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Resumo

A sustentabilidade dos acordos colusivos tem sido objeto de anélise por diversos
autores, que procuraram encontrar os fatores que a influenciam, bem como estudar
as condigoes nas quais o acordo pode surgir. O crescimento da procura é um desses
fatores, sendo referido nos modelos teéricos de colusao como um fator potenciador.
No entanto, o seu impacto nao deve ser analisado isoladamente, visto que é necessario
ter em conta a possibilidade de entrada de uma nova empresa no mercado, e, desta
forma, quantificar o efeito negativo na colusao decorrente da entrada. Este trabalho
procurard identificar quais as condigoes necessarias para a sustentabilidade dos acordos
colusivos, num contexto de crescimento da procura e possivel entrada de uma empresa
no mercado, e estudar em qual dos momentos (antes ou depois da entrada) a colusiao
é mais dificil, ou seja, observar o impacto do crescimento do mercado na colusao. A
consideracao de tempo discreto nao permite retirar conclusoes exatas a este nivel, pelo
que a sua substituicao para tempo continuo procura eliminar os obstaculos decorrentes

das descontinuidades e indivisibilidades associadas a analise em tempo discreto.
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Abstract

The sustainability of collusive agreements has been the subject of analysis by va-
rious authors sought to find the factors that have an effect on it, and to study the
conditions under which the agreement may arise. The growth on the demand is one
of those factors, being referred to the theoretical models of collusion as an enhancer
factor. However, their impact should not be considered in isolation since it is necessary
to take into account the possibility of the entry of a new company in the market, and
in that way quantify the negative effect of an arising due to the entry in the collusion.
This work will seek to identify the conditions necessary for the sustainability of collusive
arrangements, in a context of growth in demand and possible entry of a company in
the market, and to study in which moments (before or after entering) collusion is more
difficult, which means to observe the impact of market growth in the collusion. The
consideration of discrete time does not draw exact conclusions at this level, so its repla-
cement for continuous time seeks to eliminate the obstacles arising from discontinuities

and indivisibilities associated with analysis in discrete time.

JEL-Codes: C73, D43, L13, L4l

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

il



Contenudo
1 Introducao

2 Colusao

2.1 Descricao dos acordos colusivos e conceitos-chave . . . . . . ... ...

2.2 Legislacao anti-concorrencial .

2.3 Atuagao das autoridades . . . .

2.3.1

Medidas preventivas contra a possibilidade de colusao (ez-ante)

2.3.2 Medidas ez-ante contra a colusao . . . . . . . . . .. ... ...

2.4 Fatores que facilitam ou dificultam a colusao . . . . .. ... ... ..

2.5 Revisao da literatura . . . . . .

3 Modelo em tempo discreto

3.1 Estrutura de Base . . ... ..

3.2 Sustentabilidade da colusao . .

3.2.1
3.2.2
3.2.3

Momento 6timo de entrada . . . . . . . . . ... ..

Apébs entrada . . . . ..

Antes da entrada . . . .

Modelo em tempo continuo

4.1 DMotivacao . . . . . . . . .. ..

4.2 Estrutura Bésica . . .. .. ..

4.3 Sustentabilidade da colusao . .

4.3.1
4.3.2
4.3.3
4.3.4

5 Conclusao

Momento 6timo de entrada . . . . . . . .. ... ... ..

Apés a entrada . . . . .
Antes da entrada . . . .

Fator de desconto critico

v

12
17

20
20
23

25
25
29
30
32
33

37
37
38
41
42
44
45
48

53



Lista de Figuras

1 Sustentabilidade da colusao com taxa de crescimento do mercado cons-
tante (Correia-da-Silva et al, 2015) . . . . . ... ... ... ... ...
Sustentabilidade da colusao em tempo continuo . . . .. .. .. .. ..

Sustentabilidade da colusao em tempo continuo . . . .. ... ... ..



1 Introducao

A realizacao de acordos colusivos por parte das empresas constitui um foco de
preocupacao na medida em que altera as condi¢oes de mercado. O impacto de um
acordo desta natureza acarreta, na maioria dos casos, um conjunto de consequéncias
negativas para o bem-estar da economia, quer para os consumidores que assistem ao
aumento do nivel de pregos dos produtos/servicos, quer para as restantes empresas visto
que a concorréncia torna-se menor.

As autoridades publicas cientes deste problema reforcaram a lei antitrust, isto é,
adotaram um conjunto de politicas no sentido de minorar os efeitos provocados por
tais praticas. De facto, ao longo destes tltimos anos surgiram um conjunto vasto de
entidades com o proposito de tomar todas as diligéncias necessarias para prevenir,
detetar e punir tais comportamentos anti-concorrenciais.

Face a relevancia destes acordos convém realizar uma anélise econdémica das ca-
racteristicas estruturais do mercado em causa, de modo a aferir o risco de praticas
concertadas. Na presenca de uma estrutura oligopolista, surge a necessidade de estudar
a sustentabilidade de potenciais acordos colusivos e sobretudo quais os determinantes
que a influenciam (Capuano, 2002).

Diversos fatores, quer do lado da procura quer do lado da oferta, sao elencados na
literatura como potenciadores ou dificultadores da sustentabilidade da colusao. En-
tre os varios fatores, o crescimento da procura e a possibilidade de entrada de uma
nova empresa no mercado assumem particular importancia, dai serem o foco da minha
analise.

Na verdade o peso destes dois fatores é verificavel, através das contribuicoes tebricas
recentes sobre a sustentabilidade da colusao (Capuano 2002, Vasconcelos 2008, Brandao
et al. 2014, Correia-da-Silva et al. 2015), bem como nas avaliagoes levadas a cabo pelas
autoridades competentes relacionadas com a viabilidade fusées (fulcrais para prevenirem
potenciais acordos colusivos fomentados pelo menor nimero de empresas presentes no
mercado apos a fusao).

Por exemplo, o caso Airtours/First Choice foi analisado por duas entidades distin-

tas (pela Comissao Europeia e por um Tribunal de Primeira Instancia Francés), que



proferiram decisoes opostas relativamente a sua fusao, por assumirem diferentes taxas
de crescimento da procura. Em todo o caso, ambas as autoridades concordam que um
maior crescimento da procura dificultaria a sustentabilidade de colusao, contrariando
os resultados habituais dos modelos teoéricos de colusao, que percebem esse fator como
potenciador da colusdo (Vasconcelos, 2008).

Efetivamente, o efeito do crescimento da procura na sustentabilidade da colusao deve
ser analisado de forma cautelosa. Se por um lado, o crescimento da procura permite
aumentar o fluxo esperado dos lucros futuros, aumentando o incentivo a colusao. Por
outro lado, a maior atratividade do mercado conduz ao interesse de novas empresas
participarem no mercado. Tal situagao, reduz os beneficios futuros das empresas ativas
no mercado, potenciando o risco de quebrarem o acordo, logo a colusao sera mais dificil
de sustentar.

Torna-se assim, imperativo perceber se o impacto negativo de uma possivel entrada
na sustentabilidade de colusao, prevalece sobre o efeito pro-colusivo associada ao cres-
cimento do mercado. De modo a atingir esse objetivo, procederei & comparacao, quer
antes da entrada quer depois da entrada, dos lucros obtidos num contexto de colusao,
de desvio e de concorréncia, tentando perceber se a colusao é mais dificil de sustentar
antes ou depois da entrada.

Neste contexto, o principal objetivo da minha anélise serd procurar responder a
seguinte questao: “Qual o efeito do crescimento da procura na sustentabilidade dos
acordos colusivos em mercados oligopolistas e no momento 6timo da entrada de uma
nova empresa?’. Mais precisamente, estudar a sustentabilidade dos acordos colusivos
tacitos, nomeadamente perceber se e como diferentes taxas de crescimento facilitam
ou nao a coordenacao entre empresas, na presenca de possibilidade de entrada de uma
empresa no mercado.

Este estudo procurara reformular os modelos existentes (Capuano 2002, Vasconcelos
2008, Brandao et al. 2014, Correia-da-Silva et al. 2015), considerando tempo conti-
nuo em vez de discreto. Esta consideracao permitiria ultrapassar uma das limitacoes
presentes na literatura que é o facto de os modelos em tempo discreto apresentarem
descontinuidades e indivisibilidades, que obscurecem a anéalise dos resultados. Estes
problemas ocorrem sobretudo na definicao do momento 6timo de entrada, resultando
no arredondamento das expressoes, o que constitui uma limitacao que pretendo ultra-
passar, na busca de conclusoes mais exatas sobre a sustentabilidade dos concluios.

Uma forma possivel de aferir a sustentabilidade da colusao, num contexto de cres-

cimento da procura e possivel entrada é através da construcao de um modelo teérico



que permita analisar as condicoes nas quais as empresas envolvidas no mercado estao
dispostas a colaborar entre elas.

Este raciocinio esta presente nos diversos estudos previamente realizados acerca dos
efeitos coordenados (joint-dominance), como por exemplo em Capuano (2002), Vascon-
celos (2008) e Brandao et al. (2014). Estes autores desenvolveram modelos, para aferir
o impacto do crescimento da procura na sustentabilidade da colusao, e para além disso
determinar se sera mais facil de sustentar antes ou apos a entrada. No entanto, os pres-
supostos introduzidos nestes estudos, podem diferir daqueles que sustentam a minha,
dissertacao, por exemplo, ao nivel da funcao da procura, de custos ou do mecanismo
de punicao adotado. A principal diferenca da minha anélise consiste na consideracao
de tempo continuo, em vez de tempo discreto, de forma a ultrapassar as limitagoes
provocadas no que diz respeito as descontinuidades e indivisibilidades.

Para atingir esses objetivos, considero um modelo teérico com os seguintes pres-
supostos. Uma economia com duas empresas incumbentes (empresas 1 e 2) e uma
potencial entrante (empresa 3). As empresas interagem num namero infinito de perio-
dos (jogos repetidos infinitamente), sendo que, em cada periodo, as empresas ativas no
mercado, escolhem simultaneamente as quantidades a produzir (produtos homogéneos).
As empresas a operar no mercado sao simétricas, ou seja, suportam os mesmos custos
de producao, tal como em Vasconcelos (2008) mas ao contrario de Miklos-Thal (2011)
e Brandao et al. (2014).

No periodo zero, as empresas incumbentes decidem se estabelecem ou nao um acordo
colusivo. Quando uma determinada empresa decide se participa ou nao num acordo
colusivo, pondera, essencialmente, os beneficios futuros de respeitar o acordo (isto é,
fluxo esperado dos lucros) e os beneficios de quebrar o acordo (isto é, lucros de desvio
esperado).

As quantidades produzidas em cada periodo maximizam, em caso de colusdo, a
funcao lucro conjunta (isto é, o lucro da industria e nao os lucros individuais). Ou
seja, pretendo estudar a sustentabilidade de colusao perfeita, a semelhanca de Capuano
(2002), Brandao et al. (2014) e Correia-da-Silva et al. (2015). Em Vasconcelos (2008),
existe um nivel maximo de colusao consistente com o equilibrio, afetado positivamente
pelo crescimento da procura. Para além disso, as incumbentes combinam que, caso
a empresa 3 decida entrar no mercado, seja incluida no acordo (full colusion). Neste
caso, as incumbentes terao de ajustar os seus niveis de producao, de modo a acomodar
a entrante e manter a maximizacao do lucro conjunto.

Em relagao ao mecanismo de punicao, assumirei que as empresas utilizam grim trig-



ger strategies, dado que a sua simplicidade deste tipo de estratégia garante a tratabili-
dade do modelo proposto. De acordo com este tipo de estratégia, cada empresa produz
a quantidade acordada se as restantes empresas cumprirem o acordo pré-estabelecido;
se ocorrer um desvio, a punicao inicia-se automaticamente, sendo que a partir desse
periodo, as empresas as quantidades do equilibrio de Cournot. Neste contexto (compe-
ticao pelas quantidades), as empresas participantes registam sempre valores positivos
em cada periodo, mesmo na fase de puni¢ao (Brandao et al. 2014).

Pretendo ainda, analisar o efeito da entrada na presenca de acordos colusivos, sendo
que o momento 6timo da entrada depende da taxa de crescimento da procura. A
empresa 3 compara os beneficios de entrar numa fase prematura, obtendo lucros durante
um maior nimero de periodos, com o facto de suportar um menor valor descontado do
custo de entrada, se entrar numa fase mais adiantada do jogo.

Neste modelo, a empresa 3 entra no mercado quando a diferenca entre o valor
descontado dos lucros e do custo de entrada é maxima, tal como em Vasconcelos (2008),
Brandao et al. (2014) e Correia-da-Silva et al. (2015). Capuano (2002) assume que
a entrante inicia 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
nao tem consequéncias qualitativos do ponto de vista da sustentabilidade da colusao,
como explica Brandao et al. (2014).

O momento da entrada depende de diversos fatores que influenciam o fluxo de rendi-
mentos esperados (por exemplo, a taxa de crescimento da procura e o fator de desconto),
bem como do comportamento das empresas incumbentes. Ou seja, se as empresas ativas
no mercado participarem num acordo colusivo, a entrada sera realizada num periodo
anterior face a situacao de concorréncia ou punicao, dado que os rendimentos esperados
serao em menor dimensao.

O tratamento analitico do modelo descrito acima serd complexo, pelo que a seme-
lhanca de Vasconcelos (2008), Brandao et al. (2014) e Correia-da-Silva et al. (2015),
terei, no que respeita a analise pré-entrada, de recorrer a métodos numeéricos para mani-
pulacao da restricao de compatibilidade de incentivos. Recorrerei, portanto, a software
que me permita comparar a sustentabilidade de colusao antes e depois da entrada.

Logo, de forma a estudar na totalidade a sustentabilidade da colusao num contexto
de crescimento da procura, procederei inicialmente a anélise pos-entrada, ou seja, assu-
mirei que a entrada ocorreu e determinarei o fator de desconto critico acima do qual as
empresas respeitam o acordo colusivo. De seguida, a analise sera realizada para a fase

pré-entrada. A sustentabilidade da colusao apés a entrada estd dependente do nivel do
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fator de desconto ajustado, correspondente ao produto do fator de desconto associado
a cada empresa e a taxa de crescimento da procura. Em relacao a sustentabilidade
da colusao antes da entrada, existe um elemento adicional, relacionado com o efeito
da quebra do acordo no momento 6timo de entrada. Caso o adiamento da entrada
provocado pelo desvio seja significativo, as empresas tém um incentivo suplementar em
realiza-lo antes da entrada (Brandao et al., 2014).

