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O combate aos cartéis assumiu prioridade dentre as atividades 
da maioria das autoridades de defesa da concorrência no mundo, e no Brasil 
não tem sido diferente. Por essa razão, esse tem sido um dos temas mais 
discutidos nos fóruns internacionais como a OCDE, ICN E UNCTAD.

Os instrumentos utilizados para descobrir, investigar cartéis e 
instruir processos têm se tornado cada vez mais potentes, com o objetivo 
de produzir provas materiais dos acordos entre empresas para fixar preços 
ou dividir mercados. Programas de leniência, e a utilização de busca e apre-
ensão e escutas telefônicas passaram a fazer parte do arsenal utilizado no 
combate aos cartéis. Com provas materiais robustas, os indícios econômicos 
da conduta ilegal perderam sua importância e a metodologia do “paralelismo 
plus” tem sido progressivamente substituída pelas mencionadas provas 
materiais do conluio. Cartéis internacionais também se tornaram alvo das 
autoridades antitruste no mundo. 

Respeitadas as peculiaridades institucionais de cada país, tem 
havido uma forte convergência internacional no tocante aos métodos de 
investigação e aos acordos em casos de cartel.

Reconhecendo esse momento da política antitruste, nada mais 
adequado para a Revista de Direito Econômico, organizar uma edição es-
pecial sobre o tema, trazendo aos leitores artigos como o de Alberto Salvo 
que trata de metodologias oferecidas pela Teoria Econômica e pela micro-
econometria para analisar o comportamento dos mercados supostamente 
sujeitos à ação cartelizada das empresas. Gesner, Machado Fujiwara & 
Oliveira discutem um caso concreto, já julgado pelo CADE. Outros dois 
artigos tratam dos Acordos em casos de cartel no Brasil e dos limites do 
papel do Judiciário.



Revista de Direito da Concorrência, nº 18, abr. a jun./20088

Reconhecendo, ainda, a importância dos fóruns internacionais 
para o avanço no combate aos cartéis, essa edição especial traz as práticas 
recomendadas pela ICN no tocante aos Acordos em Cartel, com o objetivo 
de divulgar esse material e colocar em discussão essas recomendações 
no Brasil.

ELIZABETH M. M. Q. FARINA
Conselho Editorial da Revista de Direito da Concorrência
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Northwestern University (KSM)2

Outubro de 2007
VERSÃO PÚBLICA

ABSTRACT

Esta nota oferece uma análise crítica sobre a prática de inferência 
da margem de preço sobre custo a partir de uma classe muito particular de 
modelos comportamentais de conduta competitiva. O trabalho documenta o 
contexto específico para o qual a abordagem de Bresnahan (1982) e Lau (1982) 
foi desenvolvida, para então apresentar modelos comportamentais alternativos, 
porém amplamente disseminados, em que a abordagem produz estimativas 
viesadas. Como o seu poder de teste é baixo, a utilização da técnica requer 
cautela. A nota também comenta a utilização do método de Bresnahan-Lau 
no trabalho de defesa de empresas brasileiras acusadas de cartelização no 
âmbito do SBDC. Buscando ser acessível, o programa que estima diversas 
especificações do lado de demanda e do lado de oferta é disponibilizado.

1 Esta nota foi encomendada pela Ilma. Professora Dra. Elizabeth M. M. Q. Farina, Presidente do Conselho 
Administrativo de Defesa Econômica (CADE), Órgão do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorrência 
(SBDC). Agradeço os comentários recebidos de ouvintes durante palestra proferida no CADE.

2 Correspondência com o autor: Kellogg School of Management, Management and Strategy Department, 
2001, Sheridan Road, Evanston, IL 60208, EUA; ou e-mail: a-salvo@kellogg.northwestern.edu.
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1 INTRODUÇÃO

Esta nota tem como objetivo prover uma análise crítica sobre 
a prática de inferência do lado de oferta de uma indústria a partir de uma 
classe muito particular de modelos comportamentais de conduta competi-
tiva. Uma questão clássica na literatura empírica de Organização Indus-
trial, bem como na política de defesa da concorrência, é como estimar o 
grau de poder de mercado exercido pela firma na situação típica em que 
o analista não tem conhecimento de seu custo marginal. Em outras pala-
vras, o analista deseja decompor o preço que ele observa em duas partes 
que ele não observa: a primeira sendo atribuída ao custo marginal, e a 
segunda sendo atribuída ao poder de mercado. Remontando a Bresnahan 
(1982) e a Lau (1982), uma abordagem estabelecida na literatura (mas a 
cada dia menos utilizada na prática) procura distinguir entre esses dois 
componentes – custo e margem sobre custo – a partir da estática com-
parativa de equilíbrio. O analista começa por especificar uma certa classe 
de modelos comportamentais, argumentando (ou apenas esperando) que 
o verdadeiro modelo comportamental está (esteja) aninhado nessa classe 
de modelos, sendo exemplos os modelos polares de concorrência perfeita 
e de monopólio, e o modelo de conduta “intermediária” Cournot. O ana-
lista também especifica as formas funcionais das curvas de demanda e 
de custo marginal, bem como a maneira como as variáveis exógenas à 
indústria covariam.

O propósito de toda essa estrutura especificada pelo analista é 
de informar o padrão de conduta competitiva da indústria. Como haveria de 
ser, em tratando-se de acadêmicos de tamanho calibre, a teoria por trás do 
método de Bresnahan-Lau (como irei me referir à técnica) não está em si 
errada. No entanto, vou argumentar aqui que o problema surge na imple-
mentação prática do método, o que limita sua aplicabilidade. A estrutura 
especificada pelo analista, partindo da classe de modelos comportamentais 
definida pela equação de precificação adotada, está longe de ser inócua e 
é, em larga parte, não testável. Assim, a fragilidade do uso da técnica de 
Bresnahan-Lau decorre do conjunto de hipóteses mantidas (não testadas) 
a serem feitas pelo analista. Não surpreende, portanto, que a utilização do 
método deixou de ser “mainstream”, sobrevivendo apenas em alguns círculos 
acadêmicos e de política antitruste.

A presente nota tem três partes. Na primeira parte, a Seção 2 
apresenta o arcabouço teórico que fundamenta o método de Bresnahan-
Lau. Procuro apresentar a metodologia (i) de maneira intuitiva, com o uso 
de figuras estabelecidas na literatura, e (ii) de forma um pouco mais for-
mal, para dar precisão à minha linha de argumentação. Simplificando um 
pouco, imaginemos uma indústria de sorvete cartelizada que aje de modo 
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idêntico a um monopolista – como veremos, em si uma situação já muito 
particular, pois exclui vários modelos disseminados de cartéis. Imaginemos 
também que, na época do verão, a demanda por sorvete fique menos 
sensível a preço. Supondo-se a correta estimação da curva de demanda, 
e a correta especificação da forma funcional de custo marginal, o analista 
irá corretamente concluir, ao observar a magnitude do aumento de preço 
no verão, que a hipótese de concorrência pode ser rejeitada em favor de 
monopólio.

Na segunda parte, as Seções 3 e 4 (“Modelos comportamen-
tais em que o método Bresnahan-Lau produz estimativas viesadas” e 
“Discussão”, respectivamente) apresentam o quão particular é o contexto 
que fundamenta a inferência de poder de mercado (monopólio) a partir da 
estática comparativa do exemplo acima (inverno → verão → inverno). No-
vamente simplificando, imaginemos uma situação alternativa ao monopólio, 
e possivelmente mais realista, em que o cartel de sorvete não consegue 
agir conforme um monopolista: ciente de que a tentação por parte de seus 
membros de desviar estará no auge do verão em função da sazonalidade, 
o acordo colusivo do cartel prevê uma redução, ao invés de um aumento, 
no preço de sorvete nessa época do ano (esse é o modelo clássico de 
Rotemberg e Saloner, 1986). Mais uma vez, o analista utiliza-se do mé-
todo de Bresnahan-Lau, apesar de a classe de modelos comportamentais 
considerada pelo método ser muito específica e não incluir o modelo mais 
geral desse cartel de sorvete. Como Corts (1999) demonstra, o uso indis-
criminado do método de Bresnahan-Lau poderá conduzir a erro do tipo II: 
ao observar o não-aumento de preços no verão, o analista poderá deixar 
de rejeitar a hipótese nula de concorrência perfeita (margem de preço sobre 
custo marginal sendo zero) contra a verdadeira hipótese de cartel (margem 
de preço sobre custo sendo positiva).

