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APRESENTAQAO

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

Os instrumentos utilizados para descobrir, investigar cartéis e
instruir processos tém se tornado cada vez mais potentes, com o objetivo
de produzir provas materiais dos acordos entre empresas para fixar precos
ou dividir mercados. Programas de leniéncia, e a utilizacao de busca e apre-
ensao e escutas telefébnicas passaram a fazer parte do arsenal utilizado no
combate aos cartéis. Com provas materiais robustas, os indicios econémicos
da conduta ilegal perderam sua importancia e a metodologia do “paralelismo
plus” tem sido progressivamente substituida pelas mencionadas provas
materiais do conluio. Cartéis internacionais também se tornaram alvo das
autoridades antitruste no mundo.

Respeitadas as peculiaridades institucionais de cada pais, tem
havido uma forte convergéncia internacional no tocante aos métodos de
investigacdo e aos acordos em casos de cartel.

Reconhecendo esse momento da politica antitruste, nada mais
adequado para a Revista de Direito Econémico, organizar uma edi¢édo es-
pecial sobre o tema, trazendo aos leitores artigos como o de Alberto Salvo
que trata de metodologias oferecidas pela Teoria Econémica e pela micro-
econometria para analisar o comportamento dos mercados supostamente
sujeitos a agéo cartelizada das empresas. Gesner, Machado Fujiwara &
Oliveira discutem um caso concreto, ja julgado pelo CADE. Outros dois
artigos tratam dos Acordos em casos de cartel no Brasil e dos limites do
papel do Judiciario.
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Reconhecendo, ainda, a importancia dos féruns internacionais
para o avango no combate aos carteéis, essa edi¢cdo especial traz as praticas
recomendadas pela ICN no tocante aos Acordos em Cartel, com o objetivo
de divulgar esse material e colocar em discussdo essas recomendacdes
no Brasil.

ELIZABETH M. M. Q. FARINA
Conselho Editorial da Revista de Direito da Concorréncia
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Lau: Uma Nota Cautelar
sobre a Sua Aplicabilidade
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O METODO DE BRESNAHAN-
LAU: UMA NOTA CAUTELAR
SOBRE A SUA APLICABILIDADE

Alberto Salvo'
1 Introdugéo; 2 Arcabougo Tedrico: o Método de Bresnahan-Lau Professor-Assistente da Kellogg School of
para Inferéncia de Oferta; 3 Modelos Comportamentais Em Que o Management, Northwestern University;
Método Bresnahan-Lau Produz Estimativas Viesadas; 3.1 O Modelo Ph.D. em Economia pela London School
de Colus&o com Informagéo Perfeita de Rotemberg e Saloner (1986) of Economics, 2005;
(Corts, 1999); 3.1.1 Exemplo da Magnitude do Viés; 3.2 O Modelo Mestre em Economia pela London School
de Tetos de Pregos (Salvo, 2007); 3.2.1 Exemplo da Magnitude e of Economics, 2000;
do Sinal do Viés; 3.3 Exemplos Empiricos de Equilibrios Restritos; Bacharel em Engenharia pela Universi-
4 Discusséo,; Referéncias Bibliogréficas; A Apéndice: Um Caso dade de S&o Paulo, 1994.

Antitruste (Versdo Publica); Demanda; Oferta; Programa.

Northwestern University (KSM)?2
Outubro de 2007
VERSAO PUBLICA

ABSTRACT

Esta nota oferece uma analise critica sobre a pratica de inferéncia
da margem de pre¢o sobre custo a partir de uma classe muito particular de
modelos comportamentais de conduta competitiva. O trabalho documenta o
contexto especifico para o qual a abordagem de Bresnahan (1982) e Lau (1982)
foi desenvolvida, para entdo apresentar modelos comportamentais alternativos,
porém amplamente disseminados, em que a abordagem produz estimativas
viesadas. Como o seu poder de teste é baixo, a utilizagcdo da técnica requer
cautela. A nota também comenta a utilizagdo do método de Bresnahan-Lau
no trabalho de defesa de empresas brasileiras acusadas de cartelizacdo no
ambito do SBDC. Buscando ser acessivel, o programa que estima diversas
especificagdes do lado de demanda e do lado de oferta é disponibilizado.

! Esta nota foi encomendada pela Ilma. Professora Dra. Elizabeth M. M. Q. Farina, Presidente do Conselho

Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), Orgdo do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC). Agradeco os comentarios recebidos de ouvintes durante palestra proferida no CADE.

Correspondéncia 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 INTRODUGAO

Esta nota tem como objetivo prover uma analise critica sobre
a pratica de inferéncia do lado de oferta de uma industria a partir de uma
classe muito particular de modelos comportamentais de conduta competi-
tiva. Uma questao classica na literatura empirica de Organizacao Indus-
trial, bem como na politica de defesa da concorréncia, € como estimar o
grau de poder de mercado exercido pela firma na situagéo tipica em que
0 analista ndo tem conhecimento de seu custo marginal. Em outras pala-
vras, o analista deseja decompor o pre¢co que ele observa em duas partes
que ele nao observa: a primeira sendo atribuida ao custo marginal, e a
segunda sendo atribuida ao poder de mercado. Remontando a Bresnahan
(1982) e a Lau (1982), uma abordagem estabelecida na literatura (mas a
cada dia menos utilizada na pratica) procura distinguir entre esses dois
componentes — custo e margem sobre custo — a partir da estatica com-
parativa de equilibrio. O analista comeca por especificar uma certa classe
de modelos comportamentais, argumentando (ou apenas esperando) que
o verdadeiro modelo comportamental esta (esteja) aninhado nessa classe
de modelos, sendo exemplos os modelos polares de concorréncia perfeita
e de monopdlio, e 0 modelo de conduta “intermediaria” Cournot. O ana-
lista também especifica as formas funcionais das curvas de demanda e
de custo marginal, bem como a maneira como as varidveis exdégenas a
industria covariam.

O propésito de toda essa estrutura especificada pelo analista é
de informar o padrao de conduta competitiva da industria. Como haveria de
ser, em tratando-se de académicos de tamanho calibre, a teoria por tras do
método de Bresnahan-Lau (como irei me referir & técnica) ndo estd em si
errada. No entanto, vou argumentar aqui que o problema surge na imple-
mentacao pratica do método, o que limita sua aplicabilidade. A estrutura
especificada pelo analista, partindo da classe de modelos comportamentais
definida pela equacao de precificagdo adotada, estd longe de ser indcua e
€, em larga parte, nao testavel. Assim, a fragilidade do uso da técnica de
Bresnahan-Lau decorre do conjunto de hipéteses mantidas (ndo testadas)
a serem feitas pelo analista. Nao surpreende, portanto, que a utilizagdo do
método deixou de ser “mainstrean”, sobrevivendo apenas em alguns circulos
académicos e de politica antitruste.

A presente nota tem trés partes. Na primeira parte, a Secéao 2
apresenta o arcabouco tedrico 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 precisao a minha linha de argumentacao. Simplificando um
pouco, imaginemos uma industria de sorvete cartelizada que aje de modo
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idéntico a um monopolista — como veremos, em si uma situagdo ja muito
particular, pois exclui varios modelos disseminados de cartéis. Imaginemos
também que, na época do verdo, a demanda por sorvete fique menos
sensivel a prego. Supondo-se a correta estimagéo da curva de demanda,
e a correta especificagdo da forma funcional de custo marginal, o analista
ird corretamente concluir, ao observar a magnitude do aumento de prego
no verao, que a hipétese de concorréncia pode ser rejeitada em favor de
monopoalio.

Na segunda parte, as Secdes 3 e 4 (“Modelos comportamen-
tais em que o método Bresnahan-Lau produz estimativas viesadas” e
“Discussao”, respectivamente) apresentam o quao particular € o contexto
que fundamenta a inferéncia de poder de mercado (monopdlio) a partir da
estatica comparativa do exemplo acima (inverno — verao — inverno). No-
vamente simplificando, imaginemos uma situacgao alternativa ao monopdlio,
e possivelmente mais realista, em que o cartel de sorvete ndo consegue
agir conforme um monopolista: ciente de que a tentacdo por parte de seus
membros de desviar estara no auge do verdao em fungcédo da sazonalidade,
0 acordo colusivo do cartel prevé uma redugédo, ao invés de um aumento,
no preco de sorvete nessa época do ano (esse € o modelo classico 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 especifica e nao incluir o modelo mais
geral desse cartel de sorvete. Como Corts (1999) demonstra, o uso indis-
criminado do método de Bresnahan-Lau podera conduzir a erro do tipo Il
ao observar o ndo-aumento de precos no verdo, o analista podera deixar
de rejeitar a hipétese nula de concorréncia perfeita (margem de preco sobre
custo marginal sendo zero) contra a verdadeira hipétese de cartel (margem
de preco sobre custo sendo positiva).