Ao nivel dos resultados existem divergéncias na analise da sustentabilidade da co-
lusdo. Capuano (2002), Vasconcelos (2008) e Brandao et al. (2014) concluiram que a
colusao é mais dificil de sustentar antes da entrada do que apos a entrada. Este resul-
tado contraria os modelos teéricos de colusao, que indicam o aumento do ntmero de
empresas no mercado como um fator dificultador dos acordos colusivos. A consideracao
do mecanismo de punicao grim trigger strategies possibilitou esta conclusao. Para além
deste resultado principal, estes autores afirmaram que o momento 6timo da entrada é
realizada mais tarde caso exista uma competicao a la Cournot face a situacao em que as
empresas operam sob um acordo colusivo, bem como afirmaram que os lucros de Cour-
not antes da entrada sao superiores aos lucros de colusao apés a entrada, representando
mais um incentivo ao desvio num periodo antes da entrada.

Contudo, existem estudos (Capuano, 2002 e Correia-da-Silva et al., 2015) sustentam
que o acordo colusivo é mais dificil de sustentar apos a entrada do que antes da entrada.
A particularidade de um sistema 6timo de punicao consiste na eliminacao dos incentivos
ao desvio, porque as empresas prevaricadoras nao obtém vantagens em romper o acordo
antes da entrada com o intuito de adiar a entrada de novas empresas.

A principal questao da minha analise serd perceber se a incorporag¢ao do tempo
continuo no estudo da sustentabilidade da colusao, tendo em conta os pressupostos
definidos, permitira extrair conclusoes semelhantes face aos estudos recentes presentes
na literatura.

Nas secgoes desta dissertagao, apresento inicialmente uma breve descricao dos acor-
dos colusivos e conceitos-chave (subsec¢ao 2.1). De seguida, realizo uma contextuali-
zagao historica da legislacao antitrust (subsecgao 2.2), bem como descrevo os compor-
tamentos que as autoridades relacionadas com a concorréncia devem adotar no sentido
de evitar a ocorréncia de acordos colusivos (subsecgao 2.3). Nas subsecgoes posterio-
res, existe uma exposicao dos fatores influenciadores da colusao (subsecgao 2.4) e uma
contextualizagao dos diferentes contributos sobre esta temética na literatura (subsec-
¢ao 2.5). Apos esta secgdo tedrica, descrevo, na secgdo 3, o modelo de Vasconcelos

(2008) em tempo discreto sobre a sustentabilidade da colusdo, fundamental para perce-



ber e alcancar os resultados obtidos na seccao 4 subsequente destinada a apresentacao
do modelo introduzindo o tempo continuo. Por fim, serao apresentadas as conclusoes
obtidas.



2 Colusao

2.1 Descricao dos acordos colusivos e conceitos-chave

A colusao é uma pratica apelativa do ponto de vista das empresas, ao permitir-
lhes obter lucros supra-normais, ou seja, atingir resultados superiores aqueles que se-
riam conseguidos num contexto de normal funcionamento do mercado. A colusao pode
traduzir-se, por exemplo, na coordenacao das decisoes de precos a fixar ou quantidades
a produzir (Motta, 2004).

Este tipo de acordos é uma via pela qual a concorréncia pode ser ameacgada, na
medida em que um conjunto de empresas, através da concertacao de comportamentos,
se assemelha a uma empresa dominante a operar no mercado (Ivaldi et al., 2007). Ou
seja, trata-se de uma pratica que permite alargar o poder de mercado individual das
empresas de forma artificial, & custa de uma diminui¢do da concorréncia e/ou aumento
de precos, com consequentes implicagoes negativas no bem-estar social e funcionamento
da industria.

Segundo Motta (2004), podemos definir colusao, do ponto de vista da teoria econo-
mica, como o cenario em que as empresas elevam o preco de mercado acima do valor
de equilibrio num contexto competitivo. Se as empresas produzirem bens homogéneos
e a variavel de decisao for o preco, o resultado do acordo colusivo conduz a um preco
superior ao de equilibrio observado num jogo one-shot a la Bertrand. Se as empre-
sas escolherem as quantidades, a colusao implicard um nivel de producao inferior ao
equilibrio resultante de um jogo one-shot a la Cournot.

Alternativamente, a colusao pode ser definida como uma situacao em que as em-
presas estabelecem os precos num patamar proximo ao preco de monopoélio, isto é, as
empresas concorrentes no mercado comportam-se como se fossem filiadas da mesma
empresa que controla inteiramente a industria (Motta, 2004 cfr. Kiihn, 2001).

Unilateralmente, as empresas nao conseguem elevar os precos praticados de forma
eficaz, dai que, para obter o controlo de mercado, necessitem de se coordenar, no
sentido de implementar esquemas colusivos, que possibilitem a obtencao de resultados
superiores aos conseguidos no contexto de concorréncia (Capuano, 2002).

Os acordos colusivos minam a concorréncia através de um reforco da posicao das
empresas, podendo assumir diversas formas. As empresas podem: combinar um nivel de
precos; ajustar as quotas de produgdo/mercado entre si; definir mercados onde operar,

isto é, as empresas podem abdicar de operar em determinados mercados sabendo que,



em troca, poderao ter um maior controlo noutros mercados. Existe, portanto, um
conjunto vasto de possiveis acordos de cooperacao ao dispor das empresas capaz de
minar a concorréncia vigente no mercado (Motta, 2004).

A colusao podera ocorrer sob a forma de um cartel organizado, correspondendo a
colusdo explicita, ou ocorrer sem comunicagao entre empresas (colusdo téacita). No caso
dos acordos explicitos, as empresas discutem entre si as principais decisoes e trocam
informacoes sensiveis sobre o mercado, ou seja, existe comunicagao direta entre os
participantes no cartel. Idealmente, a organizacao devera ser o mais estruturada possivel
e de natureza secreta, dado a existéncia de leis antitrust, que visam combater este tipo
de comportamentos (Motta, 2004).

No entanto, nao é estritamente necessario existir um comunicacao direta entre as
empresas, para que estas consigam obter resultados supra-normais, na medida em que
as empresas se poderao coordenar tacitamente. Este tipo de acordo pressupoe apenas
a possibilidade de as empresas observarem os comportamentos e decisoes (por exemplo,
ao nivel dos precos fixados ou quantidades produzidas). Com estas informagoes, as
restantes empresas poderao agir em consonancia, conduzindo a um cenario econémico
semelhante ao verificado num mercado onde existe um acordo explicito (Ivaldi et al.,
2007).

Dados os efeitos perversos que estes acordos podem provocar na economia, existe um
conjunto de autoridades antitrust que concentram esforcos na luta contra estas préticas.
Os acordos previstos e punidos nas leis antitrust sao sobretudo os explicitos, visto que é
necessario reunir um conjunto de provas, por forma a proceder a uma decisao judicial em
desfavor das empresas envolvidas (Motta, 2004). As autoridades antitrust consideram
como ilegais apenas as praticas com uma coordenacgao explicita entre as intervenientes,
com o intuito de alcancar os resultados potenciados pela colusao. Porém, convém
reforcar que os acordos técitos influenciam de igual modo o normal funcionamento da
economia, com consequéncias no bem-estar, nomeadamente nos consumidores (Motta,
2004).

A manutencao de um acordo colusivo nao estd dependente do interesse exclusivo
por parte de uma empresa, sendo necessario a colaboracao de todos os participantes,
por forma a que este perdure. Efetivamente, poderd nao ser facil sustentar um acordo
colusivo, na medida em que é necessario a ocorréncia de um conjunto de condicoes.
Quando uma determinada empresa decide participar ou nao num acordo colusivo, pon-
dera, essencialmente, os beneficios futuros de respeita-lo (isto ¢, o fluxo esperado dos

lucros de colusdo) face aos beneficios de o quebrar (isto é, o fluxo dos lucros de desvio e
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posterior puni¢do esperado). Portanto, os acordos colusivos lidam constantemente com
a tentacao de desvio unilateral, que proporcionaria a empresa desviante um aumento
substancial dos lucros de curto-prazo (Motta, 2004).

Podemos identificar dois elementos fulcrais para o sucesso da colusao. Primeiro,
as empresas envolvidas devem ser capazes de detetar, de forma célere, um desvio, ou
seja, se uma concorrente descer os precos ou aumentar os patamares de producao face
aos combinados entre elas (Motta, 2004). Segundo, deve existir uma puni¢ao para
a empresa desviante, de modo a que esta estratégia nao seja rentavel no longo—prazo.
Dito doutra forma, paralelamente & coordenacgao entre as varias empresas, tera de existir
um sistema de punicao credivel que elimine os incentivos ao desvio, de modo a ficar
garantida a implementagao um acordo deste género (Capuano, 2002).

A retaliacao consiste na reacao das empresas face a um desvio por parte de uma
das suas concorrentes, devendo implicar perdas elevadas. Caso contririo, a ameaca
de puni¢do ndo terd um caracter persuasor (Ivaldi et al, 2007). A punigdo deve ser,
portanto, entendida como um comportamento agressivo, em resposta ao desvio, e nao
como uma penalizagao direta, do ponto de vista monetario (Motta, 2004). Apods a
verificagdo de um desvio, o nivel de pregos praticado sera baixo (devido a guerra de
precos esperada), funcionando, desta forma, como um travao ao desvio.

Por outras palavras, o conhecimento de que um comportamento desviante seré fa-
cilmente detetavel, juntamente com a punicao infligida pelo mercado, conduzindo a
diminuicao do impeto de obter lucros superiores no curto-prazo, decorrente do des-
vio, permite afirmar que estao reunidos os requisitos bésicos para o aparecimento de
um acordo tacito, visto que as empresas nao necessitam de comunicar diretamente e
previamente as suas decisoes, basta reconhecerem que estes elementos estao presentes
(Motta, 2004).

Na literatura, existem varios tipos de mecanismos de retaliacao, sendo o sistema
mais simples, e dai ser um dos mais usados pelos diversos autores que investigam nesta
area, o grim trigger strategies. De acordo com este mecanismo, se uma das empresas
romper o acordo, a puni¢ao sera aplicada para sempre (Ivaldi et al. 2007). Contudo,
este pode nao constituir um sistema de punicao 6timo. Por exemplo, no caso das
empresas concorrerem pelas quantidades, este mecanismo proporciona lucros positivos
as empresas durante a fase de punicao. Podem ser, portanto, adotados outros sistemas
de puni¢ao mais rigidos que, segundo Abreu (1986) e Brandao et al. (2014), tornam a
colusao mais sustentavel.

A multiplicidade de mecanismos de retaliacao potencia a oportunidade de colusao



em varias industrias, sendo necessario para cada induastria/mercado, definir qual dos
mecanismos terd um maior efeito positivo na sustentabilidade do acordo colusivo. Po-
rém, algumas carateristicas sao comuns aos diversos mecanismos, no seu objetivo de
prevenir desvios, o que implica: que a perda provocada pela retaliacao deve ser su-
ficientemente penalizadora, mas também que a retaliacao seja a melhor resposta das
concorrentes ao enfrentar um desvio. Ou seja, uma retaliagao efetiva promove com-
portamentos favoraveis ao pensamento de longo-prazo em detrimento do interesse de
curto-prazo (Ivaldi et al., 2007).

Além de um sistema de retaliacdo adequado a cada industria, as empresas tém
de ser suficientemente pacientes, refletindo a valorizacao dos rendimentos futuros face
aos presentes (Ivaldi et al., 2007). Um parametro relevante para a sustentabilidade
dos acordos colusivos é o fator de desconto das empresas (medida de preferéncia pelo
presente, §). Quanto maior for este valor, maior sera a probabilidade de existir conluio.
Ou seja, se as empresas forem pacientes (J elevado), os ganhos futuros tém um maior
peso face aos ganhos de curto-prazo provenientes do desvio, pelo que a restricao de
compatibilidade de incentivos serd mais facilmente cumprida do que na situagao em
que as empresas apresentam niveis de ¢ baixos (Ivaldi et al., 2007).

Por exemplo, se uma empresa respeitar o acordo colusivo (rendimento representado
por ™) e nenhuma das restantes empresas quebra, em algum momento o acordo, o

valor descontado do fluxo dos lucros é dado por:

ﬂ.m

1—46

"+ o™ 4+ 62 4. =

Caso contrério, se a empresa decidir quebrar o acordo (lucro individual representado

por 7¢) provocando uma interagao concorrencial nos restantes periodos (representado
por 7€), o fluxo descontado dos seus lucros é dado por:
d )

+1_5W.

7+ onC+ 6%+, =7

Logo, a colusao serd sustentivel se e s6 se os lucros de colusao superarem os lucros

resultantes da quebra do acordo, isto é, se a restricao de compatibilidade de incentivos
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A determinacao do valor critico do fator de desconto permite avaliar até que ponto é

provavel a colusao, dado que este limiar estd intimamente relacionado com as caracte-
risticas do mercado. Na verdade, um fator facilitador da colusao reduz o valor desse
limiar, enquanto que um fator dificultador tem um impacto contrario (Ivaldi et al.,
2007).

A coordenacao é absolutamente essencial para o sucesso dos acordos, pelo que os
acordos explicitos possuem uma vantagem sobre os acordos tacitos, ao permitirem uma
comunicagao direta entre as empresas (Motta, 2004). Uma das questoes na qual o
problema da comunicacdo/coordenagao esta patente, diz respeito a fixagdo do prego ou
quantidade de colusao. Se as empresas nao tém a possibilidade de comunicar, tal como
acontece nos acordos tacitos, a probabilidade de escolherem um prego (ou quantidade
a produzir) errado é maior. O processo de alteragdo, na busca do prego/quantidade
6timo, pode relevar-se demasiado penoso, sendo dificil de executar com a eficacia pre-
tendida. Se, na anélise efetuada ao mercado, uma empresa acreditar que o preco de
colusido devera ser mais elevado do que o previamente acordado (por exemplo, face a
um aumento da procura), terd de enviar um sinal para o mercado, revelando a sua
intengao de subir o seu prego, o que provocara a perda de lucros potenciais (deixara de
ter quota de mercado no periodo de ajustamento, em caso de bens homogéneos). Por
sua vez, se a analise indicar que o preco de colusao devera ser menor, o sinal a enviar
serd de diminuicao do seu proprio preco. Tal situagao provocara, desde logo, a captagao
do mercado, podendo ser interpretada pelas concorrentes como um desvio e podendo
mesmo desencadear uma guerra de pregos. Por esta razao, a empresa pode anular a
decisao de baixar o preco, o que se constata prejudicial porque os lucros serao menores
(Motta, 2004).

Desta forma, entende-se a dificuldade de coordenacao no seio de um acordo tacito
na tentativa de alterar o preco colusivo. De facto, o preco resultante de um acordo com
estas caracteristicas nao é necessariamente o preco maximo possivel, existindo inimeras
possibilidades de equilibrio, desde o preco de monopélio até ao preco de concorréncia,

sendo que este tltimo resulta do normal funcionamento de mercado (Motta, 2004).

! Apenas se pode recorrer & expressio (2.1) caso os rendimentos sejam constantes ao longo do tempo,
0 que nao ocorre na presenca de crescimento da procura.