Alternativamente, consideremos uma outra situação, em que o 
cartel de sorvete aje conforme um monopolista mas está ciente de que os 
preços superiores a um certo patamar (e possivelmente muito superiores a 
seu custo marginal) podem chamar a atenção da autoridade antitruste (como 
em Glazer e McMillan, 1993) ou ocasionar substancial entrada de rivais do-
mésticos ou de produtos importados, ambos de alto custo, optando, portanto, 
por permanecer abaixo de um teto de preços. Como Salvo (2007) demonstra, 
o analista poderá novamente cometer erro do tipo II, deixando de rejeitar a 
hipótese nula de (“mais”) concorrência (preço mais próximo de custo) quando 
a hipótese verdadeira é a de (“mais”) conluio (preço mais distante de custo). 
Ou imaginemos ainda a situação em que, diante da dificuldade de coorde-
nar preços na medida em que as condições de demanda flutuam, o cartel 
adota uma margem fixa (mas positiva) sobre custo marginal. Novamente, o 
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analista poderá cometer erro do tipo II, deixando de rejeitar a hipótese falsa 
de preço próximo de custo.

Por fim, a terceira parte dessa nota, já no Apêndice, comenta a 
utilização do método de Bresnahan-Lau no trabalho de defesa de empre-
sas acusadas de cartelização em um caso de infração antitruste. Segundo 
o parecer econômico da defesa, o qual ignora o baixo poder de teste do 
método, a estimativa obtida para um certo parâmetro de conduta (descrito 
abaixo) “nos leva a concluir que o mercado está em concorrência perfeita”. 
Eu argumento, a partir da estimação de especificações alternativas ao da 
especificação apresentada pela defesa, que a conclusão do parecer – de que 
o custo marginal explica inteiramente o preço – ignora a hipótese subjacente 
muito particular e não testada sobre como o preço responderia a variações na 
elasticidade de demanda, na eventualidade de ocorrer exercício de poder de 
mercado. Buscando ser acessível, o programa (escrito na linguagem Stata) 
utilizado na preparação do comentário é disponibilizado.

2 ARCABOUÇO TEÓRICO: O MÉTODO DE BRESNAHAN-LAU 
PARA INFERÊNCIA DE OFERTA

O modelo estático considerado por Bresnahan (1982) e Lau 
(1982) é representado na Figura 1. Começamos assumindo a demanda 
linear e o custo marginal constante. Posteriormente, consideraremos outras 
formas funcionais, tanto do lado de demanda como do lado de custos. O 
analista estrutural observa a realização de mercado  e deseja identificar 
a hipótese comportamental ( ) que gerou este resultado: digamos que 
ele esteja procurando distinguir entre duas hipóteses alternativas: a de um 
cartel (monopólio) com custo baixo , contra a hipótese de tratar-se de uma 
indústria competitiva com custo elevado c. O analista, então, observa uma 
variação nas condições exógenas de demanda  (seja um deslocamento 
no painel à esquerda, ou uma rotação ao redor de  no painel à direita) e 
o equilíbrio se altera de forma distinta de acordo com a verdadeira hipótese 
comportamental: (i) no caso de um deslocamento na curva de demanda, este 
muda ou para  (se monopólio) ou para  (se con-
corrência), e (ii) no caso de uma rotação na curva de demanda, o equilíbrio 
muda ou para  (se monopólio) ou permanece em  
(se concorrência). O monopólio é “observacionalmente distinto” 
(do inglês, observationally distinct) de competição, porque a resposta dos 
preços a choques exógenos de demanda é diferente: enquanto as firmas 
com poder de mercado modificam seus preços de modo a assegurar que a 
receita marginal e o custo marginal se igualem; em um mercado competitivo 
os preços são iguais ao custo marginal.
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Figura 1
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Identificação em um modelo estático específico (para o exemplo com demanda linear e 
custo marginal constante). Painel à esquerda: Demanda se desloca. Painel à direita: De-
manda rotaciona.

A Figura 2 considera o caso mais geral, em que o custo marginal 
cresce de forma linear na quantidade. Vê-se a importância da premissa de forma 
funcional no método de Bresnahan-Lau. Agora, um deslocamento da curva de de-
manda (painel à esquerda) não mais distingue a hipótese comportamental: tanto 
sob a hipótese de monopólio como sob a hipótese de concorrência o analista 
observa uma alteração idêntica do equilíbrio para . Já a maneira como 
os preços respondem a uma rotação na curva de demanda (painel à direita) é 
distinta de acordo com a hipótese comportamental: o preço mantém-se inalterado 
quando há concorrência, mas varia quando há poder de mercado3.

Figura 2
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Identificação em um modelo estático específico (para o exemplo com demanda e custo 
marginal lineares). Painel à esquerda: Demanda se desloca. Painel à direita: Demanda rota-

3 Ainda para ilustrar a importância da hipótese mantida de forma funcional, note que se a demanda for 
exponencial, as rotações de demanda são necessárias para identificar a conduta, mesmo quando o custo 
marginal é constante na quantidade. Ver o tratamento dado a diferentes formas funcionais no Apêndice.
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ciona. Diante da rotação no sentido anti-horário (ou seja, aumento da perda do peso morto 
e redução do excedente do consumidor não capturado), o monopolista reduz o preço.

Seguindo o resumo de Bresnahan (1989), a literatura empírica 
sobre conduta competitiva tipicamente assume que o preço  e a quanti-
dade  observados pelo analista resolvem um sistema dado pela função 
de demanda de mercado:

q = D( p,Y, εd; α) (1)

e pela equação estática de apreçamento (pricing equation), 
digamos na forma agregada:

p + θq ∂p(q, Y, εd; α) – c(q, W; β) – εs = 0 (2)∂q

onde  é a demanda inversa,  é o custo 
marginal, e  captura as variáveis exógenas de oferta observadas pelo 
analista [comparar com as variáveis exógenas de demanda  observadas 
incluídas em (1)]. Os termos de erro (de média zero)  e  capturam, 
respectivamente, os componentes exógenos de demanda e de oferta que não 
são observados pelo analista. A partir de hipóteses mantidas sobre a forma 
funcional de  e de , o analista deseja estimar os parâmetros α 
(demanda), β (custo marginal) e θ (conduta ou, nas palavras mais eloqüentes 
de Bresnahan, 1989, “o grau de concorrência da conduta oligopolística”, p. 
1016 – tradução livre)4. A estimativa consistente dos parâmetros estruturais 
oferece uma medida natural do grau de poder de mercado, obtida rearran-
jando-se a equação de precificação (2):

θ =   p – c(q, W; β) – εs 

– q∂p(q, Y, εd;α)
∂q

, ou simplesmente θ = – η  p – c
p  (3)

Interpretando-se o erro εs como custo marginal, θ equivale à 
margem proporcional (mark-up) de preço sobre custo (também conhecida 
como o índice de Lerner) ajustada pela elasticidade preço de demanda de 
mercado η.

Em relação à demanda, note que as firmas, antes de estabe-
lecerem preços [vide o segundo termo em (2)], observam flutuações nas 

4 Exemplos ao longo dos anos incluem Gollop e Roberts (1979), Porter (1983), Roberts (1984), Suslow 
(1986), Bresnahan (1987), Brander e Zhang (1990), Parker e Röller (1997), Kadiyali (1997), Wolfram 
(1999), Nevo (2001), Slade (2004) e Puller (2007). Genesove e Mullin (1998), Clay e Troesken (2003) 
e Kim e Knittel (2004) estão preocupados em testar o método.
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condições de demanda εd que o analista não observa, e, portanto, não pode 
controlar econometricamente. Portanto, preços  em (1) serão endógenos, 
podendo a função de demanda ser estimada (via, por exemplo, o método de 
mínimos quadrados de 2 estágios ou o método geral de momentos) através 
da condição de momento

onde mantém-se que as variáveis exógenas de oferta observadas 
 são ortogonais ao componente não observado de demanda εd. Dessa 

forma, por exemplo, variações nos preços de fatores em  identificam o lado 
de demanda – imaginar a relação de oferta nas Figuras 1 ou 2 movimentando-
se para cima e para baixo, resultando na variação do ponto de equilíbrio ao 
longo da curva de demanda, assim traçando a função de demanda.

Já na identificação da relação de oferta, note, a partir de (2), que 
as firmas também observam os choques de oferta εs antes de estabelecerem 
seus preços. Assim, o analista deseja filtrar as variações de  que ocor-
rem ao longo da relação de oferta, resultantes da movimentação da curva de 
demanda (Y, εd), das variações de  resultantes dessa movimentação 
da curva de oferta εs que ele não observa. Para isto, como vimos nas Figuras 
1 ou 2, ele utiliza a movimentação observada de demanda , especificando 
a condição de momento

  (4)

onde mantém-se que as variáveis  são ortogonais a  (ob-
serve que a curva de oferta nas Figuras 1 ou 2 fica estável quando a curva 
de demanda se movimenta).

Fica claro a partir da equação de precificação (2), e lembrando a 
discussão que acompanha as Figuras 1 ou 2, que a correta “decomposição” 
de oferta entre os custos – o terceiro termo  (e possivelmente o erro 
εs a depender da interpretação dada a ele pelo analista) – e o poder de 
mercado – o segundo termo – θq∂p(q,.)

