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PARTE II
O ARCABOUÇO DE QUANTIFICAÇÃO  
DE DANOS CAUSADOS POR  
CARTÉIS E BID-RIGGING





CAPÍTULO 10

INTRODUÇÃO DA PARTE II

Esta segunda parte do livro compreende uma compilação sistematizada dos méto-
dos e modelos empíricos propostos pela literatura econômica para a quantificação 
de danos oriundos de práticas anticoncorrenciais decorrentes de ações de cartéis 
e bid rigging. Ela pretende servir de obra de referência para um público amplo, 
não restrito à comunidade de economistas acadêmicos e operadores do direito do 
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorrência (SBDC). 

A necessidade de alcançar um público mais amplo advém do aumento do nú-
mero de ações cíveis por reparação de danos individuais causados pela atuação dos 
cartéis. Há um relativo consenso de que a concretização desse tipo de reparação não 
deve ser delegada às autoridades concorrenciais. O entendimento é que a atuação 
dessas autoridades deve estar concentrada em estabelecer punições que eliminem 
os incentivos ao cometimento de infrações com efeitos difusos sobre a sociedade 
como um todo. Assim, a decisão pela reparação de danos individuais deve ser de 
responsabilidade do Judiciário, a partir de ações privadas propostas por indivíduos 
ou pelas coletividades competentes de cada país. Dessa forma, este "guia" insere-se 
no esforço de popularizar os métodos e as melhores práticas para definir o valor 
das reparações baseadas em estimações quantitativas dos prejuízos gerados, servindo 
como fonte de informação para todos os atores potencialmente envolvidos com o 
tema da reparação de danos. Portanto, o conceito de cálculo do dano ao qual este 
"guia" se refere não deve ser confundido com estimativas de vantagem auferida. Ele 
não se propõe a servir de referência para o cálculo da multa por parte da autoridade 
da concorrência, mas, sim, enquanto instrumento de orientação para o cálculo de 
reparação de danos.

Logo no início do projeto de preparação deste trabalho, em maio de 2018, 
a Secretaria de Promoção da Produtividade e Advocacia da Concorrência (Seprac) 
lançou o seu Guia prático para o cálculo do sobrepreço em ações de reparação de 
danos – o qual chamaremos, ao longo deste documento, de Guia Seprac (Brasil, 
2018). Desse modo, na elaboração deste "guia", optou-se por uma abordagem 
complementar. Temas já tratados de forma detalhada no Guia Seprac foram 
excluídos do presente livro. É o caso, por exemplo, da caracterização econômica 
dos fundamentos e do funcionamento dos cartéis. Ao longo do texto, o leitor é 
alertado sobre essas exclusões e orientado para a leitura das partes relevantes do 
Guia Seprac. Alguns assuntos já abordados no Guia Seprac são estendidos e/ou 
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revisitados sob outra perspectiva. A apresentação das metodologias de cálculo 
de sobrepreço, por exemplo, incorpora métodos adicionais baseados em análise 
financeira e de custos, além de dar maior destaque à questão da disponibilidade 
de dados necessários para a aplicação de cada um dos métodos e à comparação dos 
sobrepreços estimados por diferentes metodologias. Este "guia" priorizou ainda o 
tratamento de temas pouco explorados no Guia Seprac, a exemplo da datação de 
cartéis. Por fim, são apresentados estudos de caso, em que se aplicam a situações 
concretas as metodologias e as discussões conceituais.

Além desta introdução, este "guia" compreende três capítulos seguidos de um 
breve arremate à guisa de conclusão. O capítulo 11 contém uma revisão dos princi-
pais métodos para o cálculo de danos de cartel. O capítulo 12 concerne às melhores 
práticas identificadas na literatura internacional sobre cálculo de danos, com ênfase 
na comparação de resultados entre os diferentes métodos e nos desenvolvimentos 
mais recentes da área. Por seu turno, o capítulo 13 traz um estudo de caso no qual 
as diferentes metodologias de estimação de danos e as discussões constantes dos 
capítulos anteriores são postas em prática.



CAPÍTULO 11

REVISÃO DOS PRINCIPAIS MÉTODOS PARA O CÁLCULO DE 

DANOS DO CARTEL 

1 INTRODUÇÃO

A prática de cartel representa a ação coordenada de firmas com o intuito de exercer 
poder de mercado e elevar seus lucros. Essa prática apresenta danos à atividade 
econômica de distintas formas.1

Uma das consequências mais avaliadas é a prática de sobrepreço, que se refere 
ao caso em que o exercício de poder de mercado pelos participantes do cartel resulta 
em aumento no preço pago pelo produto ou serviço por usuários ou consumidores.

Ao majorar preços, a prática de cartel também tem efeitos sobre a 
quantidade transacionada do bem ou serviço, que é reduzida quando comparada 
à quantidade comercializada na ausência de cartel. Por reduzir as oportunidades 
de ganhos de troca, a formação do cartel tem efeitos sobre o bem-estar social. 

Podemos utilizar a definição de compensação por danos como sendo “uma 
compensação pecuniária ou indenização, que pode ser recuperada judicialmente 
por qualquer pessoa que sofreu perda, prejuízo ou dano, seja com relação à sua 
pessoa, propriedade ou direitos, por meio de um ato, omissão ou negligência ilegal” 
(Black, Nolan e Nolan-Haley, 1990, p. 389-393, tradução nossa). Essa definição, 
com o uso de termos como “compensação” por uma “perda”, faz com que seja 
natural a análise pelos economistas por meio de um contrafactual. 

Os prejuízos seriam calculados pela estimativa da diferença entre o que a parte 
teria pago “se não fosse” o cartel (o contrafactual). Uma vez que não observamos a 
situação sem o cartel, algum modo de estimar esse contrafactual se faz necessário – e 
aí a contribuição do economista é fundamental. 

O economista vai tentar estimar esse preço contrafactual (ou preço de referên-
cia) como sendo aquele que prevaleceria na ausência de cartel, estimando-se ainda a 
quantidade. Para compreendermos melhor o papel desse preço contrafactual, vamos 
utilizar um gráfico de preço x quantidades, comum em livros-textos de economia.

1. O Guia Seprac faz uma apresentação detalhada do processo de formação e funcionamento dos cartéis. Ao leitor 
interessado na definição econômica de cartéis e na caracterização dos seus efeitos sobre o funcionamento do mercado 
e sobre o bem-estar social, é recomendada a leitura dos dois primeiros capítulos desse guia.
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GRÁFICO 1
Danos do cartel

Elaboração dos autores.

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

No gráfico 1, temos que os preços e quantidades observadas no caso de cartel 
são  e  , respectivamente. O objetivo do economista seria estimar os valores 
contrafactuais de  e , que seriam os preços e quantidades que prevaleceriam 
na ausência do cartel. Estritamente falando, os prejuízos decorrentes da ação ilegal 
seriam dados pelo polígono , o que tornaria necessária a estimativa de  
e . Todavia, razões práticas fazem com que o mais comum seja apenas estimar o 
preço contrafactual, , e utilizar a quantidade efetivamente observada como base 
para o cálculo dos prejuízos totais. Nessa circunstância, os prejuízos totais seriam 
representados pela área marcada no gráfico e algebricamente seriam iguais a:

  (1)

Nessa equação, o termo entre parênteses ( ) é denotado como “sobre-
preço” (ou “sobrepreço unitário”). 

Como mencionado anteriormente, a estimação do dano proposto na fórmula (1)  
subestima os prejuízos decorrentes da ação do cartel. Em particular, não são cal-
culadas as magnitudes envolvidas com o triângulo ABC, referentes às unidades 
que deixaram de ser consumidas em resposta à elevação unilateral dos preços. 
Desconsidera-se assim, no cálculo do dano, a perda de bem-estar social decorrente 
do cartel, com a quantificação dos danos limitando-se aos prejuízos impostos ao 
consumidor decorrentes do sobrepreço praticado pelo cartel. Ressalte-se que a 
quantificação da área do triângulo ABC é importante em termos de ineficiência, 
mas é mais controversa do ponto de vista de ações de reparação, uma vez que não é 
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trivial identificar quem seriam os consumidores em potencial que teriam sido pre-
judicados pela ação do cartel sob a forma de menores volumes consumidos do bem.

2 MÉTODOS DE QUANTIFICAÇÃO DO SOBREPREÇO

A natureza do exercício de cômputo do sobrepreço envolve incerteza por construção. 
Como não é possível observar simultaneamente o cenário factual e o contrafactual, 
o objetivo é obter uma estimativa para o sobrepreço que “seja suficientemente 
robusta, não viesada e que tenha o menor nível possível de incerteza cercando-a” 
(Oxera et al., 2010, p. 4).

É sempre recomendável, portanto, utilizar técnicas estatísticas para infor-
mar sobre o grau de certeza ou incerteza subjacente à quantificação apresentada. 
Testes estatísticos de igualdade de médias, testes de significância de coeficientes e 
estimativas de intervalos de confiança devem sempre ser reportados, quando sua 
realização for possível.

A mensuração utilizando técnicas quantitativas deve ser capaz de isolar o 
efeito causal da atuação do cartel de todas as outras variáveis e circunstâncias que 
possam exercer influência sobre o mercado. O desafio, então, é atribuir a diferença 
de preços observada nos dois cenários à atuação do cartel, e não a outros fatores.

As metodologias quantitativas diferem entre si na maneira como o cenário 
contrafactual é construído. Os métodos são classificados em quatro tipos: i) métodos 
comparativos ou de forma reduzida; ii) métodos baseados na estrutura do mercado 
ou de forma estrutural; iii) métodos de análise financeira; e iv) métodos baseados 
em custos.

2.1 Métodos comparativos

Os métodos comparativos avaliam a relação entre as variáveis sem haver a preo-
cupação em investigar os mecanismos que fundamentam esse vínculo. O objetivo 
é apenas avaliar se há uma relação de causalidade entre as variáveis e quantificar 
sua magnitude.

São três os métodos classificados como comparativos ou em forma reduzida:  
i) comparação temporal; ii) comparação com grupo similar (yardstick ou benchmark);  
e iii) método de diferenças em diferenças (DD).

2.1.1 Comparação temporal

Os dados necessários para a aplicação dos métodos baseados em comparação tem-
poral são informações sobre as firmas participantes do cartel para o período em que 
o cartel operou e para algum outro período em que o cartel não esteve em operação. 
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Dependendo dos dados disponíveis, métodos que se baseiam em comparação temporal 
podem ser de três tipos: “antes-durante”, “durante-depois” e “antes-durante-depois”.

Se dados de preços praticados após a dissolução do cartel não estiverem 
disponíveis, é possível calcular o preço contrafactual e quantificar o sobrepreço 
fazendo-se comparação do tipo antes-durante.

Se dados de preços praticados antes da formação do cartel não estiverem 
disponíveis, então o preço contrafactual e a estimativa do sobrepreço serão obtidos 
fazendo-se uma comparação do tipo durante-depois.

O caso mais geral são avaliações do tipo antes-durante-depois. Aí, o requisito 
de dados é que haja disponibilidade de informações sobre os preços praticados antes 
da formação do cartel, durante sua atuação e depois de sua dissolução.

Todas as análises mencionadas supõem que o período de vigência do cartel é 
conhecido. Supõe-se também que se observa o preço durante o período do cartel.

Técnicas

Considere-se o caso “antes-durante-depois”. Sob a suposição de que o preço teria 
seguido uma tendência dada pela sua evolução antes da formação do cartel e após 
sua dissolução, o preço contrafactual pode ser obtido por interpolação linear, en-
quanto o sobrepreço é medido pela diferença entre o preço observado durante a 
atuação do cartel e esse preço contrafactual.

O gráfico 2 ilustra essa técnica.

GRÁFICO 2
Método de comparação temporal com estimação de contrafactual por interpolação linear

Preço

Início
infração

Final
infração

Preço 
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Preço 
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Elaboração dos autores.
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Quando se consideram os casos “antes-durante” e “durante-depois”, pode-se 
obter o preço contrafactual como sendo a média (ou a mediana, se for mais infor-
mativa que a média) do período em que não havia a atuação do cartel.

Sendo possível, é sempre desejável realizar testes de hipóteses (como o teste t, 
por exemplo) para se verificar se há diferença estatística significativa entre o preço 
observado e o preço contrafactual.

Uma limitação das técnicas supracitadas é a desconsideração de outros fatores, 
que não o comportamento de cartel, que possam ter causado a diferença obser-
vada de preços. Tais fatores podem incluir, por exemplo, variações de demanda, 
custos de produção, conduta de concorrentes, choques específicos à indústria, 
introdução de produtos substitutos, escassez de oferta de algum insumo, alteração 
de renda, entre outros.

Métodos econométricos permitem controlar pela presença de tais fatores externos. 
Nesse caso, uma regressão de preço com a inclusão de tais variáveis explicativas, 
mais uma variável indicadora associada ao período de vigência do cartel, pode ser 
estimada. O coeficiente associado à variável indicadora é a medida do sobrepreço.

Se o preço apresentar um comportamento de tendência temporal ou com-
portamento sazonal, tais termos podem ser adicionados à equação a ser estimada, 
que pode assumir a seguinte forma geral:

 (2)

Na equação, temos que:

•  é o preço da firma  no período ;

•  compreende termos determinísticos, incluindo-se constante, tendência 
determinística e dummies sazonais;

•  é o vetor de variáveis que inclui características da firma ou de seu 
mercado, como custos dos insumos, qualidade do produto, tamanho da 
firma, deslocadores de demanda;

•  é a variável indicadora, igual a 1, quando o período  inclui o período 
de atuação do cartel, e igual a 0 quando o período  é o período prévio 
ou posterior à atuação do cartel;

•  é o termo de erro aleatório; e

• , ,  são coeficientes a serem estimados.

Note-se que: 

  (3)
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onde  indica o valor esperado. O coeficiente da variável indicadora  é a estimativa 
de sobrepreço. Ela mostra a diferença esperada entre o preço da firma i durante o 
período de atuação do cartel ( ) e quando o cartel não estava atuando ( ),  
controlando-se pelo efeito de outros fatores que possam afetar o preço além da 
atuação do cartel.

A especificação representada pela equação (2) é geral, englobando as situações 
“antes-durante”, “durante-depois” e “antes-durante-depois”. Uma situação bastante 
comum – que também pode ser acomodada na especificação da equação (2) – ocorre 
quando se observam apenas os preços de mercado e não os preços para cada firma.

A técnica de regressão permite obter uma estimativa adequada de sobrepreço, 
desde que as condições descritas a seguir sejam atendidas.

1) A relação entre o preço  e as variáveis de controle  seja linear.

2) O efeito do cartel sobre os preços seja o mesmo para todas as firmas.

3) O erro  não seja correlacionado com  ou .

Sobre essa última condição, uma situação em que ela não é válida é quando 
há viés de variável omitida. Ou seja, quando há algum fator que possa afetar os 
preços durante o período do cartel e fora dele, e que não esteja incluído em . 

Uma vez obtida uma estimativa para o coeficiente de sobrepreço , deve-se 
realizar teste de hipótese para avaliar sua significância estatística.

Esse modelo supõe que a presença do cartel não está relacionada com a influ-
ência entre os fatores externos e os preços. Por exemplo, suponhamos que uma das 
variáveis de controle incluídas seja as importações do produto em cada período. A 
suposição implícita do modelo é que a influência das importações sobre os preços 
não guarda relação com a atuação do cartel.

Uma forma de controlar por essa possibilidade é incluir interações entre a 
variável externa e a variável indicadora. Variáveis de interação permitem controlar 
pela possibilidade de que a influência das importações sobre o preço, por exemplo, 
seja diferenciada nos períodos em que o cartel atua dos períodos em que ele não 
atua. A equação (4) apresenta esta especificação mais geral:

 (4)

Na equação,  é o subconjunto de variáveis explicativas que possam ter 
efeito sobre o preço distinto no período do cartel.

A medida do sobrepreço, neste caso, é dada por ( ).

Em vez de utilizar variável indicadora, podem-se também utilizar técnicas 
de regressão combinadas com abordagem preditiva. Neste caso, emprega-se uma 
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amostra com informações apenas para o período em que o cartel não opera (pode 
ser “antes”, “depois” ou “antes e depois”). A equação (5) representa a especificação 
a ser estimada nessa circunstância:

 (5)

Em (5), as observações temporais  incluem apenas os períodos em que o 
cartel não atua. Estima-se o modelo de regressão (4) para esse caso, obtendo-se os 
coeficientes estimados  e .

Utilizam-se então os coeficientes estimados, bem como os valores observados 
para as variáveis explicativas durante o período de vigência do cartel, para se realizar 
uma previsão (forecast) dos preços durante o cartel: 

 (6)

Na equação (6), as observações temporais  incluem agora apenas os períodos 
em que o cartel está atuando. Os preços assim obtidos são os preços contrafactuais, 
ou seja, uma previsão do que seriam os preços na ausência do cartel. A compara-
ção do preço efetivo com os preços previstos é a medida de sobrepreço, isto é, o 
sobrepreço é dado por ( ).

No caso de informações “durante-depois”, o preço contrafactual pode ser 
obtido fazendo-se uma previsão “para trás” (backcast). Ou seja, utilizam-se os da-
dos de preços após a dissolução do cartel para estimar a equação (5) e, tendo sido 
obtidos os coeficientes estimados, calcula-se o preço contrafactual como em (6).

Caso as informações sejam “antes-durante”, o preço contrafactual é obtido 
utilizando-se as informações de preços antes da constituição do cartel para estimar o 
modelo, e fazendo-se um forecast dos preços durante o período de atuação do cartel.

A hipótese implícita na abordagem preditiva é que a relação entre as variáveis 
explicativas e os preços, capturada pelos coeficientes estimados da regressão, não 
se altera na presença do cartel.

Diferentes modelos de regressão podem ser utilizados, como modelos auto-regressive 
integrated moving average model (ARIMA), modelos estruturais de séries de tempo 
(Harvey), modelos de correção de erros (ECMs), modelos com variância condicional 
(ARCH, GARCH), entre outros.

Comentários

A vantagem da análise por comparação temporal para estimação do dano pro-
vocado pela atuação de um cartel é a de utilizar as mesmas unidades (firmas ou 
mercados) que sofreram o efeito do cartel para a construção do contrafactual. 
Ou seja, trata-se de unidades com características similares, o que alivia possíveis 



Métodos quantitativos aplicados a cartéis e bid-rigging256 | 

vieses causados por variáveis omitidas ao se compararem firmas e mercados 
diferentes numa análise de cross-section.

Outra vantagem dos métodos anteriores é que eles podem ser empregados 
para dados agregados de mercado, ou seja, não é necessário haver dados desagre-
gados para cada firma do mercado. Se informações mais desagregadas estiverem 
disponíveis, é possível utilizar técnicas de regressão com inclusão de variáveis de 
controle individuais, aumentando a confiança nos resultados.

Os dois maiores desafios nessa abordagem estão na identificação correta do perí-
odo de duração do cartel – isto é, as datas de seu início e de seu término –, bem como 
na escolha do período base de comparação – antes ou após a conduta. Com relação 
ao primeiro, a experiência internacional tem feito uso das informações contidas no 
processo de investigação e no que as cortes consideram como sendo o início do cartel. 
Entretanto, tal definição pode não ser precisa se o cartel tiver sido implementado gra-
dualmente, por exemplo, com a adesão de firmas ou regiões em diferentes momentos.

A escolha do período anterior ou posterior ao cartel como base de comparação 
também apresenta vantagens e desvantagens em cada caso. O período pré-infração 
tem a vantagem de não estar contaminado pela conduta, e o equilíbrio de mercado 
provavelmente reflete uma conduta não cooperativa entre as empresas. Entretanto, 
uma desvantagem é que tal período pode se referir a um passado distante, o que 
pode dificultar a obtenção de informações históricas, ao passo que o período após 
a conduta é tipicamente mais recente, o que facilita a obtenção de informações. 
Por outro lado, no período após o desmantelamento, é possível que o mercado 
ainda demore até estabelecer um nível de preços não cooperativo, seja porque as 
firmas ainda possuem conhecimento sobre informações sigilosas dos concorrentes 
(Oxera et al., 2010), seja porque têm incentivos a manter um preço elevado estra-
tegicamente, a fim de serem mascaradas as possíveis avaliações de dano produzido 
pelo cartel (Harrington Junior, 2004).

Dois episódios podem ser utilizados como exemplos de aplicação da metodolo-
gia de análise antes-durante-depois: os danos causados por um boicote a um pacote 
de software promovido por uma associação de consultores na Itália, no ano 2000  
(Oxera et al., 2010); e o cartel dos cimentos na Alemanha descoberto na primeira 
metade dos anos 2000 (Friederiszick e Röller, 2010).

No primeiro caso, a empresa Inaz Paghe SRL buscou compensação por danos 
causados pela Associação Nacional de Consultores, a qual promoveu um boicote 
coletivo aos softwares produzidos pela empresa. Na decisão, a corte de Milão utilizou 
uma análise contrafactual, comparando o número médio de contratos terminados 
com membros da associação durante os dois anos de boicote coletivo (1997-1998) 
e em anos anteriores. Com base nessa comparação, a associação foi condenada a 
pagar uma multa de € 148.200.
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No episódio do cartel dos cimentos na Alemanha, o tribunal de defesa da 
concorrência optou por uma comparação de preços durante o período do cartel 
e após as investigações, quando se iniciou uma duradoura guerra de preços, ou 
seja, uma análise do tipo “durante-depois”. Tal abordagem foi considerada mais 
apropriada do que a comparação com outros mercados, visto que a probabilidade 
de que países vizinhos tivessem sido afetados pelo cartel era alta, bem como a 
exposição à concorrência de produtos do Leste Europeu era bastante heterogênea 
entre os demais países. Comparações com outros produtos também foram consi-
deradas inadequadas. Após longa discussão da metodologia e dos resultados com 
as partes interessadas, os tribunais ainda aplicaram uma redução de 25% no efeito 
encontrado, como forma de lidar com a incerteza dos resultados obtidos devida 
ao período de concorrência anormalmente acirrada após a dissolução do cartel.

2.1.2 Comparação entre grupos similares: yardstick ou benchmark

Os métodos que se baseiam na comparação entre grupos similares envolvem o 
contraste do comportamento de firmas pertencentes a dois grupos distintos, um de 
tratamento e outro de controle. O grupo de tratamento envolve o comportamento, 
incluindo o preço, das unidades que pertencem ao cartel; o de controle, o compor-
tamento das unidades que não pertencem ao cartel. Do ponto de vista temporal, 
as observações devem se realizar durante o período em que o cartel está ativo.

A engenhosidade na aplicação desses métodos consiste na definição de que 
unidades pertencem ao grupo de controle. Idealmente, as empresas nesse grupo 
devem ser as mais similares possíveis (em características observáveis) às do grupo de 
tratamento, exceto pelo fato de não participarem do cartel.

A delimitação do mercado em que o cartel atua é fundamental para a ca-
racterização do grupo de controle. Conforme exemplos apresentados no Guia 
Seprac, se o mercado em que o cartel atua se restringir a uma determinada região 
geográfica, então o grupo de controle pode ser construído com firmas que atuam 
em mercados próximos ou em mercados com configurações socioeconômicas 
similares às do grupo de tratamento. Por seu turno, se o mercado de atuação do 
cartel for o mercado de serviços de engenharia prestados ao governo, então o grupo 
de controle pode ser o mercado privado de serviços de engenharia.2 Uma terceira 
opção é sugerida e implementada por Chaves e Duarte (2025), qual seja, o uso de 

2. Exemplos retirados do Guia Seprac, página 63.
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um grupo sintético, conforme Arkhangelsky et al. (2021). Nessa opção, os pesos 
das unidades no grupo sintético de controle seguem uma abordagem data-driven.3

Na delimitação apropriada de um grupo de controle, devem ser incluídos os 
princípios descritos a seguir. 

1) Os grupos de tratamento e de controle devem sofrer influências seme-
lhantes em termos de demanda, custo, estrutura de mercado e demais 
variáveis relevantes.

2) Os preços observados no grupo de controle não devem sofrer influência, 
direta ou indireta, de práticas anticompetitivas.

Técnicas

Uma vez bem delimitados os grupos de tratamento e de controle, há diferentes 
técnicas possíveis para implementar o método. As técnicas disponíveis são similares 
àquelas apresentadas para a comparação no tempo.

Uma primeira técnica consiste em comparar os preços (médios) das empresas 
pertencentes ao grupo de tratamento com os preços (médios) das empresas per-
tencentes ao grupo de controle.

A diferença entre tais preços é o sobrepreço. Se há observações suficientes 
de preços para as unidades do grupo de controle, é possível testar, do ponto de 
vista estatístico, se o preço do cartel e o preço contrafactual são significativamente 
distintos. Um teste t pode ser realizado com essa finalidade.

Um possível problema da aplicação desse método é, novamente, a desconside-
ração de fatores externos que possam afetar os preços, além da presença do cartel. 
Tais fatores estão relacionados com variáveis que afetam a demanda, os custos 
de produção ou as condições concorrenciais do mercado (tamanho do mercado, 
estrutura do mercado, tamanho das firmas). Caso estejam disponíveis variáveis 
explicativas que permitam controlar pela presença de tais fatores, é possível utili-
zar uma segunda técnica, a análise de regressão, para controlar por outros fatores 
além da atuação do cartel que possam afetar o preço do produto. Assim como na 
abordagem temporal, é possível utilizar uma variável indicadora para as observações 
(unidades) que pertencem ao grupo de tratamento.

 (7)

3. Os detalhes constam do apêndice on-line de Chaves e Duarte (2025), disponível em: https://assets.aeaweb.org/
asset-server/files/22067.pdf. As bibliotecas de R utilizadas são synthdid e synth. A diferença para a abordagem de 
controle sintético de Abadie e Gardeazabal (2003), que também computa diferentes pesos para as unidades e períodos 
minimizando as diferenças quadradas entre as variáveis dependentes dessas unidades e as do grupo de tratamento, 
é a inclusão de um termo de intercepto, de modo a permitir que os pesos apenas sejam paralelos, em vez de igualar 
perfeitamente os níveis pré-tendência. 
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Na equação (7), temos que:  é preço da firma  no período ;  são termos 
determinísticos, incluindo constante, tendência determinística e dummies sazonais; 

 é o vetor de variáveis que inclui características da firma ou de seu mercado, a 
exemplo de custos dos insumos, qualidade do produto, tamanho da firma;  é 
variável indicadora, igual a 1 quando a firma  pertence ao grupo de tratamento 
(cartel), e igual a 0 quando a firma  pertence ao grupo de controle (não cartel);  
é o termo de erro aleatório; e , ,  são coeficientes a serem estimados.

Note-se que: 

  (8)

onde  indica o valor esperado. O coeficiente da variável indicadora  é a estimativa 
de sobrepreço. Ela mostra a diferença de preço esperada para uma firma do grupo de 
tratamento (membro do cartel) e uma do grupo de controle, uma vez que tenham 
os mesmos valores para as variáveis incluídas em . O propósito da inclusão das 
variáveis  é que elas permitam controlar o efeito de todos os outros fatores sobre 
o preço e, portanto, o efeito remanescente é atribuído à prática de cartel.