11



Uma das solucoes para contornar este problema associado aos acordos téacitos con-
siste numa divisdo do mercado em regides/clientes pelas empresas envolvidas no acordo.
Esta alocacao de mercado permite as empresas, numa situacao de necessidade de ajus-
tamento de precgos, proceder ao ajustamento sem a preocupagao da reacao das suas
concorrentes, dada a sua indiferenca face ao mercado em questdo, o que permite a
continuacao da colusao.

Nos acordos explicitos, o problema de comunicacao é pouco relevante, dada a pos-
sibilidade de comunicacao entre as empresas e, dessa forma, de ajustarem o acordo as
condicoes de mercado. Nesse caso, face a algum tipo de choques, o ajustamento sera
realizado num periodo de tempo muito curto, sem o risco de desencadear uma guerra
de pregos (Motta, 2004).

2.2 Legislacao anti-concorrencial

Dados os efeitos perversos que os acordos colusivos podem provocar na economia,
existem institui¢oes com o fim especifico de identificar e investigar as praticas susce-
tiveis de infringir a lei antitrust. Para além disso, cabe muitas vezes aos reguladores
proferir decisoes relativamente a entrada no mercado por parte de novas empresas ou
sobre a fusao de empresas ja estabelecidas, avaliando a probabilidade de se formarem
acordos decorrente da alteracao da estrutura de mercado, ou seja, aferir se 0 aumento da
concentragao na industria potencia a existéncia de comportamentos anti-concorrenciais,
visto que as quotas de mercado se tornam menos dispersas?.

Em relacao a legislacao antitrust, podemos afirmar que o enquadramento legislativo
e juridico moderno tem origem no final do século XIX, nomeadamente com a reagao das
autoridades americanas aos acordos (“trust”) da época. Nessa altura, diversas empresas
se comprometiam a determinados niveis de produgao e/ou pregos, através da constitui-
¢ao de um comité central composto, normalmente, pelos presidentes/gestores principais
de cada uma. No seio destas organizagoes, eram deliberadas as principais decisoes tendo
em conta o poder de voto atribuido (poder de voto refletia a dimensao/importancia da
empresa). Por exemplo, eram definidas as quotas de produgio respetivas a cada um
dos intervenientes e eram emitidos “trust certificates” que comprovavam a legitimidade
para receber os dividendos ou o direito a producao de determinada quota.

Estes acordos visavam a combinagao de interesses de varios grupos econdémicos na

mesma linha de negocio, obtendo vantagens com a eliminagao da concorréncia de mer-

2Esta secgio ¢ baseada em Motta (2004).
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cado, controlando os valores de producao em seu beneficio ou manutencao dos niveis
de precos. As empresas mantinham a sua autonomia, sem qualquer tipo de integracao,
sendo que, de forma preventiva, o comité podia eleger os diretores das varias organiza-
¢oes e, portanto, exercer absolutamente a sua influéncia.

Este tipo de pratica nos EUA surgiu devido ao contexto econémico da época, mar-
cado por uma forte instabilidade de pregos, impossibilitando a manutencao das margens
de lucro. No final do século XIX, os EUA viveram um periodo com recorrentes e per-
sistentes crises, criando instabilidade em varios setores da economia. Ao mesmo tempo,
a evolucao nos meios de transporte e comunicacao permitiam explorar as economias
de escala (diminuigao dos custos de producao), tornando a concorréncia mais feroz,
com a concorréncia passar a englobar empresas geograficamente 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 preco, para produzir
no seu limite produtivo, desencadeando guerras de precos.

Os acordos acima descritos pretendiam restaurar a estabilidade de pregos. Os restan-
tes grupos econémicos, como os consumidores e outros produtores, eram negativamente
afetados, com um nivel alto de precos. Apesar dos produtores e pequenos grupos econo-
micos terem o apoio estatal e da opiniao publica para combater estes comportamentos
concertados, a lei vigente na época era insuficiente para atuar, sobretudo quando esta-
vam envolvidas empresas estabelecidas em varios estados.

O consenso para a lei federal antitrust conduziu a criacao e aplicacao do Sherman
Act, em 1890, sendo o exemplo mais conhecido de lei antitrust no mundo.?

As secgoes 1 e 2 do Sherman Act (abaixo transcritas) demonstram claramente a
intencao de proibir qualquer tipo de comportamento anti-concorrencial, ou seja, proibir
contratos e coordenac¢do que visavam a restricdo das trocas comerciais (Secgao 1), bem
como evitar tentativas (ou simples conspiragoes) de monopolizar o mercado (Secgao 2).
Convém referir que ter uma posicao monopolista nao é por si s6 ilegal, desde que derive

das condicoes de mercado.

3 Porém, a lei mais antiga neste ambito foi a adotada no Canad4, em 1889, com menor amplitude
e reforco legislativo.
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Secgao 1 do Sherman Act (Trusts, etc., in restraint of trade illegal; penalty)

“Every contract, combination in the form of trust or otherwise, or conspi-
racy, in restraint of trade or commerce among the several States, or
with foreign nations, is declared to be illegal. FEvery person who shall
make any contract or engage in any combination or conspiracy hereby de-
clared to be illegal shall be deemed guilty of a felony, and, on conviction
thereof, shall be punished by fine not exceeding $10,000,000 if a corporation,
or, if any other person, $350,000, or by imprisonment not exceeding three

years, or by both said punishments, in the discretion of the court.”

Secgao 2 do Sherman Act (Monopolizing trade a felony; penalty)

“Every person who shall monopolize, or attempt to monopolize, or combine
or conspire with any other person or persons, to monopolize any part of the
trade or commerce among the several States, or with foreign nations, shall
be deemed guilty of a felony, and, on conviction thereof, shall be punished
by fine not exceeding $10,000,000 if a corporation, or, if any other person,
$350,000, or by imprisonment not exceeding three years, or by both said

punishments, in the discretion of the court.”

Como podemos observar nas transcri¢oes acima apresentadas, o Sherman Act incluia
penalizacoes, desde uma punicao monetéria até a prisao efetiva. Contudo, o Sherman
Act nao precavia a possibilidade das empresas, com a intencao de coordenar precos, se
fundirem numa empresa tinica. Em 1914, ap6s um aumento siibito do ntimero de fusoes
(que s6 eram consideradas ilegais caso existissem provas de que o objetivo fosse mono-
polizar o mercado, recorrendo a comportamentos anti-concorrenciais), surge o Clayton
Act, representando uma extensao da lei antitrust, onde ficava proibido igualmente a

discriminacdo de precos.*

4 Mais tarde, em 1936, o Robison-Patman Act alterou esta tiltima proibicio.
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Do lado europeu, a evolucao da lei antitrust ocorreu de forma semelhante, contudo
mais tardia, visto que as primeiras medidas adaptados promotoras da concorréncia sur-
giram aquando do Tratado de Paris, que instituiu a Comunidade Europeia do Carvao
e do Aco, em 1951. Este tratado proibia praticas capazes de restringir ou distorcer
a competicdo entre os paises presentes no tratado (Franca, Itdlia, Alemanha e Bene-
lux), sendo posteriormente alargado aos paises fundadores da Comunidade Econémica
Europeia.

Os artigos relevantes nesta tematica, mais tarde renumerados no Tratado de Roma
(em 1957) e no Tratado de Amesterdao (em 1997), proibem acordos ou qualquer concer-
tacao entre empresas, com o intuito de restringir e /ou distorcer, direta ou indiretamente,
o normal funcionamento do mercado no seio do mercado comum.

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

“1. Sao incompativeis com o mercado comum e proibidos todos os acordos entre
empresas, todas as decisoes de associacoes de empresas e todas as prdticas concer-
tadas® que sejam suscetiveis de afetar o comércio entre os Estados-Membros e que
tenham por objetivo ou efeito itmpedir, restringir ou falsear a concorréncia
no mercado comum, designadamente as que consistam em:

a) Fizar, de forma direta ou indireta, os pre¢os de compra ou de venda, ou quaisquer
outras condicoes de transacao;

b) Limitar ou controlar a produ¢ao, a distribuicdao, o desenvolvimento técnico ou os
tnvestimentos;

¢) Repartir os mercados ou as fontes de abastecimento;

d) Aplicar, relativamente a parceiros comerciais, condigoes desiguais no caso de
prestacoes equivalentes colocando-os, por esse facto, em desvantagem na concorréncia;

e) Subordinar a celebragdo de contratos a aceitagdo, por parte dos outros contraentes,
de prestacgoes suplementares que, pela sua natureza ou de acordo com o0s usos comerci-

ais, nao tém ligacao com o objeto desses contratos.” Este artigo proibe um conjunto de

praticas destinadas a desvirtuar o mercado e a livre concorréncia, no qual também se
incluem qualquer tipo de antncio relacionados com precos ou quantidades a produzir
no futuro, ou seja, troca de informagoes sobre os seus valores individuais. Igualmente,

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

5De modo a evitar qualquer tipo de divida, que este artigo podia provocar ao nio referir diretamente
os acordos tacitos, a Comissao Europeia esclareceu que o termo “préticas concertadas” englobava este
tipo de casos.
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sibilidade de observar os precos praticados pelas concorrentes, sem aumentar o grau de
transparéncia no mercado, isto é, para os consumidores.

Por sua vez, o artigo 66° precave o uso de posicao dominante por parte de uma
empresa para fins contrarios aos previstos no tratado. Demonstra a preocupacao das
autoridades no que diz respeito ao setor do Carvao e do Aco, ou seja, uma das principais
razoes para o surgimento de medidas de politica concorrencial, no espaco europeu,
relaciona-se com a emergéncia de controlar a concentracao de mercado neste setor, por
parte das empresas alemas, assegurando que os restantes pafses teriam acesso a esses
materiais essenciais e fundamentais no funcionamento da economia da época. Logo, era
necessario evitar que a industria se resumisse a um nimero pequeno de empresas capazes
de controlar os processos de producgao e distribuicao, criando um posicao privilegiada
no mercado. Tal como aconteceu nos EUA, o enquadramento legislativo para a fusoes,
no espaco europeu, surgiu alguns anos mais tarde face as restantes leis de concorréncia,
em 1989.

Curiosamente, a Alemanha, no periodo anterior aos tratados europeus de que faz
parte, tinha uma filosofia de protecao aos cartéis, ou seja, defendia a sua utilidade na es-
tabilizacao da economia, nomeadamente ao evitar guerras de precos. Este pensamento,
juntamente com o principio de liberdade nos contratos, presente nas leis da concorrén-
cia nacionais, tornou possivel um elevado ntiimero de cartéis (em 1905 existiam 385,
enquanto que em 1923 eram cerca de 1500).

Concretizando, o objetivo primordial do esforco politico na elaboragao destes trata-
dos era promover a concorréncia e, consequentemente, fomentar o progresso econémico
e bem-estar dos cidadaos europeus, ou seja, atingir um maior nivel de eficiéncia nos
mercados europeus.

Em Portugal, a prova dessa maior sensibilizacao foi a criacdo da Autoridade da
Concorréncia, em 2003. Este organismo encontra-se enquadrado no sistema europeu da
concorréncia e fundamental para prevenir futuros abusos, ou seja, no exercicio dos seus
poderes de supervisao (entre outras fung¢oes). A Autoridade da Concorréncia procura

identificar e investigar as praticas suscetiveis de infringir a lei.
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2.3 Atuacao das autoridades

A teoria econdmica identifica os mecanismos através dos quais a colusao se desen-
volve e os seus fatores facilitadores. No entanto, apesar desta capacidade ainda existe
dificuldades em realizar prova junto das instancias juridicas, ou seja, de comprovar que
determinadas empresas incorrem em praticas anti-concorrenciais. Para tal, é necessario
registar e analisar os precos do segmento de mercado em questao e inferir sobre os limi-
tes sobre os quais as empresas podem atingir, sob pena de serem acusadas de praticar
precos elevados®.

No entanto, existem dificuldades em realizar esta tarefa. Desde logo, as informagoes
sobre os precos efetivos nem sempre estao disponiveis, dado que a lista de precos pode
sofrer alteragbes (por exemplo, com a existéncia de promogoes, podendo até existir
diferenciagao entre clientes). Para além disso, mesmo que seja possivel obter os pregos
efetivos praticados pelas empresas, pode existir desacordo sobre o preco de monopélio
(teorico), face a variedade na estimacao dos custos. Admitindo concordancia quando
ao preco de monopolio do mercado, coloca-se a seguinte questao: o quao proximo desse
patamar as empresas podem definir o seu preco sem serem acusadas de praticar um
preco colusivo?

Na tentativa de encontrar comportamentos colusivos convém, mais do que observar
os niveis de pregos, analisar a evolugao dos pregos ao longo do tempo. Por vezes, existe
a tentacao por parte das autoridades anti-trust em relatar atitudes anti-concorrenciais,
pelo simples facto de se registar um paralelismo nos niveis de pregos ao longo do tempo.
Contudo, a observacao de uma evolucao equiparada nos precos praticados pelas empre-
sas nao permite provar e afirmar com clareza a existéncia de irregularidades. Por
exemplo, choques exd6genos nos precos dos inputs abrangente a totalidade da industria
ou a taxa de inflagdo, provoca aumentos proporcionais nos precos de todas as empresas.

Cumulativamente, coloca-se o cenario de um aumento do nivel de preco surgir de-
vido a uma melhor resposta individual, ou seja, se uma empresa tomar a iniciativa de
aumentar o pre¢o na expetativa de serem acompanhadas na decisdo, a(s) sua(s) concor-
rente(s) podem replicar o movimento, porque obtém rendimentos superiores e evitam
a possibilidade de surgir uma guerra de precos.

Desta forma é compreensivel a dificuldade em afirmar, com clareza, que as empresa,
realizaram um acordo quando se verifica certos niveis de pregos (considerados de colu-

sao), porque essa situacao pode ocorrer devido a decisoes independentes, sem que exista

6Esta secgao ¢ baseada em Motta (2004).
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qualquer tipo de comunicacao ou intencao de coordenacao de comportamentos preju-
diciais a0 mercado. Logo, na auséncia de provas, as autoridades devem descobrir quais
as motivacoes para certos comportamentos das empresas, sobretudo nas alteracoes de
precos.

A econometria poderia ser um instrumento 1util, na tentativa de encontrar padroes
dos comportamentos das empresas, recorrendo igualmente aos dados referentes aos pre-
¢os praticados e/ou seus rendimentos. No entanto, verifica-se que a utiliza¢ao das técni-
cas econométricas nem sempre fornecem resultados conclusivos, apresentando um certo
grau de ambiguidade na analise. Portanto, a leitura dos niimeros apresentados nesses
estudos econométricos devem ser encarados como um dado complementar a analise da
existéncia de colusao.

Podemos concluir que a missao de descortinar comportamentos ilegais, através dos
resultados apresentados pelas empresas nao é o mais adequado. Desta forma, como
prova de ilegalidade, restam as evidéncias de comunicagao entre as empresas que visam
a criacao ou manutencao dos acordos. Se existirem factos observaveis que comprovem
a comunicacao, ou seja, que as empresas nao agiram unilateralmente, os tribunais e au-
toridades da concorréncia devem intervir no sentido de punir severamente os infratores.

