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Resumo

A sustentabilidade dos a
ordos 
olusivos tem sido objeto de análise por diversos

autores, que pro
uraram en
ontrar os fatores que a in�uen
iam, bem 
omo estudar

as 
ondições nas quais o a
ordo pode surgir. O 
res
imento da pro
ura é um desses

fatores, sendo referido nos modelos teóri
os de 
olusão 
omo um fator poten
iador.

No entanto, o seu impa
to não deve ser analisado isoladamente, visto que é ne
essário

ter em 
onta a possibilidade de entrada de uma nova empresa no mer
ado, e, desta

forma, quanti�
ar o efeito negativo na 
olusão de
orrente da entrada. Este trabalho

pro
urará identi�
ar quais as 
ondições ne
essárias para a sustentabilidade dos a
ordos


olusivos, num 
ontexto de 
res
imento da pro
ura e possível entrada de uma empresa

no mer
ado, e estudar em qual dos momentos (antes ou depois da entrada) a 
olusão

é mais difí
il, ou seja, observar o impa
to do 
res
imento do mer
ado na 
olusão. A


onsideração de tempo dis
reto não permite retirar 
on
lusões exatas a este nível, pelo

que a sua substituição para tempo 
ontínuo pro
ura eliminar os obstá
ulos de
orrentes

das des
ontinuidades e indivisibilidades asso
iadas à análise em tempo dis
reto.

Códigos JEL: C73, D43, L13, L41

Palavras-
have: Colusão; Cres
imento da pro
ura; Entrada; Jogos repetidos;

Tempo 
ontínuo
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Abstra
t

The sustainability of 
ollusive agreements has been the subje
t of analysis by va-

rious authors sought to �nd the fa
tors that have an e�e
t on it, and to study the


onditions under whi
h the agreement may arise. The growth on the demand is one

of those fa
tors, being referred to the theoreti
al models of 
ollusion as an enhan
er

fa
tor. However, their impa
t should not be 
onsidered in isolation sin
e it is ne
essary

to take into a

ount the possibility of the entry of a new 
ompany in the market, and

in that way quantify the negative e�e
t of an arising due to the entry in the 
ollusion.

This work will seek to identify the 
onditions ne
essary for the sustainability of 
ollusive

arrangements, in a 
ontext of growth in demand and possible entry of a 
ompany in

the market, and to study in whi
h moments (before or after entering) 
ollusion is more

di�
ult, whi
h means to observe the impa
t of market growth in the 
ollusion. The


onsideration of dis
rete time does not draw exa
t 
on
lusions at this level, so its repla-


ement for 
ontinuous time seeks to eliminate the obsta
les arising from dis
ontinuities

and indivisibilities asso
iated with analysis in dis
rete time.

JEL-Codes: C73, D43, L13, L41

Key-words: Collusion; Demand Growth; Entry; Repeated games; Continuous time
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1 Introdução

A realização de a
ordos 
olusivos por parte das empresas 
onstitui um fo
o de

preo
upação na medida em que altera as 
ondições de mer
ado. O impa
to de um

a
ordo desta natureza a
arreta, na maioria dos 
asos, um 
onjunto de 
onsequên
ias

negativas para o bem-estar da e
onomia, quer para os 
onsumidores que assistem ao

aumento do nível de preços dos produtos/serviços, quer para as restantes empresas visto

que a 
on
orrên
ia torna-se menor.

As autoridades públi
as 
ientes deste problema reforçaram a lei antitrust, isto é,

adotaram um 
onjunto de políti
as no sentido de minorar os efeitos provo
ados por

tais práti
as. De fa
to, ao longo destes últimos anos surgiram um 
onjunto vasto de

entidades 
om o propósito de tomar todas as diligên
ias ne
essárias para prevenir,

detetar e punir tais 
omportamentos anti-
on
orren
iais.

Fa
e à relevân
ia destes a
ordos 
onvém realizar uma análise e
onómi
a das 
a-

ra
terísti
as estruturais do mer
ado em 
ausa, de modo a aferir o ris
o de práti
as


on
ertadas. Na presença de uma estrutura oligopolista, surge a ne
essidade de estudar

a sustentabilidade de poten
iais a
ordos 
olusivos e sobretudo quais os determinantes

que a in�uen
iam (Capuano, 2002).

Diversos fatores, quer do lado da pro
ura quer do lado da oferta, são elen
ados na

literatura 
omo poten
iadores ou di�
ultadores da sustentabilidade da 
olusão. En-

tre os vários fatores, o 
res
imento da pro
ura e a possibilidade de entrada de uma

nova empresa no mer
ado assumem parti
ular importân
ia, daí serem o fo
o da minha

análise.

Na verdade o peso destes dois fatores é veri�
ável, através das 
ontribuições teóri
as

re
entes sobre a sustentabilidade da 
olusão (Capuano 2002, Vas
on
elos 2008, Brandão

et al. 2014, Correia-da-Silva et al. 2015), bem 
omo nas avaliações levadas a 
abo pelas

autoridades 
ompetentes rela
ionadas 
om a viabilidade fusões (ful
rais para prevenirem

poten
iais a
ordos 
olusivos fomentados pelo menor número de empresas presentes no

mer
ado após a fusão).

Por exemplo, o 
aso Airtours/First Choi
e foi analisado por duas entidades distin-

tas (pela Comissão Europeia e por um Tribunal de Primeira Instân
ia Fran
ês), que

1



proferiram de
isões opostas relativamente à sua fusão, por assumirem diferentes taxas

de 
res
imento da pro
ura. Em todo o 
aso, ambas as autoridades 
on
ordam que um

maior 
res
imento da pro
ura di�
ultaria a sustentabilidade de 
olusão, 
ontrariando

os resultados habituais dos modelos teóri
os de 
olusão, que per
ebem esse fator 
omo

poten
iador da 
olusão (Vas
on
elos, 2008).

Efetivamente, o efeito do 
res
imento da pro
ura na sustentabilidade da 
olusão deve

ser analisado de forma 
autelosa. Se por um lado, o 
res
imento da pro
ura permite

aumentar o �uxo esperado dos lu
ros futuros, aumentando o in
entivo à 
olusão. Por

outro lado, a maior atratividade do mer
ado 
onduz ao interesse de novas empresas

parti
iparem no mer
ado. Tal situação, reduz os benefí
ios futuros das empresas ativas

no mer
ado, poten
iando o ris
o de quebrarem o a
ordo, logo a 
olusão será mais difí
il

de sustentar.

Torna-se assim, imperativo per
eber se o impa
to negativo de uma possível entrada

na sustentabilidade de 
olusão, prevale
e sobre o efeito pró-
olusivo asso
iada ao 
res-


imento do mer
ado. De modo a atingir esse objetivo, pro
ederei à 
omparação, quer

antes da entrada quer depois da entrada, dos lu
ros obtidos num 
ontexto de 
olusão,

de desvio e de 
on
orrên
ia, tentando per
eber se a 
olusão é mais difí
il de sustentar

antes ou depois da entrada.

Neste 
ontexto, o prin
ipal objetivo da minha análise será pro
urar responder à

seguinte questão: �Qual o efeito do 
res
imento da pro
ura na sustentabilidade dos

a
ordos 
olusivos em mer
ados oligopolistas e no momento ótimo da entrada de uma

nova empresa?�. Mais pre
isamente, estudar a sustentabilidade dos a
ordos 
olusivos

tá
itos, nomeadamente per
eber se e 
omo diferentes taxas de 
res
imento fa
ilitam

ou não a 
oordenação entre empresas, na presença de possibilidade de entrada de uma

empresa no mer
ado.

Este estudo pro
urará reformular os modelos existentes (Capuano 2002, Vas
on
elos

2008, Brandão et al. 2014, Correia-da-Silva et al. 2015), 
onsiderando tempo 
ontí-

nuo em vez de dis
reto. Esta 
onsideração permitiria ultrapassar uma das limitações

presentes na literatura que é o fa
to de os modelos em tempo dis
reto apresentarem

des
ontinuidades e indivisibilidades, que obs
ure
em a análise dos resultados. Estes

problemas o
orrem sobretudo na de�nição do momento ótimo de entrada, resultando

no arredondamento das expressões, o que 
onstitui uma limitação que pretendo ultra-

passar, na bus
a de 
on
lusões mais exatas sobre a sustentabilidade dos 
on
luios.

Uma forma possível de aferir a sustentabilidade da 
olusão, num 
ontexto de 
res-


imento da pro
ura e possível entrada é através da 
onstrução de um modelo teóri
o

2



que permita analisar as 
ondições nas quais as empresas envolvidas no mer
ado estão

dispostas a 
olaborar entre elas.

Este ra
io
ínio está presente nos diversos estudos previamente realizados a
er
a dos

efeitos 
oordenados (joint-dominan
e), 
omo por exemplo em Capuano (2002), Vas
on-


elos (2008) e Brandão et al. (2014). Estes autores desenvolveram modelos, para aferir

o impa
to do 
res
imento da pro
ura na sustentabilidade da 
olusão, e para além disso

determinar se será mais fá
il de sustentar antes ou após a entrada. No entanto, os pres-

supostos introduzidos nestes estudos, podem diferir daqueles que sustentam a minha

dissertação, por exemplo, ao nível da função da pro
ura, de 
ustos ou do me
anismo

de punição adotado. A prin
ipal diferença da minha análise 
onsiste na 
onsideração

de tempo 
ontínuo, em vez de tempo dis
reto, de forma a ultrapassar as limitações

provo
adas no que diz respeito às des
ontinuidades e indivisibilidades.

Para atingir esses objetivos, 
onsidero um modelo teóri
o 
om os seguintes pres-

supostos. Uma e
onomia 
om duas empresas in
umbentes (empresas 1 e 2) e uma

poten
ial entrante (empresa 3). As empresas interagem num número in�nito de perío-

dos (jogos repetidos in�nitamente), sendo que, em 
ada período, as empresas ativas no

mer
ado, es
olhem simultaneamente as quantidades a produzir (produtos homogéneos).

As empresas a operar no mer
ado são simétri
as, ou seja, suportam os mesmos 
ustos

de produção, tal 
omo em Vas
on
elos (2008) mas ao 
ontrário de Miklós-Thal (2011)

e Brandão et al. (2014).

No período zero, as empresas in
umbentes de
idem se estabele
em ou não um a
ordo


olusivo. Quando uma determinada empresa de
ide se parti
ipa ou não num a
ordo


olusivo, pondera, essen
ialmente, os benefí
ios futuros de respeitar o a
ordo (isto é,

�uxo esperado dos lu
ros) e os benefí
ios de quebrar o a
ordo (isto é, lu
ros de desvio

esperado).

As quantidades produzidas em 
ada período maximizam, em 
aso de 
olusão, a

função lu
ro 
onjunta (isto é, o lu
ro da indústria e não os lu
ros individuais). Ou

seja, pretendo estudar a sustentabilidade de 
olusão perfeita, à semelhança de Capuano

(2002), Brandão et al. (2014) e Correia-da-Silva et al. (2015). Em Vas
on
elos (2008),

existe um nível máximo de 
olusão 
onsistente 
om o equilíbrio, afetado positivamente

pelo 
res
imento da pro
ura. Para além disso, as in
umbentes 
ombinam que, 
aso

a empresa 3 de
ida entrar no mer
ado, seja in
luída no a
ordo (full 
olusion). Neste


aso, as in
umbentes terão de ajustar os seus níveis de produção, de modo a a
omodar

a entrante e manter a maximização do lu
ro 
onjunto.

Em relação ao me
anismo de punição, assumirei que as empresas utilizam grim trig-
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ger strategies, dado que a sua simpli
idade deste tipo de estratégia garante a tratabili-

dade do modelo proposto. De a
ordo 
om este tipo de estratégia, 
ada empresa produz

a quantidade a
ordada se as restantes empresas 
umprirem o a
ordo pré-estabele
ido;

se o
orrer um desvio, a punição ini
ia-se automati
amente, sendo que a partir desse

período, as empresas as quantidades do equilíbrio de Cournot. Neste 
ontexto (
ompe-

tição pelas quantidades), as empresas parti
ipantes registam sempre valores positivos

em 
ada período, mesmo na fase de punição (Brandão et al. 2014).

Pretendo ainda, analisar o efeito da entrada na presença de a
ordos 
olusivos, sendo

que o momento ótimo da entrada depende da taxa de 
res
imento da pro
ura. A

empresa 3 
ompara os benefí
ios de entrar numa fase prematura, obtendo lu
ros durante

um maior número de períodos, 
om o fa
to de suportar um menor valor des
ontado do


usto de entrada, se entrar numa fase mais adiantada do jogo.

Neste modelo, a empresa 3 entra no mer
ado quando a diferença entre o valor

des
ontado dos lu
ros e do 
usto de entrada é máxima, tal 
omo em Vas
on
elos (2008),

Brandão et al. (2014) e Correia-da-Silva et al. (2015). Capuano (2002) assume que

a entrante ini
ia atividade a partir do momento em que o seu valor esperado se torna

positivo. Este pressuposto afeta naturalmente o momento de entrada da empresa 3, mas

não tem 
onsequên
ias qualitativos do ponto de vista da sustentabilidade da 
olusão,


omo expli
a Brandão et al. (2014).

O momento da entrada depende de diversos fatores que in�uen
iam o �uxo de rendi-

mentos esperados (por exemplo, a taxa de 
res
imento da pro
ura e o fator de des
onto),

bem 
omo do 
omportamento das empresas in
umbentes. Ou seja, se as empresas ativas

no mer
ado parti
iparem num a
ordo 
olusivo, a entrada será realizada num período

anterior fa
e à situação de 
on
orrên
ia ou punição, dado que os rendimentos esperados

serão em menor dimensão.

O tratamento analíti
o do modelo des
rito a
ima será 
omplexo, pelo que à seme-

lhança de Vas
on
elos (2008), Brandão et al. (2014) e Correia-da-Silva et al. (2015),

terei, no que respeita à análise pré-entrada, de re
orrer a métodos numéri
os para mani-

pulação da restrição de 
ompatibilidade de in
entivos. Re
orrerei, portanto, a software

que me permita 
omparar a sustentabilidade de 
olusão antes e depois da entrada.

Logo, de forma a estudar na totalidade a sustentabilidade da 
olusão num 
ontexto

de 
res
imento da pro
ura, pro
ederei ini
ialmente a análise pós-entrada, ou seja, assu-

mirei que a entrada o
orreu e determinarei o fator de des
onto 
ríti
o a
ima do qual as

empresas respeitam o a
ordo 
olusivo. De seguida, a análise será realizada para a fase

pré-entrada. A sustentabilidade da 
olusão após a entrada está dependente do nível do

4



fator de des
onto ajustado, 
orrespondente ao produto do fator de des
onto asso
iado

a 
ada empresa e a taxa de 
res
imento da pro
ura. Em relação à sustentabilidade

da 
olusão antes da entrada, existe um elemento adi
ional, rela
ionado 
om o efeito

da quebra do a
ordo no momento ótimo de entrada. Caso o adiamento da entrada

provo
ado pelo desvio seja signi�
ativo, as empresas têm um in
entivo suplementar em

realizá-lo antes da entrada (Brandão et al., 2014).

Ao nível dos resultados existem divergên
ias na análise da sustentabilidade da 
o-

lusão. Capuano (2002), Vas
on
elos (2008) e Brandão et al. (2014) 
on
luíram que a


olusão é mais difí
il de sustentar antes da entrada do que após a entrada. Este resul-

tado 
ontraria os modelos teóri
os de 
olusão, que indi
am o aumento do número de

empresas no mer
ado 
omo um fator di�
ultador dos a
ordos 
olusivos. A 
onsideração

do me
anismo de punição grim trigger strategies possibilitou esta 
on
lusão. Para além

deste resultado prin
ipal, estes autores a�rmaram que o momento ótimo da entrada é

realizada mais tarde 
aso exista uma 
ompetição à la Cournot fa
e à situação em que as

empresas operam sob um a
ordo 
olusivo, bem 
omo a�rmaram que os lu
ros de Cour-

not antes da entrada são superiores aos lu
ros de 
olusão após a entrada, representando

mais um in
entivo ao desvio num período antes da entrada.

Contudo, existem estudos (Capuano, 2002 e Correia-da-Silva et al., 2015) sustentam

que o a
ordo 
olusivo é mais difí
il de sustentar após a entrada do que antes da entrada.

A parti
ularidade de um sistema ótimo de punição 
onsiste na eliminação dos in
entivos

ao desvio, porque as empresas prevari
adoras não obtêm vantagens em romper o a
ordo

antes da entrada 
om o intuito de adiar a entrada de novas empresas.

A prin
ipal questão da minha análise será per
eber se a in
orporação do tempo


ontínuo no estudo da sustentabilidade da 
olusão, tendo em 
onta os pressupostos

de�nidos, permitirá extrair 
on
lusões semelhantes fa
e aos estudos re
entes presentes

na literatura.