O horizonte temporal  inclui observações apenas durante o período de ope-
ração do cartel. No limite, pode ser que haja apenas um período de observação. 
Nesse caso, a especificação (7) é uma cross-section. O ponto-chave da estimação da 
equação (7) é que, em um mesmo período t haja observações para firmas/mercados 
que pertençam ao cartel e para firmas/mercados que não sejam afetados pelo cartel.

A técnica de regressão possibilita obter uma estimativa adequada do sobrepreço, 
desde que: i) a relação entre o preço  e as variáveis de controle  seja linear; ii) o 
efeito do cartel sobre os preços seja o mesmo para todas as firmas; e iii) o erro  
não seja correlacionado com  ou .

Sobre esse último ponto, uma situação em que ela não é válida é quando há 
viés de variável omitida, ou seja, quando há algum fator que possa afetar os preços 
nos dois grupos e que não esteja incluído em . Outro exemplo de violação da 
suposição (iii) se verifica quando os preços no grupo de controle também sofrem 
a influência do cartel.

Uma vez obtida uma estimativa para o coeficiente de sobrepreço , deve-se 
realizar teste de hipótese para aferir sua significância estatística.

A técnica de regressão com uma variável indicadora é similar a uma comparação 
de preços médios. No entanto, a técnica da regressão tem a vantagem de permitir 
que se isole o componente da diferença entre os preços que pode ser atribuído 
exclusivamente à ação de cartel, enquanto a simples comparação de preços médios 
não possibilita distinguir os efeitos do cartel de outros possíveis fatores que afetam 
os preços. Portanto, em geral, a análise de regressão gera resultados mais robustos 
que a comparação de médias.



Métodos quantitativos aplicados a cartéis e bid-rigging260 | 

Além disso, pode-se também utilizar a análise de regressão com abordagem 
preditiva. Nesse caso, estima-se um modelo de regressão utilizando-se apenas as 
observações das firmas pertencentes ao grupo de controle. Obtêm-se os coeficientes 
estimados para todas as variáveis explicativas.

Na sequência, empregam-se os valores observados para as variáveis explica-
tivas das unidades no grupo de tratamento junto com os coeficientes estimados 
da regressão para gerar previsões (forecasts) dos preços contrafactuais – isto é, os 
preços observados para as empresas do grupo de tratamento na ausência do car-
tel. A equação a ser estimada é similar à do caso em que se fazem comparações 
temporais, mas com adaptações para o caso de haver diferentes grupos de firmas:

 (9)

Na equação (9), as observações individuais  incluem apenas as firmas em 
que o cartel não atua (grupo de controle). Estima-se o modelo de regressão (9), 
obtendo-se os coeficientes estimados  e .

Utilizam-se então os coeficientes estimados, bem como os valores observados 
para as variáveis explicativas, para as firmas que fazem parte do cartel, de modo a 
se realizar uma previsão (forecast) dos preços durante o cartel. 

 (10)

Em (10), as observações individuais  incluem agora apenas as firmas per-
tencentes ao cartel (grupo de tratamento). Os preços assim obtidos são os preços 
contrafactuais, ou seja, uma previsão do que seriam os preços na ausência do cartel. 
A comparação do preço efetivo com os preços previstos é a medida de sobrepreço, 
isto é, o sobrepreço é dado por ( ).

Comentários

Os métodos baseados na comparação entre grupos de tratamento e controle são 
utilizados quando os dados disponíveis se referem a diversas unidades, algumas 
fazendo parte do cartel e outras não. Deve-se atentar que não necessariamente os 
dados precisam ser de cross-section, ou seja, uma única observação no tempo para 
diferentes unidades. Do ponto de vista temporal, o que caracteriza essa abordagem 
é a disponibilidade de dados, tanto para o grupo de tratamento quanto para o 
grupo de controle, durante a vigência do cartel.

Um problema dos métodos baseados na comparação entre os preços dos 
grupos de tratamento e de controle é que pode haver uma diferença estrutural 
entre os preços nos dois mercados que não se deva nem à atuação do cartel e nem 
a diferenças capturadas pela ação das variáveis explicativas.
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Uma vantagem dos métodos de comparação com grupos similares relativamen-
te aos temporais é que não é necessário delimitar o início ou o fim da atuação do 
cartel, sendo necessário apenas que haja informações durante a vigência do cartel.

Outra vantagem é a utilização de informações efetivas de preços (ou outras 
variáveis) para o contrafactual, em vez de estimativas.

O caso mais geral é quando há disponibilidade de dados tanto na dimensão 
temporal quanto na dimensão cross-section. Se for esse o caso, podem-se utilizar 
métodos que se baseiem em diferenças em diferenças (DD).

2.1.3 Método DD 

A aplicação desse método é mais exigente do ponto de vista de requisitos de 
dados que a dos métodos anteriores. Agora, é necessário dispor de um painel, ou 
seja, que estejam disponíveis informações de empresas que pertencem ao cartel, 
para períodos que englobam a atuação do cartel e períodos em que o cartel não 
atuava. Além disso, é também preciso dispor de informações de empresas que 
pertençam ao grupo de controle para os mesmos períodos, isto é, períodos em 
que o cartel vigorava e quando não vigorava.

Em outras palavras, os requisitos necessários para aplicação do método são:

• a possibilidade de identificar grupos de tratamento e de controle, ou seja, 
mercados e participantes com e sem a atuação de cartel;

• a possibilidade de definir um momento no tempo em que a atuação do 
cartel começou a ocorrer; e

• a existência de informações das empresas tanto do grupo de tratamento 
quanto do grupo de controle para períodos que englobam a atuação do 
cartel e períodos em que o cartel não atuava.

A ideia do método consiste em realizar a comparação de preços durante a 
existência do cartel e fora desse período, entre o grupo de tratamento e o de controle.

Esse método é capaz de lidar com as deficiências identificadas nos métodos 
anteriores. As diferenças estruturais entre os grupos de tratamento e de controle 
são eliminadas realizando-se a comparação durante versus antes do cartel. Por sua 
vez, a influência de variáveis não observadas ao longo do tempo sobre os preços 
pode ser incorporada à análise, através de efeitos fixos, se essa influência incidir 
tanto sobre o grupo de tratamento quanto sobre o de controle. Tais diferenças são 
eliminadas tomando-se a diferença entre os dois grupos.
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Técnicas

A figura 1 ilustra como o método DD pode ser utilizado. Calculam-se o preço médio 
praticado no mercado afetado pelo cartel (A), no período anterior à infração,4 e 
o preço médio correspondente para o período da infração (B). Calcula-se ainda o 
preço médio no mercado de controle, isto é, no mercado não afetado pelo cartel, 
durante os mesmos períodos (C e D, respectivamente). A diferença B – A reflete 
a mudança de preços no mercado cartelizado, e a diferença D – C, no mercado 
de controle. A diferença (B – A) – (D – C) corresponderá à mudança de preços 
que pode ser atribuída ao cartel. Isso porque nem toda a mudança B – A pode ser 
atribuída ao cartel, visto que outros fatores observáveis e não observáveis podem 
estar simultaneamente em ação. Na hipótese de que esses fatores também afetem o 
mercado de controle, a diferença D – C reflete o que teria acontecido se o cartel não 
tivesse existido. Assim, o estimador do método DD subtrai a segunda da primeira 
e atribui o restante da mudança de preços no mercado cartelizado à atuação do 
cartel, já descontando a influência de outros fatores que afetam o preço.

FIGURA 1
Método DD

Fonte: Oxera et al. (2010, tradução nossa).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

A metodologia também pode ser implementada por meio de uma análise 
de regressão, o que permite testar a significância estatística dos resultados. Assim, 
estima-se o seguinte modelo econométrico (Angrist e Pischke, 2009):

 (11)

4. Também poderia ser utilizado o período posterior ao fim do cartel. O argumento continua válido.
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Na equação (11),  representa o preço praticado no mercado i durante o 
período t;  é um efeito fixo para o mercado i;  é um efeito fixo para o período t;  

 são outros fatores observáveis que podem afetar os preços; e  representa uma 
variável dummy para o mercado e períodos de atuação do cartel. O parâmetro de 
interesse  representa o análogo à diferença (B – A) – (D – C) descrita anterior-
mente e o efeito do cartel sobre os preços praticados. As demais variáveis indicam 
particularidades de cada mercado ( ), tendências ( ) e outros elementos observáveis 
que podem confundir o efeito que se deseja estimar.

Comentários

Dos três métodos de forma reduzida, o método DD apresenta as estimativas mais 
robustas de sobrepreço, pois permite explorar tanto a dimensão temporal quanto 
a diferença entre empresas que fazem parte do cartel e empresas que não fazem 
parte. Assim, se existirem dados suficientes para a aplicação desse método, ele é 
preferível aos métodos anteriores.

Por outro lado, o método DD também envolve maiores dificuldades, uma 
vez que é preciso encontrar um mercado alternativo que sirva como comparação 
válida para o mercado afetado pelo cartel, o que, em algumas situações, pode ser 
bastante difícil.5

O trabalho de Seixas e Lucinda (2019) apresenta uma comparação entre os 
métodos de comparação temporal e de DD. Os autores analisam o caso do cartel 
de peróxido de hidrogênio formado pelas firmas Degussa6 e Peróxidos do Brasil 
no período de 1995 a 2004. São utilizados os métodos “antes e depois” e DD para 
calcular o sobrepreço. No caso do método DD, o contrafactual é criado a partir 
de dados do mercado de peróxido de hidrogênio da América do Sul (excluindo o 
Brasil) e do mercado dos Estados Unidos. A tabela 1 exibe os sobrepreços estimados 
a partir dos diferentes métodos.

5. Essa dificuldade foi apontada como a principal razão para a não utilização da metodologia DD na análise do cartel 
de cimentos na Alemanha (Friederiszick e Röller, 2010).

6. Degussa é a controladora da firma Bragussa, sendo essa última a produtora efetiva de peróxido de hidrogênio. A 
controladora foi posteriormente adquirida pelo grupo Evonik Industries AG, sendo atualmente denominada Evonik. 
Neste texto, é mantido o nome Degussa, por questões de consistência com os nomes das empresas que aparecem no 
processo aberto no Cade.
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TABELA 1
Estimativas de sobrepreço do cartel de peróxido de hidrogênio a partir de diferentes 

métodos de estimação

Método Média Máximo Mínimo Desvio-padrão Amplitude (máxima – mínima)

Comparação temporal 174,55 222,52 121,92 39,93 100,50

DD especificação 1a 231,21 384,08 82,10 103,19 301,99

DD especificação 2a 145,21 203,45 82,10 58,12 121,35

Fonte: Seixas e Lucinda (2019).

Obs.:  As especificações 1 e 2 dos modelos de DD diferem quanto à inclusão de tendências lineares e na seleção do grupo de 

controle utilizado (América do Sul, Estados Unidos).

Pode-se observar que as médias das estimativas variam sensivelmente de acordo 
com o método e a especificação adotados; em particular, a primeira especificação 
de DD tem um desvio-padrão quase duas vezes o da segunda especificação, bem 
como uma amplitude duas vezes e meia maior. Essa grande discrepância mostra 
que estimativas de sobrepreço baseadas em um único método devem ser vistas 
com cautela. Do ponto de vista prático, é recomendável que sejam empregadas 
estimativas baseadas em diferentes metodologias para se avaliar o dano.

Também Afonso e Féres (2017) testam duas diferentes metodologias de men-
suração do dano de cartel (DD e regressão multivariada), aplicadas ao mercado de 
gás liquefeito de petróleo no estado do Pará. A representação foi feita no Cade pela 
Federação Nacional de Revendedores de GLP (Fergas) contra três distribuidores 
de gás do estado do Pará (Minasgás, Paragás e Tropigás), em março de 2005. Os 
autores notam uma diferença entre as magnitudes das estimativas obtidas por 
DD e por regressão multivariada, ainda que ambas apontem para a ocorrência de 
sobrepreço (iguais a, respectivamente, 17% e 10%).

2.2 Métodos de forma estrutural

Nesta abordagem, temos um uso intensivo de teoria econômica, e mais especifica-
mente de organização industrial, com algum tipo de suposição sobre as imperfeições 
de mercado. Esta é a metodologia mais intensiva no uso de hipóteses vindas de 
fora dos dados disponíveis. 

Basicamente, o que é necessário nesta abordagem é a estimação (ou simulação) 
dos dois lados do mercado – oferta e demanda. A obtenção de estimativas dos dois 
lados é fundamental para que se possa identificar o papel do poder de mercado sobre 
os preços prevalecentes e, a seguir, “expurgar” esse efeito dos preços – chegando 
assim aos contrafactuais.

Do lado da demanda, a estimativa de uma função demanda é um processo 
claro, porém não necessariamente simples. O lado da oferta é mais complexo, 
mesmo para aqueles já versados em técnicas econométricas, uma vez que, em 
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competição imperfeita, não existe uma “função oferta” análoga à prevalecente em 
um mercado em competição perfeita. 

O que existe em mercados imperfeitamente competitivos é uma “relação de 
oferta”, derivada da igualdade entre a receita marginal percebida e o custo marginal 
da empresa. O termo “percebida” é a chave para a estimativa do lado da oferta e o 
que permite que diferentes estruturas competitivas sejam acomodadas e testadas 
em uma mesma especificação. Vamos detalhar mais o que se pretende.

O primeiro passo é a estimativa da demanda. Dependendo de se o produto 
é homogêneo ou diferenciado, questões diferentes devem ser colocadas. No caso 
de produtos homogêneos, o foco incide sobre a estimativa do efeito marginal (ou 
elasticidade) do preço da demanda, enquanto no de produtos diferenciados, não 
apenas o efeito marginal (ou elasticidade) do preço de cada um dos produtos é 
importante, mas também importam os efeitos cruzados.

Esses efeitos-preço podem ser estimados diretamente a partir de dados sobre 
preço e quantidade, bem como fazendo-se uso de hipóteses de identificação já 
organizadas na literatura. Alternativamente, poderiam ser calibrados a partir de 
participações de mercado em modelos como o Sistema Quase Ideal de Demanda 
Proporcionalmente Calibrado – PCAIDS (Epstein e Rubinfeld, 2001) ou o Modelo 
Logístico Antitruste – ALM (Werden e Froeb, 2002).

Obtidas as estimativas da demanda, o passo seguinte é se fazer alguma esti-
mativa sobre os custos de produto. Essas estimativas podem ser classificadas em 
dois grupos:

• estimativas contábeis – não necessariamente correspondem à noção 
do economista para o custo marginal, mas, em alguns casos, podem se 
aproximar dessa medida; e

• estimativas econométricas a partir da imposição de uma forma funcional 
específica para a função custo.

Com essas premissas, temos uma relação de oferta que possui, como variável 
dependente, os preços, e, do outro lado, uma combinação de variáveis que deter-
minam os custos marginais e a sensibilidade-preço da demanda.

Finalmente, de posse das estimativas de demanda e das premissas sobre o lado 
de custos, o passo seguinte é avaliar como as empresas interagiriam na ausência de 
comportamento colusivo. Para isso, os dois modelos mais comumente utilizados 
são o de Cournot (quando temos produtos homogêneos) e o de Bertrand (quando 
temos produtos diferenciados).
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Qualquer que seja a premissa escolhida, o cálculo dos preços no contrafactual 
acontecerá quando da imposição dos valores correspondentes à escolha no lado da 
relação de oferta. Com isso, teríamos o preço contrafactual.

Em termos de necessidade de dados, devem ser destacados os aspectos des-
critos a seguir.

1) Dados sobre preços: ao se considerar o produto como homogêneo, seria 
necessária uma série de tempo sobre o preço do bem em um ou em 
vários mercados (a duração da série de tempo dependeria do número de 
mercados disponíveis).

2) Dados sobre quantidades: com periodicidade similar à dos dados sobre preços.

3) Informações sobre custos: estas podem ser de duas naturezas distintas. A 
necessidade de periodicidade é a mesma dos outros casos, ainda que existam 
formas de se lidar com informações de custos com periodicidade menor.

a) Informações contábeis de custos; e

b) Informações sobre variáveis que determinam os custos de produção.

Existem várias vantagens desse ponto de vista em relação às outras metodo-
logias. A principal é que não é necessário que tenhamos informações de preços e 
quantidades de um período em que o acordo não estava em funcionamento. Em 
segundo lugar, essa abordagem prescinde de se assumir que o único fator a afetar 
os preços ao longo do período tenha sido o exercício coordenado de poder de 
mercado, pois permite que outras influências sejam devidamente consideradas. 

Outro ponto positivo é que essa metodologia possibilita que se estimem 
também os efeitos de bem-estar decorrentes das unidades que não foram vendidas 
no período do cartel, uma vez que se estima (ou simula) o lado da demanda. A 
última das vantagens é que essa abordagem também permite que a hipótese de 
comportamento das empresas possa ser testada estatisticamente.

Por outro lado, existem algumas desvantagens. Em primeiro lugar, ainda 
que exista uma certa flexibilidade decorrente do fato de que os dados podem ser 
usados para se testar qual seria a estrutura de mercado que os descreve melhor, 
ainda é necessário o julgamento do analista para se assumir a estrutura de mercado 
na ausência do cartel. Por exemplo, se o modelo de Cournot for escolhido para 
se determinar o contrafactual e ele for uma aproximação ruim da realidade, as 
estimativas dos danos do cartel serão igualmente ruins. 

O segundo problema é que essa abordagem é altamente intensiva para o analista 
em termos de esforço e tempo. São muitas premissas subjacentes que precisam ser 
verificadas antes que se chegue a uma relação de oferta que possa ser considerada 
como adequada para a estimação dos prejuízos do cartel.
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Finalmente, o terceiro problema aparece tanto mais quanto mais forem utili-
zadas as informações contábeis nas estimativas de custos. As informações contábeis 
são construídas para atender a objetivos diferentes dos que o economista tem em 
mente e, por isso, possuem premissas em sua construção que tornam difícil seu 
uso sem algum cuidado adicional.

2.3 Métodos de análise financeira

Um caminho alternativo aos mencionados anteriormente e com menor depen-
dência de análises econométricas é a utilização de métodos de análise financeira 
para avaliação do valor das empresas prejudicadas. Ainda que, por um lado, não se 
possa obter, a partir disso, uma medida imediata do sobrepreço de cartel, por outro 
lado os métodos de análise financeira podem ser especialmente úteis em situações 
envolvendo condutas exclusionárias que não necessariamente envolvam preços. 

Esses métodos de análise financeira passam pela avaliação de quais seriam os 
resultados financeiros das partes envolvidas com os resultados esperados em um 
cenário contrafactual na ausência do ilícito. Alternativamente, no exercício pode 
constar a comparação dos valores econômicos das partes envolvidas na situação 
observada e na situação contrafactual.

A simples análise de lucratividade possui uma longa tradição na investigação 
empírica em organização industrial, como forma de se avaliar a capacidade de 
um agente em exercer o poder de mercado. Um exemplo recente é De Loecker, 
Eeckhout e Unger (2020). 

Independentemente de se observar apenas a lucratividade ou de ser necessária 
a realização de um exercício de avaliação de empresas, a aplicação desses métodos 
de análise financeira passa por três etapas, conforme a seguir descrito.

1) Determinação do cenário observado: mais especificamente, determinar 
a variável financeira (valor da empresa ou lucratividade) efetivamente 
observada durante o período.

2) Identificação do cenário contrafactual: mais especificamente, calcular a 
variável financeira (valor da empresa ou lucratividade) que seria observada 
na ausência do ilícito, durante o período em que este ocorreu.

3) Comparação dos dois cenários: envolve a determinação de uma grandeza 
(percentual ou financeira) que sintetiza a diferença entre os dois cenários. 
Neste caso, questões como atualização monetária e juros são especial-
mente importantes.

Ou, como dizem Hall e Lazear (1994, p. 477-478), citados em Van Dijk e 
Verboven (2008):
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As características essenciais de um estudo de perdas são a quantificação da redução 
nos rendimentos, o cálculo dos juros sobre perdas passados e a aplicação do desconto 
financeiro sobre perdas futuras. Os prejuízos são medidos como a diferença entre os 
rendimentos que o demandante teria recebido se o evento danoso não tivesse ocorrido 
e os rendimentos que o demandante recebeu ou receberá, dado o evento danoso. O 
demandante pode fazer jus a juros por perdas ocorridos antes do julgamento. Perdas 
ocorridas após o julgamento normalmente serão descontadas. A maioria dos estudos 
de danos encaixa-se nesse formato.7

As metodologias de avaliação de empresas podem ser classificadas em três 
grandes categorias:8 i) fluxo de caixa descontado (FCD); ii) múltiplos de empresas 
comparáveis; e iii) valor contábil ou patrimonial. Uma pesquisa realizada pela Associa-
ção dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec), 
em 2001, mostrou que 88% dos profissionais da área preferem o método FCD, 
enquanto 82% também utilizam o critério de múltiplo de empresas comparáveis.9

O FCD é uma técnica de avaliação sofisticada, porquanto envolve a análise 
aprofundada do processo pelo qual se dá a criação de valor na empresa, tanto no 
momento presente quanto no futuro. O FCD afasta a visão puramente estática 
(em que o valor da empresa corresponderia ao somatório dos respectivos elementos 
ativos e passivos) para adotar um conceito dinâmico e prospectivo (em que o valor 
da empresa depende de sua capacidade de gerar excedentes financeiros para seus 
titulares). Em suma, o FCD incorpora a ideia correta de que o todo (a empresa) 
é maior do que o conjunto das partes (seus bens, direitos, obrigações e dívidas).

O exercício prospectivo pressupõe a adoção de premissas econômicas e 
empresariais por parte do avaliador, que comportam algum juízo discricionário e, 
portanto, podem variar conforme o profissional, empresa especializada, ou ainda 
o momento em que a avaliação é realizada. Sob esse aspecto, é natural que surjam 
divergências entre as premissas adotadas por diferentes avaliadores, o que obviamente 
vai se refletir no valor final atribuído à empresa avaliada. O importante é que o 
avaliador justifique adequadamente suas opções, demonstrando que as premissas 
adotadas estão bem fundamentadas e possuem boa dose de probabilidade de se 
materializarem no futuro.

7. No original: “The essential features of a study of losses are the quantification of the reduction in earnings, the calcu-
lation of interest on past losses, and the application of financial discounting on future losses. The losses are measured 
as the difference between the earnings the plaintiff would have received if the harmful event had not occurred and 
the earnings the plaintiff has or will receive, given the harmful event. The plaintiff may be entitled to interest for losses 
occurring before the trial. Losses occurring after the trial will normally be discounted. The majority of damages studies 
fit this format”.

8. Existem outros métodos, como o EVA®, o MVA® e o GVA®, mas o foco dessas metodologias é servir de guia à 
gestão das empresas e, por isso, não serão tratadas aqui.

9. Como visto em Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005).
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Por outro lado, a união de duas empresas com atividades complementares pode 
gerar uma terceira entidade, cujo valor econômico seja superior à soma dos valores 
isolados das duas empresas originais. O acréscimo de valor tem como fundamento 
as sinergias que podem existir na integração de atividades de companhias distintas, 
quando a nova estrutura empresarial daí decorrente gerar ganhos de escala pela 
eliminação de custos de produção duplicados.

O método FCD baseia-se essencialmente na projeção dos fluxos de caixa da 
empresa, que, em seguida, são descontados a uma taxa que reflete o risco associado 
com o investimento. O desconto justifica-se porque os fluxos de caixa produzidos 
em diferentes momentos, ao longo do tempo, possuem distintos valores e, portanto, 
devem ser avaliados diferentemente. A aplicação prática desse conceito desdobra-se 
nas seguintes etapas: i) projeção dos fluxos de caixa da empresa avaliada; ii) cálculo da 
taxa de desconto adequada; e iii) determinação do valor terminal do empreendimento.

A primeira etapa procura antecipar os valores dos fluxos de caixa que somente 
estarão disponíveis no futuro. O fluxo de caixa líquido é conceitualmente diferente 
da receita ou faturamento da companhia, pois dele já estão deduzidos os custos 
operacionais e as despesas administrativas. Em outras palavras, ele equivale ao saldo 
remanescente disponível para remunerar os recursos disponibilizados para a empresa.

O fluxo de caixa também difere do lucro líquido apurado no demonstrativo 
de resultados do exercício social. Esses resultados incluem elementos que não re-
presentam efetivos desembolsos de caixa, apesar de impactarem o cálculo do lucro 
líquido. Esse é o caso da rubrica de depreciação, cujo valor é determinado por con-
venção contábil, independentemente do efetivo desembolso para reposição do ativo 
depreciado. Mesmo assim, a depreciação é debitada da base de cálculo do imposto 
de renda da pessoa jurídica. Além disso, o lucro líquido pode englobar despesas 
e receitas ocorridas muito antes ou depois do seu efetivo lançamento contábil.

Para projetar fluxos de caixa, o avaliador deve inicialmente construir cenários 
futuros que possam afetar positiva ou negativamente o desempenho da empresa. Os 
cenários construídos levam em conta não só o ambiente macroeconômico (inflação, 
juros, câmbio, risco-país, evolução do produto interno bruto – PIB nacional etc.), 
como também as condições do mercado específico (perspectivas de crescimento ou 
redução, acirramento da concorrência pela entrada de novos competidores etc.), e 
ainda as peculiaridades da forma de operação da empresa avaliada (comportamento 
da receita de vendas, variação de custo dos principais insumos, margens de lucro 
praticadas, contingências passivas etc.).

O segundo passo (estabelecimento de uma taxa de desconto adequada) tam-
bém demanda a adoção de premissas pelo avaliador, que, mais uma vez, não serão 
necessariamente consensuais entre os profissionais do ramo. O conceito-chave 
para determinar a taxa de desconto é o chamado custo de oportunidade do capital 
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investido, vale dizer, a menor remuneração que um investidor racional e informado 
aceitaria receber para continuar financiando a empresa avaliada. Alternativamente, 
o custo de oportunidade também pode ser entendido como o retorno de capital 
que o investidor poderia obter em outros empreendimentos com padrão de risco 
comparável ao da empresa avaliada.

Por outro lado, a companhia pode captar recursos basicamente de duas fontes 
distintas: i) participação acionária; ou ii) empréstimo. As importâncias recebidas 
dos acionistas, a título de integralização de ações, configuram o capital próprio (ou 
passivo não exigível), enquanto os valores tomados por empréstimo constituem o 
capital de terceiros (e por isso são tratados como dívida e contabilizados no passivo 
circulante ou de longo prazo). Cada uma dessas fontes possui diferentes custos 
implícitos para a companhia.

