
(3 ’ 3 )(§ _§) 29a2 18ac . 9c?

Excendente do consumidor =

_327399a%"3°) _16 " "16 ' 16
3 2

_9a2 9ac 9c?

32 16 32

9a® 9c¢®> 9ac 3a* 3c¢? 3ac

W = Excedente do consumidor + Tiprq = 3 + 7 " 1e + e + TR

9a®> 6a® 9c* 6c¢* 9ac 6ac_15a2 15ac  15c?

32+32+32+32 16 16 32 16+32

3% Caso

TY(II?EX {[1-901la— (g + q9r)}qr — cqg

ong

E_
a—2qg—qr—6a+26qg+6qr—c= 0
—(2q; —28qg) = —a+qr +8a—8qr + ¢
2(qg —6qg) =a—qp —8a+8qr —c

(1 8)qp = (1-68)a-— (21 —8)qr — ¢
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_a—(qr ¢
& =" 2(1 - 6)
_a—qr ¢
I’Iclli)(ﬂp S.a. qg = 2 2(1 _ 6)
_a—qr ¢
max (1 —8)a—(qe +qr)lar —cqr s.a. qp =— 2(1 - 6)
a—(qr ¢
N
onz
dqr
(1= 9da (1=8)gr+=—c=0
2 qr 2 ¢=
_(1=8)a
(1—5)CIF—T_§
_4__°
=272 -0
_a___ ¢
YTty o«
@& = 2 2(1-9)
a a c ¢
=372 1a-0) 201-90)
a c
& =37 21—
P c ¢ c _3[ ]
C=arta =y a—a i a—s T T=9

a3c
(15)ZZ —9)

P—a—(qF+qE)—a——[

mp =P —c)qr = [4 4(1_5) HZ 2(1 - 6)]
a”  ac 3ac 3¢? ac ¢

Cl 2
=8 8(1-0) '8(1-0) 81-02 2 20-9)
a

2

1 , 3
~ 8 +ac[4(1—5)_§]+c 2(1—6)_8(1—6)2]

nE=(P—C)QE=[%"'2(1_5)_6”%_@]

a? ac 3ac 3c? ac c?

=16 16(1-0) 16(1-0) 16(1—0)2 % T20-9)
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a2

" 16

ac [m - Z] e lia—e 16(13— 5)2]

Teorar = (P = €)Q = {Z 43;(1 C 5~ C}&[“_ (1i5) }
_ 3a? 3 5 9
“ 16 T [m_ﬂ T ra=s " 16(1—6)2]
Excendente do consumidor = @
-l salile-aSsl
9a? 9ac i 9c?

=32 T16(1=95) 3201—0)?

W = Excedente do consumidor + Tiotq

B 9a? N 9c2 9ac + [ ]
32 "32(1— 5)2 16(1-0) & “ls1=0) 2

2 9 ]
4(1 —5) 16(1—06)
15a? 3 , 9
32 % [Z T 61 = 5)] T aa—e) 320 - 5)2]
4° Caso

TY(II?EX {[1—-6lla—(qe + 94+ q5)1}qr — cqg

(’)nE

a(’IE

a—2qg —qa—qg—0a+26qg +8q4+38qg —c=0
—(2qg —28qg) = —a+qu+qp +6a—8q,—8qp +c
2(qg —6qg) =a—qa—qp—06a+8q, +8q — ¢
1-6) E_(1—6)a—(1—6)qA—(1—6)qB—c

2
a—dqda—d4s c
2 2(1-96)

qe =

Como as funcgdes lucro de E, A e B sdo simétricas, as suas funcdes reacdo também
0 séo e, entdo:

de = 4a = QB

E temos:
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_4=4g—qe ¢
€= 2(1-6)
a— 2qg c

&= 2(1-6)
a c
qE_Z_m_qA_qB

a c Cl Cc a c

0=t:+aatas =3~ 305 2 100 T2 21=9)
=§[a_

4

(1-146)

pza_(QE+QA+qB)=a_[%(a_(1i6))]=%+% -

7TE=(P_C)CIE=[%+%(1i5)_c][%_m1

a? ac 3ac 3c? ac c?
=16 16(1-0) 16(1=0) 16(1—0)2 % 20-9)

a? 1 " 3
:E+ac[8(1—5)_1] T 4(1—6)_16(1—6)2]

Mot = (p —0)Q = { ¢ - C} {E [a —

C
4" 4(1-9) 4 (1—6)}

3 3a? N [ 3 ] Lo 9 ]
“16 " ¥lsa=0) 2l [21=5) 16(1-0)?
Excendente do consumidor = %
lo- i+ aassliale-assl)
T lETIa—ojjE* T T -9
a 2
9q? 9ac 9c?