Alternativamente, consideremos uma outra situacdo, em que o
cartel de sorvete aje conforme um monopolista mas esta ciente de que os
precos superiores a um certo patamar (e possivelmente muito superiores a
seu custo marginal) podem chamar a aten¢@o 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 pregos. Como Salvo (2007) demonstra,
o analista podera novamente cometer erro do tipo Il, deixando de rejeitar a
hipétese nula de (“mais”) concorréncia (preco mais proximo de custo) quando
a hipotese verdadeira é a de (“mais”) conluio (pre¢o mais distante de custo).
Ou imaginemos ainda a situagdo em que, diante da dificuldade de coorde-
nar precos na medida em que as condi¢des de demanda flutuam, o cartel
adota uma margem fixa (mas positiva) sobre custo marginal. Novamente, o
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analista podera cometer erro do tipo I, deixando de rejeitar a hipotese falsa
de prec¢o proximo de custo.

Por fim, a terceira parte dessa nota, ja no Apéndice, comenta a
utilizagdo do método de Bresnahan-Lau no trabalho de defesa de empre-
sas acusadas de cartelizagdo em um caso de infracdo antitruste. Segundo
o parecer econdmico da defesa, o qual ignora o baixo poder de teste do
método, a estimativa obtida para um certo parametro de conduta (descrito
abaixo) “nos leva a concluir que o mercado esta em concorréncia perfeita”.
Eu argumento, a partir da estimagéao de especificagbes alternativas ao da
especificacao apresentada pela defesa, que a conclusdo do parecer — de que
o custo marginal explica inteiramente o preco — ignora a hipdtese subjacente
muito particular e ndo testada sobre como o preco responderia a variagcdes na
elasticidade de demanda, na eventualidade de ocorrer exercicio de poder de
mercado. Buscando ser acessivel, o programa (escrito na linguagem Stata)
utilizado na preparagéo do comentario é disponibilizado.

2 ARCABOUGO TEORICO: O METODO DE BRESNAHAN-LAU
PARA INFERENCIA DE OFERTA

O modelo estatico considerado por Bresnahan (1982) e Lau
(1982) é representado na Figura 1. Comegamos 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 realizagdo de mercado E, e deseja identificar
a hipétese comportamental (H,,,,.....) due gerou este resultado: digamos que
ele esteja procurando distinguir entre duas hipoteses alternativas: a de um
cartel (monopdlio) com custo baixo €, contra a hipotese de tratar-se de uma
industria competitiva com custo elevado ¢. O analista, entdo, observa uma
variacao nas condi¢des exégenas de demanda Y (seja um deslocamento
no painel a esquerda, ou uma rotacao ao redor de E, no painel a direita) e
o equilibrio se altera de forma distinta de acordo com a verdadeira hipétese
comportamental: (i) no caso de um deslocamento na curva de demanda, este
muda ou para E,’ (se H,,,,...,, = monopdlio) ou para ES (se H =con-
corréncia), e (ii) no caso de uma rotagéo na curva de demanda, o eauilibrio
muda ou para E}' (se H,,, ..., =Monopdlio) ou permanece em E, = E
(se H 4o =coONcorréncia). O monopolio é “observacionalmente distinto”
(do inglés, observationally distinct) de competicdo, porque a resposta dos
precos a choques exdgenos de demanda é diferente: enquanto as firmas
com poder de mercado modificam seus precos de modo a assegurar que a
receita marginal e o custo marginal se igualem; em um mercado competitivo
0S precos sao iguais ao custo marginal.

verdadeiro
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Figura 1

P P A
“Deslocadores “Rotadores de
de demanda” Y, demanda” Y,

o

[

MR,

MR, MR,

Identificagdo em um modelo estatico especifico (para o exemplo com demanda linear e
custo marginal constante). Painel a esquerda: Demanda se desloca. Painel a direita: De-
manda rotaciona.

A Figura 2 considera o caso mais geral, em que o custo marginal
cresce de forma linear na quantidade. Vé-se a importancia da premissa de forma
funcional no método de Bresnahan-Lau. Agora, um deslocamento da curva de de-
manda (painel a esquerda) nao mais distingue a hipdtese comportamental: tanto
sob a hipétese de monopdlio como sob a hlpotese de concorrenma 0 analista
observa uma alteragéo idéntica do equilibrio para E = E .Ja a maneira como
0s pregos respondem a uma rota¢éo na curva de demanda (painel a direita) é
distinta de acordo com a hipétese comportamental: o pre¢co mantém-se inalterado
quando ha concorréncia, mas varia quando ha poder de mercado®.

Figura 2

r A4 P
“Deslocadores “Rotadores de
demanda” ¥,

de demanda” Y,

MR, MR,
Identificacdo em um modelo estatico especifico (para o exemplo com demanda e custo
marginal lineares). Painel a esquerda: Demanda se desloca. Painel a direita: Demanda rota-

3 Ainda para ilustrar a importancia da hipétese mantida de forma funcional, note que se a demanda for

exponencial, as rotagdes de demanda sdo necessarias para identificar a conduta, mesmo quando o custo
marginal ¢ constante na quantidade. Ver o tratamento dado a diferentes formas funcionais no Apéndice.
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ciona. Diante da rotacéo no sentido anti-horario (ou seja, aumento da perda do peso morto
e reducgdo do excedente do consumidor nao capturado), o monopolista reduz o preco.

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

q=D(p,Y, & a) (1)

e pela equacao estatica de aprecamento (pricing equation),
digamos na forma agregada:

onde p(q,)=D"'(p,.) é ademanda inversa, ¢(g,.) € 0 custo
marginal, e W captura as varidveis exdégenas de oferta observadas pelo
analista [comparar com as varidveis exdogenas de demanda Y observadas
incluidas em (1)]. Os termos de erro (de média zero) e’ eg’ capturam,
respectivamente, os componentes exégenos de demanda e de oferta que ndo
sao observados pelo analista. A partir de hipéteses mantidas sobre a forma
funcional de D(p,.) e de ¢(g,.) , o analista deseja estimar os parametros o
(demanda), S (custo marginal) e # (conduta ou, nas palavras mais eloquentes
de Bresnahan, 1989, “o grau de concorréncia da conduta oligopolistica”, p.
1016 — traducao livre)*. A estimativa consistente dos parametros estruturais
oferece uma medida natural do grau de poder de mercado, obtida rearran-
jando-se a equacao de precificacao (2):

g=_pP=—clg W p-¢ _ poc
B qap(q, Y, el;aq) »OUsimplesmente = -7 3

JZ
oq

Interpretando-se o erro & como custo marginal, € equivale a
margem proporcional (mark-up) de prego sobre custo (também conhecida
como o indice de Lerner) ajustada pela elasticidade preco de demanda de
mercado .

Em relagdo a demanda, note que as firmas, antes de estabe-
lecerem precos [vide o segundo termo em (2)], observam flutuagcdes nas

Exemplos ao longo dos anos incluem Gollop e Roberts (1979), Porter (1983), Roberts (1984), Suslow
(1986), Bresnahan (1987), Brander e Zhang (1990), Parker e Roller (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) estdo preocupados em testar o método.
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condi¢gbes de demanda &‘ que o analista ndo observa, e, portanto, ndo pode
controlar econometricamente. Portanto, precos p em (1) serdo enddgenos,
podendo a fungdo de demanda ser estimada (via, por exemplo, o método de
minimos quadrados de 2 estagios ou o método geral de momentos) através
da condi¢do de momento

EW'e?)=0

onde mantém-se que as variaveis exdgenas de oferta observadas
W sé&o ortogonais ao componente ndo observado de demanda &’. Dessa
forma, por exemplo, variagées nos pre¢os de fatores em ¥/ identificam o lado
de demanda — imaginar a relagao de oferta nas Figuras 1 ou 2 movimentando-
se para cima e para baixo, resultando na variacdo do ponto de equilibrio ao
longo da curva de demanda, assim tragando a fun¢édo de demanda.

Ja na identificacéo da relacao de oferta, note, a partir de (2), que
as firmas também observam os choques de oferta & antes de estabelecerem
seus pregos. Assim, o analista deseja filtrar as variagdes de (p,q) que ocor-
rem ao longo da relagao de oferta, resultantes da movimentacao da curva de
demanda (7, &), das variagdes de (p,q) resultantes dessa movimentagao
da curva de oferta & que ele ndo observa. Para isto, como vimos nas Figuras
1 ou 2, ele utiliza a movimentacéo observada de demanda Y, especificando
a condicado de momento

E(Y'e*)=0 @)

onde mantém-se que as varidveis Y sao ortogonais a £° (ob-
serve que a curva de oferta nas Figuras 1 ou 2 fica estavel quando a curva
de demanda se movimenta).