Os recursos fornecidos pelos acionistas são mais onerosos para a companhia, 
na medida em que demandam retorno mais elevado para compensar o maior 
risco a que estão expostos. Isso porque a remuneração do acionista se dá através 
da distribuição de dividendos, o que pressupõe a apuração de lucros, os quais, 
por sua vez, possuem caráter eventual e só se materializam após o atendimento 
dos credores. Já o financiamento por meio de empréstimo de terceiros custa bem 
menos para a companhia, pois o credor está propenso a aceitar uma remuneração 
menor a título de taxa de juros. Essa remuneração é menor porque é independente 
da apuração dos lucros e, portanto, não carrega a mesma incerteza do dividendo, 
requerendo menor prêmio de risco.

O ponto ótimo na estrutura de capital de uma empresa resulta da combina-
ção adequada entre essas duas fontes de recursos (relação capital próprio/capital 
de terceiros). Embora o capital próprio seja mais caro pela maior rentabilidade 
demandada pelo acionista – fruto do maior risco assumido –, possui a vantagem 
de não constituir um passivo exigível ameaçador da solvabilidade da companhia, 
enquanto a dívida contraída perante terceiros implica menor custo de capital, mas, 
em contrapartida, expõe a companhia ao risco de insolvência, pela eventual perda 
da capacidade de pagamento.

O conceito de custo médio ponderado de capital (WACC em inglês) depen-
de da estrutura de capital da companhia. Trata-se, em última análise, da média 
ponderada do custo de oportunidade das várias fontes de recursos utilizadas pela 
empresa para financiar suas atividades.
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FIGURA 2
Custo médio ponderado de capital

Elaboração dos autores.

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O custo médio ponderado de capital é justamente o que determina a taxa de 
desconto a ser aplicada para trazer a valor presente os fluxos de caixa projetados 
em relação ao futuro, a partir de prognósticos quanto ao desempenho provável 
da empresa. Ou seja, no momento da avaliação, para se saber quanto representa 
monetariamente o fluxo de caixa líquido que só ocorrerá ao longo do tempo, o 
avaliador deve considerar o custo de oportunidade de todas as fontes de recursos 
financeiros empregados pela empresa para produzir aquele fluxo.

O terceiro aspecto relevante para apurar o valor econômico da empresa pelo 
método FCD é a determinação do valor do empreendimento ao final do período 
de projeção dos fluxos de caixa, também chamado de perpetuidade. Normalmente, 
o período de projeção é inferior ao prazo provável de operação da empresa em bases 
consistentes. Quanto mais longínquo o futuro, mais incertas serão as premissas ado-
tadas pelo avaliador, na tentativa de antecipar os resultados prospectivos da empresa.

Para superar a dificuldade, deve-se assumir que os resultados dos fluxos de caixa, 
após o período de projeção, serão parecidos entre si, e assim continuarão indefinida-
mente. Portanto, o valor terminal do empreendimento corresponderá ao somatório 
desses resultados, trazidos a valor presente pela aplicação da mesma taxa de desconto.
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A avaliação pelo método FCD costuma ser combinada com o emprego dos 
múltiplos de empresas comparáveis, para efeito de confronto e confirmação da 
consistência dos resultados obtidos. A técnica dos múltiplos comparáveis utiliza 
indicadores relevantes para aferir o desempenho financeiro, econômico e operacional 
das empresas em geral, tais como os decorrentes das relações cotação em bolsa/lucro 
por ação, cotação em bolsa/patrimônio líquido contábil, cotação em bolsa/receitas 
de vendas. Cabe ao avaliador identificar outras empresas cujo setor de atividades ou 
estrutura de negócios seja equivalente ao da empresa avaliada, e em seguida calcular 
os respectivos indicadores ou múltiplos, que deverão ser ajustados à realidade da 
empresa e, a partir daí, estabelecer correlações que permitam inferir o preço por ação 
correspondente. Mais uma vez, a composição da amostra das empresas comparáveis 
comporta escolhas subjetivas do avaliador, que só devem ser consideradas válidas se 
estiverem acompanhadas de fundamentação razoável.

Em relação à avaliação contábil ou patrimonial, cabe enfatizar que esse método 
é pouco utilizado, e somente se faz recomendável em situações muito específicas, 
normalmente quando o somatório do valor dos ativos que compõem o patrimô-
nio da empresa é superior ao valor presente de seus fluxos de caixa ou quando é 
expressamente exigido pela legislação.

O valor patrimonial contábil é extraído diretamente da contabilidade da 
empresa e está expresso no balanço anual ou em balanços intermediários. Ocorre, 
porém, que o valor dos ativos registrados na contabilidade corresponde ao custo 
histórico de aquisição, e pode não refletir o seu atual valor de mercado. A liquidação 
dos passivos, por sua vez, pode custar para a empresa um valor maior ou menor 
do que o contabilizado, dependendo do comportamento das taxas de juros e de 
outras circunstâncias do mercado financeiro. Ademais, a empresa pode ter contin-
gências ativas (créditos incertos a receber) ou passivas (risco de perda decorrente 
de autuações fiscais e reclamações trabalhistas), não devidamente reconhecidas na 
contabilidade ou provisionadas.

A depuração do valor patrimonial contábil das inconsistências apontadas 
demanda inúmeros ajustes e, ainda assim, irá refletir uma situação de patrimônio 
estática e pouco representativa do potencial de geração de valor para os acionistas 
da companhia. Além disso, nada garante que a liquidação da empresa, com a 
alienação de todos os seus ativos e pagamento do passivo, irá produzir um acervo 
líquido pelo menos igual ao valor do patrimônio líquido contábil.

Os quadros 1, 2 e 3 resumem as principais vantagens e desvantagens dos três 
métodos mencionados: i) FCD; ii) múltiplos de empresas comparáveis; e iii) valor 
contábil ou patrimonial.
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QUADRO 1
Método FCD

Prós Contras

Explicitação do processo de criação de valor da empresa Sensibilidade às premissas

Dispensa seleção de empresas comparáveis Dificuldade operacional

Avaliação prospectiva Maior subjetividade

Elaboração dos autores.

QUADRO 2
Múltiplos de empresas comparáveis

Prós Contras

Facilidade de cálculo pela redução do número de premissas Ausência de empresas perfeitamente comparáveis

Maior simplicidade de exposição Peso excessivo do curto prazo

Considera desempenho futuro da empresa Influência da volatilidade do mercado acionário

Elaboração dos autores.

QUADRO 3
Valor contábil ou patrimonial

Prós Contras

Maior simplicidade Método retrospectivo

Apura o valor mínimo da empresa Convenções contábeis não refletem fielmente as operações da empresa

Elaboração dos autores.

Pelo exposto, conclui-se que o método FCD, combinado com a avaliação 
comparativa de múltiplos de empresas similares, além de ser o procedimento aceito 
pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), pode ser considerado tecnicamente 
mais adequado para apurar o justo valor da empresa.

2.4 Métodos baseados em custos

Estes métodos foram detalhados mais em Doose (2014) e Van Dijk e Verboven (2008), 
e envolvem a coleta de informações sobre custos de produção que, combinados com 
uma estimativa de lucros “competitivos”, levariam a um preço que poderia ser com-
parado ao observado para uma estimativa de sobrepreço de cartel.

Essa medida de custos seria uma aproximação ao custo marginal – que, 
segundo a teoria econômica, não é diretamente observado. Na literatura con-
tábil e na prática regulatória, existem várias métricas que podem ser melhores 
ou piores aproximações ao custo marginal: custo incremental (de curto ou 
longo prazo) ou custo médio de produção. A escolha exata do método depende 
muito do contexto do caso e da duração do ilícito. Alguns dos custos podem 
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ser “afundados” (sunk costs) em durações mais curtas e, por isso, não deveriam 
entrar no cômputo dos custos “competitivos”.

A fonte natural para o cálculo dessas medidas, sejam elas custos incrementais 
ou custos médios de produção, são os sistemas contábeis ou sistemas de informa-
ção gerencial das empresas envolvidas no ilícito. A partir desses dados, cuidados 
similares aos necessários na metodologia anterior são requeridos para se obterem 
as informações com efetivo conteúdo econômico. 

O próximo componente para se chegar a uma estimativa de qual preço pre-
valeceria em condições competitivas seria a determinação de uma taxa de retorno 
“competitiva” para o capital investido, a ser adicionada às estimativas de custo. 

Essa metodologia tem um apelo pela simplicidade, especialmente ao se tratar 
de aplicações para a recuperação de danos de cartel junto à justiça comum, em 
que o conhecimento econômico especializado não necessariamente é uma certeza. 
São requeridas apenas as informações de custos e hipóteses sobre o que seria um 
retorno para o capital compatível com condições competitivas.

No entanto, existem alguns problemas. O primeiro deles, mais simples, é 
relacionado com o fato que nem sempre os processos produtivos têm custos in-
crementais facilmente calculáveis a partir dos custos dos insumos separadamente. 
Setores em que o processo produtivo é baseado em coeficientes fixos usualmente 
costumam gerar estimativas mais próximas dos custos marginais do que setores 
onde essa premissa não se sustenta.

O segundo ponto é a determinação de qual seria o retorno sobre o capital 
a ser adicionado no cenário contrafactual da ausência de cartel. Por exemplo, 
em muitos setores, a alternativa “competitiva” ao cartel envolve uma competição 
oligopolística de alguma forma, em que os preços competitivos também seriam 
bastante superiores aos custos. 

Além da questão oligopolística, outros aspectos tornam o cômputo do retorno 
sobre o capital bastante complexo. Empresas podem ter, independentemente de 
comportamento colusivo, rendas ricardianas por eficiência superior ou por retor-
nos à inovação. E talvez, sem essas margens de lucro, os incentivos para eficiência 
produtiva e dinâmica sejam inferiores ao nível ótimo.

2.5 Dados 

Tendo sido apresentados os principais métodos de avaliação de danos de cartel, o 
passo seguinte consiste em analisar a sua implementação em um contexto prático. 
Esta seção do capítulo lida com o insumo necessário para isto – os dados. 
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A implementação empírica de qualquer uma dessas metodologias depende de 
dois aspectos: i) a definição de quais dados serão necessários; e ii) a obtenção desses 
dados. Nesse sentido, a subseção 2.5.1 detalha quais informações são necessárias 
para cada um dos métodos e a subseção 2.5.2 analisa quais são os incentivos das 
partes envolvidas em casos de cartel para fornecê-las.

2.5.1 Dados necessários pelos diferentes métodos de estimação de danos

Em todas as metodologias discutidas anteriormente, a construção do contrafactual 
torna necessário que um conjunto de variáveis não observadas tenham valores 
atribuídos. Isso pode ser feito por vários métodos e modelos, possivelmente com 
a ajuda de alguns conceitos de economia e finanças.

Aqui será apresentada uma distinção que é utilizada em Oxera et al. (2010), 
entre “variáveis” e “dados”. Utilizaremos o termo variável para descrever os valo-
res a serem utilizados na estimação dos danos, e o termo dados para descrever os 
diferentes tipos de informações de entrada (input).

Em alguns casos, os dados podem ser usados diretamente para alimentar 
uma variável (por exemplo, dados das vendas de uma empresa podem ser usados 
para criar/alimentar uma variável vendas efetivamente observada). Em outros, os 
dados podem ser usados para a estimação de objetos que, posteriormente, levam a 
informações sobre uma variável. Um exemplo seria o uso de dados de preços para 
a estimativa de sobrepreço de cartel pela metodologia de DD.

Em geral, as seguintes variáveis são relevantes:

• preços observados e contrafactuais;

• volumes;

• custos;

• taxa de repasse entre as etapas da cadeia de suprimentos;

• a taxa de desconto (e/ou a taxa de juros oficial); e

• outros parâmetros financeiros (por exemplo, taxa de inflação).

O quadro 4 mostra quais seriam as variáveis necessárias para a implementação 
das metodologias anteriormente detalhadas.
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QUADRO 4
Variáveis necessárias para cada um dos métodos

Métodos

Variável

Preço 

observado

Preço con-

trafactual

Quantidade 

observada

Quantidade 

contrafactual
Custos

Taxa de 

desconto
Repasse

Dados 

financeiros

Comparação 

temporal
S S D O N D O N

Grupos 

similares
S S D O N D O N

DD S S D O N D O N

Modelos 

estruturais
S S D D S D O N

Modelos 

financeiros
N D N D D D N D

Custos S/D S/D D D S/D D D S

Elaboração dos autores.

Obs.: S – sim, para o sobrepreço; D – sim, para o cálculo de danos; N – não; e O – opcional.

Após a definição das variáveis, o passo seguinte é a busca dos dados para 
quantificá-las. Dados de vários tipos são necessários para todas essas abordagens, 
englobando desde bases de dados sobre os preços atualmente cobrados e volumes 
de produção até informações sobre características do mercado, como o número de 
empresas e os seus tamanhos relativos.

As fontes de dados também são variadas, desde dados disponíveis publicamente –  
em bases como o Ipeadata, o Sistema de Informações Banco Central (Sisbacen) e 
o Sistema IBGE de Recuperação Automática (Sidra) –, passando por informações 
que somente podem ser fornecidas pelos réus (quantidades vendidas e receitas de 
uma linha de produtos específicos), e chegando àquelas que podem ser fornecidas 
pelas partes prejudicadas pelo cartel (por exemplo, notas fiscais detalhando volumes 
comprados e preços).

O quadro 5, adaptado de Oxera et al. (2010), tenta resumir as diferentes 
fontes de dados.
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QUADRO 5
Fontes de dados

Fonte Dados típicos Fontes típicas

Autoridade da concorrência
Período do ilícito, partes envolvidas, 

modo de operação do ilícito
Press releases, documentos do processo

Domínio público

Informações públicas sobre preços, 

dimensões do mercado, taxa de inflação, 

alíquotas de impostos

Estudos setoriais, publicações estatísti-

cas, internet, bases de dados comerciais

Autores de ação de danos (produtores 

intermediários)

Pagamentos, volumes comprados, estru-

tura de custos (fixos versus variáveis)

Notas fiscais, sistemas de contabilidade, 

sistemas de informação gerencial

Autores de ação de danos (consumidores 

finais)

Pagamentos, volumes comprados, 

disposição a pagar, elasticidades

Notas fiscais, pesquisas de campo, 

depoimentos

Réus

Receita de vendas, volumes, partici-

pações de mercado, preços, custos de 

insumos, estrutura de custos

Sistemas de informações gerenciais, 

sistemas contábeis, sistemas de CRM, 

bases de dados de vendas

Outras partes na cadeia de suprimentos
Pagamentos, volumes comprados, estru-

tura de custos (fixos versus variáveis)
Sistemas de informações gerenciais

Fonte: Adaptado de Oxera et al. (2010, p. 36).

Obs.: CRM – customer relationship management (gestão de relacionamento com o consumidor).

Saber quais dados são necessários para a implementação de um dos métodos 
é uma parte importante do trabalho de quantificação de sobrepreço de cartel, e 
saber onde estão os dados é outro ponto importante. No entanto, tão fundamental 
quanto esses dois pontos é entender quais são os incentivos das partes para efetiva-
mente fornecerem estas informações. Esse tema será abordado na subseção seguinte.

2.5.2 Incentivos das partes em relação ao fornecimento de dados

Ainda que, a partir do quadro 5, possamos notar que existem muitos dados que 
podem ser obtidos diretamente junto às respectivas fontes (seja gratuitamente, seja 
mediante pagamento), dificilmente todos os dados necessários para a implemen-
tação das metodologias descritas no quadro 1 serão obtidos sem a colaboração das 
partes envolvidas e afetadas pelo ilícito concorrencial. 

Ou seja, para que possamos implementar qualquer uma das metodologias, 
faz-se necessário entender quais são os incentivos das partes em conceder os dados 
requeridos. Os agentes elencados a seguir, entre os mencionados anteriormente, pos-
suem interesses que precisam ser compreendidos melhor para a obtenção dos dados.

1) O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorrência (SBDC).

2) Os réus lenientes – os agentes partícipes do ilícito que se dispuseram 
a colaborar.

3) Os réus não lenientes – os agentes partícipes do ilícito que se dispuseram 
a não colaborar.
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4) As vítimas do cartel:

a) produtores intermediários; e

b) consumidores finais.

5) Outras partes na cadeia de suprimentos.

O quadro 6 consiste em uma tentativa de sumarizar a natureza dos incentivos 
que cada uma dessas partes enfrenta para o fornecimento de dados.

QUADRO 6
Incentivos das partes em fornecer dados em processos na instância cível

 Agentes Existência de incentivo

SBDC Sim, desde que não coberto por confidencialidade

Réus lenientes Não

Réus não lenientes Não

Parte prejudicada: produtores intermediários Sim, desde que autor da ação

Parte prejudicada: consumidores finais Sim, desde que autor da ação

Outras partes na cadeia de suprimentos Não

Elaboração dos autores.

O quadro 6 deixa claro que o SBDC é o agente com a maior possibilidade 
de ter acesso aos dados para o cálculo de sobrepreços e danos, seja por ter acesso 
aos dados dos réus lenientes, seja por poder compelir alguns dos outros agentes a 
fornecer informações adicionais. Todavia, o SBDC não necessariamente é parte 
em ações cíveis de reparação de danos e, além disso, nem sempre pode utilizar essas 
informações no âmbito de ações cíveis de reparação de danos.

2.6 Métodos de cálculo do efeito repasse

Se o consumidor de um produto sujeito à ação de cartel não é o consumidor final, 
mas, sim, um consumidor intermediário, então parte do sobrepreço pode ser re-
passada ao consumidor final ou à próxima cadeia no elo produtivo, reduzindo-se a 
carga sobre o consumidor imediato. Esse repasse do sobrepreço, ao longo da cadeia 
produtiva, é chamado efeito repasse.

Neste livro, atemo-nos à questão de quantificação do efeito repasse. Não toca-
mos na discussão jurídica e de policy relativa a se a defesa baseada no repasse deveria 
ser aceita ou não. Tampouco aludimos à discussão legal de sobre quem deve recair 
a evidência de prova com relação ao repasse. Ressalte-se ainda que este livro não 
contempla cartéis do tipo hub and spoke, no qual um grupo de empresas consegue 
indiretamente implementar uma coordenação horizontal de preços em um determi-
nado nível da cadeia (spokes), a partir de um fornecedor em um elo produtivo anterior 
da cadeia (hub) que viabiliza a troca de informações concorrencialmente sensíveis.
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Para ilustrar, consideremos inicialmente a situação em que a cadeia produtiva 
consiste de um setor intermediário em que há a atuação do cartel, cujo produto 
é utilizado por firmas que produzem um bem comercializado junto aos consumi-
dores finais.

O produtor do bem final é chamado de consumidor direto, pois é o que sofre 
o efeito imediato da atuação do cartel. O consumidor do bem final é denominado 
consumidor indireto, porque sofre o efeito da atuação do cartel como decorrência 
do efeito repasse.

A figura 3 ilustra os vários elementos de danos da atuação do cartel nesse 
caso. A figura mostra o mercado de um bem final em que a demanda é linear e 
decrescente. A atuação do cartel se dá na produção de um insumo intermediário 
que é um elemento de custo para o produtor do bem final retratado na figura.

FIGURA 3
Danos de cartel com um elo intermediário

Fonte: Van Dijk e Verboven (2010, p. 3).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Na ausência do cartel, o custo do insumo é , o preço do bem final é  
e a quantidade de equilíbrio é . Sob a atuação do cartel, o custo do insumo 
sobe a . Se o preço do bem final permanecesse em , o produtor do bem final 
arcaria com todo o sobrepreço, que, então, seria a diferença ( ).
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A figura 3 mostra um caso em que o produtor do bem final repassa parte do 
aumento de custos para o consumidor final. Considere-se que, nesse caso, o preço 
para o consumidor final aumenta para . Em decorrência do preço mais elevado, 
a quantidade de equilíbrio cai para .

O que representam as diferentes áreas destacadas na figura 3? A área A re-
presenta o dano de sobrepreço para os consumidores diretos. Os consumidores 
diretos conseguem repassar parte desse dano para os consumidores finais, sob a 
forma de preços mais elevados. Esse é o efeito repasse, que resulta na elevação de 
preços do bem final para . A área B representa o montante do repasse. Assim, 
para o consumidor direto, o dano líquido resultado do sobrepreço é dado pela 
diferença entre as áreas (A – B).

Para o consumidor final do bem, o dano total decorrente do sobrepreço é 
dado pelo repasse, ou seja, pela área B.

Em função do aumento de preços, há queda na quantidade de equilíbrio. Há 
um efeito de perda de lucro, em razão do menor produto que recai sobre o produtor 
do bem final. Na figura, esse efeito é representado pela área do retângulo C, obtida 
pela aplicação da margem preço-custo antes da atuação do cartel ( ) sobre a 
redução de quantidade em função do cartel ( ). Esse termo é denominado 
de efeito perda de produto (output loss) e seu cômputo não será considerado aqui 
(seguindo o Guia Seprac).

A área do triângulo D, por sua vez, representa perda de bem-estar (deadweight 
loss) para o consumidor final associado à atuação do cartel. A área do retângulo C 
também é uma perda de bem-estar da perspectiva do consumidor direto.

A tabela 2 resume os vários tipos de danos associados à atuação do cartel, 
tanto para o consumidor direto quanto para o consumidor final.

TABELA 2
Danos totais, ao consumidor direto e ao consumidor final

Sobrepreço Repasse Perda de produto

Consumidor direto A - B C

Consumidor final 0 B 0

Dano total A 0 C

Fonte: Van Dijk e Verboven (2010, p. 2, tradução nossa).

O consumidor direto sofre o efeito líquido do sobrepreço representado pela 
diferença (A – B), além do menor lucro devido à perda de produto representado por C.

O consumidor final, por sua vez, sofre o efeito repasse representado por B, 
além do efeito de deadweight loss representado por D.
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Note-se que o efeito sobrepreço, considerando-se os consumidores direto e 
final, é dado por A, uma vez que o efeito repasse constitui uma transferência do 
consumidor final para o consumidor direto.

Portanto, o cálculo do repasse do sobrepreço permite analisar quanto do 
sobrepreço decorrente da atuação do cartel é dividido entre o consumidor direto 
e os consumidores finais.

2.6.1 Teoria econômica e efeito repasse

A análise do efeito repasse tem como objeto, basicamente, a forma como o produtor 
repassa aumentos de custos para os preços do seu produto, sendo o aumento de 
custos associado à atuação do cartel no elo produtivo anterior (jusante). A teoria 
econômica fornece modelos capazes de analisar vários casos passíveis de ocorrer.

Uma distinção importante na questão do repasse é saber se o aumento de 
custo é específico a uma firma ou se é geral para a indústria. Por exemplo, em 
concorrência perfeita, um aumento de custo que afeta todos os competidores 
em um mercado downstream deve ser completamente repassado! Esse resultado 
contraintuitivo deriva do fato de que, em equilíbrio de mercado, o preço deve ser 
igual ao custo marginal em concorrência perfeita. O mesmo resultado de 100% 
de repasse é obtido em um oligopólio de Bertrand com bens homogêneos.

Por contraste, no mesmo contexto concorrencial, se o aumento de custo afeta 
apenas uma empresa, ou apenas alguns competidores no mercado, então o repasse 
esperado seria próximo de 0%, pois aquelas empresas que não foram afetadas pelo 
aumento de custo vão manter seus preços inalterados.

Outro resultado pouco intuitivo é o caso de um monopolista com demanda 
linear e custo marginal constante. Nesse caso, o repasse de um aumento de custo 
é 50%. O resultado é contraintuitivo, porque se esperaria que, havendo mono-
pólio, o repasse de um aumento de custo seria próximo de 100%. O motivo de 
um repasse parcial é que o comportamento maximizador de lucro do monopolista 
leva em consideração o efeito de sua decisão de preço sobre a demanda pelo seu 
produto. Assim, a decisão ótima é precisamente fazer o repasse de 50% sob as 
hipóteses assumidas.

Outro fator que afeta o repasse do sobrepreço é a elasticidade de demanda 
pelo bem final. Em geral, quanto menor for a elasticidade da demanda, maior 
será o repasse e, portanto, maior será a fatia do sobrepreço que recai sobre o con-
sumidor final.
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2.6.2 Técnicas

O Guia Seprac menciona duas abordagens para se calcular o repasse de sobrepreço: 
a abordagem direta e a abordagem da taxa de repasse.

Na abordagem direta, o que se busca é estimar diretamente o montante repassa-
do. Nesse caso, necessita-se de dados sobre o preço do bem final e sobre o preço em 
cada etapa produtiva afetada pela atuação do cartel. As mesmas técnicas já discutidas 
na seção anterior podem ser utilizadas para a obtenção do preço contrafactual em 
cada etapa, ou seja, o preço que estaria em vigor caso não houvesse o cartel.

A abordagem da taxa de repasse tem como propósito obter uma estimativa 
da proporção dos aumentos de custo que o consumidor direto repassa aos preços 
do bem que produz. Uma vez obtida uma estimativa da taxa de repasse, essa taxa 
é aplicada a uma estimativa do sobrepreço. As mesmas técnicas discutidas ante-
riormente permitem obter uma estimativa do sobrepreço.

Para se obter uma estimativa da taxa de repasse, diversas alternativas são pos-
síveis, conforme se descreve a seguir.

1) Abordagem quantitativa a partir de informações sobre preço e sobre 
componentes dos custos de produção, incluindo-se o preço do insumo 
afetado pela prática de cartel.

2) Evidências sobre a estratégia de apreçamento das firmas em análise. Se 
as firmas em uma indústria utilizam precificação do tipo cost-plus basis 
ou se há contratos que preveem explicitamente que aumentos de custos 
de insumos sejam repassados integralmente aos compradores, então 
haverá repasse pleno; por outro lado, há indústrias em que os preços, 
por contrato, são alterados apenas anualmente (ou com alguma outra 
periodicidade), e não continuamente em resposta a alterações nos custos. 
Nesse caso, o efeito repasse deve ser analisado no horizonte de tempo em 
que os contratos são revisados.

3) Utilização de estimação de taxa de repasse para firmas similares, como 
uma taxa de repasse de referência ou taxa de repasse “típica”.

4) Previsões da teoria econômica. Modelos que representam diferentes 
estruturas de mercado fornecem previsões sobre o que esperar para a 
taxa de repasse. Por exemplo, se o mercado é de concorrência perfeita e 
a oferta é inelástica, o repasse de um sobrepreço que afeta todas as firmas 
será integral.

Alguns exemplos do uso da teoria econômica para obter estimativas da taxa 
de repasse são apresentados por Verboven e Van Dijk (2009).
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Seja  a taxa de repasse de uma firma  com relação ao aumento de custo 
da firma . Para o caso em que o cartel afeta apenas algumas firmas no mercado 
downstream, quando o custo marginal para cada firma é constante, quando a es-
trutura de mercado é Bertrand para bens diferenciados e a demanda é especificada 
como uma função logit, a expressão para a taxa de repasse é (Verboven e Van Dijk, 
2009, p. 488): 

  (12)

 para  (12.1)

onde  é o market share da firma  ( ),

 (13)

e  é o market share da opção externa.