Nas se
ções desta dissertação, apresento ini
ialmente uma breve des
rição dos a
or-

dos 
olusivos e 
on
eitos-
have (subse
ção 2.1). De seguida, realizo uma 
ontextuali-

zação históri
a da legislação antitrust (subse
ção 2.2), bem 
omo des
revo os 
ompor-

tamentos que as autoridades rela
ionadas 
om a 
on
orrên
ia devem adotar no sentido

de evitar a o
orrên
ia de a
ordos 
olusivos (subse
ção 2.3). Nas subse
ções posterio-

res, existe uma exposição dos fatores in�uen
iadores da 
olusão (subse
ção 2.4) e uma


ontextualização dos diferentes 
ontributos sobre esta temáti
a na literatura (subse
-

ção 2.5). Após esta se
ção teóri
a, des
revo, na se
ção 3, o modelo de Vas
on
elos

(2008) em tempo dis
reto sobre a sustentabilidade da 
olusão, fundamental para per
e-

5



ber e al
ançar os resultados obtidos na se
ção 4 subsequente destinada à apresentação

do modelo introduzindo o tempo 
ontínuo. Por �m, serão apresentadas as 
on
lusões

obtidas.
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2 Colusão

2.1 Des
rição dos a
ordos 
olusivos e 
on
eitos-
have

A 
olusão é uma práti
a apelativa do ponto de vista das empresas, ao permitir-

lhes obter lu
ros supra-normais, ou seja, atingir resultados superiores àqueles que se-

riam 
onseguidos num 
ontexto de normal fun
ionamento do mer
ado. A 
olusão pode

traduzir-se, por exemplo, na 
oordenação das de
isões de preços a �xar ou quantidades

a produzir (Motta, 2004).

Este tipo de a
ordos é uma via pela qual a 
on
orrên
ia pode ser ameaçada, na

medida em que um 
onjunto de empresas, através da 
on
ertação de 
omportamentos,

se assemelha a uma empresa dominante a operar no mer
ado (Ivaldi et al., 2007). Ou

seja, trata-se de uma práti
a que permite alargar o poder de mer
ado individual das

empresas de forma arti�
ial, à 
usta de uma diminuição da 
on
orrên
ia e/ou aumento

de preços, 
om 
onsequentes impli
ações negativas no bem-estar so
ial e fun
ionamento

da indústria.

Segundo Motta (2004), podemos de�nir 
olusão, do ponto de vista da teoria e
onó-

mi
a, 
omo o 
enário em que as empresas elevam o preço de mer
ado a
ima do valor

de equilíbrio num 
ontexto 
ompetitivo. Se as empresas produzirem bens homogéneos

e a variável de de
isão for o preço, o resultado do a
ordo 
olusivo 
onduz a um preço

superior ao de equilíbrio observado num jogo one-shot à la Bertrand. Se as empre-

sas es
olherem as quantidades, a 
olusão impli
ará um nível de produção inferior ao

equilíbrio resultante de um jogo one-shot à la Cournot.

Alternativamente, a 
olusão pode ser de�nida 
omo uma situação em que as em-

presas estabele
em os preços num patamar próximo ao preço de monopólio, isto é, as

empresas 
on
orrentes no mer
ado 
omportam-se 
omo se fossem �liadas da mesma

empresa que 
ontrola inteiramente a indústria (Motta, 2004 
fr. Kühn, 2001).

Unilateralmente, as empresas não 
onseguem elevar os preços prati
ados de forma

e�
az, daí que, para obter o 
ontrolo de mer
ado, ne
essitem de se 
oordenar, no

sentido de implementar esquemas 
olusivos, que possibilitem a obtenção de resultados

superiores aos 
onseguidos no 
ontexto de 
on
orrên
ia (Capuano, 2002).

Os a
ordos 
olusivos minam a 
on
orrên
ia através de um reforço da posição das

empresas, podendo assumir diversas formas. As empresas podem: 
ombinar um nível de

preços; ajustar as quotas de produção/mer
ado entre si; de�nir mer
ados onde operar,

isto é, as empresas podem abdi
ar de operar em determinados mer
ados sabendo que,

7



em tro
a, poderão ter um maior 
ontrolo noutros mer
ados. Existe, portanto, um


onjunto vasto de possíveis a
ordos de 
ooperação ao dispor das empresas 
apaz de

minar a 
on
orrên
ia vigente no mer
ado (Motta, 2004).

A 
olusão poderá o
orrer sob a forma de um 
artel organizado, 
orrespondendo à


olusão explí
ita, ou o
orrer sem 
omuni
ação entre empresas (
olusão tá
ita). No 
aso

dos a
ordos explí
itos, as empresas dis
utem entre si as prin
ipais de
isões e tro
am

informações sensíveis sobre o mer
ado, ou seja, existe 
omuni
ação direta entre os

parti
ipantes no 
artel. Idealmente, a organização deverá ser o mais estruturada possível

e de natureza se
reta, dado a existên
ia de leis antitrust, que visam 
ombater este tipo

de 
omportamentos (Motta, 2004).

No entanto, não é estritamente ne
essário existir um 
omuni
ação direta entre as

empresas, para que estas 
onsigam obter resultados supra-normais, na medida em que

as empresas se poderão 
oordenar ta
itamente. Este tipo de a
ordo pressupõe apenas

a possibilidade de as empresas observarem os 
omportamentos e de
isões (por exemplo,

ao nível dos preços �xados ou quantidades produzidas). Com estas informações, as

restantes empresas poderão agir em 
onsonân
ia, 
onduzindo a um 
enário e
onómi
o

semelhante ao veri�
ado num mer
ado onde existe um a
ordo explí
ito (Ivaldi et al.,

2007).

Dados os efeitos perversos que estes a
ordos podem provo
ar na e
onomia, existe um


onjunto de autoridades antitrust que 
on
entram esforços na luta 
ontra estas práti
as.

Os a
ordos previstos e punidos nas leis antitrust são sobretudo os explí
itos, visto que é

ne
essário reunir um 
onjunto de provas, por forma a pro
eder a uma de
isão judi
ial em

desfavor das empresas envolvidas (Motta, 2004). As autoridades antitrust 
onsideram


omo ilegais apenas as práti
as 
om uma 
oordenação explí
ita entre as intervenientes,


om o intuito de al
ançar os resultados poten
iados pela 
olusão. Porém, 
onvém

reforçar que os a
ordos tá
itos in�uen
iam de igual modo o normal fun
ionamento da

e
onomia, 
om 
onsequên
ias no bem-estar, nomeadamente nos 
onsumidores (Motta,

2004).

A manutenção de um a
ordo 
olusivo não está dependente do interesse ex
lusivo

por parte de uma empresa, sendo ne
essário a 
olaboração de todos os parti
ipantes,

por forma a que este perdure. Efetivamente, poderá não ser fá
il sustentar um a
ordo


olusivo, na medida em que é ne
essário a o
orrên
ia de um 
onjunto de 
ondições.

Quando uma determinada empresa de
ide parti
ipar ou não num a
ordo 
olusivo, pon-

dera, essen
ialmente, os benefí
ios futuros de respeitá-lo (isto é, o �uxo esperado dos

lu
ros de 
olusão) fa
e aos benefí
ios de o quebrar (isto é, o �uxo dos lu
ros de desvio e
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posterior punição esperado). Portanto, os a
ordos 
olusivos lidam 
onstantemente 
om

a tentação de desvio unilateral, que propor
ionaria à empresa desviante um aumento

substan
ial dos lu
ros de 
urto-prazo (Motta, 2004).

Podemos identi�
ar dois elementos ful
rais para o su
esso da 
olusão. Primeiro,

as empresas envolvidas devem ser 
apazes de detetar, de forma 
élere, um desvio, ou

seja, se uma 
on
orrente des
er os preços ou aumentar os patamares de produção fa
e

aos 
ombinados entre elas (Motta, 2004). Segundo, deve existir uma punição para

a empresa desviante, de modo a que esta estratégia não seja rentável no longo�prazo.

Dito doutra forma, paralelamente à 
oordenação entre as várias empresas, terá de existir

um sistema de punição 
redível que elimine os in
entivos ao desvio, de modo a �
ar

garantida a implementação um a
ordo deste género (Capuano, 2002).

A retaliação 
onsiste na reação das empresas fa
e a um desvio por parte de uma

das suas 
on
orrentes, devendo impli
ar perdas elevadas. Caso 
ontrário, a ameaça

de punição não terá um 
ará
ter persuasor (Ivaldi et al, 2007). A punição deve ser,

portanto, entendida 
omo um 
omportamento agressivo, em resposta ao desvio, e não


omo uma penalização direta, do ponto de vista monetário (Motta, 2004). Após a

veri�
ação de um desvio, o nível de preços prati
ado será baixo (devido à guerra de

preços esperada), fun
ionando, desta forma, 
omo um travão ao desvio.

Por outras palavras, o 
onhe
imento de que um 
omportamento desviante será fa-


ilmente detetável, juntamente 
om a punição in�igida pelo mer
ado, 
onduzindo à

diminuição do ímpeto de obter lu
ros superiores no 
urto-prazo, de
orrente do des-

vio, permite a�rmar que estão reunidos os requisitos bási
os para o apare
imento de

um a
ordo tá
ito, visto que as empresas não ne
essitam de 
omuni
ar diretamente e

previamente as suas de
isões, basta re
onhe
erem que estes elementos estão presentes

(Motta, 2004).

Na literatura, existem vários tipos de me
anismos de retaliação, sendo o sistema

mais simples, e daí ser um dos mais usados pelos diversos autores que investigam nesta

área, o grim trigger strategies. De a
ordo 
om este me
anismo, se uma das empresas

romper o a
ordo, a punição será apli
ada para sempre (Ivaldi et al. 2007). Contudo,

este pode não 
onstituir um sistema de punição ótimo. Por exemplo, no 
aso das

empresas 
on
orrerem pelas quantidades, este me
anismo propor
iona lu
ros positivos

às empresas durante a fase de punição. Podem ser, portanto, adotados outros sistemas

de punição mais rígidos que, segundo Abreu (1986) e Brandão et al. (2014), tornam a


olusão mais sustentável.

A multipli
idade de me
anismos de retaliação poten
ia a oportunidade de 
olusão
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em várias indústrias, sendo ne
essário para 
ada indústria/mer
ado, de�nir qual dos

me
anismos terá um maior efeito positivo na sustentabilidade do a
ordo 
olusivo. Po-

rém, algumas 
araterísti
as são 
omuns aos diversos me
anismos, no seu objetivo de

prevenir desvios, o que impli
a: que a perda provo
ada pela retaliação deve ser su-

�
ientemente penalizadora, mas também que a retaliação seja a melhor resposta das


on
orrentes ao enfrentar um desvio. Ou seja, uma retaliação efetiva promove 
om-

portamentos favoráveis ao pensamento de longo-prazo em detrimento do interesse de


urto-prazo (Ivaldi et al., 2007).

Além de um sistema de retaliação adequado a 
ada indústria, as empresas têm

de ser su�
ientemente pa
ientes, re�etindo a valorização dos rendimentos futuros fa
e

aos presentes (Ivaldi et al., 2007). Um parâmetro relevante para a sustentabilidade

dos a
ordos 
olusivos é o fator de des
onto das empresas (medida de preferên
ia pelo

presente, δ). Quanto maior for este valor, maior será a probabilidade de existir 
onluio.

Ou seja, se as empresas forem pa
ientes (δ elevado), os ganhos futuros têm um maior

peso fa
e aos ganhos de 
urto-prazo provenientes do desvio, pelo que a restrição de


ompatibilidade de in
entivos será mais fa
ilmente 
umprida do que na situação em

que as empresas apresentam níveis de δ baixos (Ivaldi et al., 2007).

Por exemplo, se uma empresa respeitar o a
ordo 
olusivo (rendimento representado

por πm
) e nenhuma das restantes empresas quebra, em algum momento o a
ordo, o

valor des
ontado do �uxo dos lu
ros é dado por:

πm + δπm + δ2πm + ... =
πm

1− δ
.

Caso 
ontrário, se a empresa de
idir quebrar o a
ordo (lu
ro individual representado

por πd
) provo
ando uma interação 
on
orren
ial nos restantes períodos (representado

por πc
), o �uxo des
ontado dos seus lu
ros é dado por:

πd + δπc + δ2πc + ... = πd +
δ

1− δ
πc.

Logo, a 
olusão será sustentável se e só se os lu
ros de 
olusão superarem os lu
ros

resultantes da quebra do a
ordo, isto é, se a restrição de 
ompatibilidade de in
entivos
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(RCI) for 
umprida:

1

δ ≥
πd − πm

πd − πc
. (2.1)

A determinação do valor 
ríti
o do fator de des
onto permite avaliar até que ponto é

provável a 
olusão, dado que este limiar está intimamente rela
ionado 
om as 
ara
te-

rísti
as do mer
ado. Na verdade, um fator fa
ilitador da 
olusão reduz o valor desse

limiar, enquanto que um fator di�
ultador tem um impa
to 
ontrário (Ivaldi et al.,

2007).

A 
oordenação é absolutamente essen
ial para o su
esso dos a
ordos, pelo que os

a
ordos explí
itos possuem uma vantagem sobre os a
ordos tá
itos, ao permitirem uma


omuni
ação direta entre as empresas (Motta, 2004). Uma das questões na qual o

problema da 
omuni
ação/
oordenação está patente, diz respeito à �xação do preço ou

quantidade de 
olusão. Se as empresas não têm a possibilidade de 
omuni
ar, tal 
omo

a
onte
e nos a
ordos tá
itos, a probabilidade de es
olherem um preço (ou quantidade

a produzir) errado é maior. O pro
esso de alteração, na bus
a do preço/quantidade

ótimo, pode relevar-se demasiado penoso, sendo difí
il de exe
utar 
om a e�
á
ia pre-

tendida. Se, na análise efetuada ao mer
ado, uma empresa a
reditar que o preço de


olusão deverá ser mais elevado do que o previamente a
ordado (por exemplo, fa
e a

um aumento da pro
ura), terá de enviar um sinal para o mer
ado, revelando a sua

intenção de subir o seu preço, o que provo
ará a perda de lu
ros poten
iais (deixará de

ter quota de mer
ado no período de ajustamento, em 
aso de bens homogéneos). Por

sua vez, se a análise indi
ar que o preço de 
olusão deverá ser menor, o sinal a enviar

será de diminuição do seu próprio preço. Tal situação provo
ará, desde logo, a 
aptação

do mer
ado, podendo ser interpretada pelas 
on
orrentes 
omo um desvio e podendo

mesmo desen
adear uma guerra de preços. Por esta razão, a empresa pode anular a

de
isão de baixar o preço, o que se 
onstata prejudi
ial porque os lu
ros serão menores

(Motta, 2004).

Desta forma, entende-se a di�
uldade de 
oordenação no seio de um a
ordo tá
ito

na tentativa de alterar o preço 
olusivo. De fa
to, o preço resultante de um a
ordo 
om

estas 
ara
terísti
as não é ne
essariamente o preço máximo possível, existindo inúmeras

possibilidades de equilíbrio, desde o preço de monopólio até ao preço de 
on
orrên
ia,

sendo que este último resulta do normal fun
ionamento de mer
ado (Motta, 2004).

1

Apenas se pode re
orrer à expressão (2.1) 
aso os rendimentos sejam 
onstantes ao longo do tempo,

o que não o
orre na presença de 
res
imento da pro
ura.
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Uma das soluções para 
ontornar este problema asso
iado aos a
ordos tá
itos 
on-

siste numa divisão do mer
ado em regiões/
lientes pelas empresas envolvidas no a
ordo.

Esta alo
ação de mer
ado permite às empresas, numa situação de ne
essidade de ajus-

tamento de preços, pro
eder ao ajustamento sem a preo
upação da reação das suas


on
orrentes, dada a sua indiferença fa
e ao mer
ado em questão, o que permite a


ontinuação da 
olusão.

Nos a
ordos explí
itos, o problema de 
omuni
ação é pou
o relevante, dada a pos-

sibilidade de 
omuni
ação entre as empresas e, dessa forma, de ajustarem o a
ordo às


ondições de mer
ado. Nesse 
aso, fa
e a algum tipo de 
hoques, o ajustamento será

realizado num período de tempo muito 
urto, sem o ris
o de desen
adear uma guerra

de preços (Motta, 2004).

2.2 Legislação anti-
on
orren
ial

Dados os efeitos perversos que os a
ordos 
olusivos podem provo
ar na e
onomia,

existem instituições 
om o �m espe
í�
o de identi�
ar e investigar as práti
as sus
e-

tíveis de infringir a lei antitrust. Para além disso, 
abe muitas vezes aos reguladores

proferir de
isões relativamente à entrada no mer
ado por parte de novas empresas ou

sobre a fusão de empresas já estabele
idas, avaliando a probabilidade de se formarem

a
ordos de
orrente da alteração da estrutura de mer
ado, ou seja, aferir se o aumento da


on
entração na indústria poten
ia a existên
ia de 
omportamentos anti-
on
orren
iais,

visto que as quotas de mer
ado se tornam menos dispersas

2

.