Fica claro a partir da equacao de precificagéo (2), e lembrando a
discussdo que acompanha as Figuras 1 ou 2, que a correta “decomposicao”
de oferta entre os custos — o terceiro termo ¢(g,.) (e possivelmente o erro
& a depender da interpretacdo dada a ele pelo analista) — e o poder de
mercado — o segundo termo — 961% =-0P4) s depender crucial-
mente da correta especificacéo das formas funcionais de custos c(q,.) ede
demanda %. Especificamente, estimativas inconsistentes de demanda,
geradas em uqm primeiro estagio ou geradas simultaneamente a estimagéao
de oferta, irdo contaminar as estimativas de oferta. Por exemplo, o analista
podera concluir erroneamente que um preco (elevado) é explicado por custo
(elevado) e nao por poder de mercado, concluindo que ha mais concorréncia

quando na verdade ha menos.

E importante ressaltar que a consisténcia das estimativas de custo e
de poder de mercado ira depender fundamentalmente da validade da condigao
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de momento (4) imposta na estimacéo de oferta. Caso o modelo comportamental
— 0 chamado “processo de geragao de dados” (PGD, Data Generating Process)
—n&o se enquadre na equagao de aprecamento estatica (2), a condicdo (4) ndo
ira valer e o método ira gerar estimativas inconsistentes de custos e de margens
sobre custos. Para ilustrar este ponto, consideramos na Secéo 3, a seguir, dois
modelos comportamentais onde a premissa identificadora de ortogonalidade (4)
nao vale: o cartel de Rotemberg e Saloner (1986), estudado por Corts (1999),
e 0 modelo de tetos de pregos, estudado por Salvo (2007).

Antes, porém, vale comentar a ampla utilizacado do método de
Bresnahan-Lau — sobretudo em tempos menos recentes, tendo atingido o auge
na década de 80 — e a interpretacdo do parametro de conduta 6. Uma razédo
pela qual a especificagdo (2) tenha ficado tao popular € que, mesmo sendo de
natureza bastante especifica, esta integra em uma so6 equacgao as condicdes
de primeira ordem referentes aos modelos oligopolistas de monopdlio ou
coluséao perfeita (onde a firma internaliza a receita inframarginal agregada, tal
que @ = 1) e concorréncia perfeita (¢ = 0) entre outros modelos (por exemplo,
Cournot simétrico, # sendo o reciproco do nimero de firmas na industria,
1/ N ). A equagao de precificacdo também pode ser especificada no nivel da
firma, caso em que o subscrito f* é adicionado a ¢; e 6;:

p+0,q0p(g, Y, &% a)— (g, Wy; By) — & =0 (5)
oq

Note que uma equacado de precificagdo agregada (2) pode ser
deduzida a partir da média das equacgdes individuais (2), ponderando ou ndo
pela participacdo de mercado de cada firma. Assim, 6 pode ser interpretado
como “o0 nivel médio de colusédo na industria” (Bresnahan, 1989). Ao passo
que alguns estudos modelam o lado de oferta ao nivel agregado (2), outros,
com maior disponibilidade de dados, especificam-no ao nivel da firma (5)°.

Uma determinada interpretacdo da estimativa gerada “livremente”
g [ou 9; em (5)] tem gerado controvérsia na literatura — a chamada inter-
pretacao de “variagcdes conjecturais” — em virtude de sua (in)consisténcia
tedrica. Reiss e Wolak (2005) oferecem um resumo. Para entender a origem
do termo “variacdo conjectural”’, modifique a equacgao de precificacédo da firma
(5) escrevendo ¢, no lugar de g no termo de receita inframarginal:

p+0,q;0pq, Y, &5 a)—clq;, Wy Br) —e =0 (6)
oq

5 Alguns estudos em que a disponibilidade de dados ¢ ainda maior modelam a demanda (condicional, ou

hicksiana) por fatores z, = h(q,, W,).
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Agora, (6) decorre imediatamente da condi¢do de primeira ordem,
onde dq/dq; = 0;, sendo dg a conseqlente variagao da quantidade agregada
conjecturada pela firma f* ao expandir sua oferta em dg,. (Observe que
na equagao modificada (6), com ¢, no termo de receita inframarginal, o
pardmetro de conduta sofre uma transformacéo: a conjectura Cournot, por
exemplo, agora equivale a 0, = 1, pois dg = dq;.)

Na presente nota cautelar, eu abstraio dessa discussao tedrica,
por mais valida que seja. Em meu ponto de partida, o analista ja adota uma
interpretacéo tedrica rigida e consistente (como faz Porter, 1983, por exemplo)
do pardmetro 0 na equagéo de precificacdo (2) a ser estimada: a hipétese
particular mantida é que o verdadeiro modelo comportamental pertence a
uma classe especifica de modelos teoricamente consistentes aninhados em
(2) (por exemplo, monopdlio, Cournot e concorréncia perfeita), e o analista
deseja recuperar o verdadeiro modelo a partir da estimativa do parametro
(ndo-continuo) 6. Essa ldgica de interpretacéo (rigida) esta refletida na pro-
posta de Gasmi, Laffont e Vuong (1990 e 1992) de estimar o lado de oferta
de forma rigida ao invés de livre: a partir de seu conhecimento institucional
da industria, o analista ja parte de um conjunto finito de modelos comporta-
mentais que sao plausiveis a priori. O analista entdo ajusta, separadamente,
cada modelo especifico (dai a rigidez) aos dados, e termina por selecionar
estatisticamente aquele modelo que maximiza o ajustamento dos dados®.

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

3.1 O modelo de colusdao com informacao 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 concorréncia imperfeita
— um modelo de interagao repetida” (p. 235 — traducgao livre). Para tanto, Corts

Ver Huse e Salvo (2006) para maiores detalhes. Gasmi, Laffont ¢ Vuong (1990) preocupam-se com o
poder de teste no método de Bresnahan-Lau. Eles argumentam que a sua proposta oferece “eficiéncia
adicional ao incorporar informagdes prévias através de restri¢des decorrentes de estruturas de mercado
especificas” (p. 519 — tradugdo livre). Ja a estimagdo livre de conduta através da equacdo de precifi-
cagdo (2) — que aninha diferentes padrdes de conduta e pode, nesse sentido, ser descrita como um
“modelo mais amplo” — pode apresentar estimativas ndo-confidveis: “Diante da qualidade dos dados
geralmente utilizados em trabalhos empiricos em organizacao industrial, e devido ao niimero elevado
de parametros, nossa experiéncia demonstra que a estimag¢do do modelo mais amplo freqiientemente
produz estimativas ndo-confiaveis dos pardmetros” (p. 518 — tradug@o livre).
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considera o cartel com informacéo perfeita de Rotemberg e Saloner (1986),
amplamente difundido na literatura. Como explicarei, o que esta por tras da
falha do método Bresnahan-Lau nesse contexto seminal é a caracteristica de
aprecamento anticiclico do cartel decorrente da restricdo de compatibilidade
de incentivo: nas palavras da Secéo 2, leia-se que a condicdo de momento
(identificacdo) (4) ndo vale ou que, de modo equivalente, a equacgéo de precifi-
cagao particular (2) ndo aninha o processo de geragéo de dados do cartel.

Especificamente, Corts considera um jogo dindmico em que, a
cada periodo ¢, ) firmas idénticas observam a realizagéo da (Unica) variavel
exogena de demanda Y, (e da variavel exégena de oferta W, ), o histérico de
quantidades até 7 —1, e estabelecem quantidades. Os desvios da quantidade
colusiva de equilibrio " (especificada abaixo) sdo punidos com reversao
para a quantidade (de um jogo estatico) Cournot ¢ “para sempre”. Su-
pondo o custo marginal constante em quantidade, c(g, W) = c(W) =, + W,
o lucro por firma (por periodo), quando cada firma estabelece a quantidade
simétrica g (qualquer) no estado (Y,,W,), € dado por

n(q;Y, W) = q(p(Ng;Y) — p, — B, W) (7)

O lucro (por firma por periodo) no regime de punigao é (Y, W,) =
(g Y, W,). Denotemos o lucro no periodo presente da firma i que p(lar
carte

ventura desvia quando suas rivais estabelecem a quantidade colusiva g ,
como

ndesviu(qcartel;Yt,VVt) = arg max q(p((Nf l)qcan‘el + q’ Yt) 7ﬂ0 7ﬁ| VV;‘) (8)
q

Agora, denotando o fator de desconto (comum a todas as firmas)
por § , e denotando a expectativa condicionada ao conjunto de informacdes
disponiveis até ¢ por E,, a quantidade (por firma) em um equilibrio dindmico
eficiente (e estacionario) é dada por

gerel(Y,, W,,8) = arg max (g, Y, Wr) ©)
sueitoa we(g;Y, W) + X 8 E, [wome (Yo, W)l < (10)
=

g Yo W) + 2 0 By [m(q (Yess Weri0): Yiuis W]

A restricao 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 equilibrio ndo pode
superar a soma de lucros descontados (esperados) ao longo do caminho
de equilibrio.