Seja ainda o caso em que o cartel afeta apenas alguns consumidores diretos e 
que as firmas produtoras do bem final têm custos marginais constantes, mas agora 
se considerando uma estrutura de mercado de Cournot. A taxa de repasse para 
toda a indústria é dada por (Verboven e Van Dijk, 2009, p. 476):

 (14)

Na equação (14),  é a elasticidade da inclinação da curva 
de demanda inversa  e é uma medida da curvatura da demanda de mercado.

Os dados requeridos para calcular o efeito repasse são os preços e custos 
efetivos em cada estágio da cadeia produtiva.

Um cuidado a ser observado é quando, pelo efeito do cartel, alguns operado-
res saem do mercado downstream. Nesse caso, por conta de menor competição, o 
preço downstream pode aumentar, mas isto não deve ser atribuído ao efeito repasse.

O quadro 7 reúne os métodos e dados necessários para os cálculos da taxa 
de repasse e da perda de vendas.
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QUADRO 7
Métodos e dados necessários para os cálculos de taxa de repasse e de perda de vendas

Métodos Dados e informações requeridas

Efeito pass-on: método direto
Dado de preço do requerente (consumidor direto ou indireto) e um benchmark de preço 

contratual. Dados de quantidade vendida do requerente.

Efeito pass-on: abordagem da 

taxa de pass-on

Dados de preço do insumo ou do custo do requerente, assim como dados de seu preço. Caso 

não disponível, dados da taxa de repasse. Dados de quantidade vendida do requerente e 

informação do sobrepreço.

Efeito perda de vendas: método 

do desconto

Informação da taxa de pass-on. Se firmas simétricas à la Cournot, número de firmas. Se 

firmas simétricas à la Bertrand, dados para estimar demanda ou inferências sobre as elastici-

dades. Em caso particular, se simetria em Bertrand e demanda logit: dados na participação de 

mercado de concorrentes afetados e não afetados.

Efeito perda de vendas: método 

da simulação

Parâmetros do modelo podem sem calibrados com informação de participação de mercado e 

margens (ou elasticidades). Ou os parâmetros da demanda podem ser estimados econometri-

camente, o que requer base de dados mais extensa.

Fonte: European Commission (2016 apud Tito, 2018).



CAPÍTULO 12

REVISÃO DA LITERATURA INTERNACIONAL:  

RESULTADOS E DESENVOLVIMENTOS RECENTES 

1 INTRODUÇÃO

Este capítulo apresenta as melhores práticas identificadas na literatura internacional 
sobre cálculo de danos. O levantamento da literatura teve como ênfase destacar 
a aplicação dos métodos de quantificação de danos de cartel para situações que 
possam ocorrer na prática. Problemas como datação de cartéis, cartéis recorrentes, 
transição gradual entre regime de cartel e regimes de maior competição são situações 
que podem ser encontradas em diferentes mercados e jurisdições.

Procuramos também destacar trabalhos que se preocupam com a natureza 
não estacionária das séries temporais de preços. Diferentes técnicas relacionadas 
com cointegração, quebra estrutural, variância condicional não constante no tempo 
(ARCH e GARCH) são discutidas.

O capítulo está dividido em cinco seções. A seção 2 avalia se a questão da 
metodologia escolhida para cálculo de sobrepreço tem algum efeito sobre seu 
valor estimado. A seção 3 apresenta alguns trabalhos que utilizam técnicas de sé-
ries temporais para processos estocásticos não estacionários. A seção 4 menciona 
trabalhos mais recentes que adotam modelos não lineares para estudar questões 
de datação de cartéis, cartéis recorrentes e transição gradual entre períodos com e 
sem atuação do cartel. A seção 5 comenta alguns trabalhos que usam métodos de 
comparação com grupos similares (yardstick) e DD. A seção 6 apresenta alguns 
trabalhos utilizando métodos estruturais.

2 O MÉTODO DE QUANTIFICAÇÃO DE DANO IMPORTA?

Dada a variedade de possíveis métodos disponíveis, uma questão natural que surge 
é saber se o método é importante. Ou seja, a utilização de determinado método 
de quantificação afeta o cálculo do sobrepreço?

Para fornecer alguma motivação para essa questão, apresenta-se o gráfico 1, reti-
rado de Connor (2024). A amostra de cartéis compilada pelo autor tem informações 
sobre 709 casos de cartéis e 2.476 estimativas de sobrepreço com informações até 
2019. Ela mostra a mediana das estimativas de sobrepreço para certos intervalos 
temporais calculadas a partir de 1.572 episódios, definidos como episódios em que 
o preço máximo é sustentado por mais de um ano pelo cartel.
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GRÁFICO 1
Sobrepreço episódico mediano (1770-2019)

(Em %)

Fonte: Connor (2024, tradução nossa).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Há uma redução ao longo do tempo do sobrepreço mediano e Connor co-
menta essa tendência temporal da seguinte forma:

É desafiador explicar as tendências de queda de alguns tipos de cartéis. Além da 
possível influência da disseminação de fiscalização anticartel eficaz, várias hipóteses 
alternativas podem ser levantadas. Talvez a aplicação de métodos quantitativos mais 
sofisticados por pesquisadores nas últimas décadas tenha resultado sistematicamente em 
estimativas menores dos efeitos sobre os preços do que os estudos anteriores, que se base-
avam em comparações mais simples entre o antes e o depois. Talvez as taxas de lucro 
esperadas em setores cartelizados tenham diminuído, à medida que os impactos da 
globalização foram sentidos em mercados antes protegidos, e as empresas que aderem 
a cartéis se contentem com aumentos percentuais menores provenientes do conluio. 
A composição setorial pode fornecer uma explicação. A amostra extraída dos períodos 
anteriores tende a conter mais conspirações envolvendo minerais e metais, enquanto 
as estimativas mais recentes apresentam uma proporção maior de empresas dos setores 
químico, de construção e de serviços. Historicamente, os setores de construção e 
serviços apresentam margens de lucro muito baixas. Como os períodos mais recen-
tes contêm uma proporção maior de cartéis que foram flagrados pelas autoridades 
antitruste, as estimativas mais recentes podem ser provenientes de uma população de 
cartéis relativamente incompetente em ocultar suas atividades. Da mesma forma, o 
maior escrutínio antitruste nos Estados Unidos a partir de 1940 e na Europa desde 
a década de 1960 pode ter levado os cartéis a se absterem de aumentos integrais de 
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preços monopolistas, a fim de reduzir as chances de detecção (Connor, 2024, p. 94, 
tradução e grifo nossos).1

O trecho destacado coloca ênfase no método de quantificação de danos 
como uma possível explicação para a tendência temporal decrescente observada 
no gráfico 1.

2.1 Evidência da amostra de cartéis de John Connor

A tabela 1, retirada de Connor (2024), mostra a distribuição dos valores de so-
brepreço episódico da amostra de cartéis de acordo com o método utilizado para 
a sua quantificação.

TABELA 1
Sobrepreço episódico por método de quantificação

Método
Número de 

estimativas

Mediana do 

sobrepreço

Média do 

sobrepreço

Média dos  

sobrepreços positivos

%

Indisponível/Não informado1 76 14,0 31,1 38,1

Exame histórico de arquivos de cartéis 23 0 11,4 23,8

Comparação temporal: “antes-durante” 454 27,0 115,9 120,1

Comparação temporal: “guerra de preços durante” 28 28,2 39,7 41,2

Comparação temporal: “durante-depois” 221 26,6 66,4 69,6

Baseado em custos ou margem constante2 101 26,9 59,3 61,2

Comparação com grupo similar não afetado 272 29,4 172,7 176,6

Predição de modelo econométrico 371 19,7 37,3 40,1

Decisão legal3 321 17,5 45,2 45,8

Total 1874 23,5 86,1 90,6

Fonte: Connor (2024, p. 141-142, tradução nossa).

Notas: 1 Inclui vários estudos históricos extensos de dados de arquivos nos quais sobrepreços são preocupações de menor monta.
2  Exceto número; exclui três estimativas infinitas e uma quase infinita.
3  Nenhum método específico mencionado pelo investigador (tribunal, júri ou comissão); eles se apoiam, ou nos seus 

próprios peritos, ou adotam um meio termo entre perícias conflitantes. Pode ser um valor monetário ou uma porcenta-

gem. Também inclui julgamentos sobre quais valores constituem compensação ou restituição adequada para as vítimas.

1. No original: “It is a challenge to explain the downward trends for some types of cartels. Besides the possible influ-
ence of the spread of effective anticartel enforcement, several alternative hypotheses may be put forward. Perhaps 
the application of more sophisticated quantitative methods by researchers in recent decades systematically yield lower 
estimates of price effects than the earlier studies that relied on simpler before-and-after comparisons. Perhaps expected 
profit rates in cartelized industries declined as the impacts of globalization were felt in formerly protected markets, and 
those companies that join cartels are satisfied with smaller percentage increases from collusion. Industry mix could 
provide an explanation. The sample drawn from the earlier periods tends to contain more minerals and metals conspira-
cies, whereas the later estimates have a higher proportion of chemical, construction, and services firms represented. 
Construction and services have historically returned very low profit margins. Because the most recent periods contain 
a higher proportion of cartels that were caught by antitrust authorities, the more recent estimates may be drawn from 
a population of cartels that is relatively incompetent in hiding their activities; similarly, the greater antitrust scrutiny in 
the United States from 1940 and from Europe since the 1960s could prompt cartelists to refrain from full monopoly 
pricing increases so as to reduce the chances of detection”.
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A classificação de métodos utilizada por Connor (2024) apresenta aspectos 
similares ao do Guia Seprac (Brasil, 2018) , mas não inteiramente. Por exemplo, 
o que Connor classifica como predição de modelo econométrico se refere a casos 
em que variáveis de controle para fatores como deslocadores de demanda, custos 
etc. são incluídos na análise. No Guia Seprac, tais situações são vistas como refi-
namentos aos métodos que utilizam comparação temporal ou comparação com 
grupo similar, e não como um método separado. Connor também considera como 
métodos econométricos os casos que claramente deveriam ser classificados como modelos 
estruturais. Por sua vez, o método DD não é mencionado por Connor.

Dos métodos mais populares, as estimativas que utilizam comparação com 
grupos similares (yardstick) geram os maiores sobrepreços médios. Estimativas base-
adas em custos produzem o segundo maior sobrepreço médio. Em terceiro lugar, se 
temos métodos que envolvem comparação temporal (639) com valores para sobre-
preço já abaixo da média. Por fim, os menores valores médios para sobrepreço são os 
calculados a partir de modelos econométricos e os estabelecidos por decisões legais. 

A tabela 1 apresenta a distribuição dos episódios de cartel sem nenhuma 
preocupação em controlar por fatores que possam afetar a relação entre o método 
utilizado e o sobrepreço. A tarefa de realizar um estudo mais sistemático com a base 
de dados de cartéis foi empreendida por Connor e Bolotova (2006), que realizaram 
uma meta-análise de estimativas de sobrepreço a partir de 395 episódios de cartel 
registrados do século XVIII até 2004.

O modelo para o sobrepreço inclui como variáveis explicativas a duração do 
episódio de cartel, características do cartel (se é doméstico, se é bid-rigging, se foi 
considerado culpado por uma autoridade antitruste etc.), mercados geográficos, 
dummies que definem diferentes regimes de legislação antitruste, fonte da publi-
cação (de onde a observação é extraída), o tipo de estimativa de sobrepreço (alto, 
médio-alto, baixo, médio-baixo) e o método de quantificação.

Os métodos de quantificação são similares aos utilizados por Connor (2024): 

• OTHER – sem explicação e outros métodos (21% dos casos);

• HISTOR – exame histórico de arquivos de cartéis (1% dos casos);

• PBEFORE – comparação temporal: “antes-durante” (33% dos casos);

• PWAR – comparação temporal: “guerra de preços durante” (2% dos casos);

• PAFTER – comparação temporal: “durante-depois” (11% dos casos);

• COST – baseado em custos ou margem constante (6% dos casos);

• YARDST – comparação com grupo similar (11% dos casos); e

• ECON – predição de modelo econométrico (15% dos casos).
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Os resultados da estimação para os coeficientes associados ao método utilizado 
estão representados na tabela 2.

TABELA 2
Modelo para sobrepreço de cartel

Coeficiente Especificação (1) Especificação (2) Especificação (3) Especificação (4)

PVAR
21,71

(15,15)

21,68

(15,12)

11,87

(15,96)

11,22

(15,81)

YARDST
15,71**

(7,94)

14,10*

(8,05)

16,32**

(8,14)

12,49

(8,18)

COST
1,53

(9,58)

-1,99

(9,90)

6,71

(9,80)

0,35

(10,11)

ECON
8,37

(7,42)

7,56

(8,68)

7,41

(8,10)

10,31

(9,12)

OTHER
2,41

(6,94)

1,52

(7,16)

5,74

(7,09)

1,71

(7,26)

HISTOR
-10,42

(19,44)

-15,33

(19,54)

-19,68

(19,75)

-23,74

(19,64)

PBEFORE
6,29

(6,49)

5,86

(6,47)

6,30

(6,61)

6,07

(6,56)

Fonte: Adaptado de Connor e Bolotova (2006).

Elaboração dos autores.

Obs.: 1. As colunas mostram modelos com diferentes conjuntos de variáveis explicativas (omitidas na tabela). 

2. Significância: ** p < 0,05; * p < 0,1. 

3. Erro-padrão entre parênteses. 

A categoria de referência da tabela 2 é PAFTER. Podemos observar que os 
estudos que adotam o método de comparação com grupo similar são os únicos que 
apresentam um sobrepreço maior que o da categoria de referência (variável YARDST 
estatisticamente significante em três das quatro especificações). Esse resultado está em 
linha com as estatísticas descritivas da tabela 1, que apontaram que estudos baseados 
no método de comparação apresentam os maiores sobrepreços médios estimados. Já 
os coeficientes das variáveis dummies associadas aos demais métodos de quantificação 
não são estatisticamente significativos, o que sugere que os sobrepreços estimados 
pelos demais métodos não diferem entre si.

Boyer e Kotchoni (2015) refazem a análise de Connor e Bolotova (2006), 
considerando questões relacionadas a possível viés advindo do fato de que o 
sobrepreço é estimado e é não observável, além de possível endogeneidade da 
variável “guilty”. O viés é controlado aplicando-se um Heckit na amostra de 
sobrepreços positivos (excluindo-se, portanto, os casos em que o sobrepreço é 
igual a zero) e menores que 49%.

As mesmas categorias de métodos de cálculo utilizadas por Connor e Bolotova 
(2006) são utilizadas, com a modificação de que as categorias OTHER, HISTOR 
e LEGAL são adicionadas e formam uma única categoria. Além disso, o grupo de 
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referência passa a ser ECON. Os resultados são apresentados na tabela 3 para o 
logaritmo do sobrepreço.

TABELA 3
Determinantes de sobrepreço

Regressão preditiva Regressão estrutural

OTHER + HISTOR + LEGAL 0,01 0,08

PBEFOR 0,25** 0,32***

PWAR 0,49** 0,60**

PAFTER 0,16 0,25*

COST 0,14 0,21

YARDST 0,32* 0,41***

Fonte: Adaptado de Boyer e Kotchoni (2015, p. 141, tabela 7, tradução nossa). 

Elaboração dos autores.

Obs.: 1. Significância: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1.

2. A coluna “Regressão estrutural” considera a endogeneidade da variável “guilty”.

Os resultados se alteram de maneira importante. Sobrepreços obtidos através de 
“guerra de preços” passam a ser os mais elevados, seguidos de “yardstick”, “antes-durante” 
e “depois-durante”. Todos esses coeficientes são estatisticamente significativos.

2.2 Evidência de dados pareados

A análise da subseção anterior compara métodos de quantificação aplicados a dife-
rentes episódios de cartel. Uma comparação mais apropriada é quando diferentes 
métodos de quantificação são aplicados a um mesmo episódio de cartel. 

Connor (2024) menciona que há 291 pares de observações que apresentam 
quantificação de danos utilizando distintos métodos aplicados ao mesmo episódio. 
Segundo o autor, as conclusões desses casos são as seguintes:

• de modo geral, diferentes métodos aplicados a episódios de cartel idênticos 
não resultam em estimativas muito diferentes de sobrepreço;

• a correspondência entre os três métodos de comparação temporal é 
bastante próxima;

• métodos baseados em custos e em comparação yardstick geram estimativas 
de sobrepreço maiores que os métodos de comparação temporal aplicados 
aos mesmos episódios; e 

• métodos de comparação temporal produzem estimativas de sobrepreço 
que são maiores do que a modelagem econométrica aplicada aos mes-
mos episódios. 
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Essa ordenação, obtida com os dados pareados, é a mesma obtida na análise 
descritiva apresentada na tabela 1 acima.

Em resumo, o método de quantificação de danos parece importar, mas não 
é claro qual método gera os maiores sobrepreços. Quando se analisam os mesmos 
episódios de cartel, mudando apenas o método de quantificação, o resultado é 
que os métodos baseados em custo e em yardstick geram estimativas de sobrepreço 
maiores que os métodos baseados em comparação temporal, os quais, por sua vez, 
geram estimativas de sobrepreço maiores que os métodos econométricos.

2.3 Variável indicadora versus abordagem preditiva

Além da comparação entre métodos para quantificação de danos, outra questão é 
a comparação a respeito das técnicas econométricas utilizadas para a quantifica-
ção. Aqui se faz referência à utilização de uma variável indicadora (abordagem de 
variável dummy) ou à utilização da abordagem preditiva.

Recorde-se que, no caso da abordagem de variável dummy, estima-se uma 
equação de preços e utiliza-se uma variável indicadora, ou para o período do cartel 
(no caso de métodos que utilizam comparação de preços), ou para as firmas e para 
o mercado de atuação do cartel (no caso de métodos yardstick), ou ambos (no caso 
de métodos DD).

A abordagem preditiva, por sua vez, estima uma equação de preços utilizando 
informações apenas para períodos e/ou firmas e mercados nos quais não há atua-
ção do cartel. O preço contrafactual é obtido utilizando-se o modelo estimado e 
obtendo-se previsões (forecasts) para o preço sob cartel.

Algumas referências comparam essas duas abordagens do ponto de vista 
prático – Finkelstein e Levenbach (1983); Higgins e Johnson (2003); Nieberding 
(2006); White, Marshall e Kennedy (2006).

McCrary e Rubinfeld (2014) comparam as duas abordagens, para quantificar 
danos de cartel de forma mais rigorosa. O estudo é teórico e utiliza o seguinte 
aparato geral:

 (1)

em que:

• : preço no período ;

• : vetor de variáveis que inclui características da firma ou de seu mer-
cado, como, por exemplo, custos dos insumos, qualidade do produto, 
tamanho da firma, deslocadores de demanda;
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• : variável indicadora com valor um, quando o período  inclui o perí-
odo de atuação do cartel e igual a zero, quando o período  é o período 
prévio ou posterior à atuação do cartel;

• : termo de erro aleatório com média zero e não correlacionado com 
,  e ; e

• , , , : coeficientes a serem estimados.

A especificação (1) permite que o cartel afete o preço diretamente, através de 
, e também indiretamente, pelo termo .

É conveniente expressar (1) como um modelo de outcomes contrafactuais 
(Imbens, 2004):

 (2)

 (3)

em que  é o preço sob cartel,  é o preço quando não há cartel e  e  
são erros de média zero e não correlacionados com  e com .

Com essa formulação, o preço observado é:

 (4)

E o erro da equação de preço é:

 (5)

O objeto populacional de interesse é o dano do sobrepreço representado por:

 (6)

no qual  é a quantidade do bem.

Note-se que (6) corresponde à multiplicação do sobrepreço pela quanti-
dade, ou seja, do ponto de vista do gráfico 1 do capítulo 11, corresponde à área 
A. O sobrepreço, ou seja, o impacto apenas sobre o preço do bem, é dado por 

. Os autores apresentam alguns resultados para o caso em 
que  é constante – o que corresponde a analisar o sobrepreço.

Dada uma amostra de  observações para estimar (1), o método de variáveis 
dummy gera o seguinte estimador para (6):

 (7)

onde: 

 (8)

  (9)
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A abordagem da predição usa apenas informações do período em que não há 
cartel para estimar os coeficientes. Ou seja, a equação estimada nesse caso é (9). 
Essa equação é utilizada para obter previsões para os preços durante o período de 
atividade do cartel, quando .

Assim, a estimativa para o dano do sobrepreço obtida pela abordagem pre-
ditiva é:

  (10)

A comparação entre (7) e (10) ilustra a relação entre os dois estimadores:

 (11)

onde  é o resíduo estimado de (1):

 (12)

De (11), segue o resultado de que as abordagens geram estimativas numeri-
camente idênticas para o dano do sobrepreço, se: a) ou a quantidade é constante 
no período do cartel; ou b) a regressão em (1) é ponderada pela quantidade. 

Nesses casos,  e  também são estimadores consistentes de .

Se o interesse for apenas o sobrepreço, então as abordagens serão numerica-
mente equivalentes nesse caso.

Quando não é assegurada a equivalência numérica dos estimadores e 
, resta a questão de avaliar sua consistência. Nesse caso, hipóteses adicionais 

são necessárias:

• hipótese 1: ;

• hipótese 2: ; e

• hipótese 1’: .

Como  corresponde a  e  corresponde a , então a hipótese 1 
requer que não haja covariância entre quantidade e fatores não mensurados que 
afetem o preço contrafactual e o preço efetivo durante o período do cartel.

A hipótese 2 é mais branda e requer apenas que as duas covariâncias sejam 
iguais, não necessariamente zero.

A hipótese 1’ requer que haja covariância zero entre quantidade e fatores não 
mensurados que afetam o preço contrafactual durante o período do cartel. É uma 
versão mais fraca que a hipótese 1.

As hipóteses 2 e 1’ não são comparáveis.
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A hipótese 2 é justificada, se ajustes na quantidade ignoram os ajustes não 
observáveis de preços durante o período do cartel, ou seja, .

Os autores avaliam que a hipótese 1’ é difícil de ser justificada, sem que se 
tenha também zero covariância entre quantidade e os preços fatuais, ou seja, sem 
apelar para a hipótese 1.

O principal resultado de McCrary e Rubinfeld (2014) é que o estimador 
 é consistente sob hipóteses 1 ou 1’, enquanto o estimador  é consistente 

sob hipóteses 1 ou 2. Ou seja, ambos os estimadores são consistentes, mas sob 
conjuntos distintos de hipóteses.

No caso de não estacionariedade, devido à presença de raiz unitária, a aborda-
gem de variável dummy para o período do cartel descrita acima não é apropriada. 
Com séries integradas, a contribuição da variável dummy se acumula ao longo do 
tempo, criando uma tendência linear nos dados durante o período do cartel. Em 
vez de o cartel provocar um deslocamento temporário nos preços, com reversão 
ao processo anterior quando do seu término, com séries integradas, a atuação do 
cartel conduziria a um aumento permanente nos preços.

Deng (2020) mostra que, se havia cointegração entre as variáveis e tal cointe-
gração deixa de existir no período do cartel, o desempenho do estimador  piora 
bastante, enquanto o estimador  é menos afetado, por utilizar informações de 
quando o cartel não estava ativo apenas.

Com séries não estacionárias cointegradas, Nieberding (2006) sugere o uso de um 
ECM, tanto sob a abordagem de variáveis dummy quanto sob a abordagem preditiva.

2.4 Combinação de previsões

Quando existem estimativas distintas de sobrepreço advindas de modelos igualmente 
bem especificados, uma alternativa é combinar as diferentes estimativas e obter 
um valor único para o sobrepreço em uma estratégia conhecida como pooling de 
previsões (Hendry e Clements, 2004).

Tsay (2020) analisa o cartel para o ácido cítrico e ilustra a utilidade de com-
binar previsões para obter estimativas de sobrepreço.

Os modelos iniciais utilizam as abordagens de variável dummy e preditiva 
para gerar estimativas de sobrepreço. Na sequência, algum procedimento de 
model averaging deve ser utilizado. Tsay utiliza o procedimento Mallows model 
averaging (MMA) sugerido por Hansen (2007, 2008).

O modelo para preços é da forma:

 (13)
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na qual se permite que o polinômio no operador defasagem  selecione até três 
termos autorregressivos.

Para o caso da abordagem preditiva, utilizando-se dados de antes da formação 
do cartel para se gerarem as previsões para o período do cartel, nenhum procedimento 
de model averaging foi necessário, porque o único modelo selecionado pelo 
procedimento foi o autorregressivo de primeira ordem – AR (1).

Para o caso da abordagem de variável dummy utilizando dados para todo o 
período amostral, o procedimento MMA foi aplicado para três modelos autor-
regressivos – AR (1), AR (2) e AR (3) –, com os pesos ótimos 0,0937, 0,2745 e 
0,6318, respectivamente.

O gráfico 2 mostra a evolução do preço do ácido cítrico antes e durante a 
atuação do cartel, assim como três estimativas do preço contrafactual. A estimativa 
mais elevada utiliza o modelo AR (1) na abordagem de variável dummy, a 
estimativa inferior utiliza o modelo AR (1) na abordagem preditiva e a estimativa 
intermediária utiliza o model averaging dos modelos AR (1), AR (2) e AR (3) na 
abordagem de variável dummy.

GRÁFICO 2
Preço do ácido cítrico e estimativas para preço contrafactual (1990-1996)

Fonte: Tsay (2020, p. 18, figura 2, tradução nossa).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Tsay (2020) computa o sobrepreço médio sob cada um desses cenários. A 
tabela 4 mostra os resultados.
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TABELA 4
Estimativas de sobrepreço para ácido cítrico de acordo com diferentes modelos

Modelos Média Desvio-padrão Mínimo Máximo

AR (1)
17,0074

(28,8501%)
5,6266 -0,5353 23,4624

AR (1) + DV
10,5839

(16,1897%)
3,9931 -2,1109 15,9329

MMA + DV
13,2702

(21,1686%)
4,5782 -1,3730 18,9892

Fonte: Tsay (2020, p. 16, tabela 3, tradução nossa).

Elaboração dos autores.

Obs.: DV – dummy variable (variável dummy).

Os resultados confirmam a natureza mediana da estimativa de sobrepreço, 
quando se utiliza a técnica de combinação de previsões. Quando se utiliza essa 
técnica, o sobrepreço médio encontrado é de 21,2%.

3 SÉRIES TEMPORAIS: COINTEGRAÇÃO, ARCH

Do ponto de vista de aplicações, os dados disponíveis em geral apresentam alguma 
dimensão temporal, ou sob a forma de séries de tempo ou sob a forma de dados 
de painel.

Séries temporais de preço tipicamente são não estacionárias. Além disso, em 
abordagens econométricas, quando se controla pelo efeito de outros fatores que 
possam afetar o preço além da ação do cartel, é natural imaginar que as relações 
e os efeitos não se esgotem em um único período, mas, sim, que se espalhem ao 
longo de vários. Assim, é natural que modelos com defasagens ou abordagens 
que utilizam métodos de séries temporais sejam parte do arsenal disponível na 
análise antitruste.