Em relação à legislação antitrust, podemos a�rmar que o enquadramento legislativo

e jurídi
o moderno tem origem no �nal do sé
ulo XIX, nomeadamente 
om a reação das

autoridades ameri
anas aos a
ordos (�trust�) da épo
a. Nessa altura, diversas empresas

se 
omprometiam a determinados níveis de produção e/ou preços, através da 
onstitui-

ção de um 
omité 
entral 
omposto, normalmente, pelos presidentes/gestores prin
ipais

de 
ada uma. No seio destas organizações, eram deliberadas as prin
ipais de
isões tendo

em 
onta o poder de voto atribuído (poder de voto re�etia a dimensão/importân
ia da

empresa). Por exemplo, eram de�nidas as quotas de produção respetivas a 
ada um

dos intervenientes e eram emitidos �trust 
erti�
ates� que 
omprovavam a legitimidade

para re
eber os dividendos ou o direito à produção de determinada quota.

Estes a
ordos visavam a 
ombinação de interesses de vários grupos e
onómi
os na

mesma linha de negó
io, obtendo vantagens 
om a eliminação da 
on
orrên
ia de mer-

2

Esta se
ção é baseada em Motta (2004).

12




ado, 
ontrolando os valores de produção em seu benefí
io ou manutenção dos níveis

de preços. As empresas mantinham a sua autonomia, sem qualquer tipo de integração,

sendo que, de forma preventiva, o 
omité podia eleger os diretores das várias organiza-

ções e, portanto, exer
er absolutamente a sua in�uên
ia.

Este tipo de práti
a nos EUA surgiu devido ao 
ontexto e
onómi
o da épo
a, mar-


ado por uma forte instabilidade de preços, impossibilitando a manutenção das margens

de lu
ro. No �nal do sé
ulo XIX, os EUA viveram um período 
om re
orrentes e per-

sistentes 
rises, 
riando instabilidade em vários setores da e
onomia. Ao mesmo tempo,

a evolução nos meios de transporte e 
omuni
ação permitiam explorar as e
onomias

de es
ala (diminuição dos 
ustos de produção), tornando a 
on
orrên
ia mais feroz,


om a 
on
orrên
ia passar a englobar empresas geogra�
amente mais distantes, ou-

trora indiferentes para a atividade. Com o forte investimento, que pretendia explorar

tais oportunidades, as empresas eram tentadas a diminuir o seu preço, para produzir

no seu limite produtivo, desen
adeando guerras de preços.

Os a
ordos a
ima des
ritos pretendiam restaurar a estabilidade de preços. Os restan-

tes grupos e
onómi
os, 
omo os 
onsumidores e outros produtores, eram negativamente

afetados, 
om um nível alto de preços. Apesar dos produtores e pequenos grupos e
onó-

mi
os terem o apoio estatal e da opinião públi
a para 
ombater estes 
omportamentos


on
ertados, a lei vigente na épo
a era insu�
iente para atuar, sobretudo quando esta-

vam envolvidas empresas estabele
idas em vários estados.

O 
onsenso para a lei federal antitrust 
onduziu à 
riação e apli
ação do Sherman

A
t, em 1890, sendo o exemplo mais 
onhe
ido de lei antitrust no mundo.

3

As se
ções 1 e 2 do Sherman A
t (abaixo trans
ritas) demonstram 
laramente a

intenção de proibir qualquer tipo de 
omportamento anti-
on
orren
ial, ou seja, proibir


ontratos e 
oordenação que visavam a restrição das tro
as 
omer
iais (Se
ção 1), bem


omo evitar tentativas (ou simples 
onspirações) de monopolizar o mer
ado (Se
ção 2).

Convém referir que ter uma posição monopolista não é por si só ilegal, desde que derive

das 
ondições de mer
ado.

3

Porém, a lei mais antiga neste âmbito foi a adotada no Canadá, em 1889, 
om menor amplitude

e reforço legislativo.
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Se
ção 1 do Sherman A
t (Trusts, et
., in restraint of trade illegal; penalty)

�Every 
ontra
t, 
ombination in the form of trust or otherwise, or 
onspi-

ra
y, in restraint of trade or 
ommer
e among the several States, or

with foreign nations, is de
lared to be illegal . Every person who shall

make any 
ontra
t or engage in any 
ombination or 
onspira
y hereby de-


lared to be illegal shall be deemed guilty of a felony, and, on 
onvi
tion

thereof, shall be punished by �ne not ex
eeding $10,000,000 if a 
orporation,

or, if any other person, $350,000, or by imprisonment not ex
eeding three

years, or by both said punishments, in the dis
retion of the 
ourt.�

Se
ção 2 do Sherman A
t (Monopolizing trade a felony; penalty)

�Every person who shall monopolize, or attempt to monopolize, or 
ombine

or 
onspire with any other person or persons, to monopolize any part of the

trade or 
ommer
e among the several States, or with foreign nations, shall

be deemed guilty of a felony, and, on 
onvi
tion thereof, shall be punished

by �ne not ex
eeding $10,000,000 if a 
orporation, or, if any other person,

$350,000, or by imprisonment not ex
eeding three years, or by both said

punishments, in the dis
retion of the 
ourt.�

Como podemos observar nas trans
rições a
ima apresentadas, o Sherman A
t in
luía

penalizações, desde uma punição monetária até à prisão efetiva. Contudo, o Sherman

A
t não pre
avia a possibilidade das empresas, 
om a intenção de 
oordenar preços, se

fundirem numa empresa úni
a. Em 1914, após um aumento súbito do número de fusões

(que só eram 
onsideradas ilegais 
aso existissem provas de que o objetivo fosse mono-

polizar o mer
ado, re
orrendo a 
omportamentos anti-
on
orren
iais), surge o Clayton

A
t, representando uma extensão da lei antitrust, onde �
ava proibido igualmente a

dis
riminação de preços.

4

4

Mais tarde, em 1936, o Robison-Patman A
t alterou esta última proibição.
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Do lado europeu, a evolução da lei antitrust o
orreu de forma semelhante, 
ontudo

mais tardia, visto que as primeiras medidas adaptados promotoras da 
on
orrên
ia sur-

giram aquando do Tratado de Paris, que instituiu a Comunidade Europeia do Carvão

e do Aço, em 1951. Este tratado proibia práti
as 
apazes de restringir ou distor
er

a 
ompetição entre os países presentes no tratado (França, Itália, Alemanha e Bene-

lux), sendo posteriormente alargado aos países fundadores da Comunidade E
onómi
a

Europeia.

Os artigos relevantes nesta temáti
a, mais tarde renumerados no Tratado de Roma

(em 1957) e no Tratado de Amesterdão (em 1997), proíbem a
ordos ou qualquer 
on
er-

tação entre empresas, 
om o intuito de restringir e/ou distor
er, direta ou indiretamente,

o normal fun
ionamento do mer
ado no seio do mer
ado 
omum.

Artigo 81º Tratado de Roma (ex-artigo 65º do tratado de Paris)

�1. São in
ompatíveis 
om o mer
ado 
omum e proibidos todos os a
ordos entre

empresas, todas as de
isões de asso
iações de empresas e todas as práti
as 
on
er-

tadas

5

que sejam sus
etíveis de afetar o 
omér
io entre os Estados-Membros e que

tenham por objetivo ou efeito impedir, restringir ou falsear a 
on
orrên
ia

no mer
ado 
omum, designadamente as que 
onsistam em:

a) Fixar, de forma direta ou indireta, os preços de 
ompra ou de venda, ou quaisquer

outras 
ondições de transação;

b) Limitar ou 
ontrolar a produção, a distribuição, o desenvolvimento té
ni
o ou os

investimentos;


) Repartir os mer
ados ou as fontes de abaste
imento;

d) Apli
ar, relativamente a par
eiros 
omer
iais, 
ondições desiguais no 
aso de

prestações equivalentes 
olo
ando-os, por esse fa
to, em desvantagem na 
on
orrên
ia;

e) Subordinar a 
elebração de 
ontratos à a
eitação, por parte dos outros 
ontraentes,

de prestações suplementares que, pela sua natureza ou de a
ordo 
om os usos 
omer
i-

ais, não têm ligação 
om o objeto desses 
ontratos.� Este artigo proíbe um 
onjunto de

práti
as destinadas a desvirtuar o mer
ado e a livre 
on
orrên
ia, no qual também se

in
luem qualquer tipo de anún
io rela
ionados 
om preços ou quantidades a produzir

no futuro, ou seja, tro
a de informações sobre os seus valores individuais. Igualmente,

é proibido qualquer 
oordenação destinada a harmonizar que permita aumentar a pos-

5

De modo a evitar qualquer tipo de dúvida, que este artigo podia provo
ar ao não referir diretamente

os a
ordos tá
itos, a Comissão Europeia es
lare
eu que o termo �práti
as 
on
ertadas� englobava este

tipo de 
asos.
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sibilidade de observar os preços prati
ados pelas 
on
orrentes, sem aumentar o grau de

transparên
ia no mer
ado, isto é, para os 
onsumidores.

Por sua vez, o artigo 66º pre
ave o uso de posição dominante por parte de uma

empresa para �ns 
ontrários aos previstos no tratado. Demonstra a preo
upação das

autoridades no que diz respeito ao setor do Carvão e do Aço, ou seja, uma das prin
ipais

razões para o surgimento de medidas de políti
a 
on
orren
ial, no espaço europeu,

rela
iona-se 
om a emergên
ia de 
ontrolar a 
on
entração de mer
ado neste setor, por

parte das empresas alemãs, assegurando que os restantes países teriam a
esso a esses

materiais essen
iais e fundamentais no fun
ionamento da e
onomia da épo
a. Logo, era

ne
essário evitar que a indústria se resumisse a um número pequeno de empresas 
apazes

de 
ontrolar os pro
essos de produção e distribuição, 
riando um posição privilegiada

no mer
ado. Tal 
omo a
onte
eu nos EUA, o enquadramento legislativo para a fusões,

no espaço europeu, surgiu alguns anos mais tarde fa
e às restantes leis de 
on
orrên
ia,

em 1989.

Curiosamente, a Alemanha, no período anterior aos tratados europeus de que faz

parte, tinha uma �loso�a de proteção aos 
artéis, ou seja, defendia a sua utilidade na es-

tabilização da e
onomia, nomeadamente ao evitar guerras de preços. Este pensamento,

juntamente 
om o prin
ípio de liberdade nos 
ontratos, presente nas leis da 
on
orrên-


ia na
ionais, tornou possível um elevado número de 
artéis (em 1905 existiam 385,

enquanto que em 1923 eram 
er
a de 1500).

Con
retizando, o objetivo primordial do esforço políti
o na elaboração destes trata-

dos era promover a 
on
orrên
ia e, 
onsequentemente, fomentar o progresso e
onómi
o

e bem-estar dos 
idadãos europeus, ou seja, atingir um maior nível de e�
iên
ia nos

mer
ados europeus.

Em Portugal, a prova dessa maior sensibilização foi a 
riação da Autoridade da

Con
orrên
ia, em 2003. Este organismo en
ontra-se enquadrado no sistema europeu da


on
orrên
ia e fundamental para prevenir futuros abusos, ou seja, no exer
í
io dos seus

poderes de supervisão (entre outras funções). A Autoridade da Con
orrên
ia pro
ura

identi�
ar e investigar as práti
as sus
etíveis de infringir a lei.
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2.3 Atuação das autoridades

A teoria e
onómi
a identi�
a os me
anismos através dos quais a 
olusão se desen-

volve e os seus fatores fa
ilitadores. No entanto, apesar desta 
apa
idade ainda existe

di�
uldades em realizar prova junto das instân
ias jurídi
as, ou seja, de 
omprovar que

determinadas empresas in
orrem em práti
as anti-
on
orren
iais. Para tal, é ne
essário

registar e analisar os preços do segmento de mer
ado em questão e inferir sobre os limi-

tes sobre os quais as empresas podem atingir, sob pena de serem a
usadas de prati
ar

preços elevados

6

.

No entanto, existem di�
uldades em realizar esta tarefa. Desde logo, as informações

sobre os preços efetivos nem sempre estão disponíveis, dado que a lista de preços pode

sofrer alterações (por exemplo, 
om a existên
ia de promoções, podendo até existir

diferen
iação entre 
lientes). Para além disso, mesmo que seja possível obter os preços

efetivos prati
ados pelas empresas, pode existir desa
ordo sobre o preço de monopólio

(teóri
o), fa
e à variedade na estimação dos 
ustos. Admitindo 
on
ordân
ia quando

ao preço de monopólio do mer
ado, 
olo
a-se a seguinte questão: o quão próximo desse

patamar as empresas podem de�nir o seu preço sem serem a
usadas de prati
ar um

preço 
olusivo?

Na tentativa de en
ontrar 
omportamentos 
olusivos 
onvém, mais do que observar

os níveis de preços, analisar a evolução dos preços ao longo do tempo. Por vezes, existe

a tentação por parte das autoridades anti-trust em relatar atitudes anti-
on
orren
iais,

pelo simples fa
to de se registar um paralelismo nos níveis de preços ao longo do tempo.

Contudo, a observação de uma evolução equiparada nos preços prati
ados pelas empre-

sas não permite provar e a�rmar 
om 
lareza a existên
ia de irregularidades. Por

exemplo, 
hoques exógenos nos preços dos inputs abrangente à totalidade da indústria

ou a taxa de in�ação, provo
a aumentos propor
ionais nos preços de todas as empresas.

Cumulativamente, 
olo
a-se o 
enário de um aumento do nível de preço surgir de-

vido a uma melhor resposta individual, ou seja, se uma empresa tomar a ini
iativa de

aumentar o preço na expetativa de serem a
ompanhadas na de
isão, a(s) sua(s) 
on
or-

rente(s) podem repli
ar o movimento, porque obtêm rendimentos superiores e evitam

a possibilidade de surgir uma guerra de preços.

Desta forma é 
ompreensível a di�
uldade em a�rmar, 
om 
lareza, que as empresa

realizaram um a
ordo quando se veri�
a 
ertos níveis de preços (
onsiderados de 
olu-

são), porque essa situação pode o
orrer devido a de
isões independentes, sem que exista

6

Esta se
ção é baseada em Motta (2004).
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qualquer tipo de 
omuni
ação ou intenção de 
oordenação de 
omportamentos preju-

di
iais ao mer
ado. Logo, na ausên
ia de provas, as autoridades devem des
obrir quais

as motivações para 
ertos 
omportamentos das empresas, sobretudo nas alterações de

preços.

A e
onometria poderia ser um instrumento útil, na tentativa de en
ontrar padrões

dos 
omportamentos das empresas, re
orrendo igualmente aos dados referentes aos pre-

ços prati
ados e/ou seus rendimentos. No entanto, veri�
a-se que a utilização das té
ni-


as e
onométri
as nem sempre forne
em resultados 
on
lusivos, apresentando um 
erto

grau de ambiguidade na análise. Portanto, a leitura dos números apresentados nesses

estudos e
onométri
os devem ser en
arados 
omo um dado 
omplementar à análise da

existên
ia de 
olusão.

Podemos 
on
luir que a missão de des
ortinar 
omportamentos ilegais, através dos

resultados apresentados pelas empresas não é o mais adequado. Desta forma, 
omo

prova de ilegalidade, restam as evidên
ias de 
omuni
ação entre as empresas que visam

a 
riação ou manutenção dos a
ordos. Se existirem fa
tos observáveis que 
omprovem

a 
omuni
ação, ou seja, que as empresas não agiram unilateralmente, os tribunais e au-

toridades da 
on
orrên
ia devem intervir no sentido de punir severamente os infratores.

Efetivamente, não será esta abordagem demasiada generosa para os interesses das

empresas, sabendo que a 
olusão pode o
orrer sem 
omuni
ação (a
ordos tá
itos)?

Dentro desta perspetiva era possível antever um 
enário permissivo, permitindo às

empresas desenvolver a sua atividade 
riando vantagens fa
e às 
on
orrentes fora da

lei, desvirtuando a e
onomia sem deixar qualquer tipo de vestígio.

Contudo, apesar de ser possível sustentar um a
ordo tá
ito, existem razões que le-

vam as empresas a 
omuni
ar entre elas no pro
esso de 
olusão (ou seja, assumem o

ris
o). As empresas preferem 
omuni
ar visto que pretendem evitar experiên
ias de

mer
ado desne
essárias e 
ontraprodu
entes, até atingir o preço desejado. Ao mesmo

tempo, os a
ordos explí
itos permitem um 
ontrolo mais rigoroso, ao 
riar um ambi-

ente favorável à observação das restantes empresas envolvidos, através de regras que

fomentam a 
oordenação entre elas. Dadas as vantagens inerentes, as empresas tendem

a 
omuni
ar, aumentando ao longo do tempo o ris
o de serem des
obertas as eventuais

provas in
riminatórias de 
oordenação produzidas durante o pro
esso.

Con
luindo, a abordagem na qual a punição sobre os 
asos de preços supra-normais

assenta em provas observáveis não tem uma verdadeiramente alternativa, visto que a

inferên
ia 
om base em resultados das empresas (market data) não tem o mesmo nível

de relevân
ia nas instân
ias jurídi
as. Para além disso, as de
isões das autoridades não
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devem obede
er a regras rígidas, 
om base em métodos e
onométri
os, mas sim existir

uma análise 
aso-a-
aso.