Note que a quantidade de monopdlio (por firma), que corre-
sponde ao maximo da fungéo (9) na auséncia da restricdo de compatibili-
dade de incentivo (10)7, ou seja ¢*(Y,,W,) := arg max n(q;Y,, W,), ndo sera
a solucao do problema dindmico quando a restricdo de compatibilidade de
incentivos (10) estiver ativa. Intuitivamente, e supondo choques (Y,,WV,)
i.i.d. no tempo (e demanda linear) para ilustrar, isto ocorrera em periodos
de forte demanda (Y, alto), em que, caso a quantidade ndo for aumentada,
a tentacédo de desviar estara no auge, pois, com a alta de Y,, cresce o
beneficio no presente de quem desvia relativo a perda futura decorrente
da guerra de pregos. Na restricdo (10), para dado ¢, a diferenga mé" (g;
Y, W) — n(g; Y,, W,) cresce na medida em que Y, cresce; segue que,
para manter a compatibilidade de incentivo do cartel, a estratégia colusiva
de equilibrio deve prever o aumento da quantidade para além de g *, ou
seja, a reducdo de precos para abaixo de p* = p(¢*;Y,). O contraste dessa
estatica comparativa anticiclica (sobe Y, cai p) com aquela descrita no
painel & esquerda da Figura 1 é evidente.

Formalmente, em tais periodos em que a restricdo de compati-
bilidade de incentivo estiver ativa, a quantidade 6tima (por firma) que é sus-
tentavel no cartel, ¢(Y,,W,,8), & obtida simplesmente a partir da solugao
de (10), reescrevendo-a como igualdade e substituindo as expressdes (7) e
(8). Tem-se o processo de geragao de dados:

qcurte/ (YZ’VK, 8) — max(q*(Y;, VV[), (7 (Y;a VI{: 6)) (1 1)

3.1.1 Exemplo da magnitude do viés

Para avaliar o desempenho do método de Bresnahan-Lau, Corts
(1999) simula a aplicagdo do método a dados gerados pelo PGD (11), su-
pondo ainda o cartel integrado por duas firmas, N =2, e demanda linear,
g =0y + oY, +o,p+ gl Os choques (¥,,/¥,) sdo modelados como
varidveis aleatérias discretas, com W, i.i.d. e, no exemplo que segue, Y,
tem correlacao serial positiva (ver Corts, 1999, para maiores detalhes sobre
0 processo Markov e a matriz de transicao entre os estados discretos que
ele especifica). Para cada observacao (mercado temporal) ¢ da amostra

T A quantidade de monopdlio seria sempre sustentavel, caso, por exemplo, ocorresse a fusdo das N firmas

do cartel.
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gerada, o “verdadeiro” parametro de conduta é calculado a partir do rear-
ranjo da equacgéo estatica de precificagdo (6), de forma anédloga ao indice
de Lerner (3):

etverdadeim :p(qcartel(};’m); Yt! 8td) _ C(Vl/t) _ Sts
_qcartel (Yt, Wt)al

(onde adaptamos a notacao para o exemplo, a saber: a quan-
tidade por firma ¢;—¢“*, a linearidade de demanda dp/dg=1/0.,, a
conduta simétrica 0,0, e lembrando que os choques de oferta séo
comuns as firmas.) Uma média amostral deste 6, &, entdo, com-
putada: @ vededeire J4 a estimativa do parametro de conduta é obtida a partir
da imposicéo da condicao de momento (4) na estimagé@o da equagéo de
precificagédo (6): 4.

A Figura 3 permite contrastar — para dado valor do fator de
desconto & e dada matriz de transicao de Y, — o parametro de conduta
“verdadeiro”, gvededeiro (a curva superior), com o estimado,d (uma das curvas
inferiores, a depender de determinada parametrizagdo de Y,). Por exem-
plo, para 6 = 0,4 e a parametrizacdo de demanda assinalada, temos que
@rerdadeiro 1 7 @0 passo quet=1,3.

Figura 3
22
2 L Parametro “Verdadeiro”
9 verdadeiro
1.8
verdadeiro Z
6 ~

@
-
T
N\

\/

1.2 -

o~ N
1 Parametro

estimado 6

0.8

0 0.050.1 0.15 0.2 0.250.3 03504 0.450.5 0.550.6 0.65 0.7 0.750.8 0.850.9 0.95
Fator de desconto d

Parametros de conduta “verdadeiros”, "¢/ ¢ estimados,é. Figura adaptada de Corts (1999,
p. 238) para o exemplo de correlagdo serial positiva de demanda.
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3.2 O modelo de tetos de pre¢os (Salvo, 2007)

Salvo (2007) investiga o sinal do viés que o método Bresnahan-
Lau pode produzir em um contexto em que a ameaga de entrada (ou de
regulacao) restringe os precos de um oligopdlio em uma fracdo de seus
mercados (geograficos ou temporais). O analista ndo esta ciente de que
essa restricdo esta ativa em um subconjunto de suas observagdes (ou nao
tem como identificar a restricao), e utiliza todas as observagbes — restritas e
nao-restritas — para estimar o grau de poder de mercado (3). Salvo demonstra
que a condicao de ortogonalidade (4) nao vale e que a estimagao da equagao
de precificagao (2) ira gerar estimativas inconsistentes. Em particular, para
uma classe bastante ampla de formas funcionais de demanda e de custos,
a margem de prego sobre custo serd subestimada. Assim, um pesquisador
que ignora ameagas de entrada ou de regulacdo, quando tais ameagas de
fato afetam um subconjunto das observagbes disponiveis, pode encontrar
mais competicdo onde ha menos. Intuitivamente, a ameaga de entrada age
restringindo a habilidade de firmas com poder de mercado de responder a
choques exdgenos de demanda.

Especificamente, Salvo modela um teto de precgo variavel e ndo
observado (pelo analista) por meio de um simples modelo de prego limite
(limit-price model). Um oligopdlio (p. ex., monopdlio) doméstico, com custo ¢,
enfrenta uma franja competitiva de produtos importados, denotada por 7, com
oferta elastica a alto custo, ¢’ > ¢. O equilibrio ¢, entdo, dado por uma de
duas situagdes. Se o custo marginal de importados ¢’ for maior que o preco
de monopdlio na auséncia de importagdes, denotado p *, o preco fixado pelo
monopolista serd igual a p * e o monopolista detera todo o mercado doméstico.
Alternativamente, se o custo marginal de importados ¢’ for inferior ao preco
de monopdlio nao-restrito p *, o monopolista ainda atendera todo o mercado
doméstico, s6 que com a restricdo de arbitragem de importados p < ¢’ ativa: o
preco observado no mercado sera igual ao custo marginal de importados ¢’

Esse segundo equilibrio esta representado pela realizagao de
mercado E, na Figura 4, na hipétese do modelo comportamental ser um
monopolio de baixo custo ¢, cujo aprecamento esta restrito pela ameaga de
entrada de importados a custo elevado ¢’ =¢ (H .,y i0deiro =MONOPOGli0 com
baixo custo ¢ que enfrenta ameaga de entrada). O analista deseja distinguir
essa hipétese comportamental contra a hipétese de que a industria doméstica
seja competitiva com custo elevado ¢, hipétese em que a restricéo de entrada

torna-se irrelevante (H ,, ..., =iNdustria competitiva com alto custo ¢). Ao
contrario da estatica comparativa no contexto irrestrito de Bresnahan-Lau (re-
presentada nas Figuras 1 e 2), agora as flutuagbes nas condigcbes exdgenas
de demanda Y (seja um deslocamento no painel a esquerda da Figura 4, ou
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uma rotagao ao redor de E| no painel a direita) nao mais permitem distinguir
entre os modelos comportamentais de poder de mercado e de concorréncia.

Figura 4

P p

“Deslocadores “Rotadores de
de demanda” Y, demanda” ¥,

prheeey E, E,*=EM R
=7 . =T
1 1 Demanda residual 2

E,=E,=EM
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L—— 0, N ¢ "
A | Demanda residual 1 = K residual 3
A | Demanda
A | D\ residuall D1 D3

3
q \M q q
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1o
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MR, ’

Perturbacdes de demanda em torno de um equilibrio restrito ndo identificam a margem
de preco sobre custo. Painel a esquerda: Demanda se desloca. Painel a direita: Demanda
rotaciona.

Formalmente, denotemos por (p* ¢*) a solucdo do sistema com-
posto pela funcdo de demanda de mercado (1) e a equagéo de aprecamento
sem restricdes (ou seja, uma equacao bem particular) (2). Seja o alto custo
marginal de importados dado por

cl=c! (W% BY)

onde ¢’ >c(D(c’,),.) para qualquer realizagdo das varidveis exégenas?. O
processo de geracdo de dados é dado por

»=min ( — Og* Mgﬁ"f@ + gt W) +e, c’(W’;ﬁ’)) — min(p*,c) (12)
q

O analista estrutural observa Y e W, e as variaveis dependentes
limitadas p e g =D(p,Y, g ;00), mas desconhece da restricdo de arbitra-
gem imposta pelas importagées p <c’, que esta censurando os dados. As
varidveis endégenas p* e ¢g* sdo Iatentes. Em contraste ao PGD (12)°, e
tendo o modelo Bresnahan-Lau (2) em mente, o analista estima:

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

°  Note o paralelo entre 0 PGD (12) e o PGD (11), ambos os processos tratando-se de equagdes de
precificagdo sujeitas a restrigoes.
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p=-0qp(g, Y, & 0) + g, W; ) + & (13)
aq
onde o erro da equagao (mal) especificada é denotado por g“' . Existem N
observagdes. Nomeie cada observacdo i usando a funcéo indicadora

i =1p*<c/1=1[g <bg* oplg*, Y, e, o) — g™, Wi B) + AW p1)]
dq

tal que X ; = 1 corresponde a um equilibrio de mercado que nao é restrito pela
ameagca de entrada e X ; = 0 corresponde a um equilibrio restrito.