De fato, técnicas de séries temporais são muito populares em distintas aplica-
ções relacionadas à análise antitruste, como, por exemplo, delimitação de mercado 
relevante, detecção de cartéis etc. (Forni, 2004; Davis e Garcés, 2010).2

Nesta seção, vamos abordar alguns trabalhos que empregam técnicas tradi-
cionais de séries de tempo – especificamente, análise de cointegração, modelos 
ARCH e modelos GARCH – para a quantificação de danos de cartel.

2. Ver também a resenha sobre o uso de séries temporais em detecção de cartéis na subseção 2.2 do capítulo 4 deste volume.
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3.1 Cointegração

A não estacionariedade de séries temporais pode estar relacionada a diferentes motivos. 
Na seção 4, vamos discutir situações que envolvem quebra estrutural e transições de 
regime, entre outras. Outra possibilidade é a não estacionariedade, devido à presença 
de raiz unitária ou a processos integrados, que é o objeto desta seção. 

Com séries cointegradas, o procedimento de medir o sobrepreço utilizando 
uma variável dummy para o período do cartel não é apropriado. A contribuição 
da variável dummy se acumula ao longo do tempo, criando um efeito permanente 
dos preços durante o período do cartel. 

Na presença de séries não estacionárias em função da existência de raiz unitária, 
a análise de cointegração, que busca uma relação de longo prazo entre as séries, é 
um passo natural na investigação. 

Quando se trata de quantificação de danos, uma dificuldade que surge é que, 
exatamente pela ação do cartel, uma eventual relação de cointegração que existisse 
entre um conjunto de variáveis explicativas e o preço pode deixar de existir. Como, 
então, proceder em tais circunstâncias?

Nieberding (2006) propõe a utilização de um modelo de correção de erros 
e o uso da abordagem de variável dummy ou da abordagem preditiva. Imagine 
que o preço  e as variáveis explicativas presentes no vetor  sejam I (1) e que 
haja uma relação de cointegração entre elas. A relação de cointegração estabelece 
o equilíbrio de longo prazo que governa o comportamento do preço de um bem 
ao longo do tempo através de:

  (14)

em que  é o preço de equilíbrio de longo prazo.

O ECM para a dinâmica de curto prazo do preço é da forma:

 (15)

A variação de preços no período corrente é função da variação de preços no 
período anterior, do termo de correção de erros, representado pelo hiato do período 
anterior  e do termo de erro estocástico. O coeficiente  é negativo.

Substituindo (15) em (14):

 (16)

Na abordagem de variável indicadora, acrescenta-se a variável dummy para o 
período de operação do cartel:

 (17)
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A estimativa do sobrepreço médio é obtida impondo-se a condição de longo 
prazo , o que resulta em .

Um problema da especificação (16) é que ela não elimina a possibilidade de os 
efeitos do cartel se acumularem ao longo do tempo durante o período de sua atua-
ção. Para eliminar tais efeitos permanentes, a dummy deveria ser restrita a afetar tão 
somente a relação de longo prazo. Lindén et al. (2019) apresentam essa formulação.

Em vez da estimação restrita à equação de preços, Lindén et al. (2019) propõem 
a estimação do VAR (vetores autorregressivos) utilizando o método de Johansen para 
cointegração (Johansen, 1996).

Nesse caso, é necessário especificar corretamente em que subespaço do mo-
delo cointegrado a variável dummy é incluída. Ela deve ser restrita ao subespaço 
estacionário do modelo. Se ela não for restrita à relação de longo prazo, o problema 
de acúmulo dos efeitos da variável dummy durante o período de atuação do cartel 
persiste, gerando o efeito permanente sobre os preços.

Para ilustrar, considere-se o modelo vetorial de correção de erros (VEC) 
dado por:

 (18)

em que  é um vetor I (1) que inclui o preço  e as variáveis explicativas . A 
relação de cointegração é representada por .

É crucial distinguir o efeito da dummy operando através do espaço estacio-
nário do modelo (que é o espaço de cointegração ) ou através do espaço não 
estacionário do modelo (que é capturado por ). Ou seja, se devemos considerar 
 como um parâmetro restrito ao espaço de cointegração ou como um parâmetro 

não restrito.

Considere-se a seguinte decomposição do coeficiente :

 (19)

Então podemos escrever (18) como:

 (20)

em que  e .

Nessa formulação,  captura um deslocamento temporário nos níveis 
de  durante o período de atuação do cartel, enquanto  gera uma tendência 
linear nos níveis de  durante o período de atuação do cartel.

 Lindén et al. (2019) sugerem uma sequência de testes de razão de veros-
similhança, para testar as hipóteses ,  e . Contudo, dada 
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a dependência de tais testes com relação aos termos determinísticos incluídos  
no modelo, bem como se tais termos são restritos ou não, junto com o baixo 
poder em amostras finitas de tais testes, os autores consideram inferência baseada 
em bootstrap.

3.2 ARCH, GARCH

Além dos efeitos sobre a média ou o primeiro momento dos preços, o conluio pode 
ter efeitos sobre a variância ou o segundo momento dos preços. A literatura teórica 
sugere que a variabilidade dos preços diminui, quando um mercado se distancia 
de concorrência em direção a estruturas oligopolizadas ou de monopólio (Athey, 
Bagwell e Sanchirico, 2004; Harrington Junior e Chen, 2006).

Filtros de variância são comumente empregados como técnicas de screening 
para detecção de cartel (Esposito e Ferrero, 2006; Abrantes-Metz et al., 2012; 
Jiménez e Perdiguero, 2012).

Bolotova, Connor e Miller (2008) sugerem um modelo para preços com 
processos de variância condicional ARCH e GARCH sob uma abordagem de 
variável dummy. A variável dummy afeta tanto a equação para a média quanto a 
equação para a variância condicional dos preços.

A especificação sugerida pelos autores é da forma:

 (21)

na qual  e  são polinômios no operador defasagem  para permitir efeitos 
dinâmicos dos preços defasados sobre  e permitir que a atuação do cartel possa 
deslocar tanto o intercepto quanto a inclinação.

O modelo é completado com a especificação de uma equação para a variân-
cia condicional do erro . Duas especificações são sugeridas: ARCH e GARCH.

Para a especificação ARCH, temos:

 (22)

na qual  e  são polinômios no operador defasagem . Note-se que se 
permite que o conluio tenha efeito tanto sobre o nível da variância condicional 
quanto sobre seu intercepto.

O modelo composto por (21)-(22) é estimado utilizando informações para 
dois casos de cartéis bastante estudados: ácido cítrico e lisina.

Para o ácido cítrico, não se confirma a expectativa de menor variância no 
período de atuação do cartel, enquanto que, para lisina, sim.
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Os modelos estimados são utilizados para obter estimativas de sobrepreço. Uti-
lizando as estimativas do GARCH (1,1), os autores estimam um sobrepreço de curto 
prazo de 24,4% para a lisina e de 11,9% para o ácido cítrico. Para o modelo 
ARCH (1), os valores estimados para o sobrepreço são 25,3% para a lisina e 
12,05% para o ácido cítrico.

4 DATAÇÃO DE CARTEL E CARTÉIS RECORRENTES

Os modelos analisados até o momento presumem que tanto o período de início 
quanto o período de dissolução do cartel sejam conhecidos. O problema é que, 
mesmo quando o período da infração esteja legalmente estabelecido, ele não ne-
cessariamente coincide com o período de atuação efetiva do cartel.

Os acordos de conluio podem demorar um pouco para entrar em vigor. Ou 
podem se tornar ineficazes antes de sua dissolução. Ou, ao contrário, podem ter efeitos 
duradouros que perdurem para além de sua dissolução (Harrington Junior, 2004).

Além disso, entre os períodos de ação coordenada, podem ocorrer episódios de 
guerras de preços temporárias ou episódios de cartéis recorrentes em que períodos 
de conluio sejam intercalados com períodos de maior competição (Ellison, 1994; 
Green e Porter, 1984; Porter, 1983; Rotemberg e Saloner, 1986; Haltiwanger e 
Harrington Junior, 1991).

Existem algumas referências que procuram utilizar técnicas econométricas, 
notadamente testes de detecção de quebra estrutural em séries de preços, para esta-
belecer o período de atuação efetiva do cartel de forma mais precisa. Essa literatura 
está principalmente relacionada ao tópico de detecção de cartéis – por exemplo, 
Carlton (2004), Harrington Junior (2008a) e Crede (2019).

São poucos os trabalhos, contudo, que combinam datação de cartel com quan-
tificação de sobrepreço. Um trabalho importante nesse sentido é o de Boswijk, Bun 
e Schinkel (2019). De forma similar, a literatura que combina datação de cartel com 
o estudo de cartéis recorrentes é bastante escassa. Boshoff e van Jaarsveld (2019) é 
um esforço nesse sentido. Esses dois trabalhos serão tratados em mais detalhes nas 
subseções a seguir.

4.1 Datação de cartel

Boswijk, Bun e Schinkel (2019) mostram que uma datação incorreta do período 
de atuação do cartel introduz um viés de superestimação do preço contrafactual 
e de subestimação do sobrepreço.

Para corrigir o viés nas estimativas de danos, os autores propõem um proce-
dimento empírico, para determinar o número e as datas dos períodos efetivos de 
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cartel com base em testes para quebras estruturais múltiplas, conforme proposto 
por Bai e Perron (1998, 2003).

Boswijk, Bun e Schinkel (2019) consideram, inicialmente, um processo 
gerador de dados (DGP) com a inclusão da variável preço defasada como vari-
ável explicativa:

 (23)

em que a notação é a mesma da equação (1).

O DGP permite que haja cartéis recorrentes, ou seja, períodos com atuação 
do cartel intercalados por períodos em que o cartel não atua.

Como antes, defina o dano de sobrepreço como:

 (24)

em que  e  são dados por:

 (25)

 (26)

O sobrepreço é dado por:

 (27)

Assim como em McCrary e Rubinfeld (2014), consideram-se dois estima-
dores para  e, portanto, também para : abordagem da variável dummy e 
abordagem preditiva.

 (28)

  (29)

 (30)

 (31)

Suponha-se, inicialmente, que não há imprecisão da datação dos períodos 
de cartel. Ou seja, que todos os intervalos em que há e em que não há atuação do 
cartel sejam conhecidos. Suponha-se também que, nesse caso, as condições que 
asseguram a consistência dos estimadores OLS de (25) e (26) estejam assegurados.

Nesse caso,  e  são estimadores consistentes de .

Para avaliar a consistência dos estimadores  e , é necessária uma 
hipótese adicional:
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Hipótese i:  satisfaz:

a) ; e

b) , ,

em que  é a quantidade transacionada quando não há cartel e  é a quantidade 
transacionada quando há cartel.

A suposição (i.a) implica que, em períodos em que o cartel atua aumentando 
preços, a quantidade média transacionada é menor ou igual à quantidade média 
transacionada quando o cartel não atua, ou seja, que a curva de demanda seja 
(fracamente) negativamente inclinada.

A suposição (i.b) requer que  seja ou negativamente correlacionada ou 
não correlacionada com choques de preços correntes e passados. Essa suposição é 
consistente com correlação negativa (fraca) entre preço e quantidade.

Sob a hipótese (i), obtemos que  é um estimador consistente de , ao 
passo que .

Ou seja, quando preços e quantidades são negativamente correlacionados, a 
abordagem preditiva  subestima o custo do sobrepreço.

Considere-se agora o caso em que há erro na classificação do período de 
atuação do cartel. Suponha-se, inicialmente, um DGP estático, isto é, sem a 
presença de :

 (32)

em que  se refere aos períodos de atuação efetiva do cartel.

Suponha-se que a equação utilizada para estimação seja especificada como:

 (33)

em que  se refere aos períodos de atuação formal do cartel.

Quando , ocorre o problema de datação errada do cartel. Defina-se:

,  (34)

em que  é a função indicador. Ou seja,  é a fração de observações para a 
qual o cenário  ocorre.

O caso de datação correta é quando . Quando , não 
há nenhuma observação em que o cartel não atua que esteja classificada como 
período de cartel, ou seja, os períodos em que o cartel atua incluem os períodos 
de cartel formal. Quando , temos que não há nenhuma observação em 
que o cartel atua que esteja classificada como período de não cartel, isto é, os pe-
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ríodos em que o cartel não atua incluem os períodos que são classificados como 
não atuação do cartel.

Quando  e/ou , há erro na datação do cartel. Nesses casos, 
temos que:

• 

• 

Dessa forma, quando existem erros na datação do cartel, ambos os estimadores 
de sobrepreço subestimam o verdadeiro valor.

Com relação aos danos de sobrepreço, quando há erro na datação do cartel, 
temos, sob a hipótese (i) para :

• ,  e 

• ,  e 

• ,  e 

Ou seja, o estimador de dano do sobrepreço utilizando a abordagem de 
variável dummy pode subestimar ou superestimar o verdadeiro dano.

Para o estimador obtido pela abordagem preditiva, obtemos:

• ,  e 

• , 

O estimador do dano de sobrepreço sob a abordagem preditiva (fracamente) 
subestima o verdadeiro dano.

Boswijk, Bun e Schinkel (2019) consideram, por fim, o DGP dinâmico (23) 
com datação incorreta.

Nesse caso, a equação a ser estimada, utilizando a datação formal , é:

 (35)

Para este DGP, mais complexo que o anterior, não há motivo para imaginar 
que o comportamento de  apresente qualquer melhoria. O objetivo, então, é 
verificar se  continua sendo um estimador conservador de .

Para simplificar os casos possíveis, considera-se a situação “antes-durante-depois”, 
ou seja, em que há um período de início da operação do cartel e um período final 
de sua atuação.

Nesse cenário, quando  e/ou , isto é, quando há erro na 
datação do cartel, continuamos tendo o resultado:
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• 

ou seja, o sobrepreço estimado continua subestimando o verdadeiro sobrepreço.

Com relação aos danos de sobrepreço, quando há erro na datação do cartel, 
temos, sob a hipótese (i) para :

• ,  e 

• , 

Portanto, os resultados obtidos com o DGP estático se mantêm com o 
DGP dinâmico.

Boswijk, Bun e Schinkel (2019) apresentam uma aplicação para o clorato de sódio. 
Na sua investigação, a Comissão Europeia estabeleceu o período de setembro de 1994 
a março de 2003. Utilizando-se testes de quebra estrutural de Bai e Perron (1998), 
detectam-se duas quebras: em janeiro de 1995 e em fevereiro de 2002.

O gráfico 3 mostra as estimativas do preço contrafactual utilizando o período 
de cartel formal e utilizando o período de cartel identificado pelos testes de quebra 
estrutural. A linha cheia é o preço efetivo. A linha “bfpo” mostra o preço contrafactual 
quando as datas oficiais são utilizadas, enquanto a linha “bfp” mostra o preço contra-
factual quando as datas identificadas pelos testes de quebra estrutural são utilizadas.

GRÁFICO 3
Preços do clorato de sódio e estimativas para preço contrafactual

Fonte: Boswijk, Bun e Schinkel (2019, p. 39, figura 3).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).
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Confirmando os resultados teóricos, os preços contrafactuais estimados a 
partir das datas formais são 0,95% superiores aos preços contrafactuais estimados 
a partir das datas identificadas pelos testes de quebra estrutural. De forma similar, 
as estimativas de sobrepreço utilizando as datas formais são 9,33% inferiores – para 

 – e 8,02% inferiores – para  – às de suas contrapartes utilizando as datas 
identificadas pelos testes. Finalmente, as estimativas de danos totais de cartel  e 

 são respectivamente 28,3% e 28,6% menores utilizando as datas formais em 
relação às estimativas de dano que adotam as datas associadas às quebras estruturais.

O teste de Bai e Perron (1998) também foi utilizado por Chaves e Duarte 
(2025), para datar o fim do cartel de postos de gasolina do Distrito Federal. Os 
autores encontraram que o melhor candidato à data da quebra estrutural é feve-
reiro de 2016, o que condiz com o fim das comunicações entre os membros do 
cartel, conforme apurado pelo monitoramento feito pela polícia três meses após 
a Operação Dubai de busca e apreensão feita pelo Cade, Polícia Federal e Mi-
nistério Público.3 Já Afonso e Féres (2017) optaram por seguir a mesma datação 
adotada pelo Cade no julgamento do caso estudado (cartel de distribuição de gás 
liquefeito de petróleo – GLP do Pará), com vistas à melhor comparabilidade dos 
resultados. A documentação do Cade também serviu como base para a datação 
de cartéis de postos de gasolina nos estudos de Motta e Resende (2020) e Malan 
e Resende (2022).

4.2 Cartéis recorrentes

Boshoff e van Jaarsveld (2019) tratam de uma situação que envolve episódios recor-
rentes de cartel, ou seja, uma situação em que períodos de cartel são intercalados 
com períodos de maior competição. Os autores sugerem um modelo de Markov 
regime switching que permite detectar períodos recorrentes de prática colusiva e 
estimar sobrepreço nesses episódios.

A metodologia permite que o DGP seja distinto entre os períodos de conluio 
e de maior competição.

3. Motta e Resende (2020) consideraram como data do final do cartel o mês seguinte, março de 2016, que foi quando um 
interventor foi nomeado pelo Cade para gerir a Cascol, líder do varejo e do cartel do Distrito Federal, mas aplicaram testes 
de placebo nos vários modelos estimados, pois, como se poderia esperar da análise feita por Harrington Junior (2004), 
de fato, houve mudanças no comportamento do mercado entre a Operação Dubai e a nomeação e posse do interventor. 

Vale notar, segundo os autores, que, apesar de a primeira denúncia sobre o esquema ter ocorrido em 2009 e a primeira 
notificação da autoridade de concorrência (no caso, a extinta Secretaria de Direito Econômico) datar de 2012, as 
investigações posteriores apontaram a continuidade do esquema colusivo, mesmo depois da busca e apreensão. Já 
Chaves e Duarte (2025) entendem que a indicação do interventor ocorreu em fevereiro de 2016, e é com essa data que 
concordaria o teste de Bai e Perron (1998). Entretanto, notícias de jornal dão conta que a intervenção foi anunciada 
em 25 de janeiro, um recurso da defesa foi negado em 3 de fevereiro, o gestor (escolhido dentro de uma lista de cinco 
nomes apresentada pela própria Cascol) foi anunciado em 17 de março e a posse do gestor ocorreu apenas em 12 de 
abril, todas essas datas em 2016 (Costa, 2016; Dantas, 2016; Luiz, 2016).
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Outra propriedade do modelo de Markov regime switching é que ele permite 
que haja várias formas de transição entre os estados de conluio e de competição. 
Ou seja, o modelo é capaz de acomodar tanto casos em que a transição é abrupta 
como situações em que a transição se estende por um certo intervalo de tempo.

O modelo proposto tem a seguinte forma:

 (36)

em que  e  são polinômios no operador defasagem , para permitir efeitos 
dinâmicos das variáveis explicativas e dos preços defasados sobre .

 é uma variável estado discreta que representa o regime vigente no período  (con-
luio ou não conluio).  é tratado como determinado endogenamente pelo modelo.

Não se faz nenhuma hipótese a priori sobre se um regime de conluio ( )  
ou não conluio ( ) está em vigor no período .

A equação (36) permite DGPs distintos para os regimes de conluio e não 
conluio baseados em uma avaliação da probabilidade de se observar um determi-
nado regime.

Supõe-se que a lei de probabilidade que governa a trajetória de  siga uma 
cadeia de Markov de primeira ordem com dois regimes, com a seguinte matriz 
de transição:

 (37)

em que  é a probabilidade de se mover do regime  no 
período  para o regime  no período .

Hamilton (1989) e Kim (1994) desenvolvem um arcabouço de espaço de 
estado para o modelo de Markov-switching que permite obter estimativas de máxima 
verossimilhança para as probabilidades filtradas  de que o modelo 
esteja em um regime particular no período , dada toda a informação disponível 
representada por .

As probabilidades filtradas são utilizadas para datar os regimes de conluio e 
medir a efetividade do cartel, refletida na velocidade de transição entre os regimes 
de conluio e de não conluio.

A estimativa de sobrepreço é representada pelo coeficiente  na equação:

  (38)
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Boshoff e van Jaarsveld (2019) aplicam esse modelo ao caso do mercado de 
cimento na África do Sul.

O gráfico 4 mostra a efetividade do cartel, isto é, a probabilidade de sua 
ocorrência ser detectada pelo modelo, bem como o destaque de alguns fatos rele-
vantes para esse mercado.

GRÁFICO 4
Mercado de cimento na África do Sul: efetividade do cartel e alguns fatos relevantes 

(1988-2015)

Fonte: Boshoff e van Jaarsveld (2019, p. 366, figura 1, tradução nossa).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O uso do modelo de Markov-switching estima um sobrepreço médio de 18%. 
Utilizando-se a abordagem de variável dummy sem transição para os períodos 
de cartel identificados pelo modelo de Markov-switching, o sobrepreço médio 
é 13%. Quando se utiliza a datação dos tribunais com a abordagem de variável 
dummy, o sobrepreço médio é 0,8%. Já quando a quebra é detectada utilizando 
Bai e Perron (1998), o sobrepreço médio cai para 4,4%.

A evolução do sobrepreço dinâmico do modelo de Markov-switching é dada 
no gráfico 5.
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GRÁFICO 5
Cartel do cimento na África do Sul: evolução do sobrepreço dinâmico (1988-2014)

Fonte: Boshoff e van Jaarsveld (2019, p. 371, figura 4).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

4.3 Transição gradual de regime

Quando um cartel se forma ou se dissolve, a transição de um regime competitivo 
para outro pode levar algum tempo, ao invés de acontecer de forma abrupta como 
capturado pela abordagem de variável dummy ou pela abordagem preditiva.

Lunde, Sandberg e Söderberg (2019) sugerem a utilização de um modelo de 
regressão de transição suave (smooth transition regression – STR) para capturar os 
períodos de transição gradual entre regimes competitivos (Teräsvirta, Tjostheim 
e Granger, 2010).

O modelo STR permite observar o formato das transições (em função do 
tempo) e também permite obter as datas de início e de fim das transições.

Os autores estudam o mercado internacional do urânio nos anos 1970 como 
aplicação do método. O cartel internacional envolveu os cinco maiores países 
produtores: Canadá, Austrália, França, Reino Unido e África do Sul.

O comportamento do preço do urânio é mostrado no gráfico 6.
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GRÁFICO 6
Preço internacional do urânio (1969-2000)

(Em US$ de 2012)

Fonte: Lunde, Sandberg e Söderberg (2019, p. 3, figura 1, tradução nossa).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O modelo STR utilizado para o preço do urânio acomoda até três transições 
graduais e é dado por:

, (39)

em que  é um polinômio no operador defasagem .
As transições são modeladas através da função de distribuição acumulada de 

uma logística:

,  (40)

O parâmetro  controla a velocidade de transição de um regime a outro, enquanto 
 representa o centro de cada transição, indicando um ponto particular no tempo.

Para identificação, impõe-se . Já para assegurar que as transições tenham 
a sequência indicada, impõe-se também que , onde  é o 
último período disponível na amostra.

Espera-se que  capture a formação do cartel,  represente a dissolução do 
cartel e  capture a transição provocada pela mudança na expectativa de produção 
de urânio em 1988 com a descoberta de novos depósitos de urânio no rio McArthur  
no Canadá, que se tornaria a maior mina produtora de urânio no mundo.

O modelo STR (38) permite uma transição gradual do intercepto para o 
preço de  para , para  e então para , à medida que o tempo passa.

Os resultados são mostrados no gráfico 7.
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GRÁFICO 7
Modelo de transição gradual para o mercado de urânio (1969-2000)

7A – Painel B: as funções de transição estimadas ,  e 

7B – Painel C: o intercepto estimado com variação temporal

Fonte: Lunde, Sandberg e Söderberg (2019, p. 7, figura 2).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

As funções estimadas  e  sugerem que o início do cartel tenha sido no final 
de 1972, enquanto a sua dissolução é bem gradual, sugerindo uma data final em 
meados dos anos 1980. Ou seja, a transição para o nível de não conluio demorou 
de oito a dez anos, até que o efeito do cartel desaparecesse totalmente.

As estimativas de danos do sobrepreço atingem US$ 68,6 bilhões no modelo 
STR. Por contraste, um modelo linear com início e fim do cartel de acordo com 
as datas formais (fevereiro de 1972 e agosto de 1976, respectivamente) gera dano 
de sobrepreço de US$ 3,8 bilhões, 5% da estimativa obtida sob STR.

Um segundo modelo linear com a data de início e fim do cartel, determinado de 
maneira a minimizar a soma dos quadrados dos resíduos do modelo estimado, aponta 
o início e o fim do cartel como junho de 1974 e outubro de 1980, respectivamente. 
Para este modelo, o dano de sobrepreço alcança US$ 53,6 bilhões, ou quase 80% do 
cômputo sob STR.

5 MÉTODOS YARDSTICK E DD

Métodos yardstick baseiam-se na comparação das firmas ou mercados sob atuação 
do cartel com firmas ou mercados similares, mas que não sofreram a atuação do 
cartel. O primeiro é chamado de grupo de tratamento e o segundo, de grupo 
de controle.
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A engenhosidade da aplicação do método está na delimitação do grupo de 
controle. Idealmente, as firmas ou mercados neste grupo devem ser os mais simi-
lares possíveis às firmas ou mercados que sofreram o ato de conluio, exceto pela 
presença do cartel.

Quando observações ao longo do tempo – tanto para o grupo de tratamento 
quanto para o grupo de controle – também estão disponíveis, é possível utilizar 
também o método DD.

Laitenberger e Smuda (2015) quantificaram o sobrepreço para os consumidores 
alemães de um cartel no mercado de detergentes que operou entre janeiro de 2002 
e março de 2005, com atuação em oito países europeus. Três grandes produtores, 
com participação conjunta de mercado próxima a dois terços de volume e vendas, 
estavam envolvidos no cartel. Os autores compilaram dados de nove meses de 
atuação do cartel e quinze meses adicionais após o desmantelamento do cartel.

Os autores utilizam dados desagregados em nível do consumidor (da Nielsen), 
contendo informações em nível do produto. As diferentes marcas de detergente 
foram classificadas em três grupos: i) marcas pertencentes às empresas do cartel; ii) 
marcas pertencentes a varejistas competitivos; e iii) marcas pertencentes a empresas 
competitivas fora do cartel.

Assim, potencialmente, os dois grupos competitivos podem ser utilizados como 
grupos de controle para o estudo. Além disso, a disponibilidade de informações 
para o período durante e após a atuação do cartel permite aos autores utilizarem 
o método DD.

Laitenberger e Smuda (2015) também fornecem estimativas utilizando apenas 
a comparação temporal. Nesse caso, o interesse dos autores é verificar como as 
firmas competitivas reagiram à atuação do cartel. Eles reportam que os varejistas 
aumentaram seus preços durante o período de atuação do cartel, evidenciando um 
efeito guarda-chuva (umbrella effect).

