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Resumo

A presente dissertagdo tem como objetivo estudar o efeito do crescimento da procura so-
bre a possibilidade das empresas estabelecerem acordos que lhes permitam praticar precos
acima dos benchmarks competitivos. Para analisar os diversos efeitos, irei fazer uma ana-
lise tedrica, adotando um modelo baseado nos trabalhos de Capuano (2002) e Vasconcelos
(2008), que desenvolveram estudos relativos a sustentabilidade de acordos colusivos, mas
tendo como principal foco a entrada de uma nova empresa e assumindo pressupostos dife-
rentes aos deste trabalho, nomeadamente quanto ao tipo de crescimento da procura (intensivo
versus extensivo) e custos de produgdo (nulos versus estritamente positivos).

De uma forma geral, a presente dissertacdo conclui que a colusdo é restringida pelo au-
mento do nimero de empresas, sendo que o fator critico obtido para trés empresas € con-
sistentemente maior do que com duas. Outro resultado obtido foi de que o crescimento da
procura contribui para a sustentabilidade da colusdao, muito gracas ao facto de as empresas
passarem a atribuir uma maior importancia ao lucros futuros e, portanto, deixando de com-

pensar o ganho presente com o desvio.

Coédigos JEL: L11,L13,L44
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Abstract

This thesis aims to study the effect of demand growth over the possibility of firms to col-
lude and set prices above the competitive benchmarks. Following Vasconcelos (2008) and
Capuano (2002), who developed studies to analyze the sustainability of collusive agreements
but with different assumptions from those that were used in this work, such as the type of
demand growth (intensive versus extensive) and production costs (zero versus strictly posi-
tive). To study the effects, it will be done a theoretical analysis, adopting a model based on
the authors mentioned above, changing their assumptions.

In general, collusion is hindered by increasing the number of firms, with the critical dis-
count factor obtained for three firms being consistently greater than when there are two firms.
Another result is that demand growth contributes positively to the sustainability of collusion,
due to the fact that firms give more importance to the future profits and, thus, it no longer

compensates to deviate to obtain the resent deviation profit.

JEL codes: L11, L13, L4
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1 Introducao

Os acordos colusivos caracterizam-se por situacdes em que os precos praticados pelas empre-
sas sdo superiores aos de benchmarks competitivos, podendo mesmo ser préximos do preco
de monopdlio. A colus@o pode ocorrer na forma de um cartel organizado (acordo explicito)
ou de forma t4cita. As condi¢des acordadas entre as empresas podem ser de diferentes tipos:
as empresas podem, por exemplo, definir a quota de mercado de cada uma, ou dividir os
mercados entre si, isto €, algumas empresas ndo estdo presentes num mercado para poderem
estar ativos noutro.

Quando a colusao é explicita, as empresas comunicam e coordenam as suas acdes. As-
sim, se uma empresa estiver sujeita a algum tipo de choque que implique uma mudanga no
preco praticado, a empresa podera comunicar essa situacao as outras empresas participantes
no acordo e chegarem a um consenso, sem correr o risco de sofrer uma puni¢ao. No entanto,
a colusdo explicita é mais fécil de ser detetada e punida, ja que podem existir provas fisicas
e concretas (por exemplo, atas de reunides ou gravacoes de telefonemas). Por este motivo,
empresas que pretendam entrar em conluio podem optar por enviar sinais ao mercado das
suas intenc¢des, comunicando com as outras empresas de forma técita. A colusdo t4cita torna
a coordenacdo entre empresas mais dificil, pois existe uma maior probabilidade de desacertos
entre as empresas participantes (como, por exemplo, na escolha do preco ou quantidade que
seja 6tima para todas as empresas em conluio). Todavia, a colusdo t4cita € mais dificil de ser
detetada e provada e € mais custosa, visto que a emissdo de sinais ao mercado implica um
processo de experimentagdo no mercado e poderd levar algum tempo até serem atingidas as
condicdes ideais para todas as empresas estarem dispostas a cooperar. Para além disso, num
cendrio em que a estrutura de custos de uma empresa seja modificada e esta seja forcada a
alterar a quantidade produzida ou preco praticado, a dificuldade em transmitir essa informa-
cdo, poderd levar a que essa acdo seja interpretada como um desvio ao acordo pelas restante
empresas, que acionam o mecanismos de punigdo.

A colusdo é muitas vezes dificil de implementar, dados os elevados custos de coordena-
cdo, as dificuldades inerentes ao facto de as empresas participantes nao serem uma entidade
Unica e, cada empresa, ter como objetivo dltimo a maximizagdo dos seus préprios lucros.
Neste contexto, a fus@o entre empresas poderia resolver grande parte dos problemas relativos
aos acordos colusivos, sendo que a criacdo de uma entidade unica seria a principal vantagem,
j& que deixaria de existir necessidade de coordenacao entre as empresas e nao seria, a partida,
ilegal. Todavia, esta solu¢do também nao estd isenta de problemas. Por um lado, continuam

a existir custos associados ao processo: a partida, quanto maior for uma empresa, maiores



serdo os custos de controlo. Por outro lado, nem todas as fusdes sdo aprovadas pelas autori-
dades competentes (Comissdo Europeia, por exemplo). Tendo isto em conta as empresas t€m
de escolher entre uma fusdo ou um acordo colusivo. De acordo com Marshall e Marx (2012),
empiricamente, as empresas t€m optado pela colusdo, sendo que a principal vantagem (face
a fusdo) é o desconhecimento de existéncia de coordenacdo por parte das empresas que nao
estdo envolvidas no acordo, dos fornecedores e dos consumidores. Numa fusdo, apesar da
empresa resultante poder agir como um cartel, todos os participantes no mercado t€ém conhe-
cimento da operacdo, reconhecendo a diminui¢do na competi¢io e, consequentemente, do
aumento de poder de mercado!'. No entanto, se as empresas atuarem em cartel, os restan-
tes agentes de mercado, desconhecendo a coordenagdo entre as empresas, tendencialmente
acreditam que o mercado € regulado pelas leis da competicao.

Os acordos colusivos permitem que as empresas exercam poder de mercado e, assim,
restrinjam a competicdo, aumentem precos e amplifiquem os lucros. Assim, existe uma re-
lacdo inversa entre o poder de mercado e o bem-estar, uma vez que o primeiro permite que
as empresas pratiquem precos acima do custo marginal, o que poderd aumentar o excedente
produtores mas nao o suficiente para compensar a perda de excedente dos consumidores. As-
sim, atendendo os efeitos nocivos dos acordos colusivos, as diversas entidades reguladoras
tém como objetivos: combater, detetar e punir situacdes deste tipo.

O aparecimento de grandes mercados, gerando condicdes para as empresas explorarem
economias de escala, e introdu¢do de novos métodos de gestdo permitiram o crescimento e
formacdo de empresas de maior dimensdo. Com os mercados cada vez maiores, geram-se
condicdes propicias a entrada de novas empresas. As empresas presentes no mercado, para
impedirem um aumento na concorréncia, podem entrar em guerras de precos ou estabelecer
acordos com outras empresas ja estabelecidas no mercado, podendo assim, a posteriori, man-
ter margens de lucro mais elevadas e praticar pregos mais altos. Conscientes desta situagao,
as entidades reguladoras t€ém enfrentado a necessidade de criar leis e entidades responsdveis
pela fiscalizacdo e regulagdo do mercado. Surge entdo, no final do século XIX, como reacdo
a formacdo de consoércios nos Estados Unidos da América (EUA), aquelas que sdo as leis
anti-trust mais proximas da atualidade.

Em 1890, os EUA adotaram o Sherman Act como a sua primeira lei anti-trust. Esta lei
era executada pelo Supremo Tribunal e estava dividida por partes, sendo as duas primeiras
partes as de maior relevancia. Na primeira seccdo, eram proibidos contractos e combinagdes

de acordos que restringissem os mercados e eram definidas multas e penas para os incumpri-

!Capacidade de uma empresa aumentar os pregos acima do seu custo marginal.



dores. A segunda seccdo proibia o monopdlio e tentativas de monopolizagao.

Os EUA tém sido bem sucedidos no combate a formacao de carteis, essencialmente gra-
cas a politica de leniency. Neste programas, as autoridades oferecem perdao automaético (no
limite, perdao das multas) para as empresas que denunciem o cartel antes de se iniciar uma
investigacdo, e desde que ndo tenham sido as instigadoras do acordo. Se, no decorrer da
investigagdo, as empresas colaborarem com o Tribunal de Justica Americano (DOJ), nome-
adamente, fornecendo provas que permitam a puni¢do do cartel, poderdo ser parcialmente
perdoadas (redu¢do nas multas, ou auséncia de penas de prisdo).

Na Europa, as leis que regulam a competi¢ao surgiram na sequéncia de medidas adotadas
em Franca, Alemanha, Itdlia, Bélgica, Holanda e Luxemburgo. Em 1951, foi assinado o
Tratado de Paris, com o intuito de regular o mercado de carvdo entre estes 6 paises, proibindo
a existéncias de barreiras, praticas discriminatorias e restritivas que distorcessem o mercado.

Em 1965, foi celebrado o Tratado das Comunidades Europeias e da Regulacdo de Fusdes,
com um conjunto de medidas e artigos que asseguram a existéncia de concorréncia no mer-
cado europeu. Estes artigos sdo de aplicacdo direta, fazendo parte das leis de cada estado
membro e sdo executados pelos tribunais nacionais. De forma resumida, o artigo 81° deste
tratado visa regular os acordos verticais e horizontais; enquanto o artigo 82° refere-se a situa-
coes de abuso de uma posicao dominante. A regulacdo ao nivel europeu € da responsabilidade
da Comissdo Europeia. A semelhanca dos EUA, também tém sido aplicados programas de
leniency, embora sem tanto sucesso como no caso americano.

Em Portugal, foi criada, em 2003, a Autoridade da Concorréncia, sendo que esta enti-
dade a responsdvel pela dete¢do e punicao de préticas de conluio. Este entidade surge num
contexto, como refere Fonte (2012), em que o pais "carecia, acima de tudo, de meios para
implementar a legislacdo que ja vigorava desde 1983", que resultava da "concretiza¢do do
principio que havia sido estabelecido na Constitui¢do da Republica Portuguesa (...) enquanto
instrumento necessario a entdo preparacao de Portugal para adesdo das Comunidades Euro-
peias.”