Por isso, do
umentos referentes a en
ontros físi
os entre representantes das empresas

ou qualquer prova de 
omuni
ação es
rita ou oral são provas explí
itas do interesse das

autoridades. Como já referido, de modo a 
riar um ambiente propí
io à 
olusão pode

não existir 
omuni
ação direta, pelo que para divulgar informações detalhadas das

es
olhas de preços e quantidades a produzir, as empresas podem re
orrer a veí
ulos de


omuni
ação alternativos, transpare
endo por esta via as suas intenções (por exemplo,

organizações de 
omér
io ou 
onferên
ias).

2.3.1 Medidas preventivas 
ontra a possibilidade de 
olusão (ex-ante)

Como as autoridades antitrust não são 
apazes de desvendar a totalidade dos a
or-

dos 
olusivos realizados na e
onomia, será 
onveniente adotar uma atitude preventiva,

pro
urando desenhar um 
onjunto de medidas que visem diminuir os in
entivos à 
o-

lusão. Ou seja, ter um vasta rede de penalidades previstas na lei para os infratores

não é su�
iente. Como vimos anteriormente, as punições re
aem sobre as entidades sob

a forma de 
oimas, bem 
omo sobre os próprios proprietários 
om a possibilidade de

prisão.

No entanto, de modo a 
riar um maior 
lima de apreensão no momento de de
i-

direm realizar tais a
ordos, as autoridades devem aumentar a probabilidade de serem

en
ontradas provas in
riminatórias, ou seja, mais importante do que 
riar medidas mais

severas, devem 
on
entrarem-se em aumentar a e�
á
ia das suas investigações.

Podemos enumerar algumas medidas que podem ser tomadas no sentido de evitar os

a
ordos 
olusivo. Entre elas, uma elaboração de uma lista orientadora na qual 
onste a

des
rição das práti
as proibidas na atividade e
onómi
a (por exemplo, quais as práti
as

que violam o artigo 81º do Tratado de Roma anteriormente trans
rito).

As autoridades devem ter uma espe
ial atenção à análise das fusões, visto que quanto

menor o número de empresas presentes no mer
ado maior é a probabilidade de 
olusão.

No 
aso dos leilões também é ne
essário intervir ex-ante, dada a maior di�
uldade

de ex-post 
ontestar a ilegalidade das li
itações. Neste 
aso, existe a vantagem de as

regras poderem ser de�nidas pelo leiloador, que deverá es
olher um sistema adequado de

modo a minimizar a tentação de 
olusão (Motta, 2004 
fr. Klemperer, 2002). De fa
to,

num leilão as
endente as empresas podem utilizar o preço 
omo um sinal. Re
orrer

a um leilão por rondas, tornar anónimas as li
itações e/ou 
riar lotes de produtos de
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maior dimensão por forma a di�
ultar a divisão entre as empresas são alguns exemplos

de 
riar um ambiente favorável à 
on
orrên
ia.

2.3.2 Medidas ex-ante 
ontra a 
olusão

Obviamente, as medidas preventivas não evitam a realização de diversos a
ordos


olusivos. Por isso, um dos objetivos das autoridades antitrust 
onsiste em romper


om esses a
ordos, que em 
olaboração 
om as autoridades poli
iais, tentam des
obrir

provas sus
etíveis de a
usação em tribunal.

Neste âmbito, as inspeções surpresa são 
laramente um dos instrumentos mais e�-


azes à disposição. Logi
amente, apenas por des
uido os responsáveis das empresas

deixam à mer
ê das autoridades as provas ne
essário, pelo que era imperativo estabe-

le
er um esquema que as permita re
olher.

O regime da 
lemên
ia 
umpre os requisitos pretendidos pelas autoridades antitrust,

daí que nos últimos anos tenha sido o esquema adotado para in
entivar as empresas a

revelarem as provas exigidas em tribunal e 
onsequentemente 
olaborar no término do

a
ordo. Este regime 
onsiste em absolver as empresas dos 
rimes 
ometidos 
aso de
ida


olaborar 
om as entidades responsáveis pelas investigações. O grau de imunidade

atribuída à empresa depende de vários fatores, nomeadamente se a investigação sobre

esse 
onluio em questão já existe, sendo óbvio que a revelação de um 
aso que as

autoridades des
onhe
em por 
ompleto será mais re
ompensado. Do ponto de vista

éti
o poderá ter impli
ações, pois alguns infratores não serão punidos, 
ontudo este

regime tem possibilitado aumentar o número de a
ordos desmas
arados, o que revela a

sua importân
ia.

Apesar de em Portugal, as leis da 
on
orrên
ia serem as úni
as que in
orporam o

regime da 
lemên
ia, esta é usada em outros países no âmbito �s
al, ambiental, 
riminal,

entre outros.

2.4 Fatores que fa
ilitam ou di�
ultam a 
olusão

Nas análises 
onduzidas pelas empresas 
om vista a avaliar a sua parti
ipação num

a
ordo 
olusivo, a abordagem 
entra-se na 
omparação dos ganhos imediatos de
orren-

tes de um desvio aliado aos lu
ros futuros após a reação da empresa rival, ou seja, os

lu
ros de punição. Estes valores têm uma restrição de in
entivos relativos aos lu
ros

obtidos em 
on
orrên
ia. Em prin
ípio, a 
olusão deve 
orresponder a rendimentos
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mais elevados, por força do aumento do nível de preços prati
ados. No entanto, é ne-


essário analisar todos os fatores que possam diminuir os lu
ros esperados de 
olusão

e, posteriormente de punição, inviabilizando a 
oordenação entre empresas.

Existem diversos fatores referen
iados na literatura 
apazes in�uen
iar a susten-

tabilidade da 
olusão, quer do lado da pro
ura quer do lado da oferta, entre eles o


res
imento da pro
ura/dimensão do mer
ado e a existên
ia de barreiras à entrada

(Ivaldi et al. 2007). Se um dado fator relevante 
ria 
ondições mais favoráveis para

atingir a restrição de in
entivos, então afeta positivamente a 
olusão, 
aso 
ontrário di-

�
ulta. Existem ainda alguns fatores 
ujo efeito é ambíguo, pelo que é imperativo uma

análise 
onjunta 
om os restantes fatores relevantes, de modo a avaliar qual o efeito

de�nitivo num determinado 
ontexto e
onómi
o (Motta, 2004).

Desde logo, algumas 
ara
terísti
as estruturais, entre elas, o número de empresas

ativas no mer
ado, asso
iado ao grau de 
on
entração das quotas de mer
ado, são

um forte indi
ador, visto que um menor número de empresa fa
ilita a 
oordenação.

Para além disso existem outros fatores estruturais bené�
os para a 
olusão, 
omo a

transparên
ia no mer
ado, a frequên
ia de interações (multi-market 
onta
t). Quanto à

possibilidade de entrada de novas empresas, o efeito é negativo, visto que a 
on
entração

do mer
ado será menor. Por isso, uma maior rede de barreiras à entrada poten
ia a


olusão. (Ivaldi et al. 2007).

Ivaldi et al. (2007) a
res
entam ainda um 
onjunto de fatores do lado da pro
ura,

nomeadamente a dimensão da pro
ura. No estudo da sustentabilidade da 
olusão, di-

versos autores debruçaram-se sobre o impa
to provo
ado pelo 
res
imento da pro
ura.

Tal 
omo referi na introdução, a propósito do 
aso Airtours/First Choi
e, este fator é


laramente dos mais relevantes e de
isivos na tomada de de
isão por parte das autori-

dades, em relação os a
ordos 
ooperativos (aquisições, fusões, 
onluios) e na avaliação

de poten
iais 
omportamentos prejudi
iais à 
on
orrên
ia. As empresas têm maior ou

menor interesse em realizar um a
ordo 
onsoante o 
res
imento da pro
ura registado,

daí a relevân
ia do estudo do seu impa
to. Porém, o efeito do 
res
imento da pro
ura

na sustentabilidade da 
olusão não é imediata nem fa
ilmente identi�
ável (Brandão et

al., 2014). Por um lado, o 
res
imento da pro
ura fa
ilita a 
olusão, visto que torna os

rendimentos futuros maiores, reduzindo o in
entivo das empresas em romper o a
ordo

(menor peso dos ganhos de 
urto-prazo 
om o desvio). Este ra
io
ínio é intuitivo, sendo

um dos resultados habituais dos modelos de teoria de jogos. No entanto, não podemos

retirar 
on
lusões observando apenas o efeito pró-
olusivo intrínse
o ao 
res
imento da

pro
ura (Brandão et al., 2014).
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Por outro lado, à medida que o mer
ado 
res
e, a entrada de uma nova empresa é

mais provável, o que pode tornar a 
olusão mais difí
il de sustentar, na medida em que

os benefí
ios futuros de manter o a
ordo reduzem, enquanto os benefí
ios de 
urto-prazo

presentes do desvio permane
em inalterados (Correia-da-Silva et al., 2014, 2015).

A existên
ia de 
i
los e
onómi
os e a elasti
idade da pro
ura também são outros

fatores do lado da pro
ura apontados na literatura, sendo quanto maior a �utuabilidade

destes parâmetros mais difí
il será sustentar o a
ordo.

Em relação aos fatores rela
ionados 
om a oferta, desta
am-se as assimetrias entre

as empresas, ao nível dos 
ustos, na 
apa
idade de produção, na heterogeneidade dos

produtos ofere
idos pelas empresas. Quanto maiores forem as assimetrias entre em-

presas, mais 
ompli
ado será obter 
onsenso, no que diz respeito ao nível de preços

a prati
ar. Nestas situações, 
ria-se um problema de 
oordenação entre as empresas

envolvidas, que mesmo ultrapassando a questão rela
ionada 
om o preço, subsistem

di�
uldades ao nível de dis
iplinar as empresas 
om menores 
ustos de produção. De

fa
to, estas empresas têm um maior in
entivo que as restantes para se desviarem, bem


omo um menor re
eio da retaliação por parte das empresas 
om 
ustos de produção

elevados. Logo, os a
ordos tá
itos na qual estão envolvidas empresas 
om assimetrias

nos 
ustos de produção é menos provável, sendo ne
essário um 
onjunto de 
ompen-

sações a
ordadas entre as empresas. Estas 
ompensações não têm ne
essariamente de

ser monetárias, por exemplo, podem atribuir quotas de mer
ados maiores às empresas


om menores 
ustos de produção, eviden
iando a importân
ia de as empresas 
ompe-

tirem em simultâneo em diversos mer
ados. Para um 
onhe
imento mais aprofundado

neste âmbito 
om empresas assimétri
as ver, por exemplo, Osborne e Pit
hink (1983),

S
hamalensse (1987) e Brandão et al. 2004.

Por sua vez, Capuano (2002) 
onsidera que existem um 
onjunto de fatores (
oordi-

nation plus fa
tors) que retratam o nível de dependên
ia entre as empresas, e 
onsequen-

temente o ris
o de o
orrên
ia de 
omportamentos anti-
on
orren
iais e abuso de posição

dominante. O alto grau de 
on
entração das empresas no mer
ado, a homogeneidade

dos produtos produzidos, a transparên
ia, o 
res
imento da pro
ura e sua �utuação, a

elasti
idade da pro
ura bem 
omo as barreiras à entrada são, segundo Capuano (2002),

os mais relevantes. De fa
to, um mer
ado 
ara
terizado por forte 
on
entração de em-

presas, homogéneas a
ompanhadas por uma forte rigidez dos 
onsumidores, tornam a


oordenação de preços num nível superior aos valores de 
on
orrên
ia mais fá
il.

No entanto, Capuano (2002) refere que, para avaliar a sustentabilidade da 
olusão

num 
ontexto de mer
ados oligopolistas, é ne
essário explorar outro tipo de fatores que
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sustentem a 
olusão, nomeadamente a entrada, ou seja, o impa
to que a possibilidade

de uma nova empresa tem na sustentabilidade do a
ordo (
ollusion plus fa
tors).

2.5 Revisão da literatura

Diversos estudos re
entes estudaram o efeito do 
res
imento da pro
ura 
onjugada


om a entrada de novas empresas na sustentabilidade da 
olusão (Capuano, 2002; Vas-


on
elos, 2008; Brandão et al., 2014 e Correia-da-Silva et al., 2014, 2015), analisando

se a 
olusão seria mais sustentável antes e depois da entrada.

Depois da entrada, a sustentabilidade da 
olusão depende essen
ialmente do fator de

des
onto ajustado, isto é, do produto entre o fator de des
onto e a taxa de 
res
imento

da pro
ura, sendo que quanto maior este valor, mais sustentável é o a
ordo. Antes

da entrada, para além do fator de des
onto ajustado, a sustentabilidade da 
olusão

depende do impa
to de um desvio no momento da entrada (Brandão et al., 2014).

Capuano (2002), Vas
on
elos (2008) e Brandão et al. (2014) 
on
luíram que a


olusão é mais difí
il de sustentar antes da entrada, o que 
ontraria os resultados apre-

sentados nos modelos esta
ionários, nos quais o número de empresas ativas no mer
ado


onstitui um fator prejudi
ial para a 
olusão.

Este resultado deve-se, essen
ialmente a dois fatores. Primeiro, a entrada num


ontexto de 
on
orrên
ia o
orre num período mais tardio do que na situação de 
onluio,

visto que os lu
ros para a entrante são menores. Segundo, os lu
ros em Cournot 
om

duas empresas são superiores aos de 
onluio 
om três empresas, pelo que existe um

forte in
entivo para as empresas in
umbentes desvin
ularem-se do a
ordo (adiando

desta forma a entrada). No entanto, é importante referir que este resultado é apenas

válido se as empresas adotarem estratégias grim trigger strategies para punir desvios,


omo provam Correia-da-Silva et al., (2015).

Por sua vez, Capuano (2002) e Correia-da-Silva et al. (2015), que adotaram um

sistema de punição ótimo, obtiveram resultados opostos, ou seja, 
on
luíram que a


olusão é mais difí
il de sustentar após a entrada. Este resultado de
orre da ausên
ia

de benefí
ios após o desvio no momento antes de entrada, absorvidos na totalidade na

fase de punição.

A evidên
ia empíri
a apresenta resultados variados sobre a sustentabilidade da 
olu-

são, mesmo entre os autores que estudaram ex
lusivamente o impa
to do 
res
imento da

pro
ura. Por exemplo, Di
k (1996) obteve que os a
ordos 
olusivos são mais frequentes

em indústrias em 
res
imento; enquanto, As
h e Sene
a (1975) 
on
luem que as empre-
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sas 
om desenvolvimento moderado têm mais in
entivos em realizar a
ordos do que num


enário de 
res
imento rápido. Symeonidis (2003) sugere que a relação entre o 
res
i-

mento da pro
ura e a sustentabilidade da 
olusão não é monótona. Con
retamente, o

autor observa que a 
olusão é mais sustentável em mer
ados 
om 
res
imento moderado

do que em qualquer dos outros 
asos (de de
línio, estagnação ou forte 
res
imento).

Na maioria dos modelos teóri
os previamente referidos, assume-se que as empre-

sas in
umbentes a
omodam a entrante no seio do 
onluio imediatamente após a en-

trada. No entanto, esta é apenas uma das possíveis reações à entrada de uma nova

empresa (Harrigton, 1989; Stenba
ka, 1990; Friedman e Thisse, 1994; Vas
on
elos,

2008 e Correia-da.Silva et al., 2015).

Uma das estratégias alternativas apontadas por Abreu (1986) é tornar a entrada in-

sustentável, suportando os lu
ros das suas 
on
orrentes. Outra possibilidade apontada

por Harrigton (1991) é simplesmente renun
iar ao a
ordo, no momento da entrada da

nova empresa, revertendo para uma situação de 
on
orrên
ia a partir desse momento

(single-shot Cournot equilibrium). Friedman e Thisse (1994) apresenta outro tipo de

reação, na qual, a empresa entrante, no primeiro período de atividade obtém lu
ros

ligeiramente superiores fa
e aos obtidos em 
on
orrên
ia, e os lu
ros aumentam 
om o

de
orrer do tempo até atingir o patamar dos seus par
eiros. Por outras palavras, Fri-

edman e Thisse (1994) propõem a a
omodação gradual da entrante no a
ordo 
olusivo.

Autores 
omo Miklós-Thal (2011) e Brandão et al. (2014) estudaram a sustentabi-

lidade da 
olusão entre empresas 
om assimetrias nos 
ustos de produção. Miklós-Thal

(2011) 
onstruiu um modelo de 
ompetição pelos preços, 
om uma pro
ura esta
ionária

e sem entrada; enquanto em Brandão et al. (2014) assumem que as empresas 
ompetem

pelas quantidades num 
ontexto de 
res
imento da pro
ura e possível entrada de novas

empresas.
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3 Modelo em tempo dis
reto

Nesta se
ção, irei des
rever os prin
ipais pressupostos e resultados do modelo pro-

posto por Vas
on
elos (2008). Este artigo estuda a sustentabilidade da 
olusão, 
onsi-

derando tempo dis
reto, sendo um ponto de partida para o 
ontributo desta dissertação.

