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PARTE Il

O ARCABOUGCO DE QUANTIFICAGCAO
DE DANOS CAUSADOS POR
CARTEIS E BID-RIGGING







CAPITULO 10

INTRODUCAO DA PARTE II

Esta segunda parte do livro compreende uma compilagao sistematizada dos méto-
dos e modelos empiricos propostos pela literatura econdmica para a quantificagao
de danos oriundos de priticas anticoncorrenciais decorrentes de a¢des de cartéis
e bid rigging. Ela pretende servir de obra de referéncia para um publico amplo,
nao restrito & comunidade de economistas académicos e operadores do direito do
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC).

A necessidade de alcancar um publico mais amplo advém do aumento do ni-
mero de agdes civeis por reparacio de danos individuais causados pela atuacao dos
cartéis. H4 um relativo consenso de que a concretizacio desse tipo de reparagao nao
deve ser delegada as autoridades concorrenciais. O entendimento é que a atuagio
dessas autoridades deve estar concentrada em estabelecer puni¢des que eliminem
os incentivos ao cometimento de infracoes com efeitos difusos sobre a sociedade
como um todo. Assim, a decisao pela reparacio de danos individuais deve ser de
responsabilidade do Judicidrio, a partir de agoes privadas propostas por individuos
ou pelas coletividades competentes de cada pais. Dessa forma, este "guia" insere-se
no esfor¢o de popularizar os métodos e as melhores praticas para definir o valor
das reparagoes baseadas em estimagoes quantitativas dos prejuizos gerados, servindo
como fonte de informagao para todos os atores potencialmente envolvidos com o
tema da reparagao de danos. Portanto, o conceito de cdlculo do dano ao qual este
"guia" se refere nio deve ser confundido com estimativas de vantagem auferida. Ele
nao se propoe a servir de referéncia para o cdlculo da multa por parte da autoridade
da concorréncia, mas, sim, enquanto instrumento de orientagao para o cdlculo de
reparagio de danos.

Logo no inicio do projeto de preparagao deste trabalho, em maio de 2018,
a Secretaria de Promogao da Produtividade e Advocacia da Concorréncia (Seprac)
langou o seu Guia prdtico para o cdlculo do sobrepreco em agoes de reparagdo de
danos — o qual chamaremos, ao longo deste documento, de Guia Seprac (Brasil,
2018). Desse modo, na elaboragao deste "guia", optou-se por uma abordagem
complementar. Temas jd tratados de forma detalhada no Guia Seprac foram
excluidos do presente livro. E o caso, por exemplo, da caracterizagao econdmica
dos fundamentos e do funcionamento dos cartéis. Ao longo do texto, o leitor é
alertado sobre essas exclusoes e orientado para a leitura das partes relevantes do
Guia Seprac. Alguns assuntos ji abordados no Guia Seprac sio estendidos e/ou
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revisitados sob outra perspectiva. A apresentacao das metodologias de cdlculo
de sobrepreco, por exemplo, incorpora métodos adicionais baseados em andlise
financeira e de custos, além de dar maior destaque a questao da disponibilidade
de dados necessdrios para a aplicacio de cada um dos métodos e a comparagio dos
sobreprecos estimados por diferentes metodologias. Este "guia” priorizou ainda o
tratamento de temas pouco explorados no Guia Seprac, a exemplo da datagao de
cartéis. Por fim, sdo apresentados estudos de caso, em que se aplicam a situagdes
concretas as metodologias e as discussdes conceituais.

Além desta introdugio, este "guia" compreende trés capitulos seguidos de um
breve arremate a guisa de conclusdo. O capitulo 11 contém uma revisao dos princi-
pais métodos para o cdlculo de danos de cartel. O capitulo 12 concerne as melhores
praticas identificadas na literatura internacional sobre cdlculo de danos, com énfase
na comparagio de resultados entre os diferentes métodos e nos desenvolvimentos
mais recentes da drea. Por seu turno, o capitulo 13 traz um estudo de caso no qual
as diferentes metodologias de estima¢io de danos e as discussoes constantes dos
capitulos anteriores sao postas em prética.



CAPITULO 11

REVISAO DOS PRINCIPAIS METODOS PARA O CALCULO DE
DANOS DO CARTEL

1 INTRODUCAO

A priética de cartel representa a agao coordenada de firmas com o intuito de exercer
poder de mercado e elevar seus lucros. Essa pritica apresenta danos a atividade
econdmica de distintas formas.’

Uma das consequéncias mais avaliadas é a prdtica de sobrepreco, que se refere
ao caso em que o exercicio de poder de mercado pelos participantes do cartel resulta
em aumento no prego pago pelo produto ou servico por usudrios ou consumidores.

Ao majorar pregos, a pratica de cartel também tem efeitos sobre a
quantidade transacionada do bem ou servico, que é reduzida quando comparada
a quantidade comercializada na auséncia de cartel. Por reduzir as oportunidades
de ganhos de troca, a formagao do cartel tem efeitos sobre o bem-estar social.

Podemos utilizar a defini¢ao de compensa¢io por danos como sendo “uma
compensagao pecunidria ou indenizagio, que pode ser recuperada judicialmente
por qualquer pessoa que sofreu perda, prejuizo ou dano, seja com relagio a sua
pessoa, propriedade ou direitos, por meio de um ato, omissao ou negligéncia ilegal”
(Black, Nolan e Nolan-Haley, 1990, p. 389-393, tradugio nossa). Essa definicao,
com o uso de termos como “compensagido’ por uma “perda’, faz com que seja
natural a anilise pelos economistas por meio de um contrafactual.

Os prejuizos seriam calculados pela estimativa da diferenga entre o que a parte
teria pago “se nao fosse” o cartel (o contrafactual). Uma vez que nio observamos a
situacio sem o cartel, algum modo de estimar esse contrafactual se faz necessirio — e
ai a contribui¢ao do economista é fundamental.

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

1. 0 Guia Seprac faz uma apresentacdo detalhada do processo de formacdo e funcionamento dos cartéis. Ao leitor
interessado na definicdo econdmica de cartéis e na caracterizacdo dos seus efeitos sobre o funcionamento do mercado
e sobre o bem-estar social, é recomendada a leitura dos dois primeiros capitulos desse guia.
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GRAFICO 1
Danos do cartel

Preco

Qtde.

Elaboracdo dos autores.
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

No gréfico 1, temos que os precos e quantidades observadas no caso de cartel
s30 p® e g%, respectivamente. O objetivo do economista seria estimar os valores
contrafactuais de p” e q”, que seriam os precos e quantidades que prevaleceriam
na auséncia do cartel. Estritamente falando, os prejuizos decorrentes da acio ilegal
seriam dados pelo poligono p® p™ AC, o que tornaria necessdria a estimativa de p”
e q". Todavia, razdes préticas fazem com que o mais comum seja apenas estimar o
prego contrafactual, p7, e utilizar a quantidade efetivamente observada como base
para o calculo dos prejuizos totais. Nessa circunstincia, os prejuizos totais seriam
representados pela drea marcada no grafico e algebricamente seriam iguais a:

D=@*—p")xq® (1)

Nessa equacio, o termo entre parénteses (p® — p") é denotado como “sobre-
preco” (ou “sobrepreco unitdrio”).

Como mencionado anteriormente, a estimagao do dano proposto na férmula (1)
subestima os prejuizos decorrentes da agao do cartel. Em particular, nao sao cal-
culadas as magnitudes envolvidas com o trisngulo ABC, referentes as unidades
que deixaram de ser consumidas em resposta a elevagio unilateral dos precos.
Desconsidera-se assim, no cdlculo do dano, a perda de bem-estar social decorrente
do cartel, com a quantificagao dos danos limitando-se aos prejuizos impostos ao
consumidor decorrentes do sobrepreco praticado pelo cartel. Ressalte-se que a
quantificagio da 4rea do tridngulo ABC ¢ importante em termos de ineficiéncia,
mas é mais controversa do ponto de vista de agdes de reparacio, uma vez que nio é
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trivial identificar quem seriam os consumidores em potencial que teriam sido pre-
judicados pela a¢io do cartel sob a forma de menores volumes consumidos do bem.

2 METODOS DE QUANTIFICACAO DO SOBREPRECO

A natureza do exercicio de computo do sobreprego envolve incerteza por construgio.
Como nao é possivel observar simultaneamente o cendrio factual e o contrafactual,
o objetivo é obter uma estimativa para o sobrepreco que “seja suficientemente
robusta, nao viesada e que tenha o menor nivel possivel de incerteza cercando-a”
(Oxera ez al., 2010, p. 4).

E sempre recomendével, portanto, utilizar técnicas estatisticas para infor-
mar sobre o grau de certeza ou incerteza subjacente a quantifica¢io apresentada.
Testes estatisticos de igualdade de médias, testes de significAncia de coeficientes e
estimativas de intervalos de confian¢a devem sempre ser reportados, quando sua
realizagao for possivel.

A mensurac¢io utilizando técnicas quantitativas deve ser capaz de isolar o
efeito causal da atuagao do cartel de todas as outras varidveis e circunstincias que
possam exercer influéncia sobre o mercado. O desafio, entao, é atribuir a diferenca
de pregos observada nos dois cendrios a atuagao do cartel, e nao a outros fatores.

As metodologias quantitativas diferem entre si na maneira como o cendrio
contrafactual é construido. Os métodos sao 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 andlise financeira; e iv) métodos baseados
em custos.

2.1 Métodos comparativos

Os métodos comparativos avaliam a relacio entre as varidveis sem haver a preo-
cupagdo em investigar os mecanismos que fundamentam esse vinculo. O objetivo
¢ apenas avaliar se hd uma relagio de causalidade entre as varidveis e quantificar
sua magnitude.

Sao trés os métodos classificados como comparativos ou em forma reduzida:
i) comparagao temporal; ii) comparagao com grupo similar (yardstick ou benchmark);
e iii) método de diferencas em diferencas (DD).

2.1.1 Comparacao temporal

Os dados necessdrios para a aplica¢do dos métodos baseados em comparagao tem-
poral sao informagdes sobre as firmas participantes do cartel para o periodo em que
o cartel operou e para algum outro periodo em que o cartel nao esteve em operagio.
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Dependendo dos dados disponiveis, métodos que se baseiam em compara¢io temporal
podem ser de trés tipos: “antes-durante”, “durante-depois” e “antes-durante-depois”.

Se dados de pregos praticados apéds a dissolugio do cartel nao estiverem
disponiveis, é possivel calcular o preco contrafactual e quantificar o sobrepreco
fazendo-se comparacio do tipo antes-durante.

Se dados de pregos praticados antes da formagao do cartel nao estiverem
disponiveis, entao o prego contrafactual e a estimativa do sobrepreco serao obtidos
fazendo-se uma comparagio do tipo durante-depois.

O caso mais geral sao avaliagdes do tipo antes-durante-depois. Ai, o requisito
de dados é que haja disponibilidade de informagoes sobre os precos praticados antes
da formagao do cartel, durante sua atuagao e depois de sua dissolugao.

Todas as anélises mencionadas supéem que o periodo de vigéncia do cartel é
conhecido. Supée-se também que se observa o prego durante o periodo do cartel.

Técnicas

Considere-se o caso “antes-durante-depois”. Sob a suposi¢io de que o prego teria
seguido uma tendéncia dada pela sua evolugio antes da formagao do cartel e apds
sua dissolu¢io, o preco contrafactual pode ser obtido por interpolagio linear, en-
quanto o sobrepreco é medido pela diferenca entre o preco observado durante a
atua¢io do cartel e esse preco contrafactual.

O gréfico 2 ilustra essa técnica.

GRAFICO 2
Método de comparacao temporal com estimacao de contrafactual por interpolacao linear
Preco
,\/‘4;0
mercado
Preco
contrafactual
>
Inicio Final Tempo
infracao infracao

Elaboracdo dos autores.
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Quando se consideram os casos “antes-durante” e “durante-depois”, pode-se
obter o preco contrafactual como sendo a média (ou a mediana, se for mais infor-
mativa que a média) do periodo em que nao havia a atuacio do cartel.

Sendo possivel, é sempre desejdvel realizar testes de hipdteses (como o teste 7,
por exemplo) para se verificar se hd diferenca estatistica significativa entre o prego
observado e o preco contrafactual.

Uma limitagio das técnicas supracitadas é a desconsideragao de outros fatores,
que nao o comportamento de cartel, que possam ter causado a diferenca obser-
vada de pregos. Tais fatores podem incluir, por exemplo, variacoes de demanda,
custos de produg¢ao, conduta de concorrentes, choques especificos a industria,
introdugao de produtos substitutos, escassez de oferta de algum insumo, alteracao
de renda, entre outros.

Métodos econométricos permitem controlar pela presenca de tais fatores externos.
Nesse caso, uma regressao de prego com a inclusio de tais varidveis explicativas,
mais uma varidvel indicadora associada ao periodo de vigéncia do cartel, pode ser
estimada. O coeficiente associado a varidvel indicadora é a medida do sobrepreco.

Se o prego apresentar um comportamento de tendéncia temporal ou com-
portamento sazonal, tais termos podem ser adicionados & equagio a ser estimada,
que pode assumir a seguinte forma geral:

Pit - (ZCt + BXit + 6It + eit (2)
Na equagio, temos que:
e Py éo preco da firmai no periodo t;

e (,;compreende termos deterministicos, incluindo-se constante, tendéncia
deterministica e dummies sazonais;

* X é o vetor de varidveis que inclui caracteristicas da firma ou de seu
mercado, como custos dos insumos, qualidade do produto, tamanho da
firma, deslocadores de demanda;

e I éavaridvel indicadora, igual a 1, quando o periodo t inclui o periodo
de atuagao do cartel, e igual a 0 quando o periodo t é o periodo prévio
ou posterior a atua¢io do cartel;

e ¢;; é o termo de erro aleatério; e
e a, [, & sao coeficientes a serem estimados.
Note-se que:

6= E(Pitlct!Xitllt = 1) - E(Pit|Ct:Xit:It = 0) (3)
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onde E indica o valor esperado. O coeficiente da varidvel indicadora 6 é a estimativa
de sobrepreco. Ela mostra a diferenga esperada entre o preco da firma 7 durante o
periodo de atuagdo do cartel (It = 1) e quando o cartel ndo estava atuando (I; = 0),
controlando-se pelo efeito de outros fatores que possam afetar o preco além da
atuacao do cartel.

A especificagio representada pela equacio (2) ¢ geral, englobando as situagoes
“antes-durante”, “durante-depois” e “antes-durante-depois”. Uma situagio bastante
comum — que também pode ser acomodada na especificagao da equagao (2) — ocorre
quando se observam apenas os pregos de mercado e nio os pregos para cada firma.

A técnica de regressio permite obter uma estimativa adequada de sobrepreco,
desde que as condigoes descritas a seguir sejam atendidas.

1) A relagio entre o preco P e as varidveis de controle X seja linear.
2) O efeito do cartel sobre os precos seja 0 mesmo para todas as firmas.
3) O erro e; ndo seja correlacionado com Xj; ou 1.

Sobre essa tltima condi¢ao, uma situac¢ao em que ela nao é vilida é quando
hd viés de varidvel omitida. Ou seja, quando hd algum fator que possa afetar os
precos durante o periodo do cartel e fora dele, e que nio esteja incluido em Xj;.

Uma vez obtida uma estimativa para o coeficiente de sobrepreco &, deve-se
realizar teste de hipStese para avaliar sua significincia estatistica.

Esse modelo sup6e que a presenga do cartel ndo estd relacionada com a influ-
éncia entre os fatores externos e os precos. Por exemplo, suponhamos que uma das
varidveis de controle incluidas seja as importacoes do produto em cada periodo. A
suposi¢ao implicita do modelo é que a influéncia das importagdes sobre os precos
nao guarda relagao com a atua¢io do cartel.

Uma forma de controlar por essa possibilidade é incluir interagdes entre a
varidvel externa e a varidvel indicadora. Varidveis de intera¢ao permitem controlar
pela possibilidade de que a influéncia das importagoes sobre o prego, por exemplo,
seja diferenciada nos periodos em que o cartel atua dos periodos em que ele nao
atua. A equacao (4) apresenta esta especificagdo mais geral:

Py = aCy + pXir + 81y + yXqiel: + et (4)

Na equagio, X;;; é o subconjunto de varidveis explicativas que possam ter
efeito sobre o preco distinto no periodo do cartel.

A medida do sobrepreco, neste caso, é dada por (§ + yX;;).

Em vez de utilizar varidvel indicadora, podem-se também utilizar técnicas
de regressao combinadas com abordagem preditiva. Neste caso, emprega-se uma
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amostra com informagoes apenas para o periodo em que o cartel nio opera (pode

<« »  « 3 <« « ~ . ~
ser “antes”, “depois” ou “antes e depois”). A equagao (5) representa a especificagio
a ser estimada nessa circunstincia:

P = aCy + BXi + e (5)

Em (5), as observagoes temporais t incluem apenas os periodos em que o
cartel ndo atua. Estima-se o modelo de regressao (4) para esse caso, obtendo-se os
coeficientes estimados @ e f3.

Utilizam-se entio os coeficientes estimados, bem como os valores observados
para as varidveis explicativas durante o periodo de vigéncia do cartel, para se realizar
uma previsio (forecast) dos pregos durante o cartel:

ﬁit = 6/fCt + ﬁXit (6)

Na equagio (6), as observagoes temporais t incluem agora apenas os periodos
em que o cartel estd atuando. Os pregos assim obtidos s3o os precos contrafactuais,
ou seja, uma previsao do que seriam os pregos na auséncia do cartel. A compara-
¢do do preco efetivo com os precos previstos é a medida de sobrepreco, isto é, o
sobrepreco é dado por (P;; — P;,).

No caso de informagées “durante-depois”, o preco contrafactual pode ser
obtido fazendo-se uma previsao “para trds” (backcast). Ou seja, utilizam-se os da-
dos de precos ap6s a dissolugao do cartel para estimar a equagao (5) e, tendo sido
obtidos os coeficientes estimados, calcula-se o preco contrafactual como em (6).

Caso as informagdes sejam “antes-durante”, o preco contrafactual é obtido
utilizando-se as informagoes de precos antes da constitui¢io do cartel para estimar o
modelo, e fazendo-se um forecast dos precos durante o periodo de atuagao do cartel.

A hipétese implicita na abordagem preditiva é que a relagao entre as varidveis
explicativas e os precos, capturada pelos coeficientes estimados da regressao, nao
se altera na presenca do cartel.

Diferentes modelos de regressao podem ser utilizados, como modelos auto-regressive
integrated moving average model (ARIMA), modelos estruturais de séries de tempo
(Harvey), modelos de correcio de erros (ECM:s), modelos com varidncia condicional

(ARCH, GARCH), entre outros.

Comentarios

A vantagem da anilise por comparagio temporal para estimacio do dano pro-
vocado pela atuagio de um cartel é a de utilizar as mesmas unidades (firmas ou
mercados) que sofreram o efeito do cartel para a construgao do contrafactual.
Ou seja, trata-se de unidades com caracteristicas similares, o que alivia possiveis
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vieses causados por varidveis omitidas ao se compararem firmas e mercados
diferentes numa anélise de cross-section.