Estas entidades reguladoras do mercado tém como objetivos: o encorajamento da efi-
ciéncia industrial, progresso tecnoldgico e capacidade de ajustamento a conjuntura. Estes
objetivos traduzem-se numa preocupacdo com o bem-estar social, mais concretamente com o
bem-estar do consumidor, ja que este é o elemento mais desprotegido e prejudicado quando
as empresas exercem o poder de mercado. Motta (2004, cap.1) refere também que as auto-
ridades devem preocupar-se em defender as pequenas empresas, uma vez que, na auséncia
de regulacdo, dificilmente sobreviveriam no mercado. Mais concretamente, a capacidade das

grandes empresas praticarem precos abaixo do custo marginal (precos predatdrios) por um



determinado periodo de tempo poderia levar a extingdo das empresas de menor dimensao e
capacidade. Motta relembra ainda que, na visdo da Comissdao Europeia, as pequenas e mé-
dias empresas sdo importantes para a economia, pois apresentam uma maior dindmica, quer
ao nivel de criacdo de emprego quer ao nivel de inovagdo, sendo, portanto, de todo o interesse
protegé-las contra possiveis guerras de precos.

Na literatura, estao identificados diversos fatores cruciais para a sustentabilidade de acor-
dos colusivos em determinados mercados como, por exemplo, o nimero de empresas, a exis-
téncia de barreiras a entrada, tipo de interagdo entre as empresas, transparéncia do mercado,
crescimento da procura, diferenciacdo de produtos (Ivaldi et al, 2003).

De acordo com Motta (2004, cap.4.2), num mercado em que o nimero de empresas se
mantém inalterado ao longo do tempo, o crescimento da procura torna a colusdo mais sus-
tentdvel, uma vez que esse incremento do consumo ird provocar um aumento dos lucros de
colusdo e, consequentemente, dos custos futuros de um possivel desvio. No entanto, num
mercado com expansdo da procura, € mais provavel a entrada de novas empresas e, segundo
0 mesmo autor, a reduc@o da concentracao da industria aumenta os incentivos ao desvio (dado
que, como lucro do cartel passa a ser dividido por um maior nimero de empresas, o lucro
colusivo individual diminui), o que torna o acordo colusivo menos sustentavel. Portanto, por
um lado, o crescimento da procura aumenta os lucros obtidos em colusdo, por outro, o au-
mento do nimero de empresas no mercado faz com que esse mesmo lucro seja a dividir por
um maior nimero de participantes. Tendo em conta estes dois efeitos contrdrios a pergunta
que irei tentar responder na presente dissertacdo: “Serdo os acordos colusivos sustentaveis
em mercados com procura crescente?”

Uma das pecas-chave na andlise do efeito da procura na sustentabilidade de acordos co-
lusivos prende-se com a forma de modelizacao do crescimento da procura. Grande parte da
literatura existente considera que o mercado cresce de forma extensiva e a uma taxa cons-
tante (Capuno 2012; Vasconcelos, 2008; Brandao et al., 2013). Neste caso, a quantidade
maxima que os consumidores estdo dispostos a consumir aumenta ao longo do tempo, en-
quanto o preco maximo que estdo dispostos a pagar se mantém constante. Este pressuposto
traduz-se num aumento proporcional nos lucros nos trés cendrios relevantes para o estudo
da sustentabilidade do acordo colusivo (colusdo, desvio unilateral e concorréncia). Se, pelo
contrério, considerarmos que o mercado cresce de forma intensiva, ou seja, o preco de re-
serva dos consumidores aumenta ao longo do tempo, mas a quantidade maxima consumida
mantém-se constante, € expectavel que o aumento da procura tenha um impacto diferente nos
lucros relevantes.

O estudo deste tipo de procura € importante porque, em determinados mercados, faz mais
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sentido assumir que os consumidores estao dispostos a pagar um pre¢o cada vez superior ao
longo do tempo, do que propriamente aumentarem o seu nivel de consumo.

Na literatura dedicada a este tipo de crescimento (crescimento intensivo), a anélise € feita
com base no pressuposto de que as empresas tém custos de produgdo nulos. Todavia, este
¢ um pressuposto fragil, uma vez que os bens cuja produ¢do ndo implica custos sdo muito
raros.

Assim, aquilo a que me proponho analisar nesta dissertac@o sdo as implicacdes que alguns
pressupostos assumidos tém sobre os diferentes lucros (colus@o, desvio e concorréncia) e,
consequentemente, na sustentabilidade dos acordos colusivos. Numa primeira sec¢do irei
considerar que as empresas nao suportam quaisquer custos de producdo. Numa outra secg¢ao,
considerarei a existéncia de custos marginais constantes (estritamente positivos) e compararei
de que forma se altera a sustentabilidade dos acordos colusivos.

A resolucao deste problema serd feita com base numa andlise tedrica, através de um
modelo com principios microecondémicos, de Teoria de Jogos e de Economia Industrial. O
modelo adotado serd semelhante ao utilizado por Vasconcelos (2008): mercado com duas
empresas incumbentes e uma potencial entrante. Considerarei um jogo de repeticdo infinita
onde, em cada periodo, cada empresa escolhe a quantidade produzida. No caso de um desvio
do acordo colusivo, as empresas adotam estratégias de puni¢cdo grim trigger, propostas por
Friedman (1971). Posteriormente, a semelhanca de trabalhos anteriores (Vasconcelos, 2008,
por exemplo), recorrerei a métodos numéricos (simulacio) para a resolucao do modelo, face
a impossibilidade da resolucdo analitica do mesmo.

Procurarei dar énfase ao estudo de algumas varidveis, como o crescimento da procura,
custos marginais e o horizonte temporal (periodos), observando qual o impacto de cada uma
na sustentabilidade dos acordos colusivos. Para tal, fixando as variaveis alternadamente, irei
produzir uma série de figuras que permitem perceber qual o impacto de variagdes de uma dada
vidvel na restricdo de compatibilidade de incentivo, fazendo esta andlise tanto para quando
estdo envolvidas duas empresas, como trés.

A anélise dos resultados permitiu comprovar o efeito pré-colusivo intrinseco ao cresci-
mento da procura. Por outras palavras, conclui que um aumento da procura contribui positi-
vamente para a sustentabilidade da colusdo. Isto acontece porque quanto maior for o cresci-
mento da procura, maior serd a importancia dos lucros de colusdo futuros relativamente aos
de desvio presentes. A outra varidvel em andlise, o nimero de empresas, pelo contrario, tem
um efeito restritivo sobre a colusao. Com o aumento de participantes no acordo, o lucro de
colusdo passa a divido por um nimero maior de empresas, tornando o desvio mais apetecivel.

A presente dissertacdo estd organizada da seguinte forma. No capitulo 2, apresentarei



uma breve descri¢do das contribuicdes tedricas existentes na literatura e relacionadas com o
problema que pretendo estudar. No capitulo 3, irei dedicar uma parte a descricao do modelo
com custos marginais nulos, bem como a simulagdo de alguns resultados para andlise prética.
Segue-se o capitulo 4, onde farei uma andlise idéntica a do capitulo 3, mas agora assumindo
custos marginais constantes e estritamente positivos. Serd feita a comparacdo dos resulta-
dos com duas e trés empresas no capitulo 5. Por fim, no capitulo 6, serdo apresentadas as

conclusdes desta dissertacao.



2 Revisao de Literatura

Em seguida, irei apresentar uma breve revisao da literatura onde sdo mencionados os prin-
cipais trabalhos desenvolvidos na temdtica do crescimento da procura e colusio, salientando
os diferentes contributos de cada autor bem como a explicitagdo de alguns conceitos chave e

de alguns casos praticos.

2.1 Acordos Colusivos

Quando existe um acordo colusivo entre as empresas presentes num determinado mercado,
gera-se também uma tentagdo ao desvio unilateral, através da pratica de precos inferiores
aos acordados ou da producao de quantidades superiores as combinadas. Ao proceder dessa
forma, a empresa desviante consegue um lucro superior ao de colusdo (por exemplo, apesar de
reduzir os precos, a empresa que se desvia consegue “roubar” clientes a sua anterior parceira
e aumentar as vendas). Tendo consciéncia da existéncia de uma tentacdo ao desvio, existem
trés elementos essenciais no desenho de um acordo colusivo:

Detecdo: Os participantes deverdo ser capazes de detetar a tempo a ocorréncia de um
desvio as condicoes acordadas.

Puni¢cdo: Uma vez detetado o desvio, a empresa “traida” deverd ter capacidade de punir
a traicdo. A punic¢do serd aplicada ndo de forma pecudria (por exemplo, multa), mas através
de um comportamento de mercado mais agressivo (por exemplo, se a empresa se desviou
baixando os precos, entdo uma das formas de reagir serd baixar ainda mais os precos).

Horizonte de tempo infinito: Se as empresas souberem que sé irdo interagir uma vez

(one-shot game), irdo optar por se desviar, uma vez que a outra empresa nao terd hipdtese
de aplicar a devida punicdo. No caso de interacdes por tempo definido, entra em acdo a
“maldi¢do do ultimo estdgio”, em que os participantes antecipam a melhor resposta da outra
empresa e escolhem a sua melhor op¢do em fungdo disso. Isto €, as empresas participantes
sabem que, na dltima intera¢do, o melhor que podem fazer é desviarem-se do acordo, pois
os ganhos sdo superiores e, como nao haverd mais nenhum estagio, nao sofrerdo represélias
por parte da outra empresa. Assim, na penultima interacdo, as empresas, antecipando que as
outras se desviardo na interacao seguinte, optam por se desviar do acordo. Numa sucessao de
antecipagdes deste género, as empresas nao chegam a fazer qualquer tipo de acordo.

Em suma, para que o acordo colusivo seja sustentdvel, o desvio devera ser passivel de ser

rapidamente detetado e a empresa desviante devera estar sujeita a uma puni¢do credivel.



Motta (2004, cap.4) aponta que uma das formas mais frequentes para aumentar a con-
sisténcia dos acordos colusivos serd a aplicagcdo de clausulas por parte das empresas partici-
pantes. Um exemplo tipico € a garantia ao cliente atual que terd as mesmas condi¢des que
futuros clientes (reembolso da diferenca de precos, no caso de esta existir) - Cldusula da Na-
cdo Mais Favorecida. Este tipo de cldusulas dificulta o desvio ao acordo, uma vez que uma
redugdo nos precos implicard um reembolso aos clientes atuais, atenuando os ganhos de des-
vio. No entanto, pelos mesmos motivos, esta clausula também podera ter efeitos negativos na
sustentabilidade dos acordos colusivos, ja que uma reag@o por parte da empresa traida tam-
bém implicard um reembolso (ainda maior) aos clientes atuais. Esta cldusula é considerada
anti-competitiva, uma vez que as empresas nao t€m incentivos em reduzir precos. Todavia,
os seus efeitos sobre a sustentabilidade nos acordos colusivos ndo sio claros. Na cldusula
Meeting-competition, uma empresa compromete-se a igualar a melhor proposta que o cliente
encontrar. Esta cldusula potencia a sustentabilidade dos acordos colusivos, ja que, como re-
ferido, um dos pressupostos para que haja colusdo € que o desvio seja facilmente detetado.
Com esta cldusula, é o cliente que tem a iniciativa em notificar as empresas, caso receba
uma oferta melhor no mercado. Além disso, mesmo que uma empresa decida desviar-se do
acordo, dificilmente conseguird “roubar” clientes a empresa traida, uma vez que esta iguala
0 preco mais baixo praticado. A Resale Price Maintenance é um tipo de cldusula que se
traduz numa restricao vertical, onde o produtor impde ao retalhista o preco final. Esta pratica
¢ facilitadora de colusdo, ja que confere estabilidade ao cartel, eliminando as varia¢des de
preco no retalhista.