Efetivamente, nao serd esta abordagem demasiada generosa para os interesses das
empresas, sabendo que a colusdo pode ocorrer sem comunicagao (acordos tacitos)?
Dentro desta perspetiva era possivel antever um cenario permissivo, permitindo as
empresas desenvolver a sua atividade criando vantagens face as concorrentes fora da
lei, desvirtuando a economia sem deixar qualquer tipo de vestigio.

Contudo, apesar de ser possivel sustentar um acordo tacito, existem razoes que le-
vam as empresas a comunicar entre elas no processo de colusdo (ou seja, assumem o
risco). As empresas preferem comunicar visto que pretendem evitar experiéncias de
mercado desnecessarias e contraproducentes, até atingir o preco desejado. Ao mesmo
tempo, os acordos explicitos permitem um controlo mais rigoroso, ao criar um ambi-
ente favoravel a observacao das restantes empresas envolvidos, através de regras que
fomentam a coordenacao entre elas. Dadas as vantagens inerentes, as empresas tendem
a comunicar, aumentando ao longo do tempo o risco de serem descobertas as eventuais
provas incriminatorias de coordenacao produzidas durante o processo.

Concluindo, a abordagem na qual a punicao sobre os casos de precos supra-normais
assenta em provas observaveis nao tem uma verdadeiramente alternativa, visto que a
inferéncia com base em resultados das empresas (market data) ndo tem o mesmo nivel

de relevancia nas instancias juridicas. Para além disso, as decisoes das autoridades nao
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devem obedecer a regras rigidas, com base em métodos econométricos, mas sim existir
uma anélise caso-a-caso.

Por isso, documentos referentes a encontros fisicos entre representantes das empresas
ou qualquer prova de comunicacao escrita ou oral sao provas explicitas do interesse das
autoridades. Como ja referido, de modo a criar um ambiente propicio a colusao pode
nao existir comunicacao direta, pelo que para divulgar informacoes detalhadas das
escolhas de precos e quantidades a produzir, as empresas podem recorrer a veiculos de
comunicagao alternativos, transparecendo por esta via as suas intengoes (por exemplo,

organizagoes de comércio ou conferéncias).

2.3.1 Medidas preventivas contra a possibilidade de colusao (ez-ante)

Como as autoridades antitrust nao sao capazes de desvendar a totalidade dos acor-
dos colusivos realizados na economia, serd conveniente adotar uma atitude preventiva,
procurando desenhar um conjunto de medidas que visem diminuir os incentivos & co-
lusao. Ou seja, ter um vasta rede de penalidades previstas na lei para os infratores
nao é suficiente. Como vimos anteriormente, as puni¢oes recaem sobre as entidades sob
a forma de coimas, bem como sobre os proprios proprietarios com a possibilidade de
prisao.

No entanto, de modo a criar um maior clima de apreensao no momento de deci-
direm realizar tais acordos, as autoridades devem aumentar a probabilidade de serem
encontradas provas incriminatorias, ou seja, mais importante do que criar medidas mais
severas, devem concentrarem-se em aumentar a eficicia das suas investigagoes.

Podemos enumerar algumas medidas que podem ser tomadas no sentido de evitar os
acordos colusivo. Entre elas, uma elaboracao de uma lista orientadora na qual conste a
descrigao das praticas proibidas na atividade econémica (por exemplo, quais as praticas
que violam o artigo 81° do Tratado de Roma anteriormente transcrito).

As autoridades devem ter uma especial atencao a analise das fusoes, visto que quanto
menor o nimero de empresas presentes no mercado maior é a probabilidade de colusao.

No caso dos leiloes também é necessario intervir ez-ante, dada a maior dificuldade
de ez-post contestar a ilegalidade das licitacoes. Neste caso, existe a vantagem de as
regras poderem ser definidas pelo leiloador, que deveré escolher um sistema adequado de
modo a minimizar a tentagao de colusdo (Motta, 2004 cfr. Klemperer, 2002). De facto,
num leilao ascendente as empresas podem utilizar o preco como um sinal. Recorrer

a um leilao por rondas, tornar anénimas as licita¢oes e/ou criar lotes de produtos de
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maior dimensao por forma a dificultar a divisao entre as empresas sao alguns exemplos

de criar um ambiente favoravel a concorréncia.

2.3.2 Medidas ex-ante contra a colusao

Obviamente, as medidas preventivas nao evitam a realizacao de diversos acordos
colusivos. Por isso, um dos objetivos das autoridades antitrust consiste em romper
com esses acordos, que em colaboracao com as autoridades policiais, tentam descobrir
provas suscetiveis de acusacao em tribunal.

Neste ambito, as inspecoes surpresa sao claramente um dos instrumentos mais efi-
cazes a disposicao. Logicamente, apenas por descuido os responsaveis das empresas
deixam a mercé das autoridades as provas necessario, pelo que era imperativo estabe-
lecer um esquema, que as permita recolher.

O regime da cleméncia cumpre os requisitos pretendidos pelas autoridades antitrust,
dai que nos ultimos anos tenha sido o esquema adotado para incentivar as empresas a
revelarem as provas exigidas em tribunal e consequentemente colaborar no término do
acordo. Este regime consiste em absolver as empresas dos crimes cometidos caso decida
colaborar com as entidades responsaveis pelas investigacoes. O grau de imunidade
atribuida & empresa depende de varios fatores, nomeadamente se a investigacao sobre
esse conluio em questao ja existe, sendo Obvio que a revelacao de um caso que as
autoridades desconhecem por completo serd mais recompensado. Do ponto de vista
ético poderéd ter implicagoes, pois alguns infratores nao serao punidos, contudo este
regime tem possibilitado aumentar o nimero de acordos desmascarados, o que revela a
sua importancia.

Apesar de em Portugal, as leis da concorréncia serem as tnicas que incorporam o
regime da cleméncia, esta é usada em outros paises no ambito fiscal, ambiental, criminal,

entre outros.

2.4 Fatores que facilitam ou dificultam a colusao

Nas anélises conduzidas pelas empresas com vista a avaliar a sua participa¢cao num
acordo colusivo, a abordagem centra-se na comparagao dos ganhos imediatos decorren-
tes de um desvio aliado aos lucros futuros apés a reacao da empresa rival, ou seja, os
lucros de punicao. Estes valores tém uma restricao de incentivos relativos aos lucros

obtidos em concorréncia. Em principio, a colusao deve corresponder a rendimentos
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mais elevados, por forca do aumento do nivel de precos praticados. No entanto, é ne-
cessario analisar todos os fatores que possam diminuir os lucros esperados de colusao
e, posteriormente de punicao, inviabilizando a coordenacao entre empresas.

Existem diversos fatores referenciados na literatura capazes influenciar a susten-
tabilidade da colusao, quer do lado da procura quer do lado da oferta, entre eles o
crescimento da procura/dimensao do mercado e a existéncia de barreiras a entrada
(Ivaldi et al. 2007). Se um dado fator relevante cria condi¢oes mais favoraveis para
atingir a restricao de incentivos, entao afeta positivamente a colusao, caso contrario di-
ficulta. Existem ainda alguns fatores cujo efeito é ambiguo, pelo que é imperativo uma
analise conjunta com os restantes fatores relevantes, de modo a avaliar qual o efeito
definitivo num determinado contexto econéomico (Motta, 2004).

Desde logo, algumas caracteristicas estruturais, entre elas, o nimero de empresas
ativas no mercado, associado ao grau de concentracao das quotas de mercado, sao
um forte indicador, visto que um menor nimero de empresa facilita a coordenacao.
Para além disso existem outros fatores estruturais benéficos para a colusao, como a
transparéncia no mercado, a frequéncia de interagoes (multi-market contact). Quanto a
possibilidade de entrada de novas empresas, o efeito é negativo, visto que a concentracao
do mercado sera menor. Por isso, uma maior rede de barreiras a entrada potencia a
colusao. (Ivaldi et al. 2007).

Ivaldi et al. (2007) acrescentam ainda um conjunto de fatores do lado da procura,
nomeadamente a dimensao da procura. No estudo da sustentabilidade da colusao, di-
versos autores debrucaram-se sobre o impacto provocado pelo crescimento da procura.
Tal como referi na introdugao, a proposito do caso Airtours/First Choice, este fator é
claramente dos mais relevantes e decisivos na tomada de decisao por parte das autori-
dades, em relacdo os acordos cooperativos (aquisi¢oes, fusdes, conluios) e na avaliagdo
de potenciais comportamentos prejudiciais a concorréncia. As empresas tém maior ou
menor interesse em realizar um acordo consoante o crescimento da procura registado,
dai a relevancia do estudo do seu impacto. Porém, o efeito do crescimento da procura
na sustentabilidade da colusao nao é imediata nem facilmente identificavel (Brandao et
al., 2014). Por um lado, o crescimento da procura facilita a colusao, visto que torna os
rendimentos futuros maiores, reduzindo o incentivo das empresas em romper o acordo
(menor peso dos ganhos de curto-prazo com o desvio). Este raciocinio é intuitivo, sendo
um dos resultados habituais dos modelos de teoria de jogos. No entanto, nao podemos
retirar conclusoes observando apenas o efeito pro-colusivo intrinseco ao crescimento da

procura (Brandao et al., 2014).
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Por outro lado, a medida que o mercado cresce, a entrada de uma nova empresa é
mais provavel, o que pode tornar a colusao mais dificil de sustentar, na medida em que
os beneficios futuros de manter o acordo reduzem, enquanto os beneficios de curto-prazo
presentes do desvio permanecem inalterados (Correia-da-Silva et al., 2014, 2015).

A existéncia de ciclos econdémicos e a elasticidade da procura também sao outros
fatores do lado da procura apontados na literatura, sendo quanto maior a flutuabilidade
destes parametros mais dificil serd sustentar o acordo.

Em relacao aos fatores relacionados com a oferta, destacam-se as assimetrias entre
as empresas, ao nivel dos custos, na capacidade de producao, na heterogeneidade dos
produtos oferecidos pelas empresas. (Quanto maiores forem as assimetrias entre em-
presas, mais complicado serd obter consenso, no que diz respeito ao nivel de precos
a praticar. Nestas situacoes, cria-se um problema de coordenacao entre as empresas
envolvidas, que mesmo ultrapassando a questao relacionada com o preco, subsistem
dificuldades ao nivel de disciplinar as empresas com menores custos de produgao. De
facto, estas empresas tém um maior incentivo que as restantes para se desviarem, bem
como um menor receio da retaliacao por parte das empresas com custos de producao
elevados. Logo, os acordos tacitos na qual estao envolvidas empresas com assimetrias
nos custos de producao é menos provavel, sendo necessario um conjunto de compen-
sacoes acordadas entre as empresas. Estas compensagoes nao tém necessariamente de
ser monetarias, por exemplo, podem atribuir quotas de mercados maiores as empresas
com menores custos de producao, evidenciando a importancia de as empresas compe-
tirem em simultaneo em diversos mercados. Para um conhecimento mais aprofundado
neste Ambito com empresas assimétricas ver, por exemplo, Osborne e Pitchink (1983),
Schamalensse (1987) e Brandao et al. 2004.

Por sua vez, Capuano (2002) considera que existem um conjunto de fatores (coordi-
nation plus factors) que retratam o nivel de dependéncia entre as empresas, e consequen-
temente o risco de ocorréncia de comportamentos anti-concorrenciais e abuso de posicao
dominante. O alto grau de concentracao das empresas no mercado, a homogeneidade
dos produtos produzidos, a transparéncia, o crescimento da procura e sua flutuacao, a
elasticidade da procura bem como as barreiras a entrada sao, segundo Capuano (2002),
os mais relevantes. De facto, um mercado caracterizado por forte concentracao de em-
presas, homogéneas acompanhadas por uma forte rigidez dos consumidores, tornam a
coordenacgao de precos num nivel superior aos valores de concorréncia mais facil.

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

num contexto de mercados oligopolistas, é necessario explorar outro tipo de fatores que
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sustentem a colusao, nomeadamente a entrada, ou seja, o impacto que a possibilidade

de uma nova empresa tem na sustentabilidade do acordo (collusion plus factors).

2.5 Revisao da literatura

Diversos estudos recentes estudaram o efeito do crescimento da procura conjugada
com a entrada de novas empresas na sustentabilidade da colusao (Capuano, 2002; Vas-
concelos, 2008; Brandao et al., 2014 e Correia-da-Silva et al., 2014, 2015), analisando
se a colusao seria mais sustentavel antes e depois da entrada.

Depois da entrada, a sustentabilidade da colusao depende essencialmente do fator de
desconto ajustado, isto é, do produto entre o fator de desconto e a taxa de crescimento
da procura, sendo que quanto maior este valor, mais sustentavel é o acordo. Antes
da entrada, para além do fator de desconto ajustado, a sustentabilidade da colusao
depende do impacto de um desvio no momento da entrada (Brandao et al., 2014).

Capuano (2002), Vasconcelos (2008) e Brandao et al. (2014) concluiram que a
colusao é mais dificil de sustentar antes da entrada, o que contraria os resultados apre-
sentados nos modelos estacionérios, nos quais o nimero de empresas ativas no mercado
constitui um fator prejudicial para a colusao.

Este resultado deve-se, essencialmente a dois fatores. Primeiro, a entrada num
contexto de concorréncia ocorre num periodo mais tardio do que na situacao de conluio,
visto que os lucros para a entrante sao menores. Segundo, os lucros em Cournot com
duas empresas sao superiores aos de conluio com trés empresas, pelo que existe um
forte incentivo para as empresas incumbentes desvincularem-se do acordo (adiando
desta forma a entrada). No entanto, é importante referir que este resultado é apenas
valido se as empresas adotarem estratégias grim trigger strategies para punir desvios,
como provam Correia-da-Silva et al., (2015).

Por sua vez, Capuano (2002) e Correia-da-Silva et al. (2015), que adotaram um
sistema de punicao 6timo, obtiveram resultados opostos, ou seja, concluiram que a
colusao é mais dificil de sustentar apos a entrada. Este resultado decorre da auséncia
de beneficios ap6s o desvio no momento antes de entrada, absorvidos na totalidade na
fase de punicao.

A evidéncia empirica apresenta resultados variados sobre a sustentabilidade da colu-
sao, mesmo entre os autores que estudaram exclusivamente o impacto do crescimento da
procura. Por exemplo, Dick (1996) obteve que os acordos colusivos sdo mais frequentes

em industrias em crescimento; enquanto, Asch e Seneca (1975) concluem que as empre-
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sas com desenvolvimento moderado tém mais incentivos em realizar acordos do que num
cenério de crescimento rapido. Symeonidis (2003) sugere que a relagdo entre o cresci-
mento da procura e a sustentabilidade da colusao nao é monotona. Concretamente, o
autor observa que a colusao é mais sustentavel em mercados com crescimento moderado
do que em qualquer dos outros casos (de declinio, estagnagao ou forte crescimento).