Outra vantagem dos métodos anteriores ¢ que eles podem ser empregados
para dados agregados de mercado, ou seja, ndo é necessdrio haver dados desagre-
gados para cada firma do mercado. Se informagoes mais desagregadas estiverem
disponiveis, é possivel utilizar técnicas de regressio com inclusao de varidveis de
controle individuais, aumentando a confianca nos resultados.

Os dois maiores desafios nessa abordagem estao na identificagao correta do peri-
odo de duracio do cartel — isto é, as datas de seu inicio e de seu término —, bem como
na escolha do periodo base de comparagao — antes ou apds a conduta. Com relacio
ao primeiro, a experiéncia internacional tem feito uso das informagoes contidas no
processo de investigagao e no que as cortes consideram como sendo o inicio do cartel.
Entretanto, tal defini¢ao pode no ser precisa se o cartel tiver sido implementado gra-
dualmente, por exemplo, com a adesao de firmas ou regies em diferentes momentos.

A escolha do periodo anterior ou posterior ao cartel como base de comparagio
também apresenta vantagens e desvantagens em cada caso. O periodo pré-infra¢ao
tem a vantagem de nao estar contaminado pela conduta, e o equilibrio de mercado
provavelmente reflete uma conduta nao cooperativa entre as empresas. Entretanto,
uma desvantagem ¢é que tal periodo pode se referir a um passado distante, o que
pode dificultar a obtencao de informacoes histéricas, ao passo que o periodo apds
a conduta ¢é tipicamente mais recente, o que facilita a obten¢ao de informagoes.
Por outro lado, no periodo apds o desmantelamento, é possivel que o mercado
ainda demore até estabelecer um nivel de precos nio cooperativo, seja porque as
firmas ainda possuem conhecimento sobre informacoes sigilosas dos concorrentes
(Oxera ez al., 2010), seja porque tém incentivos a manter um prego elevado estra-
tegicamente, a fim de serem mascaradas as possiveis avaliacoes de dano produzido
pelo cartel (Harrington Junior, 2004).

Dois episédios podem ser utilizados como exemplos de aplicagao da metodolo-
gia de andlise antes-durante-depois: os danos causados por um boicote a um pacote
de software promovido por uma associagio de consultores na Itdlia, no ano 2000
(Oxera ez al., 2010); e o cartel dos cimentos na Alemanha descoberto na primeira
metade dos anos 2000 (Friederiszick e Roller, 2010).

No primeiro caso, a empresa Inaz Paghe SRL buscou compensagio por danos
causados pela Associagao Nacional de Consultores, a qual promoveu um boicote
coletivo aos soffwares produzidos pela empresa. Na decisio, a corte de Milao utilizou
uma andlise contrafactual, comparando o nimero médio de contratos terminados
com membros da associacao durante os dois anos de boicote coletivo (1997-1998)
e em anos anteriores. Com base nessa comparacio, a associacio foi condenada a
pagar uma multa de € 148.200.
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No episédio do cartel dos cimentos na Alemanha, o tribunal de defesa da
concorréncia optou por uma comparagio de pregos durante o periodo do cartel
e apds as investigagdes, quando se iniciou uma duradoura guerra de pregos, ou
seja, uma andlise do tipo “durante-depois”. Tal abordagem foi considerada mais
apropriada do que a comparagio com outros mercados, visto que a probabilidade
de que paises vizinhos tivessem sido afetados pelo cartel era alta, bem como a
exposi¢ao a concorréncia de produtos do Leste Europeu era bastante heterogénea
entre os demais paises. Comparagoes com outros produtos também foram consi-
deradas inadequadas. Apés longa discussao da metodologia e dos resultados com
as partes interessadas, os tribunais ainda aplicaram uma redugio de 25% no efeito
encontrado, como forma de lidar com a incerteza dos resultados obtidos devida
ao periodo de concorréncia anormalmente acirrada apés a dissolugao do cartel.

2.1.2 Comparacao entre grupos similares: yardstick ou benchmark

Os métodos que se baseiam na comparagio 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 prego, das unidades que pertencem ao cartel; o de controle, o compor-
tamento das unidades que nio pertencem ao cartel. Do ponto de vista temporal,
as observagdes devem se realizar durante o periodo em que o cartel estd ativo.

A engenhosidade na aplicagio desses métodos consiste na defini¢ao de que
unidades pertencem ao grupo de controle. Idealmente, as empresas nesse grupo
devem ser as mais similares possiveis (em caracteristicas observaveis) as do grupo de
tratamento, exceto pelo fato de ndo participarem do cartel.

A delimitagdo do mercado em que o cartel atua é fundamental para a ca-
racterizagdo do grupo de controle. Conforme exemplos apresentados no Guia
Seprac, se o mercado em que o cartel atua se restringir a uma determinada regido
geogrifica, entdo o grupo de controle pode ser construido com firmas que atuam
em mercados préximos ou em mercados com configuragdes socioecondmicas
similares as do grupo de tratamento. Por seu turno, se o mercado de atuagio do
cartel for o mercado de servigos de engenharia prestados ao governo, entio o grupo
de controle pode ser o mercado privado de servigos de engenharia.” Uma terceira
opgao ¢é sugerida e implementada por Chaves e Duarte (2025), qual seja, o uso de

2. Exemplos retirados do Guia Seprac, pagina 63.



258 Métodos quantitativos aplicados a cartéis e bid-rigging

um grupo sintético, conforme Arkhangelsky ez /. (2021). Nessa opgao, os pesos
das unidades no grupo sintético de controle seguem uma abordagem data-driven.’

Na delimita¢io apropriada de um grupo de controle, devem ser incluidos os
principios descritos a seguir.

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

2) Os pregos observados no grupo de controle nao devem sofrer influéncia,
direta ou indireta, de priticas anticompetitivas.

Técnicas

Uma vez bem delimitados os grupos de tratamento e de controle, hd diferentes
técnicas possiveis para implementar o método. As técnicas disponiveis sao similares
aquelas apresentadas para a comparag¢ao no tempo.

Uma primeira técnica consiste em comparar os pregos (7 médios) das empresas
pertencentes ao grupo de tratamento com os precos (médios) das empresas per-
tencentes ao grupo de controle.

A diferenca entre tais precos é o sobrepreco. Se hd observagdes suficientes
de precos para as unidades do grupo de controle, é possivel testar, do ponto de
vista estatistico, se o preco do cartel e o prego contrafactual sdo significativamente
distintos. Um teste # pode ser realizado com essa finalidade.

Um possivel problema da aplicagio desse método é, novamente, a desconside-
ra¢ao de fatores externos que possam afetar os precos, além da presenca do cartel.
Tais fatores estao relacionados com varidveis que afetam a demanda, os custos
de producio ou as condi¢des concorrenciais do mercado (tamanho do mercado,
estrutura do mercado, tamanho das firmas). Caso estejam disponiveis varidveis
explicativas que permitam controlar pela presenca de tais fatores, é possivel utili-
zar uma segunda técnica, a andlise de regressio, para controlar por outros fatores
além da atuagao do cartel que possam afetar o preco do produto. Assim como na
abordagem temporal, ¢é possivel utilizar uma varidvel indicadora para as observagoes
(unidades) que pertencem ao grupo de tratamento.

Py = aCe + Xt + 61 + et (7)

3. Os detalhes constam do apéndice on-/ine de Chaves e Duarte (2025), disponivel em: https://assets.aeaweb.org/
asset-server/files/22067.pdf. As bibliotecas de R utilizadas sé&o synthdid e synth. A diferenca para a abordagem de
controle sintético de Abadie e Gardeazabal (2003), que também computa diferentes pesos para as unidades e periodos
minimizando as diferencas quadradas entre as varidveis dependentes dessas unidades e as do grupo de tratamento,
é a inclusdo de um termo de intercepto, de modo a permitir que os pesos apenas sejam paralelos, em vez de igualar
perfeitamente os niveis pré-tendéncia.
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Na equacio (7), temos que: P, é preco da firmai no periodo t; C; s3o termos
deterministicos, incluindo constante, tendéncia deterministica e dummies sazonais;
Xit € o vetor de varidveis que inclui caracteristicas da firma ou de seu mercado, a
exemplo de custos dos insumos, qualidade do produto, tamanho da firma; I;; é
varidvel indicadora, igual a 1 quando a firma i pertence ao grupo de tratamento
(cartel), e igual a 0 quando a firma i pertence ao grupo de controle (néo cartel); e;;
¢ o termo de erro aleatério; e a, B, 6 sao coeficientes a serem estimados.

Note-se que:
6 = E(Pie|Cp, Xip, Iir = 1) — E(Py|Cp, X, I = 0) (8)

onde E indica o valor esperado. O coeficiente da varidvel indicadora 6 é a estimativa

de sobrepreco. Ela mostra a diferenga de prego 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 varidveis incluidas em X;;. O propésito da inclusao das

varidveis X;; é que elas permitam controlar o efeito de todos os outros fatores sobre
. / . 7 A 7,

0 prego e, portanto, o efeito remanescente ¢ atribuido a prdtica de cartel.

O horizonte temporal t inclui observagdes apenas durante o periodo de ope-
racio do cartel. No limite, pode ser que haja apenas um periodo de observagao.
Nesse caso, a especificagao (7) é uma cross-section. O ponto-chave da estimagao da
equagao (7) é que, em um mesmo periodo # haja observagoes para firmas/mercados
que pertengam ao cartel e para firmas/mercados que nao sejam afetados pelo cartel.

A técnica de regressao possibilita obter uma estimativa adequada do sobreprego,
desde que: i) a relagao entre o prego P e as varidveis de controle X seja linear; ii) o
efeito do cartel sobre os precos seja 0 mesmo para todas as firmas; e iii) o erro ey
nao seja correlacionado com X;; ou I,

Sobre esse dltimo ponto, uma situagao em que ela nio é vélida é quando hd
viés de varidvel omitida, ou seja, quando hd algum fator que possa afetar os pregos
nos dois grupos e que nao esteja incluido em X;,. Outro exemplo de violagio da
suposicao (iii) se verifica quando os precos no grupo de controle também sofrem
a influéncia do cartel.

Uma vez obtida uma estimativa para o coeficiente de sobrepreco 8, deve-se
realizar teste de hipétese para aferir sua significincia estatistica.

A técnica de regressao com uma varidvel indicadora é similar a uma comparagio
de pregos médios. No entanto, a técnica da regressao tem a vantagem de permitir
que se isole o componente da diferenca entre os precos que pode ser atribuido
exclusivamente a agao de cartel, enquanto a simples comparagio de precos médios
nao possibilita distinguir os efeitos do cartel de outros possiveis fatores que afetam
os pregos. Portanto, em geral, a andlise de regressao gera resultados mais robustos
que a comparagio de médias.
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Além disso, pode-se também utilizar a andlise de regressio com abordagem
preditiva. Nesse caso, estima-se um modelo de regressao utilizando-se apenas as
observagoes das firmas pertencentes ao grupo de controle. Obtém-se os coeficientes
estimados para todas as varidveis explicativas.

Na sequéncia, empregam-se os valores observados para as varidveis explica-
tivas das unidades no grupo de tratamento junto com os coeficientes estimados
da regressao para gerar previsoes (forecasts) dos pregos contrafactuais — isto é, os
pregos observados para as empresas do grupo de tratamento na auséncia do car-
tel. A equagio a ser estimada ¢é similar & do caso em que se fazem comparagoes
temporais, mas com adaptagdes para o caso de haver diferentes grupos de firmas:

Pit = aCt + ﬂXlt + eit (9)

Na equagio (9), as observag¢oes individuais i incluem apenas as firmas em
que o cartel ndo atua (grupo de controle). Estima-se o modelo de regressao (9),
obtendo-se os coeficientes estimados @ e .

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

pit =ac, + BXit (10)

Em (10), as observagoes individuais i incluem agora apenas as firmas per-
tencentes ao cartel (grupo de tratamento). Os pregos assim obtidos s2o os pregos
contrafactuais, ou seja, uma previsao do que seriam os precos na auséncia do cartel.
A comparagio do preco efetivo com os precos previstos é a medida de sobrepreco,
isto é, o sobrepreco ¢ dado por (P;; — P;,).

Comentarios

Os métodos baseados na comparagao entre grupos de tratamento e controle sio
utilizados quando os dados disponiveis se referem a diversas unidades, algumas
fazendo parte do cartel e outras nio. Deve-se atentar que nao necessariamente os
dados precisam ser de cross-section, ou seja, uma inica observagao no tempo para
diferentes unidades. Do ponto de vista temporal, o que caracteriza essa abordagem
¢ a disponibilidade de dados, tanto para o grupo de tratamento quanto para o
grupo de controle, durante a vigéncia do cartel.

Um problema dos métodos baseados na comparagao entre os pregos dos
grupos de tratamento e de controle é que pode haver uma diferenga estrutural
entre os precos nos dois mercados que nio se deva nem 2 atuacio do cartel e nem
a diferengas capturadas pela agao das varidveis explicativas.
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Uma vantagem dos métodos de comparagio com grupos similares relativamen-
te aos temporais ¢ que nio ¢ necessdrio delimitar o inicio ou o fim da atuag¢io do
cartel, sendo necessdrio apenas que haja informagdes durante a vigéncia do cartel.

Outra vantagem ¢ a utiliza¢io de informagées efetivas de pregos (ou outras
varidveis) para o contrafactual, em vez de estimativas.

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

2.1.3 Método DD

A aplicacao desse método ¢ mais exigente do ponto de vista de requisitos de
dados que a dos métodos anteriores. Agora, é necessdrio dispor de um painel, ou
seja, que estejam disponiveis informagoes de empresas que pertencem ao cartel,
para periodos que englobam a atuagdo do cartel e periodos em que o cartel nao
atuava. Além disso, é também preciso dispor de informagées de empresas que
pertengam ao grupo de controle para os mesmos periodos, isto ¢, periodos em
que o cartel vigorava e quando nio vigorava.

Em outras palavras, os requisitos necessirios para aplica¢io do método sao:

e apossibilidade de identificar grupos de tratamento e de controle, ou seja,
mercados e participantes com e sem a atuagao de cartel;

e apossibilidade de definir um momento no tempo em que a atuagio do
cartel comegou a ocorrer; e

e aexisténcia de informagoes das empresas tanto do grupo de tratamento
quanto do grupo de controle para periodos que englobam a atuagio do
cartel e periodos em que o cartel nio atuava.

A ideia do método consiste em realizar a comparagio de precos durante a
existéncia do cartel e fora desse periodo, entre o grupo de tratamento e o de controle.

Esse método ¢ capaz de lidar com as deficiéncias identificadas nos métodos
anteriores. As diferengas estruturais entre os grupos de tratamento e de controle
sao eliminadas realizando-se a comparag¢io durante versus antes do cartel. Por sua
vez, a influéncia de varidveis nao observadas ao longo do tempo sobre os precos
pode ser incorporada 2 andlise, através de efeitos fixos, se essa influéncia incidir
tanto sobre o grupo de tratamento quanto sobre o de controle. Tais diferengas sao
eliminadas tomando-se a diferenga entre os dois grupos.
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Técnicas

A figura 1 ilustra como o método DD pode ser utilizado. Calculam-se o prego médio
praticado no mercado afetado pelo cartel (A), no periodo anterior 2 infragao,* e
o preco médio correspondente para o periodo da infracao (B). Calcula-se ainda o
preco médio no mercado de controle, isto é, no mercado nao afetado pelo cartel,
durante os mesmos periodos (C e D, respectivamente). A diferenga B — A reflete
a mudancga de precos no mercado cartelizado, e a diferenca D — C, no mercado
de controle. A diferenca (B — A) — (D — C) corresponderd 2 mudanca de pregos
que pode ser atribuida ao cartel. Isso porque nem toda a mudanc¢a B — A pode ser
atribuida ao cartel, visto que outros fatores observiveis e nao observdveis podem
estar simultaneamente em agao. Na hipStese de que esses fatores também afetem o
mercado de controle, a diferenga D — C reflete o que teria acontecido se o cartel ndo
tivesse existido. Assim, o estimador do método DD subtrai a segunda da primeira
e atribui o restante da mudanca de precos no mercado cartelizado a atuagio do
cartel, j4 descontando a influéncia de outros fatores que afetam o preco.

FIGURA 1
Método DD
Periodo anterior Periodo da
a infracdo infracdo
Danos
Mercado estimados =
: " A * B
com infragdo (B-A)
menaos
Mercado
sem infragao g
(D-C)

Fonte: Oxera et al (2010, traducdo nossa).
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

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

Dit = & + Ve + Xit + 0D + €54 (11)

4. Também poderia ser utilizado o periodo posterior ao fim do cartel. O argumento continua valido.
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Na equacio (11), pi; representa o prego praticado no mercado 7 durante o
periodo # a; é um efeito fixo para o mercado 7 y; é um efeito fixo para o periodo #
Xt s20 outros fatores observdveis que podem afetar os precos; e D;; representa uma
varidvel dummy para o mercado e periodos de atua¢io do cartel. O pardmetro de
interesse 6 representa o andlogo a diferenga (B — A) — (D — C) descrita anterior-
mente e o efeito do cartel sobre os precos praticados. As demais varidveis indicam
particularidades de cada mercado (), tendéncias (y;) e outros elementos observéveis
que podem confundir o efeito que se deseja estimar.

Comentarios

Dos trés métodos de forma reduzida, o método DD apresenta as estimativas mais
robustas de sobrepreco, pois permite explorar tanto a dimensao temporal quanto
a diferenca entre empresas que fazem parte do cartel e empresas que nao fazem
parte. Assim, se existirem dados suficientes para a aplicagio desse método, ele é
preferivel aos métodos anteriores.

Por outro lado, o método DD também envolve maiores dificuldades, uma
vez que ¢ preciso encontrar um mercado alternativo que sirva como comparagio
vélida para o mercado afetado pelo cartel, o que, em algumas situagoes, pode ser
bastante dificil.

O trabalho de Seixas e Lucinda (2019) apresenta uma comparagio entre os
métodos de comparagio temporal e de DD. Os autores analisam o caso do cartel
de peréxido de hidrogénio formado pelas firmas Degussa® e Per6xidos do Brasil
no periodo de 1995 a 2004. Sao utilizados os métodos “antes e depois” e DD para
calcular o sobrepreco. No caso do método DD, o contrafactual é criado a partir
de dados do mercado de peréxido de hidrogénio da América do Sul (excluindo o
Brasil) e do mercado dos Estados Unidos. A tabela 1 exibe os sobrepregos estimados
a partir dos diferentes métodos.

5. Essa dificuldade foi apontada como a principal razéo para a ndo utilizacdo da metodologia DD na analise do cartel
de cimentos na Alemanha (Friederiszick e Réller, 2010).