Como tal, 
omeçarei por des
rever a análise em tempo dis
reto, permitindo ao leitor um

primeiro 
onta
to 
om a análise, que 
om as devidas alterações, será transposta para

tempo 
ontínuo. Para além disso, a exposição da problemáti
a nos dois 
asos permite

uma melhor 
omparação dos diferentes tipos de abordagem.

3.1 Estrutura de Base

Considere um mer
ado 
om duas empresas in
umbentes (empresas 1 e 2) e uma

poten
ial entrante (empresa 3). As empresas interagem durante um número in�nito de

períodos (jogo repetido in�nitamente), sendo que, em 
ada período, as empresas ativas

no mer
ado es
olhem simultaneamente as quantidades a produzir. As três empresas

produzem e vendem produtos homogéneos. A pro
ura é uma função linear do preço,

mais pre
isamente, no período t = 0, 1, 2, ..., a pro
ura total é dada por:

Qt = (a− bPt) µ
t, ∀t ≥ 0,

onde Pt denota o preço de mer
ado nesse período e o parâmetro µ representa a taxa de


res
imento da pro
ura registada no mer
ado. Este último parâmetro é determinante

na tomada de de
isão por parte das empresas, visto que in�uen
ia a evolução dos lu
ros

ao longo do tempo. Assume-se que µ > 1, ou seja, uma taxa de 
res
imento da pro
ura

positiva.

No período t, o objetivo de 
ada empresa é maximizar o valor des
ontado do �uxo

dos seus lu
ros futuros, dado por:

+∞
∑

t=0

δt πt,

onde δ∈(0, 1) representa o fator de des
onto das empresas. Este parâmetro é uma

medida de preferên
ia pelo presente. Quanto maior for o valor de δ, maior será a

probabilidade de existir 
onluio (Ivaldi et al., 2007). Ou seja, se as empresas forem

pa
ientes (δ elevado), os ganhos futuros têm um maior peso fa
e aos ganhos de 
urto-
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prazo provenientes do desvio, pelo que os in
entivos para o 
umprimento do a
ordo


olusivo serão superiores aos dos 
enários de δ baixo.

Vamos assumir, por razões té
ni
as, que µδ<1. Caso 
ontrário, o valor des
ontado

dos �uxos dos lu
ros das empresas tenderia para in�nito, tornando o modelo irrealista

e intratável do ponto de vista analíti
o. Esta variável será interpretada 
omo o fator

de des
onto ajustado pelo 
res
imento da pro
ura.

Em relação à função 
usto, assume-se que as empresas não suportam qualquer tipo

de 
usto na exe
ução da sua atividade. Por sua vez, se assumisse 
ustos marginais


onstantes e positivos, a análise ao 
omportamento das empresas não teria impa
tos

qualitativos.

No ini
io do jogo, ou seja, no período t = 0, as duas empresas in
umbentes podem


on
ordar estabele
er um a
ordo 
ooperativo. As quantidades produzidas em 
ada

período maximizam, em 
aso de 
olusão, a função lu
ro 
onjunta (isto é, 
ada empresa

deverá produzir a quantidade que maximiza o lu
ro da indústria, em vez de maximizar

o seu lu
ro individual). As in
umbentes 
ombinam ainda que, 
aso a empresa 3 de
ida

entrar no mer
ado, seja in
luída no a
ordo (
olusão total). Neste 
aso, as in
umbentes

terão de ajustar os seus níveis de produção, de modo a a
omodar a entrante e manter

a maximização do lu
ro 
onjunto.

Caso exista um desvio por parte de uma empresa, ao produzir uma quantidade

superior à a
ordada, o esquema de retaliação adotado (grim trigger strategies) impli
a

que o a
ordo não se restabele
erá no futuro. Ou seja, nos períodos após a o
orrên
ia

de um desvio, o mer
ado será 
araterizado por 
on
orrên
ia à la Cournot.

Quando uma determinada empresa de
ide 
umprir ou não um a
ordo 
olusivo, pon-

dera, essen
ialmente, os benefí
ios futuros de respeitar o a
ordo (isto é, o valor do �uxo

dos lu
ros futuros em 
olusão) e os benefí
ios de quebrar o a
ordo (isto é, lu
ro de

desvio e o valor dos lu
ros futuros em 
on
orrên
ia). Como referido anteriormente, os

lu
ros futuros deverão ser ponderados pelo fator de des
onto, δ.

Com a in
lusão do 
res
imento da pro
ura na análise, os rendimentos da empresa

irão aumentar ao longo do tempo, ex
etuando os períodos em que se veri�que uma que-

bra no a
ordo por parte de uma empresa 
on
orrente e/ou o
orra a entrada da empresa

entrante. Logo, de forma a determinar a melhor es
olha para a empresa e, 
onsequen-

temente, analisar a sustentabilidade da 
olusão, é ne
essário adotar uma abordagem

diferente à exposta na se
ção introdutória, na qual os rendimentos das empresas eram


onstantes (ver expressão 2.1). Desde logo, é importante 
al
ular os lu
ros e quantida-

des produzidas nos vários 
ontextos possíveis (
olusão, desvio e 
on
orrên
ia).
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Começando pelo 
enário de 
olusão, é de prever que o volume de quantidade produ-

zida e lu
ro obtido re�itam o 
omportamento das empresas, que neste 
aso se assemelha

a um monopolista. Dito por outras palavras, as empresas maximizam a função lu
ro


onjunta (πm
), dividindo posteriormente os valores al
ançados, em partes iguais.

De seguida, pro
edo à maximização da função lu
ro 
onjunta, para obter os valores

dos lu
ros e quantidades produzidas das empresas, ne
essários para realizar a análise.

O lu
ro da indústria, no 
aso de 
olusão, pode ser representado da seguinte forma:

πm
t = Pt Qt =

[

(a− bQt)µ
t
]

Qt

A 
ondição de primeira ordem (CPO),

dπm
t

dQt
= 0, é:

2bQtµ
t = aµt ⇔ Qt =

a

2b
.

Substituindo na expressão para o preço, Pt = (a− bQt)µ
t, obtemos:

Pt =
a

2
µt.

Multipli
ando a quantidade total pelo preço de mer
ado, obtemos o lu
ro de indústria:

πm
t =

a2

4b
µt.

Como as empresas são simétri
as, para determinar os valores para os lu
ros individuais,

basta dividir os valores da indústria pelo número de empresa ativas no mer
ado. Se o

número de empresas presentes for n, a quantidade produzida e o lu
ro individual são

respetivamente:

qmn
it =

a

2bn
; πmn

it =
a2

4bn
µt.

De seguida, analisamos o lu
ro al
ançado por uma empresa, 
aso se desvie do a
ordo


olusivo. Neste 
aso, a empresa desviante maximiza o seu lu
ro individual, assumindo

que as restantes empresas 
ontinuam a produzir as quantidades a
ordadas. Nos 
ál
ulos

abaixo, assume-se que o número de empresa é igualmente de 3 e a empresa 1 é a

desviante. A expressão do lu
ro individual da empresa 1 (desviante) é:
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πd3
1t =

[

(a− bq1t − bqm3
2t − bqm3

3t )µt
]

q1t

Cal
ulando a CPO,

dπd3
1t

dq1t
= 0, obtemos quantidade produzida pela empresa 1, 
aso

de
ida romper o a
ordo pré-estabele
ido 
om as 
on
orrentes:

qd31t =
a

3b
.

Neste 
aso, 
omo as 
on
orrentes mantêm as quantidades de 
olusão, a produção total

é

a
3b
+ 2 ∗ a

6b
= 2a

3b
. O preço de mer
ado e o lu
ro individual das empresas são obtidos

na forma análoga ao 
enário de 
olusão:

Pt =
a

3
µt ; πd3

1t =
a2

9b
µt.

Constata-se, assim, que os benefí
ios de 
urto-prazo para a empresa desviante (pas-

sou de

a2

12b
µt
para

a2

9b
µt
), à 
usta da manutenção do volume de produção a
ordados por

parte das 
on
orrentes (dado que o preço de mer
ado diminuiu, estas empresas são

prejudi
adas ao nível do lu
ro individual al
ançado, passando a ser

a2

18b
µt
). O desvio


orresponde ao aumento do seu volume de produção, permitindo extrair rendimentos

superiores aos 
onseguidos pelas rivais. No entanto, os valores obtidos nos períodos se-

guintes serão menores, 
omo podemos 
on�rmar nos 
ál
ulos abaixo, dado ao esquema

de retaliação adotado.

De fa
to, num 
ontexto de 
on
orrên
ia, a função lu
ro de 
ada empresa, no período

t é:

πc3
it =

[

(a− bqit − bqjt − bqkt)µ
t)
]

qit

Resolvendo a CPO,

dπc3
it

∂qit
= 0, obtém-se:

aµt − 2bqitµ
t − bqjtµ

t − bqktµ
t = 0,

onde i∈ {1, 2, 3}e i6=j 6=k.

Dado que as empresas são simétri
as, em equilíbrio, teremos qc31 = qc32 = qc33 . Logo,

qc3it = a
4b
. Sabendo as quantidades individuais fa
ilmente se obtêm o preço e lu
ro
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individual:

Pt =
a

4
µt; πc3

it =
a2

16b
µt.

De referir (dado que ne
essitarei numa fase posterior), que os valores individuais

das quantidades produzidas e dos lu
ros, 
aso existam apenas 2 empresas ativas no

mer
ado, são respetivamente:

qc2it =
a

3b
; πc2

it =
a2

9b
µt.

3.2 Sustentabilidade da 
olusão

O objetivo desta análise 
onsiste em per
eber se as empresas de
idem parti
ipar

num a
ordo 
olusivo, isto é, tendo em 
onta as 
ondições presentes no mer
ado, no-

meadamente a taxa de 
res
imento de mer
ado, veri�
ar se as empresas possuem um

fator de des
onto superior ao 
ríti
o. Caso 
ontrário, será mais proveitoso um desvio

no primeiro momento, pelo que o a
ordo não surgirá.

De forma a estudar na totalidade a problemáti
a da sustentabilidade da 
olusão

num 
ontexto de entrada, realiza-se separadamente a análise pré-entrada e pós-entrada.

Numa primeira fase, estuda-se a sustentabilidade da 
olusão nos períodos após a en-

trada, 
uja análise 
onduz à determinação do fator de des
onto 
ríti
o (ajustado pela

taxa de 
res
imento da pro
ura) a
ima do qual as empresas respeitam o a
ordo 
olusivo.

Posteriormente, a análise será realizada para a fase pré-entrada. Fa
e à importân
ia

da entrada de uma nova empresa no mer
ado, para o estudo da sustentabilidade da


olusão (pré-entrada), existe uma subse
ção para determinar esse momento ótimo, nas

situações relevantes (
olusão e 
on
orrên
ia).

Os resultados abaixo des
ritos, bem 
omo as suas 
on
lusões sobre a sustentabi-

lidade da 
olusão, não é afetada pelo fa
to de assumirmos uma função 
usto nula.

Efetivamente, a existên
ia de um 
usto marginal 
onstante positivo afetaria os lu
ros

relevantes (
olusão, desvio e punição) de forma propor
ional, pelo que a restrição de


ompatibilidade de in
entivos permane
eria inalterado.
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3.2.1 Momento ótimo de entrada

O momento ótimo de entrada depende do 
usto de entrada, que denotamos por

K > 0. Para entrar em T, a empresa tem de de
idir em T-1. Este pressuposto é


onsistente 
om o pressuposto de que uma empresa demora 1 unidade de tempo a

reagir a um desvio. Con
luindo, as in
umbentes terão de quebrar o a
ordo 
olusivo até

TM − 1, para evitar a entrada em TM .

Caso a entrada o
orra em T e haja 
olusão entre as 3 empresas para sempre, o �uxo

dos lu
ros futuros subtraído pelo 
usto de entrada, des
ontados para o momento t = 0)

é:

V M(T ) =
+∞
∑

t=T

δt πm3
it − δT K,

sendo que a primeira parte da expressão é referente ao valor presente dos lu
ros,

enquanto que a segunda diz respeito ao valor presente do 
usto de entrada.

A empresa prefere entrar em T que em T + 1 se e só se o valor da empresa no

momento T for superior ao valor obtido em T +1. Por outras palavras, se o valor atual

do lu
ro no período T permitir suportar o diferen
ial do 
usto de entrada entre os 2

períodos:

V M(T ) ≥ V M(T + 1)

⇔
+∞
∑

t=T

δt πm3
it − δT K ≥

+∞
∑

t=T+1

δt πm3
it − δT+1 K ⇔

⇔
+∞
∑

t=T

δt πm3
it −

+∞
∑

t=T+1

δt πm3
it ≥ δT K − δT+1 K ⇔

⇔ δt πm3
iT ≥ δt(K − δK) ⇔ πm3

iT ≥ K (1− δ).

Substituindo πm3
it = a2

12b
µt

na expressão anterior, obtemos:

a2

12b
µTM

≥ K (1− δ) ⇔ ln
a2

12b
+ TM lnµ ≥ ln[K(1− δ)] ⇔

⇔ TM ≥
ln[K(1 − δ)]− ln( a2

12b
)

lnµ
.

O momento ótimo TM
, será o menor inteiro que satisfaz a 
ondição anterior.
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A observação da última expressão permite a�rmar que o momento ótimo de entrada

é afetado por um 
onjunto de fatores, quer seja no sentido de adiar a entrada quer na

ante
ipação desse momento. Dentro dos fatores in�uen
iadores do momento ótimo de

entrada, apenas o 
usto de entrada no mer
ado tem um efeito retardador, visto que

quanto maior for o seu valor, mais tarde a empresa efetuará a entrada. Pelo 
ontrário,

o fator de des
onto, o lu
ro individual da empresa e a taxa de 
res
imento da pro
ura

têm um efeito 
ontrário, ou seja, quanto maiores forem os seus valores, menor será o

horizonte temporal até ao momento da entrada.

Para obter o momento ótimo de entrada no 
aso em que as empresas se en
ontram

em 
on
orrên
ia (à la Cournot), temos apenas de substituir os lu
ros individuais de


olusão pelos de 
on
orrên
ia. Con
retizando:

V C(T ) ≥ V C(T + 1)

⇔
+∞
∑

t=T

δt πc3
it − δT K ≥

+∞
∑

t=T+1

δt πc3
it − δT+1 K ⇔

⇔
+∞
∑

t=T

δt πc3
it −

+∞
∑

t=T+1

δt πc3
it ≥ δT K − δT+1 K ⇔

⇔ δt πc3
iT ≥ δt(K − δK) ⇔ πc3

iT ≥ K (1− δ).

Sabendo que πc3
it = a2

16b
µt
:

a2

16b
µTC

≥ K (1− δ) ⇔ ln
a2

16b
+ TC lnµ ≥ ln[K(1− δ)] ⇔

⇔ TC ≥
ln[K(1− δ)]− ln( a2

16b
)

lnµ
,

onde TC
será o menor inteiro que satisfaz esta 
ondição.

A substituição dos lu
ros individuais de 
olusão pelos de 
on
orrên
ia 
onduz ao

atraso do momento ótimo de entrada, na medida em que o �uxo de lu
ros em 
on
or-

rên
ia retira à empresa parte da 
apa
idade de suportar os 
ustos de entrada fa
e à

31



situação de 
olusão. Con
luindo, deste que se veri�que a igualdade nos restantes fatores


apazes de in�uen
iar o momento ótimo de entrada, TC
será superior a TM .

3.2.2 Após entrada

Se o a
ordo 
olusivo for 
umprido em todos os períodos, as empresas re
ebem, em


ada um deles, o montante referente à situação de 
olusão a
ima 
al
ulada, sendo o

�uxo des
ontado dos seus lu
ros igual a:

V m3
t =

+∞
∑

s=t

δs−t πm3
is = δ−t a2

12b

+∞
∑

s=t

(µδ)s ==
a2

12b

µt

1− µδ
.

Para aferir se a 
olusão é a es
olha mais rentável, será ne
essário 
omparar 
om a

possibilidade de desvio. Neste 
aso, ao quebrar o a
ordo, a empresa desviante re
ebe, no

primeiro momento, um lu
ro superior ao de 
olusão (daí os benefí
ios de 
urto-prazo)

mas, ao desen
adear uma retaliação por parte das 
on
orrentes, obterá rendimentos

menores aos de 
olusão nos períodos seguintes. O valor des
ontado (para o momento

t) do �uxo dos lu
ros de uma empresa que se desvia no momento t após a entrada é:

V d3
t = πd3

it +
+∞
∑

s=t+1

δs−t πc3
is =

a2

9b
µt + δ−t

+∞
∑

s=t+1

δs
a2

16b
µs =

=
a2

9b
µt + δ−t a2

16b
(µδ)t+1 1

1− µδ
=

a2

b
µt

(

1

9
+

1

16

µδ

1− µδ

)

Logo, a 
olusão é sustentável, num período t após a entrada, se e só se a seguinte

restrição de 
ompatibilidade de in
entivos for satisfeita:

a2

12b
µt 1

1− µδ
≥

a2

b
µt

(

1

9
+

1

16

µδ

1− µδ

)

⇔
1

12
≥

1

9
(1− µδ) +

1

16
µδ ⇔

⇔ µδ ≥
4

7
.