∂q  = – θ p(q,.)
η(q,.)  – irá depender crucial-

mente da correta especificação das formas funcionais de custos  e de 
demanda 

∂p(q,.)
∂q . Especificamente, estimativas inconsistentes de demanda, 

geradas em um primeiro estágio ou geradas simultaneamente à estimação 
de oferta, irão contaminar as estimativas de oferta. Por exemplo, o analista 
poderá concluir erroneamente que um preço (elevado) é explicado por custo 
(elevado) e não por poder de mercado, concluindo que há mais concorrência 
quando na verdade há menos.

É importante ressaltar que a consistência das estimativas de custo e 
de poder de mercado irá depender fundamentalmente da validade da condição 
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de momento (4) imposta na estimação de oferta. Caso o modelo comportamental 
– o chamado “processo de geração de dados” (PGD, Data Generating Process) 
– não se enquadre na equação de apreçamento estática (2), a condição (4) não 
irá valer e o método irá gerar estimativas inconsistentes de custos e de margens 
sobre custos. Para ilustrar este ponto, consideramos na Seção 3, a seguir, dois 
modelos comportamentais onde a premissa identificadora de ortogonalidade (4) 
não vale: o cartel de Rotemberg e Saloner (1986), estudado por Corts (1999), 
e o modelo de tetos de preços, estudado por Salvo (2007).

Antes, porém, vale comentar a ampla utilização do método de 
Bresnahan-Lau – sobretudo em tempos menos recentes, tendo atingido o auge 
na década de 80 – e a interpretação do parâmetro de conduta θ. Uma razão 
pela qual a especificação (2) tenha ficado tão popular é que, mesmo sendo de 
natureza bastante específica, esta integra em uma só equação as condições 
de primeira ordem referentes aos modelos oligopolistas de monopólio ou 
colusão perfeita (onde a firma internaliza a receita inframarginal agregada, tal 
que θ = 1) e concorrência perfeita (θ = 0) entre outros modelos (por exemplo, 
Cournot simétrico, θ sendo o recíproco do número de firmas na indústria, 

). A equação de precificação também pode ser especificada no nível da 
firma, caso em que o subscrito  é adicionado a cƒ e θƒ:

p + θƒq ∂p(q, Y, εd; α) – c(qƒ, Wƒ; βƒ) – εƒ
s = 0

∂q
 (5)

Note que uma equação de precificação agregada (2) pode ser 
deduzida a partir da média das equações individuais (2), ponderando ou não 
pela participação de mercado de cada firma. Assim, θ pode ser interpretado 
como “o nível médio de colusão na indústria” (Bresnahan, 1989). Ao passo 
que alguns estudos modelam o lado de oferta ao nível agregado (2), outros, 
com maior disponibilidade de dados, especificam-no ao nível da firma (5)5.

Uma determinada interpretação da estimativa gerada “livremente” 
 [ou  em (5)] tem gerado controvérsia na literatura – a chamada inter-

pretação de “variações conjecturais” – em virtude de sua (in)consistência 
teórica. Reiss e Wolak (2005) oferecem um resumo. Para entender a origem 
do termo “variação conjectural”, modifique a equação de precificação da firma 
(5) escrevendo  no lugar de  no termo de receita inframarginal:

p + θƒqƒ ∂p(q, Y, εd; α) – c(qƒ, Wƒ; βƒ) – εƒ
s = 0

∂q
 (6)

5 Alguns estudos em que a disponibilidade de dados é ainda maior modelam a demanda (condicional, ou 
hicksiana) por fatores zƒ = h(qƒ,Wƒ).



Revista de Direito da Concorrência, nº 18, abr. a jun./2008 19

Agora, (6) decorre imediatamente da condição de primeira ordem, 
onde dq/dqƒ = θƒ, sendo dq a conseqüente variação da quantidade agregada 
conjecturada pela firma  ao expandir sua oferta em dqƒ. (Observe que 
na equação modificada (6), com  no termo de receita inframarginal, o 
parâmetro de conduta sofre uma transformação: a conjectura Cournot, por 
exemplo, agora equivale a θƒ = 1, pois dq = dq .)

Na presente nota cautelar, eu abstraio dessa discussão teórica, 
por mais válida que seja. Em meu ponto de partida, o analista já adota uma 
interpretação teórica rígida e consistente (como faz Porter, 1983, por exemplo) 
do parâmetro θ na equação de precificação (2) a ser estimada: a hipótese 
particular mantida é que o verdadeiro modelo comportamental pertence a 
uma classe específica de modelos teoricamente consistentes aninhados em 
(2) (por exemplo, monopólio, Cournot e concorrência perfeita), e o analista 
deseja recuperar o verdadeiro modelo a partir da estimativa do parâmetro 
(não-contínuo) θ. Essa lógica de interpretação (rígida) está refletida na pro-
posta de Gasmi, Laffont e Vuong (1990 e 1992) de estimar o lado de oferta 
de forma rígida ao invés de livre: a partir de seu conhecimento institucional 
da indústria, o analista já parte de um conjunto finito de modelos comporta-
mentais que são plausíveis a priori. O analista então ajusta, separadamente, 
cada modelo específico (daí a rigidez) aos dados, e termina por selecionar 
estatisticamente aquele modelo que maximiza o ajustamento dos dados6.

3 MODELOS COMPORTAMENTAIS EM QUE O MÉTODO 
BRESNAHAN-LAU PRODUZ ESTIMATIVAS VIESADAS

3.1 O modelo de colusão com informação perfeita de Rotemberg 
e Saloner (1986) (Corts, 1999)

Corts (1999) demonstra a fragilidade do método Bresnahan-Lau 
ao comprovar que ele produz estimativas inconsistentes até em tratando-se 
“do principal modelo comportamental da teoria de concorrência imperfeita 
– um modelo de interação repetida” (p. 235 – tradução livre). Para tanto, Corts 

6 Ver Huse e Salvo (2006) para maiores detalhes. Gasmi, Laffont e Vuong (1990) preocupam-se com o 
poder de teste no método de Bresnahan-Lau. Eles argumentam que a sua proposta oferece “eficiência 
adicional ao incorporar informações prévias através de restrições decorrentes de estruturas de mercado 
específicas” (p. 519 – tradução livre). Já a estimação livre de conduta através da equação de precifi-
cação (2) – que aninha diferentes padrões de conduta e pode, nesse sentido, ser descrita como um 
“modelo mais amplo” – pode apresentar estimativas não-confiáveis: “Diante da qualidade dos dados 
geralmente utilizados em trabalhos empíricos em organização industrial, e devido ao número elevado 
de parâmetros, nossa experiência demonstra que a estimação do modelo mais amplo freqüentemente 
produz estimativas não-confiáveis dos parâmetros” (p. 518 – tradução livre).
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considera o cartel com informação perfeita de Rotemberg e Saloner (1986), 
amplamente difundido na literatura. Como explicarei, o que está por trás da 
falha do método Bresnahan-Lau nesse contexto seminal é a característica de 
apreçamento anticíclico do cartel decorrente da restrição de compatibilidade 
de incentivo: nas palavras da Seção 2, leia-se que a condição de momento 
(identificação) (4) não vale ou que, de modo equivalente, a equação de precifi-
cação particular (2) não aninha o processo de geração de dados do cartel.

Especificamente, Corts considera um jogo dinâmico em que, a 
cada período ,  firmas idênticas observam a realização da (única) variável 
exógena de demanda  (e da variável exógena de oferta ), o histórico de 
quantidades até , e estabelecem quantidades. Os desvios da quantidade 
colusiva de equilíbrio  (especificada abaixo) são punidos com reversão 
para a quantidade (de um jogo estático) Cournot  “para sempre”. Su-
pondo o custo marginal constante em quantidade, c(q, Wt) = c(Wt) = β0 + β1Wt, 
o lucro por firma (por período), quando cada firma estabelece a quantidade 
simétrica  (qualquer) no estado , é dado por

�(q;Yt,Wt) = q( p(Nq;Yt) – β0 – β1Wt) (7)

O lucro (por firma por período) no regime de punição é π cournot(Yt,Wt) = 
π(qcournot;Yt, Wt). Denotemos o lucro no período presente da firma  que por 
ventura desvia quando suas rivais estabelecem a quantidade colusiva , 
como

�desvio(qcartel;Yt,Wt) := arg max q(p((N – 1)qcartel + q; Yt) – β0 – β1Wt) (8)

Agora, denotando o fator de desconto (comum a todas as firmas) 
por , e denotando a expectativa condicionada ao conjunto de informações 
disponíveis até  por , a quantidade (por firma) em um equilíbrio dinâmico 
eficiente (e estacionário) é dada por

qcartel(Yt ,Wt,δ) := arg max π (q;Yt , Wt) (9)q

∞
sujeito a   πdesvio(q;Yt,Wt) + ∑ δi Et [πcournot (Yt+i, Wt+i)] ≤ (10)

i=1

∞
π(q;Yt,Wt) + ∑ δi Et [π (qcartel (Yt+i, Wt+i,δ); Yt+i, Wt+i)]

i=1

A restrição de compatibilidade de incentivos (10) estabelece, como 
de costume, que a soma de lucros (esperados) apropriadamente desconta-
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dos de uma firma que desvie da estratégia colusiva de equilíbrio não pode 
superar a soma de lucros descontados (esperados) ao longo do caminho 
de equilíbrio.