6. Degussa é a controladora da firma Bragussa, sendo essa Ultima a produtora efetiva de perdxido de hidrogénio. A
controladora foi posteriormente adquirida pelo grupo Evonik Industries AG, sendo atualmente denominada Evonik.
Neste texto, € mantido o nome Degussa, por questdes de consisténcia com os nomes das empresas que aparecem no
processo aberto no Cade.
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TABELA 1
Estimativas de sobrepreco do cartel de peréxido de hidrogénio a partir de diferentes
métodos de estimacao

Minimo Desvio-padrdo Amplitude (maxima — minima)
Comparacdo temporal 174,55 222,52 121,92 39,93 100,50
DD especificagdo 12 231,21 384,08 82,10 103,19 301,99
DD especificagdo 22 145,21 203,45 82,10 58,12 121,35

Fonte: Seixas e Lucinda (2019).
Obs.: As especificacdes 1 e 2 dos modelos de DD diferem quanto a inclusdo de tendéncias lineares e na selecdo 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 especificacio adotados; em particular, a primeira especificagio
de DD tem um desvio-padrio quase duas vezes o da segunda especificagao, bem
como uma amplitude duas vezes e meia maior. Essa grande discrepincia mostra
que estimativas de sobrepreco baseadas em um tnico método devem ser vistas
com cautela. Do ponto de vista prético, é recomenddvel que sejam empregadas
estimativas baseadas em diferentes metodologias para se avaliar o dano.

Também Afonso e Féres (2017) testam duas diferentes metodologias de men-
suragdo do dano de cartel (DD e regressao multivariada), aplicadas a0 mercado de
gds liquefeito de petréleo no estado do Pard. A representagao foi feita no Cade pela
Federagao Nacional de Revendedores de GLP (Fergas) contra trés distribuidores
de gds do estado do Pard (Minasgds, Paragds e Tropigds), em marco de 2005. Os
autores notam uma diferenca entre as magnitudes das estimativas obtidas por
DD e por regressao multivariada, ainda que ambas apontem para a ocorréncia de
sobrepreco (iguais a, respectivamente, 17% e 10%).

2.2 Métodos de forma estrutural

Nesta abordagem, temos um uso intensivo de teoria econdmica, e mais especiﬁca—
mente de organiza¢ao industrial, com algum tipo de suposi¢ao sobre as imperfeigoes
de mercado. Esta é a metodologia mais intensiva no uso de hipéteses vindas de
fora dos dados disponiveis.

Basicamente, o que é necessdrio nesta abordagem ¢ a estimagio (ou simulagio)
dos dois lados do mercado — oferta e demanda. A obtencio de estimativas dos dois
lados é fundamental para que se possa identificar o papel do poder de mercado sobre
os pregos prevalecentes e, a seguir, “expurgar” esse efeito dos pregos — chegando
assim aos contrafactuais.

Do lado da demanda, a estimativa de uma fun¢io demanda é um processo
claro, porém nio necessariamente simples. O lado da oferta é mais complexo,
mesmo para aqueles jd versados em técnicas econométricas, uma vez que, em
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competi¢ao imperfeita, nao existe uma “funcio oferta” andloga a prevalecente em
um mercado em competigao perfeita.

O que existe em mercados imperfeitamente competitivos é uma “relagao 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 especificacdo. Vamos detalhar mais o que se pretende.

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

Esses efeitos-preco podem ser estimados diretamente a partir de dados sobre
preco e quantidade, bem como fazendo-se uso de hipéteses de identificagio ji
organizadas na literatura. Alternativamente, poderiam ser calibrados a partir de
participagoes de mercado em modelos como o Sistema Quase Ideal de Demanda
Proporcionalmente Calibrado — PCAIDS (Epstein e Rubinfeld, 2001) ou o Modelo
Logistico 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:

e estimativas contdbeis — nao necessariamente correspondem a no¢ao
do economista para o custo marginal, mas, em alguns casos, podem se
aproximar dessa medida; e

*  estimativas econométricas a partir da imposi¢io de uma forma funcional
especifica para a funcio custo.

Com essas premissas, temos uma relagao de oferta que possui, como varidvel
dependente, os precos, e, do outro lado, uma combinagao de varidveis que deter-
minam os custos marginais e a sensibilidade-preco 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 auséncia de
comportamento colusivo. Para isso, os dois modelos mais comumente utilizados
s20 o de Cournot (quando temos produtos homogéneos) e o de Bertrand (quando
temos produtos diferenciados).
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Qualquer que seja a premissa escolhida, o cdlculo dos pregos no contrafactual
acontecerd quando da imposi¢ao dos valores correspondentes a escolha no lado da
relagdo de oferta. Com isso, terfamos o prego contrafactual.

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

1) Dados sobre precos: ao se considerar o produto como homogéneo, seria
necessdria uma série de tempo sobre o preco do bem em um ou em
vérios mercados (a duragio da série de tempo dependeria do nimero de
mercados disponiveis).

2) Dados sobre quantidades: com periodicidade similar & dos dados sobre precos.

3) Informagoes 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 informacoes de custos com periodicidade menor.

a) Informac6es contdbeis de custos; e
b) Informagoes sobre varidveis que determinam os custos de produgao.

Existem vdrias vantagens desse ponto de vista em rela¢io as outras metodo-
logias. A principal é que nio ¢ necessdrio que tenhamos informacoes de precos e
quantidades de um periodo em que o acordo nio estava em funcionamento. Em
segundo lugar, essa abordagem prescinde de se assumir que o Gnico fator a afetar
os pregos ao longo do periodo tenha sido o exercicio coordenado de poder de
mercado, pois permite que outras influéncias sejam devidamente consideradas.

Outro ponto positivo é que essa metodologia possibilita que se estimem
também os efeitos de bem-estar decorrentes das unidades que nao foram vendidas
no periodo do cartel, uma vez que se estima (ou simula) o lado da demanda. A
tltima das vantagens é que essa abordagem também permite que a hipétese 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 necessdrio o julgamento do analista para se assumir a estrutura de mercado
na auséncia do cartel. Por exemplo, se 0 modelo de Cournot for escolhido para
se determinar o contrafactual e ele for uma aproximacio ruim da realidade, as
estimativas dos danos do cartel serdo igualmente ruins.

O segundo problema ¢ que essa abordagem ¢ altamente intensiva para o analista
em termos de esfor¢o e tempo. S20 muitas premissas subjacentes que precisam ser
verificadas antes que se chegue a uma relagao de oferta que possa ser considerada
como adequada para a estimagdo dos prejuizos do cartel.
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Finalmente, o terceiro problema aparece tanto mais quanto mais forem utili-
zadas as informagoes contdbeis nas estimativas de custos. As informagoes contdbeis
sao construidas para atender a objetivos diferentes dos que o economista tem em
mente e, por isso, possuem premissas em sua construgio que tornam dificil seu
uso sem algum cuidado adicional.

2.3 Métodos de analise financeira

Um caminho alternativo aos mencionados anteriormente e com menor depen-
déncia de andlises econométricas € a utilizagao de métodos de andlise financeira
para avaliagao do valor das empresas prejudicadas. Ainda que, por um lado, nao se
possa obter, a partir disso, uma medida imediata do sobrepreco de cartel, por outro
lado os métodos de anilise financeira podem ser especialmente tteis em situagoes
envolvendo condutas exclusiondrias que nao necessariamente envolvam pregos.

Esses métodos de anilise financeira passam pela avaliagao de quais seriam os
resultados financeiros das partes envolvidas com os resultados esperados em um
cendrio contrafactual na auséncia do ilicito. Alternativamente, no exercicio pode
constar a comparacio dos valores econdémicos das partes envolvidas na situagao
observada e na situagao contrafactual.

A simples andlise de lucratividade possui uma longa tradi¢ao na investigagao
empirica em organiza¢do 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 necessiria
a realizacdo de um exercicio de avalia¢io de empresas, a aplicacio desses métodos
de andlise financeira passa por trés etapas, conforme a seguir descrito.

1) Determinagdo do cendrio observado: mais especificamente, determinar
a varidvel financeira (valor da empresa ou lucratividade) efetivamente
observada durante o periodo.

2) Identificacio do cendrio contrafactual: mais especificamente, calcular a
varidvel financeira (valor da empresa ou lucratividade) que seria observada
na auséncia do ilicito, durante o periodo em que este ocorreu.

3) Comparagio dos dois cendrios: envolve a determinagao de uma grandeza
(percentual ou financeira) que sintetiza a diferenca entre os dois cendrios.
Neste caso, questoes como atualizagio monetdria e juros sio 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 caracteristicas essenciais de um estudo de perdas sio a quantificagio da reducio
nos rendimentos, o cdlculo dos juros sobre perdas passados e a aplicagao do desconto
financeiro sobre perdas futuras. Os prejuizos sao medidos como a diferenga entre os
rendimentos que o demandante teria recebido se o evento danoso nao tivesse ocorrido
e os rendimentos que o demandante recebeu ou receberd, dado o evento danoso. O
demandante pode fazer jus a juros por perdas ocorridos antes do julgamento. Perdas
ocorridas apds o julgamento normalmente serdo descontadas. A maioria dos estudos
de danos encaixa-se nesse formato.”

As metodologias de avaliacio de empresas podem ser classificadas em trés
grandes categorias:® i) fluxo de caixa descontado (FCD); ii) mdltiplos de empresas
compardveis; e iii) valor contabil ou patrimonial. Uma pesquisa realizada pela Associa-
¢a0 dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec),
em 2001, mostrou que 88% dos profissionais da drea preferem o método FCD,
enquanto 82% também utilizam o critério de mdltiplo de empresas comparéveis.’

O FCD ¢ uma técnica de avalia¢ao sofisticada, porquanto envolve a anilise
aprofundada do processo pelo qual se d4 a criag¢ao de valor na empresa, tanto no
momento presente quanto no futuro. O FCD afasta a visio puramente estdtica
(em que o valor da empresa corresponderia ao somatério dos respectivos elementos
ativos e passivos) para adotar um conceito dindmico 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)
¢ maior do que o conjunto das partes (seus bens, direitos, obrigacoes e dividas).

O exercicio prospectivo pressupoe a adogio de premissas econdmicas e
empresariais por parte do avaliador, que comportam algum juizo discriciondrio e,
portanto, podem variar conforme o profissional, empresa especializada, ou ainda
o momento em que a avaliagao ¢é realizada. Sob esse aspecto, é natural que surjam
divergéncias entre as premissas adotadas por diferentes avaliadores, o que obviamente
vai se refletir no valor final atribuido & empresa avaliada. O importante é que o
avaliador justifique adequadamente suas opg¢des, demonstrando que as premissas
adotadas estao bem fundamentadas e possuem boa dose de probabilidade de se
materializarem no futuro.

7. No original: " The essential features of a studly 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 0 EVA®, o MVA® e 0 GVA®, mas o foco dessas metodologias é servir de guia a
gestdo das empresas e, por isso, ndo serdo tratadas aqui.

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

O método FCD baseia-se essencialmente na proje¢ao dos fluxos de caixa da
empresa, que, em seguida, sao 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 aplica¢io prdtica desse conceito desdobra-se
nas seguintes etapas: i) projegao dos fluxos de caixa da empresa avaliada; ii) cdlculo da
taxa de desconto adequada; e iii) determinacio do valor terminal do empreendimento.

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

O fluxo de caixa também difere do lucro liquido apurado no demonstrativo
de resultados do exercicio social. Esses resultados incluem elementos que nao re-
presentam efetivos desembolsos de caixa, apesar de impactarem o cdlculo do lucro
liquido. Esse é o caso da rubrica de depreciagao, cujo valor é determinado por con-
vengao contabil, independentemente do efetivo desembolso para reposicio do ativo
depreciado. Mesmo assim, a deprecia¢io é debitada da base de cdlculo do imposto
de renda da pessoa juridica. Além disso, o lucro liquido pode englobar despesas
e receitas ocorridas muito antes ou depois do seu efetivo lancamento contabil.

Para projetar fluxos de caixa, o avaliador deve inicialmente construir cendrios
futuros que possam afetar positiva ou negativamente o desempenho da empresa. Os
cendrios construidos levam em conta nao s6 o ambiente macroecondmico (inflacao,
juros, cAmbio, risco-pais, evolugio do produto interno bruto — PIB nacional etc.),
como também as condi¢coes do mercado especifico (perspectivas de crescimento ou
reducio, acirramento da concorréncia pela entrada de novos competidores etc.), e
ainda as peculiaridades da forma de operacio da empresa avaliada (comportamento
da receita de vendas, variagio de custo dos principais insumos, margens de lucro
praticadas, contingéncias passivas etc.).

O segundo passo (estabelecimento de uma taxa de desconto adequada) tam-
bém demanda a adogao de premissas pelo avaliador, que, mais uma vez, nao serao
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 remunera¢io 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 padrio de risco
compardvel ao da empresa avaliada.

Por outro lado, a companhia pode captar recursos basicamente de duas fontes
distintas: i) participagdo aciondria; ou ii) empréstimo. As importincias recebidas
dos acionistas, a titulo de integralizagao de agoes, configuram o capital proprio (ou
passivo nao exigivel), enquanto os valores tomados por empréstimo constituem o
capital de terceiros (e por isso sao tratados como divida e contabilizados no passivo
circulante ou de longo prazo). Cada uma dessas fontes possui diferentes custos
implicitos para a companhia.

Os recursos fornecidos pelos acionistas sao mais onerosos para a companhia,
na medida em que demandam retorno mais elevado para compensar o maior
risco a que estdo expostos. Isso porque a remuneragio do acionista se dd através
da distribuicao de dividendos, o que pressupoe a apuragao de lucros, os quais,
por sua vez, possuem cardter eventual e sé se materializam apds o atendimento
dos credores. J4 o financiamento por meio de empréstimo de terceiros custa bem
menos para a companhia, pois o credor estd propenso a aceitar uma remuneragao
menor a titulo de taxa de juros. Essa remuneracio é menor porque é independente
da apuragao dos lucros e, portanto, nio carrega a mesma incerteza do dividendo,
requerendo menor prémio de risco.

O ponto étimo na estrutura de capital de uma empresa resulta da combina-
¢ao adequada entre essas duas fontes de recursos (relagao capital préprio/capital
de terceiros). Embora o capital préprio seja mais caro pela maior rentabilidade
demandada pelo acionista — fruto do maior risco assumido —, possui a vantagem
de nao constituir um passivo exigivel ameacador da solvabilidade da companhia,
enquanto a divida contraida perante terceiros implica menor custo de capital, mas,
em contrapartida, expoe a companhia ao risco de insolvéncia, pela eventual perda
da capacidade de pagamento.

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

Custo do Custodo
Capital Proprio Capital de Terceiros

Elaboracdo dos autores.
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O custo médio ponderado de capital ¢ justamente o que determina a taxa de
desconto a ser aplicada para trazer a valor presente os fluxos de caixa projetados
em relagdo ao futuro, a partir de progndsticos quanto ao desempenho provével
da empresa. Ou seja, no momento da avalia¢do, para se saber quanto representa
monetariamente o fluxo de caixa liquido que s6 ocorrerd 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 econémico da empresa pelo
método FCD ¢ a determinagio do valor do empreendimento ao final do periodo
de proje¢io dos fluxos de caixa, também chamado de perpetuidade. Normalmente,
o periodo de projegio é inferior ao prazo provivel de operagao da empresa em bases
consistentes. Quanto mais longinquo o futuro, mais incertas serdo 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,
ap6s o periodo de projegio, serao parecidos entre si, e assim continuarao indefinida-
mente. Portanto, o valor terminal do empreendimento corresponderd ao somatério
desses resultados, trazidos a valor presente pela aplicagio da mesma taxa de desconto.
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A avaliagio pelo método FCD costuma ser combinada com o emprego dos
multiplos de empresas compardveis, para efeito de confronto e confirmacio da
consisténcia dos resultados obtidos. A técnica dos multiplos compardveis utiliza
indicadores relevantes para aferir o desempenho financeiro, econdmico e operacional
das empresas em geral, tais como os decorrentes das relagoes cotagao em bolsa/lucro
por aglo, cotagio em bolsa/patriménio liquido contabil, cota¢ao em bolsa/receitas
de vendas. Cabe ao avaliador identificar outras empresas cujo setor de atividades ou
estrutura de negécios seja equivalente ao da empresa avaliada, e em seguida calcular
os respectivos indicadores ou multiplos, que deverio ser ajustados a realidade da
empresa e, a partir dai, estabelecer correlacoes que permitam inferir o prego por agio
correspondente. Mais uma vez, a composi¢ao da amostra das empresas comparaveis
comporta escolhas subjetivas do avaliador, que s6 devem ser consideradas vélidas se
estiverem acompanhadas de fundamentagio razodvel.

Em rela¢do a avalia¢io contabil ou patrimonial, cabe enfatizar que esse método
é pouco utilizado, e somente se faz recomendavel em situacoes muito especificas,
normalmente quando o somatério do valor dos ativos que compdéem o patrimé-
nio da empresa é superior ao valor presente de seus fluxos de caixa ou quando ¢é
expressamente exigido pela legislacio.

O valor patrimonial contdbil é extraido diretamente da contabilidade da
empresa e estd expresso no balanco anual ou em balangos intermedidrios. Ocorre,
porém, que o valor dos ativos registrados na contabilidade corresponde ao custo
histérico de aquisi¢ao, e pode nio refletir o seu atual valor de mercado. A liquidacio
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 circunstincias do mercado financeiro. Ademais, a empresa pode ter contin-
géncias ativas (créditos incertos a receber) ou passivas (risco de perda decorrente
de autuacoes fiscais e reclamacoes trabalhistas), nao devidamente reconhecidas na
contabilidade ou provisionadas.

A depurac¢io do valor patrimonial contdbil das inconsisténcias apontadas
demanda intimeros ajustes e, ainda assim, ird refletir uma situagao de patrimoénio
estdtica e pouco representativa do potencial de geracio de valor para os acionistas
da companhia. Além disso, nada garante que a liquidagao da empresa, com a
alienagdo de todos os seus ativos e pagamento do passivo, ird produzir um acervo
liquido pelo menos igual ao valor do patrimoénio liquido contabil.

Os quadros 1, 2 e 3 resumem as principais vantagens e desvantagens dos trés
métodos mencionados: i) FCD; ii) multiplos de empresas comparaveis; e iii) valor
contibil ou patrimonial.
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QUADRO 1
Método FCD
Contras
Explicitacdo do processo de criacdo de valor da empresa Sensibilidade as premissas
Dispensa selecdo de empresas comparaveis Dificuldade operacional
Avaliacdo prospectiva Maior subjetividade

Elaboracdo dos autores.

QUADRO 2
Multiplos de empresas comparaveis

Contras
Facilidade de célculo pela reducdo do nimero de premissas Auséncia de empresas perfeitamente comparaveis
Maior simplicidade de exposicdo Peso excessivo do curto prazo
Considera desempenho futuro da empresa Influéncia da volatilidade do mercado acionério

Elaboracdo dos autores.

QUADRO 3
Valor contabil ou patrimonial

Maior simplicidade Método retrospectivo

Apura o valor minimo da empresa Convengbes contabeis ndo refletem fielmente as operacoes da empresa

Elaboracdo dos autores.