Fica claro que o PGD (12) é uma generalizagdo do modelo es-
tatico considerado por Bresnahan-Lau; este modelo estatico corresponde a
situagao especifica em que Pr(y; = 1) =Pr(p;* <c¢/) = 1. Assim, a especificagao
tedrica (2) que subjaz ao modelo estimado (13) n&ao captura adequadamente
as decisOes de oferta (12) de uma industria com poder de mercado que
enfrenta um teto latente e uma variavel de preco. Diferente da condigao de
momento (4), Salvo demonstra que

E(Y'E*) <0

Consequentemente, a imposicao errbnea de ortogonalidade entre
as perturbacdes de demanda e o residuo do modelo estimado produz esti-
mativas inconsistentes de poder de mercado e de custo. Para uma grande
classe de especificacdes de demanda e de custo marginal, Salvo demonstra
que o verdadeiro grau de mercado sera subestimado, isto &,

—1(g,) p— @ WPB) < (g )p — @B < —1(q*, p*—c(q*, Wp)
p p p*

ou seja, 6, estimado <@edadeiro rgstrito <@rerdadeiro jrrestrito = 6

3.2.1 Exemplo da magnitude e do sinal do viés

llustramos o viés para baixo no grau estimado de poder de mer-
cado através de um experimento de Monte Carlo™. A demanda é dada pela
funcao log-linear:

In(g) =a; + o, In(p) + 03 Y, + 04 Y, In(p) + &

10 Salvo (2007) apresenta resultados de outros experimentos (diferentes formas funcionais para demanda e
para custo marginal doméstico, matriz de covariancia das variaveis exdgenas, nao sendo diagonal, etc.).
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onde as variaveis exdgenas de demanda sao distribuidas Y, ~
N(10, 12), ¥, ~ N(3, .6%), &/ ~ N(0, .4%), e os coeficientes séo a; = 1, a, =
-1, a3 = .3, a, =—.1. A indUstria € composta por um monopolista doméstico,
6 = 1, com custo marginal linear na quantidade:

c=pWe+ pWyq

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

c'=pi(1+ B)Wie+ s Wse

onde as varidveis exégenas de custo sdo distribuidas W, ~ N(3, .3%), W, ~
N(.2,.02%), e~ N(1, 1%, W3 =5 % + T, T~ N(9, .9%), e os coeficientes sao
pr=1,p=1,p0 =1, 4, =1. (W, pode ser interpretado com o preco de
um fator — energia — formado no mercado internacional, sendo e a taxa de
cambio e S, devendo-se a energia adicional consumida no transporte inter-
nacional. Ja W, € o preco de um fator local — m&o-de-obra — que covaria
positivamente, porém nao perfeitamente, com o preco de sua contrapartida
internacional W,.) Completa-se o processo de geragdo de dados (12) com o
choque nao observado de oferta €* ~ N(0,1*) . Diante das formas funcionais
de demanda e de oferta, obtém-se implicitamente (dada a nado-linearidade) a
solucdo p* em forma reduzida do sistema livre da restricdo de arbitragem
de importados:

p* (1 +0 1 )_ (p*)(x2+a4Yz ﬁz eral+a3Y1+8d = ,Bl Wie+¢

Especifica-se, ainda, o numero de simulagbes § =2000, e para
cada simulagdo s=1...,S§ gera-se N =1000 observactes (mercados).
Verifica-se, a partir dos dados gerados, que a concorréncia de importados
é latente: em nenhum dos mercados ocorre a entrada de importados, pois
' >c(D(c)),) vale para todas as realizagbes das varidveis exdgenas.

Resultados

Dentre as simulacdes s, a propor¢ao de observacoes restritas i
(onde p, = c]) vai de 35% a 45%. As estimativas de demanda utilizando-se as
variaveis observadas p, g aparentam ser consistentes (ver a primeira tabela
abaixo). Do lado da oferta, enquanto que estimacédo com as variaveis latentes
p¥ g* é consistente (pois trata-se do contexto de equilibrios ndo-restritos
considerado por Bresnahan-Lau), a estimacao com as variaveis observadas
P»q subestima o verdadeiro grau de poder de mercado. O intervalo de con-
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fianca a 95% para a estimativa do indice de Lerner (ou mark-up, ajustado
pela elasticidade) —£2~=¢ fica abaixo do indice de Lerner verdadeiro (e
restrito) —7 22— em praticamente todos os SN =2 X 10° mercados simulados
(isto é, ~100.0%). A magnitude do viés para baixo é consideravel. O indice
de Lerner estimado tem média de (i) 92% entre observac¢des nao-restritas
(contra um verdadeiro indice de 71%), e (ii) 99% entre observagodes restritas
(contra um verdadeiro indice de 84%). O custo é sobreestimado.

DEMANDA Estimacédo com amostra inteira y; € {0,1}
Variaveis observadas p,q Variaveis latentes p*, ¢*

Média (desvio padrao) dos coeficientes estimados, sobre s = 1, ..., S simulacdes

ars (ar=1) 098 (0.41) 097 (0.37)
drs (2=-1)  -0.99 (0.15) 099 (0.11)
a3y (03=.3) 030 (0.01) 030 (0.01)
dss (=-1)  -0.10(0.01) -0.10 (0.02)

Notas a Tabela:

(1) As variaveis exégenas excluidas que servem como instrumentos para as variaveis endégenas
In(p) e Y, In(p) sao: In(W)), In(W,), In(W,), e as interagdes desses covariantes com Y.
(2) Especificando-se identificagéo exata (p. ex., usando somente In(#,) e ¥, In(W,) como
instrumentos), obtém-se estimativas semelhantes.

(3) A interag&o de instrumentos com € (In(/,e), digamos) também gera estimativas semelhantes.

OFERTA Estimacao com amostra inteira y,; € {0,1}
Variaveis observadasp,g Variaveis latentes p*, ¢*
Teto de precos Contexto Bresnahan-Lau
Média (desvio padrao) dos coeficientes estimados, sobre s = 1, ..., S simulagbes
0s (OB=1) 0.79 (0.03) 1.00  (0.01)
pis Bi=1) 1.60 (0.11) 1.00  (0.06)
prs (B2=1) 1.22 (0.24) 0.99 (0.21)

Estimacao com variaveis observadas p, q: Proporcdo dos SN mercados em que
o |.C. a 95% para o markup estimado — n‘%ﬁ < markup verdadeiro — n%5°: ~100.0%
Média (desvio padrao), sobre s =1, ..., S simulagbes, da média dos mercados i € s...

...nao restritos Verdad., - 7%°: Estimado, —n’%f: Verdad., ¢: Estimado, é:
(x:=1) 0.92 (0.01) 0.71 (0.04) 3.45 (0.02) 5.34 (0.36)
...restritos Verdad., —n%5°: Estimado, —;1‘%(’: Verdad., ¢: Estimado, ¢é:
(x: =0) 0.99 (0.00) 0.84 (0.03) 3.43(0.02) 5.33 (0.35)

Notas a Tabela:

(1) As variaveis exégenas excluidas que servem como instrumentos para as variaveis endégenas
— q0p(q,)0q = — p(a, + a,Y2)" e W,q sdo: ¥}, Y, (estimativas semelhantes s&o obtidas
usando-se Y] (az + oy Yz)’l, Yz(az + oy Yz)’l), e WZYI’ WZYZ'
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(2) Estimativas semelhantes séo obtidas adicionando-se uma constante ao modelo estimado.

(3) A cada simulagao S, avalia-se o indice de Lerner restrito verdadeiro e o indice de Lerner
estimado para cada observacdo (mercado) i, calculando-se a média de todo I (a estimativa as-
sume que 7] é conhecido para ignorar erros amostrais e focalizar na inconsisténcia da oferta).
(A4) A cada simulagao S, avalia-se o custo marginal verdadeiro C e o custo marginal estimado
C para cada observacg&o I, calculando-se a média de todo i.