2.2 Fatores Pro-Colusivos

Motta (2004, cap. 4) refere alguns fatores que afetam a sustentabilidade da colusdo: concen-
tracdo, entrada de novas empresas, cross-ownership, frequéncia e regularidade das ordens,
poder dos compradores, elasticidade e evolucao da procura, homogeneidade do produto, si-
metria, contacto em varios mercados e restricdes a capacidade.

Entre os fatores que facilitam a colusdo estd a concentracdo, pois quanto maior o nimero
de empresas, maior a dificuldade de coordenagdo. Para além disso, quanto mais empresas
estiverem presentes no mercado, menor o lucro individual e, por isso, maior o incentivo ao
desvio. O cross-ownership facilita a cooperacao entre empresas, j que se uma empresa tiver
parti¢do ou representagdo no conselho de administracdo de outra, gera-se automaticamente

um conflito de interesses (incentivos de competi¢do no mercado sdo reduzidos entre essas



empresas, a troca de informacdes sobre acdes de marketing e precos € mais facil e torna-
se, também, mais facil monitorizar as acdes da outra empresas, nomeadamente, na detecao
de possiveis desvios). A regularidade de ordens permite que as empresas participantes no
conluio “castiguem” um possivel desvio num periodo de tempo mais curto. A presenca em
vérios mercados (Multi-Market Contacts) facilita a colusdo. Utilizando o exemplo dado por
Motta (2004, p.149), considerem-se duas empresas, 1 e 2, em dois mercados, A e B, sendo
que a empresa 1 tem uma quota de mercado no mercado A de 30% e no mercado B de 70%,
equanto que a empresa 2 tem a quota restante em cada um dos mercados. Se isolarmos os
mercados, ndo haveria interesse num acordo colusivo, uma vez que no mercado A, a empresa
2 (70% de quota) nao tem qualquer incentivo em se coordenar com a empresa 1; por outro
lado, no mercado B, € a empresa 1 (70% de quota) que ndo tem incentivos para se coordenar
com a rival. No entanto, se for tido em consideragdo o facto de ambas as empresas se en-
contrarem presentes nos dois mercados e com posi¢des diferentes, passa haver um incentivo
a colusdo. Relativamente a simetria, quanto mais semelhantes forem as empresas envolvidas
no acordo, mais provavel é que cheguem a um acordo. No plano tedrico, existem duvidas
de qual o impacto da diferenciacdo dos produtos na sustentabilidade da colusdo, pelo facto
de, no caso de produtos diferenciados, ao longo do caminho de puni¢@o, a empresa desviante
podera continuar a ter uma procura positiva. Mas, pelas mesmas razdes, mesmo que uma
empresa se desvie, praticando um preco inferior, terd dificuldade em captar a totalidade da
procura, tornando assim o incentivo ao desvio menor, o que facilita a colusdo.

Por outro lado, alguns fatores afetam negativamente a sustentabilidade da colusdo. Por
exemplo, a entrada de uma nova empresa dificulta a colusdo, jd que existe um incentivo
para que as incumbentes mantenham um pre¢o competitivo no mercado, sob a ameacga de
entrada de uma nova empresa com precos mais baixos. Mesmo que a entrada seja acomodada,
isto é, que a nova empresa participe no acordo colusivo, o lucro que advém desse acordo
diminuird, tornando o desvio mais apetecivel e conferindo uma menor sustentabilidade ao
acordo colusivo. O poder de negociacao dos compradores também dificulta a sustentabilidade
de colusdo, pois poderd forcar as empresas a praticarem precos inferiores, chegando, em
situacoOes limite, a ser os propostos pelos proprios compradores.

Existem ainda alguns fatores cujo efeito sobre a sustentabilidade dos acordos colusivos
nao € claro. Por exemplo, a elasticidade da procura tem um efeito ambiguo, j que: se a pro-
cura for muito eldstica, quanto menor o pre¢o, maior serd a quantidade procurada mas este
efeito afeta tanto a puni¢do como o desvio, sendo dificil perceber qual dos efeitos prevale-
cerd. Ou seja, a empresa tem incentivo a desviar-se porque sabe que uma reducio nos precos

facilmente aumentara a quantidade vendida, enquanto que as outras empresas envolvidas no
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acordo perdem consumidores. No entanto, isso provocard uma retaliacdo com precos ainda
mais baixos e, mais uma vez, dada a elasticidade da procura, ird aumentar a sua quantidade
vendida, em prejuizo da desviante. Serdo os ganhos de desvio suficientes para compensar a
retaliacdo? Quanto ao crescimento da procura, se se tratar de um crescimento sustentado, o
acordo colusivo torna-se mais apetecivel, visto que os lucros futuros tornam-se mais impor-
tantes. No entanto, se o crescimento for irregular e inconstante, perante a incerteza, podera
haver lugar ao desejo de desvio por parte das empresas. Os inventdrios e excesso de capaci-
dade também tém efeitos ambiguos na colusdo. Um excesso de capacidade leva a que haja
um maior incentivo ao desvio (um aumento do output iria permitir compensar este excesso de
capacidade). Por outro lado, se os competidores também tiverem um excesso de capacidade,

a punicao serd mais forte, j4 que as empresas traidas tém uma maior capacidade de punicao.

2.3 Crescimento e Niimero de Empresas

Na presente dissertagdo, vou focar-me no impacto do crescimento da procura, bem como do
nimero de empresas na sustentabilidade dos acordos colusivos. Quanto mais empresas es-
tiverem em conluio, menor serd o lucro individual e, por isso, maior o incentivo ao desvio.
Relativamente a evolucdo da procura, iremos assumir a existéncia de um crescimento inten-
sivo, que se traduz num aumento da importancia dos lucros futuros e, portanto, tornando a

colusdo mais apetecivel.

2.3.1 Contributos Teoricos

Motivados pelas decisdes da Comissao Europeia (CE) e do Tribunal de Primeira Instincia
(TPI) aquando da andlise de alguns casos de fusdes, nomeadamente no caso Aitours/First
Choice, onde ambas as entidades consideraram o aumento da procura como um fator que res-
tringe a colusdo, Capuano (2002) e Vasconcelos (2008) desenvolveram estudos relativos ao
impacto do crescimento da procura na sustentabilidade de acordos colusivos. Mais precisa-
mente, estes autores construiram modelos tedricos onde o aumento da procura induz a entrada
de uma nova empresa e compararam a sustentabilidade dos acordos colusivos antes e depois
da entrada. Estes dois artigos diferem em trés aspectos: (i) Capuano (2002) foca-se princi-

palmente na sustentabilidade da colusio perfeita®, enquanto Vasconcelos (2008) também se

2 Acordo em que as empresas concordem produzir quantidades ou fixar precos que maximizem os seus lucros
conjuntos.
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preocupa com a “caracterizagdo do grau mdximo de colusdo consistente com o equilibrio
(...) e como é que esse mdximo se altera com a taxa de crescimento do mercado” (p.976);
(i1) o artigo de Capuano (2002) apresenta algumas limita¢des no que diz respeito a andlise
de equilibrio antes da entrada dado que assume que se a restricdo de compatibilidade de in-
centivos for satisfeita no primeiro periodo, também o serd em todos os periodos pré-entrada,
enquanto que Vasconcelos (2008) mostra que tal ndo € verdade, caracterizando completa-
mente o equilibrio antes da entrada; (iii) no que diz respeito a0 momento de entrada da nova
empresa, Capuano (2002) considera que a nova empresa entra quando o valor do fluxo des-
contado dos seus lucros se tornar positivo, antecipando assim a entrada de outra concorrente,
enquanto Vasconcelos (2008) assume que o periodo de entrada da nova empresa é o 6timo,
no sentido em que maximiza o fluxo descontado dos lucros da empresa.

Capuano (2002) analisa de que forma o crescimento da procura afeta a sustentabilidade
dos acordos colusivos. O autor comeca por analisar a situacao de equilibrio com duas empre-
sas em colusdo em pregos e sem entrada, comparando os resultados com e sem crescimento
da procura e concluindo que o valor do fator de desconto critico € inferior quando ha cresci-
mento da procura, significando que o acordo colusivo € mais sustentavel neste caso. Segue-se
a andlise do caso em que hd a entrada de uma nova empresa. O autor assume que a entrada
apenas ocorre se a colusdo continuar a ser sustentdvel apds a entrada (com trés empresas).
Caso contrdrio, sem acordo, a entrante ndo consegue obter lucros suficientes para cobrir o
custo afundado de entrada. Num primeiro caso, a nova empresa entra no inicio do acordo
e os custos afundados de entrada sdo pagos no longo prazo. Novamente, comparando a si-
tuacdo com e sem crescimento, Capuano (2002) conclui que, com crescimento, a entrada
pode ndo ser vidavel no inicio do jogo. O autor conclui, assim que, o momento de entrada
depende do nivel de crescimento da procura (quanto maior, mais cedo ocorre a entrada) e do
valor dos custos de entrada (quanto maiores, mais tarde ocorre a entrada). Capuano (2002)
também estuda a possibilidade de entrada de mais do que uma empresa, mas limitada a um
ndmero finito de entrantes simétricas. Mais uma vez, é feita comparacao entre as situacoes
com ou sem crescimento da procura. O autor conclui que, com crescimento, mais empresas
poderdo entrar no mercado e participar no acordo colusivo (o preco praticado serd sempre o
de monopdlio).

Introduzindo a competi¢do por quantidades, o autor comeca por analisar o impacto do
crescimento da procura, na auséncia novas empresas. Capuano (2002) conclui que, quando
existe crescimento da procura, ha sempre entrada de uma empresa. Chega também a conclu-
sdo que a colusdo ndo é sustentdvel apds a entrada e, antecipando isso, as incumbentes t€ém

um grande incentivo ao desvio no periodo imediatamente anterior ao da entrada, tornando,
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por isso, a colusdo pré-entrada insustentdvel.