Para essa última análise, os autores estimaram regressões de preços distintas 
para as marcas de cada um dos três grupos (cartel, varejistas, competitivo). A 
equação geral de preços para os produtos de cada grupo é da forma:

 (41)

em que  incluem características do produto na cross-section para 
cor, sensibilidade, concentração do detergente, tamanho do pacote e tipo da emba-
lagem;  incluem fatores agregados de custos que afetam todos os produtores 
sob a forma de preços para óleo de palma, óleo de colza, fosfato de rocha, energia, 
materiais químicos básicos e varejo;  considera a conduta dos varejistas, 
incluindo variáveis indicadoras para cada uma das quinze maiores cadeias vare-
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jistas presentes na amostra. Também são incluídos controles para promoção e 
brindes (give aways) e considerados efeitos fixos para as marcas.

A quantificação do sobrepreço utilizando-se comparações de preços durante-após 
apresentou estimativas de 6,7% para as marcas do cartel. Além disso, há um sobrepreço 
de 2,6% para as marcas dos varejistas, caracterizando o efeito guarda-chuva. Não há 
sobrepreço significativo para as marcas de fabricantes fora do cartel.

Com a constatação do efeito guarda-chuva, o grupo de marcas dos varejistas 
não é utilizado como grupo de controle, já que o pressuposto da utilização do 
método yardstick e DD é que a atuação do cartel não tenha efeito sobre a conduta 
do grupo de controle.

Dessa forma, Laitenberger e Smuda (2015) utilizam as marcas dos fabricantes 
fora do cartel como grupo de controle. A análise DD utiliza os preços das marcas 
sob cartel e sob o grupo de controle. A especificação é similar a (40), com a inclusão 
de variável para a interação entre as observações do grupo de tratamento (cartel) e 
a dummy para o período do cartel ( ). A estimativa de sobrepreço, nesse caso, é 
de 6,9%, bastante próximo do obtido com a comparação temporal.

Uma aplicação de métodos yardstick com uma motivação distinta é apresentada 
por Boshoff (2015). A situação analisada pelo autor é o cômputo de sobrepreço 
no mercado de betume na África do Sul. 

A peculiaridade do caso é que o cartel existia de maneira legal até agosto de 
2000 (era isento da observação de leis de concorrência) e foi declarado ilegal a 
partir de então (perdeu a isenção). Mesmo assim, o cartel continuou operando de 
maneira ilegal até dezembro de 2009.

Nessa situação, métodos baseados em comparações temporais não funcionam, 
porque o preço contrafactual é um preço sob cartel, com a única diferença de que 
ele atuava de maneira legal.

Boshoff (2015) emprega o método yardstick, utilizando como grupo de 
controle uma amostra de 55 países, que inclui apenas mercados competitivos para 
betume. Três grupos de países são considerados: i) todos os 55 países; ii) países que 
não são membros da OCDE; e iii) países classificados como de renda média-alta 
(upper-middle income – UMI). Para cada país, observam-se o preço de importação de 
betume e o volume importado de betume. Os dados são anuais para 1990 a 2011.

A equação de preços é estimada para o painel de países, acrescentando-se 
controles para custos (preço internacional do petróleo Brent) e para demanda 
(volume de importações de betume do país). Testes de cointegração para painel 
(Kao, 1999) constatam a existência de um vetor de cointegração comum para 
todos os países incluindo tais variáveis.
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Boshoff (2015) apresenta resultados para três estimadores: mínimos quadra-
dos ordinários (OLS), OLS dinâmico (DOLS) – em que valores defasados para 
as diferenças das variáveis são incluídas –, e mínimos quadrados generalizados 
dinâmicos (DGLS), permitindo heterocedasticidade entre os países.

Para cada método, são obtidos sobrepreços utilizando tanto a abordagem 
preditiva quanto a abordagem de variável dummy. Além disso, o autor também 
reporta sobrepreços da utilização da abordagem DD, mas, nesse caso, apenas um 
ano (2001) é utilizado como período em que não há atuação (ilegal) do cartel.

No caso da abordagem de variável dummy, o sobrepreço médio estimado 
é de aproximadamente 25% para os diferentes métodos de estimação e para os 
diferentes grupos de controle considerados.

A comparação de métodos diferentes também foi feita no Brasil por Afonso e 
Féres (2017), Motta e Resende (2020), Malan e Resende (2022) e Amat (2024). Os 
primeiros comparam uma regressão multivariada (abordagem de variável dummy) 
com uma abordagem DD, ambas aplicadas ao cartel condenado de gás liquefeito 
de petróleo do estado do Pará. Seus resultados se mostraram sensíveis tanto à me-
todologia como à definição do grupo de controle,4 de tal modo que as estimativas 
variaram de 10 a 17%. Motta e Resende (2020) compararam cinco modelos de 
DD, sendo um deles com a utilização de controle sintético (Abadie e Gardeazabal, 
2003), para a medição dos benefícios da atuação do Cade no desmantelamento do 
cartel no mercado de varejo de combustível do Distrito Federal. O exercício cobriu 
dados de janeiro de 2013 a novembro de 2017. Segundo os autores, os preços ob-
servados, na verdade, subiram no período entre a Operação Dubai e a nomeação 
do interventor, sugerindo uma estratégia de despiste das investigações para reduzir a 
punição do cartel – conforme Harrington Junior (2004), já mencionado na seção 4.  
Os autores estimaram benefícios na faixa entre R$ 1,24 bilhão e R$ 2,15 bilhões, 
isso só levando em conta os efeitos nos preços de gasolina, sem incluir o óleo diesel 
nem o etanol.

Malan e Resende (2022) também estimaram sobrepreço em cartel de varejo 
de combustíveis, mas na região metropolitana de Belo Horizonte-MG. Assim 
como em Motta e Resende (2020), a abordagem utilizada foi de diferenças em 
diferenças. Para a datação do início do cartel, duas opções foram testadas: i) início 
da investigação da ANP em 11 a 17 de março de 2007 (evidência econômica); 
e ii) início das investigações pela Polícia Federal em 16 de outubro de 2007. Já 
para a datação do final do cartel, consideraram-se: i) o fim das investigações pela 
Polícia Federal em 23 de abril de 2008; e ii) o dia 3 de julho de 2008, em que foi 
deflagrada a Operação Mão Invisível. O grupo de tratamento variava de acordo 

4. Os autores escolheram estados em que a concentração de mercado ficasse abaixo de 0,25 entre 2007 e 2016: São 
Paulo, Pernambuco, Paraná e Santa Catarina. Foram formados diferentes grupos de controle sintético.
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com os critérios utilizados: i) foram condenados por cartel no Cade; ii) firmaram 
termo de compromisso de cessação (TCC) com o Cade; iii) tiveram seu proces-
so arquivado; e iv) foram incluídos na abertura do processo administrativo. As 
variações de modelagem consideradas foram, portanto, as seguintes: i) todos os 
postos cartelistas no grupo de tratamento e os demais postos da mesma região no 
grupo de controle; e ii) somente os postos condenados e que firmaram TCC com 
Cade no grupo de tratamento e os ausentes do cartel como grupo de controle. As 
variáveis dependentes regredidas foram os preços e margens de varejo, tanto da 
gasolina como do etanol. O sobrepreço médio estimado foi de 0,52% para o preço 
de revenda da gasolina e 1,53% para o preço de revenda do etanol; o impacto na 
margem de revenda teve um valor médio de 8,52% na gasolina e 15,4% no etanol. 

Finalmente, Amat (2024) estimou sobrepreço em doze cartéis de varejo 
de combustíveis. Ele estudou quatro tipos de organização interna. No primei-
ro tipo, apenas os varejistas coludem. O segundo tipo é o hub-and-spoke ver-
ticalizado, já descrito e estudado por Chaves e Duarte (2025). O terceiro tipo é o 
hub-and-spoke horizontal, em que existe um agente representante dos varejistas à 
frente da coordenação do cartel. O quarto tipo é uma combinação dos dois últimos.  
A estimação se dá, a exemplo das anteriores, por DD, mas com efeitos fixos para 
posto e semana de observação. Os grupos de controle incluem cidades fora das 
capitais (com proximidade no raio de 50 a 300 km), já que os mercados atingidos 
por alguns cartéis não eram capitais. Os períodos de cartel e pós-cartel tiveram seus 
números de observações balanceados, conforme disponibilidade de dados da ANP. 
A datação do final do cartel seguiu as datas apontadas pelo Cade. Os sobrepreços 
estimados variaram entre 0,7% (região metropolitana de Belo Horizonte, em que 
havia a participação de distribuidores) e 5,4% (João Pessoa, embora neste mercado 
os varejistas tenham sido inocentados pelo Cade).

6 MÉTODOS ESTRUTURAIS

A utilização de métodos estruturais para cômputo de danos de cartel revela uma 
heterogeneidade grande de possibilidades. Algumas aplicações são mais intensivas 
em dados que outras.

Nesta seção, não iremos fazer um detalhamento exaustivo das possibilidades, 
mas algo bem mais seletivo, destacando alguns trabalhos com abordagens interes-
santes e promissoras para fins práticos.



Revisão da literatura internacional  | 315

6.1 Abordagem shortcut 

6.1.1 Zona (2010)

Um exemplo de uma aplicação de métodos estruturais bastante parcimonioso na 
utilização de dados foi apresentado por Zona (2010).

Zona propõe a utilização de duas representações para um mercado sob estudo. 
Na primeira representação, as alocações (preço, quantidade) são resultado da ação 
do cartel. Na segunda representação, modela-se como o grau de concorrência no 
mercado teria impactado preços, não fosse (but for) o cartel. O sobrepreço é obtido 
pela diferença nas alocações entre as duas representações.

A abordagem é aplicada ao caso do cartel de vitamina A nos anos 1990. O 
modelo-base considerado utiliza as seguintes suposições:

1) Demanda: supõe-se um modelo nested logit para demanda:

 (42)

2) Determinação de preços sob conluio: supõe-se que os membros do 
cartel maximizam lucros conjuntos e as empresas que não fazem parte 
do cartel maximizam seu próprio lucro independentemente, tomando 
os preços dos demais como dados.

Para uma firma  que faça parte do cartel, a condição de primeira ordem para 
maximização do lucro conjunto implica:

 (43)

em que  é o custo marginal da firma  (suposto constante) e  é o market share 
do cartel.

3) Determinação de preços quando não há conluio: supõe-se que cada firma 
maximiza seu lucro tomando os preços dos demais como dados.

As condições de primeira ordem para uma firma  neste caso implicam:

 (44)

em que  é o market share da firma .

Para o caso da vitamina A, as empresas Roche, Basf e Rhône-Poulenc fazem 
parte do cartel. As demais firmas são agregadas e tratadas como uma firma que não 
faz parte do conluio. Informações publicamente disponíveis, bem como alguns 
parâmetros derivados do modelo, estão representados na tabela 5.
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TABELA 5
Insumos e parâmetros do modelo para o cartel de vitamina A

Empresas

Indústria Roche Basf
Rhône-

-Poulenc
Outros

Entradas do modelo

Preço (US$/kg)1 55,00 55,00 55,00 55,00

Quantidade (1 milhão kg)2 0,713 0,570 0,410 0,089

Membro do cartel3 Sim Sim Sim Não

Margem4 (%) 60,00

Elasticidade da demanda da indústria5 -1,5

Parâmetros derivados do modelo

Intercepto da demanda ( ) 5,778 5,555 5,225 3,699

Custo marginal (US$/kg) ( ) 22,000 22,000 22,000 43,214

Preço intragrupo ( ) -0,09

Preço do grupo (b) 0,310

Fonte: Zona (2010, p. 484, tabela 1, tradução nossa).

Notas: 1 Connor (2001, p. 321), utilizados valores de 1995.
2  Connor (2001, p. 291) para participação de mercado; e (p. 295) para vendas nos EUA em 1995, divididas por US$55.
3  Connor (2001, p. 305-306).
4  Connor (2001, p. 331) utilizando a extremidade inferior da faixa percentual para a margem da vitamina A da Roche. 

Ver também p. 332.
5 Premissa de referência.

O modelo é utilizado para achar as soluções de alocações sob diferentes 
hipóteses comportamentais. A tabela 6 apresenta os resultados, bem como as 
estimativas de sobrepreço.

TABELA 6
Alocações sob conluio e não conluio e estimativas de sobrepreço para cartel da vitamina A

Empresa

Roche Basf Rhône-Poulenc Outras

Resultados em cenário de comportamento competitivo

Preço (US$/kg) 37,59 36,81 35,89 54,68

Quantidade (1 milhão kg) 1,129 0,968 0,754 0,031

Participação de mercado (%) 39,2 33,6 26,2 1,1

Margem (%) 41,5 40,2 38,7 21,0

Lucro (US$ 1 milhão) 17,61 14,33 10,48 0,36

Resultados em cenário de comportamento colusivo

Preço (US$/kg) 55,00 55,00 55,00 55,00

Quantidade (1 milhão kg) 0,713 0,570 0,410 0,089

Participação de mercado (%) 40,0 32,0 23,0 5,0
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Empresa

Roche Basf Rhône-Poulenc Outras

Margem (%) 60,0 60,0 60,0 21,4

Lucro (US$ 1 milhão) 23,52 18,82 13,52 1,05

Efeitos estimados

Sobrepreço (%) 31,7 33,1 34,8 0,6

Mudança nos lucros graças à colusão (US$ 1 milhão) 5,91 4,48 3,05 0,69

Fonte: Zona (2010, p. 485, tabela 2, tradução nossa).

A estimativa de sobrepreço é de 31,3% (ponderado pelo market share). Esses 
valores são superiores às estimativas governamentais (15 a 25%) e às estimativas 
em Connor (25 a 30% – Connor, 2001, p. 333-336), que avaliaram o mesmo 
caso de cartel.

A vantagem da abordagem shortcut sugerida por Zona é a facilidade de 
desenvolver cenários contrafactuais. Pode-se, por exemplo, verificar como as esti-
mativas de sobrepreço são sensíveis a diferentes suposições sobre alguns dos inputs 
do modelo. A tabela 7 realiza exercícios de sensibilidade com relação a três inputs: 
margem do cartel, market share do cartel e elasticidade da demanda.

TABELA 7
Sobrepreço para cartel de vitamina A: análise de sensibilidade

Cenário Sobrepreço

Caso
Margem dos 

conspiradores

Participação de 

mercado dos 

conspiradores¹ 

(%)

Elasticidade
Roche 

(%)

Basf

(%)

Rhône-

-Poulenc 

(%)

Outros 

(%)

Média 

ponderada

 (%)

Base 0,600 95,0 -1,50 31,7 33,1 34,8 0,6 31,3

1 0,525 95,0 -1,50 37,0 37,9 39,0 0,4 35,9

2 0,550 95,0 -1,50 36,4 375 38,7 0,5 35,5

3 0,575 95,0 -1,50 34,8 36,1 37,5 0,6 34,1

4 0,600 95,0 -1,50 31,7 33,1 34,8 0,6 31,3

5 0,625 95,0 -1,50 25,7 27,2 29,1 0,5 25,7

6 0,650 95,0 -1,50 14,1 15,5 17,0 0,2 14,5

7 0,600 80,0 -1,50 11,1 12,3 13,7 0,7 9,8

8 0,600 90,0 -1,50 20,6 22,1 23,9 0,8 19,8

9 0,600 97,5 -1,50 42,0 43,0 44,2 0,2 41,8

10 0,600 99,0 -1,50 51,2 51,8 52,4 0,1 51,2

11 0,600 95,0 -0,75 51,7 52,2 52,9 0,3 49,6

12 0,600 95,0 -1,00 49,1 49,8 50,6 0,3 47,2
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Cenário Sobrepreço

Caso
Margem dos 

conspiradores

Participação de 

mercado dos 

conspiradores¹ 

(%)

Elasticidade
Roche 

(%)

Basf

(%)

Rhône-

-Poulenc 

(%)

Outros 

(%)

Média 

ponderada

 (%)

13 0,600 95,0 -1,25 44,3 45,2 46,3 0,5 42,8

14 0,600 95,0 -1,50 31,7 33,1 34,8 0,6 31,3

Fonte: Zona (2010, p. 486, tabela 3, tradução nossa).

Nota: 1  A participação de mercado dos conspiradores é alocada às empresas conspiradoras usando o rácio de participação 

do caso base.

Outras simulações são apresentadas com hipóteses comportamentais alter-
nativas como, por exemplo, sem firmas na franja competitiva, Roche como líder e 
demais membros como seguidores (Stackelberg). A tabela 8 apresenta as simulações 
com tais cenários alternativos.

TABELA 8
Sobrepreço para cartel de vitamina A: análise sob hipóteses alternativas

Empresa

Roche Basf Rhône-Poulenc Outras

Resultados sob comportamento competitivo padrão

Preço (US$/kg) 37,59 36,81 35,89 54,68

Sobrepreço (%) 31,7 33,1 34,8 0,6

Resultados com os “outros” saindo da indústria

Preço (US$/kg) 37,65 36,85 35,92 na

Sobrepreço (%) 31,5 33,0 34,7 na

Resultados com a Roche como “líder de Stackelberg”

Preço (US$/kg) 38,44 36,91 35,96 54,68

Sobrepreço (%) 30,1 32,9 34,6 0,6

Resultados com a Roche como decisora de preços

Preço (US$/kg) 38,03 38,03 38,03 na

Sobrepreço (%) 30,9 30,9 30,9 na

Fonte: Zona (2010, p. 488, tabela 4, tradução nossa).

Obs.: na = não se aplica.

A vantagem dessa abordagem shortcut é a facilidade com que cenários contra-
factuais podem ser construídos. Em um caso em que já existam algumas informações 
básicas do caso, quer porque informações foram coletadas, quer porque outros 
trabalhos já foram feitos, é uma abordagem bastante útil, sobretudo para avaliar a 
sensibilidade das estimativas de sobrepreço a diferentes suposições.
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6.1.2 Ivaldi, Jenny e Khimich (2016)

Ivaldi, Jenny e Khimich (2016) empreenderam a estimação de danos de cartéis em 
países em desenvolvimento. Os autores encontraram excessos de lucros, resultando 
em até 1% do PIB e que, se fossem levados em conta cartéis não detectados, esse 
dano seria até quatro vezes maior. 

À semelhança de Zona (2010), os autores modelam cada um dos duzentos 
cartéis coletados de vinte países em desenvolvimento usando especificação logit, 
com a diferença de que os dados são agregados por firma, o que requer a utilização 
do procedimento de inversão proposto por Berry (1994):

 (45)

em que  é o market share da firma j;  é o market share da alternativa externa; e 
 é o vetor de preços. Descrito de outra maneira, 

 (46)

onde a utilidade da alternativa externa é normalizada a zero ( ),  
J é o número de empresas do mercado e N é o número de consumidores. Uma 
vez fixado o tamanho do mercado em N, os market shares podem ser facilmente 
interpretados em termos de quantidades vendidas, e vice-versa. Nesse arcabouço, 
a função lucro é definida pela função , onde os 
custos marginais  são assumidos constantes.

Outras hipóteses simplificadoras são: i) os participantes do cartel agem em 
perfeito conluio, escolhendo preços que maximizam o lucro conjunto do cartel; 
e ii) os membros do cartel acordam a fixação de suas margens brutas num certo 
volume constante para todas as empresas, de tal modo que  é uma cons-
tante para qualquer j. Sob essas hipóteses, a condição de primeira ordem do cartel 
pode ser escrita como: 

 (47)

Esse conjunto de equações (47), em conjunto com as equações (45), definem os 
vetores de preços e market shares do cartel. Para chegar aos market shares observados, 
note-se que se deve dividir cada market share obtido pela solução dessas equações 
por ( ), de modo que a soma dos market shares das firmas seja um. Para a 
identificação das margens individuais, é necessário antes, ainda, fixar a margem 

média  e o market share da alternativa externa – o que, 

indiretamente, dá no mesmo que fixar M, o tamanho do mercado. Uma vez feito 
isso, identifica-se o parâmetro  a partir das equações (47):
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 (48)

Naturalmente aplicam-se restrições de não negatividade para  e .

Na ausência de conluio, cada empresa estabelece seu preço, de modo a ma-
ximizar seus lucros com base em seu próprio custo marginal e na estratégia espe-
rada de precificação dos seus concorrentes. A solução de equilíbrio competitivo, 
portanto, seria:

 (49)

em que “comp” se refere à solução competitiva. A fórmula do sobrepreço médio 
seria, ao se comparar (47) com (49) e agregando para todos os players:

 (50)

Essa fórmula (50) é genérica o suficiente para funcionar com qualquer 
especificação de demanda. Em particular, no presente caso, a fórmula pode ser 
simplificada para:

 (51)

e a perda de bem-estar dos consumidores devida ao sobrepreço seria calculada da 
seguinte maneira:

 (52)

Essa metodologia é parcimoniosa em exigência de dados, ao mesmo tempo 
que padece de limitações – como a independência de alternativas irrelevantes (IIA 
na sigla em inglês) e da sensibilidade da solução à escolha dos níveis de inputs que 
são determinados exogenamente. 

As estimativas obtidas de sobrepreço e de perda de bem-estar a partir dessa 
metodologia estão na tabela 9.
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TABELA 9 
Estimativas de sobrepreço e de perda de bem-estar obtidas em cartéis condenados 

em países em desenvolvimento

(Em %)

Indústria (país) Período de existência

Sobretaxa de preços Perdas de produção

Mínimo

Δp 

Máximo

Δp 

Mínimo

Δq 

Máximo

Δq 

Linhas aéreas civis (Brasil) jan. 1999 – mar. 2003 3,20 33,90 10,00 24,20

Britas (Brasil) dez. 1999 – jun. 2003 3,40 11,25 15,69 25,80

Vigilantes (Brasil) 1990 – 2003 4,80 27,84 14,93 23,15

Gases industriais (Brasil) 1998 – mar. 2004 4,12 29,96 5,00 22,77

Barras de aço (Brasil) 1998 – nov. 1999 5,49 37,84 10,99 27,81

Aço (Brasil) 1994 – dez. 1999 13,55 40,13 5,00 29,22

Gases medicinais (Chile) 2001 – 2004 37,50 49,40 2,00 14,93

Produtos petrolíferos (Chile) fev. 2001 – set. 2002 4,57 9,90 10,43 23,35

Materiais de construção (Chile)
20 out. 2006  

(bid-rigging)
47,78 83,48 7,24 22,95

Produtos petrolíferos II (Chile) mar. 2008 – dez. 2008 1,78 11,13 9,63 18,99

Cimento (República Árabe do Egito) jan. 2003 – dez. 2006 28,20 39,30 5,00 10,00

Média por categoria 14,04 34,01 8,68 21,94

Média 24,02 15,41

Mediana 18,60 16,90

Fonte: Ivaldi, Jenny e Khimich (2016, p. 89, tradução nossa).

Obs:  Sobrepreços são medidos com relação ao preço cartelizado, enquanto perdas de vendas são medidas com relação ao 

estado contrafactual (competitivo). Perdas de vendas máxima e mínima podem ser reportadas com arredondamento. Isso 

é resultado da utilização de valores arredondados para os inputs dos modelos. 

Uma variação do método de Ivaldi, Jenny e Khimich (2016) foi utilizada por 
Cuiabano (2019). A autora quantificou os danos causados pelo cartel de postos de 
gasolina de Londrina-PR, comparando um modelo de variável dummy em forma 
reduzida com um modelo estrutural de oferta e demanda por gasolina versus etanol. 
A demanda, no entanto, foi modelada com especificação log-linear, relacionando 
a quantidade de cada um dos combustíveis aos preços próprio e do substituto. 
Já a oferta contrafactual foi modelada por uma regra de markup simples:

 (53)

em que  é o preço contrafactual; os custos são estimados indiretamente 
pela solução de oligopólio de Bertrand diferenciado (também conhecido como 
Cournot em preços); s é o market share; e  designa a elasticidade-preço.
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6.2 Modelo gravitacional para cartéis internacionais

Clarke e Evenett (2003) analisam os impactos quantitativos de um cartel inter-
nacional no mercado de vitaminas. Este cartel operou de 1989 a 1999 e envolveu 
produtores localizados na Bélgica, Canadá, França, Alemanha, Japão, Países Baixos, 
Suíça e Estados Unidos. Os autores examinam se a formação desse cartel teve efeitos 
nos fluxos internacionais de comércio de vitaminas, com impactos diferenciados 
sobre países importadores.

Os autores verificam que as exportações aumentam mais em valor para países 
em que autoridades competitivas são mais lenientes, ou seja, em países em que o 
enforcement de cartel não está ativo.

Como as evidências sugerem que a demanda por vitaminas é preço-inelástica, 
essa evidência sugere que o cartel aumentou mais os preços em jurisdições em que 
o enforcement é mais fraco.

A abordagem utiliza um modelo gravitacional para comércio internacional 
para modelar o cenário contrafactual, qual seja, como teria sido o fluxo de comércio 
de vitaminas na ausência do cartel. O modelo gravitacional estabelece que o fluxo 
bilateral de comércio entre dois países está positivamente relacionado aos níveis 
de renda nacional de cada país e negativamente relacionado à distância entre eles.

A equação estimada pelos autores é da forma:
 (54)

na qual:

• : valor das importações de vitamina que o país i adquire do país j 
no período t;

• : valor total das importações que o país i adquire do país j no período t;

• : valor da produção de vitaminas do país j no período t; e

• : renda nacional do país j no período t.

A estratégia empírica consiste em estimar equações bilaterais de comércio 
antes e depois da formação do cartel. Outras variáveis explicativas são acrescenta-
das como variáveis indicadoras, se o país tem um regime ativo de enforcement de 
cartéis tanto antes da formação do cartel de vitaminas como após. Outra variável 
explicativa acrescentada são as exportações totais de vitamina da China, entendida 
como país produtor fora do cartel.

Os resultados confirmam que as importações aumentam após o cartel nas 
jurisdições que não têm regime ativo de enforcement de cartéis. Para os países da 
América Latina, por exemplo, o valor das importações de vitaminas aumentou 
53% após a formação do cartel nesses países. Em contraste, o aumento no valor das 
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importações de vitaminas de países latino-americanos com regime de enforcement 
aumentou 38% após a formação do cartel (tabela 10).

TABELA 10
Taxa de crescimento prevista para importações de vitaminas após a formação do cartel

Crescimento percentual estimado implícito no valor 

total das importações de uma economia que...
Amostra continental

África Ásia Europa (Oeste) América Latina Oceania

...não tinha lei de cartel antes ou depois de 1990. 53,3 40,1 52,1 53,0 -38,1

...tinha lei de cartel antes ou depois de 1990. n.a -13,9 17,4 38,1 86,4

Fonte:  Clarke e Evenett (2003, p. 717, tabela 6, tradução nossa).

Obs.: 1.  Como nenhuma das economias africanas cuja aplicação da lei contra cartéis foi reportada à OCDE tinha uma lei 

antitruste antes de 1990, a mudança implícita nas importações associada à formação do cartel de vitaminas não pode 

ser calculada a partir dos parâmetros estimados.