3.3 Exemplos empiricos de equilibrios restritos

Salvo (2007) cita trabalhos que procuram documentar a ocorréncia
de equilibrios restritos em industrias reais, seja por conta da ameaca de entrada,
seja por conta da ameaca de regulacéo (ou de litigio antitruste), a despeito da
natureza ndo-observavel (ao analista) de tais ameacgas. Goolsbee e Syverson
(2005) encontram que a ameaca de entrada restringe pregos estabelecidos
por firmas incumbentes na industria de transporte aéreo. Genesove e Mullin
(1998) sugerem que a ameacga de entrada de importados pode explicar os
baixos precos praticados na t&o concentrada industria agucareira dos EUA em
principios do século XX. Na mesma direcédo, a ameaca de futura regula¢éo por
teto de preco tem sido apontada como um fator a criar restricdes a escolha de
precos de firmas em varios setores, sendo exemplos as industrias de petréleo
(Erfle e McMillan, 1990, entre outros), eletricidade (Wolfram, 1999), cartdes de
crédito (Stango, 2000) e produtos farmacéuticos (Ellison e Wolfram, 2004).

4 DISCUSSAO

O arcabougo tedrico que fundamenta a técnica de Bresnahan-
Lau assume que os precos observados podem ser escritos como a soma
de dois componentes:

p=MC W, q(Y, W))+0h(Y, q(Y.W)) (14)

onde (i) o custo marginal, MC, varia em funcdo de variaveis
exogenas de oferta, excluidas do lado de demanda (além de variar em fun-
¢ao da quantidade ¢, que, por ser observada, é controlada pelo analista,
assumindo-se correta a forma funcional de custo marginal), e (i) a margem
sobre custo decorrente do exercicio de poder de mercado, /, varia em fun-
¢ao de variaveis exégenas de demanda, excluidas do lado de oferta. Apesar
de aninhar alguns modelos classicos de livro-texto, como monopdlio (onde
nao ha restricdo de compatibilidade de incentivo), Cournot e concorréncia
perfeita, a estrutura da especificacao (14), que define uma classe de mo-
delos comportamentais, esta longe de ser geral. O fato de que aprendemos
em sala de aula alguns modelos de conduta competitiva que se enquadram
nessa especificagdo nédo ajuda a torna-la mais geral.

A recomendacdo que vem surgindo da literatura de Organizagao
Industrial na ultima década é que tal técnica deve ser utilizada, com cautela,
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sobretudo em um ambiente de litigio antitruste onde as partes naturalmente
tém incentivos para agir de forma estratégica. Apesar de termos progredido
consideravelmente, uma conjectura comum na profisséao é que pouco realmente
conhecemos sobre como empresas precificam no mundo real. Ao ajustar a
especificacdo (14) [ou, equivalentemente, a especificacdo (2)] aos dados e
obter uma estimativa para @ préxima de zero, ha em principio varias maneiras
de interpretar o resultado, além de conduta que beira a concorréncia perfeita:

1.

Um cartel sustentavel, diferente de um monopdlio puro, neces-
sita levar em consideragéo os incentivos de seus membros.

. Um cartel pode estar sofrendo pressdo de um regulador. O

website da Secretaria de Direito Econémico, por exemplo, pu-
blica — ou publicava — pregos correntes de algumas industrias
oligopolizadas, e seus Secretarios ocasionalmente parecem
utilizar a midia brasileira para “transmitir ameacas”.

3. Um cartel deseja evitar detec¢éo (Harrington, 2004 e 2005).

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

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

(i) um teto de precos estabelecido pelo regulador (p. ex., Knittel e
Stango, 2003, documentam o papel de price-caps em facilitar
o conluio na industria de cartdes de crédito dos EUA), ou

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

. Um oligopdlio pode estar sofrendo a ameaca de entrada, seja

de entrantes domésticos ou, na medida em que o0 processo
de globalizacao se aprofunda, de firmas no exterior.

. Conforme estudam macroeconomistas ha tempos, os custos de

menu e outras fricgdes (p. ex., contratos de longo prazo entre
compradores e vendedores) podem induzir rigidez de pregos
(price stickiness).

. O risco de alienar consumidores que se sentem explorados ao

observarem precos de geradores subirem apds uma tempes-
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tade também pode criar restricdes a precificagdo das firmas
nao previstas em (14) (p. ex., Rotemberg, 2004 e 2005, estuda
0 impacto sob pregos dessa “ameaca de enfurecer clientes”, ou
veja todo um corpo de literatura econémica “comportamental”,
iniciado com o trabalho de Kahneman, Knetsch e Thaler, 1986,
que estuda a relagéo entre precos cobrados por firmas e a
percepcao de consumidores sobre justica).

8. Ou, simplesmente, ha a possibilidade de que a variavel exégena
de demanda Y ndo afete a elasticidade de demanda, conforme
previsto no segundo termo de margem sobre custo em (14).

Diante da complexidade do processo de precificagdo em um
mundo real, a mensagem é que nao podemos tirar conclusdes a partir de uma
estimativa de O préxima de zero. Infelizmente, o poder de teste do método
€ baixo, apoiando-se em premissas comportamentais muito especificas que
dificilmente podem ser comprovadas. Qualquer conjunto de estimativas que
se baseia em especificacdes particulares (pouco gerais) sera, por definicao,
fragil. Por hora, nada parece substituir o tradicional estudo das instituicdes
da industria, incluindo uma cuidadosa analise de custos, apesar de todas
as limitacoes inerentes a esta.
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A — APENDICE: UM CASO ANTITRUSTE (VERSAO PUBLICA)

Este apéndice comenta a utilizagdo do método Bresnahan-Lau
no trabalho de defesa de empresas acusadas de cartelizagdo na industria de
X, na praga de Y, no periodo Z. Com fins didaticos, porém sem identifica-lo,
refiro-me, ao longo desse comentario, ao parecer econdémico apresentado
pela defesa da firma A. Procuro reproduzir as estimativas publicadas no pa-
recer confidencial, e, a partir dai, rodo varios testes de robustez, estimando
especificagdes alternativas, usando dados alternativos etc.
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Buscando ser acessivel, e 0 mais transparente possivel, disponibi-
lizo o programa que preparei para o pacote econométrico Stata, que roda
a partir da base de dados utilizada no parecer (0 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 ndo puderam ser
divulgados, mas o programa é auto-explicativo. Varios comentarios estao
inseridos no programa, de modo a facilitar sua compreenséo pelo leitor
— ver a Segao A.3. O programa esta dividido em trés partes: (i) Dados, (ii)
Demanda, e (iii) Oferta.

Antes de prosseguir, cabe um comentario importante em exer-
cicios como esse. Nao entro no mérito da qualidade dos dados originais:
assumo que quaisquer erros de medida sejam aleatdrios, de modo a nao
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
vém diretamente das empresas!) é de chamar a atengéo. Noto também o
reduzido numero de observacdes: 51 mercados temporais (periodos men-
sais) somente'".

A seguir, apresento (1) estimativas (e considera¢des) de deman-
da, (2) estimativas (e consideragdes) de oferta (condicionadas a demanda),
e (3) comentarios adicionais sobre o contexto presente.

A.1 Demanda

A primeira coluna da Tabela 1 contém as estimativas de demanda
apresentadas no parecer, usando producao industrial em MG (o estado
no qual a praca Y estd situada) como a variavel exdégena de demanda Y.
A minha reproducdo desta especificagdo, D1, é apresentada na segunda
coluna, com resultados muito similares. Também apresento estimativas de
especificacdes alternativas D2 a D10. Para cada especificagao apresento
estimativas obtidas pelos métodos de (i) minimos quadrados de dois estagios
(MQ2E), cujo conjunto de instrumentos € listado na Tabela, e (ii) minimos
quadrados ordinarios (MQO), para melhor informar o efeito da regresséo de
primeiro estagio do MQ2E sobre suas estimativas. Comento a escolha de
instrumentos abaixo.