Pelo exposto, conclui-se que o método FCD, combinado com a avaliacio
comparativa de multiplos de empresas similares, além de ser o procedimento aceito
pela Comissao de Valores Mobilidrios (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 informagoes sobre custos de produgio que, combinados com
uma estimativa de lucros “competitivos’, levariam a um prego que poderia ser com-
parado ao observado para uma estimativa de sobrepreco de cartel.

Essa medida de custos seria uma aproximagao ao custo marginal — que,
segundo a teoria econdmica, nao ¢ diretamente observado. Na literatura con-
tabil e na pratica regulatéria, existem vérias métricas que podem ser melhores
ou piores aproximagdes ao custo marginal: custo incremental (de curto ou
longo prazo) ou custo médio de produgio. A escolha exata do método depende
muito do contexto do caso e da duragao do ilicito. Alguns dos custos podem
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ser “afundados” (sunk costs) em duragdes mais curtas e, por isso, ndo deveriam
entrar no computo dos custos “competitivos”.

A fonte natural para o cdlculo dessas medidas, sejam elas custos incrementais
ou custos médios de produgio, sao os sistemas contdbeis ou sistemas de informa-
¢ao gerencial das empresas envolvidas no ilicito. A partir desses dados, cuidados
similares aos necessdrios na metodologia anterior sio requeridos para se obterem
as informacoes com efetivo contetido econdmico.

O préximo componente para se chegar a uma estimativa de qual prego pre-
valeceria em condi¢des competitivas seria a determinagao de uma taxa de retorno
“competitiva’ para o capital investido, a ser adicionada as estimativas de custo.

Essa metodologia tem um apelo pela simplicidade, especialmente ao se tratar
de aplicagoes para a recuperacio de danos de cartel junto a justica comum, em
que o conhecimento econdmico especializado nao necessariamente é uma certeza.
Sdo requeridas apenas as informagées de custos e hipéteses sobre o que seria um
retorno para o capital compativel com condi¢des competitivas.

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

O segundo ponto ¢ a determinagao de qual seria o retorno sobre o capital
a ser adicionado no cendrio contrafactual da auséncia de cartel. Por exemplo,
em muitos setores, a alternativa “competitiva’ ao cartel envolve uma competi¢io
oligopolistica de alguma forma, em que os pregos competitivos também seriam
bastante superiores aos custos.

Além da questao oligopolistica, outros aspectos tornam o computo do retorno
sobre o capital bastante complexo. Empresas podem ter, independentemente de
comportamento colusivo, rendas ricardianas por eficiéncia superior ou por retor-
nos a inovagao. E talvez, sem essas margens de lucro, os incentivos para eficiéncia
produtiva e dindmica sejam inferiores ao nivel étimo.

2.5 Dados

Tendo sido apresentados os principais métodos de avaliacao de danos de cartel, o
passo seguinte consiste em analisar a sua implementagiao em um contexto prético.
Esta se¢ao do capitulo lida com o insumo necessdrio para isto — os dados.
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A implementagao empirica de qualquer uma dessas metodologias depende de
dois aspectos: i) a defini¢ao de quais dados serao necessirios; e ii) a obtenc¢ao desses
dados. Nesse sentido, a subse¢ao 2.5.1 detalha quais informagdes sao necessdrias
para cada um dos métodos e a subsegdo 2.5.2 analisa quais s2o os incentivos das
partes envolvidas em casos de cartel para fornecé-las.

2.5.1 Dados necessarios pelos diferentes métodos de estimacao de danos

Em todas as metodologias discutidas anteriormente, a constru¢io do contrafactual
torna necessdrio que um conjunto de varidveis nao observadas tenham valores
atribuidos. Isso pode ser feito por vdrios métodos e modelos, possivelmente com
a ajuda de alguns conceitos de economia e finangas.

Aqui serd apresentada uma distingao que ¢é utilizada em Oxera ez 2/. (2010),
entre “varidveis” e “dados”. Utilizaremos o termo varidvel para descrever os valo-
res a serem utilizados na estimagao dos danos, e o termo dados para descrever os
diferentes tipos de informagoes de entrada (inpurz).

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

Em geral, as seguintes varidveis sao relevantes:
e pregos observados e contrafactuais;
e volumes;
°  custos;
* taxa de repasse entre as etapas da cadeia de suprimentos;
e ataxa de desconto (e¢/ou a taxa de juros oficial); e
A . . -
e outros parAmetros financeiros (por exemplo, taxa de infla¢io).

O quadro 4 mostra quais seriam as varidveis necessdrias para a implementagao
das metodologias anteriormente detalhadas.
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QUADRO 4
Variaveis necessarias para cada um dos métodos

Variavel
Métodos : :
Preco Preco con- | Quantidade Quantidade Custos Taxa de Repasse Dados
observado trafactual observada contrafactual desconto P financeiros

Comparacéo 5 s D 0 N D 0 N
temporal

Grupos S S D 0 N D 0 N
similares

DD S S D 0 N D 0 N
Modelos S S D D S D 0 N
estruturais

Modelos N D N D D D N D
financeiros

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

Elaboracdo dos autores.
Obs.: S —sim, para o sobrepreco; D — sim, para o calculo de danos; N — n&o; e O — opcional.

Apés a definigdo das varidveis, o passo seguinte é a busca dos dados para
quantificd-las. Dados de vdrios tipos sdo necessdrios para todas essas abordagens,
englobando desde bases de dados sobre os pregos atualmente cobrados e volumes
de produgio até informagoes sobre caracteristicas do mercado, como o niimero de
empresas e os seus tamanhos relativos.

As fontes de dados também sio variadas, desde dados disponiveis publicamente —
em bases como o Ipeadata, o Sistema de Informac¢oes Banco Central (Sisbacen) e
o Sistema IBGE de Recuperac¢io Automadtica (Sidra) —, passando por informagdes
que somente podem ser fornecidas pelos réus (quantidades vendidas e receitas de
uma linha de produtos especificos), e chegando aquelas que podem ser fornecidas
pelas partes prejudicadas pelo cartel (por exemplo, notas fiscais detalhando volumes
comprados e pregos).

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

Fonte Dados tipicos Fontes tipicas

Periodo do ilicito, partes envolvidas,

Autoridade da concorréncia . -
modo de operacdo do ilicito

Press releases, documentos do processo
Informagdes publicas sobre precos,

Dominio publico dimensdes do mercado, taxa de inflacao,
aliquotas de impostos

Estudos setoriais, publicacbes estatisti-
cas, internet, bases de dados comerciais

Autores de acdo de danos (produtores Pagamentos, volumes comprados, estru- Notas fiscais, sistemas de contabilidade,
intermediarios) tura de custos (fixos versus variaveis) sistemas de informacdo gerencial
Autores de acdo de danos (consumidores ~ Pagamentos, volumes comprados, Notas fiscais, pesquisas de campo,
finais) disposicdo a pagar, elasticidades depoimentos
Receita de vendas, volumes, partici- Sistemas de informagdes gerenciais,
Réus pacdes de mercado, precos, custos de sistemas contabeis, sistemas de CRM,
insumos, estrutura de custos bases de dados de vendas

Pagamentos, volumes comprados, estru-

Outras partes na cadeia de suprimentos ) o
tura de custos (fixos versus variaveis)

Sistemas de informacdes gerenciais

Fonte: Adaptado de Oxera et al. (2010, p. 36).
Obs.: CRM — customer relationship management (gestao de relacionamento com o consumidor).

Saber quais dados s2o necessdrios para a implementagio de um dos métodos
¢ uma parte importante do trabalho de quantificacao de sobrepreco de cartel, e
saber onde estdo os dados ¢ outro ponto importante. No entanto, tao fundamental
quanto esses dois pontos é entender quais s2o os incentivos das partes para efetiva-
mente fornecerem estas informagoes. Esse tema serd abordado na subsegio seguinte.

2.5.2 Incentivos das partes em relacdo ao fornecimento de dados

Ainda que, a partir do quadro 5, possamos notar que existem muitos dados que
podem ser obtidos diretamente junto as respectivas fontes (seja gratuitamente, seja
mediante pagamento), dificilmente todos os dados necessdrios para a implemen-
tagao das metodologias descritas no quadro 1 serdo obtidos sem a colaboragio das
partes envolvidas e afetadas pelo ilicito concorrencial.

Ou seja, para que possamos implementar qualquer uma das metodologias,
faz-se necessdrio entender quais sao 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 obtengao dos dados.

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

2) Os réus lenientes — os agentes participes do ilicito que se dispuseram
a colaborar.

3) Os réus nao lenientes — os agentes participes do ilicito que se dispuseram
a nao colaborar.
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4) As vitimas do cartel:
a) produtores intermedidrios; 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 instancia civel

Agentes Existéncia de incentivo

SBDC Sim, desde que ndo coberto por confidencialidade
Réus lenientes N&o

Réus ndo lenientes Néo

Parte prejudicada: produtores intermediérios Sim, desde que autor da acdo

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

Outras partes na cadeia de suprimentos Nao

Elaboracdo dos autores.

O quadro 6 deixa claro que o SBDC ¢ o agente com a maior possibilidade
de ter acesso aos dados para o cdlculo de sobreprecos e danos, seja por ter acesso
aos dados dos réus lenientes, seja por poder compelir alguns dos outros agentes a
fornecer informagodes adicionais. Todavia, o0 SBDC nao necessariamente é parte
em agdes civeis de repara¢ao de danos e, além disso, nem sempre pode utilizar essas
informagdes no Ambito de agdes civeis de reparagio de danos.

2.6 Métodos de calculo do efeito repasse

Se o consumidor de um produto sujeito a a¢io de cartel nao é o consumidor final,
mas, sim, um consumidor intermedidrio, entao parte do sobrepreco pode ser re-
passada ao consumidor final ou a préxima cadeia no elo produtivo, reduzindo-se a
carga sobre o consumidor imediato. Esse repasse do sobreprego, ao longo da cadeia
produtiva, é chamado efeito repasse.

Neste livro, atemo-nos a questao de quantificacio do efeito repasse. Nao toca-
mos na discussao juridica e de policy relativa a se a defesa baseada no repasse deveria
ser aceita ou nao. Tampouco aludimos a discussao legal de sobre quem deve recair
a evidéncia de prova com relagio ao repasse. Ressalte-se ainda que este livro nao
contempla cartéis do tipo hub and spoke, no qual um grupo de empresas consegue
indiretamente implementar uma coordenagio horizontal de precos em um determi-
nado nivel da cadeia (spokes), a partir de um fornecedor em um elo produtivo anterior
da cadeia (hub) que viabiliza a troca de informagoes concorrencialmente sensiveis.
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Para ilustrar, consideremos inicialmente a situa¢ao em que a cadeia produtiva
consiste de um setor intermedidrio em que h4 a atuacio do cartel, cujo produto
¢ 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 atuacao do cartel. O consumidor do bem final é denominado
consumidor indireto, porque sofre o efeito da atuagio do cartel como decorréncia
do efeito repasse.

A figura 3 ilustra os varios elementos de danos da atuagio do cartel nesse
caso. A figura mostra o mercado de um bem final em que a demanda ¢ linear e
decrescente. A atuagio do cartel se d4 na produgao de um insumo intermedidrio
que é um elemento de custo para o produtor do bem final retratado na figura.

FIGURA 3
Danos de cartel com um elo intermediario

F
P

P

g i} Q

L J

Fonte: Van Dijk e Verboven (2010, p. 3).
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Na auséncia do cartel, o custo do insumo é ¢y, 0 preco do bem final é p,
e a quantidade de equilibrio ¢ qo. Sob a atuagdo do cartel, o custo do insumo
sobe a ¢;. Se o prego do bem final permanecesse em pg, o produtor do bem final
arcaria com todo o sobrepreco, que, entdo, seria a diferenca (c; — ¢o).
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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 prego
para o consumidor final aumenta para p;. Em decorréncia do preco mais elevado,
a quantidade de equilibrio cai para g;.

O que representam as diferentes dreas destacadas na figura 3? A drea A re-
presenta o dano de sobrepreco para os consumidores diretos. Os consumidores
diretos conseguem repassar parte desse dano para os consumidores finais, sob a
forma de pregos mais elevados. Esse é o efeito repasse, que resulta na elevagao de
precos do bem final para p;. A drea B representa o montante do repasse. Assim,
para o consumidor direto, o dano liquido resultado do sobrepreco é dado pela
diferenca entre as dreas (A — B).

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

Em fun¢io do aumento de precos, hd queda na quantidade de equilibrio. H4
um efeito de perda de lucro, em razao do menor produto que recai sobre o produtor
do bem final. Na figura, esse efeito ¢ representado pela drea do retingulo C, obtida
pela aplicagao da margem prego-custo antes da atuagao do cartel (py — ¢¢) sobre a
reduc¢io de quantidade em fungio do cartel (o — q,). Esse termo é denominado
de efeito perda de produto (output loss) e seu computo nao serd considerado aqui
(seguindo o Guia Seprac).

A drea do tridngulo D, por sua vez, representa perda de bem-estar (deadweight
loss) para o consumidor final associado a atuagao do cartel. A drea do retdngulo C
também é uma perda de bem-estar da perspectiva do consumidor direto.

A tabela 2 resume os vdrios tipos de danos associados a atuagao do cartel,
tanto para o consumidor direto quanto para o consumidor final.

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

Sobrepreco 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, tradugdo nossa).
O consumidor direto sofre o efeito liquido do sobreprego representado pela
diferenca (A — B), além do menor lucro devido a 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 sobrepreco, considerando-se os consumidores direto e
final, é dado por A, uma vez que o efeito repasse constitui uma transferéncia do
consumidor final para o consumidor direto.

Portanto, o célculo do repasse do sobrepreco permite analisar quanto do
sobrepreco decorrente da atuagao do cartel ¢ dividido entre o consumidor direto
e os consumidores finais.

2.6.1 Teoria econdmica e efeito repasse

A andlise do efeito repasse tem como objeto, basicamente, a forma como o produtor
repassa aumentos de custos para os pregos do seu produto, sendo o aumento de
custos associado a atuagio do cartel no elo produtivo anterior (jusante). A teoria
econdmica fornece modelos capazes de analisar varios casos passiveis de ocorrer.

Uma distingao importante na questao do repasse ¢ saber se o aumento de
custo ¢ especifico a uma firma ou se é geral para a industria. Por exemplo, em
concorréncia 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 equilibrio de mercado, o preco deve ser
igual a0 custo marginal em concorréncia perfeita. O mesmo resultado de 100%
de repasse é obtido em um oligopédlio de Bertrand com bens homogéneos.

Por contraste, no mesmo contexto concorrencial, se 0 aumento de custo afeta
apenas uma empresa, ou apenas alguns competidores no mercado, entao o repasse
esperado seria préximo de 0%, pois aquelas empresas que nao foram afetadas pelo
aumento de custo vao manter seus pregos 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
¢ 50%. O resultado é contraintuitivo, porque se esperaria que, havendo mono-
pélio, o repasse de um aumento de custo seria préximo de 100%. O motivo de
um repasse parcial é que o comportamento maximizador de lucro do monopolista
leva em consideragio o efeito de sua decisao de prego sobre a demanda pelo seu
produto. Assim, a decisao étima é precisamente fazer o repasse de 50% sob as
hipéteses assumidas.

Outro fator que afeta o repasse do sobrepreco é a elasticidade de demanda
pelo bem final. Em geral, quanto menor for a elasticidade da demanda, maior
serd o repasse e, portanto, maior serd a fatia do sobrepreco 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 sobreprego:
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 preco do bem final e sobre o prego em
cada etapa produtiva afetada pela atuagao do cartel. As mesmas técnicas jd discutidas
na se¢ao anterior podem ser utilizadas para a obtengao do prego contrafactual em
cada etapa, ou seja, o prego que estaria em vigor caso nio houvesse o cartel.

A abordagem da taxa de repasse tem como propésito obter uma estimativa
da propor¢ao dos aumentos de custo que o consumidor direto repassa aos pregos
do bem que produz. Uma vez obtida uma estimativa da taxa de repasse, essa taxa
¢ aplicada a uma estimativa do sobrepreco. As mesmas técnicas discutidas ante-
riormente permitem obter uma estimativa do sobrepreco.

Para se obter uma estimativa da zaxa de repasse, diversas alternativas sao pos-
siveis, conforme se descreve a seguir.

1) Abordagem quantitativa a partir de informagoes sobre preco e sobre
componentes dos custos de produgio, incluindo-se o prego do insumo
afetado pela prética de cartel.

2) Evidéncias sobre a estratégia de aprecamento das firmas em analise. Se
as firmas em uma industria utilizam precificagao do tipo cost-plus basis
ou se hd contratos que preveem explicitamente que aumentos de custos
de insumos sejam repassados integralmente aos compradores, entio
haverd repasse pleno; por outro lado, hd industrias em que os pregos,
por contrato, sao alterados apenas anualmente (ou com alguma outra
periodicidade), e nao continuamente em resposta a alteragoes nos custos.
Nesse caso, o efeito repasse deve ser analisado no horizonte de tempo em
que os contratos sao revisados.

3) Utilizagao de estimagdo de taxa de repasse para firmas similares, como
uma taxa de repasse de referéncia ou taxa de repasse “tipica’.

4) Previsoes da teoria econdmica. Modelos que representam diferentes
estruturas de mercado fornecem previsoes sobre o que esperar para a
taxa de repasse. Por exemplo, se o mercado é de concorréncia perfeita e
a oferta ¢ ineldstica, o repasse de um sobreprego que afeta todas as firmas
serd integral.

Alguns exemplos do uso da teoria econémica para obter estimativas da taxa
de repasse sao apresentados por Verboven e Van Dijk (2009).
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Seja ¥ a taxa de repasse de uma firma k com relagio a0 aumento de custo
da firma i. 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 fungao logit, a expressao para a taxa de repasse é (Verboven e Van Dijk,

2009, p. 488):

Si ] (1-s)?

i _
NS amsres U Gsp sy (12)
S .
le Zm'ﬂ parak F1 (121)
onde s; é o market share da firmai (i = 1,2,---,N),
Si(l—Si)z
o245,
Ti = S M (13)

N Sk(A-sg)?

So +Zk=1(1—sk)2+sk

e So é o market share da opgao externa.
Seja ainda o caso em que o cartel afeta apenas alguns consumidores diretos e
que as firmas produtoras do bem final tém custos marginais constantes, mas agora

se considerando uma estrutura de mercado de Cournot. A taxa de repasse para

toda a inddstria é dada por (Verboven e Van Dijk, 2009, p. 476):
N
T = (14)

" N+1-p

Na equagio (14), p = —P"(Q) %Q) é a elasticidade da inclinacao da curva

de demanda inversa P'(Q) e é uma medida da curvatura da demanda de mercado.

Os dados requeridos para calcular o efeito repasse sao os precos e custos
efetivos em cada estdgio da cadeia produtiva.

Um cuidado a ser observado ¢ quando, pelo efeito do cartel, alguns operado-
res saem do mercado downstream. Nesse caso, por conta de menor competi¢io, o
prego downstream pode aumentar, mas isto nao deve ser atribuido ao efeito repasse.

O quadro 7 retine os métodos e dados necessdrios para os cdlculos da taxa
de repasse e da perda de vendas.