2.  A grande redução nas importações de vitaminas após 1990 que foi observada na Oceania, em economias sem uma 

lei antitruste, é computada a partir de estimativas de parâmetros que foram identificadas com apenas dois pontos de 

dados (de uma amostra de 176 pontos de dados). A prudência sugere que esse achado deva ser ignorado.

3. n.a = não se aplica.

Os autores utilizam as estimativas obtidas para calcular o dano de sobrepreço 
em função da atuação do cartel. Como o valor reportado é o total do dano, e não 
apenas o efeito sobre o preço, é difícil de interpretar. Para o Brasil, por exemplo, 
o dano de sobrepreço é de US$ 183,37 milhões (valores de 2000).

Os autores também calculam o acréscimo de dano de sobrepreço, se o país 
não tivesse um regime ativo de enforcement na época de atuação do cartel. Para o 
Brasil, por exemplo, teria havido um acréscimo de US$ 72,09 milhões nesse caso.

7 CARTÉIS EM LICITAÇÕES PÚBLICAS

A maioria dos modelos que estimam danos associados a bid-rigging utilizam 
regressões econométricas de forma reduzida a partir da aplicação da abordagem 
da comparação temporal. Froeb, Koyak e Werden (1993) investigam um caso de 
bid-rigging nas licitações semanais de pescados congelados pelo escritório do Depar-
tamento de Defesa na cidade de Philadelphia, nos Estados Unidos. A metodologia 
adotada considera o caso “durante-depois”, no qual o contrafactual para os preços 
que ocorreriam na ausência de conluio é construído a partir de uma extrapolação 
linear baseada em coeficientes com dados do período pós-conluio. Os autores 
concluem que a prática de bid-rigging levou a sobrepreços de aproximadamente 
20% a 30% superiores aos que seriam praticados na ausência do cartel.

Aplicando metodologia similar, Lee e Hahn (2002) estimam os danos de 
bid-rigging nos contratos de obras de infraestrutura na Coreia. São analisados 
contratos públicos em obras rodoviárias, arquitetura, ferrovias e obras de enge-
nharia civil. A partir de dados de licitações realizadas em períodos nos quais não 
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houve conluio, os autores estimam o contrafactual da trajetória de preços que seria 
observada no período do conluio na ausência de bid-rigging. A tabela 11 apresenta 
as estimativas de danos para os contratos analisados no período 1995-1998. Os 
números sugerem que as práticas de bid-rigging geraram gastos públicos nos con-
tratos analisados de aproximadamente 15% a mais.

TABELA 11
Danos associados a bid-rigging em contratos públicos na Coreia (1995-1998)

Ano Número de contratos
Gastos do governo

(US$ 1 bilhão)

Dano potencial estima-

do (US$ 1 bilhão)

Percentual estimado do dano 

(%)

1995 103 4,51 0,64 14,3

1996 151 8,39 1,29 15,4

1997 163 10,26 1,67 16,3

19981 53 3,50 0,52 14,8

Total 470 26,66 4,13 15,3

Fonte: Lee e Hahn (2002).

Elaboração dos autores.

Nota: 1 Foram consideradas apenas obras públicas do primeiro semestre de 1998.

Já os modelos estruturais que analisam bid-rigging utilizam como arcabouço 
teórico os leilões de primeiro preço em que os agentes têm valores privados inde-
pendentes. Considera-se a hipótese de que cada um dos participantes da licitação 
tem informação privada sobre seu custo e esse custo é independente dos custos 
dos demais participantes. Como se trata de um processo licitatório, a proposta 
vencedora é aquela que oferece o menor preço pelo contrato.5

A questão empírica que se coloca, como observado por Hendricks e Porter (1988), 
consiste em distinguir situações que se caracterizam por um comportamento colusivo 
daquelas que constituem um equilíbrio de Nash competitivo, dado o conjunto de 
informações disponível ao analista. 

Em geral, no caso de licitações públicas, o analista dispõe de dados sobre 
a oferta e a identidade de cada firma que submeteu uma proposta, bem como a 
especificação do objeto da licitação. Adicionalmente, há ainda uma estimativa ex 
ante por parte do agente público do custo do objeto licitado (isto é, uma estima-
tiva feita antes do recebimento das propostas). Além disso, geralmente se anuncia 
publicamente o preço de reserva do agente público, que representa o valor máximo 
que este está disposto a pagar. A pergunta que se coloca é: esses dados são suficientes 
para determinar a ocorrência de bid-rigging?

5. A literatura teórica trata de outros casos, analisando leilões com valores comuns e leilões com diferentes regras de 
seleção da proposta vencedora (por exemplo, leilões de segundo preço). Neste capítulo, nossa análise é restrita ao caso de 
leilões selados de primeiro preço com valores privados independentes, uma vez que as aplicações empíricas encontradas na 
literatura sobre bid-rigging, com honrosas exceções (Conley e Decarolis, 2016; Kawai e Nakabayashi, 2022; Nakabayashi 
et al., 2025), restringem-se a esse contexto.
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Para responder a essa questão, primeiramente, é preciso caracterizar o equi-
líbrio de Nash (isto é, o equilíbrio competitivo) dessa licitação. No caso de um 
leilão de primeiro preço, no qual o proponente selecionado é aquele que apresenta 
o menor preço e recebe o valor proposto por ele, os participantes ativos da lici-
tação basearão suas propostas em seu custo acrescido de um markup. As firmas 
participarão ativamente do processo licitatório, desde que seu custo esteja abaixo 
do preço de reserva anunciado.

Um problema com essa caracterização do equilíbrio de Nash surge no caso de 
múltiplas licitações ao longo do tempo, já que o custo da firma está correlacionado 
entre os diferentes contratos que ela porventura obtenha. Por exemplo, firmas 
podem apresentar heterogeneidade em relação às suas capacidades de gestão de 
múltiplos projetos. Nessa situação, os custos das firmas podem não apenas refletir 
as especificidades em relação ao objeto da licitação como também idiossincrasias 
permanentes. Quando existe correlação de custos entre os potenciais contratos 
obtidos pela firma, sua estratégia pode consistir em oferecer propostas menos 
agressivas. Esse comportamento poderia sinalizar menor eficiência para as demais 
firmas competidoras, que seriam induzidas a ofertar menores preços no futuro. 
O equilíbrio de Nash resultante implicaria ofertas menos agressivas por parte dos 
participantes, podendo gerar dificuldades para diferenciar esse equilíbrio de uma 
situação de conluio. 

Um segundo problema de caracterização de equilíbrio surge no contexto de 
retornos decrescentes de escala. Seria o caso, por exemplo, de uma firma que apre-
sentasse restrição de capacidade por atender múltiplos contratos. Como observado 
por Zona (1986), o equilíbrio de Nash de leilões repetidos com participantes que 
apresentam retornos decrescentes de escala pode gerar um padrão de alternância 
entre vencedores. Os leilões seriam vencidos por firmas que não apresentassem 
restrições de capacidade decorrentes de contratos obtidos em licitações anteriores 
(isto é, firmas sem backlog). Nesse caso, a alternância de ganhadores não deveria 
ser interpretada como evidência de conluio.

Do ponto de vista dos participantes do bid-rigging, o problema consiste em 
designar uma firma vencedora para cada contrato em disputa e, em seguida, obter 
o contrato com o maior preço possível. Se o conluio não envolve todos os partici-
pantes da licitação, os membros do cartel precisam ainda definir a melhor estratégia 
de ofertas, levando em conta as ações das firmas não participantes do conluio.

O cartel pode adotar um esquema pré-determinado de rotação de vencedores. 
Como descrito acima no caso de restrição de capacidade, a rotatividade de vence-
dores pode ser consistente com um equilíbrio competitivo. A detecção do cartel 
torna-se ainda mais difícil, se a proposta vencedora for acompanhada de outras 
propostas de membros do cartel acima do menor preço. Essas propostas podem 
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ser submetidas, para criar uma aparência de competição. Como demonstrado por 
Feinstein, Block e Nold (1985), se o licitante apresenta incerteza sobre a distribui-
ção de custos das firmas participantes, propostas “fantasmas” podem ser úteis para 
manipular as expectativas do licitante em relação ao preço de contratos futuros. 
Na medida em que dados sobre as estimativas a priori dos agentes públicos dos 
custos de vários objetos de licitação basearem-se no padrão de ofertas de licitação 
realizadas anteriormente, essas informações devem ser vistas como estimativas 
viesadas dos verdadeiros custos.

Essa discussão sugere que, em vista dos dados geralmente disponíveis, seria 
muito difícil a identificação de cartéis na presença de ofertas “fantasmas” e o 
cálculo de seu sobrepreço. Seria necessário ter acesso a informações detalhadas 
sobre a distribuição de custos, ou acesso direto a informações confiáveis de custo 
que permitissem calcular estimativas dos danos. Se o cartel não envolve todos os 
participantes da licitação, podem ser utilizadas ofertas de empresas não envolvidas 
no conluio, para se construir o contrafactual e calcular os danos de cartel.

Gabrielli e Willington (2023) apresentam um modelo estrutural que utiliza 
dados de firmas não participantes do cartel, para calcular os danos de um caso de 
bid-rigging. A metodologia baseia-se na abordagem shortcut proposta por Zona 
(2010), apresentada anteriormente.6 O estudo considera o caso da licitação da com-
pra de leite para escolas públicas em Ohio, nos Estados Unidos, durante a década 
de 1980. Cada distrito escolar celebra um contrato anual de fornecimento de leite. 
Tipicamente, a firma que oferece o menor preço é selecionada para o ano escolar.

Como descrito em Porter e Zona (1999), diversas características desse mer-
cado podem facilitar o cartel. A política de publicizar a identidade de cada firma 
participante e sua respectiva proposta, além do fato de a competição ser baseada 
exclusivamente em preços, facilita o estabelecimento de acordos. Há diferentes 
contratos e os processos licitatórios não ocorrem simultaneamente, o que facilita 
o ajuste do comportamento das firmas do cartel. Por fim, o conjunto de potenciais 
competidores em determinada licitação é bastante estável e conhecido por todas 
as firmas, uma vez que custos de transportes limitam a competição a empresas de 
laticínios locais.

A heterogeneidade de custos em relação à distância do distrito escolar é tratada 
no contexto de leilões no qual agentes têm valores privados independentes. Para 
cada leilão, são classificados como participantes “fortes” (isto é, com vantagem em 
custos), denominados tipo 1, aqueles potenciais fornecedores que se encontram 
dentro de um raio de 75 milhas de distância do distrito escolar. Já potenciais for-

6. Ver subseção 6.1.
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necedores localizados fora desse raio de 75 milhas são considerados os participantes 
“fracos” e denominados tipo 0. 

Os autores consideram um modelo de entrada seletiva, em que as firmas pri-
meiramente conhecem seus custos privados e, em seguida, decidem se disputam ou 
não a licitação. Em caso positivo, elas incorrem no custo de preparação da oferta. 
Considera-se ainda que decisões de entrada não são observadas no momento de 
submissão das propostas e, portanto, a proposta é influenciada apenas pelo número 
potencial de participantes. São definidas como potenciais participantes todas as 
firmas que ofereceram proposta pelo menos uma vez durante o período da amostra.

Representa-se por wk o número de potenciais participantes do bid-rigging do 
tipo k (k = 0,1); por  o número de potenciais participantes tipo k do processo 
de licitação; e por  o custo privado da firma i. Esse custo é indepen-
dente e identicamente distribuído com função . Seja  a estratégia de 
equilíbrio para a proposta das firmas não cartelizadas do tipo k; , a estratégia 
da proposta da firma cartelizada selecionada para ser a ganhadora da licitação; e 

 e , as respectivas funções de distribuição das propostas. Considera-se 
ainda que as firmas não participantes do conluio não estejam cientes da existência 
do bid-rigging.

Supondo que todas as firmas não cartelizadas do mesmo tipo sigam uma estraté-
gia simétrica de ofertas estritamente crescente e disputem o leilão somente se seu custo 

 estiver abaixo do limiar , seu problema de maximização pode ser expresso por:

 (55)

Já o problema de otimização para o participante cartelizado selecionado para 
ganhar a licitação é dado por:

 (56)

em que  é a proposta máxima que a firma pode oferecer e K é o custo de prepa-
ração da proposta, considerado idêntico para todas as firmas. O limiar de custo 

 que rege a decisão da empresa quanto à participação de uma empresa do tipo 
k na licitação é tal que ele seja indiferente entre participar ou não do processo. 
Observa-se que, para a estimação do dano, não é necessário estimar  ou K.

As condições de primeira ordem que caracterizam a função de propostas das 
firmas não cartelizadas e do participante cartelizado selecionado para ganhar a 
licitação são dadas por:

 (57)
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 (58)

Para calcular as ofertas contrafactuais para o cartel (isto é, as ofertas que 
seriam observadas no caso hipotético da inexistência de cartel), estima-se uma 
relação polinomial entre os custos recuperados e as ofertas observadas das firmas 
não participantes do cartel. 

Uma vez que as ofertas contrafactuais do cartel tenham sido obtidas, é pos-
sível identificar a firma ganhadora no cenário contrafactual e comparar as ofertas 
ganhadoras nos dois cenários (contrafactual e observado). Sejam  e  
as ofertas vencedoras observada e contrafactual no leilão l, respectivamente. Os 
danos causados ao comprador são computados através da fórmula:

 (59)

No caso brasileiro, o uso de técnicas econométricas para o cálculo de so-
brepreço em situações de bid-rigging foi feito pelo TCU num caso de cartel de 
licitações de serviços de construção civil (TCU, 2015). A técnica empregada foi 
uma bem simples, a de variável dummy, que corresponderia à equação (1) sem 
o termo de interação entre as variáveis explicativas observadas Xk e a dummy do 
cartel. As variáveis explicativas incluíam: o número de empresas convidadas, o tipo 
da obra, o valor do contrato e o percentual de convidadas integrantes do cartel. A 
variável dummy foi construída individualmente para cada um dos 136 contratos 
da amostra a partir da coleta de evidências da investigação. 

A primeira variação nos resultados obtidos advém da amostra selecionada de 
licitações. A primeira, mais restrita, contém tão somente 48 contratos com provas 
diretas da atuação exitosa ou não do cartel, enquanto a segunda, mais ampla, 
abarca todos os contratos disputados e contém tanto provas diretas como meros 
indícios da atuação do cartel.

A segunda variação provém da especificação do modelo (seleção dos regressores, 
testes F e t, Breusch-Pagan, assimetria, curtose etc.), de modo que cinco modelos foram 
estimados para a base restrita e cinco, para a base ampliada. A variável explicada foi 
o desconto percentual sobre o preço de referência. Segundo os auditores, os modelos 
mais robustos indicaram um desconto a menor em 17 pontos percentuais (p.p.) 
nos contratos em que o cartel teve atuação vitoriosa, tanto na base restrita como na 
ampliada. Por fim, além de mínimos quadrados ordinários, os auditores recorreram 
a regressões com propensity score matching (PSM), em que a própria dummy é uma 
variável endógena, explicada por uma segunda equação. Nesse caso, as amostras 
utilizadas foram de 135 e 51 contratos, respectivamente, de acordo com a confiabi-
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lidade das evidências colhidas. Esse refinamento não alterou os resultados obtidos, 
de modo que os 17 p.p. se mantiveram. Os resultados estão resumidos no gráfico 8.

GRÁFICO 8
Resumo dos resultados das estimações do TCU

Fonte: TCU (2015).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Aplicando-se o sobrepreço consensualmente estimado, chegou-se então ao 
montante superfaturado de 5,7 bilhões de reais em valores históricos. Esse valor 
é coerente com estimativas anteriores em oito contratos da amostra, feitas com 
técnicas de auditoria tradicionais, de 16% na média, e também se encaixa na faixa 
de valores encontrados nos levantamentos citados na seção 2. 

Pereira et al. (2021) estendem o estudo anterior, usando a mesma base de 
dados, para incluir estimações por diferenças em diferenças. O desafio imposto 
pela estrutura de mercado como a de leilões (bidding market) no uso de DD é que 
não se trata de um painel de licitações, pois cada certame, no caso da construção, 
é único; o painel é de empresas, que, por sua vez, podiam estar atuando no cartel 
ou fora dele. Por isso, os autores enfatizam que só se pode estimar o sobrepreço 
imposto por empresas participantes do cartel, o que difere do sobrepreço do cartel. 
A estimativa por DD, portanto, pode ser pensada como “um limite inferior do 
sobrepreço cobrado pelas empresas cartelizadas, pois inclui preços em que essas 
empresas não atuaram como cartel, puxando a média para baixo” (Pereira et al., 
2021, p. 13).

O grupo de controle usado pelos autores é formado, então, pelos preços co-
brados de empresas não pertencentes ao cartel e pelos preços cobrados em licitações 
em que não houve atuação do cartel. Uma mesma empresa pode estar tanto no 
grupo de tratamento como no de controle, conforme o ano e sua adesão ao cartel.
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A regressão estimada é baseada em referências como Lee e Hahn (2002), 
Porter e Zona (1993), Pesendorfer (2000), Chotibhongs e Arditi (2012b), Bajari 
e Ye (2003) e Ishii (2008):

 (60)

em que pos é a dummy do período do cartel (pós-2006) e  é o indicador de que a 
licitação foi vencida por uma das dezesseis empresas cartelizadas, de modo que  é o 
coeficiente de interesse. As características observáveis das obras/projetos incluídos são: 
valor estimado da obra; número de propostas apresentadas; prazo de conclusão em 
anos; tipo de obra; utilização de capacidade; e valor do backlog da empresa no período. 

Os resultados de Pereira, Basto e Silva (2016) – incluindo uma versão de 
PSM7 e um pareamento de vizinho mais próximo (nearest neighbor), e com janelas 
de Epanechnikov (kernel) – aproximam-se das estimações anteriores do TCU. O 
pareamento por nearest neighbor resultou em um efeito médio de tratamento sobre 
os tratados (ATT) de 18,9 a 24,57% de redução nos descontos. As estimações 
com kernel variaram entre 14,11 e 20,9% de redução do desconto, quando o 
cartel vencia a licitação.

8 CÁLCULO DE REPASSE

Tito (2018) estudou o cartel dos compressores e estimou o sobrepreço no próprio 
mercado e o repasse dos sobrepreços ao mercado de refrigeradores – além da perda 
de vendas (não reportada aqui).

O sobrepreço foi calculado pela abordagem de dummy, mas as equações 
econométricas utilizadas para tal foram estimadas pelo método de regressões apa-
rentemente não correlacionadas (seemingly unrelated regressions – SUR):

  (61)

em que  é o logaritmo do preço real do compressor;  é a variável dummy 
para o período de atividade do cartel;  são as variáveis de controle para choques 
de oferta e demanda no mercado de compressores;  são dummies sazonais; e  
é o termo de erro. As estimações foram feitas para diferentes fontes dos dados de 
preços coletados e diferentes configurações de agrupamentos dos preços, totalizan-
do cinco sistemas de equações. Os sobrepreços estimados variaram entre 11,6% e 
21,2%, com uma média de 14,4%.

7. Para cálculo do escore de propensão, por meio de modelo logit, foram utilizadas as variáveis observadas: valor esti-
mado da obra; prazo da conclusão da obra; capacidade da empresa; utilização da capacidade; e número de propostas.
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A taxa de repasse foi calculada com a utilização do modelo de Verboven e 
Van Dijk (2009), no qual nem todas as firmas consumidoras do insumo carteli-
zado são afetadas pelo cartel, pois as firmas verticalmente integradas não impõem 
o sobrepreço às suas unidades de produção, de modo que as não integradas, além 
de sofrerem com o aumento dos custos, enfrentam a concorrência das rivais inte-
gradas que escaparam desse repasse. A estimação, no entanto, se dá por regressão 
em forma reduzida:

 (62)

em que  pode ser medido pelo nível de mercado ou pelo valor contábil 
lançado pelo produtor downstream, e  designa o conjunto de variáveis de controle. 
De acordo com a proxy de preços utilizada e a família de produtos downstream 
(no caso, os refrigeradores), a taxa de repasse foi estimada entre 21,95% e 28,0%.





CAPÍTULO 13

ESTUDO DE CASO: O CARTEL DO SAL

1 INTRODUÇÃO

Este capítulo tem por objetivo apresentar um estudo de caso no qual diferentes 
metodologias de estimação de danos, bem como as discussões apresentadas nos 
dois primeiros capítulos, são postas em prática. Especificamente, será analisado o 
chamado Cartel do Sal. Duas metodologias alternativas são utilizadas no cálculo 
dos danos a partir da mesma base de dados: o método de diferenças-em-diferenças 
e o método de comparação temporal.

2 DESCRIÇÃO DO CASO

O Procedimento Administrativo no 08012.001022/2008-25 foi instaurado após 
representação do Sindicato da Indústria da Extração do Sal no Estado do Rio 
Grande do Norte (Siesal) e da Federação das Indústrias do Estado do Rio Gran-
de do Norte (FIERN) contra a empresa chilena Sociedad Anónima Empresa 
Marítima (Empremar S.A.). A representação alegava a prática de subcotação de 
fretes com o objetivo de dominar mercado relevante de bens e serviços (transporte 
marítimo de sal a granel). 

A Secretaria de Direito Econômico (SDE) solicitou a manifestação da empresa 
brasileira Salina Diamante Branco (SDB), que integra o mesmo grupo econômico 
da Empremar S.A. Por sua vez, a SDB afirmou que os produtores de sal do Rio 
Grande do Norte vinham adotando estratégias protecionistas e de limitação da 
concorrência. Com base nessas informações, a SDE iniciou nova investigação, com 
base nos indícios de cartel no setor salineiro, instaurando a Averiguação Preliminar 
no 08012.005882/2008-38.

No dia 20 de setembro de 2012, no interesse da instrução do então inquérito 
administrativo, foram realizadas operações de busca e apreensão. Na ocasião, foram 
cumpridos os mandados nas sedes das seguintes empresas: i) Siesal; ii) Sindicato 
da Indústria de Moagem e Refino de Sal (Simorsal); iii) Refimosal; iv) Serv Sal; 
v) Sociedade Oeste (Socel); vi) F. Souto; e vii) Salinas do Nordeste (Salinor), bem 
como no escritório do empresário Francisco Ferreira Souto Filho.

Em 14 de março de 2014, os representados SDB e Flávio Magliari Carvalho 
apresentaram proposta de TCC, homologado no dia 26 de novembro de 2014. 
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Os resultados do TCC e da busca e apreensão formaram base para o conjunto 
probatório da acusação. Para um melhor entendimento do funcionamento do 
cartel, inicialmente, é necessária uma descrição do funcionamento dessa indústria.

2.1 Estrutura de mercado

A indústria salineira, para efeitos dessa análise, é composta pelas empresas que 
realizam a atividade de extração e beneficiamento (moagem e refino) do sal. São 
produtos da indústria salineira: o sal in natura – sal marinho ou sal-gema –, o sal 
grosso, o sal moído e o sal refinado.

O sal, in natura ou processado, tem diversas destinações. Entre elas, destacam-se  
as indústrias química (notadamente, na produção de soda cáustica, cloro, papel e 
celulose e barrilha), metalúrgica, petrolífera e alimentícia (para a salga e a conser-
vação de alimentos). Também são relevantes, nesse contexto, o setor agropecuário 
(para a alimentação animal) e o refino para consumo humano.

A produção nacional de sal in natura, à época do processo administrativo 
(2007), estava geograficamente concentrada no estado do Rio Grande do Norte, 
responsável por 72% do total. Considerando-se apenas o sal marinho, o estado 
responde por 96% da produção nacional.

A produção de sal in natura no Brasil era concentrada, à época, em poucas 
empresas. Os quatro maiores produtores nacionais eram responsáveis por 75% da 
produção nacional. Dado o pequeno número de salineiras, o índice de concentração de 
Herfindahl-Hirschman (HHI), obtido pela soma do quadrado das participações 
de mercado dos produtores nacionais, superava os 2.320 pontos, o que indicava 
alta concentração do mercado.

O produto sal in natura é de baixo valor agregado e seu consumo pela indústria 
e pela agropecuária ocorre em grandes quantidades. O custo de transporte é signi-
ficativo, representando cerca de 50% do preço final do produto, o que leva a crer 
que os mercados geográficos sejam pequenos. A principal, se não a única, indústria 
salineira mundial capaz de contestar a posição das empresas nacionais é a chilena.

Ao lado do elevado custo de transporte, outras barreiras à entrada no mercado 
nacional são: presença de economias de escala; dificuldade de acesso a canais de 
distribuição e comercialização; e restrições sanitárias e burocráticas.

A diferenciação do produto in natura é difícil. A principal alternativa aos 
produtores, para agregar valor à sua produção, é exatamente a verticalização da 
cadeia, com a empresa extrativa passando a produzir também o sal grosso, o sal 
moído e/ou o sal refinado – prática comum nas seis principais salineiras. 
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Do ponto de vista da indústria consumidora de sal e do setor agropecuário, 
não há distinção entre o produto in natura produzido pelas diferentes salineiras, 
sendo um produto homogêneo. Dessa forma, a competição no mercado se dá via 
preço, pois é oferecendo preços mais baixos que uma salineira consegue assegurar 
vendas em volumes significativos, o que é necessário para justificar o negócio.

Existem, ainda, diversas associações que congregam os produtores, como 
o Siesal, o Simorsal e a Associação Brasileira dos Refinadores de Sal (Abersal). 
Além dessas, é razoável supor que a indústria salineira de Mossoró tenha elevada 
representatividade junto à Associação Industrial e Comercial de Mossoró, assim 
como a indústria potiguar na FIERN. Tais associações são importantes para o 
funcionamento do cartel, como será possível ver na subseção seguinte.

2.2 Funcionamento do cartel

No caso em tela, as associações e os sindicatos de classe tinham um papel importante 
para a manutenção e o funcionamento do cartel. Os dois segmentos do mercado 
(extração e beneficiamento) tinham suas associações, sendo o Siesal para a extração 
do sal e a Abersal e o Simorsal para as duas etapas do beneficiamento – moagem 
e refino.

Os documentos obtidos por meio de busca e apreensão revelaram a atuação 
da associação e dos sindicatos do setor por intermédio da influência e do auxílio 
na coordenação entre as empresas e na fixação dos preços e das condições de oferta, 
inclusive, no que diz respeito a mais de um elo da cadeia produtiva. Existem regis-
tros dessa prática desde 1992 até a realização das diligências de busca e apreensão 
em outubro de 2012.

A figura 1, extraída da nota técnica da Superintendência-Geral do Cade – mas 
com graves erros, corrigidos para a presente obra –  , mostra a linha do tempo em 
que ocorreram as interações.
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FIGURA 1 
Interação entre as associações e os sindicatos

Fonte: Corrigido e adaptado de Cade (2017, p. 144). 

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Pelo teor do conjunto probatório, a principal conduta praticada pelos in-
tegrantes do cartel está relacionada aos acordos para fixação dos preços do sal 
grosso, moído e refinado, distribuído para todo o Brasil. Destacam-se também os 
indícios e as provas relacionadas à fixação dos preços do frete e a outras condições 
de venda do produto.