32 16(1=8) | 32(1=5)?

W = Excedente do consumidor + Tiotq

3 9a? N 9c? 9ac + [ ]
~ 32 32(1—6)2 16(1-0) “ls1=0) 1

, 9
4(1 -8 16(1 - 5)2]

_15a2 [ N ]+ " N 3 ]
~32 ¥ 1e(1 =) " ¢ la(1 =5) " 32(1 = 6)?
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Anexo 2 — Resultados do modelo para n empresas
1° Caso
F — empresa resultante de uma fusdo que se comporta como lider de Stackelberg
n — restantes empresas no mercado no qual se insere a empresa E, que é detida pelo
estado.

i —empresa individual (7L, i = n)

p=a-20Q
Q = qr + ngq;
n
qu'anl'
i=1
[_m_¢
qF:a(Z—ZT)l 2
e o1-9)-3
9= 2n  4n — 2n?
_m_c
PRI
_ate a(1-3)-3
P T 4_m
n _c)’
o= (5 -2 72)

1M _¢
(Cl—C)2 a(l—ﬂ)_ﬁ la(4—22)n :
_ 2 n Cl—C>< 2 2]
2 2 4 —2n 2
2
v=35y A e elna
2° Caso

n —empresas no mercado no qual se insere a empresa E, que € detida pelo estado.
i —empresa individual 7L, i = n)

p=a—Q
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Q =ng;
n
qi = ng;
i=1
a—c
4= 1+n
0 =n(157)
p=a-n(i3y)
Mtotal = n(;l_l__:l)z

Excedente do consumidor =

a— c\1?
a-cy [n(T)]
w = +
" (1 i n) 2

3° Caso
F — empresa resultante de uma fusdo que se comporta como lider de Stackelberg
n — restantes empresas no mercado no qual se insere a empresa E, que é detida pelo

estado.

i —empresa individual 7L, i = n)

p=1A-68)(—-0Q)

Q =qr +ng;

ZQiZTlCIi

i=1
n c

:a(l_i)_ 2

= n T 2-n(1-0)

_a a(1-3) 3 c

U= 00" an—2n2 " Gn-2n2)(1-06) 2n(1-9)
n C

N Gt R S S

4—2n  (4-20)(1-0) 2 2(1-0)
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n C
~a a(1-7) 2 c
P=9"3—2n Ta—2nd-0) T 20-0)
2
o (=3)
total = a4 4 (4 _ Zn)z
L_n L L
+ac 2 + 2 —1— 2
(4—2m)2(1=0)  (4—2n)(1—-06) 2 4-2n
\ o 1 N 1
“lza-o)@-2n) "2(01=6) 2(1-06)2(4 - 2n)
1 1
C4(1-6)2(4—2n)? 41— 5)2]

Excedente do consumidor =

[ n n\2
@11 173 (1-3)
214" 4—2n" (4—2n)2

ac— 1 1 1—%
2 20 -oy@—2n) T 201=6) T G=2n2(1 = 0)

1-5 1 1
+ (4-2n)(1-6) 41-86)(4-2n) 4(1-20)

c? 1 1 1

T laa= 8)2(4 — 2n)? + 4(1 — 6)2 T a =52 —2n
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R

8 2(4-2n)?* 2(4-2n)

n n
1-5 1-5 1 1-2

“ClrE—2m2a=o) " >~

+ 24-2n)(1-8) 2 4-2n

1 1
C4(1-8)(¢-2n) 4(1-9)

, 1 1 1
+c - -
21—-08)(4—2n) 2(1-6) 4(1-6)2(4-2n)
1 1
- 8(1-6)2(4—2n)? 8(1- 5)2]

4° Caso
n —empresas no mercado no qual se insere a empresa E, que é detida pelo estado.

i —empresa individual 7L, i = n)

p=a—-0Q
Q = ng;
qu:nql
i=1
a C
=01 n+ D=9
a c
Q:n[n+1_(n+1)(1—6)
_ a c
p=a_n[n+1_(n+1)(1—6)
n

— 2
T =a
total (n I 1)2

2

n n n n?
+ac [(n T12(1-0) m+D2A-06) m+1)2 (7 1)2]

nZ

X n n?
te [(n TD2(1=0) M+ 12(A=0) (1-02(n+ 1)Zl
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Excedente do consumidor =

n n

W=a2[

12 2mt1)?

+ ¢?

a’?[ n? ac 2n? c? n2
2 l(n + 1)Zl 2 [(n +1D2(1 - 5)] 7 [(1 —5)2(n + 1)2]

2 n n n2
l+acl_(n+1)2(1—6)_(n+1)2_(n+1)zl
n n? n?
M+ 12(1=3)  m+ D21 =0) 2(1=08)2(n+ 1)Zl
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