1" A base de dados poderia ser enriquecida com a inclusdo de (i) outras pragas no mesmo periodo, ou (ii)

outros periodos na mesma praga. Em termos gerais, também sao valiosas informagdes sobre como a
participag@o por firma varia a nivel menos agregado (p. ex., por tipo de cliente ou bairro), ou seja, como
as firmas segmentam os mercados, seja por questdes de custo (logistica, vendas) ou de conduta? Como
sdo (ou foram, no passado) tomadas as decisdes de entrada das firmas nos diferentes mercados?
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e D1: Especificacéo “semi-log-g”, ou exponencial, adotada no parecer:
In(q) = a0, p + 05 In(Y}) + a, pIn(Y)) + &7, com a restricdo o, =0
(ou seja, intercepto nulo), e o conjunto de instrumentos sendo
composto por trés defasagens da variavel preco e trés defasagens
da variavel de interacao. [A elasticidade-preco de demanda é dada,
geralmente, por n = (¢/p)/(0q/0dp) = Oln(gq)/0Oln(p), onde nessa espe-
cificagdo particular dln(q)/Cln(p) = poln(q)/op = p(a, + o4 In(¥7)).]

e D2: Especificagéo igual a D1, s6 que com intercepto livre: o;s 0.
O conjunto de instrumentos é composto pelo pre¢o de um insumo
dominante' que esta disponivel na base de dados, ¥, e sua in-
teragdo com a varidvel exégena de demanda, W, In(Y,). Como é
de se esperar, ao levantar a restricao de intercepto nulo, os erros
padréo das estimativas dos coeficientes sdo bem mais elevados
(em torno de uma ordem de grandeza a mais). No entanto, as elas-
ticidades pouco se alteram (como é esperado, ja que o intercepto
nao é significativamente diferente de zero).

e D3: Especificagdo igual a D2, s6 que com Y, no lugar de In(Y, )
ou seja: In(q) = o, + a,p + a3Y; + aypY, + € Elasticidades seme-
Ihantes. [Nessa especificacdo particular, # = dln(g)/0In(p) =
poln(q)/op = p(a + a4 Y}).]

e D4: Especificacdo “log-log”, ou log-linear: In(q) = o, + o, In(p) +
o3Y,+ o4 Y; In(p) + €. Elasticidades um pouco mais préximas de
zero. [Nessa especificagdo, # = Oln(g)/0ln(p) = a, + a4 ¥}.]

e D5: Especificagdo “semi-log-p”: In(p) = o, + o, ¢ + 0¥, + ouqY; +
¢‘. Dado o valor de 0., + 0., Y, préximo de zero em varios periodos
(sobretudo com MQO), a elasticidade é muito sensivel. [Nessa espe-
cificagdo, # = dln(q)/0ln(p) = (1/¢)(Oq/0ln(p)) = (1/g)(a, + oY1) "]

e D6: Especificagdo linear: g = o, + o, p + o3Y; + a4 pY; + €. Elas-
ticidades semelhantes. [Nessa especificacéo, # = dln(g)/0ln(p) =
(P/q)(0q/0p) = (p/q)(oz + 0,Y1).]

e D7: Especificacdo igual a D2, s6 que excluindo a observagéo ¢ =
24, um determinado mercado temporal (més) cuja analise visual
(ver comandos no programa que geram graficos) sugere ser atipico,
ou seja, um “outlier’. Por exemplo, a quantidade ¢ em ¢ =24 cresce
57% em relacé@o ao periodo anterior 1 =23, e cai 44% no periodo
posterior ¢ = 25. As elasticidades aumentam ligeiramente. (Elastici-
dades préximas também sao obtidas excluindo-se ¢ = 23,24,25.)

12 Notar que a forma funcional “natural” do instrumento nessa especificagio ¢ o nivel W, , dada a forma
funcional de pregos p. (Ver, p. ex., Wooldridge, 2002, p. 122, para uma discussdo.) A forma funcional
do instrumento nas especificagdes que seguem varia de acordo com a forma da variavel endogena [p.
ex., In(/, ) instrumenta In(p)].
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e D8: Especificacao igual a D2, s6 que substituindo Y, (produgéo
industrial em MG, segundo o IBGE) por Y; (rendimento do
trabalho na capital de MG, segundo a Pesquisa Mensal de
Emprego do IBGE): In(q) = a; + a, p + a3 In(Y3) + a4 pIn(Y3)
+ ¢?. Por tratar-se principalmente de venda para domicilios,
parece-me mais apropriado tomar como variavel exégena de
demanda a renda domiciliar, que, em principio, incorpora tam-
bém a atividade da economia informal, a producéo de servigos
além da producao industrial etc. No entanto, as elasticidades
pouco se alteram (caminham ligeiramente para zero). [Nessa
especificagéo, 1 = 0ln(q)/0ln(p) = p(a, + o4 In(Y3)).]

e D9: Especificagao igual a D8, mas incluindo um efeito fixo para
0 més de dezembro, visto o aumento de renda no final do ano
por conta de décimo terceiro salario etc. As elasticidades caem:
a elasticidade calculada na mediana amostral das variaveis
ndo é mais significativamente diferente de zero.

e D10: Especificagao igual a D2, s6 que adicionar Y; (rendimento
do trabalho na capital de MG), e sua interagdo com precos, a
especificacao, ao invés de substituir ¥, por Y;: In(g) = a,+a, p +
osIn(Y)) + a4 pIn(Y)) + asln(Y3) + a6 pln(Y;) + €. Elasticidades
semelhantes. [Nessa especificagao, 7 = dln(g)/0In(p) = p(a, +
a4 In(Y}) + a6 In(Y3)).]

Escolha de instrumentos

Nao entro em detalhes aqui (veja-se a discussao em Huse e Sal-
vo, 2006, p. 84-91). Apenas observo que, pelo exposto na Segéo 2 acima, os
pregos de fatores (insumos) sdo, em geral, candidatos mais defensaveis para
a instrumentacéo de demanda do que defasagens das varidveis enddgenas.
A premissa econOmica por tras da escolha do preco defasado é que este
estaria correlacionado com o prec¢o corrente (em decorréncia de correlagao
serial nas variaveis exdgenas observadas, seja do lado de demanda ou do
lado de oferta), ao passo que haveria baixa correlagao serial em ¢, 0 que
levaria a baixa correlacao entre o preco defasado e o choque &’ corrente:
uma premissa, a meu ver, um tanto fragil. Ou seja, por que haveria correlacdo
serial no componente observadoY mas nao no componente nao-observado
€/? No entanto, no caso em questao, a escolha de instrumentos nao parece
fazer muita diferencga. De fato, os testes (p. ex. Durbin-Wu: ver o programa)
mal conseguem rejeitar a hipétese nula de ortogonalidade de p, o que explica
a semelhanca entre as estimativas obtidas por MQ2E e por MQO. Além disso,
diante da estrutura vertical concentrada da industria em questao, também
néo estou satisfeito com o uso do preco do insumo dominante — infelizmente
0 unico precgo de fator disponivel na base de dados — como instrumento: é
plausivel que o fornecedor do insumo dominante estabeleca o preco apds
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observar ¢/ (ou mesmo ¢, na identificacdo de oferta abaixo), o que violaria
a premissa de ortogonalidade do instrumento.

Em suma, as elasticidades-preco de demanda de mercado
estimadas me parecem robustas. A minha preocupacgéo, a essa altura, € a
nao-robustez do sinal (e significancia) da estimativa do coeficiente da variavel
de interacéo, peca chave na distingdo entre mark-up e custo marginal na
técnica Bresnahan-Lau de inferéncia de oferta (ja assumindo, é claro, que a
industria se enquadre no contexto muito especifico adotado por Bresnahan-
Lau; lembrar as Secdes 2 a 4, ja por si sé um premissa um tanto herdica).

A.2 Oferta

Antes de mais nada, convém lembrar a discussao acima, e o titulo
do presente trabalho, no que concerne a aplicagdo do método de Bresnahan-
Lau: “Uma nota cautelar”. Uma hipétese mantida (ou seja, nao testada) no
exercicio que segue, a despeito do contexto muito especifico em que essa
hipdtese mantida vale, é que a equacéo de precificacao estatica (2) [ou, equiva-
lentemente, a (14)] captura apropriadamente as decisdes de oferta da industria.
Em alguns casos, tal hipétese podera ser herdica. Além disso, o poder de teste
de rejeigcao da hipdtese nula de concorréncia perfeita (H,:6 = 0) é reduzido,
sobretudo ao utilizar-se um baixo numero de observagdes (~50), como vem a
ser o caso. Portanto, ao contrario do que é afirmado no parecer, a ndo-rejeicao
de =0 ndo“nos leva a concluir que o mercado estd em concorréncia perfeita”.
Como Corts (1999) e Salvo (2007) demonstram, mesmo em industrias carte-
lizadas simuladas (ou seja, dispondo-se de um elevado nimero de observagoes
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
possivel ndo rejeitar Hy:0 = 0 quando H,,, ,401r0: @ = 1, por exemplo.