Note que a quantidade de monopólio (por firma), que corre-
sponde ao máximo da função (9) na ausência da restrição de compatibili-
dade de incentivo (10)7, ou seja q*(Yt,Wt) := arg max π(q;Yt, Wt) q

, não será 
a solução do problema dinâmico quando a restrição de compatibilidade de 
incentivos (10) estiver ativa. Intuitivamente, e supondo choques  
i.i.d. no tempo (e demanda linear) para ilustrar, isto ocorrerá em períodos 
de forte demanda (  alto), em que, caso a quantidade não for aumentada, 
a tentação de desviar estará no auge, pois, com a alta de , cresce o 
benefício no presente de quem desvia relativo à perda futura decorrente 
da guerra de preços. Na restrição (10), para dado , a diferença πdesvio (q; 
Yt , Wt) – π(q; Yt , Wt) cresce na medida em que  cresce; segue que, 
para manter a compatibilidade de incentivo do cartel, a estratégia colusiva 
de equilíbrio deve prever o aumento da quantidade para além de , ou 
seja, a redução de preços para abaixo de p* = p(q*;Yt). O contraste dessa 
estática comparativa anticíclica (sobe , cai ) com aquela descrita no 
painel à esquerda da Figura 1 é evidente.

Formalmente, em tais períodos em que a restrição de compati-
bilidade de incentivo estiver ativa, a quantidade ótima (por firma) que é sus-
tentável no cartel, , é obtida simplesmente a partir da solução 
de (10), reescrevendo-a como igualdade e substituindo as expressões (7) e 
(8). Tem-se o processo de geração de dados:

qcartel (Yt,Wt, δ) = max(q*(Yt, Wt ), ~q (Yt, Wt , δ))  (11)

3.1.1 Exemplo da magnitude do viés

Para avaliar o desempenho do método de Bresnahan-Lau, Corts 
(1999) simula a aplicação do método a dados gerados pelo PGD (11), su-
pondo ainda o cartel integrado por duas firmas, , e demanda linear,  
q = α0 + α1Yt  + α2p + εt

d. Os choques  são modelados como 
variáveis aleatórias discretas, com  i.i.d. e, no exemplo que segue, Yt

 

tem correlação serial positiva (ver Corts, 1999, para maiores detalhes sobre 
o processo Markov e a matriz de transição entre os estados discretos que 
ele especifica). Para cada observação (mercado temporal)  da amostra 

7 A quantidade de monopólio seria sempre sustentável, caso, por exemplo, ocorresse a fusão das N firmas 
do cartel.
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gerada, o “verdadeiro” parâmetro de conduta é calculado a partir do rear-
ranjo da equação estática de precificação (6), de forma análoga ao índice 
de Lerner (3):

θt
verdadeiro = p(qcartel(Yt,Wt); Yt, εt

d) – c(Wt) – εt
s

-qcartel (Yt, Wt) 1
α2

(onde adaptamos a notação para o exemplo, a saber: a quan-
tidade por firma qƒ→qcartel, a linearidade de demanda , a 
conduta simétrica θƒ→θ, e lembrando que os choques de oferta são 
comuns às firmas.) Uma média amostral deste θt

verdadeiro é, então, com-
putada: θ verdadeiro. Já a estimativa do parâmetro de conduta é obtida a partir 
da imposição da condição de momento (4) na estimação da equação de 
precificação (6):  

^θ.

A Figura 3 permite contrastar – para dado valor do fator de 
desconto δ e dada matriz de transição de Yt  – o parâmetro de conduta 
“verdadeiro”, θverdadeiro (a curva superior), com o estimado, 

^θ (uma das curvas 
inferiores, a depender de determinada parametrização de Yt). Por exem-
plo, para δ = 0,4 e a parametrização de demanda assinalada, temos que 
θverdadeiro  ao passo que 

^θ .

Figura 3
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Parâmetros de conduta “verdadeiros”, θverdadeiro, e estimados, 
^
θ. Figura adaptada de Corts (1999, 

p. 238) para o exemplo de correlação serial positiva de demanda.
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3.2 O modelo de tetos de preços (Salvo, 2007)

Salvo (2007) investiga o sinal do viés que o método Bresnahan-
Lau pode produzir em um contexto em que a ameaça de entrada (ou de 
regulação) restringe os preços de um oligopólio em uma fração de seus 
mercados (geográficos ou temporais). O analista não está ciente de que 
essa restrição está ativa em um subconjunto de suas observações (ou não 
tem como identificar a restrição), e utiliza todas as observações – restritas e 
não-restritas – para estimar o grau de poder de mercado (3). Salvo demonstra 
que a condição de ortogonalidade (4) não vale e que a estimação da equação 
de precificação (2) irá gerar estimativas inconsistentes. Em particular, para 
uma classe bastante ampla de formas funcionais de demanda e de custos, 
a margem de preço sobre custo será subestimada. Assim, um pesquisador 
que ignora ameaças de entrada ou de regulação, quando tais ameaças de 
fato afetam um subconjunto das observações disponíveis, pode encontrar 
mais competição onde há menos. Intuitivamente, a ameaça de entrada age 
restringindo a habilidade de firmas com poder de mercado de responder a 
choques exógenos de demanda.

Especificamente, Salvo modela um teto de preço variável e não 
observado (pelo analista) por meio de um simples modelo de preço limite 
(limit-price model). Um oligopólio (p. ex., monopólio) doméstico, com custo , 
enfrenta uma franja competitiva de produtos importados, denotada por , com 
oferta elástica a alto custo, . O equilíbrio é, então, dado por uma de 
duas situações. Se o custo marginal de importados  for maior que o preço 
de monopólio na ausência de importações, denotado , o preço fixado pelo 
monopolista será igual a  e o monopolista deterá todo o mercado doméstico. 
Alternativamente, se o custo marginal de importados  for inferior ao preço 
de monopólio não-restrito , o monopolista ainda atenderá todo o mercado 
doméstico, só que com a restrição de arbitragem de importados  ativa: o 
preço observado no mercado será igual ao custo marginal de importados .

Esse segundo equilíbrio está representado pela realização de 
mercado  na Figura 4, na hipótese do modelo comportamental ser um 
monopólio de baixo custo , cujo apreçamento está restrito pela ameaça de 
entrada de importados a custo elevado  ( monopólio com 
baixo custo  que enfrenta ameaça de entrada). O analista deseja distinguir 
essa hipótese comportamental contra a hipótese de que a indústria doméstica 
seja competitiva com custo elevado , hipótese em que a restrição de entrada 
torna-se irrelevante ( indústria competitiva com alto custo ). Ao 
contrário da estática comparativa no contexto irrestrito de Bresnahan-Lau (re-
presentada nas Figuras 1 e 2), agora as flutuações nas condições exógenas 
de demanda  (seja um deslocamento no painel à esquerda da Figura 4, ou 
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uma rotação ao redor de  no painel à direita) não mais permitem distinguir 
entre os modelos comportamentais de poder de mercado e de concorrência.

Figura 4

Demanda residual 1

Demanda residual 2

Demanda
residual 1

Demanda
residual 3

“Deslocadores
de demanda” Y1

“Rotadores de
demanda” Y2

D2

E2
C=E2

M

MR2

E1

MR1

D1

p

q

cI = c

c

MR1

D1 D3

MR3

p

q

E1 =E3
C=E3

M

c

cI = c
p*

q*

Perturbações de demanda em torno de um equílibrio restrito não identificam a margem 
de preço sobre custo. Painel à esquerda: Demanda se desloca. Painel à direita: Demanda 
rotaciona.

Formalmente, denotemos por (p*, q*) a solução do sistema com-
posto pela função de demanda de mercado (1) e a equação de apreçamento 
sem restrições (ou seja, uma equação bem particular) (2). Seja o alto custo 
marginal de importados dado por

c I = c I (W I; β I)

onde  para qualquer realização das variáveis exógenas8. O 
processo de geração de dados é dado por

p = min( – θq* ∂p(q*,Y,εd;α)
∂q

+ c(q*, W;β) + εs, cI(WI;βI)) = min(p*,cI) (12)

O analista estrutural observa  e , e as variáveis dependentes 
limitadas  e , mas desconhece da restrição de arbitra-
gem imposta pelas importações , que está censurando os dados. As 
variáveis endógenas  e  são latentes. Em contraste ao PGD (12)9, e 
tendo o modelo Bresnahan-Lau (2) em mente, o analista estima:

8 Tal condição assegura que importados se manifestem de maneira apenas latente; do contrário, ao 
observar a entrada de importados, o analista iria, naturalmente, incorporá-los ao modelo.