Estas conclusdes sdo validas quando as empresas em conluio escolhem mecanismos de
punic¢do grim trigger (Friedman, 1971), que consistem na reversao permanente para o equili-
brio de Nash. O autor reserva, no entanto, uma sec¢do para a andlise dos resultados quando
as empresas optam pelas estratégias de puni¢do stick and carrot.

Capuano (2002) conclui que o crescimento da procura € um fator pré-colusivo, isto €, estd
negativamente relacionado com o fator critico de desconto necessario para a sustentabilidade
da colusdo. No entanto, estas conclusdes sé podem ser aplicadas com o pressuposto de que
as empresas nao incorrem em custos de producdo que, como veremos, nem sempre ¢ um
pressuposto aceitavel.

Vasconcelos (2008) estuda os efeitos do crescimento do mercado na sustentabilidade dos
acordos colusivos, analisando o impacto dos efeitos pré-colusivos (crescimento da procura)
versus efeitos anti-colusivos (diminui¢do da concentragdo). Numa primeira andlise, num
mercado com barreiras proibitivas a entrada, o efeito da diminui¢ao da concentracdo sobre 0s
acordos colusivos ndo existe (0 nimero de empresas no mercado ndao aumenta), pelo que o
efeito pré-colusivo decorrente do aumento da procura predomina. Isto acontece porque, com
o crescimento do mercado, os lucros futuros assumem maior importancia relativamente aos
ganhos presentes de desvio.

Vasoncelos (2008) considera que as empresas incumbentes incorporam a entrante no
acordo colusivo assim que esta entra no mercado.Posteriormente, Vasconcelos (2008) analisa
a sustentabilidade dos acordos colusivos antes e ap6s a entrada. O autor assume a existéncia
de uma unica entrante, pelo que o nimero de participantes no mercado se mantém inalte-
rado apés a entrada. Assim, apds a entrada, prevalece o efeito pré-colusivo intrinseco ao
crescimento da procura: quanto maior o crescimento da procura, maior o grau de colusao
sustentdvel em equilibrio.

A anélise antes da entrada revela-se substancialmente mais complexa, dada a natureza
discreta do tempo, nomeadamente do periodo 6timo de entrada. Se uma incumbente se des-
viar antes da entrada, ird sofrer uma punicao composta por duas fases: (i) numa primeira fase,
a desviante e antiga associada irdo competir a /a Cournot (Cournot com duas empresas); (ii)
numa segunda fase, com a entrada de uma terceira empresa, continua haver concorréncia a
la Cournot, mas agora entre trés empresas. Como o lucro individual de Cournot com trés
empresas € inferior ao lucro com duas, a segunda fase da punicdo € mais penalizadora que
a primeira. A entrada da nova empresa depende do nivel de crescimento da procura, i.e.,
quanto maior o crescimento da procura, mais cedo ocorre a entrada. Assim, quanto maior for

o crescimento da procura mais curta serd a primeira fase de puni¢do e, portanto, mais severa
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serd a puni¢ao.

Antes da entrada, o incentivo ao desvio aumenta a medida que se aproxima o periodo de
entrada da terceira empresa. No periodo que precede imediatamente 0 momento 6timo de
entrada, as empresas incumbentes t€m um enorme incentivo ao desvio, dado que um desvio
nesse momento permite-lhes ndo s6 obter o ganho de curto prazo por expandirem a produgdo
enquanto a outra empresa estd a restringir, mas também adiar a entrada. Importante sera
referir que as incumbentes tém incentivo em adiar a entrada dado que o lucro individual é
inferior em colusdo com trés empresas que em concorréncia com duas empresas. Um vez
esclarecido o motivo adicional ao desvio antes da entrada, resta explicar o motivo para o
momento critico ser aquele que procede imediatamente a entrada. Ora, a partir do momento
em que um das incumbentes se desvia, haverd reversdao para a concorréncia para sempre.
Assim, 0 momento que antecede a entrada é aquele em que as incumbentes tém o ganho do
desvio mas em que a perda dos lucros passados € menor.

Para que a colusao seja sustentdvel € necessario que as empresas sejam suficientemente
pacientes ou, equivalentemente, que o fator de desconto seja suficientemente elevado (su-
perior ao fator de desconto critico). Entdo, para que o acordo colusivo seja sustentdvel é
necessario que o crescimento da procura seja tal que o efeito pré-colusivo intrinseco mais
que compense o efeito anti-colusivo (diminui¢cdo da concentracio) decorrente da entrada de
uma nova empresa.

Vasconcelos (2008) conclui que a colusdo € mais facil de sustentar apds a entrada. Estas
conclusdes sdo, contudo, apenas vdlidas quando as empresas adotam esquemas de puni¢ao
grim trigger (punicao permanente apds desvio) e quando os custos de producdo sdo nulos.
Se, pelo contrario, adotarem esquemas de penalizagdo mais severos, COmo 0s propostos por
Abreu (1986,1988), as conclusdes poderdo alterar-se, como mostram Correia-da-Silva et al.
(2015).

Correia-da-Silva et al. (2015) desenvolvem um modelo baseado no modelo de Vascon-
celos (2008), mas adotando o esquema de punicdo desenvolvido por Abreu (1986,1988). Os
autores analisam ainda a reacdo do cartel face a entrada. Os autores concluem que as empre-
sas incumbentes preferem reagir a entrada de uma nova empresa com competi¢io ao invés de
a incluirem no acordo colusivo.

Brandao et al. (2013) desenvolveram uma extensao do modelo de Vasconcelos (2008),
permitindo assimetria nos custos das empresas. A entrada da nova empresa revela-se funda-
mental para a andlise da sustentabilidade da colusdo. Se a procura crescer muito rapidamente,
a colusdo torna-se mais fécil de ser sustentada apds a entrada. Contudo, se o crescimento for

mais lento, a colusdo antes da entrada torna-se impossivel. Para além disso, os autores con-
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cluem que, se as empresas forem pouco assimétricas e suficientemente pacientes, a colusao
¢ sustentdvel antes e depois da entrada. No entanto, estas conclusdes assentam nos pres-
supostos de que o nivel de eficiéncia das empresas € uma varidvel exdgena e igual para as
incumbentes e na existéncia de uma regra exdgena de partilha de lucros antes da entrada.
No artigo de Correia-da-Silva et al. (2014), a principal novidade face ao de Vasconcelos
(2008) € a consideracdo de uma evolucdo da procura mais geral. Considerando este pressu-
posto (tinica entrante e evolucdo generalizada da procura), os autores concluem que a colusio

¢ mais dificil de sustentar depois da entrada da nova empresa.

2.4 Casos Praticos

Passarei agora a descrever sucintamente dois casos praticos bem documentadas na literatura,
comecgando por analisar o caso Nestlé/Perrier e, em seguida, o caso Airtours/First Choice.
A escolha destes dois casos surge naturalmente, por dizerem respeito a mercados onde fo-
ram suspeitas praticas anti-concorrenciais € em que a possibilidade de entrada e evolucao da
procura foram varidveis cuidadosamente analisadas para emissao de um parecer por parte da

Comissao Europeia (CE) e, também, pelo Tribunal de Primeira Instancia.

2.4.1 Nestlé/Perrier

Em 1991, a IFINT, empresa italiana, lancou uma oferta para adquirir a empresa francesa Per-
rier. A Nestlé, multinacional suica, fez uma contra-proposta, que acabou por ser a vencedora.
Nessa proposta, a Nestlé comprometia-se a vender a BSN (também ativa no mercado da dgua
mineral engarrafada) a Volvic, uma das fontes da Perrier. No entanto, antes da aceitacdo
desta proposta da Nestlé, a Comissdo Europeia elaborou estudo sobre o mercado de dgua
mineral engarrafada francé€s e quais a consequéncias desta aquisi¢cao, tendo procurado definir
o produto, o mercado geografico relevante e a possibilidade da existéncia de uma situagao
de dominancia. Entre outras questdes, a Comissdo Europeia tentou responder a: Pertencera
a dgua mineral engarrafada ao mercado das soft drinks3? Serdo distintas as dguas de sabor,
com e sem géds? Para responder a estas perguntas a Comissao Europeia (CE) procedeu a uma
andlise qualitativa e quantitativa. Do ponto de vista qualitativo (nomeadamente através de
inquéritos), a CE concluiu que a 4gua mineral engarrafada e as soft drinks nao sdo suficien-

temente substitutas para pertencerem ao mesmo mercado. No que diz respeito a produgao,

3Bebidas preparadas com dgua canalizada e contendo aditivos, como agticar e sabores.
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as regras a que estdo sujeitas as empresas produtoras de dgua mineral sdo muito diferentes
das soft drinks (por exemplo, € necessdria autorizacdo especial para a produ¢do, o engarra-
famento tem de ser feito na fonte e o nome da marca tem de estar associado a fonte da dgua
mineral). Quantitativamente, a Comissao Europeia conluiu que o preco de fabrica das soft
drinks chegava a ser duas a trés vezes superior ao da 4gua mineral engarrafada, evidenciando
uma separagdo de mercados.

Relativamente aos derivados da dgua mineral (com sabor e com/sem gds), a Comissao
Europeia conclui que, apesar de algumas diferengas nos precos, estas ndo eram suficientes
para se considerar que pertenciam a mercados diferentes. Um dos argumentos utilizados foi
o de que, por exemplo, um produtor de d4gua com gds facilmente produziria 4gua sem gés e
vice-versa.*

Tendo em conta o facto dos custos de transporte da d4gua mineral serem relativamente
elevados (quando comparados com o preco de venda do produto), de praticamente nao exis-
tirem importagdes de dgua entre os paises (com excecdo da Bélgica) e as caracteristicas do
mercado de dgua mineral engarrafada francés (mercado maduro, com marcas estabelecidas
e de dificil entrada, implicando grandes investimentos em marketing), foi considerado que
mercado geografico relevante era o francés (com possibilidade de se acrescentar o belga).

A aquisicao da Perrier por parte da Nestlé acabou por ser aceite pela Comissdo Europeia,
mas sujeita a algumas condi¢des, uma vez que foi considerado que a fusdo iria resultar numa
situagdo de dominancia conjunta® no mercado de dgua mineral francés. Uma das condi¢des
impostas foi a cedéncia de algumas fontes da Perrier a produtores independentes.

Uma das questdes chave para a andlise da aquisi¢ao de Perrier pela Nestlé era a possivel
criacdo de uma situa¢do de dominancia individual, isto €, se a Nestlé ficaria com mais de
40%-50% da quota de mercado da 4gua mineral engarrafada. Para tal, era necessario perceber
como € que o mercado francés estaria distribuido antes e depois da aquisi¢ao.