Isto posto, parto para o exercicio empirico. A primeira coluna da Tabela
2 contém as estimativas de oferta apresentadas no parecer, denominada O1_D1
(ver abaixo). A minha reproducéo desta especificacdo O1_D1 é apresentada
na segunda coluna, com resultados similares. Observo que, (i) como no caso
de demanda, o parecer adota defasagens das variaveis endégenas para tentar
identificar a equagéo de oferta; e (ii) o parecer ndo leva em consideragdo que a
variavel de receita inframarginal (RIM), — ¢op(q, Y, &%; a)/0gq, ndo é uma variavel
observada pelo analista, e sim uma variavel estimada em um primeiro estagio de
estimagao de demanda. Como comento abaixo, as especificagdes alternativas que
eu apresento, O2_D1 a O3_D6, procuram lidar com estes dois aspectos, impor-
tantes, em principio, em termos da distorgao potencial, mas nao necessariamente
importantes no caso em questao. Para cada especificacdo, além de apresentar
estimativas obtidas pelo método de minimos quadrados de dois estagios (MQ2E),
cujo conjunto de instrumentos é listado na Tabela, apresento resultados do mé-
todo de minimos quadrados ordinarios (MQO), para melhor informar o efeito da
regresséo de primeiro estagio do MQ2E sobre os resultados.
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e O1_D1: Especificagdo adotada no parecer: Demanda semi-
log-q e custo marginal c(q,W;p) = B, + B, In(q) + p,W,, com
a restricdo £, = 0 (ou seja, intercepto nulo), e o conjunto de
instrumentos composto por duas defasagens da variavel In(q) .
[A variavel de receita inframarginal (RIM) é, entdo, gerada a
partir da especificacdo (e estimativas) de demanda, ou seja,
através de — gOp/0g = — p/n e a expressao para a elasticidade
de demanda s dada acima. Observe que, nessa especificagéo
de demanda, a varidvel RIM, — p/n = —p/p(a, + a4 In(Y))) =
—(ay + a4 In(Y)))", é exdgena.]

e 02_D1: Especificacédo igual a O1_D1, s6 que com intercepto
livre: B, s 0. Lembrando a discussdo acima, escolho como
instrumento a varidvel exdgena de demanda Y,, na forma
funcional logaritmica, ao invés de defasagens de In(q). Adi-
cionalmente, os erros padrdao sao calculados pelo procedi-
mento de bootstrap (com 500 repeti¢des), assim levando
em consideragéo o fato de que os parametros de demanda
O sdo estimativas, contendo erro amostral, e ndo os verda-
deiros parametros de demanda a. Novamente, ao levantar a
restricao de intercepto nulo, os erros padrao das estimativas
dos coeficientes sdo bem mais elevados (agora, em torno de
duas ordens de grandeza a mais). Os coeficientes estimados
ndo sdo mais significativamente diferentes de zero (e o sinal
do coeficiente na quantidade é agora negativo). Note que a
interpretacdo de que a variavel fungdo de quantidade é um
componente do custo, e ndo do poder de mercado, segue
diretamente das formas funcionais adotadas pelo analista.

e O3_D1: Especificagao igual a O2_D1, s6 que com ¢ no lugar
de In(q) no custo marginal, ou seja: c(q,W;) = o+ f1g + P W1.
Conclusdes parecidas com a especificagao anterior.

e 04_D10: Especificagao de demanda segundo D10, que inclui
Y, (rendimento do trabalho), além de Y, (produgéo industrial)
como variaveis exogenas de demanda. Especificacao de custo
marginal segundo o parecer: c¢(q,W;f) = o + 1 In(q) + /. W,. A
equacao de precificagao € instrumentada com as duas variaveis
exogenas de demanda. Como — p/n = —(a, + a4 In(Y)) +
o¢ In(Y3))!, a equagdo de precificagdo contém apenas uma
variavel endégena, In(g), aqui interpretada como parte de
custo marginal, e, portanto, a equacao esta sobreidentificada.
Os coeficientes estimados sao estatisticamente significativos,
mas ndo parecem ser economicamente intuitivos (p. ex., o
coeficiente na variavel de quantidade € negativo).
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e O4_D4: Especificagao de oferta igual & anterior, e especificacdo
de demanda D4 (log-log). Agora a variavel RIM é enddgena,
-p/n =-p(a, + a4Y))", e, portanto, a equagao de precificagao,
com dois instrumentos (excluidos) e duas variaveis endégenas
esta exatamente identificada. Estimativas parecidas com as da
especificagdo O4_D10.

e O3_D5: Especificagdo de demanda D5 (semi-log-p). A variavel
RIM é novamente endégena: —p/n = —q(a, + 04Y,). Diante da
forma funcional adotada para o custo marginal, linear na quan-
tidade c(q,W:5) = p, + fiq + p>W,, a estimagéo da equagdo de
precificagdo requer dois instrumentos: Y, (produgéo industrial)
e Y, (rendimento do trabalho). (A rigor, a equacdo de demanda
D5 fora estimada apenas com Y, , entéo Y, é externa ao “siste-
ma”. D5 poderia ser reestimada com ambos os covariantes de
demanda.) A significancia e o sinal dos coeficientes estimados
sao parecidos com os obtidos na especificagdo O4_D4.

e O3_D6: Especificagdo de demanda D6 (linear). A variavel
RIM, enddgena, é —p/n = —q(0, + 04Y,)". Novamente, o custo
marginal é linear em quantidade, e especifica-se o conjunto
de instrumentos de oferta com Y, e ;. Estimativas parecidas
com as da especificagdo O3_D5.

Nao robustez de oferta

As estimativas de oferta apresentadas no parecer ndo sao robus-
tas a especificagdes alternativas, a saber: (i) a ndo-restricao de intercepto
nulo, (ii) a especificagao de intrumentos fundamentados em premissas iden-
tificadoras mais estabelecidas na literatura, (iii) o célculo de erro padrao que
reconhece erro amostral na estimacao de demanda em um primeiro estagio,
e (iv) a forma funcional em que a quantidade é especificada na fungéao de
custo marginal (em nivel ou logaritmo).

Na Tabela 2, o coeficiente estimado na variavel quantidade ﬁ, é
muito sensivel (sinal e significAncia estatistica) a especificacdo’®. A interpre-
tacdo desse componente como sendo parte do custo marginal, ao invés de

13 Além de comparar ﬁ; entre colunas (especificagdes), vale também comparar ﬁ: obtido por MQ2E

e por MQO para cada especificagdo, sendo MQ2E conseqiiéncia dos instrumentos adotados, ou seja,
conseqiiéncia da premissa identificadora também mantida (ndo testada). Ao passo que ha pouca
diferenga entre MQ2E e MQO quando variaveis endogenas defasadas sdo usadas como instrumentos,
como no parecer, a diferenga em /3: ¢ de (no minimo) uma ordem de grandeza quando variaveis
exogenas de demanda sao usadas como instrumentos.



Revista de Direito da Concorréncia, n° 18, abr. a jun./2008 41

sinalizar o poder de mercado, apdia-se na hipétese mantida (ndo testada) de
forma funcional adotada pelo analista. (O préprio Bresnahan ja dizia isso na
década de 80 — ver Bresnahan (1989) —, por nao mencionar o que Bresnahan
pensa hoje sobre a aplicabilidade indiscriminada do método.)

O coeficiente proximo de zero na variavel de receita inframarginal,
ou seja #, ndo surpreende diante da elasticidade-preco de demanda de mer-
cado estimada anteriormente de aproximadamente -0,5. E fato que, na tenta-
tiva de explicar precos observados, condicionando na demanda, a distingao
entre a margem e o custo marginal decorre imediatamente da especificacao
empirica implementada e em larga parte nao testada pelo analista.

No corpo do artigo, argumentei que a técnica Bresnahan-Lau
esta fundamentada em um contexto muito particular, um contexto em que
a equacgdo de precificagdo (2) captura apropriadamente as decisbes de
oferta das firmas. No caso em questéo, é plausivel que a industria aja em
concorréncia perfeita, com margem de prego sobre o custo marginal igual a
zero, conforme argumenta o parecer. Mas parece-me igualmente plausivel,
em virtude da robustez (relati\ia) dos coeficientes estimados do preco de
compra do insumo dominante f3,, que a industria pratique margens positivas
(mark-ups maiores do que 1) sobre o preco do insumo, € que haja mecanis-
mos dindmicos (um mark-up “focal” constante sobre o pre¢o do insumo, por
exemplo) que sustentem tal pratica. Vale enfatizar que, na medida em que
precos nao respondem a perturbacdes de demanda conforme previsto pelo
modelo especifico (2), a técnica Bresnahan-Lau dificilmente ird distinguir entre
a argumentacgéo da defesa e a argumentagéo da autoridade de concorréncia
no caso em questao.

Em suma, a fragilidade do uso da técnica Bresnahan-Lau
decorre da quantidade de hipoteses mantidas (ndo testadas) a serem feitas
pelo analista, o qual, naturalmente, pode vir a agir de forma estratégica. A
combinagdo encontrada aqui de demanda robusta e de oferta ndo robusta
é tipica nessa literatura. Infelizmente, o 6nus de comprovar que as premis-
sas adotadas sao apropriadas é tremendo, e parece ter como condigéo ne-
cessaria o conhecimento profundo das instituicbes da industria pelo analista,
0 que muitas vezes nao € possivel. O poder de teste da hipotese nula de
concorréncia perfeita € notoriamente baixo, ou seja, é alta a probabilidade
de se cometer erro do tipo Il — o erro de nao se rejeitar nula de concorrén-
cia perfeita quando essa é falsa. Isso tem sido demonstrado via simulagao
(lembrar, por exemplo, Corts, 1999) e, em termos praticos, é condizente com
a minha experiéncia e de outros analistas com quem tenho conversado ao
largo dos anos. (Ver Salvo, 2007, para uma aplicagdo a industria brasileira
de cimento: enquanto a técnica sugere margens de prego sobre o custo
marginal proximas de zero, dados observados de custo sugerem margens
préximas a 50% do preco.)
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