9 Note o paralelo entre o PGD (12) e o PGD (11), ambos os processos tratando-se de equações de 
precificação sujeitas a restrições.
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p = –θq ∂p(q, Y, εd; α) + c(q, W; β) + ξs

∂q
 (13)

onde o erro da equação (mal) especificada é denotado por . Existem  
observações. Nomeie cada observação  usando a função indicadora

χ i := 1[pi* ≤ ci
I] = 1 [εi

s ≤ θqi* ∂p(qi*, Yi, εi
d; α) – c(qi*, Wi; β ) + cI(Wi

I; β I )]
∂q

tal que χ i = 1 corresponde a um equilíbrio de mercado que não é restrito pela 
ameaça de entrada e χ i = 0 corresponde a um equilíbrio restrito.

Fica claro que o PGD (12) é uma generalização do modelo es-
tático considerado por Bresnahan-Lau; este modelo estático corresponde à 
situação específica em que Pr (χ i = 1) = Pr(pi* ≤ ci

I ) = 1. Assim, a especificação 
teórica (2) que subjaz ao modelo estimado (13) não captura adequadamente 
as decisões de oferta (12) de uma indústria com poder de mercado que 
enfrenta um teto latente e uma variável de preço. Diferente da condição de 
momento (4), Salvo demonstra que

Conseqüentemente, a imposição errônea de ortogonalidade entre 
as perturbações de demanda e o resíduo do modelo estimado produz esti-
mativas inconsistentes de poder de mercado e de custo. Para uma grande 
classe de especificações de demanda e de custo marginal, Salvo demonstra 
que o verdadeiro grau de mercado será subestimado, isto é,

–η(q,.) p – c(q,W;
^
β) < –η(q,.)p – c(q,W;β) ≤ –η(q*,.)p*–c(q*,W;β)

 p p p*

ou seja, 
^θ, estimado <θverdadeiro, restrito ≤θverdadeiro, irrestrito = θ

3.2.1 Exemplo da magnitude e do sinal do viés

Ilustramos o viés para baixo no grau estimado de poder de mer-
cado através de um experimento de Monte Carlo10. A demanda é dada pela 
função log-linear:

ln(q) = α1 + α2 ln(p) + α3Y1 + α4Y2 ln(p) + εd

10 Salvo (2007) apresenta resultados de outros experimentos (diferentes formas funcionais para demanda e 
para custo marginal doméstico, matriz de covariância das variáveis exógenas, não sendo diagonal, etc.).
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onde as variáveis exógenas de demanda são distribuídas Y1 ~ 
N(10, 12), Y2 ~ N(3, .62), εd ~ N(0, .42), e os coeficientes são α1 = 1, α2 = 
–1, α3 = .3, α4 = –.1. A indústria é composta por um monopolista doméstico, 
θ = 1, com custo marginal linear na quantidade:

c = β1W1e + β2W2q

que enfrenta um teto de preços dado por produtos importados ofertados 
elasticamente a custo elevado:

c I = β1(1 + β4)W1e + β3W3e

onde as variáveis exógenas de custo são distribuídas W1 ~ N(3, .32), W2 ~ 
N(.2, .022), e ~ N(1, .12), W3 = 5 W2

e  + T, T ~ N(9, .92), e os coeficientes são 
β1 = 1, β2 = 1, β3 = 1, β4 = 1. (  pode ser interpretado com o preço de 
um fator – energia – formado no mercado internacional, sendo  a taxa de 
câmbio e β4 devendo-se à energia adicional consumida no transporte inter-
nacional. Já  é o preço de um fator local – mão-de-obra – que covaria 
positivamente, porém não perfeitamente, com o preço de sua contrapartida 
internacional .) Completa-se o processo de geração de dados (12) com o 
choque não observado de oferta . Diante das formas funcionais 
de demanda e de oferta, obtém-se implicitamente (dada a não-linearidade) a 
solução  em forma reduzida do sistema livre da restrição de arbitragem 
de importados:

p*(1 + θ       1      
α2 + α4Y2)– (p*)α2+α4Y2 β2W2eα1+α3Y1+ε d = β1W1e + εs 

Especifica-se, ainda, o número de simulações , e para 
cada simulação  gera-se  observações (mercados). 
Verifica-se, a partir dos dados gerados, que a concorrência de importados 
é latente: em nenhum dos mercados ocorre a entrada de importados, pois 

 vale para todas as realizações das variáveis exógenas.

Resultados
Dentre as simulações , a proporção de observações restritas  

(onde ) vai de 35% a 45%. As estimativas de demanda utilizando-se as 
variáveis observadas  aparentam ser consistentes (ver a primeira tabela 
abaixo). Do lado da oferta, enquanto que estimação com as variáveis latentes 

 é consistente (pois trata-se do contexto de equilíbrios não-restritos 
considerado por Bresnahan-Lau), a estimação com as variáveis observadas 

 subestima o verdadeiro grau de poder de mercado. O intervalo de con-
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fiança a 95% para a estimativa do índice de Lerner (ou mark-up, ajustado 
pela elasticidade) –η p – ^c

p  fica abaixo do índice de Lerner verdadeiro (e 
restrito) –η p – c

p  em praticamente todos os SN = 2 X 10 6 mercados simulados 
(isto é, ≃100.0%). A magnitude do viés para baixo é considerável. O índice 
de Lerner estimado tem média de (i) 92% entre observações não-restritas 
(contra um verdadeiro índice de 71%), e (ii) 99% entre observações restritas 
(contra um verdadeiro índice de 84%). O custo é sobreestimado.

DEMANDA Estimação com amostra inteira χi   {0,1}

 Variáveis observadas p,q Variáveis latentes p*, q*

Média (desvio padrão) dos coeficientes estimados, sobre s = 1, ..., S simulações

1,s (α1 = 1) 0.98 (0.41) 0.97 (0.37)

2,s (α2 = –1) -0.99 (0.15) -0.99 (0.11)
3,s ( α3 = .3) 0.30  (0.01) 0.30 (0.01)

4,s (α4 = –.1) -0.10 (0.01) -0.10 (0.02)

Notas à Tabela:
(1) As variáveis exógenas excluídas que servem como instrumentos para as variáveis endógenas 

 e  são: , , , e as interações desses covariantes com .
(2) Especificando-se identificação exata (p. ex., usando somente  e  como 
instrumentos), obtém-se estimativas semelhantes.
(3) A interação de instrumentos com  ( , digamos) também gera estimativas semelhantes.

OFERTA Estimação com amostra inteira χi  {0,1}

 Variáveis observadas p,q Variáveis latentes p*, q*
 Teto de preços Contexto Bresnahan-Lau
Média (desvio padrão) dos coeficientes estimados, sobre s = 1, ..., S simulações

θ s (θ = 1) 0.79 (0.03) 1.00 (0.01)
1,s (β1 = 1) 1.60 (0.11) 1.00 (0.06)
2,s (β2 = 1) 1.22 (0.24) 0.99 (0.21)

Estimação com variáveis observadas p, q: Proporção dos SN mercados em que

o I.C. a 95% para o markup estimado – η p – ĉ
   p < markup verdadeiro – η p – c

   p : ~ 100.0%

Média (desvio padrão), sobre s  = 1, ..., S  simulações, da média dos mercados i   s ...

  ...não restritos      Verdad., – η p – c
   p :  Estimado, – η p – ĉ

   p :     Verdad., c:   Estimado, ĉ:

  (χ i = 1)              0.92 (0.01)         0.71 (0.04)              3.45 (0.02)   5.34 (0.36)

  ...restritos            Verdad., – η p – c
   p :  Estimado, – η p – ĉ

   p :     Verdad., c:   Estimado, ĉ:

  (χ i = 0)              0.99 (0.00)         0 .84 (0.03)              3.43 (0.02)   5.33 (0.35)

Notas à Tabela:
(1) As variáveis exógenas excluídas que servem como instrumentos para as variáveis endógenas 
– q∂p(q,.)/∂q = – p(α2 + α4Y2)-1 e  são: ,  (estimativas semelhantes são obtidas 

usando-se Y1(α2 + α4Y2)-1, Y2(α2 + α4Y2)-1), e , .
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(2) Estimativas semelhantes são obtidas adicionando-se uma constante ao modelo estimado.
(3) A cada simulação , avalia-se o índice de Lerner restrito verdadeiro e o índice de Lerner 
estimado para cada observação (mercado) , calculando-se a média de todo  (a estimativa as-
sume que η é conhecido para ignorar erros amostrais e focalizar na inconsistência da oferta).
(4) A cada simulação , avalia-se o custo marginal verdadeiro  e o custo marginal estimado 

 para cada observação , calculando-se a média de todo .

3.3 Exemplos empíricos de equilíbrios restritos

Salvo (2007) cita trabalhos que procuram documentar a ocorrência 
de equilíbrios restritos em indústrias reais, seja por conta da ameaça de entrada, 
seja por conta da ameaça de regulação (ou de litígio antitruste), a despeito da 
natureza não-observável (ao analista) de tais ameaças. Goolsbee e Syverson 
(2005) encontram que a ameaça de entrada restringe preços estabelecidos 
por firmas incumbentes na indústria de transporte aéreo. Genesove e Mullin 
(1998) sugerem que a ameaça de entrada de importados pode explicar os 
baixos preços praticados na tão concentrada indústria açucareira dos EUA em 
princípios do século XX. Na mesma direção, a ameaça de futura regulação por 
teto de preço tem sido apontada como um fator a criar restrições à escolha de 
preços de firmas em vários setores, sendo exemplos as indústrias de petróleo 
(Erfle e McMillan, 1990, entre outros), eletricidade (Wolfram, 1999), cartões de 
crédito (Stango, 2000) e produtos farmacêuticos (Ellison e Wolfram, 2004).