Antes da fusdo, a Nestlé era proprietaria da Vittel e Hepdr, com cerca de 20%-25% de
quota de mercado; a Perrier detinha a Perrier, Contrex, Volvic (7%), St. Yorre, Thonon e

Vichy, também entres os 20%-25% de quota; por fim, a BSN controlava a Evian e Badoit,

4 Motta (2004) aponta como uma falha deste relatério neste ponto a ndo consideracio das fontes de dgua

locais, ja que estas sdo o substituto mais préximo da dgua mineral engarrafada.

> Dominancia conjunta acontece quando um pequeno niimero de grandes empresas é capaz de coordenar o

seu comportamento no mercado e, assim, conseguir cobrar pre¢os acima dos benchmarks competitivos.
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com cerca de 25% de quota de mercado. As trés principais empresas do mercado francés
eram, portanto, responsaveis por cerca de 80% da quota de mercado.

A aquisicdo da Perrier pela Nestlé iria resultar numa empresa cuja quota de mercado
rondaria os 45%, sendo que a rival mais proxima teria apenas 25%. Como ja referido, a
Nestlé incluiu na sua proposta a cedéncia da Volvic (com 7% de quota de mercado) a BSN,
aumentado assim para 30% a quota de mercado desta ultima e reduzindo o argumento de
dominancia individual (a BSN passaria a ser uma forte concorrente da Nestlé, que deixaria de
dominar o mercado individualmente).

No entanto, esta solu¢do apresentada pela Nestlé, para eliminar as questdes de dominan-
cia individual, criava um novo problema: o de dominancia conjunta. Na teoria econdmica,
dominancia conjunta acontece quando um pequeno nimero de grandes empresas € capaz de
coordenar o seu comportamento no mercado e, assim, conseguir cobrar precos acima dos
benchmarks competitivos. Tendo em conta as caracteristicas do mercado de d4gua mineral
francés, o fato de a Nestlé ceder uma das fontes a BSN permitiria que se criassem duas
empresas com posicdes destacados do mercado. Neste cendrio, seriam criadas condi¢des fa-
vordveis ao conluio. A alta concentragdo do mercado, a dificil entrada de novas empresas
e, como consequéncia da transferéncia da Volvic, a elevada simetria entre Nestlé e a BSN
(por exemplo, em termos de capacidade) eram fatores pro-colusivos e que levariam a uma
dominancia conjunta por parte destas duas empresas. Consciente desta situagdo, a Comissao
Europeia acabou por aprovar a fusdo mas sujeita a algumas condi¢des. Para impedir a situa-
cdo de dominancia conjunta, a Nestlé foi obrigada a vender a uma terceira parte algumas das
suas marcas (Vichy, Thonon, Pierval, St. Yorre e outras pequenas fontes).

O mercado francés da dgua engarrafada, analisado aquando da proposta de fusao entre
Nestlé e Perrier, reflete a importancia da inclusdo de custos de producdo estritamente positi-
vos e do tratamento do crescimento da procura como intensivo, para a andlise sobre os efeitos
de colusdo e a sua sustentabilidade, e para o qual os modelos tradicionais de Capuano (2002)

e Vasconcelos (2008) poderdo ndo ser os mais ajustados.

2.4.2 Airtours/First Choice

Ainda relativamente a situa¢do de dominancia conjunta, um dos casos priticos mais re-
levantes e que, inclusivamente, suscitou vdarios estudos na drea da andlise do impacto do
crescimento da procura num cendrio de dominancia conjunta € o da Airtours/First Choice.

Estas empresas do Reino Unido estdo envolvidas no mercado de pacotes de férias. A Air-
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tours estd ativa no mercado de agéncias de viagens, companhias charter, hotelaria e navios
de cruzeiro, operando em 17 paises por toda a Europa e América do Norte. A First Choice
opera ao nivel de agéncias de viagens, companhias charter, intermediacdo de marcacdo de
lugares e de aluguer de automdveis, principalmente no Reino Unido e na Irlanda.

As duas empresas pretendiam fundir-se mas, a 22 de Setembro de 1999, a fusao foi proi-
bida pela Comissdo Europeia. O argumento que esteve na base desta decisdo foi o de que esta
fusdo levaria a uma situacdo de dominancia conjunta pela Airtours/FirstChoice, Thomson e
Thomas Cook. O mercado, a partida, j4 estava altamente concentrado com quatro empresas
(Airtours, Thomson, First Choice, Thomas Cook) responsaveis por 80% da quota de mercado
relativo a pacotes turisticos de curta distancia. Com a fusao entre a Airtours e a First Choice,
passariam a existir apenas 3 empresas, aumentando ainda mais a concentragdo no mercado.

Para a andlise do impacto da fusdo, a Comissdao Europeia definiu, como mercado rele-
vante, o mercado do Reino Unido de pacotes de férias de curta distancia no estrangeiro,
excluindo: o mercado de férias domésticas, férias no estrangeiro (sem ser em pacote) € pa-
cotes de longa distancia. A Comissdo Europeia concluiu que, a data da proposta de fusdo,
o mercado relevante ja apresentava uma série de caracteristicas (homogeneidade do produto,
baixa sensibilidade do preco, custo estruturais semelhantes, transparéncia, interdependéncia e
ligacdes comerciais, barreiras a entrada e auséncia de poder dos compradores) que eram favo-
rdveis a criagdo de uma posi¢cao dominante coletiva entre os principais intervenientes (7Thom-
son, Thomas Cook, Airtours/FirstChoice). De facto, as caracteristicas do mercado eram tais
que, para a Comissdo Europeia, as quatro empresas pré-fusao (Thomson, Thomas Cook, First
Choice € Airtours) ja tinham capacidade para aumentar a oferta no mercado, agravando-se a
situacdo se ficassem apenas trés empresas no mercado. No entanto, dada as caracteristicas
do mercado, esse acréscimo de capacidade teria que ser feita de forma cautelosa, uma vez
que um excesso de capacidade poderia provocar um aumento da oferta e, consequentemente,
uma queda nos pregos. Por fim, a Comissao Europeia concluiu que ja existia algum exercicio
de poder de mercado pelos operadores integrados. Temendo que esta situacdo de dominancia
conjunta se agravasse, a Comissao Europeia acabou por proibir a fusdo.

No entanto, os participantes recorreram da decisdo no Tribunal de Primeira Instincia
(TPI) e este acabou por lhes dar razdo. Para o TPI, os argumentos apresentados pela Co-
missdo Europeias (de existéncias de barreiras a entrada e baixo crescimento da procura) ndo
estavam corretos. No parecer do TPI, ndo s6 ndo eram consideradas barreiras significativas a
entrada de novas empresas, como era considerado como bastante provavel a futura entrada de
um novo player no mercado. Para além disso, foi considerado que a procura, ao contrario do

que a Comissdo Europeia afirmava, estava sob um forte crescimento que, na opinido do TPI,
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tornava ainda mais apetecivel a entrada de novos players. Assim, o argumento apresentado
pela Comissdo Europeia, de que as atuais empresas poderiam estar a vender abaixo da capa-
cidade para aumentar preco, deixou de ser valido. Se tal acontecesse e ndo existindo barreiras
a entrada, facilmente surgia uma nova empresa no mercado. Ou seja, ndo foi considerado que
a fusdo proporcionaria uma situacao de dominancia conjunta.

Curiosamente, o crescimento da procura foi considerado pelo TPI como um fator anti-
colusivo, ao tornar mais provavel a entrada de novas empresas no mercado que, a partida,
ndo iriam estar envolvidos num potencial acordo. Mas, como veremos, um crescimento da
procura também provoca um aumento da importancia dos lucros futuros, aspeto crucial no

desenho de um acordo colusivo. Assim, torna-se relevante a andlise deste trade-off.

18



3 Modelo com Custos Marginais Nulos

Consideremos uma industria em que as empresas produzem bens homogéneos e esco-
lhem quantidades em cada periodo, durante um nimero infinito de periodos. A quantidade
procurada total é uma funcdo linear do preco, com taxa constante de crescimento ao longo
do tempo medida pelo pardmetro it € 1,+o0), sendo que a taxa de crescimento serd dada por

1 — p. Mais precisamente, a procura inversa agregada no periodo t€ {0,1,2,...} é dada por:

P = .ut(l - Qt)>
onde P, representa o preco no periodo ¢ e Q; a quantidade total no periodo .
PA
1

J
1

0 >

0 1(’2

Figura 1: Evolugdo da fungdo procura ao longo do tempo.

O fator de desconto, que denotamos por J, representa o peso que as empresas atribuem
aos lucros futuros. Varia entre 0 e 1, sendo que 6 = 0 representa uma enorme impaciéncia
por parte das empresas, tornando os acordos colusivos impossiveis de sustentar. Por outro
lado, quanto mais pr6ximo estiver 6 de 1, maior é a importincia que as empresas atribuem

aos lucros futuros, tornando a colusido mais facil de sustentar.

Hipotese 1: Considere-se (16 > 1.

Como veremos posteriormente, se 6 < 1 o valor da empresa (quer em colusio, quer em
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concorréncia) seria infinito.

3.1 Duopdlio

Nesta sec¢do, assumimos que hd duas empresas que ndo tém custos de producdo, i.e.,
Ct - O,VI.

3.1.1 Colusao

Consideremos que, no periodo ¢ = 0, as empresas estabelecem um acordo colusivo, com o
objetivo de cooperar no mercado, produzindo a quantidade que maximiza o seu lucro con-
junto (colusao perfeita). Na eventualidade de existir um desvio ao acordo, as empresas, como
forma de puni¢do, passam a produzir a quantidade que maximiza os seus lucros individuais
para sempre, isto €, adotem estratégias de punicdo grim trigger.

A funcao objetivo do cartel, no periodo ¢, € dada por:

' =p'(1-0)0: (D
Em equilibrio, a quantidade total produzida pelas empresas € a solu¢do da condicio de
primeira ordem (CPO):
¥ 1
=0« ==
th Qﬁw 2 9
uma vez que a condi¢do de segunda ordem ¢ satisfeita:
d2 M
- <0& —2u' <0.
do;

Cada empresa sera responsdvel por metade da producao:

1

M?2

1 2
qt 4 ( )

Por substituicdo em (1), o lucro do cartel sera:
!
Z .