No que diz respeito à taxa de 
res
imento da pro
ura, 
onstatamos que, quanto maior

for µ, maior será a probabilidade de 
olusão, na medida em que nível de fator de

des
onto exigido é menor. Este resultado era esperado na medida em que a expansão
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do mer
ado torna-o mais apelativo no futuro, levando a que as empresas se preo
upem

mais 
om o regime em vigor no futuro e, portanto, não 
edem tão fa
ilmente à tentação

do desvio presente.

3.2.3 Antes da entrada

A seguinte análise pressupõe que existem 2 empresas ativas no mer
ado, 
om entrada

de uma ter
eira empresa. Se as in
umbentes respeitarem o a
ordo em todos os períodos

que ante
edem a entrada, esta o
orrerá num período que denotamos por TM . Este

momento TM
, 
uja expressão analíti
a foi deduzida anteriormente, está dependente

das 
ondições de mer
ado, nomeadamente da taxa de 
res
imento da pro
ura e do fator

de des
onto.

Assim, num 
ontexto de 
olusão, quer na fase em que o mer
ado é 
omposto por 2

empresas quer na fase de 3 empresas, o valor des
ontado (para o momento t) do �uxo

dos lu
ros de uma empresa in
umbente a partir do período t < TM
é:

V m2
t =

TM
−1

∑

s=t

δs−t πm2
is +

+∞
∑

s=TM

δs−t πm3
is . (3.1)

O primeiro somatório da expressão anterior, pode ser es
rito 
omo a diferença entre 2

somatórios:

TM
−1

∑

s=t

δs−t πm2
is =

+∞
∑

s=t

δs−t πm2
is −

+∞
∑

s=TM

δs−t πm2
is =

=
a2

8b
δ−t





+∞
∑

s=t

(µδ)s−
+∞
∑

s=TM

(µδ)s



 =
a2

8b
δ−t

[

(µδ)t
1

1− µδ
− (µδ)T

M 1

1− µδ

]

=

=
a2

8b

δ−t

1− µδ

[

(µδ)t − (µδ)T
M
]

. (3.2)

Agora, temos de simpli�
ar o segundo somatório da expressão (3.1) :

+∞
∑

s=TM

δs−t πm3
is = δ−t

+∞
∑

s=TM

δs
a2

12b
µs =

= δ−t a2

12b

(µδ)T
M

1− µδ
(3.3)

Efetuando a soma de (3.2) 
om (3.3), obtemos:
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V m2
t =

a2

8b

δ−t

1− µδ

[

(µδ)t − (µδ)T
M
]

+ δ−t a2

12b

(µδ)T
M

1− µδ
=

a2

24b

δ−t

1− µδ

[

3(µδ)t − (µδ)T
M
]

.

As empresas in
umbentes, ao perspetivarem a entrada de um novo 
on
orrente, têm

mais in
entivos para se desviar, de modo a atrasarem a entrada. Suponhamos que uma

das empresas in
umbentes de
ide desviar-se num período, t < TM . Neste 
aso, os lu
ros

da empresa 3 (quando entrar) serão inferiores aos que obteria se o 
artel se mantivesse

após a entrada, pois πm3
is > πc3

is . Deste modo, a empresa 3 pode optar por adiar a

entrada. Denotemos por TC
o momento ótimo de entrada 
aso haja 
on
orrên
ia após

a entrada.

Se uma empresa in
umbente se desviar no período t < TM
, o �uxo des
ontado (para

o momento t) dos seus lu
ros é:

V d2
t = πd2

it +
TC

−1
∑

s=t+1

δs−t πc2
is+

+∞
∑

s=TC

δs−t πc3
is (3.4)

Tal 
omo �zemos anteriormente, podemos 
al
ular o somatório

TC
−1
∑

s=t+1
δs−tπc2

is da seguinte

forma:

TC
−1

∑

s=t+1

δs−t πc2
is =

+∞
∑

s=t+1

δs−t πc2
is−

+∞
∑

s=TC

δs−t πc2
is =

= δ−t a
2

9b





+∞
∑

s=t+1

(δµ)s−
+∞
∑

s=TC

(δµ)s



 = δ−t a
2

9b

1

1− µδ

[

(δµ)t+1 − (δµ)T
C
]

.

Retomando os 
ál
ulos da expressão (3.4):

V d2
t =

9a2

64b
µt + δ−t a

2

9b

1

1− µδ

[

(δµ)t+1 − (δµ)T
C
]

+ δ−t
+∞
∑

s=TC

a2

16b
(µδ)s =

=
a2

b
δ−t

{

9(δµ)t

64
+

1

9

1

1− µδ

[

(δµ)t+1 − (δµ)T
C
]

+
1

16

1

1− µδ
(µδ)T

C

}

=

=
a2

b
δ−t

[

9(δµ)t

64
+

1

9

1

1− µδ
(δµ)t+1 −

7

144

1

1− µδ
(µδ)T

C

]

.

A 
olusão é sustentável num período t < T , se e só se, a seguinte 
ondição for 
umprida:
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V m2
t ≥ V d2

t ⇔

⇔
a2

24b

δ−t

1− µδ

[

3(µδ)t − (µδ)T
M
]

≥
a2

b
δ−t

[

9(δµ)t

64
+

1

9

1

1− µδ
(δµ)t+1 −

7

144

1

1− µδ
(µδ)T

C

]

⇔

⇔ 24
[

3(µδ)t − (µδ)T
M
]

≥ 81(1− µδ)(δµ)t + 64(δµ)t+1 − 28(µδ)T
C

⇔

⇔ −9(µδ)t + 17(δµ)t+1 − 24(µδ)T
M

+ 28(µδ)T
C

≥ 0.

O desvio, 
aso o
orra, será efetuado até ao período TM−1, dado que a entrante para


omeçar a produzir em TM
tem de de
idir em TM −1. O próximo objetivo será demons-

trar que se a restrição de 
ompatibilidade de in
entivos se veri�
ar para t = TM − 1,

então podemos a�rmar que se 
on�rma para ∀ t < TM −1. De fa
to, Vas
on
elos (2008)

mostra que o momento 
ríti
o para a sustentabilidade da 
olusão antes da entrada (isto

é, o momento no qual as empresas in
umbentes têm maior in
entivo para se desviarem)

é o momento que pre
ede imediatamente a entrada (TM −1). Substituindo na restrição

de 
ompatibilidade de in
entivos anterior, obtemos:

−9(µδ)T
M

−1 + 17(δµ)T
M

− 24(µδ)T
M

+ 28(µδ)T
C

≥ 0

⇔ −9 − 7 δµ+ 28(µδ)T
C
−TM

−1 ≥ 0.

Estes resultados a
ima des
ritos permitem 
omprovar as 
on
lusões apresentadas

por Vas
on
elos (2008) sobre a sustentabilidade da 
olusão em mer
ados de pro
ura


res
ente. Ou seja, que a 
olusão é mais difí
il de sustentar antes da entrada do que

após a entrada. Segundo Vas
on
elos (2008), mesmo sob determinadas 
ondições, ao

nível da taxa de 
res
imento da pro
ura e fator de des
onto, nas quais a 
olusão seria

sustentável após a entrada, pode o
orrer que a de
isão mais ra
ional/lu
rativa, num


ontexto de pré-entrada, para as empresas in
umbentes, seja o desvio.

A expli
ação é intuitiva. A empresa in
umbente no período TM − 1 tem de de
idir

se 
ontinua a parti
ipar no a
ordo, sabendo que no período seguinte uma nova empresa

entrará 
aso a 
olusão 
ontinue. Se a de
isão for o desvio, a empresa irá re
eber o

lu
ro 
orrespondente e, para além disso, irá adiar a entrada da nova empresa. Por-

tanto, podemos a�rmar que numa primeira fase de punição a empresa in
umbente será
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bene�
iada, na medida em que o lu
ro em 
ada período em Cournot 
om 2 empresas

(πc2
it = a2

9b
µt) é superior àquele que seria obtido em 
olusão 
om 3 empresas no mer
ado

(πm3
it = a2

12b
µt). Logo, apenas na segunda fase da punição, ou seja, quando a empresa 3

entrar no mer
ado, os lu
ros obtidos serão realmente penalizadores (πc3
it = a2

16b
µt).

De salientar a referên
ia ao período TM − 1 
omo o momento-
have da análise,

visto que as empresas in
umbentes têm um maior in
entivo ao desvio à medida que se

aproxima o momento da entrada (�nal da fase 
ara
terizado por um mer
ado 
omposto


om 2 empresas). Portanto, o período TM − 1 representa o momento em que se atinge

o máximo in
entivo ao desvio, dado que os lu
ros futuros se tornarem menos relevantes

fa
e aos lu
ro de 
urto-prazo de
orrentes do desvio. Efetivamente, somente 
om um

fator de des
onto su�
ientemente elevado (e 
onsequentemente um fator de des
onto

ajustado elevado), as empresas atribuem um grande peso aos lu
ros futuros e manteriam

o a
ordo. Caso 
ontrário, e por indução retroativa, a 
olusão não terá lugar em qualquer

período antes da entrada.

Con
luindo, Vas
on
elos (2008) refere que após a entrada, a análise deve ter em


onta, tal 
omo a expressão µδ ≥ 4
7
o indi
a, o efeito pró-
olusivo do 
res
imento da

pro
ura e o fator de des
onto das empresas. Como o número de empresas no mer
ado

permane
e inalterado, o lu
ro esperado em 
olusão será 
res
ente de período para pe-

ríodo, pelo que os benefí
ios do desvio serão menores. Logo, uma taxa de 
res
imento

da pro
ura elevada e/ou um nível do fator de des
onto alto, aumentam a possibilidade

de sustentar a 
olusão. No 
aso parti
ular de não existir 
res
imento da pro
ura, ou

seja, µ = 1, a empresa entrante ou parti
ipa desde o primeiro momento no a
ordo


olusivo, 
aso exista sustentabilidade da 
olusão num mer
ado 
om 3 empresas (após a

entrada) e o 
usto des
ontado da entrada seja inferior ao valor presente des
ontado do

�uxo esperado dos lu
ros futuros, ou 
aso 
ontrário, nun
a entra no mer
ado.

Porém, quando a análise da sustentabilidade é realizada antes da entrada, apenas

em 
ontextos de fortes 
res
imentos da pro
ura, o efeito pró-
olusivo é 
apaz de supe-

rar o impa
to provo
ada pela entrada de uma nova empresa. De fa
to, estes resultados

demonstram a importân
ia de analisar o efeito do 
res
imento da pro
ura na sustentabi-

lidade da 
olusão tendo em 
onta os restantes fatores, isto é, para obter uma verdadeira

avaliação do seu efeito a análise não deverá ser isolada. Este pormenor permite 
ompre-

ender a diferença entre os resultados dos modelos teóri
os de 
olusão 
om 
res
imento

da pro
ura e a perspetiva das autoridades 
on
orren
iais, que 
onsideram este fator


omo di�
ultador da existên
ia de a
ordos 
olusivos (sendo esta interpretação a base

das suas de
isões, 
omo por exemplo, no 
aso Airtours/First Choi
e).
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4 Modelo em tempo 
ontínuo

4.1 Motivação

A análise da sustentabilidade da 
olusão em tempo 
ontínuo (em vez de tempo dis-


reto) poderá permitir 
on
lusões mais pre
isas, nomeadamente através da eliminação

das des
ontinuidades e 
orrespondente ruído introduzidos na análise.

A �gura 1 elu
ida a importân
ia de analisar esta temáti
a em tempo 
ontínuo. De

forma su
inta, o grá�
o apresenta diversas 
ombinações da taxa de 
res
imento (repre-

sentada na �gura por β) e do fator de des
onto. À direita da linha 
ontínua e �na, a


olusão é sustentável após a entrada; no que diz respeito à sustentabilidade antes da

entrada está delimitada pelas região preen
hidas a 
inzento e a vermelha. A irregulari-

dade algo 
aóti
a desta região deriva da indivisibilidade de tempo dis
reto. Portanto,

a região 
inza representa os 
asos nos quais a 
olusão é globalmente sustentável, isto é,

tanto depois 
omo antes da entrada.

Figura 1: Sustentabilidade da 
olusão 
om taxa de 
res
imento do mer
ado 
onstante

(Correia-da-Silva et al, 2015)

Seguidamente, é apresentada uma abordagem da problemáti
a sendo agora realizada

em tempo 
ontínuo.
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4.2 Estrutura Bási
a

Considere um mer
ado 
om duas empresas in
umbentes (empresas 1 e 2) e uma

poten
ial entrante (empresa 3). As empresas interagem durante um número in�nito de

períodos (jogo repetido in�nitamente), sendo que, em 
ada período, as empresas ativas

no mer
ado es
olhem simultaneamente as quantidades a produzir. As empresas não

suportam 
ustos de produção. A pro
ura total é uma função linear do preço, sendo

dada por:

Qt = (a− bPt) e
gt, ∀t ≥ 0,

onde Pt denota o preço de mer
ado nesse período e eg representa a taxa de 
res
imento

7

da pro
ura registada no mer
ado. Consequentemente, a função pro
ura inversa no

período t é dada por:

Pt =
1

b
(a− e−gt Qt), ∀t ≥ 0.

Assume-se que eg> 0, ou seja, uma taxa de 
res
imento da pro
ura positiva, pelo que

a pro
ura expande ao longo tempo.

Num período t ≥ 0, o objetivo de 
ada empresa é maximizar o valor des
ontado dos

lu
ros futuros, representado por:

Vt =

+∞
ˆ

t

e−ds πs ds

sendo que e−d
representa o fator de des
onto das empresas

8

. Como já foi referido, se

as empresas forem pa
ientes (e−d
elevado), os ganhos futuros têm um maior peso fa
e

aos ganhos de 
urto-prazo provenientes do desvio, pelo que o in
entivo para a 
olusão

será superior aos dos 
enários em que e−d
é baixo.

Para garantir que o valor des
ontado dos lu
ros das empresas é �nito, vamos assumir

que:

d− g > 0 ⇔ d > g.

Primordialmente, a parti
ipação num a
ordo 
olusivo por parte de uma empresa, visa a

7

Logo, eg = µ
8

Logo, e−d = δ
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maximização do lu
ro 
onjunto, de modo a obter resultados superiores em relação aos

al
ançados 
aso a empresa en
arasse o mer
ado isoladamente. Tal 
omo Vas
on
elos

(2008), um dos pressupostos deste modelo 
onsiste na adoção do grim trigger strategies


omo me
anismo de punição, que rege o fun
ionamento do a
ordo 
olusivo.

Para analisar a sustentabilidade da 
olusão, é ne
essário 
omeçar por determinar os

lu
ros individuais nos diversos 
enários, visto que quando uma determinada empresa

de
ide em parti
ipar ou não num a
ordo 
olusivo, 
ompara o �uxo esperado dos lu-


ros 
om os do desvio esperado. Os lu
ros posteriores ao período presente têm de ser

ponderados pelo fator de des
onto, e−d
.

Ini
iando o 
ál
ulo dos lu
ros individuais no 
aso em que as empresas estão em


olusão. Como já referido a
ima, num 
ontexto de 
olusão, as empresas maximizam o

lu
ro da indústria, ou seja, a função lu
ro 
onjunto. Os valores das quantidades e lu
ros

individuais obtidos na maximização será 
orrespondente à situação de monopólio, sendo

divididos equitativamente pelos membros do a
ordo.

Assume-se que as empresas não suportam qualquer tipo de 
ustos na produção, pelo

que o lu
ro da indústria é:

πm(Qt) = Pt Qt =
[

(a− bQt)e
gt)
]

Qt = (aegt − bQte
gt)Qt

A 
ondição de primeira ordem (CPO),

∂πm(Qt)
∂Qt

= 0, é:

2bQte
gt = aegt ⇔ Qt =

a

2b
.

Substituindo na expressão, referente à pro
ura, Pt = (a− bQt) e
gt, obtemos:

Pt =
a

2
egt.

De modo a obter o lu
ro de indústria, basta multipli
ar a quantidade total pelo preço

de mer
ado:

πm
t =

a2

4b
egt.

Como já referido, os valores individuais estão dependentes do número de empresas

presentes no mer
ado. Con
retizando, se i = 1, 2, 3, a quantidade produzida por 
ada

empresa é de: qm3
it = a

6b
, enquanto que o lu
ro individual é πm3

it = a2

12b
egt. No 
aso

de existirem apenas 2 empresas (i = 1, 2), os valores da quantidade e lu
ro individual

39



obtidos são respetivamente qm2
it = a

4b
e πm2

it = a2

8b
egt. Logo os números re�etem, a menor

par
ela de volume de produção atribuída a 
ada empresa no seio do a
ordo 
olusivo, à

medida que o número de empresa ativas no mer
ado 
res
e, afetando negativamente o

lu
ro obtido.