Na maioria dos modelos teéricos previamente referidos, assume-se que as empre-
sas incumbentes acomodam a entrante no seio do conluio imediatamente apds a en-
trada. No entanto, esta é apenas uma das possiveis reacoes a entrada de uma nova
empresa (Harrigton, 1989; Stenbacka, 1990; Friedman e Thisse, 1994; Vasconcelos,
2008 e Correia-da.Silva et al., 2015).

Uma das estratégias alternativas apontadas por Abreu (1986) é tornar a entrada in-
sustentavel, suportando os lucros das suas concorrentes. Outra possibilidade apontada
por Harrigton (1991) é simplesmente renunciar ao acordo, no momento da entrada da
nova empresa, revertendo para uma situacao de concorréncia a partir desse momento
(single-shot Cournot equilibrium). Friedman e Thisse (1994) apresenta outro tipo de
reacao, na qual, a empresa entrante, no primeiro periodo de atividade obtém lucros
ligeiramente superiores face aos obtidos em concorréncia, e os lucros aumentam com o
decorrer do tempo até atingir o patamar dos seus parceiros. Por outras palavras, Fri-
edman e Thisse (1994) propoem a acomodagao gradual da entrante no acordo colusivo.

Autores como Miklos-Thal (2011) e Brandao et al. (2014) estudaram a sustentabi-
lidade da colusao entre empresas com assimetrias nos custos de producao. Miklos-Thal
(2011) construiu um modelo de competigao pelos pregos, com uma procura estacionéria
e sem entrada; enquanto em Brandao et al. (2014) assumem que as empresas competem
pelas quantidades num contexto de crescimento da procura e possivel entrada de novas

empresas.
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3 Modelo em tempo discreto

Nesta seccao, irei descrever os principais pressupostos e resultados do modelo pro-
posto por Vasconcelos (2008). Este artigo estuda a sustentabilidade da colusdo, consi-
derando tempo discreto, sendo um ponto de partida para o contributo desta dissertacao.
Como tal, comecarei por descrever a analise em tempo discreto, permitindo ao leitor um
primeiro contacto com a analise, que com as devidas alteracoes, serd transposta para
tempo continuo. Para além disso, a exposicao da problematica nos dois casos permite

uma melhor comparacao dos diferentes tipos de abordagem.

3.1 Estrutura de Base

Considere um mercado com duas empresas incumbentes (empresas 1 e 2) e uma
potencial entrante (empresa 3). As empresas interagem durante um nimero infinito de
periodos (jogo repetido infinitamente), sendo que, em cada periodo, as empresas ativas
no mercado escolhem simultaneamente as quantidades a produzir. As trés empresas
produzem e vendem produtos homogéneos. A procura é uma funcao linear do preco,

mais precisamente, no periodo ¢t = 0,1, 2, ..., a procura total é dada por:
Qt:(a—th),ut, thO,

onde P; denota o preco de mercado nesse periodo e o parametro i representa a taxa de

crescimento da procura registada no mercado. Este tltimo parametro é determinante
na tomada de decisao por parte das empresas, visto que influencia a evolucao dos lucros
ao longo do tempo. Assume-se que > 1, ou seja, uma taxa de crescimento da procura
positiva.

No periodo t, o objetivo de cada empresa ¢ maximizar o valor descontado do fluxo

dos seus lucros futuros, dado por:
+oo
t
> ot
t=0

onde 6€(0,1) representa o fator de desconto das empresas. Este parametro ¢ uma

medida de preferéncia pelo presente. Quanto maior for o valor de §, maior serd a
probabilidade de existir conluio (Ivaldi et al., 2007). Ou seja, se as empresas forem

pacientes (§ elevado), os ganhos futuros tém um maior peso face aos ganhos de curto-
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prazo provenientes do desvio, pelo que os incentivos para o cumprimento do acordo
colusivo serao superiores aos dos cenarios de ¢ baixo.

Vamos assumir, por razoes técnicas, que pd<1. Caso contrario, o valor descontado
dos fluxos dos lucros das empresas tenderia para infinito, tornando o modelo irrealista
e intratavel do ponto de vista analitico. Esta varidvel serd interpretada como o fator
de desconto ajustado pelo crescimento da procura.

Em relacao a funcao custo, assume-se que as empresas nao suportam qualquer tipo
de custo na execucao da sua atividade. Por sua vez, se assumisse custos marginais
constantes e positivos, a analise ao comportamento das empresas nao teria impactos
qualitativos.

No inicio do jogo, ou seja, no periodo ¢t = 0, as duas empresas incumbentes podem
concordar estabelecer um acordo cooperativo. As quantidades produzidas em cada
periodo maximizam, em caso de colusdo, a fungao lucro conjunta (isto é, cada empresa
deverd produzir a quantidade que maximiza o lucro da industria, em vez de maximizar
o seu lucro individual). As incumbentes combinam ainda que, caso a empresa 3 decida
entrar no mercado, seja incluida no acordo (colusao total). Neste caso, as incumbentes
terao de ajustar os seus niveis de producao, de modo a acomodar a entrante e manter
a maximizacao do lucro conjunto.

Caso exista um desvio por parte de uma empresa, ao produzir uma quantidade
superior a acordada, o esquema de retaliagao adotado (grim trigger strategies) implica
que o acordo nao se restabelecerd no futuro. Ou seja, nos periodos apds a ocorréncia
de um desvio, o mercado serd caraterizado por concorréncia a la Cournot.

Quando uma determinada empresa decide cumprir ou nao um acordo colusivo, pon-
dera, essencialmente, os beneficios futuros de respeitar o acordo (isto é, o valor do fluxo
dos lucros futuros em colusdo) e os beneficios de quebrar o acordo (isto é, lucro de
desvio e o valor dos lucros futuros em concorréncia). Como referido anteriormente, os
lucros futuros deverao ser ponderados pelo fator de desconto, ¢.

Com a inclusao do crescimento da procura na analise, os rendimentos da empresa
irao aumentar ao longo do tempo, excetuando os periodos em que se verifique uma que-
bra no acordo por parte de uma empresa concorrente e/ou ocorra a entrada da empresa
entrante. Logo, de forma a determinar a melhor escolha para a empresa e, consequen-
temente, analisar a sustentabilidade da colusao, é necessario adotar uma abordagem
diferente a exposta na seccao introdutoéria, na qual os rendimentos das empresas eram
constantes (ver expressao 2.1). Desde logo, é importante calcular os lucros e quantida-

des produzidas nos vérios contextos possiveis (colusio, desvio e concorréncia).
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Comecando pelo cenario de colusao, é de prever que o volume de quantidade produ-
zida e lucro obtido reflitam o comportamento das empresas, que neste caso se assemelha
a um monopolista. Dito por outras palavras, as empresas maximizam a funcao lucro
conjunta (7"), dividindo posteriormente os valores alcancados, em partes iguais.

De seguida, procedo & maximizacao da funcao lucro conjunta, para obter os valores
dos lucros e quantidades produzidas das empresas, necessirios para realizar a analise.

O lucro da indistria, no caso de colusao, pode ser representado da seguinte forma:

= PQr = [(a— Q)| Q

dmi®
Q¢

A condigao de primeira ordem (CPO), =0,é:

a
20Q:p" = ap' & Qp = BT

Substituindo na expressdo para o prego, P, = (a — bQ;) ', obtemos:

a
Ptza,ut.

Multiplicando a quantidade total pelo preco de mercado, obtemos o lucro de indistria:

Como as empresas sao simétricas, para determinar os valores para os lucros individuais,

basta dividir os valores da industria pelo niimero de empresa ativas no mercado. Se o
numero de empresas presentes for n, a quantidade produzida e o lucro individual sao

respetivamente:

2
a mn a t

mn ___ . R
Qi ™

- % ) it T M 2
De seguida, analisamos o lucro alcangado por uma empresa, caso se desvie do acordo
colusivo. Neste caso, a empresa desviante maximiza o seu lucro individual, assumindo
que as restantes empresas continuam a produzir as quantidades acordadas. Nos calculos
abaixo, assume-se que o nimero de empresa é igualmente de 3 e a empresa 1 é a

desviante. A expressao do lucro individual da empresa 1 (desviante) é:
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i = [(a = bav — basy® — bai®) '] ane

d.
Calculando a CPO, UZf = 0, obtemos quantidade produzida pela empresa 1, caso

decida romper o acordo pré-estabelecido com as concorrentes:

a _ @
qiy = 3b°

Neste caso, como as concorrentes mantém as quantidades de colusao, a producao total

& 5 T 2% = % O preco de mercado e o lucro individual das empresas sao obtidos

na forma analoga ao cenario de colusao:

Constata-se, assim, que os beneficios de curto-prazo para a empresa desviante (pas-

a? t a® t A X X
sou de % p'para g p1°), & custa da manutengao do volume de producdo acordados por

parte das concorrentes (dado que o prego de mercado diminuiu, estas empresas sao

a?
180

corresponde ao aumento do seu volume de producao, permitindo extrair rendimentos

prejudicadas ao nivel do lucro individual alcancado, passando a ser pt). O desvio
superiores aos conseguidos pelas rivais. No entanto, os valores obtidos nos periodos se-
guintes serao menores, como podemos confirmar nos calculos abaixo, dado ao esquema
de retaliacao adotado.

De facto, num contexto de concorréncia, a funcao lucro de cada empresa, no periodo
té:

77@'01,3 = [(a —bqis — b(]jt - b(]kt) ,Ut)} qit

c3
Resolvendo a CPO, %Z?i = 0, obtém-se:

‘Wt - QbQitMt - bq]‘t,ut - katMt =0,

onde i€ {1,2,3}e i#j#k.

Dado que as empresas sao simétricas, em equilibrio, teremos ¢f* = ¢5* = ¢5*. Logo,

G = i+ Sabendo as quantidades individuais facilmente se obtém o prego e lucro
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individual:

2
t c3 a4

~ 16"
De referir (dado que necessitarei numa fase posterior), que os valores individuais

das quantidades produzidas e dos lucros, caso existam apenas 2 empresas ativas no

mercado, sao respetivamente:

3.2 Sustentabilidade da colusao

O objetivo desta andlise consiste em perceber se as empresas decidem participar
num acordo colusivo, isto é, tendo em conta as condicoes presentes no mercado, no-
meadamente a taxa de crescimento de mercado, verificar se as empresas possuem um
fator de desconto superior ao critico. Caso contrario, serd mais proveitoso um desvio
no primeiro momento, pelo que o acordo nao surgiré.

De forma a estudar na totalidade a problematica da sustentabilidade da colusao
num contexto de entrada, realiza-se separadamente a analise pré-entrada e pos-entrada.
Numa primeira fase, estuda-se a sustentabilidade da colusao nos periodos apos a en-
trada, cuja andlise conduz a determinagao do fator de desconto critico (ajustado pela
taxa de crescimento da procura) acima do qual as empresas respeitam o acordo colusivo.
Posteriormente, a analise serd realizada para a fase pré-entrada. Face a importancia
da entrada de uma nova empresa no mercado, para o estudo da sustentabilidade da
colusdo (pré-entrada), existe uma subsecgao para determinar esse momento 6timo, nas
situacoes relevantes (colusdo e concorréncia).

Os resultados abaixo descritos, bem como as suas conclusoes sobre a sustentabi-
lidade da colusao, nao é afetada pelo facto de assumirmos uma funcao custo nula.
Efetivamente, a existéncia de um custo marginal constante positivo afetaria os lucros
relevantes (colusdo, desvio e puni¢do) de forma proporcional, pelo que a restrigdo de

compatibilidade de incentivos permaneceria inalterado.
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3.2.1 Momento 6timo de entrada

O momento 6timo de entrada depende do custo de entrada, que denotamos por
K > 0. Para entrar em T, a empresa tem de decidir em T-1. Este pressuposto é
consistente com o pressuposto de que uma empresa demora 1 unidade de tempo a
reagir a um desvio. Concluindo, as incumbentes terao de quebrar o acordo colusivo até
TM _ 1, para evitar a entrada em 7.

Caso a entrada ocorra em 7' e haja colusao entre as 3 empresas para sempre, o fluxo
dos lucros futuros subtraido pelo custo de entrada, descontados para o momento ¢t = 0)

é:
400
VM(T) =Y &' al® — 6" K,
t=T

sendo que a primeira parte da expressao é referente ao valor presente dos lucros,

enquanto que a segunda diz respeito ao valor presente do custo de entrada.

A empresa prefere entrar em T que em 7 + 1 se e sO6 se o valor da empresa no
momento 1" for superior ao valor obtido em T+ 1. Por outras palavras, se o valor atual
do lucro no periodo T' permitir suportar o diferencial do custo de entrada entre os 2

periodos:
VM(T) > VM(T +1)

—+00 “+00
@25’5#?3—5TKZZ Stamd — T K &
t=T t=T+1

“+00 “+00
ey dap— 3 dat T K -6 K e
t=T t=T+41

& 6T > (K - 6K) & > K (1-94).
Substituindo 73 = 1“71 1! na expressao anterior, obtemos:

2 2

™ a
> - —
>K(1-9)<In 20

a

o5 ¥ +TY Inp > In[K(1 - 0)] &

In[K(1 - 6)] — In(%;)
In '

=T >

O momento 6timo TM, sera o menor inteiro que satisfaz a condicao anterior.
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A observacao da ultima expressao permite afirmar que o momento 6timo de entrada
é afetado por um conjunto de fatores, quer seja no sentido de adiar a entrada quer na
antecipacao desse momento. Dentro dos fatores influenciadores do momento 6timo de
entrada, apenas o custo de entrada no mercado tem um efeito retardador, visto que
quanto maior for o seu valor, mais tarde a empresa efetuard a entrada. Pelo contrario,
o fator de desconto, o lucro individual da empresa e a taxa de crescimento da procura
tém um efeito contrario, ou seja, quanto maiores forem os seus valores, menor sera o
horizonte temporal até ao momento da entrada.

Para obter o momento 6timo de entrada no caso em que as empresas se encontram
em concorréncia (¢ la Cournot), temos apenas de substituir os lucros individuais de

colusao pelos de concorréncia. Concretizando:

VOT) > VYT +1)

+o0o +oo
Y -0 K > -0 K &
t=T t=T+1

+oo +oo
ey otrd- Y P> K -0 K e
t=T t=T+1

&8s > 0K - 0K) & i > K (1-9).

Sabendo que 75 = —1“621) ut:
2 2
a TC a C
T > K (1 5)@1n16b +T7% Inp > In[K(1-9)] <

In[K (1 —6)] — In(%)

)

= T¢ >
Inp

onde T'¢ sera o menor inteiro que satisfaz esta condicao.