Como as empresas sio simétricas, o lucro de colusdo € dividido em partes iguais:

M2 _
I =
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t
a2 — % (3)

Usando a expressdo obtida em (3), concluimos que, se as empresas respeitarem o acordo
colusivo por um nimero infinito de periodos, o valor descontado (para o momento ¢ = 0) dos

seus lucros sera:
+oo K
M2 K u
A D I
s=t 8

Manipulando algebricamente a expressdo anterior, obtém-se:

“4)

3.1.2 Desvio

Suponhamos que, no periodo ¢, uma das empresas decide quebrar o acordo colusivo, produ-
zindo a quantidade que maximiza o seu lucro individual, tendo em conta que a outra empresa
produz a quantidade definida em (2). Mais precisamente, a empresa desviante produzird a

quantidade ¢”? que maximiza:

T = [u’ —u G +q?2)} g S)

A quantidade produzida pela empresa desviante é-nos dada pela C.P.O.:

dmP? p 3
dqD? =0eq7 =3, (6)
uma vez que a condicdo de segunda ordem, para que o candidato seja um méximo, é
satisfeita:
dZEDZ
—[2 <0& —2u' <0.
d (4r”)

Adicionando as expressoes (2) e (6), obtemos a quantidade total produzida pela industria

num periodo de desvio:

D2 __
=

oo

Deste modo, o lucro que uma empresa obtém por se desviar do acordo é:
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9 t
P2 = 6—‘4‘1. 7)

3.1.3 Competicao a la Cournot

Admitamos, agora, que as duas empresas concorrem de forma independente, escolhendo
simultaneamente a quantidade que maximiza o seu lucro individual. Mais concretamente, a

funcdo objetivo da empresa 1 é:

w2 = |- (o7 +a57) | a2
A quantidade produzida pela empresa 1 € a solucdo da seguinte CPO:

C2
dﬂ:ll

C2
dqy,;

=0 u' — g5} —2u'qf} =0. )

A condic¢ado de segunda ordem ¢é satisfeita, uma vez que:

17 t
— 1> <0& —2u' <0.
c2\2 — -
d(4i7)
Num equilibrio simétrico, a quantidade produzida serd a mesma para as duas empresas
(¢5* = ¢%%). Substituindo em (8), obtemos:

1
W' =3u'qif =04 g = 2.

A quantidade total produzida é:

2 2
t 3 .
O lucro que cada empresa recebe é:
t
Cl1 c2_ M

Ty = Ty =79

Assim, se as empresas concorrerem a la Cournot desde o momento ¢, o valor descontado
dos lucros de cada empresa (para o momento ¢t = 0) sera:

t

1 (ué)

I CP
O My P S

9
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3.1.4 Restriciao de Compatibilidade de Incentivos

O acordo colusivo serd sustentdvel se e s6 se as empresas participantes preferirem cumprir
o acordo face a possibilidade de se desviarem. Dito de outro modo, os ganhos de se desviarem
hoje e enfrentarem a puni¢@o no futuro deverdo ser inferiores ao ganhos de manter o cartel.
Portanto, € necessario que, para que todos os momentos t =0, 1,2, ..., a seguinte restri¢ao de

compatibilidade de incentivos seja satisfeita para as duas empresas:

M2 < st.D2 | yC2
Vit =z 8'm T+ Vi

Substituindo as expressdes (4), (7) e (9), a restri¢cdo pode ser escrita como:

Dividindo por (18)’, podemos reescrever esta condi¢do como:

17ué6 —9

57601 —18) =

Como estamos a assumir que 48 < 1, o denominador da fragdo acima é positivo, pelo

que a desigualdade € equivalente a:

9
o> — ~0.529.
HO =17

3.2 Triopdlio

Suponhamos agora que estdo presentes trés empresas no mercado que ndo suportam cus-

tos de producao.

3.2.1 Colusao

Neste caso, os ganhos de cartel, obtidos em (3), serdo divididos pelas trés empresas. Assim,

o lucro individual sera:



Assumindo que o jogo se prolonga por um nimero infinito de periodos, o valor descon-

tado dos lucros (para o momento ¢ = 0) de cada empresa a partir do periodo ¢ é:

o0 s t
M3 _ Z5sﬂ_ _ 1 (u9) ' (10)

t

3.2.2 Desvio

Suponhamos que uma das empresas decide quebrar o acordo de colusdo, produzindo a quan-
tidade que maximiza o seu lucro individual, tendo em conta que as outras duas empresas
produzem as quantidades acordadas, isto &, g/ 3 = %. Neste caso, a funcdo lucro da empresa

desviante é dada pela seguinte expressao:

1
> = [u’—ut <§+Q§”>] q°.

Em equilibrio, a quantidade produzida pela empresa desviante € a solu¢ao da CPO:

=73

uma vez que a condi¢ao de segunda ordem ¢ satisfeita,

1
q” =

d2 D3
LA <0e o <o,
d (q)

Assim, a quantidade total produzida em caso de desvio unilateral é:

D3 _ 2
! 3
Por fim, o lucro obtido pela empresa que se desvia serd:

t

P — % (11)

3.2.3 Competicao a la Cournot

Suponhamos agora que, no periodo r€ {0, 1,...}, as empresas escolhem simultaneamente
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produzir as quantidades que maximizam as suas fungdes lucro individuais:
3 _ [ty (€3 €3, C3\],C3
= [,LL —H (QIt +4q3 T3 )} 93 -

A quantidade produzida pela empresa 1 num jogo a la Cournot € solucdo da seguinte
CPO:

dTCIC3 t t C3 t C3 t C3
W:()@IJ —20q;" —mq; — gz =0. (12)
It

A condicdo de segunda ordem € satisfeita, uma vez que:

d*r"3
——— <0 —2u' <0.
C3\2 = =
d(4f;)
Num equilibrio simétrico, as empresas produzem a mesma quantidade, isto €, qf3 = qg3 =
qg3. Substituindo em (12), obtemos:

1
45 =45’ =di’ = 7.

A quantidade total produzida pelas trés empresas sera,

3
C3
=-. 13
£ =3 (13)
O lucro obtido por cada empresa em competi¢ao a la Cournot sera:

3 M

= 14

Assumindo que o jogo se prolonga por um nimero infinito de periodos, o valor descon-

tado dos lucros se cada empresa competir a la Cournot a partir do periodo ¢, sera:

oo s t
3 _vss | K] 1 (ué)
Vi _;5 {16] - 161—us’ (15)

3.2.4 Restriciao de Compatibilidade de Incentivos

Tal como em 3.1.4, para que o cumprimento do acordo seja preferivel a um possivel

desvio, arestricao de compatibilidade de incentivos devera ser satisfeita em todos os periodos.
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Ou seja, no periodo t€ {0, 1, ...} é necessario que:

M3 < st.D3 | 1/C3
Vit =2 8'm” + Vi

Por substitui¢do das expressoes (10), (11) e (15), a restricao pode ser escrita da seguinte

forma:

t t+1
121—ué =9 16 1—ué

Dividindo ambos os membros da desigualdade por (18)", podemos reescrever esta con-

dicao como:

_THO—4 0.
144(1—pd) —
Como estamos a assumir que 46 < I, o denominador da fracao acima € positivo, pelo

que a desigualdade € equivalente a:

4
Hé > 5 ~0.571.

Segue-se a representacdo grafica das restricdes de compatibilidade de incentivos para
duas e trés empresas, bem com da Hipétese 1. Este grafico permite-nos averiguar em que

condicdes o acordo colusivo é mais sustentavel.

5/
m— RCl com n=2
= RCl com n=3
— Hipttese 1
0.75F
C
0.5F
A
0.25F
D L L L L }
1 1.1 1.2 1.3 1.4 [

Figura 2: Restri¢do de compatibilidade de incentivos com ¢ =0,n =2 vs n = 3.

26



Na regido A da Figura 2, a colusido nao € sustentdvel para nenhum dos casos (n =2 e
n = 3); na regido B, a colusdo € sustentdvel para um acordo entre duas empresas, mas nao
para um acordo entre trés empresas; na regido C, a colusio € sustentdvel tanto para n = 2
como para n = 3; na regido D, a hipétese 1 € violada.

Concluimos, portanto, que a colusio é menos sustentdvel quando estdo ativas trés empre-

sas no mercado do que quando estao duas empresas.
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4 Modelo com Custos Marginais Constantes

Suponhamos agora que as empresas incorrem em custos marginais constantes e estrita-

mente positivos, i.e., G; = cq;, com 0 < ¢ < 1, Vt > 0.

4.1 Duopolio

A semelhanca do que fizemos na sec¢do 3, comecaremos por analisar o caso em estao

presentes duas empresas no mercado.

4.1.1 Colusao

Mais uma vez, consideremos que, no periodo t = 0, as empresas incumbentes estabelecem
um acordo colusivo com o objetivo de produzirem quantidades que maximizam o seu lucro

conjunto (colusdo perfeita). A funcio objetivo do cartel, no periodo ¢, € dada por:

I = (W' — ' —c) 0. (16)

Em equilibrio, a quantidade total produzida pelas empresas € a solu¢ao da CPO:

dImM v 1 c
=00 "=-—-u".
0, OF =373
A condic¢do de segunda ordem ¢é satisfeita, dado que:
d2 M
- <0& —2u' <0.
dQ;
Cada empresa serd responsavel por metade da producao, pelo que a quantidade individual
sera:
1 _
qﬁ‘”:ﬂl—cu . (17)

Por substituicdo em (16), o lucro do cartel sera:

+_

u 2
4 4ut

Y =
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Como as empresas sdao simétricas, o lucro de colusdo € dividido em partes iguais pelas

duas. Assim,

2

1t
m2_ K
A ST

Se as empresas respeitarem o acordo colusivo a partir do periodo ¢, o valor descontado

dos seus lucros sera:

t
%> (18)

o0 s 2 1 (u(s)t c 5t 2 <
M2 _ 58 [.L__E ¢ [ — —
g s; 8 4 8w) 8 T8

4.1.2 Desvio

Suponhamos agora que uma das empresa decide quebrar o acordo colusivo, produzindo a
quantidade que maximiza o seu lucro individual, tendo em conta que a outra empresa produz

a quantidades definida em (17):

1 c
% = {u’—ut <———,+611D2> —C} .

A quantidade produzida pela empresa desviante é-nos dada pela CPO:

dn” p2_ 3 —t
dthz:0<:>q, :§(l—cu ) (19)
A condi¢do de segunda ordem, para que o candidato seja um maximo, € satisfeita, visto
que:
d27rD2
~— <0& —2u' <0.
d ()

Adicionando as expressoes (17) e (19), obtemos a quantidade total produzida pela indus-

tria num periodo de desvio:

5 _
tDZIg(l—C,u [>.

O lucro que a empresa 1 obtém por se desviar do acordo é:
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ou* 9 9¢? 9
npzzi__‘f+ ¢ = —(
64 32 64u’ 64

u'—2c+ctu. (20)

4.1.3 Competicao a la Cournot

Nesta situacdo, admitimos que as duas empresas concorrem de forma independente, esco-
lhendo simultaneamente a quantidade que maximiza o seu lucro individual. Mais concreta-

mente, a funcdo objetivo da empresa 1 é:

2, C2 c2
nlt [,LL —H <QZt +Cllt> _C} qi: -
A condig¢do de primeira ordem correspondente é:

C2

dq

=06 U —p'qs) —2u'qf) —c=0. 1)

A condicdo de segunda ordem € satisfeita, uma vez que:

d2 C2
lt t
<0& —2u <0.
dq?