284 ‘ Métodos quantitativos aplicados a cartéis e bid-rigging

QUADRO 7
Métodos e dados necessarios para os calculos de taxa de repasse e de perda de vendas

Métodos Dados e informagdes requeridas

Dado de preco do requerente (consumidor direto ou indireto) e um benchmark de preco

Efeito pass-on: método direto contratual. Dados de quantidade vendida do requerente.

Dados de preco do insumo ou do custo do requerente, assim como dados de seu preco. Caso
néo disponivel, dados da taxa de repasse. Dados de quantidade vendida do requerente e
informacdo do sobrepreco.

Efeito pass-on: abordagem da
taxa de pass-on

Informacdo da taxa de pass-on. Se firmas simétricas a la Cournot, nimero de firmas. Se
Efeito perda de vendas: método  firmas simétricas a /a Bertrand, dados para estimar demanda ou inferéncias sobre as elastici-
do desconto dades. Em caso particular, se simetria em Bertrand e demanda /ogit: dados na participacao de
mercado de concorrentes afetados e ndo afetados.

Pardmetros do modelo podem sem calibrados com informacéo de participacdo de mercado e
margens (ou elasticidades). Ou os parametros da demanda podem ser estimados econometri-
camente, 0 que requer base de dados mais extensa.

Efeito perda de vendas: método
da simulacdo

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



CAPITULO 12

REVISAO DA LITERATURA INTERNACIONAL:
RESULTADOS E DESENVOLVIMENTOS RECENTES

1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta as melhores praticas identificadas na literatura internacional
sobre cdlculo de danos. O levantamento da literatura teve como énfase destacar
a aplicagao dos métodos de quantificagao de danos de cartel para situagoes que
possam ocorrer na pritica. Problemas como data¢io de cartéis, cartéis recorrentes,
transi¢ao gradual entre regime de cartel e regimes de maior competi¢ao sao situagoes
que podem ser encontradas em diferentes mercados e jurisdi¢oes.

Procuramos também destacar trabalhos que se preocupam com a natureza
nao estaciondria das séries temporais de precos. Diferentes técnicas relacionadas
com cointegracio, quebra estrutural, variincia condicional nio constante no tempo

(ARCH e GARCH) sao discutidas.

O capitulo estd dividido em cinco se¢oes. A segao 2 avalia se a questao da
metodologia escolhida para cdlculo de sobrepreco tem algum efeito sobre seu
valor estimado. A se¢io 3 apresenta alguns trabalhos que utilizam técnicas de sé-
ries temporais para processos estocisticos nao estaciondrios. A se¢ao 4 menciona
trabalhos mais recentes que adotam modelos nao lineares para estudar questoes
de data¢do de cartéis, cartéis recorrentes e transi¢ao gradual entre periodos com e
sem atuagio do cartel. A se¢ao 5 comenta alguns trabalhos que usam métodos de
comparagio com grupos similares (yardstick) e DD. A segao 6 apresenta alguns
trabalhos utilizando métodos estruturais.

2 0 METODO DE QUANTIFICACAO DE DANO IMPORTA?

Dada a variedade de possiveis métodos disponiveis, uma questao natural que surge
é saber se 0 método ¢ importante. Ou seja, a utilizagao de determinado método
de quantificagdo afeta o cdlculo do sobrepreco?

Para fornecer alguma motivagio para essa questao, apresenta-se o grafico 1, reti-
rado de Connor (2024). A amostra de cartéis compilada pelo autor tem informagoes
sobre 709 casos de cartéis e 2.476 estimativas de sobrepreco com informacoes até
2019. Ela mostra a mediana das estimativas de sobrepreco para certos intervalos
temporais calculadas a partir de 1.572 episddios, definidos como episédios em que
o pre¢o miximo ¢é sustentado por mais de um ano pelo cartel.
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GRAFICO 1
Sobrepreco episdédico mediano (1770-2019)
(Em %)

I Percentual do preco contrafactual

1770-1889 1890-1919 1920-1945 1946-1973 1974-1989 1990-2009 2010-2019

Ano de encerramento do episadio

Atualizado até Dez. 2020

Fonte: Connor (2024, traducdo nossa).
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

H4 uma redugio ao longo do tempo do sobrepreco mediano e Connor co-

menta essa tendéncia temporal da seguinte forma:

E desafiador explicar as tendéncias de queda de alguns tipos de cartéis. Além da
possivel influéncia da disseminagao de fiscalizacio anticartel eficaz, vdrias hipéteses
alternativas podem ser levantadas. Talvez a aplicagio de métodos quantitativos mais
sofisticados por pesquisadores nas viltimas décadas tenha resultado sistematicamente em
estimativas menoves dos efeitos sobre os pregos do que os estudos anteriores, que se base-
avam em comparagoes mais simples entre o antes ¢ o depois. Talvez as taxas de lucro
esperadas em setores cartelizados tenham diminuido, & medida que os impactos da
globaliza¢io foram sentidos em mercados antes protegidos, e as empresas que aderem
a cartéis se contentem com aumentos percentuais menores provenientes do conluio.
A composicio setorial pode fornecer uma explica¢io. A amostra extraida dos periodos
anteriores tende a conter mais conspiracoes envolvendo minerais e metais, enquanto
as estimativas mais recentes apresentam uma propor¢ao maior de empresas dos setores
quimico, de construgio e de servigos. Historicamente, os setores de construgao e
servigos apresentam margens de lucro muito baixas. Como os periodos mais recen-
tes contém uma propor¢ao maior de cartéis que foram flagrados pelas autoridades
antitruste, as estimativas mais recentes podem ser provenientes de uma populagio de
cartéis relativamente incompetente em ocultar suas atividades. Da mesma forma, o
maior escrutinio 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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precos monopolistas, a fim de reduzir as chances de detecgao (Connor, 2024, p. 94,
traducio e grifo nossos).'

O trecho destacado coloca énfase no método de quantificagio de danos
como uma possivel explicacio para a tendéncia temporal decrescente observada
no gréfico 1.

2.1 Evidéncia da amostra de cartéis de John Connor

A tabela 1, retirada de Connor (2024), mostra a distribuicao dos valores de so-
brepreco episédico da amostra de cartéis de acordo com o método utilizado para
a sua quantificaglo.

TABELA 1
Sobrepreco episddico por método de quantificacao

Mediana do Média do Média dos
Método NUWGTQ de sobrepreco sobrepreco sobrepregos positivos
estimativas
%

Indisponivel/N&o informado' 76 14,0 31,1 38,1
Exame histérico de arquivos de cartéis 23 0 11,4 23,8
Comparacdo temporal: “antes-durante” 454 27,0 115,9 120,1
Comparacéo temporal: “querra de precos durante” 28 28,2 39,7 41,2
Comparacdo temporal: “durante-depois” 221 26,6 66,4 69,6
Baseado em custos ou margem constante? 101 26,9 59,3 61,2
Comparagao com grupo similar ndo afetado 272 29,4 172,7 176,6
Predicdo de modelo econométrico 371 19,7 37,3 40,1
Decisdo legal® 321 17,5 45,2 45,8
Total 1874 23,5 86,1 90,6

Fonte: Connor (2024, p. 141-142, traducdo nossa).
Notas: " Inclui vérios estudos historicos extensos de dados de arquivos nos quais sobreprecos sdo preocupacdes de menor monta.
2 Exceto nUmero; exclui trés estimativas infinitas e uma quase infinita.
3 Nenhum método especifico mencionado pelo investigador (tribunal, juri ou comissao); eles se apoiam, ou nos seus
proprios peritos, ou adotam um meio termo entre pericias conflitantes. Pode ser um valor monetario ou uma porcenta-
gem. Também inclui julgamentos sobre quais valores constituem compensacao ou restituicdo adequada para as vitimas.

1. No original: “/t 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 classifica¢io de métodos utilizada por Connor (2024) apresenta aspectos
similares a0 do Guia Seprac (Brasil, 2018) , mas nao inteiramente. Por exemplo,
o que Connor classifica como predigao de modelo econométrico se refere a casos
em que varidveis de controle para fatores como deslocadores de demanda, custos
etc. sdo incluidos na andlise. No Guia Seprac, tais situagdes sao vistas como refi-
namentos aos métodos que utilizam compara¢io temporal ou comparagao com
grupo similar, e nao 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 nao é mencionado por Connor.

Dos métodos mais populares, as estimativas que utilizam compara¢io com
grupos similares (yardstick) geram os maiores sobreprecos médios. Estimativas base-
adas em custos produzem o segundo maior sobrepreco médio. Em terceiro lugar, se
temos métodos que envolvem comparagao temporal (639) com valores para sobre-
preco ja abaixo da média. Por fim, os menores valores médios para sobreprego sao os
calculados a partir de modelos econométricos e os estabelecidos por decisoes legais.

A tabela 1 apresenta a distribui¢ao dos episédios de cartel sem nenhuma
preocupagao em controlar por fatores que possam afetar a relagao entre o método
utilizado e o sobreprego. A tarefa de realizar um estudo mais sistemdtico com a base
de dados de cartéis foi empreendida por Connor e Bolotova (2006), que realizaram

uma meta-andlise de estimativas de sobrepreco a partir de 395 episédios de cartel
registrados do século XVIII até 2004.

O modelo para o sobrepreco inclui como varidveis explicativas a duragao do
episédio de cartel, caracteristicas do cartel (se é doméstico, se é bid-rigging, se foi
considerado culpado por uma autoridade antitruste etc.), mercados geogréficos,
dummies que definem diferentes regimes de legislagao antitruste, fonte da publi-
cagdo (de onde a observagao ¢ extraida), o tipo de estimativa de sobrepreco (alto,
médio-alto, baixo, médio-baixo) e 0 método de quantificagao.

Os métodos de quantificagio sio similares aos utilizados por Connor (2024):
 OTHER - sem explicagio e outros métodos (21% dos casos);

e HISTOR - exame histérico de arquivos de cartéis (1% dos casos);

e PBEFORE - comparagio temporal: “antes-durante” (33% dos casos);
e PWAR - comparagio temporal: “guerra de precos durante” (2% dos casos);
e PAFTER — comparagio temporal: “durante-depois” (11% dos casos);

e COST - baseado em custos ou margem constante (6% dos casos);

e YARDST - comparagio com grupo similar (11% dos casos); e

ECON - predi¢io de modelo econométrico (15% dos casos).
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Os resultados da estimagao para os coeficientes associados a0 método utilizado

estdo representados na tabela 2.

TABELA 2
Modelo para sobrepreco de cartel

Coeficiente Especificacdo (1) Especificacao (2) Especificagdo (3) Especificaco (4)
PVAR (f;z;) (ﬂ?% (};Sé) (1%223?)
S s
CoST (;:2;) (;9909) (Sjéé) (106,3151)
ECON (87;:431;) (;:Zg) 610 (19?'1321)
OTHER (2;;‘1) (;Z?é) (;:Z)g) (;:;23)
W am E
PBEFORE e o) e 66)

Fonte: Adaptado de Connor e Bolotova (2006).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. As colunas mostram modelos com diferentes conjuntos de varidveis explicativas (omitidas na tabela).
2. Significancia: ** p < 0,05; * p < 0,1.
3. Erro-padrdo entre parénteses.

A categoria de referéncia da tabela 2 ¢ PAFTER. Podemos observar que os
estudos que adotam o método de comparagao com grupo similar sao os Ginicos que
apresentam um sobrepreco maior que o da categoria de referéncia (varidvel YARDST
estatisticamente significante em trés das quatro especificagoes). Esse resultado estd em
linha com as estatisticas descritivas da tabela 1, que apontaram que estudos baseados
no método de comparagio apresentam os maiores sobreprecos médios estimados. J4
os coeficientes das varidveis dummies associadas aos demais métodos de quantificagao
nao sio estatisticamente significativos, o que sugere que os sobrepregos estimados
pelos demais métodos nao diferem entre si.

Boyer e Kotchoni (2015) refazem a anélise de Connor e Bolotova (20006),
considerando questodes relacionadas a possivel viés advindo do fato de que o
sobrepreco ¢ estimado e é nao observével, além de possivel endogeneidade da
varidvel “guilty”. O viés é controlado aplicando-se um Heckit na amostra de
sobreprecos positivos (excluindo-se, portanto, os casos em que o sobrepreco é
igual a zero) e menores que 49%.

As mesmas categorias de métodos de célculo utilizadas por Connor e Bolotova
(2000) sao utilizadas, com a modificagio de que as categorias OTHER, HISTOR

e LEGAL sao adicionadas e formam uma Gnica categoria. Além disso, o grupo de
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referéncia passa a ser ECON. Os resultados sio apresentados na tabela 3 para o
logaritmo do sobreprego.

TABELA 3
Determinantes de sobrepreco

Regressao preditiva Regressao 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, tradug&o nossa).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Significancia: *** p < 0,01; ** p < 0,05, * p < 0,1.

2. A coluna "Regressdo estrutural” considera a endogeneidade da variavel “guilty”.

Os resultados se alteram de maneira importante. Sobrepregos obtidos através de
<« b2 . . <« . )« )
guerra de pregos” passam a ser os mais elevados, seguidos de “yardstick”, “antes-durante

e “depois-durante”. Todos esses coeficientes sdo estatisticamente significativos.

2.2 Evidéncia de dados pareados

A anilise da subse¢ao anterior compara métodos de quantificacio aplicados a dife-
rentes episddios de cartel. Uma comparacio mais apropriada é quando diferentes
métodos de quantificagao sao aplicados a um mesmo episédio de cartel.

Connor (2024) menciona que hd 291 pares de observagoes que apresentam
quantificagio de danos utilizando distintos métodos aplicados a0 mesmo episddio.
Segundo o autor, as conclusdes desses casos sao as seguintes:

e de modo geral, diferentes métodos aplicados a episdios de cartel idénticos
nao resultam em estimativas muito diferentes de sobrepreco;

e a correspondéncia entre os trés métodos de comparacio temporal é
bastante préxima;

e métodos baseados em custos e em comparagao yardstick geram estimativas
de sobreprego maiores que os métodos de comparagao temporal aplicados
aos mesmos episédios; e

e métodos de comparagio temporal produzem estimativas de sobrepreco
que sdo maiores do que a modelagem econométrica aplicada aos mes-
mos episédios.
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Essa ordenagio, obtida com os dados pareados, é a mesma obtida na andlise
descritiva apresentada na tabela 1 acima.

Em resumo, o método de quantifica¢io de danos parece importar, mas nio
é claro qual método gera os maiores sobrepregos. Quando se analisam os mesmos
episddios de cartel, mudando apenas o método de quantifica¢ao, o resultado é
que os métodos baseados em custo e em yardstick geram estimativas de sobreprego
maiores que os métodos baseados em comparagao temporal, os quais, por sua vez,
geram estimativas de sobrepreco maiores que os métodos econométricos.

2.3 Variavel indicadora versus abordagem preditiva

Além da comparagao entre métodos para quantificagio de danos, outra questio é
a comparagao a respeito das técnicas econométricas utilizadas para a quantifica-
¢a0. Aqui se faz referéncia a utiliza¢do de uma varidvel indicadora (abordagem de
varidvel dummy) ou a utilizagao da abordagem preditiva.

Recorde-se que, no caso da abordagem de varidvel dummy, estima-se uma
equagao de precos e utiliza-se uma varidvel indicadora, ou para o periodo do cartel
(no caso de métodos que utilizam comparagio de precos), ou para as firmas e para
o mercado de atuagio do cartel (no caso de métodos yardstick), ou ambos (no caso

de métodos DD).

A abordagem preditiva, por sua vez, estima uma equagao de precos utilizando
informagdes apenas para periodos e/ou firmas e mercados nos quais nao hd atua-
¢do do cartel. O preco contrafactual é obtido utilizando-se 0 modelo estimado e
obtendo-se previsoes (forecasts) para o preco sob cartel.

Algumas referéncias comparam essas duas abordagens do ponto de vista
prético — Finkelstein e Levenbach (1983); Higgins e Johnson (2003); Nieberding
(2006); White, Marshall e Kennedy (2000).

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

Pi=a+ X+ 6D +vXiD; + & (1)
cm que:
e Py preco no periodo t;

e X vetor de varidveis que inclui caracteristicas 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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e Dy varidvel indicadora com valor um, quando o periodo t inclui o peri-
odo de atua¢io do cartel e igual a zero, quando o periodo t ¢ o periodo
prévio ou posterior a atuagio do cartel;

e &t termo de erro aleatdrio com média zero e nao correlacionado com

Xt, Dt e XDy e
o a, B, 8, 7V: coeficientes a serem estimados.

A especificagao (1) permite que o cartel afete o preco diretamente, através de
6D¢, ¢ também indiretamente, pelo termo ¥ Xt De,

E conveniente expressar (1) como um modelo de ouzcomes contrafactuais
(Imbens, 2004):

Pr(H=a+d6+ (L +v)X: +u; 2)

Pi(0)=a+ 6+ X +v; (3)
em que P (1) é o preco sob cartel, P;(0) é o preco quando nao hd cartel e u; e v;
sao erros de média zero e nao correlacionados com X; e com Dy.

Com essa formula¢io, o prego observado é:

P, = D;P:(1) + (1 — D) P:(0) (4)

E o erro da equagao de preco é:

& = Diug + (1 = D)ve = v + De(up — vp) )

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

0C* = E[D:Q:(P:(1) — P¢(0))] (6)
no qual Q; é a quantidade do bem.

Note-se que (6) corresponde a multiplicagdo do sobrepreco pela quanti-
dade, ou seja, do ponto de vista do gréfico 1 do capitulo 11, corresponde a 4rea
A. O sobrepreco, ou seja, o impacto apenas sobre o preco do bem, ¢ dado por
E[D.(P:(1) — P;(0))]. Os autores apresentam alguns resultados para o caso em
que Q¢ é constante — o que corresponde a analisar o sobrepreco.

Dada uma amostra de T observagoes para estimar (1), o método de varidveis
dummy gera o seguinte estimador para (6):

0c, = %Z’II;:l DtQt[pt(l) - pt(o)] 7)
onde:
P()=a+8+ B +1)X, (8)

P.(0) = & + X, 9)
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A abordagem da predigao usa apenas informagées do periodo em que nio hd
cartel para estimar os coeficientes. Ou seja, a equagio estimada nesse caso ¢é (9).
Essa equagao ¢ utilizada para obter previsoes para os precos durante o periodo de
atividade do cartel, quando Dy = 1.

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

(72‘2 = %22;1 DtQt[Pt - P}(O)] (10)

A comparagio entre (7) e (10) ilustra a relagao entre os dois estimadores:

_ _— 1
0C, =0C; + ;Z?:l D:Q:e; (11)

onde e; € o residuo estimado de (1):

et = P _&_th _SDt+]7XtDt (12)

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

Nesses casos, 0C; e 0C, também sao estimadores consistentes de OC™.

Se o interesse for apenas o sobrepreco, entdo as abordagens serdo numerica-
mente equivalentes nesse caso.