4 DISCUSSÃO
O arcabouço teórico que fundamenta a técnica de Bresnahan-

Lau assume que os preços observados podem ser escritos como a soma 
de dois componentes:

p = MC (W, q(Y, W ) ) + θh(Y, q(Y,W )) (14)

onde (i) o custo marginal, MC, varia em função de variáveis 
exógenas de oferta, excluídas do lado de demanda (além de variar em fun-
ção da quantidade , que, por ser observada, é controlada pelo analista, 
assumindo-se correta a forma funcional de custo marginal), e (ii) a margem 
sobre custo decorrente do exercício de poder de mercado, , varia em fun-
ção de variáveis exógenas de demanda, excluídas do lado de oferta. Apesar 
de aninhar alguns modelos clássicos de livro-texto, como monopólio (onde 
não há restrição de compatibilidade de incentivo), Cournot e concorrência 
perfeita, a estrutura da especificação (14), que define uma classe de mo-
delos comportamentais, está longe de ser geral. O fato de que aprendemos 
em sala de aula alguns modelos de conduta competitiva que se enquadram 
nessa especificação não ajuda a torná-la mais geral.

A recomendação que vem surgindo da literatura de Organização 
Industrial na última década é que tal técnica deve ser utilizada, com cautela, 
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sobretudo em um ambiente de litígio antitruste onde as partes naturalmente 
têm incentivos para agir de forma estratégica. Apesar de termos progredido 
consideravelmente, uma conjectura comum na profissão é que pouco realmente 
conhecemos sobre como empresas precificam no mundo real. Ao ajustar a 
especificação (14) [ou, equivalentemente, a especificação (2)] aos dados e 
obter uma estimativa para θ próxima de zero, há em princípio várias maneiras 
de interpretar o resultado, além de conduta que beira à concorrência perfeita:

1. Um cartel sustentável, diferente de um monopólio puro, neces-
sita levar em consideração os incentivos de seus membros.

2. Um cartel pode estar sofrendo pressão de um regulador. O 
website da Secretaria de Direito Econômico, por exemplo, pu-
blica – ou publicava – preços correntes de algumas indústrias 
oligopolizadas, e seus Secretários ocasionalmente parecem 
utilizar a mídia brasileira para “transmitir ameaças”.

3. Um cartel deseja evitar detecção (Harrington, 2004 e 2005).

4. Um cartel pode estar adotando um preço focal, tal como:

(i) um múltiplo do preço de compra de um insumo dominante, 
ou seja, mark-up constante: fica claro que em (14) con-
funde-se então o primeiro termo atribuído ao custo e o 
segundo termo atribuído ao poder de mercado,

(ii) um teto de preços estabelecido pelo regulador (p. ex., Knittel e 
Stango, 2003, documentam o papel de price-caps em facilitar 
o conluio na indústria de cartões de crédito dos EUA), ou

(iii) o preço de importados aproximadamente igual a um “preço 
internacional”, mais o custo de importação (p. ex., Harris, 
1984, considera a hipótese levantada por Eastman-Stykolt, 
1966, segundo a qual as barreiras comerciais podem facili-
tar a coordenação em um oligopólio doméstico, pois estas 
acabam por fixar como preço focal o preço internacional 
acrescido da tarifa).

5. Um oligopólio pode estar sofrendo a ameaça de entrada, seja 
de entrantes domésticos ou, na medida em que o processo 
de globalização se aprofunda, de firmas no exterior.

6. Conforme estudam macroeconomistas há tempos, os custos de 
menu e outras fricções (p. ex., contratos de longo prazo entre 
compradores e vendedores) podem induzir rigidez de preços 
(price stickiness).

7. O risco de alienar consumidores que se sentem explorados ao 
observarem preços de geradores subirem após uma tempes-
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tade também pode criar restrições à precificação das firmas 
não previstas em (14) (p. ex., Rotemberg, 2004 e 2005, estuda 
o impacto sob preços dessa “ameaça de enfurecer clientes”, ou 
veja todo um corpo de literatura econômica “comportamental”, 
iniciado com o trabalho de Kahneman, Knetsch e Thaler, 1986, 
que estuda a relação entre preços cobrados por firmas e a 
percepção de consumidores sobre justiça).

8. Ou, simplesmente, há a possibilidade de que a variável exógena 
de demanda  não afete a elasticidade de demanda, conforme 
previsto no segundo termo de margem sobre custo em (14).

Diante da complexidade do processo de precificação em um 
mundo real, a mensagem é que não podemos tirar conclusões a partir de uma 
estimativa de  próxima de zero. Infelizmente, o poder de teste do método 
é baixo, apoiando-se em premissas comportamentais muito específicas que 
dificilmente podem ser comprovadas. Qualquer conjunto de estimativas que 
se baseia em especificações particulares (pouco gerais) será, por definição, 
frágil. Por hora, nada parece substituir o tradicional estudo das instituições 
da indústria, incluindo uma cuidadosa análise de custos, apesar de todas 
as limitações inerentes a esta.
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A – APÊNDICE: UM CASO ANTITRUSTE (VERSÃO PÚBLICA)

Este apêndice comenta a utilização do método Bresnahan-Lau 
no trabalho de defesa de empresas acusadas de cartelização na indústria de 
X, na praça de Y, no período Z. Com fins didáticos, porém sem identificá-lo, 
refiro-me, ao longo desse comentário, ao parecer econômico apresentado 
pela defesa da firma A. Procuro reproduzir as estimativas publicadas no pa-
recer confidencial, e, a partir daí, rodo vários testes de robustez, estimando 
especificações alternativas, usando dados alternativos etc.
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Buscando ser acessível, e o mais transparente possível, disponibi-
lizo o programa que preparei para o pacote econométrico Stata, que roda 
a partir da base de dados utilizada no parecer (o arquivo de dados “firmaA 
dados parecer.csv”), bem como dados adicionais de renda da Pesquisa 
Mensal de Emprego do IBGE (o arquivo de dados “pme rendimento médio 
nominal.csv”). Por motivos de confidencialidade, os dados não puderam ser 
divulgados, mas o programa é auto-explicativo. Vários comentários estão 
inseridos no programa, de modo a facilitar sua compreensão pelo leitor 
– ver a Seção A.3. O programa está dividido em três partes: (i) Dados, (ii) 
Demanda, e (iii) Oferta.

Antes de prosseguir, cabe um comentário importante em exer-
cícios como esse. Não entro no mérito da qualidade dos dados originais: 
assumo que quaisquer erros de medida sejam aleatórios, de modo a não 
gerar um viés nos resultados. Tomo os dados como, ora, dados. Mas observo 
que a quantidade de “ajustes” efetuados no parecer (sendo que esses dados 
vêm diretamente das empresas!) é de chamar a atenção. Noto também o 
reduzido número de observações: 51 mercados temporais (períodos men-
sais) somente11.

A seguir, apresento (1) estimativas (e considerações) de deman-
da, (2) estimativas (e considerações) de oferta (condicionadas à demanda), 
e (3) comentários adicionais sobre o contexto presente.

A.1 Demanda

A primeira coluna da Tabela 1 contém as estimativas de demanda 
apresentadas no parecer, usando produção industrial em MG (o estado 
no qual a praça Y está situada) como a variável exógena de demanda Y1. 
A minha reprodução desta especificação, D1, é apresentada na segunda 
coluna, com resultados muito similares. Também apresento estimativas de 
especificações alternativas D2 a D10. Para cada especificação apresento 
estimativas obtidas pelos métodos de (i) mínimos quadrados de dois estágios 
(MQ2E), cujo conjunto de instrumentos é listado na Tabela, e (ii) mínimos 
quadrados ordinários (MQO), para melhor informar o efeito da regressão de 
primeiro estágio do MQ2E sobre suas estimativas. Comento a escolha de 
instrumentos abaixo.

11 A base de dados poderia ser enriquecida com a inclusão de (i) outras praças no mesmo período, ou (ii) 
outros períodos na mesma praça. Em termos gerais, também são valiosas informações sobre como a 
participação por firma varia a nível menos agregado (p. ex., por tipo de cliente ou bairro), ou seja, como 
as firmas segmentam os mercados, seja por questões de custo (logística, vendas) ou de conduta? Como 
são (ou foram, no passado) tomadas as decisões de entrada das firmas nos diferentes mercados?
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• D1: Especificação “semi-log-q”, ou exponencial, adotada no parecer: 
ln(q) = α1+α2 p + α3 ln(Y1) + α4 pln(Y1) + εd, com a restrição  
(ou seja, intercepto nulo), e o conjunto de instrumentos sendo 
composto por três defasagens da variável preço e três defasagens 
da variável de interação. [A elasticidade-preço de demanda é dada, 
geralmente, por η = (q/p)/(∂q/∂p) = ∂ln(q)/∂ln(p), onde nessa espe-
cificação particular ∂ln(q)/∂ln(p) = p∂ln(q)/∂p = p(α2 + α4 ln(Y1)).]