A substituicao dos lucros individuais de colusao pelos de concorréncia conduz ao
atraso do momento 6timo de entrada, na medida em que o fluxo de lucros em concor-

réncia retira & empresa parte da capacidade de suportar os custos de entrada face a
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situacao de colusao. Concluindo, deste que se verifique a igualdade nos restantes fatores

capazes de influenciar o momento 6timo de entrada, T¢sera superior a TM.

3.2.2 Apos entrada

Se o acordo colusivo for cumprido em todos os periodos, as empresas recebem, em
cada um deles, o montante referente a situacao de colusao acima calculada, sendo o

fluxo descontado dos seus lucros igual a:

+oo 2 2 t

Vm3 :Z 5S_t WmB — 6—t a_ Jio (M(S)s — CL_ K
! ’ 120~ 120 1 — s’

s=t

Para aferir se a colusao é a escolha mais rentavel, serd necessario comparar com a
possibilidade de desvio. Neste caso, ao quebrar o acordo, a empresa desviante recebe, no
primeiro momento, um lucro superior ao de colusao (dai os beneficios de curto-prazo)
mas, ao desencadear uma retaliagao por parte das concorrentes, obtera rendimentos
menores aos de colusdo nos periodos seguintes. O valor descontado (para o momento

t) do fluxo dos lucros de uma empresa que se desvia no momento t apds a entrada é:

2 2
VP = mi+ Oty = 5t =
) TR
a? a? 1 a? 1 1 ud
5 5t+17:— t - e
919“+ oW T T <9+161—,u5>

Logo, a colusao ¢é sustentavel, num periodo ¢ apds a entrada, se e s6 se a seguinte

restricao de compatibilidade de incentivos for satisfeita:

a , 1 a2t<1 1 ,u5> 1 1
9

1
Y > (1 pb) = b
T 2 0 0T 1) T 2ol e

16

TS

S o >

No que diz respeito a taxa de crescimento da procura, constatamos que, quanto maior

for p, maior serd a probabilidade de colusdao, na medida em que nivel de fator de

desconto exigido é menor. Este resultado era esperado na medida em que a expansao
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do mercado torna-o mais apelativo no futuro, levando a que as empresas se preocupem
mais com o regime em vigor no futuro e, portanto, nao cedem tao facilmente a tentacao

do desvio presente.

3.2.3 Antes da entrada

A seguinte andlise pressupoe que existem 2 empresas ativas no mercado, com entrada
de uma terceira empresa. Se as incumbentes respeitarem o acordo em todos os periodos
que antecedem a entrada, esta ocorrerd num periodo que denotamos por TM. Este
momento T™ | cuja expressdo analitica foi deduzida anteriormente, estd dependente
das condicoes de mercado, nomeadamente da taxa de crescimento da procura e do fator
de desconto.

Assim, num contexto de colusao, quer na fase em que o mercado é composto por 2
empresas quer na fase de 3 empresas, o valor descontado (para o momento ¢) do fluxo

dos lucros de uma empresa incumbente a partir do periodo t < TM é:

™ 1 400
V=" 8 Y 8 Al (3.1)
s=t

s=TM

O primeiro somatorio da expressao anterior, pode ser escrito como a diferenca entre 2

somatorios:
T™ 1 +o00 +o00
Z 53725 7TiTsn2 :Z 53725 ﬂ_iTSnQ_ Z 53725 7TiTsn2 —
s=t s=t s=TM
2 ~+00 +00 2
A ey s s| 4 oy ¢ 1 _ 1 o
=50 |2 W) SZXT:M (ué)] =50 [(ué) R GO R ey
a> 6! M
= 5T [(uo)' = (u)™] . (32)

Agora, temos de simplificar o segundo somatorio da expressao (3.1) :

+o00 . 5 . +o00 a2
5t = 6 5y =
s:zT:M s s:zT:M ]_2[)”
2 T]VI
_ —ta_(lﬂs)
=0 12b 1 — pé (33)

Efetuando a soma de (3.2) com (3.3), obtemos:
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m2 _ 47 t ™ NG (Ws)TM a_2 6! ™
V= T e (10" = (u0)™" ] + 67 120 1— 0 24b1— o [300)" = (u0)™].

As empresas incumbentes, ao perspetivarem a entrada de um novo concorrente, tém

mais incentivos para se desviar, de modo a atrasarem a entrada. Suponhamos que uma
das empresas incumbentes decide desviar-se num periodo, t < T™. Neste caso, os lucros
da empresa 3 (quando entrar) serdao inferiores aos que obteria se o cartel se mantivesse
apos a entrada, pois 7% > 7. Deste modo, a empresa 3 pode optar por adiar a
entrada. Denotemos por 70 momento 6timo de entrada caso haja concorréncia apos
a entrada.

Se uma empresa incumbente se desviar no periodo t < T™ o fluxo descontado (para

o momento t) dos seus lucros é:

V2 =gl Z 5t s —|—Z§St (3.4)
s=t+1 s=TC
TC
Tal como fizemos anteriormente, podemos calcular o somatorio Z §5~tw? da seguinte
s=t+1
forma:
T7¢-1 +oo +00
NI D DI D
s=t+1 s=t+1 s=TC
. a2 +oo +oo . CL2 1 1 e
=0 "= op)’— o)l =90~ ) — (0 :
o sgl(u) SZXT:C(M) T 5[(#) (61)™]

Retomando os célculos da expressao (3.4):

9a? a> 1 c = g2
d2 -t 4 t+1 T —t a s _
T S v (DR UORN R PR
2 t
_at 9o’ 11 1 rep, L1 T\ _
=30 { 64 +91—M5[(5“> (01) }+161—/M5(M(S) -

2 t
_ e 9(dp) 11 i 1 T¢
=30 [ 60 9T TImio )|

A colusao é sustentavel num periodo t < T, se e s0 se, a seguinte condicao for cumprida:
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‘/th Z V;d2 P

1 5 )t+17 7 1 )Tc

a? 5t 2 9(u)t 1
{ 61 "9 T 0K T M) | &

a o t ™| 5 4 st
@241)1—”5[3(“5) (19) }—55

& 24 [3(ud)" — (uo)"™"| > 81(1 — ud)(9p)" + 64(5p)" " — 28(ud)"" =

& —9(ud)" + 17(3p)" ! — 24(ud)™ + 28(ud)™" > 0.

O desvio, caso ocorra, sera efetuado até ao periodo 7™ —1, dado que a entrante para
comecar a produzir em 7”tem de decidir em 7" — 1. O préximo objetivo sera demons-
trar que se a restricao de compatibilidade de incentivos se verificar para t = T™ — 1,
entdo podemos afirmar que se confirma para V¢ < T™ — 1. De facto, Vasconcelos (2008)
mostra que o momento critico para a sustentabilidade da colusao antes da entrada (isto
é, o momento no qual as empresas incumbentes tém maior incentivo para se desviarem)
¢ o momento que precede imediatamente a entrada (T —1). Substituindo na restrigao

de compatibilidade de incentivos anterior, obtemos:
=9(u0)" 7+ 17(0)" — 24(ud)™ + 28(u8)™ > 0
& =9 — Tép—+28(ud)T T > 0.

Estes resultados acima descritos permitem comprovar as conclusoes apresentadas
por Vasconcelos (2008) sobre a sustentabilidade da colusao em mercados de procura
crescente. Ou seja, que a colusao é mais dificil de sustentar antes da entrada do que
apos a entrada. Segundo Vasconcelos (2008), mesmo sob determinadas condigoes, ao
nivel da taxa de crescimento da procura e fator de desconto, nas quais a colusao seria
sustentavel apos a entrada, pode ocorrer que a decisdo mais racional/lucrativa, num
contexto de pré-entrada, para as empresas incumbentes, seja o desvio.

A explicacdo é intuitiva. A empresa incumbente no periodo 7™ — 1 tem de decidir
se continua a participar no acordo, sabendo que no periodo seguinte uma nova empresa
entrard caso a colusao continue. Se a decisao for o desvio, a empresa ird receber o
lucro correspondente e, para além disso, ird adiar a entrada da nova empresa. Por-

tanto, podemos afirmar que numa primeira fase de punicao a empresa incumbente sera

35



beneficiada, na medida em que o lucro em cada periodo em Cournot com 2 empresas

2 , . N . . ~
(7§ = % ') é superior aquele que seria obtido em colusdo com 3 empresas no mercado
2 . o~ .
(73 = 15 u). Logo, apenas na segunda fase da punicgao, ou seja, quando a empresa 3

. ~ . 2
entrar no mercado, os lucros obtidos serdo realmente penalizadores (7 = <= "),

De salientar a referéncia ao periodo 7™ — 1 como o momento-chave da anilise,
visto que as empresas incumbentes tém um maior incentivo ao desvio a medida que se
aproxima o momento da entrada (final da fase caracterizado por um mercado composto
com 2 empresas). Portanto, o periodo TM — 1 representa 0 momento em que se atinge
o maximo incentivo ao desvio, dado que os lucros futuros se tornarem menos relevantes
face aos lucro de curto-prazo decorrentes do desvio. Efetivamente, somente com um
fator de desconto suficientemente elevado (e consequentemente um fator de desconto
ajustado elevado), as empresas atribuem um grande peso aos lucros futuros e manteriam
o acordo. Caso contrario, e por inducao retroativa, a colusao nao tera lugar em qualquer
periodo antes da entrada.

Concluindo, Vasconcelos (2008) refere que apds a entrada, a andlise deve ter em
conta, tal como a expressao pd > % o indica, o efeito pro-colusivo do crescimento da
procura e o fator de desconto das empresas. Como o ntimero de empresas no mercado
permanece inalterado, o lucro esperado em colusao sera crescente de periodo para pe-
riodo, pelo que os beneficios do desvio serao menores. Logo, uma taxa de crescimento
da procura elevada e/ou um nivel do fator de desconto alto, aumentam a possibilidade
de sustentar a colusao. No caso particular de nao existir crescimento da procura, ou
seja, 1 = 1, a empresa entrante ou participa desde o primeiro momento no acordo
colusivo, caso exista sustentabilidade da colusdo num mercado com 3 empresas (apos a
entrada) e o custo descontado da entrada seja inferior ao valor presente descontado do
fluxo esperado dos lucros futuros, ou caso contrario, nunca entra no mercado.

Porém, quando a anéilise da sustentabilidade é realizada antes da entrada, apenas
em contextos de fortes crescimentos da procura, o efeito pro-colusivo é capaz de supe-
rar o impacto provocada pela entrada de uma nova empresa. De facto, estes resultados
demonstram a importancia de analisar o efeito do crescimento da procura na sustentabi-
lidade da colusao tendo em conta os restantes fatores, isto é, para obter uma verdadeira
avaliacao do seu efeito a anélise nao devera ser isolada. Este pormenor permite compre-
ender a diferenca entre os resultados dos modelos teoricos de colusao com crescimento
da procura e a perspetiva das autoridades concorrenciais, que consideram este fator
como dificultador da existéncia de acordos colusivos (sendo esta interpretagdo a base

das suas decisdes, como por exemplo, no caso Airtours/First Choice).
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4 Modelo em tempo continuo

4.1 Motivacao

A anélise da sustentabilidade da colusdo em tempo continuo (em vez de tempo dis-
creto) podera permitir conclusoes mais precisas, nomeadamente através da eliminagao
das descontinuidades e correspondente ruido introduzidos na anélise.

A figura 1 elucida a importancia de analisar esta tematica em tempo continuo. De
forma sucinta, o grafico apresenta diversas combinagoes da taxa de crescimento (repre-
sentada na figura por B) e do fator de desconto. A direita da linha continua e fina, a
colusao é sustentavel apos a entrada; no que diz respeito a sustentabilidade antes da
entrada esta delimitada pelas regiao preenchidas a cinzento e a vermelha. A irregulari-
dade algo cadtica desta regiao deriva da indivisibilidade de tempo discreto. Portanto,
a regiao cinza representa os casos nos quais a colusao é globalmente sustentavel, isto é,

tanto depois como antes da entrada.

e | e

L= r
—
=
-
L]

Figura 1: Sustentabilidade da colusao com taxa de crescimento do mercado constante
(Correia-da-Silva et al, 2015)

Seguidamente, é apresentada uma abordagem da problematica sendo agora realizada

em tempo continuo.
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4.2 FEstrutura Basica

Considere um mercado com duas empresas incumbentes (empresas 1 e 2) e uma
potencial entrante (empresa 3). As empresas interagem durante um ntimero infinito de
periodos (jogo repetido infinitamente), sendo que, em cada periodo, as empresas ativas
no mercado escolhem simultaneamente as quantidades a produzir. As empresas nao
suportam custos de produgao. A procura total é uma funcao linear do preco, sendo

dada por:
Qt: (a,—th) egt, Vit ZO,

onde P, denota o preco de mercado nesse periodo e e9 representa a taxa de crescimento”

da procura registada no mercado. Consequentemente, a funcao procura inversa no

periodo t é dada por:

Pt = (a — €7gt Qt)a Vi > 0.

| =

Assume-se que e9> 0, ou seja, uma taxa de crescimento da procura positiva, pelo que

a procura expande ao longo tempo.
Num periodo ¢t > 0, o objetivo de cada empresa é maximizar o valor descontado dos

lucros futuros, representado por:

+oo

Vi :/ e~ 1, ds

t

sendo que e~ representa o fator de desconto das empresas®. Como ja foi referido, se

as empresas forem pacientes (e~ elevado), os ganhos futuros tém um maior peso face
aos ganhos de curto-prazo provenientes do desvio, pelo que o incentivo para a colusao
serd superior aos dos cenarios em que e~ é baixo.
Para garantir que o valor descontado dos lucros das empresas é finito, vamos assumir
que:
d—g>0&d>g.

Primordialmente, a participacao num acordo colusivo por parte de uma empresa, visa a

"Logo, €9 =
8Logo, e % =4
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maximizacao do lucro conjunto, de modo a obter resultados superiores em relagao aos
alcancados caso a empresa encarasse o mercado isoladamente. Tal como Vasconcelos
(2008), um dos pressupostos deste modelo consiste na adogao do grim trigger strategies
como mecanismo de punicao, que rege o funcionamento do acordo colusivo.

Para analisar a sustentabilidade da colusao, é necessirio comecar por determinar os
lucros individuais nos diversos cenérios, visto que quando uma determinada empresa
decide em participar ou nao num acordo colusivo, compara o fluxo esperado dos lu-
cros com os do desvio esperado. Os lucros posteriores ao periodo presente tém de ser
ponderados pelo fator de desconto, e~.

Iniciando o célculo dos lucros individuais no caso em que as empresas estao em
colusao. Como ja referido acima, num contexto de colusao, as empresas maximizam o
lucro da industria, ou seja, a funcao lucro conjunto. Os valores das quantidades e lucros
individuais obtidos na maximizagao sera correspondente a situacao de monopélio, sendo
divididos equitativamente pelos membros do acordo.