Quando nao ¢ assegurada a equivaléncia numérica dos estimadores OCye
OCj, resta a questao de avaliar sua consisténcia. Nesse caso, hipdteses adicionais
$20 necessarias:

*  hipdtese I: Cov (g, Q¢|Dy = 1) = Cov (v, Q¢|Dy = 1) = 0;
® hlpétefe 2: Cov (ut, QtlDt == 1) = Cov (Ut, QtlDt == 1); €
*  hipdtese 1- Cov (v, Q¢|Dy = 1) = 0.

Como u; corresponde a Py (1) e v; corresponde a P (0), entao a hipétese 1
requer que nao haja covaridncia entre quantidade e fatores nio mensurados que
afetem o prego contrafactual e o prego efetivo durante o periodo do cartel.

A hipétese 2 é mais branda e requer apenas que as duas covaridncias sejam
iguais, nao necessariamente zero.

A hipétese 1’ requer que haja covariincia zero entre quantidade e fatores nao
mensurados que afetam o preco contrafactual durante o periodo do cartel. E uma
versao mais fraca que a hipétese 1.

As hipéteses 2 e 17 ndo sdo compardaveis.
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A hipétese 2 ¢ justificada, se ajustes na quantidade ignoram os ajustes nao
observaveis de pregos durante o periodo do cartel, ou seja, Uy — Vy.

Os autores avaliam que a hipdtese 17 ¢é dificil de ser justificada, sem que se
tenha também zero covariincia entre quantidade e os precos fatuais, ou seja, sem
apelar para a hipétese 1.

O principal resultado de McCrary e Rubinfeld (2014) é que o estimador
0C, ¢ consistente sob hipéteses 1 ou 17, enquanto o estimador OC; é consistente
sob hipéteses 1 ou 2. Ou seja, ambos os estimadores sao consistentes, mas sob
conjuntos distintos de hipéteses.

No caso de nao estacionariedade, devido a presencga de raiz unitdria, a aborda-
gem de varidvel dummy para o periodo do cartel descrita acima nao ¢ apropriada.
Com séries integradas, a contribui¢ao da varidvel dummy se acumula ao longo do
tempo, criando uma tendéncia linear nos dados durante o periodo do cartel. Em
vez de o cartel provocar um deslocamento tempordrio nos precos, com reversao
ao processo anterior quando do seu término, com séries integradas, a atuagao do
cartel conduziria a um aumento permanente nos pregos.

Deng (2020) mostra que, se havia cointegragao entre as varidveis e tal cointe-
gracio deixa de existir no perfodo do cartel, o desempenho do estimador OC; piora
bastante, enquanto o estimador 0C » ¢ menos afetado, por utilizar informagoes de
quando o cartel ndo estava ativo apenas.

Com séries no estaciondrias cointegradas, Nieberding (2006) sugere o uso de um
ECM, tanto sob a abordagem de varidveis dummy quanto sob a abordagem preditiva.

2.4 Combinacao de previsoes

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

Tsay (2020) analisa o cartel para o 4cido citrico e ilustra a utilidade de com-
binar previsdes para obter estimativas de sobreprego.

Os modelos iniciais utilizam as abordagens de varidvel dummy e preditiva
para gerar estimativas de sobrepreco. Na sequéncia, algum procedimento de
model averaging deve ser utilizado. Tsay utiliza o procedimento Mallows model

averaging (MMA) sugerido por Hansen (2007, 2008).

O modelo para precos ¢ da forma:

Pr=a+y(L)Pi_; +6D; + & (13)
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na qual se permite que o polindmio no operador defasagem y (L) selecione até trés
termos autorregressivos.

Para o caso da abordagem preditiva, utilizando-se dados de antes da formagio
do cartel para se gerarem as previsoes para o periodo do cartel, nenhum procedimento
de model averaging foi necessirio, porque o unico modelo selecionado pelo
procedimento foi o autorregressivo de primeira ordem — AR (1).

Para o caso da abordagem de varidvel dummy utilizando dados para todo o
periodo amostral, o procedimento MMA foi aplicado para trés modelos autor-
regressivos — AR (1), AR (2) e AR (3) —, com os pesos étimos 0,0937, 0,2745 e
0,6318, respectivamente.

O gréfico 2 mostra a evolu¢io do prego do dcido citrico antes e durante a
atuagio do cartel, assim como trés estimativas do prego contrafactual. A estimativa
mais elevada utiliza o modelo AR (1) na abordagem de varidvel dummy, a
estimativa inferior utiliza o modelo AR (1) na abordagem preditiva e a estimativa
intermedidria utiliza o model averaging dos modelos AR (1), AR (2) e AR (3) na

abordagem de varidvel dummy.

GRAFICO 2
Preco do acido citrico e estimativas para preco contrafactual (1990-1996)

Anidlise do Prego do Acido Citrico
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Fonte: Tsay (2020, p. 18, figura 2, traducdo nossa).
Obs.: llustracao reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Tsay (2020) computa o sobrepreco médio sob cada um desses cendrios. A
tabela 4 mostra os resultados.
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TABELA 4
Estimativas de sobrepreco para acido citrico de acordo com diferentes modelos

Modelos Desvio-padrao Minimo Maximo
AR (1) (2;3,72'3%%??/0) 5,6266 -0,5353 23,4624
AR (1) + DV (116(,)1122;?;2/0) 3,9931 -2,1109 15,9329
MMA + DV (211131%;%%/0) 4,5782 -1,3730 18,9892

Fonte: Tsay (2020, p. 16, tabela 3, tradugdo nossa).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: DV — dummy variable (variavel dummy).

Os resultados confirmam a natureza mediana da estimativa de sobreprego,
quando se utiliza a técnica de combinagao de previsoes. Quando se utiliza essa
técnica, o sobrepreco médio encontrado é de 21,2%.

3 SERIES TEMPORAIS: COINTEGRACAO, ARCH

Do ponto de vista de aplicagdes, os dados disponiveis em geral apresentam alguma
dimensio temporal, ou sob a forma de séries de tempo ou sob a forma de dados

de painel.

Séries temporais de prego tipicamente so nao estaciondrias. Além disso, em
abordagens econométricas, quando se controla pelo efeito de outros fatores que
possam afetar o preco além da agao do cartel, é natural imaginar que as relagoes
e os efeitos ndo se esgotem em um Unico periodo, mas, sim, que se espalhem ao
longo de varios. Assim, ¢ natural que modelos com defasagens ou abordagens
que utilizam métodos de séries temporais sejam parte do arsenal disponivel na
andlise antitruste.

De fato, técnicas de séries temporais s20 muito populares em distintas aplica-
¢oes relacionadas a andlise antitruste, como, por exemplo, delimitagiao de mercado
relevante, deteccao de cartéis etc. (Forni, 2004; Davis e Garcés, 2010).2

Nesta se¢ao, vamos abordar alguns trabalhos que empregam técnicas tradi-
cionais de séries de tempo — especificamente, anélise de cointegragao, modelos

ARCH e modelos GARCH — para a quantifica¢io de danos de cartel.

2.Ver também a resenha sobre 0 uso de séries temporais em deteccdo de cartéis na subsegdo 2.2 do capitulo 4 deste volume.
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3.1 Cointegracao

A nao estacionariedade de séries temporais pode estar relacionada a diferentes motivos.
Na se¢ao 4, vamos discutir situagdes que envolvem quebra estrutural e transigoes de
regime, entre outras. Outra possibilidade é a nio estacionariedade, devido a presenca
de raiz unitdria ou a processos integrados, que é o objeto desta segao.

Com séries cointegradas, o procedimento de medir o sobrepreco utilizando
uma varidvel dummy para o periodo do cartel nao é apropriado. A contribui¢io
da varidvel dummy se acumula ao longo do tempo, criando um efeito permanente
dos pregos durante o periodo do cartel.

Na presenca de séries nio estaciondrias em func¢io da existéncia de raiz unitdria,
a andlise de cointegracio, que busca uma relagao de longo prazo entre as séries, é
um passo natural na investigacio.

Quando se trata de quantificagao de danos, uma dificuldade que surge é que,
exatamente pela agao do cartel, uma eventual relagio de cointegracao que existisse
entre um conjunto de varidveis explicativas e o preco pode deixar de existir. Como,
entao, proceder em tais circunstancias?

Nieberding (2006) propoe a utilizagao de um modelo de correcio de erros
e o uso da abordagem de varidvel dummy ou da abordagem preditiva. Imagine
que o prego Py e as varidveis explicativas presentes no vetor X; sejam 7 (1) e que
haja uma relacio de cointegragao entre elas. A relacio de cointegragao estabelece
o equilibrio de longo prazo que governa o comportamento do prego de um bem
ao longo do tempo através de:

P} = a + BX, (14)
em que P é o prego de equilibrio de longo prazo.
O ECM para a dinimica de curto prazo do preco é da forma:

AP, =nAP_y + ¢p(Proq — P_1) + & (15)

A variagdo de pregos no periodo corrente é fung¢io da variagao de pregos no
periodo anterior, do termo de corre¢do de erros, representado pelo hiato do periodo

. * ’ . . 4 .
anterior (P_1 — P{_1) e do termo de erro estocdstico. O coeficiente ¢ é negativo.

Substituindo (15) em (14):
AP, =nAP_q + p(Proqy —a — BXi—1) t & (16)

Na abordagem de varidvel indicadora, acrescenta-se a varidvel dummy para o
periodo de operagao do cartel:

AP, = AP,y + ¢p(Proy —a — pX;) + 6D + & (17)
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A estimativa do sobrepreco médio é obtida impondo-se a condigao de longo

prazo AP, = AP;_4, o que resulta em _ 9.

¢
Um problema da especificagio (16) ¢ que ela nio elimina a possibilidade de os
efeitos do cartel se acumularem ao longo do tempo durante o periodo de sua atua-
¢a0. Para eliminar tais efeitos permanentes, a dummy deveria ser restrita a afetar tao
somente a relagio de longo prazo. Lindén ez al. (2019) apresentam essa formulagio.

Em vez da estimagio restrita a equagdo de precos, Lindén ez a/. (2019) propéem
a estimagao do VAR (vetores autorregressivos) utilizando o método de Johansen para
cointegragio (Johansen, 1990).

Nesse caso, ¢ necessdrio especificar corretamente em que subespago do mo-
delo cointegrado a varidvel dummy é incluida. Ela deve ser restrita ao subespago
estaciondrio do modelo. Se ela nio for restrita a relagio de longo prazo, o problema
de acimulo dos efeitos da varidvel dummy durante o periodo de atuagio do cartel
persiste, gerando o efeito permanente sobre os pregos.

Para ilustrar, considere-se 0 modelo vetorial de correcao de erros (VEC)
dado por:

AZt - aﬁ’Zt_l + 6Dt + &t (18)
em que Z; é um vetor / (1) que inclui o prego Py e as varidveis explicativas X;. A
relagio de cointegracio ¢é representada por 5'Z.

E crucial distinguir o efeito da dummy operando através do espaco estacio-
nério do modelo (que é o espago de cointegragio 8'Z;) ou através do espago nio
estaciondrio do modelo (que é capturado por AZ;). Ou seja, se devemos considerar
§ como um pardmetro restrito ao espago de cointegracdo ou como um parimetro
nao restrito.

Considere-se a seguinte decomposicio do coeficiente &:

S=af's +ns (19)

Entiao podemos escrever (18) como:

AZy = ag’Zt—l +nsDe + & (20)
em que B = [B',8's]" e Ze—y = [Z{_1,D_1]"

Nessa formulagio, 8’5 # 0 captura um deslocamento temporirio nos niveis
de Z; durante o periodo de atuagao do cartel, enquanton7s # 0 gera uma tendéncia
linear nos niveis de Z; durante o periodo de atuagio do cartel.

Lindén ez al. (2019) sugerem uma sequéncia de testes de razio de veros-
similhanca, para testar as hipéteses § = 0, ns = 0 e 's = 0. Contudo, dada
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a dependéncia de tais testes com relacio aos termos deterministicos incluidos
no modelo, bem como se tais termos sao restritos ou nao, junto com o baixo
poder em amostras finitas de tais testes, os autores consideram inferéncia baseada
em bootstrap.

3.2 ARCH, GARCH

Além dos efeitos sobre a média ou o primeiro momento dos pregos, o conluio pode
ter efeitos sobre a variincia ou o segundo momento dos pregos. A literatura tedrica
sugere que a variabilidade dos pregos diminui, quando um mercado se distancia
de concorréncia em diregao a estruturas oligopolizadas ou de monopélio (Athey,

Bagwell e Sanchirico, 2004; Harrington Junior e Chen, 2000).

Filtros de varidncia sao comumente empregados como técnicas de screening
para detecgdo de cartel (Esposito e Ferrero, 2006; Abrantes-Metz ez al., 2012;
Jiménez e Perdiguero, 2012).

Bolotova, Connor e Miller (2008) sugerem um modelo para pregos com
processos de varidncia condicional ARCH ¢ GARCH sob uma abordagem de
varidvel dummy. A varidvel dummy afeta tanto a equagao para a média quanto a
equagio para a varidncia condicional dos pregos.

A especificacio sugerida pelos autores é da forma:

Pr=a+y(L)Pi_q +[6 +85(L)P—1]D; + & (21)

na qual y(L) e6(L) sio polinémios no operador defasagem L para permitir efeitos
dinimicos dos precos defasados sobre Pt e permitir que a atuacio do cartel possa
deslocar tanto o intercepto quanto a inclinagio.

O modelo é completado com a especificagao de uma equagio para a varidn-
cia condicional do erro €. Duas especificagoes sao sugeridas: ARCH e GARCH.

Para a especificagaio ARCH, temos:

et =@+ dpL)efy + [w + w(L)ef11De + ue (22)
na qual (L) ew(L) sio polindmios no operador defasagem L. Note-se que se

permite que o conluio tenha efeito tanto sobre o nivel da variincia condicional
quanto sobre seu intercepto.

O modelo composto por (21)-(22) ¢ estimado utilizando informagdes para
dois casos de cartéis bastante estudados: 4acido citrico e lisina.

Para o 4cido citrico, nio se confirma a expectativa de menor variincia no
periodo de atua¢io do cartel, enquanto que, para lisina, sim.
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Os modelos estimados sao utilizados para obter estimativas de sobreprego. Uti-
lizando as estimativas do GARCH (1,1), os autores estimam um sobrepreco de curto
prazo de 24,4% para a lisina e de 11,9% para o 4cido citrico. Para o modelo
ARCH (1), os valores estimados para o sobrepreco sao 25,3% para a lisina e
12,05% para o 4cido citrico.

4 DATACAO DE CARTEL E CARTEIS RECORRENTES

Os modelos analisados até 0 momento presumem que tanto o periodo de inicio
quanto o periodo de dissolucio do cartel sejam conhecidos. O problema é que,
mesmo quando o periodo da infragao esteja legalmente estabelecido, ele nio ne-
cessariamente coincide com o periodo de atuagio efetiva do cartel.

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

Além disso, entre os periodos de agao coordenada, podem ocorrer episédios de
guerras de pregos tempordrias ou episddios de cartéis recorrentes em que periodos
de conluio sejam intercalados com periodos de maior competicao (Ellison, 1994;
Green e Porter, 1984; Porter, 1983; Rotemberg e Saloner, 1986; Haltiwanger e
Harrington Junior, 1991).

Existem algumas referéncias que procuram utilizar técnicas econométricas,
notadamente testes de detec¢ao de quebra estrutural em séries de precos, para esta-
belecer o periodo de atuacio efetiva do cartel de forma mais precisa. Essa literatura
estd principalmente relacionada ao tépico de deteccio de cartéis — por exemplo,
Carlton (2004), Harrington Junior (2008a) e Crede (2019).

Sao poucos os trabalhos, contudo, que combinam datagao de cartel com quan-
tificagao de sobreprego. Um trabalho importante nesse sentido ¢ o de Boswijk, Bun
e Schinkel (2019). De forma similar, a literatura que combina datagao de cartel com
o estudo de cartéis recorrentes é bastante escassa. Boshoff e van Jaarsveld (2019) é
um esforco nesse sentido. Esses dois trabalhos serao tratados em mais detalhes nas
subsecoes a seguir.

4.1 Datacao de cartel

Boswijk, Bun e Schinkel (2019) mostram que uma datagao incorreta do periodo
de atuagao do cartel introduz um viés de superestimagio do preco contrafactual
e de subestimacio do sobrepreco.

Para corrigir o viés nas estimativas de danos, os autores propdem um proce-
dimento empirico, para determinar o ndmero e as datas dos periodos efetivos de
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cartel com base em testes para quebras estruturais maltiplas, conforme proposto

por Bai e Perron (1998, 2003).

Boswijk, Bun e Schinkel (2019) consideram, inicialmente, um processo
gerador de dados (DGP) com a inclusio da varidvel prego defasada como vari-
avel explicativa:

Pi=a+ X, +6D;+yPi_1 + & (23)
em que a notagao ¢ a mesma da equagio (1).

O DGP permite que haja cartéis recorrentes, ou seja, periodos com atuagio
do cartel intercalados por periodos em que o cartel nao atua.

Como antes, defina o dano de sobrepreco como:

0C* = E[D.Q;(P¢(1) — P¢(0))] (24)
em que Pr(1) ¢ P(0) sao dados por:

P()=a+ 6+ BX; +yP_1+u; (25)

P.(0) =a+ pX; +yPi_q +v; (26)

O sobreprego é dado por:

SP* = E[D¢(P:(1) — P;(0))] (27)

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

SPy = ;5121 De[P(D) — P (0)]

(28)
SP, = £ 211 Di [P = P(0)] 29)
0Cy = 2 31-1 D, Qi[Pe(1) = P.(0)] (30)
0C; = 3121 D Q[P = P (0)] (31)

Suponha-se, inicialmente, que nao hd imprecisiao da datacio dos periodos
de cartel. Ou seja, que todos os intervalos em que hd e em que nao hd atuagio do
cartel sejam conhecidos. Suponha-se também que, nesse caso, as condi¢oes que
asseguram a consisténcia dos estimadores OLS de (25) e (26) estejam assegurados.

Nesse caso, SP; e SP, sao estimadores consistentes de SP”.

Para avaliar a consisténcia dos estimadores OC; e OC,, é necessdria uma
hipétese adicional:
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Hipétese 7: Q; satisfaz:

a) Qv =0Qce
b) E(Qt&—j) <0,j >0,

em que Qp ¢ a quantidade transacionada quando nao h4 cartel e Q¢ é a quantidade
transacionada quando h4 cartel.

A suposigao (i.a) implica que, em periodos em que o cartel atua aumentando
pregos, a quantidade média transacionada é menor ou igual a quantidade média
transacionada quando o cartel nio atua, ou seja, que a curva de demanda seja
(fracamente) negativamente inclinada.

A suposicio (i.b) requer que Ut seja ou negativamente correlacionada ou
nao correlacionada com choques de pregos correntes e passados. Essa suposi¢io é
consistente com correlagao negativa (fraca) entre preco e quantidade.

Sob a hipétese (i), obtemos que OC; é um estimador consistente de OC*, ao
p q 1

passo que plim 0C, < OC*.

Ou seja, quando pregos e quantidades s2o negativamente correlacionados, a
abordagem preditiva OC, subestima o custo do sobrepreco.