• D2: Especificação igual a D1, só que com intercepto livre: α1<> 0. 
O conjunto de instrumentos é composto pelo preço de um insumo 
dominante12 que está disponível na base de dados, , e sua in-
teração com a variável exógena de demanda, . Como é 
de se esperar, ao levantar a restrição de intercepto nulo, os erros 
padrão das estimativas dos coeficientes são bem mais elevados 
(em torno de uma ordem de grandeza a mais). No entanto, as elas-
ticidades pouco se alteram (como é esperado, já que o intercepto 
não é significativamente diferente de zero).

• D3: Especificação igual a D2, só que com  no lugar de , 
ou seja: ln(q) = α1 + α2 p + α3Y1 + α4 pY1 + εd. Elasticidades seme-
lhantes. [Nessa especificação particular, η = ∂ln(q)/∂ln(p) = 
p∂ln(q)/∂p = p(α2 + α4 Y1).]

• D4: Especificação “log-log”, ou log-linear: ln(q) = α1 + α2 ln(p) + 
α3Y1 + α4 Y1 ln(p) + εd. Elasticidades um pouco mais próximas de 
zero. [Nessa especificação, η = ∂ln(q)/∂ln(p) = α2 + α4 Y1.]

• D5: Especificação “semi-log-p”: ln(p) = α1 + α2 q + α3Y1 + α4qY1 + 
εd. Dado o valor de  próximo de zero em vários períodos 
(sobretudo com MQO), a elasticidade é muito sensível. [Nessa espe-
cificação, η = ∂ln(q)/∂ln(p) = (1/q)(∂q/∂ln(p)) = (1/q)(α2 + α4Y1)-1.]

• D6: Especificação linear: q = α1 + α2 p + α3Y1 + α4 pY1 + εd. Elas-
ticidades semelhantes. [Nessa especificação, η = ∂ln(q)/∂ln(p) = 
(p/q)(∂q/∂p) = (p/q)(α2 + α4Y1).]

• D7: Especificação igual a D2, só que excluindo a observação 
24, um determinado mercado temporal (mês) cuja análise visual 
(ver comandos no programa que geram gráficos) sugere ser atípico, 
ou seja, um “outlier”. Por exemplo, a quantidade  em 24 cresce 
57% em relação ao período anterior 23, e cai 44% no período 
posterior 25. As elasticidades aumentam ligeiramente. (Elastici-
dades próximas também são obtidas excluindo-se t = 23,24,25.)

12 Notar que a forma funcional “natural” do instrumento nessa especificação é o nível W1 , dada a forma 
funcional de preços p. (Ver, p. ex., Wooldridge, 2002, p. 122, para uma discussão.) A forma funcional 
do instrumento nas especificações que seguem varia de acordo com a forma da variável endógena [p. 
ex., ln(W1 ) instrumenta ln(p)].
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• D8: Especificação igual a D2, só que substituindo Y1 (produção 
industrial em MG, segundo o IBGE) por Y3 (rendimento do 
trabalho na capital de MG, segundo a Pesquisa Mensal de 
Emprego do IBGE): ln(q) = α1 + α2 p + α3 ln(Y3) + α4 pln(Y3) 
+ εd. Por tratar-se principalmente de venda para domicílios, 
parece-me mais apropriado tomar como variável exógena de 
demanda a renda domiciliar, que, em princípio, incorpora tam-
bém a atividade da economia informal, a produção de serviços 
além da produção industrial etc. No entanto, as elasticidades 
pouco se alteram (caminham ligeiramente para zero). [Nessa 
especificação, η = ∂ln(q)/∂ln(p) = p(α2 + α4 ln(Y3)).]

• D9: Especificação igual a D8, mas incluindo um efeito fixo para 
o mês de dezembro, visto o aumento de renda no final do ano 
por conta de décimo terceiro salário etc. As elasticidades caem: 
a elasticidade calculada na mediana amostral das variáveis 
não é mais significativamente diferente de zero.

• D10: Especificação igual a D2, só que adicionar Y3 (rendimento 
do trabalho na capital de MG), e sua interação com preços, à 
especificação, ao invés de substituir Y1 por Y3: ln(q) = α1+α2 p + 
α3ln(Y1) + α4 pln(Y1) + α5ln(Y3) + α6 pln(Y3) + εd. Elasticidades 
semelhantes. [Nessa especificação, η = ∂ln(q)/∂ln(p) = p(α2 + 
α4 ln(Y1) + α6 ln(Y3)).]

Escolha de instrumentos
Não entro em detalhes aqui (veja-se a discussão em Huse e Sal-

vo, 2006, p. 84-91). Apenas observo que, pelo exposto na Seção 2 acima, os 
preços de fatores (insumos) são, em geral, candidatos mais defensáveis para 
a instrumentação de demanda do que defasagens das variáveis endógenas. 
A premissa econômica por trás da escolha do preço defasado é que este 
estaria correlacionado com o preço corrente (em decorrência de correlação 
serial nas variáveis exógenas observadas, seja do lado de demanda ou do 
lado de oferta), ao passo que haveria baixa correlação serial em εd, o que 
levaria a baixa correlação entre o preço defasado e o choque εd corrente: 
uma premissa, a meu ver, um tanto frágil. Ou seja, por que haveria correlação 
serial no componente observadoY mas não no componente não-observado 
εd? No entanto, no caso em questão, a escolha de instrumentos não parece 
fazer muita diferença. De fato, os testes (p. ex. Durbin-Wu: ver o programa) 
mal conseguem rejeitar a hipótese nula de ortogonalidade de p, o que explica 
a semelhança entre as estimativas obtidas por MQ2E e por MQO. Além disso, 
diante da estrutura vertical concentrada da indústria em questão, também 
não estou satisfeito com o uso do preço do insumo dominante – infelizmente 
o único preço de fator disponível na base de dados – como instrumento: é 
plausível que o fornecedor do insumo dominante estabeleça o preço após 
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observar εd (ou mesmo εs, na identificação de oferta abaixo), o que violaria 
a premissa de ortogonalidade do instrumento.

Em suma, as elasticidades-preço de demanda de mercado 
estimadas me parecem robustas. A minha preocupação, a essa altura, é a 
não-robustez do sinal (e significância) da estimativa do coeficiente da variável 
de interação, peça chave na distinção entre mark-up e custo marginal na 
técnica Bresnahan-Lau de inferência de oferta (já assumindo, é claro, que a 
indústria se enquadre no contexto muito específico adotado por Bresnahan-
Lau; lembrar as Seções 2 a 4, já por si só um premissa um tanto heróica).

A.2 Oferta
Antes de mais nada, convém lembrar a discussão acima, e o título 

do presente trabalho, no que concerne à aplicação do método de Bresnahan-
Lau: “Uma nota cautelar”. Uma hipótese mantida (ou seja, não testada) no 
exercício que segue, a despeito do contexto muito específico em que essa 
hipótese mantida vale, é que a equação de precificação estática (2) [ou, equiva-
lentemente, a (14)] captura apropriadamente as decisões de oferta da indústria. 
Em alguns casos, tal hipótese poderá ser heróica. Além disso, o poder de teste 
de rejeição da hipótese nula de concorrência perfeita (H0:θ = 0) é reduzido, 
sobretudo ao utilizar-se um baixo número de observações (~50), como vem a 
ser o caso. Portanto, ao contrário do que é afirmado no parecer, a não-rejeição 
de θ = 0 não “nos leva a concluir que o mercado está em concorrência perfeita”. 
Como Corts (1999) e Salvo (2007) demonstram, mesmo em indústrias carte-
lizadas simuladas (ou seja, dispondo-se de um elevado número de observações 
de mercado, digamos 500-1.000, e em ambiente altamente controlado, onde o 
analista conhece a verdade pois foi ele quem gerou os dados), é plenamente 
possível não rejeitar H0:θ = 0 quando Hverdade i ro: θ = 1, por exemplo.