No entanto, uma das empresas pode de
idir quebrar unilateralmente o a
ordo. As

empresas 
umpridoras mantêm os seus níveis de produção, pelo que a empresa desviante

(empresa 1), maximiza o seu lu
ro individual in
luindo na sua função objetivo as quan-

tidades obtidas nos 
ál
ulos a
ima apresentados. Ou seja, a empresa 2 e 3 
ontinuam

a produzir qm3
2,3 = a

6b
.

O lu
ro individual da empresa 1 (desviante) é representado por:

πd3
1t =

[

(a− bq1t − bqm3
2t − bqm3

3t ) egt)
]

q1t

Pro
edendo à maximização da função, ou seja, a CPO

∂πd3
1t

∂q1
= 0, obtemos a quantidade

produzida pela empresa 1, 
aso tome a ini
iativa de quebrar o a
ordo pré-estabele
ido


om as 
on
orrentes:

qd31 =
a

3b
.

A produção total da indústria é

a
3b

+ 2 ∗ a
6b

= 2a
3b
. O preço de mer
ado e o lu
ro

individual das empresas são, respetivamente:

Pt =
a

3
egt,

πd3
1 =

a2

9b
egt .

Conforme observado na se
ção referente à análise em tempo dis
reto, a o
orrên
ia

de um desvio a
arreta um 
onjunto de 
onsequên
ias. Desde logo, a interação das

empresas no mer
ado altera-se, visto que o a
ordo nun
a mais se reatará no futuro,

dado o esquema de retaliação adotado. No período do desvio, a empresa desviante

aumenta o seu lu
ro (benefí
io de 
urto-prazo), visto que o seu nível de produção é

superior. As 
on
orrentes, que mantêm a quantidade produzida �
am prejudi
adas na

medida em que o seu lu
ro diminui. Como as empresas passam a 
ompetir no mer
ado à

la Cournot, os lu
ros obtidos serão menores (ver 
ál
ulos abaixo) em relação à situação

de existên
ia de um a
ordo 
ooperativo.
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De fa
to, quando as empresas 
ompetem no 
ontexto de 
on
orrên
ia, as quantidades

e lu
ros de 
ada empresa, num período, é respetivamente:

πc3
it =

[

(a− bqc31t − bqc32t − bqc33t ) e
gt)
]

qc31t

Através da CPO,

∂πc3
it

∂qc3
it

= 0, obtém-se:

aegt − 2bqc31t e
gt − bqc32t e

gt − bqc33t e
gt = 0.

Dado que as empresas são simétri
as, podemos a�rmar que qc31t = qc32t = qc33t = a
4b
.

Sabendo as quantidades individuais fa
ilmente se obtêm o preço e lu
ro individual:

Pt =
a

4
egt ; πc3

i =
a2

16b
egt.

4.3 Sustentabilidade da 
olusão

A seguinte análise, tal 
omo realizada para tempo dis
reto, tem 
omo objetivo

estudar qual a de
isão que as empresas es
olhem. Ou seja, se as empresas de
idem

parti
ipar num a
ordo 
olusivo ou por sua vez quebram o a
ordo (desvio).

A base da de
isão está intimamente rela
ionada 
om o �uxo esperado dos lu
ros

futuros em 
ada um dos 
ontextos (
olusão, desvio e punição), sendo óbvio que as em-

presas es
olhem a que lhes propor
ionar maiores rendimentos. Efetivamente, o a
ordo


olusivo é sustentável se e só se, os lu
ros provenientes do a
ordo forem superiores aos

obtidos numa situação de desvio. A dimensão dos lu
ros obtidos, 
omo já foi possí-

vel veri�
ar nas deduções anteriores, é afetada pela taxa de 
res
imento da pro
ura,

sendo que na tomada de de
isão, será ne
essário ter em 
onta a possibilidade de en-

trada de uma nova empresa no mer
ado, bem 
omo o peso que 
ada empresa atribui a

rendimentos futuros (representado pelo fator de des
onto e−d
).

De forma análoga à análise exposta na se
ção anterior, para estudar a sustenta-

bilidade da 
olusão num 
ontexto de 
res
imento da pro
ura na totalidade, pro
edo

primeiramente à análise pós-entrada, 
om vista à determinação do fator de des
onto


ríti
o. Posteriormente, a análise será realizada para a fase de pré-entrada. Dada a

relevân
ia do momento da entrada de uma nova empresa no mer
ado, para o estudo da
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sustentabilidade da 
olusão (pré-entrada), existe uma subse
ção para determinar o mo-

mento ótimo de entrada, quer no 
enário de 
olusão quer no 
ontexto de 
on
orrên
ia.

4.3.1 Momento ótimo de entrada

Se a empresa 3 entrar no mer
ado no período T e houver 
olusão entre as três

empresas em todos os períodos seguintes, o valor des
ontado do �uxo dos lu
ros da

empresa é dado por:

V M(TM) =

+∞
ˆ

TM

e−ds πm3
s ds− e−dTM

K,

sendo que a primeira par
ela da expressão é referente ao valor des
ontado do �uxo

dos lu
ros, enquanto que a segunda par
ela diz respeito ao valor atualizado do 
usto de

entrada, K. Simpli�
ando a expressão, obtemos:

V M(TM) =

+∞
ˆ

T

e−ds

(

a2

12b
egs
)

ds− e−dTM

K =

=
a2

12b

[

−
1

d− g
e−(d−g)s

]+∞

TM

− e−dTM

K =
a2

12b

1

d− g
e−(d−g)s − e−dTM

K.

De modo a determinar o momento ótimo de entrada é ne
essário maximizar a função

lu
ro anterior (TM = argmax V M(TM)). Pro
edendo à 
ondição de primeira ordem

∂ V M

∂ TM = 0:
a2

12b

1

d− g
[−(d− g)] e−(d−g)TM

− (−d) e−dTM

K = 0

Manipulando a expressão obtemos:

TM =
1

g
ln

[

12bdk

a2

]

.

Podemos observar que, quanto maior for a magnitude do 
usto de entrada, mais tarde

entra a empresa (efeito retardador), enquanto que valores superiores para a taxa de


res
imento da pro
ura, o fator de des
onto e o lu
ro individual da empresa têm uma

efeito inverso, ou seja, ante
ipam a entrada.
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Por sua vez, se a empresa entrar no mer
ado em T, em 
on
orrên
ia, para todos os

períodos seguintes, o valor des
ontado do �uxo do lu
ros da empresa é dado por:

V C(TC) =

+∞
ˆ

TC

e−ds πc3
s ds− e−dTC

K =
a2

16b

1

d− g
e−(d−g)s − e−dTC

K.

Portanto, 
aso as empresas estejam em 
on
orrên
ia após a entrada, o momento ótimo

de entrada é (método análogo ao utilizado no 
ontexto de 
olusão). A 
ondição de

primeira ordem

∂ V C

∂ TC = 0, é dada por:

a2

16b

1

d− g
[−(d − g)] e−(d−g)TC

− (−d) e−dTC

K = 0 ⇔ TC =
1

g
ln

[

16bdk

a2
.

]

sendo que TC
será superior a TM , devido ao impa
to provo
ado pelo menor lu
ro

obtido neste 
ontexto. Aliás, a diferença entre os dois momentos ótimos de entrada é

afetado somente pelos lu
ros individuais da empresa, nos dois 
ontextos possíveis (em


olusão ou 
on
orrên
ia) e pela taxa de 
res
imento da pro
ura. Vejamos:

TC − TM =
1

g
ln

[

16bdk

a2

]

−
1

g
ln

[

12bdk

a2

]

=
1

g
ln
(

4

3

)

(4.1)

Portanto, quanto maior a taxa de 
res
imento, menor será a diferença entre o momento

ótimo de entrada quando as empresas se en
ontram em 
olusão e em 
on
orrên
ia à

la Cournot. A diferença entre os lu
ros individuais tem um impa
to 
ontrário, ou

seja, quanto maior for esse diferen
ial, maior será a amplitude temporal dos momentos

ótimos de entrada.

Referir ainda que TC−TM
não depende dos parâmetros da função pro
ura (a e b) nem

da magnitude do 
usto de entrada (K), apesar de todos estes parâmetros in�uen
iarem,

quer TC
quer TM

isoladamente (no entanto, 
omo o impa
to é igual os dois 
asos, o seu

efeito desapare
e na diferença entre ambos).
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4.3.2 Após a entrada

Em 
olusão, as empresas re
ebem, em 
ada período, o montante respetivo a esse


ontexto. A expressão seguinte 
orresponde ao valor des
ontado (para t=0) do �uxo

dos lu
ros de uma empresa quando existem três empresas presentes no mer
ado em


olusão, ou seja, é:

V m3
t =

+∞
ˆ

t

e−(d−g)s a2

12b
ds =

a2

12b

[

−
1

g − d
e−(d−g)s

]+∞

t

=
a2

12b (d− g)
e−(d−g)t

Para aferir se a 
olusão é a es
olha mais rentável para as empresas será ne
essário


omparar 
om a possibilidade de desvio. Neste 
aso, ao quebrar o a
ordo, a empresa

desviante re
ebe, no primeiro momento, um lu
ro superior ao de 
olusão (daí os bene-

fí
ios de 
urto-prazo) mas, ao desen
adear uma retaliação por parte das 
on
orrentes,

obterá rendimentos menores aos de 
olusão no futuro, na medida em que o mer
ado

torna-se 
ompetitivo. A expressão seguinte 
orresponde ao valor des
ontado (para

t = 0) do �uxo dos lu
ros de uma empresa desviante, quando existem três empresas

presentes no mer
ado (sendo que V d3
t 
orresponde ao período de desvio, enquanto que

os períodos na qual as empresas 
ompetem em 
on
orrên
ia é representado por V c3
t+1).

V d3
t + V c3

t+1 =

t+1
ˆ

t

e−(d−g)sa
2

9b
ds+

+∞
ˆ

t+1

e−(d−g)s a2

16b
ds =

=
a2

9b

[

−
1

d − g
e−(d−g)s

]t+1

t

+
a2

16b

[

−
1

d− g
e−(d−g)s

]+∞

t+1

=

=
a2

9b (d− g)
e−(d−g)t −

7a2

144b (d− g)
e−(d−g)(t+1) =

a2

144b (d− g)
e−(d−g)t [16− 7 e−(d−g)t].

Após entrada, a 
olusão é sustentável se e só se:

V m3
t ≥ V d3

t + V c3
t+1 ⇔
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⇔
a2

12b (d− g)
e−(d−g)t ≥

a2

144b (d− g)
e−(d−g)t [16− 7 e−(d−g)t]

Manipulando algebri
amente a expressão anterior, obtemos:

d− g ≤ ln
(

7

4

)

.

Note que a análise de sustentabilidade de 
olusão seria idênti
a se tivéssemos assumido

que as empresas in
orrem em 
ustos de produção estritamente positivos. Naturalmente,

os valores apresentados para os lu
ros individuais seriam diferentes. No que diz respeito

à in
lusão de uma taxa de 
res
imento da pro
ura, eg, para além da óbvia in�uên
ia nos

lu
ros, é ful
ral na análise da sustentabilidade. Como podemos 
onstatar na expressão

anterior, quanto maior for g, maior será a probabilidade de 
olusão ser sustentável, na

medida em que nível de fator de des
onto 
ríti
o será maior.

4.3.3 Antes da entrada

Agora, a análise pressupõe que a existem 2 empresas ativas no mer
ado, 
om possi-

bilidade de entrada de uma ter
eira empresa. Considere-se um momento t > 0 anterior

ao momento (eventual) de entrada da nova empresa (T ). O momento T está, natural-

mente dependente das 
ondições de mer
ado, nomeadamente a taxa de 
res
imento da

pro
ura e do fator de des
onto.

Considere-se um período t prévio à entrada da ter
eira empresa, isto é, t < T. Neste


aso, o valor des
ontado dos lu
ros de 
ada in
umbente é 
onstituído por duas par
e-

las distintas: uma em que as duas empresas in
umbentes estão sozinhas no mer
ado

(que denotamos por V m2
[t,TM)) e outra em que a entrante já está ativa no mer
ado (que

denotamos por V m3
[TM ,+∞)).

V M2
[t,TM ) + V M3

[TM ,+∞) =

TM
ˆ

t

e−(d−g)s a
2

8b
ds+

+∞
ˆ

TM

e−(d−g)s a2

12b
ds =

=
a2

8b

[

−
1

d− g
e−(d−g)s

]TM

t

+
a2

12b

[

−
1

d − g
e−(d−g)s

]+∞

TM

=
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=
a2

8b (d− g)
e−(d−g)t −

a2

24b (d− g)
e−(d−g)TM

=

=
a2

24b (d− g)

[

3e−(d−g)t − e−(d−g)TM
]

As empresas in
umbentes, ao perspetivarem a entrada de um novo 
on
orrente,

poderão ter mais in
entivos a desviar-se do a
ordo 
olusivo, de modo a atrasar a entrada.

Dado que os lu
ros em Cournot 
om duas empresas são superiores aos de 
onluio 
om

três empresas, existe um forte in
entivo para as empresas in
umbentes desvin
ularem-se

do a
ordo, adiando desta forma a entrada.

De fa
to, a entrada num 
ontexto de 
on
orrên
ia o
orre num período mais tardio

do que na situação de 
onluio, visto que os lu
ros para a entrante são menores (na se
ção

seguinte sobre o momento ótimo de entrada será possível 
on�rmar tal situação).

Na situação de o
orrer um desvio, o valor des
ontado do �uxo dos lu
ros da empresa

desviante serão dados por:

V d2
[t,t+1)+V c2

[t+1,TC)+V c3
[TC ,+∞) =

t+1
ˆ

t

e−(d−g)s 9a
2

64b
ds+

TC
ˆ

t+1

e−(d−g)s a
2

9b
ds+

+∞
ˆ

TC

e−(d−g)s a2

16b
ds =

=
9a2

64b

[

−
1

d − g
e−(d−g)s

]t+1

t

+
a2

9b

[

−
1

d − g
e−(d−g)s

]TC

t+1

+
a2

16b

[

−
1

d− g
e−(d−g)s

]+∞

TC

=

= −
17a2

576b (d− g)
e−(d−g)(t+1) +

9a2

64b (d− g)
e−(d−g)t −

7a2

144b (d− g)
e−(d−g)TC

=

=
a2

576b (d− g)

[

81e−(d−g)t − 17e−(d−g)(t+1) − 28e−(d−g)TC
]

A 
olusão é sustentável num período t < T , se e só se:

V m2
[t,TM ) + V m3

[TM ,+∞) ≥ V d2
[t,t+1) + V c3

[t+1,TC) + V c3
[TC ,+∞).
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Substituindo as expressões anteriormente obtidas, podemos rees
rever a RCI da se-

guinte forma:

a2

24b (d− g)

[

3e−(d−g)t − e−(d−g)TM
]

≥
a2

576b (d− g)

[

81e−(d−g)t − 17e−(d−g)(t+1) − 28e−(d−g)TC
]

⇔

⇔ 24
[

3e−(d−g)t − e−(d−g)TM
]

≥ 81e−(d−g)t − 17e−(d−g)(t+1) − 28e−(d−g)TC

⇔

⇔ −9e−(d−g)t − 24e−(d−g)TM

+ 17e−(d−g)(t+1) + 28e−(d−g)TC

≥ 0 ⇔

−9 + 17e−(d−g) − 24e−(d−g)(TM
−t) + 28e−(d−g)(TC

−t) ≥ 0

Es
revendo esta 
ondição para t = TM − 1, obtemos:

−9 + 17e−(d−g) − 24e−(d−g)(TM
−TM+1) + 28e−(d−g)(TC

−TM+1) ≥ 0

⇔ −9− 7 e−(d−g) + 28 e−(d−g)(TC
−TM+1) ≥ 0. (4.2)

O objetivo 
onsiste em provar que, se neste período as empresas in
umbentes 
umprem o

a
ordo, este também será 
umprido nos períodos anteriores. Isto é, TM−1 
ara
teriza-se


omo o momento 
ríti
o para a análise da sustentabilidade da 
olusão antes da entrada,

porque se as empresas in
umbentes desejam adiar a entrada, o desvio terá de o
orrer

em TM − 1. Logo, se a RCI veri�
a-se para t = TM − 1, então veri�
a-se, por indução

retroativa, para ∀t ≤ TM − 1.

A 
onsideração do período TM − 1 está rela
ionado 
om o tempo ne
essário para

que a empresa entrante ini
ie a sua atividade. Portanto, se a empresa entrante pretende

entrar TM
, a sua de
isão terá de o
orrer em TM − 1.
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4.3.4 Fator de des
onto 
ríti
o

Substituindo (4.1) em (4.2) temos:

⇔ −9 − 7 e−(d−g) + 28 e−(d−g)[ 1g ln( 4

3
)+1] ≥ 0. (4.3)

A obtenção desta última expressão é importante na análise da sustentabilidade

da 
olusão, dado que representa a 
ondição de pré-entrada. Logo, para as empresas

in
umbentes, a de
isão de parti
ipar no a
ordo 
olusivo (antes da entrada) será �xada

por esta 
ondição, que 
onduzirá ao fator de des
onto 
ríti
o exigido para sustentar a


olusão. Tal 
omo é possível veri�
ar, a de
isão está largamente 
ondi
ionada pela taxa

de 
res
imento da pro
ura registada no mer
ado.