Considere-se agora o caso em que hd erro na classificagao do periodo de
atua¢do do cartel. Suponha-se, inicialmente, um DGP estdtico, isto é, sem a
presenca de Py_4:

Pi=a+ pX;+6D; + & (32)
em que Dy se refere aos periodos de atuagao efetiva do cartel.

Suponha-se que a equagio utilizada para estimagao seja especificada como:

P =a+ BX; + dd; + w (33)
em que d; se refere aos periodos de atuacio formal do cartel.

Quando Dt # dt, ocorre o problema de datagio errada do cartel. Defina-se:

1 . N e .
Aij = ; {=1I(dt = l'Dt =])’ L] = O;l (34)

em que I(.) ¢ a funcio indicador. Ou seja, 4ij ¢ a fracio de observacoes para a
qual o cendrio ij ocorre.

O caso de datagao correta é quando Ag; = 419 = 0. Quando 4,5 = 0, nao
hd nenhuma observagio em que o cartel ndo atua que esteja classificada como
periodo de cartel, ou seja, os periodos em que o cartel atua incluem os periodos
de cartel formal. Quando 457 = 0, temos que nao hd nenhuma observagio em
que o cartel atua que esteja classificada como periodo de nao cartel, isto é, os pe-
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riodos em que o cartel nao atua incluem os periodos que sao classificados como
nao atuagao do cartel.

Quando Ao1 > 0 ¢/ou 410 > 0, h4 erro na datagio do cartel. Nesses casos,
temos que:

. plimSP, < SP*

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

Com relagao aos danos de sobrepreco, quando hd erro na datagao do cartel,
temos, sob a hipétese (i) para OCy:

® pllm 6\61 = OC*, /101 =0 6/110 >0
° pllm é\Cl < OC*, 101 >0 Cllo =0
. plim6\6'1§0C*,,101>06,110>0

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

Para o estimador obtido pela abordagem preditiva, obtemos:
° pllm 6\62 < OC*’ AOl =0 6/110 >0
e plim0C, < 0C* Ap; >0

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

Boswijk, Bun e Schinkel (2019) consideram, por fim, 0 DGP dinimico (23)
com datacao incorreta.

Nesse caso, a equagio a ser estimada, utilizando a data¢ao formal d, é:

Pt=a+ﬁXt+5dt+)/Pt_1+wt (35)

Para este DGP, mais complexo que o anterior, nao hd motivo para imaginar
que o comportamento de OC; apresente qualquer melhoria. O objetivo, entao, é
verificar se OC, continua sendo um estimador conservador de 9 *.

Para simplificar os casos possiveis, considera-se a situagio “antes-durante-depois”,
ou seja, em que hd um periodo de inicio da operagio do cartel e um periodo final
de sua atuacio.

Nesse cendrio, quando Ao1 >0 ¢/ou d10 > 0, isto ¢, quando hd erro na
datacao do cartel, continuamos tendo o resultado:
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o« plimSP, < SP*
ou seja, o sobrepreco estimado continua subestimando o verdadeiro sobrepreco.

Com relagao aos danos de sobrepreco, quando hd erro na datagao do cartel,
temos, sob a hipétese (i) para OC2:

® pllm O\CZ < OC*, ).01 =0 Cllo >0
e plim0C, <0C* 1y, >0

Portanto, os resultados obtidos com o DGP estdtico se mantém com o
DGP dinimico.

Boswijk, Bun e Schinkel (2019) apresentam uma aplicagio para o clorato de sédio.
Na sua investigagdo, a Comissao Europeia estabeleceu o periodo de setembro de 1994
a marco 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 grifico 3 mostra as estimativas do prego contrafactual utilizando o periodo
de cartel formal e utilizando o periodo de cartel identificado pelos testes de quebra
estrutural. A linha cheia é o preco efetivo. A linha “bfpo” mostra o prego contrafactual
quando as datas oficiais sdo utilizadas, enquanto a linha “bfp” mostra o prego contra-
factual quando as datas identificadas pelos testes de quebra estrutural s2o utilizadas.

GRAFICO 3
Precos do clorato de sddio e estimativas para preco contrafactual
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Fonte: Boswijk, Bun e Schinkel (2019, p. 39, figura 3).
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).
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Confirmando os resultados tedricos, os precos contrafactuais estimados a
partir das datas formais sao 0,95% superiores aos precos contrafactuais estimados
a partir das datas identificadas pelos testes de quebra estrutural. De forma similar,
as estimativas de sobrepreco utilizando as datas formais sao 9,33% inferiores — para
SP, — e 8,02% inferiores — para SP, — as de suas contrapartes utilizando as datas
identificadas pelos testes. Finalmente, as estimativas de danos totais de cartel 0C; e
0C, sio respectivamente 28,3% e 28,6% menores utilizando as datas formais em
relagao as estimativas de dano que adotam as datas associadas as 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 a data da quebra estrutural é feve-
reiro de 2016, o que condiz com o fim das comunicagoes entre os membros do
cartel, conforme apurado pelo monitoramento feito pela policia trés meses apds
a Operagao Dubai de busca e apreensio feita pelo Cade, Policia Federal e Mi-
nistério Pablico.? J4 Afonso e Féres (2017) optaram por seguir a mesma datacio
adotada pelo Cade no julgamento do caso estudado (cartel de distribuigao de gis
liquefeito de petréleo — GLP do Pard), com vistas a melhor comparabilidade dos
resultados. A documentagio do Cade também serviu como base para a datagio
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 situagio que envolve episédios recor-
rentes de cartel, ou seja, uma situagio em que periodos de cartel sao intercalados
com periodos de maior competi¢ao. Os autores sugerem um modelo de Markov
regime switching que permite detectar periodos recorrentes de pratica colusiva e
estimar sobrepreco nesses episddios.

A metodologia permite que o DGP seja distinto entre os periodos de conluio
e de maior competigao.

3. Motta e Resende (2020) consideraram como data do final do cartel o més sequinte, marco de 2016, que foi quando um
interventor foi nomeado pelo Cade para gerir a Cascol, lider do varejo e do cartel do Distrito Federal, mas aplicaram testes
de placebo nos varios modelos estimados, pois, como se poderia esperar da anélise feita por Harrington Junior (2004),
de fato, houve mudancas no comportamento do mercado entre a Operacao Dubai e a nomeacao e posse do interventor.

Vale notar, sequndo os autores, que, apesar de a primeira dendncia sobre o esquema ter ocorrido em 2009 e a primeira
notificacdo da autoridade de concorréncia (no caso, a extinta Secretaria de Direito Econémico) datar de 2012, as
investigagOes posteriores apontaram a continuidade do esquema colusivo, mesmo depois da busca e apreensao. Ja
Chaves e Duarte (2025) entendem que a indicacdo do interventor ocorreu em fevereiro de 2016, e é com essa data que
concordaria o teste de Bai e Perron (1998). Entretanto, noticias de jornal d&o conta que a intervengéo 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 propria Cascol) foi anunciado em 17 de marco 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 vdrias formas de transicio entre os estados de conluio e de competigao.
Ou seja, 0o modelo é capaz de acomodar tanto casos em que a transi¢io é abrupta
como situagdes em que a transi¢ao se estende por um certo intervalo de tempo.

O modelo proposto tem a seguinte forma:
{af +6+ L)X +y(L)P_q + &, St =1 (conluio)

Pe= a+ L)X +y(L)Pi—1 + &, S = 2 (sem conluio)

(36)
em que B(L) e y(L) sao polindmios no operador defasagem J, para permitir efeitos
diniAmicos das varidveis explicativas e dos precos defasados sobre P.

St é¢ uma varidvel estado discreta que representa o regime vigente no periodo ¢ (con-
luio ou nao conluio). S; é tratado como determinado endogenamente pelo modelo.

Nao se faz nenhuma hipétese a priori sobre se um regime de conluio (S; = 1)
ou nao conluio (S = 2) estd em vigor no periodo t.

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

Supde-se que a lei de probabilidade que governa a trajetéria de S siga uma
cadeia de Markov de primeira ordem com dois regimes, com a seguinte matriz
de transi¢ao:

T = Tl.'(St = 1|St—1 = 1) T[(St = 2|St—1 = 1) _ [7'[11 7-[12]
Tl'-(St - 1|St—1 = 2) Tl:(St = 2|St—1 = 2) T[Zl 7T22 (37)

em que n(Se =jlSe-1 =10 - Tij ¢ a probabilidade de se mover do regime i no
periodo t — 1 para o regime J no periodo t.

Hamilton (1989) e Kim (1994) desenvolvem um arcabougo de espaco de
estado para o modelo de Markov-switching que permite obter estimativas de méxima
verossimilhanca para as probabilidades filtradas (S; = i[Q7; ©) de que 0 modelo
esteja em um regime particular no periodo t, dada toda a informagao disponivel
representada por Q7.

As probabilidades filtradas sao utilizadas para datar os regimes de conluio e
medir a efetividade do cartel, refletida na velocidade de transi¢do entre os regimes
de conluio e de niao conluio.

A estimativa de sobrepreco é representada pelo coeficiente p na equacio:

Pe = p@ic + BLXe +y(L)P—q + & (38)
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Boshoff e van Jaarsveld (2019) aplicam esse modelo ao caso do mercado de
cimento na Africa do Sul.

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

GRAFICO 4
Mercado de cimento na Africa do Sul: efetividade do cartel e alguns fatos relevantes

(1988-2015)
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Fonte: Boshoff e van Jaarsveld (2019, p. 366, figura 1, tradugdo nossa).
Obs.: llustracao reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O uso do modelo de Markov-switching estima um sobrepreco médio de 18%.
Utilizando-se a abordagem de varidvel dummy sem transi¢ao para os periodos
de cartel identificados pelo modelo de Markov-switching, o sobrepreco médio
¢ 13%. Quando se utiliza a datagio dos tribunais com a abordagem de varidvel
dummy, o sobrepreco médio ¢ 0,8%. J4 quando a quebra ¢ detectada utilizando
Bai e Perron (1998), o sobrepreco médio cai para 4,4%.

A evolugio do sobrepreco dindmico do modelo de Markov-switching é dada
no gréfico 5.
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GRAFICO 5
Cartel do cimento na Africa do Sul: evolucio do sobrepreco dindmico (1988-2014)
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Fonte: Boshoff e van Jaarsveld (2019, p. 371, figura 4).
Obs.: llustracao reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

4.3 Transicao gradual de regime

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

Lunde, Sandberg e S6derberg (2019) sugerem a utilizagdo de um modelo de
regressao de transicdo suave (smooth transition regression — STR) para capturar os
periodos de transi¢ao gradual entre regimes competitivos (Terédsvirta, Tjostheim
e Granger, 2010).

O modelo STR permite observar o formato das transi¢oes (em func¢io do
tempo) e também permite obter as datas de inicio e de fim das transi¢oes.

Os autores estudam o mercado internacional do urinio nos anos 1970 como
aplica¢ao do método. O cartel internacional envolveu os cinco maiores paises
produtores: Canadd, Austrdlia, Franga, Reino Unido e Africa do Sul.

O comportamento do prego do urdnio é mostrado no gréfico 6.
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GRAFICO 6
Preco internacional do uranio (1969-2000)
(Em US$ de 2012)
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Fonte: Lunde, Sandberg e Séderberg (2019, p. 3, figura 1, tradugdo nossa).
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O modelo STR utilizado para o prego do urinio acomoda até trés transigoes
graduais e é dado por:

Py =n1 + (02 = 11)GE + (M3 = 02)GE + (M4 = 03)GP + BX, +y(L)P_y + &, (39)

em que ¥ (L) é um polinémio no operador defasagem L.
As transi¢oes sio modeladas através da funcio de distribui¢cao acumulada de
uma logistica:

i 1
| A—
Gy =

Trexp[—A(t—cpl, i = 1,2,3 (40)

O parimetro 4; controla a velocidade de transi¢io de um regime a outro, enquanto
c; representa o centro de cada transi¢io, indicando um ponto particular no tempo.

Para identificagdo, impoe-se A; > 0. J4 para assegurar que as transi¢oes tenham
a sequéncia indicada, impoe-se também que 1 < ¢; < ¢, < ¢3 <T,ondeT éo
tltimo periodo disponivel na amostra.

Espera-se que G¢ capture a formagio do cartel, GZ represente a dissolugio do
cartel e G capture a transigio provocada pela mudanga na expectativa de produgio
de urdnio em 1988 com a descoberta de novos depésitos de urdnio no rio McArthur
no Canad4, que se tornaria a maior mina produtora de urinio no mundo.

O modelo STR (38) permite uma transi¢ao gradual do intercepto para o
preco de 71 para 1), para )3 e entdo para 7]y, 2 medida que o tempo passa.

Os resultados sao mostrados no gréfico 7.
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GRAFICO 7
Modelo de transicdo gradual para o mercado de uranio (1969-2000)

7A — Painel B: as funcdes de transicio estimadas GZ, GZ e G
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7B — Painel C: o intercepto estimado com variagao temporal
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Fonte: Lunde, Sandberg e Séderberg (2019, p. 7, figura 2).
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

As fungoes estimadas G} e GZ sugerem que o inicio do cartel tenha sido no final
de 1972, enquanto a sua dissolugao é bem gradual, sugerindo uma data final em
meados dos anos 1980. Ou seja, a transi¢io para o nivel de ndo conluio demorou
de oito a dez anos, até que o efeito do cartel desaparecesse totalmente.

As estimativas de danos do sobrepreco atingem USS$ 68,6 bilhées no modelo
STR. Por contraste, um modelo linear com inicio e fim do cartel de acordo com
as datas formais (fevereiro de 1972 e agosto de 1976, respectivamente) gera dano

de sobrepreco de US$ 3,8 bilhoes, 5% da estimativa obtida sob STR.

Um segundo modelo linear com a data de inicio e fim do cartel, determinado de
maneira a minimizar a soma dos quadrados dos residuos do modelo estimado, aponta
o inicio e o fim do cartel como junho de 1974 e outubro de 1980, respectivamente.
Para este modelo, o dano de sobrepreco alcanca US$ 53,6 bilhoes, ou quase 80% do
computo sob STR.

5 METODOS YARDSTICK E DD

Métodos yardstick baseiam-se na comparagio das firmas ou mercados sob atuacio
do cartel com firmas ou mercados similares, mas que nao sofreram a atuagao do
cartel. O primeiro é chamado de grupo de tratamento e o segundo, de grupo
de controle.
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A engenhosidade da aplica¢io do método estd na delimitagao do grupo de
controle. Idealmente, as firmas ou mercados neste grupo devem ser os mais simi-
lares possiveis as firmas ou mercados que sofreram o ato de conluio, exceto pela
presenga do cartel.

Quando observagoes ao longo do tempo — tanto para o grupo de tratamento
quanto para o grupo de controle — também estao disponiveis, é possivel utilizar
também o método DD.

Laitenberger e Smuda (2015) quantificaram o sobreprego para os consumidores
alemaes de um cartel no mercado de detergentes que operou entre janeiro de 2002
e margo de 2005, com atuagao em oito paises europeus. Trés grandes produtores,
com participagio conjunta de mercado préxima a dois tergos de volume e vendas,
estavam envolvidos no cartel. Os autores compilaram dados de nove meses de
atuagio do cartel e quinze meses adicionais apés o desmantelamento do cartel.

Os autores utilizam dados desagregados em nivel do consumidor (da Nielsen),
contendo informagées em nivel do produto. As diferentes marcas de detergente
foram classificadas em trés grupos: i) marcas pertencentes as 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 informacgées
para o periodo durante e apds a atuagio do cartel permite aos autores utilizarem

o método DD.

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

Para essa dltima andlise, os autores estimaram regressoes de precos distintas
para as marcas de cada um dos trés grupos (cartel, varejistas, competitivo). A
equagio geral de precos para os produtos de cada grupo é da forma:

In Py = a + fCharacteristics; + yCosts; + ORetailyy + 6D + & (41)

em que Characteristics; incluem caracteristicas do produto na cross-section para
cor, sensibilidade, concentra¢io do detergente, tamanho do pacote e tipo da emba-
lagem; Costs; incluem fatores agregados de custos que afetam todos os produtores
sob a forma de precos para éleo de palma, dleo de colza, fosfato de rocha, energia,
materiais quimicos basicos e varejo; Retail;; considera a conduta dos varejistas,
incluindo varidveis indicadoras para cada uma das quinze maiores cadeias vare-
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jistas presentes na amostra. Também sao incluidos controles para promogao e
brindes (give aways) e considerados efeitos fixos para as marcas.

A quantifica¢io do sobrepreco utilizando-se comparagoes de precos durante-apds
apresentou estimativas de 6,7% para as marcas do cartel. Além disso, hd um sobreprego
de 2,6% para as marcas dos varejistas, caracterizando o efeito guarda-chuva. Nao h4
sobrepreco significativo para as marcas de fabricantes fora do cartel.

Com a constatagao do efeito guarda-chuva, o grupo de marcas dos varejistas
nao ¢ utilizado como grupo de controle, jd que o pressuposto da utilizagao do
método yardstick e DD ¢é que a atuagdo do cartel nio 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 andlise DD utiliza os pregos das marcas
sob cartel e sob o grupo de controle. A especificacio ¢ similar a (40), com a inclusao
de varidvel para a intera¢io entre as observagoes do grupo de tratamento (cartel) e
a dummy para o periodo do cartel (Dy). A estimativa de sobrepreco, nesse caso, é
de 6,9%, bastante préximo do obtido com a comparagao temporal.

Uma aplicac¢io de métodos yardstick com uma motivagao distinta é apresentada
por Boshoft (2015). A situagio analisada pelo autor é o computo de sobrepreco
no mercado de betume na Africa do Sul.

A peculiaridade do caso é que o cartel existia de maneira legal até agosto de
2000 (era isento da observagdo de leis de concorréncia) e foi declarado ilegal a
partir de entdo (perdeu a isen¢ao). Mesmo assim, o cartel continuou operando de
maneira ilegal até dezembro de 2009.

Nessa situacio, métodos baseados em comparacoes temporais nao funcionam,
porque o prego contrafactual é um prego sob cartel, com a tinica diferenca de que
ele atuava de maneira legal.

Boshoff (2015) emprega o método yardstick, utilizando como grupo de
controle uma amostra de 55 paises, que inclui apenas mercados competitivos para
betume. Trés grupos de paises sao considerados: i) todos os 55 paises; ii) paises que
nao sao membros da OCDE; e iii) paises classificados como de renda média-alta
(upper-midele income — UMI). Para cada pais, observam-se o prego de importagao de
betume e o volume importado de betume. Os dados sao anuais para 1990 a 2011.

A equacio de precos é estimada para o painel de paises, acrescentando-se
controles para custos (preco internacional do petréleo Brent) e para demanda
(volume de importagoes de betume do pais). Testes de cointegracio para painel
(Kao, 1999) constatam a existéncia de um vetor de cointegra¢io comum para
todos os paises incluindo tais varidveis.
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Boshoft (2015) apresenta resultados para trés estimadores: minimos quadra-
dos ordindrios (OLS), OLS dindmico (DOLS) — em que valores defasados para
as diferengas das varidveis sao incluidas —, e minimos quadrados generalizados
dinimicos (DGLS), permitindo heterocedasticidade entre os paises.