Isto posto, parto para o exercício empírico. A primeira coluna da Tabela 
2 contém as estimativas de oferta apresentadas no parecer, denominada O1_D1 
(ver abaixo). A minha reprodução desta especificação O1_D1 é apresentada 
na segunda coluna, com resultados similares. Observo que, (i) como no caso 
de demanda, o parecer adota defasagens das variáveis endógenas para tentar 
identificar a equação de oferta; e (ii) o parecer não leva em consideração que a 
variável de receita inframarginal (RIM), – q∂p(q, Y, εd; α)/∂q, não é uma variável 
observada pelo analista, e sim uma variável estimada em um primeiro estágio de 
estimação de demanda. Como comento abaixo, as especificações alternativas que 
eu apresento, O2_D1 a O3_D6, procuram lidar com estes dois aspectos, impor-
tantes, em princípio, em termos da distorção potencial, mas não necessariamente 
importantes no caso em questão. Para cada especificação, além de apresentar 
estimativas obtidas pelo método de mínimos quadrados de dois estágios (MQ2E), 
cujo conjunto de instrumentos é listado na Tabela, apresento resultados do mé-
todo de mínimos quadrados ordinários (MQO), para melhor informar o efeito da 
regressão de primeiro estágio do MQ2E sobre os resultados.
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• O1_D1: Especificação adotada no parecer: Demanda semi-
log-q e custo marginal c(q,W;β) = β0 + β1 ln(q) + β2W1, com 
a restrição β0 = 0 (ou seja, intercepto nulo), e o conjunto de 
instrumentos composto por duas defasagens da variável . 
[A variável de receita inframarginal (RIM) é, então, gerada a 
partir da especificação (e estimativas) de demanda, ou seja, 
através de – q∂p/∂q = – p/η e a expressão para a elasticidade 
de demanda η dada acima. Observe que, nessa especificação 
de demanda, a variável RIM, – p/η = –p/p(α2 + α4 ln(Y1)) = 
–(α2 + α4 ln(Y1))-1, é exógena.]

• O2_D1: Especificação igual a O1_D1, só que com intercepto 
livre: β0 <> 0. Lembrando a discussão acima, escolho como 
instrumento a variável exógena de demanda , na forma 
funcional logarítmica, ao invés de defasagens de . Adi-
cionalmente, os erros padrão são calculados pelo procedi-
mento de bootstrap (com 500 repetições), assim levando 
em consideração o fato de que os parâmetros de demanda 

 são estimativas, contendo erro amostral, e não os verda-
deiros parâmetros de demanda α. Novamente, ao levantar a 
restrição de intercepto nulo, os erros padrão das estimativas 
dos coeficientes são bem mais elevados (agora, em torno de 
duas ordens de grandeza a mais). Os coeficientes estimados 
não são mais significativamente diferentes de zero (e o sinal 
do coeficiente na quantidade é agora negativo). Note que a 
interpretação de que a variável função de quantidade é um 
componente do custo, e não do poder de mercado, segue 
diretamente das formas funcionais adotadas pelo analista.

• O3_D1: Especificação igual a O2_D1, só que com  no lugar 
de  no custo marginal, ou seja: c(q,W;β) =  β0 + β1q + β2W1. 
Conclusões parecidas com a especificação anterior.

• O4_D10: Especificação de demanda segundo D10, que inclui 
 (rendimento do trabalho), além de  (produção industrial) 

como variáveis exógenas de demanda. Especificação de custo 
marginal segundo o parecer: c(q,W;β) = β0 + β1 ln(q) + β2W1. A 
equação de precificação é instrumentada com as duas variáveis 
exógenas de demanda. Como – p/η = –(α2 + α4 ln(Y1) + 
α6 ln(Y3))-1, a equação de precificação contém apenas uma 
variável endógena, , aqui interpretada como parte de 
custo marginal, e, portanto, a equação está sobreidentificada. 
Os coeficientes estimados são estatisticamente significativos, 
mas não parecem ser economicamente intuitivos (p. ex., o 
coeficiente na variável de quantidade é negativo).
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• O4_D4: Especificação de oferta igual à anterior, e especificação 
de demanda D4 (log-log). Agora a variável RIM é endógena, 
–p/η = –p(α2 + α4Y1)-1, e, portanto, a equação de precificação, 
com dois instrumentos (excluídos) e duas variáveis endógenas 
está exatamente identificada. Estimativas parecidas com as da 
especificação O4_D10.

• O3_D5: Especificação de demanda D5 (semi-log-p). A variável 
RIM é novamente endógena: –p/η = –q(α2 + α4Y1). Diante da 
forma funcional adotada para o custo marginal, linear na quan-
tidade c(q,W;β) = β0 + β1q + β2W1, a estimação da equação de 
precificação requer dois instrumentos:  (produção industrial) 
e  (rendimento do trabalho). (A rigor, a equação de demanda 
D5 fora estimada apenas com , então  é externa ao “siste-
ma”. D5 poderia ser reestimada com ambos os covariantes de 
demanda.) A significância e o sinal dos coeficientes estimados 
são parecidos com os obtidos na especificação O4_D4.

• O3_D6: Especificação de demanda D6 (linear). A variável 
RIM, endógena, é –p/η = –q(α2 + α4Y1)-1. Novamente, o custo 
marginal é linear em quantidade, e especifica-se o conjunto 
de instrumentos de oferta com  e . Estimativas parecidas 
com as da especificação O3_D5.

Não robustez de oferta

As estimativas de oferta apresentadas no parecer não são robus-
tas a especificações alternativas, a saber: (i) a não-restrição de intercepto 
nulo, (ii) a especificação de intrumentos fundamentados em premissas iden-
tificadoras mais estabelecidas na literatura, (iii) o cálculo de erro padrão que 
reconhece erro amostral na estimação de demanda em um primeiro estágio, 
e (iv) a forma funcional em que a quantidade é especificada na função de 
custo marginal (em nível ou logarítmo).

Na Tabela 2, o coeficiente estimado na variável quantidade  é 
muito sensível (sinal e significância estatística) à especificação13. A interpre-
tação desse componente como sendo parte do custo marginal, ao invés de 

13 Além de comparar  entre colunas (especificações), vale também comparar  obtido por MQ2E 
e por MQO para cada especificação, sendo MQ2E conseqüência dos instrumentos adotados, ou seja, 
conseqüência da premissa identificadora também mantida (não testada). Ao passo que há pouca 
diferença entre MQ2E e MQO quando variáveis endógenas defasadas são usadas como instrumentos, 
como no parecer, a diferença em  é de (no mínimo) uma ordem de grandeza quando variáveis 
exógenas de demanda são usadas como instrumentos.
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sinalizar o poder de mercado, apóia-se na hipótese mantida (não testada) de 
forma funcional adotada pelo analista. (O próprio Bresnahan já dizia isso na 
década de 80 – ver Bresnahan (1989) –, por não mencionar o que Bresnahan 
pensa hoje sobre a aplicabilidade indiscriminada do método.)

O coeficiente próximo de zero na variável de receita inframarginal, 
ou seja  

^θ, não surpreende diante da elasticidade-preço de demanda de mer-
cado estimada anteriormente de aproximadamente -0,5. É fato que, na tenta-
tiva de explicar preços observados, condicionando na demanda, a distinção 
entre a margem e o custo marginal decorre imediatamente da especificação 
empírica implementada e em larga parte não testada pelo analista.

No corpo do artigo, argumentei que a técnica Bresnahan-Lau 
está fundamentada em um contexto muito particular, um contexto em que 
a equação de precificação (2) captura apropriadamente as decisões de 
oferta das firmas. No caso em questão, é plausível que a indústria aja em 
concorrência perfeita, com margem de preço sobre o custo marginal igual a 
zero, conforme argumenta o parecer. Mas parece-me igualmente plausível, 
em virtude da robustez (relativa) dos coeficientes estimados do preço de 
compra do insumo dominante 2, que a indústria pratique margens positivas 
(mark-ups maiores do que 1) sobre o preço do insumo, e que haja mecanis-
mos dinâmicos (um mark-up “focal” constante sobre o preço do insumo, por 
exemplo) que sustentem tal prática. Vale enfatizar que, na medida em que 
preços não respondem a perturbações de demanda conforme previsto pelo 
modelo específico (2), a técnica Bresnahan-Lau dificilmente irá distinguir entre 
a argumentação da defesa e a argumentação da autoridade de concorrência 
no caso em questão.

Em suma, a fragilidade do uso da técnica Bresnahan-Lau 
decorre da quantidade de hipóteses mantidas (não testadas) a serem feitas 
pelo analista, o qual, naturalmente, pode vir a agir de forma estratégica. A 
combinação encontrada aqui de demanda robusta e de oferta não robusta 
é típica nessa literatura. Infelizmente, o ônus de comprovar que as premis-
sas adotadas são apropriadas é tremendo, e parece ter como condição ne-
cessária o conhecimento profundo das instituições da indústria pelo analista, 
o que muitas vezes não é possível. O poder de teste da hipótese nula de 
concorrência perfeita é notoriamente baixo, ou seja, é alta a probabilidade 
de se cometer erro do tipo II – o erro de não se rejeitar nula de concorrên-
cia perfeita quando essa é falsa. Isso tem sido demonstrado via simulação 
(lembrar, por exemplo, Corts, 1999) e, em termos práticos, é condizente com 
a minha experiência e de outros analistas com quem tenho conversado ao 
largo dos anos. (Ver Salvo, 2007, para uma aplicação à industria brasileira 
de cimento: enquanto a técnica sugere margens de preço sobre o custo 
marginal próximas de zero, dados observados de custo sugerem margens 
próximas a 50% do preço.)
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