Previamente, na se
ção destinada à apresentação dos 
on
eitos-
have, elaborei uma

expli
ação a
er
a da importân
ia do peso dado pelas empresas aos lu
ros futuros fa
e

aos lu
ros presentes para a sustentabilidade da 
olusão. De fa
to, é inegável que para

surgir um a
ordo 
olusivo, as empresas não podem eviden
iar um nível de fator de

des
onto demasiado baixo, visto que di�
ilmente este valor ex
ederá o patamar esta-

bele
ido pelo valor asso
iado a fator de des
onto 
ríti
o. Se as empresas apresentarem

um nível de fator de des
onto a
ima do valor 
ríti
o, qualquer a
ordo 
olusivo é pos-

sível, entre eles o assumido neste trabalho, ou seja, as empresas prati
am o preço de

monopólio. Caso 
ontrário, a 
olusão não é sustentável.

Portanto, o valor do fator de des
onto 
ríti
o é um indi
ador que permite, à partida,

avaliar sobre a possibilidade de surgir um a
ordo. Isto é, quando o valor é baixo,

podemos a�rmar que existem fortes possibilidades de o
orrer um a
ordo desta natureza,

na medida em que admite que este seja mantido por empresas relativamente impa
ientes

(e−d
baixo). Os fatores que in�uen
iam a 
olusão (ver subse
ção 2.4), ou seja, as


ara
terísti
as da indústria/mer
ado de�nem o fator de des
onto 
ríti
o. A existên
ia

de diversos fatores fa
ilitadores da 
olusão provo
am uma diminuição do fator 
ríti
o,

enquanto que fatores di�
ultadores irão aumentá-lo.

No entanto, a simples observação de um fator de des
onto elevado não permite, por

si só, a�rmar de�nitivamente que estão reunidas as 
ondições ne
essárias para se efetuar

o a
ordo, na medida em que apenas uma análise aliada 
om a taxa de 
res
imento da

pro
ura permite 
on
lusões �nais.

As �guras 2 e 3, abaixo representadas, permitem analisar em que 
ondições as em-

presas estão dispostas a parti
ipar num a
ordo 
olusivo, visto que in
luem as 
ondições,
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quer de pré-entrada quer de pós-entrada, permitindo aferir sobre o valor do fator de

des
onto 
ríti
o. Então, as �guras permitem delimitar, quer na fase antes da entrada

quer após entrada, as inúmeras 
ombinações do fator de des
onto e taxa de 
res
imento

da pro
ura nas quais a 
olusão surge.

Figura 2: Sustentabilidade da 
olusão em tempo 
ontínuo

Na �gura 2, os eixos 
oordenados xx e yy estão, respetivamente, asso
iados ao fator

de des
onto (e−d
) e à taxa de 
res
imento da pro
ura registada no mer
ado (eg). Na

subse
ção referente aos fatores in�uen
iadores da 
olusão, expus o impa
to rela
ionado


om a taxa de 
res
imento da pro
ura. Se, por um lado, uma taxa de 
res
imento da

pro
ura superior tem um efeito poten
iador da 
olusão, por outro lado, um fator de

des
onto alto signi�
a que as empresas des
ontam em grande dimensão os rendimentos

futuros, diminuindo a probabilidade de o
orrên
ia de a
ordos 
olusivos. Quanto ao

fator de des
onto, valores mais à esquerda impli
am maior preferên
ia pelo presente, e

por isso, maior di�
uldade em sustentar a 
olusão.

A linha tra
ejado mais à direita, 
orrespondente à 
ondição d > g, sendo que a região

A viola a 
ondição imposta no modelo, de modo a evitar que os lu
ros das empresas

tenda para o in�nito. Desta forma, a análise da sustentabilidade da 
olusão 
entra-se

nas restantes regiões, ou seja, à esquerda dessa linha.
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Em relação à análise após a entrada, a linha de
isiva para retirar as 
on
lusões é a

representada a tra
ejado (mais à esquerda), 
orrespondente à expressão d− g = ln
(

7
4

)

.

No que diz respeito à análise antes da entrada, através da expressão (4.3) anteriormente


al
ulada, de�nimos o limite ilustrado na �gura pela linha 
ontínua.

As áreas lo
alizadas à direita das linhas referidas, estão asso
iadas às 
ombinações

de eg e e−d
que garantem a sustentabilidade da 
olusão, 
ontudo delimitada pela linha


orrespondente à 
ondição d > g. Por sua vez, as áreas à esquerda, 
orrespondem a


enários nos quais o a
ordo 
olusivo não se realiza. Individualizando a análise a 
ada

região de�nida na �gura, para as 
ombinações lo
alizadas na região B, a 
olusão é sus-

tentável, quer antes quer após a entrada, signi�
ando que o efeito pró-
olusivo asso
iado

à taxa de 
res
imento da pro
ura prevale
e sobre o impa
to da entrada. Na região C,

o a
ordo 
olusivo 
on
retizar-se-á após a entrada mas não antes da entrada (devido

ao impa
to da entrada na análise). Quanto à região D, as empresas 
omprometem-se

num a
ordo 
olusivo apenas antes da entrada. Apesar de, neste 
enário, as empresas

registarem uma taxa de 
res
imento de mer
ado elevada, estas detêm um forte prefe-

rên
ia pelos rendimentos presentes, pelo que o peso do �uxo esperado dos lu
ros na

fase do a
ordo 
om 3 empresas torna-se negligen
iável, dái a 
olusão ser insustentável

nesse período. Por �m na região E, a 
olusão não é sustentável em ambos os 
asos, por

força do baixo ritmo de 
res
imento da pro
ura no mer
ado e/ou pelo elevado grau de

preferên
ia por rendimentos presentes.

Podemos ainda 
on
luir através da observação da �gura 2, que para eg < 2, 22, o

fator de des
onto 
ríti
o (a
ima da qual a 
olusão não é sustentável) é dada pela 
urva

a traço 
ontínuo. Sendo esta a 
urva que representa a 
ondição de sustentabilidade da


olusão antes da entrada, podemos a�rmar que a 
olusão é mais difí
il de sustentar

antes da entrada.

No entanto, para valores eg > 2, 22, a taxa de des
onto 
ríti
a fundamental na

análise é dada pela 
urva a tra
ejado, que representa a 
ondição de sustentabilidade da


olusão depois da entrada. Isto signi�
a que a 
olusão é mais difí
il de sustentar depois

da entrada.
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Figura 3: Sustentabilidade da 
olusão em tempo 
ontínuo

A �gura 3 permite retirar as mesmas 
on
lusões, visto que a análise é semelhante

apenas 
om uma mudança de variáveis. Os eixos 
oordenados xx e yy estão, respetiva-

mente, asso
iados à taxa de 
res
imento da pro
ura e ao fator de des
onto. Em relação

ao eixo dos yy, valores mais a
ima signi�
ativa atribuir aos lu
ros presentes uma maior

ponderação, daí que seja mais difí
il sustentar a 
olusão.

A linha tra
ejado que interse
ta os eixos em zero, 
orrespondente à 
ondição d > g,

sendo que a região A viola a 
ondição imposta. Tal 
omo no 
aso anterior, a análise da

sustentabilidade da 
olusão 
entra-se nas restantes regiões.

Em relação à análise após a entrada, a linha relevante é a tra
ejado (a
ima da

anterior), 
orrespondente à expressão d−g = ln
(

7
4

)

. Quanto à análise antes da entrada,

é dada pela linha 
ontínua, que é referente à expressão (4.3).

As áreas lo
alizadas à direita das linhas referidas, estão asso
iadas às 
ombina-

ções de d e g que garantem a sustentabilidade da 
olusão, 
ontudo delimitada pela

linha 
orrespondente à 
ondição d > g. Contudo, nas áreas à esquerda, a 
olusão não

o
orrerá. Repetindo a análise individual para 
ada região, as 
ombinações lo
alizadas

na região B, a 
olusão é sustentável, quer antes quer após a entrada; na região C, o

a
ordo 
olusivo realizar-se-á apenas após a entrada; quanto à região D, as empresas


omprometem-se num a
ordo 
olusivo apenas antes da entrada; por �m na região E, a


olusão é insustentável em ambos os 
asos.
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Tal 
omo na �gura anterior, podemos extrair 
on
lusões sobre a sustentabilidade

da 
olusão, sabendo qual dos 
asos (pré ou pós entrada) terá de assumir o papel de

fator de des
onto 
ríti
o. Para g < 0.78, o limite é dado pela 
urva a traço 
ontínuo,

representativa da 
ondição de sustentabilidade da 
olusão antes da entrada. Logo, neste


aso, a 
olusão é mais difí
il de sustentar antes da entrada. Quanto aos valores g > 0.78,

a taxa de des
onto 
ríti
a é ofere
ida pela 
urva a tra
ejado, que representa a 
ondição

para após a entrada, signi�
ando que o a
ordo 
olusivo é mais difí
il de sustentar depois

da entrada.
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5 Con
lusão

A 
olusão é uma tema relevante a nível e
onómi
o, na medida em que a sua existên-


ia tem 
onsequên
ias no normal fun
ionamento e estrutura dos mer
ados. As empresas

organizam-se 
om vista à 
onstituição de um a
ordo 
olusivo, na medida em que os lu-


ros obtidos são superiores (
aso o número de empresas ativas no mer
ado seja igual).

Neste sentido, pro
urei estudar a sustentabilidade da 
olusão quando um mer
ado é


ara
terizado por um 
res
imento da pro
ura 
onstante, motivado pela ambiguidade

veri�
ada na literatura no que diz respeita ao impa
to deste fator na 
apa
idade de

manter um a
ordo 
olusivo no tempo, dado que a evolução do mer
ado torna-o vulne-

rável à entrada de uma nova empresa.

Para tal, re
orri a um modelo semelhante ao adotado por Vas
on
elos (2008), por

forma a analisar a sustentabilidade nos períodos de pré-entrada e pós-entrada. Contudo,

os estudos disponíveis na literatura sobre esta temáti
a 
onsideram tempo dis
reto, não

permitindo retirar 
on
lusões tão es
lare
edoras quanto aos obtidos 
om a 
onsideração

de tempo 
ontínuo. Com esta alteração ao modelo base, é possível ultrapassar as

imperfeições de
orrentes das des
ontinuidades e indivisibilidades asso
iadas à análise

em tempo dis
reto. Através das �guras apresentadas neste trabalho, é notória essa

diferença nas 
urvas referentes à análise de pré-entrada.

Seguindo o modelo elaborado por Vas
on
elos (2008), 
onsiderei que as in
umbentes

a
omodam imediatamente a empresa entrante no a
ordo 
olusivo, 
aso as empresas

in
umbentes de
idam manter o a
ordo. Cumulativamente, admite-se a possibilidade de

entrada no mer
ado somente de uma empresa. Por outras palavras, 
onsidera-se que

existem pou
as barreiras à entrada dessa empresa (através do 
usto �xo de entrada),

mas existem barreiras proibitivas para a entrada de mais empresas.

A entrada de uma nova empresa deveria, segundo os modelos teóri
os de 
olusão

tornar o obtenção e manutenção do a
ordo mais difí
il (segundo este modelos, o 
res
i-

mento do número de empresa torna a 
olusão menos provável). No entanto, Vas
on
elos

(2008) a�rma o 
ontrário, isto é, a 
olusão é mais difí
il de sustentar antes da entrada.

Na análise desenvolvida em tempo 
ontínuo, as 
on
lusões (extraídas pelas �guras 2

e 3) sobre a sustentabilidade da 
olusão está intimamente rela
ionado 
om os valores

registados da taxa de 
res
imento da pro
ura aliado ao nível de preferên
ia pelos ren-

dimentos presentes. A 
ombinação destes diversos fatores 
onduz a 
on
lusões opostas.

De fa
to, e tomando 
omo referên
ia a �gura 2, apresentada na subse
ção anterior, 
aso

egseja superior a 2,22, a sustentabilidade é mais difí
il após a entrada, pelo que para
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valores inferiores da taxa de 
res
imento a avaliação será a 
ontrária. Novamente, em


omparação 
om o estudo da sustentabilidade da 
olusão em tempo dis
reto (ilustrado

na �gura 1), veri�
a-se que, nesse 
aso, a dedução fator de des
onto 
ríti
o, limite

pela qual se avalia a sustentabilidade do a
ordo, é uma tarefa extremamente árdua, na

medida em que as 
urvas apresentam 
omportamentos irregulares.

Com a introdução no estudo de tempo 
ontínuo torna-se fá
il, identi�
ar as inúme-

ras 
ombinações da taxa de 
res
imento da pro
ura e do fator de des
onto, através das

regiões assinaladas nas �guras 2 e 3, que garantem (ou não) a manutenção do a
ordo


olusivo, quer antes quer após a entrada. Logo, esta alteração a nível metodológi
o,

permite efetuar um estudo mais 
on
reto e exato da sustentabilidade da 
olusão, nome-

adamente 
om a 
apa
idade de identi�
ar os 
asos em que o efeito pró-
olusivo da taxa

de 
res
imento da pro
ura se sobrepõe ao impa
to da entrada de um nova empresa,

despoletada pela maior atratividade do mer
ado ao registar um 
omportamento 
res-


ente na pro
ura e, ao mesmo tempo, apontar os 
enários nos quais su
ede o oposto.

De fa
to, a taxa de 
res
imento da pro
ura terá de ser positiva, para que a empresa

entre no de
orrer do a
ordo 
olusivo, no entanto, essa 
ondição não é su�
iente, dado

o impa
to da entrada na 
olusão e/ou peso atribuído pelas empresas aos rendimentos

presentes fa
e aos futuros (ver análise efetuada na subse
ção 4.3.4). Esta ideia está bem

patente nas expressões deduzidas para a analisar a sustentabilidade de 
olusão antes e

após a entrada

Relativamente ao momento ótimo de entrada podemos, tal 
omo seria expe
tável,

a�rmar que a entrada em 
olusão é realizada relativamente mais 
edo 
omparando 
om

o 
enário de 
on
orrên
ia. Ou seja, o �uxo esperado dos lu
ros é ful
ral para este

resultado, sendo a que a diferença temporal entre os dois momentos está intimamente

rela
ionada 
om a taxa de 
res
imento da pro
ura.

Este trabalho 
on�rma a importân
ia do período TM−1, para o estudo da sustenta-

bilidade da 
olusão antes da entrada, visto que a de
isão das empresas nesse momento

será a determinante para avaliar a sustentabilidade. Se as empresas 
onsideram que,

em TM − 1, o desvio é es
olha 
orreta, então, por indução retroativa a 
olusão antes de

entrada não é sustentável.

Con
luindo, o estudo da sustentabilidade da 
olusão em mer
ados 
om 
res
imento

da pro
ura, não pode ser efetuada de forma isolada, sob pena de ser super�
ial e

por isso insu�
iente. Esta ideia está bem patente, nas expressões deduzidas antes e

após a entrada, para a analisar a sustentabilidade de 
olusão, independentemente da


onsideração de tempo 
ontínuo. Ou seja, é ne
essário in
orporar o fator de des
onto
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das empresas e, no 
aso da perspetiva de pré-entrada, o impa
to da entrada.

Numa abordagem simplista, era 
on�rmada os resultados teóri
os dos modelos de


olusão, ou seja, que o 
res
imento da pro
ura fa
ilitaria o surgir dos a
ordos 
olusivos,

visto que os rendimentos auferidos se tornariam maiores. No entanto, a in
lusão da

hipótese de entrada de uma nova empresa altera esta visão linear sobre a temáti
a,

sendo desta forma mais 
ompreensível as de
isões das autoridades 
on
orren
iais, que

avaliam este fator 
omo di�
ultador. A 
onsideração em tempo 
ontínuo permite obter

um 
onjunto de 
on
lusões exatas sobre a sustentabilidade da 
olusão, antes e após a

entrada, identi�
ando 
laramente as 
ombinações de taxa de 
res
imento da pro
ura e

fator de des
onto que suportam o a
ordo.

Por �m, importa estar atento às debilidades do modelo apresentadas no modelo

apresentado, no que diz respeito à in
lusão de alguns pressupostos simplistas, o que


ontrasta 
om a realidade, nomeadamente o fa
to de apenas se admitir a entrada a

uma nova empresa, bem 
omo a existên
ia de simetria das empresas. Ainda assim,


onsidero relevante a 
onsideração de tempo 
ontínuo na análise, daí que, tal 
omo

realizado em tempo dis
reto por alguns autores, seria interessante efetuar a extensão

do modelo base, quer ao nível do número de empresas, mas também admitir assimetria

nos 
ustos de produção e/ou adotar um esquema de punição ótimo.
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