Como as empresas sdo simétricas, a quantidade que produzem em equilibrio serd a mesma

(qtclz = ‘112 2). Substituindo em (21), obtemos:

1 )
W' =3u'gil —e =0 qif =2 (1—cu™).

A quantidade total produzida é:

2 _
?2 g(l—C‘u t).

O lucro que cada empresa recebe é:

1
A = 5 (H'—2c+cu™).

Se as empresas concorrem a la Cournot desde o momento 7€ {0,1,...} e durante um

nimero infinito de periodos, o valor descontado dos lucros de cada empresa é:

5 t
ZSS pe 2c c? 1(/.15) 2¢ &' f(ﬁ) 22)
9us T91-ud 91-9 91_3'
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4.1.4 Restriciao de Compatibilidade de Incentivos

Repete-se o problema da seccdo 3.1.4, agora com custos marginais constante e estrita-
mente positivos. Assim, para que o acordo entre as duas empresas seja sustentavel, os ganhos
de desvio deverdo ser inferiores aos custos futuros da punicao no futuro:

M2 t D2 | y,C2
Vint 2 6'm T+ Vi

Substituindo as expressdes (18), (20) e (22), a restri¢do pode ser escrita como:

t u'  9¢ 9¢2
Ly & e(d) & (% %) +
= LT Ly 5)""! (23)
81—ué 41-6 81-_96— +l(u )t+'_g6’“+£(ﬁ)

H 9 1-ué 91-6 "9 l,g :

A partir da restricdo de compatibilidade de incentivos (23) podemos proceder a uma re-
presentacdo grifica da mesma. Através de algumas simulacdes de varidveis, podemos tirar
algumas conclusoes relativamente ao impacto que estas t€ém na sustentabilidade dos acordos

colusivos.

5)\

—=11
0.9 — =12
u=1.3

0.8

0.7

04

0.3F

0.2

~+ Y

Figura 3: Impacto da variagdo no tempo, para diferentes valores da taxa de crescimento da
procura (n =2, ¢ = 0.25).

Da anélise da Figura 3 concluimos que, a medida que o tempo avanca, o fator de desconto
critico, 6*, aumenta, tornando a colusio cada vez menos sustentavel. Além disso, o acordo

colusivo torna-se tanto mais sustentdvel, quanto maior for a taxa de crescimento da procura.
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Esta conclusdo vai ao encontro do que nos diz Ivaldi ef al. (2003): o aumento da procura é
um fator que facilita a colusdo, uma vez que o lucros de “hoje” (desvio) serdo inferior aos

lucros de “amanha”.

n=2,u=12

— = ()
0.9 —=0.25
c=0.5

0.8

0.7

06

05F

04

0.3

0.2

01

2

Figura 4: Impacto da variacdo no tempo, para diferentes valores do custo marginal (n = 2,
u=12).

Podemos verificar que, para u = 1.2, o fator de desconto critico converge para um valor
proximo de 0.45. No entanto, a evolugdo de 6* é diferente consoante o valor de ¢, como
podemos constatar na Figura 3. No periodo inicial, # = 0, quanto maior for o custo margi-
nal, maior serd a sustentabilidade da colusdo (menor serd 0*). Para os periodos seguintes,
quanto menor ¢, menor é o fator critico, 0*, o que significa que a colusao é mais sustentavel.
Constatamos, no entanto, de andlise da Figura 4, que o impacto de ¢ no §* é mais relevante
nos periodos iniciais de atividade. A medida que o tempo passa, os valores para 8* para

diferentes valores de ¢ parecem convergir para o mesmo valor do 6* (0.45,e u = 1.2).
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Figura 5: Impacto do custo marginal, para diferentes valores da taxa de crescimento da pro-
cura (n=2,t=0).

Como podemos concluir da anélise da Figura 5, quanto maior for o custo marginal, mais
préximo de zero se encontra 6*. No limite, quando temos ¢ = 1, §* = 0. Neste caso, 0
aumento dos lucros futuros, por for¢ca do aumento da procura, torna-se ainda mais importante,
uma vez que também hd um aumento do custo marginal. Um desvio neste caso resultaria
numa puni¢cdo por parte da outra empresa, agravada pelo aumento de c¢. Nao é, portanto,
de estranhar que a colusdo seja cada vez mais sustentdvel com o aumento do custo marginal.
Para complementar, quanto maior for a taxa de crescimento da procura (), mais rapidamente

o fator de desconto diminui com o aumento dos custos marginais.
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Figura 6: Impacto do custo marginal, em diferentes periodos do tempo (n =2, u = 1.2).

De forma geral, um aumento nos custos marginais provoca uma diminui¢do no fator de
desconto critico 6*, tornando a colusdo cada mais sustentdvel. Mas, como se pode verificar
na Figura 6, 2 medida que se avanga no tempo, esse efeito € atenuado. Ou seja, nos periodos
mais avancados, um aumento no custo marginal terd um impacto menos dramético do que
aquele que se verifica nos periodos iniciais. E expectivel que, no periodo inicial, as em-
presas estejam muito mais recetivas a um acordo colusivo, que lhes permita praticar precos
superiores, para fazer face a um aumento no custo marginal. Por outro lado, a medida que o
tempo passa, faz sentido que os lucros futuros percam algum peso, o que se reflete no fator de
desconto critico, o incentivo ao desvio seja maior e, consequentemente, a colusdo seja menos

sustentavel.
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Figura 7: Impacto da taxa de crescimento da procura, para diferentes periodos do tempo
(n=2,c=0.25).

Como ilustrado na Figura 7, quando a colus@o € mais sustentdvel, a procura cresce a um
ritmo superior. Esta situagdo € ligeiramente atenuada com o avango do tempo. De facto, com
o aumento da procura, os lucros futuros tornam-se cada vez mais importantes, reduzindo o
incentivo ao desvio de “hoje”. E portanto, compreensivel que 2 medida que se avanca no

6

tempo, os lucros futuros percam importancia® e, por isso, a colusdo se torne menos sustentd-

vel a medida que o tempo passe.

6 Apesar da expansdo da procura, a existéncia de custos marginais positivos faz diminuir a importancia dos
lucros a medida que o tempo passa.
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Figura 8: Impacto da taxa de crescimento da procura, para diferentes valores do custo margi-
nal (n=2, t=0).

Mais uma vez, a Figura 8 ilustra que colusdo € mais sustentdvel a medida que a procura
cresce a um ritmo maior. Quanto maior for o custo marginal, mais acentuadamente decresce
o fator de desconto critico 6* com o aumento da taxa de crescimento da procura (). Como
anteriormente, o aumento da procura traduz-se num aumento da importancia dos lucros fu-
turos e, por isso, numa maior sustentabilidade da colusdo. Acrescentado a isto um aumento
em c, o acordo torna-se ainda mais apetecivel uma vez que permitem que as empresas man-
tenham uma grande margem de lucro (com preco perto do de monopdlio), contrariando o

aumento dos custos.

4.2 Triopdlio

Consideremos, agora, que estdo presentes trés empresas no mercado, que incorrem em

custos marginais constantes e estritamente positivos.

4.2.1 Colusao

Neste caso, os ganhos de cartel, obtidos em (16), serdo divididos pelas trés empresas. Assim,

o lucro individual sera:
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Assumindo o jogo se prolonga por um nimero infinito de periodos, o valor descontado

o

dos lucros de cada empresa a partir do momento ¢ é:
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4.2.2 Desvio

Suponhamos que uma empresa decide quebrar o acordo de colusdo, produzindo a quantidade
que maximiza o seu lucro individual, tendo em conta que as outras duas empresas produzem

as quantidades ¢¥3 = %(1 —cu™"). A fungio lucro da empresa desviante é dada pela

D3 ' —c
= {ut—u’( o +qt)—0} qr-

Em equilibrio, a quantidade individual a produzir pela empresa desviante € a solucdo da
CPO:

seguinte expressao:

a° = 3(1—cu™).
A condic¢ado de segunda ordem ¢ satisfeita, uma vez que:
d*rP
d (QP 3)

Assim, a quantidade total produzida em caso de desvio unilateral é:

<0< —2u' <0.

D 2 -
P o= 3(1—cpu™).
Por fim, o lucro obtido pela empresa que se desvia sera:

C2

py M 2c 1 2, -
M=y Ty g —g W 2ekenT) (25)
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4.2.3 Competicao a la Cournot

Suponhamos agora que, no periodo ¢t € {0, 1, ...}, as empresas escolhem simultaneamente

a quantidade que maximiza a sua func¢ao lucro individual:
c3 c3, C3., ,.C3 c3
= [.ut_.ut (Cllt 495 +q3t)—c} q3; -

A quantidade produzida pela empresa 1 num jogo a Cournot é-nos dada pela seguinte
CPO:

@:0<:>ut—2“

e "7 —w'q5’ —u'qs’ —c=0. (26)
dqf;

A condi¢do de segunda ordem ¢€ satisfeita, uma vez que:
— L - <0« —2u' <0.
c3\2 — -
d(45;)
Num equilibrio simétrico, as empresas produzem a mesma quantidade. Substituindo em
(26), obtemos:

0 =d5=4¢5> = ;(1—cu™)

A quantidade total produzida pelas trés empresas sera,

c3 _ 3 —t
7= z(1—cu™).
O lucro obtido por cada empresa em competi¢do a Cournot sera:

t 2

c3_H ¢ ¢ L 2, —t
-- - — — (uf -2 ,

T, 1 8+1 =1 (W' —2c+cu™)

Assumindo o jogo se prolonga por um nimero infinito de periodos, o valor descontado

dos lucros de cada empresa em competicdo a la Cournot a partir do momento ¢ sera:

ét
o _F (K e, 1w & e (3)
&7 16 8 16us 161—-usé 81-48 161_2'

27)

4.2.4 Restricao de Compatibilidade de Incentivos

A colusdo € sustentdvel no periodo ¢ se for satisfeita a seguinte condi¢do para as trés
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empresas:

M3 < st.D3 | 1/C3
Vit =2 8'm” + Vi

Por substituicao das expressoes (24), (25) e (27), a restri¢do pode se reescrita da seguinte

forma:

1 (us) ¢ & c? (%)t o (%_%+%>+

_ __ 4+ >
121—ué 61-6 121-9 — 1 2
H =0+ —ps 815 T 16

A colusao € sustentdvel se o fator de desconto for suficientemente elevado, isto €, supe-
rior ao fator de desconto critico, revelando uma maior “paciéncia” por parte das empresas
envolvidas no acordo. Caso contrario, as empresas preferem desviar-se.
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Figura 9: Impacto da variacdo no tempo, para diferentes valores da taxa de crescimento da
procura (n = 3, ¢ = 0.25).