Assume-se que as empresas nao suportam qualquer tipo de custos na producao, pelo

que o lucro da industria é:

Q) = PQu = [(a=bQu)e™)] Qi = (ae” — bQue™) Q,

A condigao de primeira ordem (CPO), 87%5?75) =0, é:

a
20,6 = ae?t & Q; = —.
2b
Substituindo na expressio, referente a procura, P; = (a — bQ;) €%, obtemos:
a

Ptziegt.

De modo a obter o lucro de industria, basta multiplicar a quantidade total pelo preco

de mercado:

Como jé referido, os valores individuais estao dependentes do niimero de empresas

presentes no mercado. Concretizando, se i = 1,2, 3, a quantidade produzida por cada

, . .. , 2
empresa ¢ de: g3 = & » enquanto que o lucro individual é T = 155 e9'. No caso

de existirem apenas 2 empresas (i = 1,2), os valores da quantidade e lucro individual
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. ~ . 2 2
obtidos sdo respetivamente ¢;> = & e n}}? = & €. Logo os ntimeros refletem, a menor

parcela de volume de producao atribuida a cada empresa no seio do acordo colusivo, a
medida que o nimero de empresa ativas no mercado cresce, afetando negativamente o
lucro obtido.

No entanto, uma das empresas pode decidir quebrar unilateralmente o acordo. As
empresas cumpridoras mantém os seus niveis de producao, pelo que a empresa desviante
(empresa 1), maximiza o seu lucro individual incluindo na sua fungao objetivo as quan-
tidades obtidas nos célculos acima apresentados. Ou seja, a empresa 2 e 3 continuam
a produzir g5 = &.

O lucro individual da empresa 1 (desviante) é representado por:

i = [(a—bau — bazi® — bagi®) )| qu

\ o ~ . omd3 .
Procedendo a maximizacao da funcgao, ou seja, a CPO % = 0, obtemos a quantidade

produzida pela empresa 1, caso tome a iniciativa de quebrar o acordo pré-estabelecido

com as concorrentes:

a
3 _
4 = 57

3b

A produgdo total da industria ¢ 5 + 2% & = % O preco de mercado e o lucro

individual das empresas sao, respetivamente:

Conforme observado na seccao referente a anélise em tempo discreto, a ocorréncia

de um desvio acarreta um conjunto de consequéncias. Desde logo, a interacao das
empresas no mercado altera-se, visto que o acordo nunca mais se reatara no futuro,
dado o esquema de retaliacao adotado. No periodo do desvio, a empresa desviante
aumenta o seu lucro (beneficio de curto-prazo), visto que o seu nivel de produgio é
superior. As concorrentes, que mantém a quantidade produzida ficam prejudicadas na
medida em que o seu lucro diminui. Como as empresas passam a competir no mercado a
la Cournot, os lucros obtidos serdo menores (ver calculos abaixo) em relac¢ao a situacao

de existéncia de um acordo cooperativo.
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De facto, quando as empresas competem no contexto de concorréncia, as quantidades

e lucros de cada empresa, num periodo, é respetivamente:

s = [(a — baif — bgst — basy) e)] o
Através da CPO, gg—éi = 0, obtém-se:
it

aed’ — 2bgPed — bgSiedt — bgSiedt = 0.

c3 __

Dado que as empresas sao simétricas, podemos afirmar que ¢ff = ¢5; = ¢ = &

4_b.
Sabendo as quantidades individuais facilmente se obtém o preco e lucro individual:

2
a g c3 a

P =_¢e9 . ':_gt.
R T

4.3 Sustentabilidade da colusao

A seguinte andlise, tal como realizada para tempo discreto, tem como objetivo
estudar qual a decisao que as empresas escolhem. Ou seja, se as empresas decidem
participar num acordo colusivo ou por sua vez quebram o acordo (desvio).

A base da decisao estd intimamente relacionada com o fluxo esperado dos lucros
futuros em cada um dos contextos (colusio, desvio e punigao), sendo 6bvio que as em-
presas escolhem a que lhes proporcionar maiores rendimentos. Efetivamente, o acordo
colusivo é sustentavel se e s6 se, os lucros provenientes do acordo forem superiores aos
obtidos numa situacao de desvio. A dimensao dos lucros obtidos, como ji foi possi-
vel verificar nas deducgoes anteriores, é afetada pela taxa de crescimento da procura,
sendo que na tomada de decisao, serd necessario ter em conta a possibilidade de en-
trada de uma nova empresa no mercado, bem como o peso que cada empresa atribui a
rendimentos futuros (representado pelo fator de desconto e~9).

De forma andaloga a andlise exposta na seccao anterior, para estudar a sustenta-
bilidade da colusao num contexto de crescimento da procura na totalidade, procedo
primeiramente a analise pos-entrada, com vista a determinagao do fator de desconto
critico. Posteriormente, a analise sera realizada para a fase de pré-entrada. Dada a

relevancia do momento da entrada de uma nova empresa no mercado, para o estudo da
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sustentabilidade da colusdo (pré-entrada), existe uma subsec¢do para determinar o mo-

mento 6timo de entrada, quer no cenario de colusao quer no contexto de concorréncia.

4.3.1 Momento 6timo de entrada

Se a empresa 3 entrar no mercado no periodo T e houver colusao entre as trés
empresas em todos os periodos seguintes, o valor descontado do fluxo dos lucros da

empresa é dado por:

+oo
VM(TM):i/‘éﬂsz3ds—e_ﬂwU{

TM
sendo que a primeira parcela da expressao é referente ao valor descontado do fluxo

dos lucros, enquanto que a segunda parcela diz respeito ao valor atualizado do custo de

entrada, K. Simplificando a expressao, obtemos:

+oo

2
VMM :/ e s <1a_% egs> ds — e TV K =
T
2 +oo 2
— CL_ _L e*(d*Q)S _ e*dTMK — CL_ 1 e*(dfg)s . edeMK.
12b d—g -y 12b d — g

De modo a determinar o momento 6timo de entrada é necessiario maximizar a funcao

lucro anterior (T = argmax VM (T™)). Procedendo a condi¢io de primeira ordem

avlw o
oTM —

T A= g)) T — (—d) eV K — 0

Manipulando a expressao obtemos:

™ =~ In
g

1 12bdk
a2 |’
Podemos observar que, quanto maior for a magnitude do custo de entrada, mais tarde

entra a empresa (efeito retardador), enquanto que valores superiores para a taxa de
crescimento da procura, o fator de desconto e o lucro individual da empresa tém uma

efeito inverso, ou seja, antecipam a entrada.
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Por sua vez, se a empresa entrar no mercado em T, em concorréncia, para todos os

periodos seguintes, o valor descontado do fluxo do lucros da empresa é dado por:

+o0
2
VUTE) :/ e B ds — e TR = f—% % e~ (@9 _ o= ¢
-9
T7C

Portanto, caso as empresas estejam em concorréncia apés a entrada, o momento 6timo

de entrada é (método analogo ao utilizado no contexto de colusdo). A condi¢do de

. . C ,
primeira ordem % = 0, é dada por:

a> 1
16b d —g

[—(d—g)] e 9T — (—d)e T K =0T = E In [16[)20% ]
g a

sendo que TCsera superior a T™, devido ao impacto provocado pelo menor lucro
obtido neste contexto. Alids, a diferenca entre os dois momentos 6timos de entrada é
afetado somente pelos lucros individuais da empresa, nos dois contextos possiveis (em

colusdo ou concorréncia) e pela taxa de crescimento da procura. Vejamos:

po a1y [16b2dk] 1 [12b2dk]

9 a g

a

1y (%) (4.1)

g
Portanto, quanto maior a taxa de crescimento, menor seréd a diferenga entre o momento

otimo de entrada quando as empresas se encontram em colusao e em concorréncia a
la Cournot. A diferenca entre os lucros individuais tem um impacto contrario, ou
seja, quanto maior for esse diferencial, maior sera a amplitude temporal dos momentos
6timos de entrada.

Referir ainda que T —T*nao depende dos parametros da fungao procura (a e b) nem
da magnitude do custo de entrada (K), apesar de todos estes parametros influenciarem,
quer T¢quer TMisoladamente (no entanto, como o impacto é igual os dois casos, o seu

efeito desaparece na diferenca entre ambos).
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4.3.2 Ap6s a entrada

Em colusao, as empresas recebem, em cada periodo, o montante respetivo a esse
contexto. A expressao seguinte corresponde ao valor descontado (para t=0) do fluxo
dos lucros de uma empresa quando existem trés empresas presentes no mercado em

colusao, ou seja, é:

+o00 9 +oo

2 1 a2
yms — —(d-g)s ¥ g4 |__ 1 —(d-g)s — —(d—g)t
t / ¢ 120 “° 7 120 € 126 (d — g) €

t
Para aferir se a colusao é a escolha mais rentavel para as empresas serd necessario

comparar com a possibilidade de desvio. Neste caso, ao quebrar o acordo, a empresa
desviante recebe, no primeiro momento, um lucro superior ao de colusdo (dai os bene-
ficios de curto-prazo) mas, ao desencadear uma retaliagdo por parte das concorrentes,
obtera rendimentos menores aos de colusao no futuro, na medida em que o mercado
torna-se competitivo. A expressdo seguinte corresponde ao valor descontado (para
t = 0) do fluxo dos lucros de uma empresa desviante, quando existem trés empresas
presentes no mercado (sendo que V,®corresponde ao periodo de desvio, enquanto que

os periodos na qual as empresas competem em concorréncia é representado por Vtﬁfl)

t+1 +o00
VAR Vs :/ e—(d—g)sa_2 ds+ / e—(d—g)sa_2 ds =
t a 9b 160
t t+1

t+1

= an e—(d—g)t _ L e—(d—g)(t+1) _ afi e_(d_g)t [16 _ 76—(d—g)t].
9 (d —g) 144b (d — g) 144b (d — g)

Apos entrada, a colusao é sustentavel se e so se:

3 d3 3
Vit 2VE+VE e
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2 2
a e (d=9)t > a

- - = o d=9tg 7 d-9)t
T 12 d—g) = 14db(d—g)° [16 =7 e ]

Manipulando algebricamente a expressao anterior, obtemos:

7
—g<Inl-=).
d g—n<4)

Note que a analise de sustentabilidade de colusao seria idéntica se tivéssemos assumido

que as empresas incorrem em custos de producao estritamente positivos. Naturalmente,
os valores apresentados para os lucros individuais seriam diferentes. No que diz respeito
a inclusao de uma taxa de crescimento da procura, e, para além da 6bvia influéncia nos
lucros, é fulcral na anélise da sustentabilidade. Como podemos constatar na expressao
anterior, quanto maior for g, maior seré a probabilidade de colusao ser sustentével, na

medida em que nivel de fator de desconto critico serd maior.

4.3.3 Antes da entrada

Agora, a anélise pressupoe que a existem 2 empresas ativas no mercado, com possi-
bilidade de entrada de uma terceira empresa. Considere-se um momento ¢t > 0 anterior
ao momento (eventual) de entrada da nova empresa (7'). O momento T esta, natural-
mente dependente das condicoes de mercado, nomeadamente a taxa de crescimento da
procura e do fator de desconto.

Considere-se um periodo ¢ prévio a entrada da terceira empresa, isto é, ¢ < T. Neste
caso, o valor descontado dos lucros de cada incumbente é constituido por duas parce-
las distintas: uma em que as duas empresas incumbentes estao sozinhas no mercado
(que denotamos por V[;”I%M)) e outra em que a entrante ji esta ativa no mercado (que

denotamos por V7 , ).

M 4oo)
™ 5 +o0 9
M2 M3 _ —(d—g)s & ~(d-g)s ¥ . _
‘/[t7TM) + ‘/[TJVI’+OO) —/ (& g 3D ds+ / € g 190 ds =
t ™




2 2
a —(d— a (d_ M
e C ) e Ul )

8b (d — g) 24b (d — g)
_ a’ [36—(d—9)t _ 6—(d—9)TM]
~24b(d — g)

As empresas incumbentes, ao perspetivarem a entrada de um novo concorrente,
poderao ter mais incentivos a desviar-se do acordo colusivo, de modo a atrasar a entrada.
Dado que os lucros em Cournot com duas empresas sao superiores aos de conluio com
trés empresas, existe um forte incentivo para as empresas incumbentes desvincularem-se
do acordo, adiando desta forma a entrada.

De facto, a entrada num contexto de concorréncia ocorre num periodo mais tardio
do que na situagao de conluio, visto que os lucros para a entrante sdo menores (na secgao
seguinte sobre 0 momento 6timo de entrada sera possivel confirmar tal situagio).

Na situacao de ocorrer um desvio, o valor descontado do fluxo dos lucros da empresa,

desviante serao dados por:

t+1 ¢ +oo

961,2 (l2
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2
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A colusao é sustentavel num periodo ¢t < T, se e sO se:

V[t M) + V[TM +00) > V[t t+1) + Vt+1 %) + VTC ,400)"
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Substituindo as expressoes anteriormente obtidas, podemos reescrever a RCI da se-

guinte forma:

a2 M a2 c
_ ¥ [ge-ldg)t _ —(d=g)T } > v [81 —(d=9)t _ 17— (d=9)(t+1) _ 9g,—(d—)T°] o
24b (d — g) [ ¢ ¢ = 576b(d—g) L ° ¢ ‘

C

o 24 [36*(01*9)15 _ e*(d*g)TM} > 8le~ (=9t _ 17o=(d=9)(t+]) _ 98,~(d-9)T

& —9e~ (19t _ 94 (@9TY 4 17~ 4 980~ (@-9)TT > () o

—9 4 176~ (@9 _ 94 (d=9)/(TM=t) | 9g,~([d-9)(T~t) > ()

Escrevendo esta condicao para t = T™ — 1, obtemos:

—9 + 17e~(@9) _ 9 (@) TV =T¥+1) 4 og,~(d-g)(T=T¥+1) 5 ()

& —9—Te ([0 L 98 @9T-TY4D) > o (4.9)

O objetivo consiste em provar que, se neste periodo as empresas incumbentes cumprem o
acordo, este também sera cumprido nos periodos anteriores. Isto é, T™ —1 caracteriza-se
como o momento critico para a analise da sustentabilidade da colusao antes da entrada,
porque se as empresas incumbentes desejam adiar a entrada, o desvio tera de ocorrer
em TM — 1. Logo, se a RCI verifica-se para t = TM — 1, entdo verifica-se, por inducao
retroativa, para Vt < T™M — 1.

A consideraciao do periodo T™ — 1 est4 relacionado com o tempo necesséario para
que a empresa entrante inicie a sua atividade. Portanto, se a empresa entrante pretende

entrar TM | a sua decisao tera de ocorrer em 7™ — 1.
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4.3.4 Fator de desconto critico

Substituindo (4.1) em (4.2) temos:

o9 Te @9 poge a3 5 o (43)

A obtencao desta ultima expressao é importante na analise da sustentabilidade
da colusao, dado que representa a condicao de pré-entrada. Logo, para as empresas
incumbentes, a decisao de participar no acordo colusivo (antes da entrada) sera fixada
por esta condicao, que conduzird ao fator de desconto critico exigido para sustentar a
colusao. Tal como é possivel verificar, a decisao esta largamente condicionada pela taxa
de crescimento da procura registada no mercado.