Além de fixar os preços nas várias etapas da cadeia produtiva do sal, o cartel, 
que trocava informações constantemente, esforçava-se em criar outros mecanis-
mos de controle sobre a oferta e a produção, que facilitaram a manutenção dos 
acordos de preço. Alguns desses mecanismos são descritos a seguir.

1) Controle sobre a instalação de novas refinarias de sal.

2) Controle sobre a expansão das refinarias existentes.

3) Controle das vendas para os refinadores independentes.

4) Criação de pools de compras de sal, para limitar a oferta para os refina-
dores independentes.

5) Divisão de mercado e alocação de clientes.

6) Implantação de mecanismos de punição às empresas que seguiam o cartel.

a) Se moageira/refinadora: multa e não recebimento de sal dos extratores; e

b) Se extratora: multa e não recebimento de pedido dos moageiros/
refinadores.

7) Acordos específicos visando a vantagens em licitações públicas.
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3 CÁLCULO DOS DANOS

O cálculo dos danos será realizado a partir de duas metodologias: o método DD e o  
método de comparações temporais. Antes de passarmos à aplicação dos métodos 
e à análise dos resultados, será apresentada a base de dados utilizada.

3.1 Base de dados disponíveis

As avaliações aqui realizadas têm como fonte a versão pública dos autos do pro-
cesso – sem nenhum dado que porventura estivesse em apartados confidenciais. 
Tais autos em versão pública estavam disponíveis, inicialmente, em meio físico e 
organizados em volumes. Atualmente, trinta e três deles encontram-se digitalizados.

No dia 8 de dezembro de 2014, encerrou-se o trâmite físico do processo 
e todos os documentos a ele apensos, além de ser eletronicamente anexados, 
passaram a constar em arquivos separados, e não mais agrupados em volumes. 
Os dados disponíveis estão listados a seguir pelo arquivo em formato PDF com 
a denominação no sistema do Cade e sua localização dentro de cada arquivo é 
indicada pela numeração de página do arquivo, e não pela numeração de página 
do processo em versão física. O quadro 1 sistematiza os elementos dos autos do 
processo utilizados na análise.

QUADRO 1
Fontes das informações colhidas nos autos do processo público

Nome do arquivo digital Protocolo SEI Descrição da informação

Arquivo 1_VOL.pdf SEI 0002352

Página 114 – Resolução Camex referente à imposição de direito antidumping: 

apresenta informações sobre preços de importação (FOB e CIF) e preços do 

mercado internacional para o sal grosso que não é usado para o consumo 

animal e humano. 

Página 175 – Nota Técnica DEE/Cade: apresenta a evolução da série de preços 

do INPC para o sal e outros grupos.

Arquivo 3_VOL.pdf SEI 0002355

Página 11 – Parecer da SG/Cade: apresenta tabelas de preços, mas sem 

uma organização ou coordenação no tempo, para que se tenha uma base 

razoavelmente estruturada.

Arquivo 19_VOL.pdf SEI 0002379
Página 128 – Parecer da GO Associados: apresenta preços para o sal grosso e 

o sal refinado apenas entre outubro de 2002 e fevereiro de 2003.

Arquivo 21_VOL.pdf SEI 0002384

Página 120 – Parecer de Rodolfo Ferreira Ribeiro da Costa e coautores: 

apresenta os valores anuais de referência para o cálculo de ICMS entre 2001 

e 2011, bem como os valores de produção, mão de obra ocupada, receita e 

número de empresas no setor do sal (a partir de informações da PIA/IBGE). 

Apresenta também (graficamente) os valores de receitas e custos da empresa 

F. Souto.

Arquivo 30_VOL.pdf
SEI 0005223

Página 62 – Outro parecer da GO Associados: apresenta os preços do sal 

para churrasco em uma base mensal, entre 2000 e 2009, e os preços do sal 

refinado, entre 2000 e 2009, obtidos junto à Refinaria Nacional do Sal.

Elaboração dos autores.

Obs.:  Camex – Câmara de Comércio Exterior; FOB – free on board; CIF – cost, insurance and freight; DEE – Departamento de 

Estudos Econômicos; INPC – Índice Nacional de Preços ao Consumidor; SG – Superintendência-Geral; ICMS – Imposto 

sobre Circulação de Mercadorias e Serviços; PIA – Pesquisa Industrial Anual; IBGE – Instituto Brasileiro de Geografia e 

Estatística; e SEI – Sistema Eletrônico de Informações.
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A principal série de dados utilizada na análise é a dos preços do sal refinado, 
base nacional, coletada pelo IBGE, para fins de cálculo do Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA). A trajetória do preço nominal, no período entre 
2005 e 2016, é apresentada no gráfico 1 a seguir (linha verde, série intitulada “sal 
nominal”). O preço tem periodicidade mensal e está apresentado na forma de um 
número-índice com valor igual a 1, tendo como base o mês de fevereiro de 2005.

GRÁFICO 1
Preços do sal refinado e INPC

Elaboração dos autores.

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

No gráfico 1, são apresentadas também duas séries adicionais. A primeira cor-
responde à evolução de preço real mensal do sal marinho (linha azul, série intitulada 
“sal real”), deflacionado pelo INPC; a segunda corresponde à própria evolução do 
INPC no período (linha vermelha, série intitulada “INPC”). Assim como no caso 
dos preços nominais do sal marinho, essas duas séries têm periodicidade mensal e 
são apresentadas como números-índice com base 1 no mês de fevereiro de 2005. 

Nesse gráfico, estão registrados dois marcos temporais. O primeiro deles, 
legendado como “Busca”, representa a realização da busca e apreensão da ação do 
Cade – presumivelmente, a partir desse momento, não haveria mais coordenação 
explícita de preços e quantidades. A segunda marcação, denominada “Email”, 
mostra o momento em que o e-mail reproduzido na figura 2 foi enviado às em-
presas partícipes do cartel.
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FIGURA 2
E-mail ao cartel

Fonte: Cade (2017, p. 233).

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O e-mail da figura 2 mostra que, nesse momento de setembro de 2010, os 
membros do cartel não apenas estavam coordenando preços, mas também tinham 
uma noção bem clara de como fazê-lo (qual seja, maximizando os preços de forma 
coordenada a partir da demanda residual). Além disso, o e-mail menciona um 
aumento notório da rentabilidade durante três anos. Com base nas informações 
contidas no e-mail, para fins deste exercício, considera-se que o cartel estava vigente 
em 2008 e durou até 2012, quando ocorreu uma operação de busca e apreensão 
nas empresas envolvidas – após esse período, são percebidas condições mais pró-
ximas das competitivas.

Para a construção de preços contrafactuais, serão utilizados os preços do 
sal nos Estados Unidos, a série WPU06130271, sal bruto. O gráfico 2 mostra a 
evolução desse número-índice comparado com o número-índice do preço do sal 
real apresentado no gráfico 1.
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GRÁFICO 2 
Preços do sal doméstico e internacional

Elaboração dos autores.

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O segundo possível contrafactual é o preço do sal importado, que é definido 
como número-índice do preço do produto NCM 2501.00.20, da seguinte forma:1

25 Sal; enxofre; terras e pedras; gesso, cal e cimento. 

2501.00 Sal (incluídos o sal de mesa e o sal desnaturado) e cloreto de sódio puro, 
mesmo em solução aquosa ou adicionados de agentes antiaglomerantes ou de agentes 
que assegurem uma boa fluidez; água do mar.

2501.00.20 Sal de mesa.

3.2 Aplicação #1: método DD

Como mencionado, utilizaremos dois tipos de controles nesta análise. O primeiro 
deles é composto pelos preços internacionais discutidos na seção anterior, enquanto 
o segundo é composto pelos preços do sal importado coletado pelo sistema Aliceweb.

Esta análise será realizada em duas etapas. Na primeira, serão apresentados 
gráficos das evoluções do grupo de tratamento (número-índice do preço do sal 
no Brasil) e cada um dos dois potenciais controles – preço do sal no mercado in-
ternacional e preço do sal importado. Na segunda etapa, faremos uma análise do 
tipo “estudo de eventos” e, finalmente, veremos a versão tradicional do método 
diferenças-em-diferenças.

1. Disponível em: https://ncm.fazcomex.com.br/250100-sal-incluindo-o-sal-de-mesa-e-o-sal-desnaturado-e-cloreto-de-
-sodio-puro-mesmo-em-solucao-aquosa-ou-adicionados-de-agentes-antiaglomerantes-ou-de-agentes-que-assegurem-
-uma-boa-fluidez-agua-do-ma/. Acesso em: 21 jan. 2026.
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O primeiro passo é apresentar graficamente os dados das três séries de preços 
no gráfico 3.

GRÁFICO 3
Grupo de tratamento (sal real) e dois grupos de controle

Elaboração dos autores. 

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Ao inspecionarmos o gráfico 3, podemos notar que a subida dos preços se ini-
cia no ano de 2008 (e, por isso, a marca vertical correspondente ao primeiro dia de 
2008). Iremos considerar que o cartel se encerra no momento da operação de busca e 
apreensão nos escritórios das empresas envolvidas, conforme descrito na seção anterior.

Do ponto de vista do comportamento das séries, podemos notar que a da 
Aliceweb segue muito mais de perto o comportamento do índice de preços do “sal 
real” – o que seria de se esperar, tendo em vista que os dois produtos são substi-
tutos. Caso a competição se dê por preços e os produtos sejam imperfeitamente 
substitutos, é de se esperar que o aumento nos preços do sal produzido domesti-
camente implique um aumento no preço do sal importado também (preços sendo 
complementos estratégicos).

Por sua vez, o comportamento dos preços no mercado internacional, ainda 
que siga de perto o comportamento dos preços domésticos antes de 2008, diverge 
de forma notável após essa data. Somente a partir de 2012 é que os preços inter-
nacionais voltam a subir.
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Considerando apenas o período entre 2005 e 2012, o gráfico 4 mostra a 
evolução dos preços.

GRÁFICO 4
Evolução dos preços do sal 

Elaboração dos autores. 

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O passo seguinte na análise envolve estimar uma versão “estudo de eventos”. 
Nesse caso, estimamos coeficientes diferentes para as unidades tratadas depois do 
momento de tratamento. Ou seja, a equação fica com a seguinte forma funcional:

 (1)

onde  é o preço observado no grupo  no instante ; os  e  são efeitos fixos de 
grupo e tempo;  é uma dummy com o valor de 1, caso a observação pertença 
ao grupo dos tratados; e  é uma dummy com o valor de 1, caso a ob-
servação esteja a  períodos do momento do início do tratamento.

A ideia, nesse caso, é que os coeficientes antes do início do tratamento, ou seja, 
, sejam pequenos e que os coeficientes depois do tratamento, ,  

sejam grandes. Deve-se, portanto, testar a significância desses efeitos sobre o grupo 
de tratamento.



Estudo de caso  | 343

Serão apresentados, a seguir, os resultados de duas especificações desse mode-
lo – o “modelo 01”, que usa os preços internacionais e os preços dos importados 
NCM Aliceweb como grupos de controle, e o “modelo 02”, que usa apenas os 
preços internacionais como controle.

GRÁFICO 5
Resultados: efeitos estimados nos modelos 01 e 02

Elaboração dos autores. 

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Podemos notar que há um período no cartel em que, de fato, os coeficientes 
parecem ser bem maiores que no período anterior. Finalmente, o gráfico 6 mostra 
a abordagem de Callaway e Sant’anna (2021) para o modelo DD.
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GRÁFICO 6
Efeitos estimados pelo modelo DD, período a período

Elaboração dos autores. 

Obs.: 1. Evento no período 38. Pontos em verde correspondem, portanto, à série pós-evento e em vermelho, à série pré-evento. 

2. Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O passo seguinte é estimar o efeito causal desse evento sobre os preços. Nesse 
sentido, utilizaremos a versão tradicional do modelo DD, com a seguinte forma:

 (2)

Na equação (2),  é a variável dummy de tratamento, enquanto a variável 
 é outra dummy com o valor de 1, quando o cartel está ativo. Os resultados 

dos modelos, com a mesma definição de grupos de controle da etapa anterior, são 
apresentados a seguir.

TABELA 1 
Resultados do modelo DD

Modelo 01 Modelo 02

Intercepto
1,442***

(0,031)

1,603***

(0,050)

Dummy Cartel
-0,133**

(0,053)

-0,549***

(0,079)

Dummy Grupo Tratamento
-0,082

(0,058)

-0,244***

(0,071)

Dummy Cartel × Dummy Grupo Tratamento
0,332***

(0,094)

0,749***

(0,112)
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Modelo 01 Modelo 02

Número de observações 482 288

R² 0,028 0,162

R² ajustado 0,022 0,154

F 4,577 18,355

Elaboração dos autores. 

Obs.: Significância: * p < 0,1; ** p < 0,05; e *** p < 0,01.

Podemos notar que o modelo 02, com apenas o preço internacional como 
grupo de controle, tem um efeito estimado significante de 0,749. Já o modelo 01, 
que tem o grupo de controle composto pelo preço internacional e o preço do sal 
importado, mostra um efeito menor, de 0,332.

Todos esses resultados apontam para um efeito do cartel entre 33,2% e 74,9% 
sobre os preços. Comparativamente, podemos olhar para a base de dados de so-
brepreços de cartel compilada por Connor (2024). Nessa base, foram encontrados 
os casos de cartel envolvendo o sal descritos a seguir. 

1) Bid-rigging: sal bruto vendido para governos estaduais e locais no norte 
dos Estados Unidos. Teve início no começo da década de 1930 e foi 
renovado de 1948 a 1949. Autos do processo cobrem apenas o período 
entre 1954 e 1960. Sobrepreço estimado: 60%.

2) Salt Union (catorze entradas): média de 30,55%.

3) Michigan Salt Association (sete entradas): 17,31%.

4) White Salt: 22-32%.

5) UK Salt Association: 20-30%.

6) Ohio (quatro entradas): 38,125%.

7) Portugal: 6,9%.

8) Indonésia: 29-37%.

Alguns desses casos têm mais de uma entrada e os valores apresentados re-
presentam uma média. De forma geral, esses valores estão aproximadamente em 
linha com o intervalo obtido na seção anterior, entre 33,6% e 74,9%.

3.3 Aplicação #2: método de comparações temporais

As fontes de informações utilizadas na análise por comparação temporal foram as 
séries mensais para a variação do preço do sal refinado disponível no sistema INPC. 
Utilizamos informações para o Brasil e para Brasília, Goiânia, Belém e Fortaleza. 
Nessas localidades, há informações de preços para o período abrangido pelo cartel. 
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Os preços para o consumidor final não são os ideais para este trabalho. Como 
o cartel envolve os produtores de sal, a cadeia até o consumidor final abrange as 
despesas de frete e a margem do atacado, além da margem no varejo. Outras bases 
de preços, como a do IPA (sigla que atualmente designa o Índice de Preços ao Pro-
dutor Amplo, mas que, até março de 2010, dentro da época dos fatos investigados, 
ainda se chamava Índice de Preços ao Atacado) ou o Índice Geral de Preços (IGP), 
não fazem acompanhamento do preço do sal. 

Como o método de comparação temporal será utilizado para o cálculo do 
sobrepreço, é preciso explicar, inicialmente, como a questão de não estacionariedade 
das séries, visíveis pela observação gráfica da seção anterior, será tratada.

A série de interesse para o cálculo do sobrepreço é o preço relativo do sal refinado 
em cada localidade. Assim, em vez de um valor monetário nominal, o sobrepreço é 
definido em termos da cesta de bens e serviços que compõe o INPC local. 

A utilização de modelos de regressão com séries temporais requer que os 
dados utilizados sejam estacionários. Para tanto, os modelos de regressão serão 
aplicados para a primeira diferença do logaritmo do preço relativo do sal refinado 
em cada localidade. O gráfico 7 mostra a evolução desse indicador para o preço 
do sal refinado no Brasil.

GRÁFICO 7
Primeira diferença do logaritmo do preço relativo do sal refinado e INPC – Brasil

Elaboração dos autores. 

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).
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Adotamos a abordagem da variável dummy e seguimos Nieberding (2006) 
e Lindén et al. (2019), entre outros, e desenvolvemos um modelo de correção de 
erros, para avaliar o sobrepreço devido à atuação do cartel.

Considere-se que o (logaritmo natural do) preço do sal marítimo  e as 
variáveis explicativas presentes no vetor  sejam I (1) e que haja uma relação de 
cointegração entre elas.

A relação de cointegração estabelece o equilíbrio de longo prazo que governa 
o comportamento do preço do sal ao longo do tempo por meio de:

 (3)

Na equação (3),  é o preço de equilíbrio de longo prazo do sal,  é uma 
tendência linear e  é uma variável indicadora, igual a 1, quando o período  inclui 
o período de atuação do cartel e igual a 0, quando o período  é prévio ou posterior 
à atuação do cartel.

Com relação às variáveis explicativas presentes em , utilizamos o preço da 
alimentação relativo ao INPC. Se o sal refinado é utilizado juntamente a outros 
itens de alimentação, pode haver uma relação de longo prazo entre os preços do 
sal e da alimentação que seja capturada pelo coeficiente  respectivo.

O efeito de outras possíveis variáveis explicativas é captado pela variável de 
tendência e somos agnósticos com relação à interpretação desse termo.

Note-se que o efeito do cartel é capturado pela relação de longo prazo, pro-
vocando um aumento temporário nos preços (com ) durante o período em 
que o cartel está ativo.

O modelo de correção de erros (ECM) para a dinâmica de curto prazo do 
preço do sal é da forma:

 (4)

onde  e  são polinômios no operador defasagem .

A variação de preços do sal no período corrente é função da variação de preços 
do sal e dos alimentos nos períodos anteriores, do termo de correção de erros, repre-
sentado pelo hiato do período anterior ( ), e do termo de erro estocástico. 
O coeficiente  é negativo.

Substituindo (2) em (1):

 (5)

A equação (5), ao se restringir à dummy de atuação do cartel, de modo a afetar 
tão somente a relação de longo prazo, elimina a possibilidade de os efeitos do cartel 
se acumularem ao longo do tempo durante o período em que ele está ativo e, dessa 
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maneira, se tornarem efeitos permanentes. Nieberding (2006) e Lindén et al. (2019) 
consideram a mesma especificação para os efeitos do cartel.

Uma vez estimados os parâmetros da equação (5), obtemos a estimativa de 
sobrepreço do cartel, realizando duas previsões para os preços do sal: i) supondo 
a vigência do cartel; e ii) supondo que ele não está ativo.

Sejam  o valor previsto para o logaritmo do preço do sal sob cartel e  o 
valor previsto para o logaritmo do preço do sal no cenário contrafactual em que 
não há atuação do cartel.

A partir da equação (5), obtemos:

 (6)

onde  para os períodos até o início da atuação do cartel.

Uma vez obtido , o valor para  é calculado pela identidade .

Finalmente, lembrando que utilizamos o logaritmo do preço, obtemos o 
preço desfazendo o logaritmo: .

Para obter o valor previsto para o preço do sal na ausência do cartel, seguimos 
os mesmos passos. Primeiro, da equação (5) obtemos:

 (7)

onde  para os períodos até o início da atuação do cartel, ou seja, até o 
início da atuação do cartel, não há distinção entre ,  e .

Uma vez obtido , o valor para  é calculado pela identidade 
.

Finalmente, lembrando que utilizamos o logaritmo do preço, obtemos o 
preço contrafactual, desfazendo o logaritmo: .

Note-se que utilizamos o valor realizado do preço de alimentação , e não seu 
valor previsto. A suposição é que a atuação do cartel no mercado de sal não tem 
efeito relevante sobre o preço de alimentação.

Computamos o sobrepreço do cartel de forma percentual:

 (8)

Qual é a relação entre o sobrepreço do cartel estimado na equação (8) e o 
coeficiente  para a dummy durante o período em que o cartel atua?

Como a dummy afeta apenas a relação de longo prazo (equação 3), para 
relacionar  ao sobrepreço, consideramos uma situação de estado estacionário em 
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que não haja variação dos preços ao longo do tempo. Ou seja, suponha-se que 
. Nesse caso, segue das equações (6) e (7) que:

e, portanto,

 (9)

A equação (9) relaciona o sobrepreço do cartel em cada período com o coeficiente .  
É importante ressaltar, contudo, que essa equivalência é válida apenas quando se 
considera a situação de estado estacionário em que . Assim, o 
coeficiente  é melhor interpretado como uma medida associada ao sobrepreço do 
cartel para um equilíbrio de longo prazo.

3.4 Resultados

O modelo VAR para o qual os testes de cointegração são realizados inclui o preço 
relativo do sal e o preço relativo de alimentação em cada localidade como variáveis 
endógenas. Inclui também a tendência determinística e a dummy para o período do 
cartel, ambos de forma restrita, ou seja, presentes apenas na equação de cointegração. 

A escolha da ordem apropriada para o VAR foi feita com a utilização dos critérios 
de informação bayesiano (BIC) e de Hannan-Quinn (HQ). Quando os critérios de 
informação levavam a escolhas de defasagens distintas, realizou-se o teste de cointe-
gração para cada modelo escolhido. 

O teste de cointegração utilizado é o teste de Johansen. As estatísticas do teste 
são as estatísticas de traço e de autovalor máximo (Johansen, 1988). 

A tabela 2 mostra os resultados dos testes de cointegração feitos.

TABELA 2 
Testes de cointegração

Ordem do VAR Autovalor Teste traço Teste autovalor máximo Há cointegração?

Brasil 3 (BIC) 0,050
31,18  

(p-valor: 0,008)

19,31  

(p-valor: 0,049)
Sim

Brasil 23 (HQ) 0,042
19,55  

(p-valor: 0,255)

15,63  

(p-valor: 0,166)
Não

Goiânia 2 (BIC, HQ) 0,054
26,86  

(p-valor: 0,035)

19,14  

(p-valor: 0,052)
Sim
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Ordem do VAR Autovalor Teste traço Teste autovalor máximo Há cointegração?

Brasília 4 (BIC) 0,073
40,18  

(p-valor: ≈ 0)

27,68  

(p-valor: 0,002)
Sim

Brasília 7 (HQ) 0,084
38,56  

(p-valor: 0,001)

31,59  

(p-valor: ≈ 0)
Sim

Belém 1 (BIC) 0,111
62,46  

(p-valor: ≈ 0)

43,11  

(p-valor: ≈ 0)
Sim

Belém 16 (HQ) 0,080
34,77  

(p-valor: 0,002)

29,31  

(p-valor: 0,001)
Sim

Fortaleza 1 (BIC) 0,106
55,81  

(p-valor: ≈ 0)

30,22  

(p-valor: 0,001)
Sim

Fortaleza 12 (HQ) 0,099
35,19  

(p-valor: 0,002)

26,90  

(p-valor: 0,002)
Sim

Elaboração dos autores. 

Os resultados indicam a presença de cointegração, exceto para a especificação 
para o Brasil com 23 defasagens. 

A tabela 3 apresenta os resultados para o coeficiente  da dummy de presença 
de cartel no vetor de cointegração. Os resultados são apresentados para os casos em 
que o teste de cointegração não rejeita a existência de uma relação de cointegração 
entre as variáveis. 

Utiliza-se o teste de razão de verossimilhança, para testar a hipótese nula de 
que o coeficiente  é zero. A estatística desse teste é apresentada na coluna 0: = 0 
da tabela 3.

TABELA 3 
Coeficiente da dummy de cartel no vetor de cointegração

Ordem do VAR Desvio-padrão H
0
:  = 0  = 0?

Brasil 3 (BIC) -0,006 0,146
0,002  

(p-valor: 0,968)
Sim

Goiânia 2 (BIC, HQ) -0,163 0,103
1,990  

(p-valor: 0,158)
Sim

Brasília 4 (BIC) 0,051 0,079
0,373  

(p-valor: 0,541)
Sim

Brasília 7 (HQ) 0,037 0,074
0,229  

(p-valor: 0,632)
Sim

Belém 1 (BIC) 0,777 0,182
11,34  

(p-valor: ≈ 0)
Não

Belém 16 (HQ) 0,671 0,154
15,10  

(p-valor: ≈ 0)
Não

Fortaleza 1 (BIC) -0,572 0,680
0,636  

(p-valor: 0,425)
Sim

Fortaleza 12 (HQ) 0,043 0,156
0,078  

(p-valor: 0,781)
Sim

Elaboração dos autores. 
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Os resultados mostram que o coeficiente estimado para a dummy de cartel é 
significativo apenas para o caso de Belém, ou seja, apenas para esse caso, há indícios 
de sobrepreço associado à atuação do cartel. 

Assim, somente para o caso de Belém, procedemos com o cômputo do 
sobrepreço do cartel, avaliando as expressões (6), (7) e (8) da subseção anterior. 

Para a especificação com dezesseis defasagens, o coeficiente estimado para 
a dummy de cartel é 0,671 (desvio-padrão de 0,154), indicando um sobrepreço 
médio de 95,6% (= exp(0,671) - 1) em cada período. 

O gráfico 8 mostra a evolução do preço previsto sob atuação do cartel e na 
ausência do cartel para Belém. 

GRÁFICO 8
Preço previsto para sal refinado sob atuação do cartel e na sua ausência – Belém

Elaboração dos autores.

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O gráfico 9 mostra a evolução da estimativa do sobrepreço para o sal refi-
nado em Belém. Com a atuação do cartel, o sobrepreço converge para o patamar 
próximo de 95,7%, permanecendo nesse nível até a dissolução do cartel. Após 
sua dissolução, o sobrepreço declina até convergir para zero por volta de 2019.
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GRÁFICO 9
Sobrepreço estimado para sal refinado em Belém

(Em %)

Elaboração dos autores. 

Obs.: Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Ao analisarmos esse resultado, é possível notar que o sobrepreço estimado 
ficou acima do observado na aplicação do método de DD e na literatura interna-
cional sobre o tema.



CAPÍTULO 14

CONCLUSÕES DA PARTE II

Este "guia" tem como objetivo ser uma obra de referência para um público amplo, 
servindo como fonte de informação para todos os atores potencialmente envolvi-
dos com o tema da reparação de danos. Ele foi produzido de modo a ser uma obra 
complementar ao Guia Seprac (Brasil, 2018), em conjunto com o qual se propõe 
a consolidar o estado da arte sobre a literatura de estimação de danos de cartel e de 
bid-rigging. No que tange à relação deste guia com o que já foi trabalhado (ou não) no 
Guia Seprac, a abordagem adotada para a sua elaboração partiu de quatro premissas:

i) suprimir os tópicos já tratados detalhadamente;

ii) revisitar tópicos já abordados, trazendo novas perspectivas, como no caso 
dos métodos de estimação de sobrepreço; 

iii) suprir algumas lacunas, em particular, a questão da datação de cartéis e 
da taxa de repasse do sobrepreço; e

iv) resenhar a literatura recente nacional e apresentar estudos de caso inéditos, 
para ilustrar os conceitos e os métodos abordados.

Enfim, ainda que de forma não exaustiva, espera-se que essas duas publica-
ções possam servir de introdução a todos os interessados no tema de reparação 
dos danos de cartel.