A Figura 9 revela que, fixado o valor do custo marginal, a evolu¢cdo no tempo ndo tem
um grande impacto no fator de desconto critico. Para os valores de u considerados, 6* acaba
por convergir para um determinado valor, que serd tanto maior, quanto menor for a taxa
de crescimento da procura (i), em todo o caso, estas diferencas ndo sdo muito relevantes.
Adicionalmente, pode concluir-se que a colusdo € menos sustentdvel para valores inferiores

da taxa de crescimento.
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Figura 10: Impacto da variacdo no tempo, para diferentes valores do custo marginal (n = 3,
u=12).

Na Figura 10, Podemos verificar que, para 4 = 1.2, o fator de desconto converge para um
valor préximo de 0.5. A evolugdo de 6 é semelhante para os diferentes valores dos custos
marginais. No periodo inicial, # = 0, quanto maior for o ¢, maior sera a sustentabilidade da
colusdo. Nos periodos seguintes a tendéncia mantém-se, uma vez que a colusdo continua a ser

mais sustentdavel para valores de ¢ superiores, até estabilizar no valor previamente referido.
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Figura 11: Impacto do custo marginal, para diferentes valores da taxa de crescimento da
procura (n =3, t = 0).

Tal como como no caso em que estdo apenas duas empresas no mercado (ver Figura 5),
podemos verificar que quanto maiores forem os valores de ¢, mais proximo de zero se en-

contra o valor do fator de desconto critico (no limite, com ¢ = 10 temos é = 0), tornando a
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colusdo cada vez mais sustentdvel. De realcar ainda que, quanto maior for a taxa de cresci-
mento da procura ,, mais rapidamente o fator de desconto critico diminui com o aumento

dos custos marginais.

— )
091 — =
t=10

08

07

06

05F

04

0.3

02

01

0 0.25 05 0.75

-~

Figura 12: Impacto do custo marginal, em diferentes periodos do tempo (n =3, u = 1.2).

Mais uma vez, tal como com duas empresas (ver Figura 6), os resultados obtidos sdo
semelhantes. De facto, a Figura 12 mostra que um aumento nos custos marginais uma dimi-
nui¢do no fator de desconto critico, 6*. Assim, no periodo inicial, ¢t = 0, os resultados sdo
semelhantes com duas empresas, ou seja, a colusdo torna-se cada vez mais sustentdvel para
valores superiores de c. A tendéncia de aumento da sustentabilidade, embora atenuada, con-
tinua a manter-se longo do tempo. Para periodos mais avancados no tempo a colusio passa
a ser menos sustentdvel do que era no inicio e, quanto maior for ¢, ainda menor serd essa

sustentabilidade.
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Figura 13: Impacto da taxa de crescimento da procura, para diferentes valores do custo mar-

ginal (n =3,1 =0).

De uma forma generalizada, a colusdo é mais sustentavel para valores superiores da taxa

de crescimento procura. Esta situacdo € ligeiramente atenuada com o avanc¢o do tempo.
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Figura 14: Impacto da taxa de crescimento da procura, para diferentes periodos do tempo

(n=3, c=0.25).

Neste caso, as conclusdes sdo semelhante ao da Figura 8, a colusdo € cada vez mais sus-

tentdvel a medida que a procura cresce a um ritmo superior. Quanto maior for ¢, mais acen-

tuadamente decresce o fator de desconto critico, 6%, com o aumento da taxa de crescimento

da procura, U.
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5 Crescimento e Niimero de Empresas: Analise Grafica

Segue-se a representacdo gréfica de trés situagdes, para diferentes valores da taxa de cresci-
mento da procura (i), custo marginal (c¢) e em diferentes periodos (7). Onde se comparam
as restri¢cdes de compatibilidade de incentivos com duas e trés empresas, de forma a analisar

o efeito sobre a sustentabilidade provocado pelo aumento de um participante no acordo.
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Figura 15: Impacto da variacdo da taxa de crescimento da procura

Constata-se que a colusao € mais facil de sustentar quanto maior a taxa de crescimento da
procura, independentemente de estarem presentes no mercado duas ou trés empresas. Cons-
tatamos ainda que o fator de desconto critico € inferior no caso em que estao duas empresas

no mercado, coincidindo com o que a teoria nos apresenta.
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Figura 16: Impacto da variacao do custo marginal.

Na Figura 16, podemos constatar que uma variacdo do nimero de empresas ndo altera
qualitativamente as conclusdes relativas ao impacto do custo marginal de produ¢do na sus-

tentabilidade da colusio.
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Figura 17: Impacto da variagdo no tempo.

A Figura 17 mostra-nos que, independentemente do nimero de empresas os acordos co-

lusivos tendem a ser menos sustentdveis com o passar do tempo, para dados valores de c e U.
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E também possivel concluir que, mais uma vez, o nimero de empresas afeta negativamente a
sustentabilidade da colusdo, ja que € possivel verificar, também aqui, que o fator de desconto
critico, 0%, € inferior para duas empresas.

Assim, de uma forma geral e como ja foi referido, o nimero de empresas ¢ um fator
que afeta a sustentabilidade dos acordos colusivos. Alguns trabalhos nesta drea (Ivaldi et al.,
2013 e Motta, 2004) dizem-nos que, por um lado, quanto mais empresas estdo envolvidas
no acordo, maior sdo as dificuldades de coordenacdo, sendo que esta dificuldade € enfatizada
quando se tratam de acordos tacitos (quanto mais empresas, mais dificil se torna definir quo-
tas de mercado, pregos, etc). No contexto analisado na presente tese, em que ndo ha qualquer
tipo de incerteza, é o aspeto relevante, ou seja, o facto de existirem mais empresas em colu-
sdo significa que o lucro também serd repartido por mais participantes. O desvio ao acordo
torna-se muito mais atrativo, uma vez que produzindo uma quantidade superior a acordada, a
empresa desviante consegue “roubar” quotas de mercado as restantes concorrentes. Portanto,
este autores consideram que o nimero de empresas € um fator que restringe a colusdo, isto
€, quanto maior for o nimero de empresas participantes, menos sustentavel se torna o acordo
colusivo.

De facto, como é possivel constatar graficamente, o nimero de participantes envolvidos
no acordo colusivo € um fator restritivo da colusdo, uma vez que, o fator de desconto critico

€ sempre inferior quando temos duas empresas.
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6 Conclusao

Na presente dissertacdo, dediquei-me ao estudo do o impacto do crescimento da procura e do
numero de empresas na sustentabilidade dos acordos colusivos. Relembrando que o acordo
colusivo s6 € sustentavel se as empresas atribuirem algum peso aos lucros futuros. O fator de
desconto representa esse mesmo peso, sendo que a colusdo se torna tanto mais facil quanto
menor for o peso “minimo” (fator de desconto critico) para que a colusdo seja sustentdvel.

Procurando responder a pergunta que me propus, ““ Serdo os acordos colusivos sustentd-
veis em mercados com procura crescentes?”’, onde analiso o frade-off entre crescimento da
procura e o aumento do nimero de participantes no acordo colusivo. O estudo desta pro-
blema foi feito com com base numa andlise tedrica, através de um modelo j& descrito, com
principios microecondémicos, de Teoria de Jogos e de Economia Industrial. Foi necessdaria a
utiliza¢do de métodos numéricos (simulagdo) para a resolu¢ao do modelo, uma vez que nao
foi possivel resolver analiticamente.

Comecando por fazer essa analise com custos marginais nulos, foi-me permitido concluir
que a colusdo é mais sustentdvel com duas empresas, uma vez que, o fator de desconto cri-
tico, 0%, € inferior quando comparado com trés empresas. Assumindo a auséncia de custo
de producdo, a varidvel ¢ (periodo de tempo) perde relevancia analitica, uma vez que “desa-
parece” da equagdo. Desta forma, para custo marginais nulos, o estudo da sustentabilidade
dos acordos colusivos pode resumir-se ao nimero de participantes no acordo e a taxa de
crescimento da procura, (. Se o primeiro é um fator restritivo da colusdo, o segundo, pelo
contrério, permite que, com o seu aumento, a sustentabilidade da colusdo também seja maior.
Esta conclusao ¢é valida tanto para duas, como trés empresas.

No pressuposto da existéncia de custos marginais constante e estritamente crescentes, a
andlise das restricdes de compatibilidade de incentivos dividiu-se em duas partes. Na pri-
meira, com duas empresas, conclui que tanta o crescimento da procura, como os custos mar-
ginais sdo fatores que aumentam a sustentabilidade da colusdo. O modelo estudado permitiu
perceber que o fator critico diminui a medida que a taxa de crescimento da procura aumenta,
associada a um aumento dos custos marginais, esse impacto é ainda mais forte. No entanto,
a medida que tempo passa, esse efeito € ligeiramente atenuado. Na segunda parte, com trés
empresas, as conclusdes foram muito semelhantes. Todavia, aquando da andlise do impacto
da variacao do tempo para diferentes valores de c. Constatou-se que a evolucdo do valor do
fator de desconto critico para valores intermédios de c¢ € algo errdtica, comecando a aumentar
a medida que se avanca no tempo, tal como com duas empresas, mas a partir do primeiro

periodo, esta tendéncia inverte-se. A colusdo torna-se, portanto, mais sustentavel do periodo
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1, contrastando com aquilo que se verificou no primeiro caso.

De uma fora geral, considerando como sendo as varidveis em foco o crescimento da
procura e o numero de empresas participantes no acordo colusivo, que estas, como ja era
expectdvel, tém efeitos contrdrios sobre a sustentabilidade de colusdo. Assim, respondendo a
questdo a que me propus, “Serdo os acordos colusivos sustentdveis em mercados com procura
crescente?”, sim, a colusdo € mais sustentdvel quando ha uma aumento na procura. Mas,
tal como a literatura refere, o acordo € preferivel com apenas duas empresas (vs trés). De
facto, um aumento na taxa de crescimento da procura iria permitir um aumento da receita
no futuro, aumenta a importancia dos lucro de “amanha”, diminuindo o incentivo de uma
empresa se desviar “hoje”, arriscando uma guerra de precos (com prego igual, ou proximo,
do custo marginal) e ndo aproveitando um aumento na procura. Com a entrada de um novo
participante neste acordo, o lucros de colusio a que cada empresa tem direito sdo inferiores,
ja que estes passam a ser divididos por mais uma. Quando um empresa decide se se desvia
ou nao do acordo, compara os lucros que obtém do acordo, com os lucros que iria obter pelo
desvio e a consequente punicio. E, entdo, natural que agora a sustentabilidade diminua, uma

vez que os lucros de colusdo perderam face a o lucros de desvio.
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