Previamente, na seccao destinada a apresentacao dos conceitos-chave, elaborei uma
explicacao acerca da importancia do peso dado pelas empresas aos lucros futuros face
aos lucros presentes para a sustentabilidade da colusao. De facto, é inegével que para
surgir um acordo colusivo, as empresas nao podem evidenciar um nivel de fator de
desconto demasiado baixo, visto que dificilmente este valor excederd o patamar esta-
belecido pelo valor associado a fator de desconto critico. Se as empresas apresentarem
um nivel de fator de desconto acima do valor critico, qualquer acordo colusivo é pos-
sivel, entre eles o assumido neste trabalho, ou seja, as empresas praticam o preco de
monopolio. Caso contrario, a colusao nao é sustentavel.

Portanto, o valor do fator de desconto critico é um indicador que permite, a partida,
avaliar sobre a possibilidade de surgir um acordo. Isto é, quando o valor é baixo,
podemos afirmar que existem fortes possibilidades de ocorrer um acordo desta natureza,
na medida em que admite que este seja mantido por empresas relativamente impacientes
(e7® baixo). Os fatores que influenciam a colusdo (ver subseccio 2.4), ou seja, as
caracteristicas da industria/mercado definem o fator de desconto critico. A existéncia
de diversos fatores facilitadores da colusao provocam uma diminuicao do fator critico,
enquanto que fatores dificultadores irao aumentéa-lo.

No entanto, a simples observacao de um fator de desconto elevado nao permite, por
si 80, afirmar definitivamente que estao reunidas as condi¢oes necesséarias para se efetuar
o acordo, na medida em que apenas uma anélise aliada com a taxa de crescimento da
procura permite conclusoes finais.

As figuras 2 e 3, abaixo representadas, permitem analisar em que condi¢oes as em-

presas estao dispostas a participar num acordo colusivo, visto que incluem as condicoes,

48



quer de pré-entrada quer de pos-entrada, permitindo aferir sobre o valor do fator de
desconto critico. Entao, as figuras permitem delimitar, quer na fase antes da entrada
quer ap6s entrada, as inimeras combinacoes do fator de desconto e taxa de crescimento

da procura nas quais a colusao surge.

[
]
T

Figura 2: Sustentabilidade da colusao em tempo continuo

Na figura 2, os eixos coordenados xx e yy estao, respetivamente, associados ao fator
de desconto (%) e a taxa de crescimento da procura registada no mercado (e9). Na
subseccao referente aos fatores influenciadores da colusao, expus o impacto relacionado
com a taxa de crescimento da procura. Se, por um lado, uma taxa de crescimento da
procura superior tem um efeito potenciador da colusao, por outro lado, um fator de
desconto alto significa que as empresas descontam em grande dimensao os rendimentos
futuros, diminuindo a probabilidade de ocorréncia de acordos colusivos. Quanto ao
fator de desconto, valores mais & esquerda implicam maior preferéncia pelo presente, e
por isso, maior dificuldade em sustentar a colusao.

A linha tracejado mais a direita, correspondente a condicao d > g, sendo que a regiao
A viola a condicao imposta no modelo, de modo a evitar que os lucros das empresas
tenda para o infinito. Desta forma, a anélise da sustentabilidade da colusao centra-se

nas restantes regioes, ou seja, a esquerda dessa linha.
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Em relagao a andlise ap6s a entrada, a linha decisiva para retirar as conclusoes é a
representada a tracejado (mais a esquerda), correspondente & expressiao d — g = In (%)
No que diz respeito a analise antes da entrada, através da expressao (4.3) anteriormente
calculada, definimos o limite ilustrado na figura pela linha continua.

As areas localizadas a direita das linhas referidas, estao associadas as combinagoes
de €9 e e~ que garantem a sustentabilidade da colusdo, contudo delimitada pela linha
correspondente & condicao d > g. Por sua vez, as areas a esquerda, correspondem a
cenarios nos quais o acordo colusivo nao se realiza. Individualizando a anélise a cada
regiao definida na figura, para as combinacoes localizadas na regiao B, a colusao é sus-
tentavel, quer antes quer apoés a entrada, significando que o efeito pro-colusivo associado
a taxa de crescimento da procura prevalece sobre o impacto da entrada. Na regiao C,
o acordo colusivo concretizar-se-a apés a entrada mas nao antes da entrada (devido
ao impacto da entrada na analise). Quanto a regiao D, as empresas comprometem-se
num acordo colusivo apenas antes da entrada. Apesar de, neste cenério, as empresas
registarem uma, taxa de crescimento de mercado elevada, estas detém um forte prefe-
réncia pelos rendimentos presentes, pelo que o peso do fluxo esperado dos lucros na
fase do acordo com 3 empresas torna-se negligenciavel, dai a colusao ser insustentavel
nesse periodo. Por fim na regiao E, a colusao nao é sustentavel em ambos os casos, por
forga do baixo ritmo de crescimento da procura no mercado e/ou pelo elevado grau de
preferéncia por rendimentos presentes.

Podemos ainda concluir através da observacao da figura 2, que para e/ < 2,22, o
fator de desconto critico (acima da qual a colusdo nao é sustentavel) é dada pela curva
a traco continuo. Sendo esta a curva que representa a condicao de sustentabilidade da
colusao antes da entrada, podemos afirmar que a colusao é mais dificil de sustentar
antes da entrada.

No entanto, para valores ef > 2,22, a taxa de desconto critica fundamental na
analise é dada pela curva a tracejado, que representa a condicao de sustentabilidade da
colusao depois da entrada. Isto significa que a colusao é mais dificil de sustentar depois

da entrada.
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Figura 3: Sustentabilidade da colusdao em tempo continuo

A figura 3 permite retirar as mesmas conclusoes, visto que a anéalise é semelhante
apenas com uma mudanca de variaveis. Os eixos coordenados xx e yy estao, respetiva-
mente, associados a taxa de crescimento da procura e ao fator de desconto. Em relagao
ao eixo dos yy, valores mais acima significativa atribuir aos lucros presentes uma maior
ponderagao, dai que seja mais dificil sustentar a colusao.

A linha tracejado que intersecta os eixos em zero, correspondente a condigao d > g,
sendo que a regiao A viola a condi¢ao imposta. Tal como no caso anterior, a analise da
sustentabilidade da colusao centra-se nas restantes regioes.

Em relagdo & andlise apos a entrada, a linha relevante é a tracejado (acima da
anterior), correspondente & expressao d—g = In (%) Quanto & analise antes da entrada,
é dada pela linha continua, que é referente a expressao (4.3).

As areas localizadas & direita das linhas referidas, estao associadas as combina-
coes de d e g que garantem a sustentabilidade da colusao, contudo delimitada pela
linha correspondente & condicao d > ¢g. Contudo, nas areas a esquerda, a colusao nao
ocorrerd. Repetindo a analise individual para cada regiao, as combinagoes localizadas
na regiao B, a colusao é sustentavel, quer antes quer apo6s a entrada; na regiao C, o
acordo colusivo realizar-se-a4 apenas apo6s a entrada; quanto a regiao D, as empresas
comprometem-se num acordo colusivo apenas antes da entrada; por fim na regiao E, a

colusao é insustentavel em ambos os casos.
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Tal como na figura anterior, podemos extrair conclusoes sobre a sustentabilidade
da colusdo, sabendo qual dos casos (pré ou pos entrada) terda de assumir o papel de
fator de desconto critico. Para g < 0.78, o limite é dado pela curva a trago continuo,
representativa da condicao de sustentabilidade da colusao antes da entrada. Logo, neste
caso, a colusao é mais dificil de sustentar antes da entrada. Quanto aos valores g > 0.78,
a taxa de desconto critica é oferecida pela curva a tracejado, que representa a condicao
para ap0s a entrada, significando que o acordo colusivo é mais dificil de sustentar depois

da entrada.

52



5 Conclusao

A colusao é uma tema relevante a nivel econémico, na medida em que a sua existén-
cia tem consequéncias no normal funcionamento e estrutura dos mercados. As empresas
organizam-se com vista a constituicao de um acordo colusivo, na medida em que os lu-
cros obtidos sdo superiores (caso o numero de empresas ativas no mercado seja igual).
Neste sentido, procurei estudar a sustentabilidade da colusao quando um mercado é
caracterizado por um crescimento da procura constante, motivado pela ambiguidade
verificada na literatura no que diz respeita ao impacto deste fator na capacidade de
manter um acordo colusivo no tempo, dado que a evolugao do mercado torna-o vulne-
ravel & entrada de uma nova empresa.

Para tal, recorri a um modelo semelhante ao adotado por Vasconcelos (2008), por
forma a analisar a sustentabilidade nos periodos de pré-entrada e pés-entrada. Contudo,
os estudos disponiveis na literatura sobre esta tematica consideram tempo discreto, nao
permitindo retirar conclusoes tao esclarecedoras quanto aos obtidos com a consideragao
de tempo continuo. Com esta alteracao ao modelo base, é possivel ultrapassar as
imperfeicoes decorrentes das descontinuidades e indivisibilidades associadas a andlise
em tempo discreto. Através das figuras apresentadas neste trabalho, é notoria essa
diferenca nas curvas referentes a anélise de pré-entrada.

Seguindo o modelo elaborado por Vasconcelos (2008), considerei que as incumbentes
acomodam imediatamente a empresa entrante no acordo colusivo, caso as empresas
incumbentes decidam manter o acordo. Cumulativamente, admite-se a possibilidade de
entrada no mercado somente de uma empresa. Por outras palavras, considera-se que
existem poucas barreiras a entrada dessa empresa (através do custo fixo de entrada),
mas existem barreiras proibitivas para a entrada de mais empresas.

A entrada de uma nova empresa deveria, segundo os modelos tedricos de colusao
tornar o obtengao e manutencao do acordo mais dificil (segundo este modelos, o cresci-
mento do nimero de empresa torna a colusao menos provéavel). No entanto, Vasconcelos
(2008) afirma o contrario, isto é, a colusao é mais dificil de sustentar antes da entrada.
Na analise desenvolvida em tempo continuo, as conclusoes (extraidas pelas figuras 2
e 3) sobre a sustentabilidade da colusao esta intimamente relacionado com os valores
registados da taxa de crescimento da procura aliado ao nivel de preferéncia pelos ren-
dimentos presentes. A combinacao destes diversos fatores conduz a conclusoes opostas.
De facto, e tomando como referéncia a figura 2, apresentada na subsec¢ao anterior, caso

eJseja superior a 2,22, a sustentabilidade é mais dificil apos a entrada, pelo que para

93



valores inferiores da taxa de crescimento a avaliacao serd a contraria. Novamente, em
comparagao com o estudo da sustentabilidade da colusdo em tempo discreto (ilustrado
na figura 1), verifica-se que, nesse caso, a deducao fator de desconto critico, limite
pela qual se avalia a sustentabilidade do acordo, é uma tarefa extremamente drdua, na
medida em que as curvas apresentam comportamentos irregulares.

Com a introducao no estudo de tempo continuo torna-se facil, identificar as iniime-
ras combinacoes da taxa de crescimento da procura e do fator de desconto, através das
regioes assinaladas nas figuras 2 e 3, que garantem (ou ndo) a manutengao do acordo
colusivo, quer antes quer apos a entrada. Logo, esta alteracao a nivel metodologico,
permite efetuar um estudo mais concreto e exato da sustentabilidade da colusao, nome-
adamente com a capacidade de identificar os casos em que o efeito pro-colusivo da taxa
de crescimento da procura se sobrepoe ao impacto da entrada de um nova empresa,
despoletada pela maior atratividade do mercado ao registar um comportamento cres-
cente na procura e, a0 mesmo tempo, apontar os cenarios nos quais sucede o oposto.
De facto, a taxa de crescimento da procura terd de ser positiva, para que a empresa
entre no decorrer do acordo colusivo, no entanto, essa condicao nao é suficiente, dado
o impacto da entrada na colusao e/ou peso atribuido pelas empresas aos rendimentos
presentes face aos futuros (ver andlise efetuada na subsec¢ao 4.3.4). Esta ideia esta bem
patente nas expressoes deduzidas para a analisar a sustentabilidade de colusao antes e
apos a entrada

Relativamente ao momento 6timo de entrada podemos, tal como seria expectavel,
afirmar que a entrada em colusao é realizada relativamente mais cedo comparando com
o cenario de concorréncia. Ou seja, o fluxo esperado dos lucros é fulcral para este
resultado, sendo a que a diferenca temporal entre os dois momentos esté intimamente
relacionada com a taxa de crescimento da procura.

Este trabalho confirma a importancia do periodo T™ — 1, para o estudo da sustenta-
bilidade da colusao antes da entrada, visto que a decisao das empresas nesse momento
serd a determinante para avaliar a sustentabilidade. Se as empresas consideram que,
em T™ — 1, o desvio é escolha correta, entao, por inducao retroativa a colusdo antes de
entrada nao é sustentavel.

Concluindo, o estudo da sustentabilidade da colusao em mercados com crescimento
da procura, nao pode ser efetuada de forma isolada, sob pena de ser superficial e
por isso insuficiente. Esta ideia estd bem patente, nas expressoes deduzidas antes e
apoOs a entrada, para a analisar a sustentabilidade de colusao, independentemente da

consideracao de tempo continuo. Ou seja, é necessario incorporar o fator de desconto
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das empresas e, no caso da perspetiva de pré-entrada, o impacto da entrada.

Numa abordagem simplista, era confirmada os resultados teéricos dos modelos de
colusao, ou seja, que o crescimento da procura facilitaria o surgir dos acordos colusivos,
visto que os rendimentos auferidos se tornariam maiores. No entanto, a inclusao da
hipotese de entrada de uma nova empresa altera esta visao linear sobre a temética,
sendo desta forma mais compreensivel as decisoes das autoridades concorrenciais, que
avaliam este fator como dificultador. A consideracao em tempo continuo permite obter
um conjunto de conclusoes exatas sobre a sustentabilidade da colusao, antes e apos a
entrada, identificando claramente as combinagoes de taxa de crescimento da procura e
fator de desconto que suportam o acordo.

Por fim, importa estar atento as debilidades do modelo apresentadas no modelo
apresentado, no que diz respeito a inclusao de alguns pressupostos simplistas, o que
contrasta com a realidade, nomeadamente o facto de apenas se admitir a entrada a
uma nova empresa, bem como a existéncia de simetria das empresas. Ainda assim,
considero relevante a consideracao de tempo continuo na andlise, dai que, tal como
realizado em tempo discreto por alguns autores, seria interessante efetuar a extensao
do modelo base, quer ao nivel do niimero de empresas, mas também admitir assimetria

nos custos de producao e/ou adotar um esquema de punigdo 6timo.
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