Para cada método, sao obtidos sobreprecos utilizando tanto a abordagem
preditiva quanto a abordagem de varidvel dummy. Além disso, o autor também
reporta sobreprecos da utiliza¢do da abordagem DD, mas, nesse caso, apenas um
ano (2001) ¢é utilizado como periodo em que nio hd atuacio (ilegal) do cartel.

No caso da abordagem de varidvel dummy, o sobrepreco médio estimado
¢ de aproximadamente 25% para os diferentes métodos de estimagio e para os
diferentes grupos de controle considerados.

A comparagio 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 regressao multivariada (abordagem de varidvel dummy)
com uma abordagem DD, ambas aplicadas ao cartel condenado de gés liquefeito
de petréleo do estado do Pard. Seus resultados se mostraram sensiveis tanto a me-
todologia como 2 defini¢io do grupo de controle,* 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 utilizacao de controle sintético (Abadie e Gardeazabal,
2003), para a medicao dos beneficios da atuagio do Cade no desmantelamento do
cartel no mercado de varejo de combustivel do Distrito Federal. O exercicio cobriu
dados de janeiro de 2013 a novembro de 2017. Segundo os autores, os pregos ob-
servados, na verdade, subiram no periodo entre a Opera¢io Dubai e a nomeacio
do interventor, sugerindo uma estratégia de despiste das investigagoes para reduzir a
punicio do cartel — conforme Harrington Junior (2004), j4 mencionado na segao 4.
Os autores estimaram beneficios na faixa entre R$ 1,24 bilhao e R$ 2,15 bilhaes,
isso s6 levando em conta os efeitos nos precos de gasolina, sem incluir o éleo diesel
nem o etanol.

Malan e Resende (2022) também estimaram sobrepreco em cartel de varejo
de combustiveis, mas na regiao metropolitana de Belo Horizonte-MG. Assim
como em Motta e Resende (2020), a abordagem utilizada foi de diferengas em
diferencas. Para a datagdo do inicio do cartel, duas op¢oes foram testadas: i) inicio
da investigagdo da ANP em 11 a 17 de margo de 2007 (evidéncia econémica);
e ii) inicio das investigagdes pela Policia Federal em 16 de outubro de 2007. J4
para a datagao do final do cartel, consideraram-se: i) o fim das investigacoes pela
Policia Federal em 23 de abril de 2008; ¢ ii) o dia 3 de julho de 2008, em que foi
deflagrada a Opera¢ao Miao Invisivel. O grupo de tratamento variava de acordo

4. Os autores escolheram estados em que a concentracdo de mercado ficasse abaixo de 0,25 entre 2007 e 2016: Sdo
Paulo, Pernambuco, Parana 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 cessacao (TCC) com o Cade; iii) tiveram seu proces-
so arquivado; e iv) foram incluidos na abertura do processo administrativo. As
variacoes de modelagem consideradas foram, portanto, as seguintes: i) todos os
postos cartelistas no grupo de tratamento e os demais postos da mesma regiao 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
varidveis dependentes regredidas foram os pregos e margens de varejo, tanto da
gasolina como do etanol. O sobrepreco médio estimado foi de 0,52% para o prego
de revenda da gasolina e 1,53% para o prego 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 sobrepreco em doze cartéis de varejo
de combustiveis. Ele estudou quatro tipos de organizagio interna. No primei-
ro tipo, apenas os varejistas coludem. O segundo tipo é o hub-and-spoke ver-
ticalizado, jd 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 a
frente da coordenacio do cartel. O quarto tipo é uma combinagio dos dois tltimos.
A estimagio se d4, a exemplo das anteriores, por DD, mas com efeitos fixos para
posto e semana de observagao. Os grupos de controle incluem cidades fora das
capitais (com proximidade no raio de 50 a 300 km), jd que os mercados atingidos
por alguns cartéis nao eram capitais. Os periodos de cartel e pds-cartel tiveram seus
nimeros de observa¢des balanceados, conforme disponibilidade de dados da ANP,
A datacio do final do cartel seguiu as datas apontadas pelo Cade. Os sobrepregos
estimados variaram entre 0,7% (regido metropolitana de Belo Horizonte, em que
havia a participagio de distribuidores) e 5,4% (Joao Pessoa, embora neste mercado
os varejistas tenham sido inocentados pelo Cade).

6 METODOS ESTRUTURAIS

A utilizagao de métodos estruturais para computo de danos de cartel revela uma
heterogeneidade grande de possibilidades. Algumas aplicagoes sao mais intensivas
em dados que outras.

Nesta se¢ao, nao iremos fazer um detalhamento exaustivo das possibilidades,
mas algo bem mais seletivo, destacando alguns trabalhos com abordagens interes-
santes e promissoras para fins prdticos.
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6.1 Abordagem shortcut

6.1.1 Zona (2010)

Um exemplo de uma aplicagao de métodos estruturais bastante parcimonioso na
utiliza¢io de dados foi apresentado por Zona (2010).

Zona propde a utilizagio de duas representagoes para um mercado sob estudo.
Na primeira representacio, as alocagdes (preco, quantidade) sao resultado da acio
do cartel. Na segunda representacio, modela-se como o grau de concorréncia no
mercado teria impactado pregos, nao fosse (but for) o cartel. O sobreprego é obtido
pela diferenga nas alocagdes entre as duas representagoes.

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

1) Demanda: supoe-se um modelo nested logit para demanda:
InQ; = a; + P+ (b — DIn[X1(a; + BP))] 42)

2) Determinag¢io de pregos sob conluio: supoe-se que os membros do
cartel maximizam lucros conjuntos e as empresas que nao fazem parte
do cartel maximizam seu préprio lucro independentemente, tomando
os precos dos demais como dados.

Para uma firma k que faca parte do cartel, a condigao de primeira ordem para
maximiza¢io do lucro conjunto implica:

Pyr—Cyk _ 1
Py - Pkﬂ[1+(b—1)SC] (43)

em que Cy é o custo marginal da firma k (suposto constante) e S C & o market share
do cartel.

3) Determinagio de pregos quando nio hd conluio: supde-se que cada firma
maximiza seu lucro tomando os precos dos demais como dados.

As condicoes de primeira ordem para uma firma k neste caso implicam:

Pr—Ckg — 1
Py PrBl1+(b—1)sk] (44)

em que Sy ¢ o market share da firma k.

Para o caso da vitamina A, as empresas Roche, Basf ¢ Rhéne-Poulenc fazem
parte do cartel. As demais firmas sao agregadas e tratadas como uma firma que nao
faz parte do conluio. Informagées publicamente disponiveis, bem como alguns
parimetros derivados do modelo, estdo representados na tabela 5.
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TABELA 5
Insumos e parametros do modelo para o cartel de vitamina A

Empresas

Rhone-

Industria Basf
-Poulenc

Entradas do modelo

Preco (US$/kg)! 55,00 55,00 55,00 55,00
Quantidade (1 milhdo kg)? 0,713 0,570 0,410 0,089
Membro do cartel Sim Sim Sim Ndo
Margem* (%) 60,00

Elasticidade da demanda da industria® -1,5

Parametros derivados do modelo

Intercepto da demanda (ay,) 5,778 5,555 5,225 3,699
Custo marginal (US$/kg) (Cy) 22,000 22,000 22,000 43,214
Preco intragrupo (B) -0,09
Preco do grupo (b) 0,310

Fonte: Zona (2010, p. 484, tabela 1, tradugdo nossa).
Notas: ' Connor (2001, p. 321), utilizados valores de 1995.
2 Connor (2001, p. 291) para participacdo 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.
> Premissa de referéncia.

O modelo ¢ utilizado para achar as soluc¢oes de alocagdes sob diferentes
hipé6teses comportamentais. A tabela 6 apresenta os resultados, bem como as
estimativas de sobrepreco.

TABELA 6
Alocacoes sob conluio e ndo conluio e estimativas de sobrepreco para cartel da vitamina A

Empresa

Rhone-Poulenc Outras

Resultados em cenario de comportamento competitivo

Preco (US$/kg) 37,59 36,81 35,89 54,68
Quantidade (1 milhdo kg) 1,129 0,968 0,754 0,031
Participacdo de mercado (%) 39,2 33,6 26,2 1,1

Margem (%) 41,5 40,2 38,7 21,0
Lucro (US$ 1 milhdo) 17,61 14,33 10,48 0,36

Resultados em cenario de comportamento colusivo

Preco (US$/kg) 55,00 55,00 55,00 55,00
Quantidade (1 milhdo kg) 0,713 0,570 0,410 0,089
Participacdo de mercado (%) 40,0 32,0 23,0 5,0

(Continua)
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(Continuacao)

Empresa
Basf Rhone-Poulenc Outras
Margem (%) 60,0 60,0 60,0 21,4
Lucro (US$ 1 milhdo) 23,52 18,82 13,52 1,05

Efeitos estimados
Sobrepreco (%) 31,7 33,1 34,8 0,6
Mudanca nos lucros gracas a colusdo (US$ 1 milhao) 5,91 4,48 3,05 0,69

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

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

A vantagem da abordagem shortcur sugerida por Zona ¢ a facilidade de
desenvolver cendrios contrafactuais. Pode-se, por exemplo, verificar como as esti-
mativas de sobrepreco sao sensiveis a diferentes suposigoes sobre alguns dos inputs
do modelo. A tabela 7 realiza exercicios de sensibilidade com relagdo a trés inputs:
margem do cartel, market share do cartel e elasticidade da demanda.

TABELA 7
Sobrepreco para cartel de vitamina A: analise de sensibilidade

Cenério Sobrepreco

Caso l\/Iarg.e m dos Pz:nrzrcc'gggagoge Elasticidade -EZSE;:C Outros po,\r:lc(iéedrijda
conspiradores consp(|(r’;1);1ores1 (%) (%) (%)
Base 0,600 95,0 -1,50 31,7 33,1 34,8 0,6 313
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 0,6 313
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 12,3 13,7 0,7 98
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
" 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

(Continua)



318 Métodos quantitativos aplicados a cartéis e bid-rigging

(Continuacao)

Cenério Sobrepreco
Participacdo de s

C Margem dos mercado dos Elasticidad Roche EN 5 Olne- eda
30 conspiradores  conspiradorest - osticidade (%) (%) -Poulenc ponderada

0 (%)

(%)
13 0,600 95,0 -1,25 44,3 45,2 46,3 0,5 42,8
- 0,000 9.0 150 317 33,1 34,8 0,6 31,3

Fonte: Zona (2010, p. 486, tabela 3, tradugdo nossa).
Nota: ' A participagdo de mercado dos conspiradores é alocada as empresas conspiradoras usando o réacio de participacdo
do caso base.

Outras simulagoes sdo apresentadas com hipdteses comportamentais alter-
nativas como, por exemplo, sem firmas na franja competitiva, Roche como lider e
demais membros como seguidores (Stackelberg). A tabela 8 apresenta as simulagoes
com tais cendrios alternativos.

TABELA 8
Sobrepreco para cartel de vitamina A: analise sob hipdteses alternativas

Empresa

Basf Rhone-Poulenc

Resultados sob comportamento competitivo padréo

Preco (US$/kg) 37,59 36,81 35,89 54,68
Sobrepreco (%) 31,7 33,1 34,8 0,6
Resultados com os “outros” saindo da indUstria

Preco (US$/kg) 37,65 36,85 35,92 na
Sobrepreco (%) 31,5 33,0 34,7 na
Resultados com a Roche como “lider de Stackelberg”

Preco (US$/kg) 38,44 36,91 35,96 54,68
Sobrepreco (%) 30,1 32,9 34,6 0,6
Resultados com a Roche como decisora de pregos

Preco (US$/kg) 38,03 38,03 38,03 na

Sobrepreco (%) 30,9 30,9 30,9 na

Fonte: Zona (2010, p. 488, tabela 4, tradugdo nossa).
Obs.: na = ndo se aplica.

A vantagem dessa abordagem shortcut é a facilidade com que cendrios contra-
factuais podem ser construidos. Em um caso em que jd existam algumas informagoes
bdsicas do caso, quer porque informagdes foram coletadas, quer porque outros
trabalhos j4 foram feitos, é uma abordagem bastante dtil, sobretudo para avaliar a
sensibilidade das estimativas de sobrepreco a diferentes suposi¢oes.
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6.1.2 Ivaldi, Jenny e Khimich (2016)

Ivaldi, Jenny e Khimich (2016) empreenderam a estimagao de danos de cartéis em
paises em desenvolvimento. Os autores encontraram excessos de lucros, resultando
em até 1% do PIB e que, se fossem levados em conta cartéis no detectados, esse
dano seria até quatro vezes maior.

A semelhanca de Zona (2010), os autores modelam cada um dos duzentos
cartéis coletados de vinte paises em desenvolvimento usando especificagao /logiz,
com a diferen¢a de que os dados sao agregados por firma, o que requer a utiliza¢ao
do procedimento de inversio proposto por Berry (1994):

In (sj (p)) = In(so(p)) + 6; — ap; (45)

em que Sj é o market share da firma 75 S0 é o market share da alternativa externa; e
p= (pl, D2, .. D ]) ¢ o vetor de pregos. Descrito de outra maneira,

exp(8j—ap;)
1+37_ exp(§i—apy)’

si(p) = vi=1,..] (46)
onde a utilidade da alternativa externa é normalizada a zero U;q = 0, Vi = 1, ... N),
J é o niumero de empresas do mercado e NV ¢ o nimero 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 arcabougo,

a funcio lucro é definida pela funcio 7; (p) = (pj - Cj) * Sj (p) * N, onde os
custos marginais ¢j sio assumidos constantes.

Outras hipéteses simplificadoras sdo: i) os participantes do cartel agem em
perfeito conluio, escolhendo precos que maximizam o lucro conjunto do cartel;
e ii) os membros do cartel acordam a fixagao de suas margens brutas num certo

volume constante para todas as empresas, de tal modo que (p; — ¢j) ¢ uma cons-
tante para qualquer j. Sob essas hipéteses, a condi¢io de primeira ordem do cartel
pode ser escrita como:

(rj=¢) =g Vi=1.J (47)

Esse conjunto de equagdes (47), em conjunto com as equagoes (45), definem os
vetores de pregos e market shares do cartel. Para chegar aos market shares observados,
note-se que se deve dividir cada market share obtido pela solugao dessas equagdes
por (1 = S0), de modo que a soma dos market shares das firmas seja um. Para a
identificagao das margens individuais, é necessdrio antes, ainda, fixar a margem

cartel .
Pt —c))

média AM = Z§=1 geartel (pcw e o market share da alternativa externa — o que,
j

indiretamente, dd no mesmo que fixar //, o tamanho do mercado. Uma vez feito
isso, identifica-se o parAmetro o a partir das equagoes (47):
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scartel
Yo
j=1 carte
S S (48)
So(p]qartel_cj) AMXs,

Naturalmente aplicam-se restri¢es de nao negatividade para a e c;.

Na auséncia de conluio, cada empresa estabelece seu preco, de modo a ma-
ximizar seus lucros com base em seu préprio custo marginal e na estratégia espe-
rada de precificacao dos seus concorrentes. A solugio de equilibrio competitivo,
portanto, seria:

comp _ '\ _ 1 ;o
(pf C]) a a(l—s?omp) ,V] =1L ] (49)
j

em que “comp” se refere a solugio competitiva. A férmula do sobrepregco médio

seria, ao se comparar (47) com (49) e agregando para todos os players:
cartel _ comp
— D; —D;
APY% = Z] geartel ( J J

j=1°-j p]qartel

) % 100 (50)

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

CS = %ln(l + Zle exp(c?j — apj)) (51)

e a perda de bem-estar dos consumidores devida ao sobrepreco seria calculada da

seguinte maneira:

ln(1+2§=1 exp(dj—ap;omp))—ln(1+2§=1 exp(sj—apfa”ez
ln(1+2§=1 exp(é‘j—apjomp))

WL% = ) x 100 (52)

Essa metodologia é parcimoniosa em exigéncia de dados, a0 mesmo tempo
que padece de limitagoes — como a independéncia de alternativas irrelevantes (ITA
na sigla em inglés) e da sensibilidade da solu¢do a escolha dos niveis de inputs que
sao determinados exogenamente.

As estimativas obtidas de sobrepreco e de perda de bem-estar a partir dessa
metodologia estao na tabela 9.
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TABELA 9
Estimativas de sobrepreco e de perda de bem-estar obtidas em cartéis condenados
em paises em desenvolvimento

(Em %)

Sobretaxa de pregos Perdas de produgdo
Industria (pais) Periodo de existéncia Minimo Maximo Minimo Maximo

Ap Ap Aq Aq
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 aco (Brasil) 1998 — nov. 1999 5,49 37,84 10,99 27,81
Aco (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 petroliferos (Chile) fev. 2001 — set. 2002 4,57 9,90 10,43 23,35
Materiais de construcdo (Chile) 58/52}951?73)6 47,78 83,48 7,24 22,95
Produtos petroliferos Il (Chile) mar. 2008 — dez. 2008 1,78 11,13 9,63 18,99
Cimento (Republica Arabe 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, traducdo nossa).

Obs: Sobreprecos sao medidos com relacdo ao preco cartelizado, enquanto perdas de vendas sao medidas com relagdo ao
estado contrafactual (competitivo). Perdas de vendas maxima e minima podem ser reportadas com arredondamento. Isso
é resultado da utilizacdo de valores arredondados para os inputs dos modelos.

Uma variagao 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 varidvel dummy em forma
reduzida com um modelo estrutural de oferta e demanda por gasolina versus etanol.
A demanda, no entanto, foi modelada com especificagio log-linear, relacionando
a quantidade de cada um dos combustiveis aos pregos préprio e do substituto.
J4 a oferta contrafactual foi modelada por uma regra de markup simples:

butprice __ s
Dit = coStsgit + (— E) (53)
butprice B . o
em que Pjt ¢ o preco contrafactual; os custos sao estimados indiretamente

pela solugdo de oligopédlio de Bertrand diferenciado (também conhecido como
Cournot em pregos); s é o market share; e € designa a elasticidade-preco.
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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, Canad4, Franc¢a, Alemanha, Japao, Paises Baixos,
Suica e Estados Unidos. Os autores examinam se a formacao desse cartel teve efeitos
nos fluxos internacionais de comércio de vitaminas, com impactos diferenciados
sobre paises importadores.

Os autores verificam que as exportagoes aumentam mais em valor para paises
em que autoridades competitivas s3o mais lenientes, ou seja, em paises em que o
enforcement de cartel nao estd ativo.

Como as evidéncias sugerem que a demanda por vitaminas é prego-inel4stica,
essa evidéncia sugere que o cartel aumentou mais os pregos em jurisdi¢oes em que
o enforcement é mais fraco.

A abordagem utiliza um modelo gravitacional para comércio internacional
para modelar o cendrio contrafactual, qual seja, como teria sido o fluxo de comércio
de vitaminas na auséncia do cartel. O modelo gravitacional estabelece que o fluxo
bilateral de comércio entre dois paises estd positivamente relacionado aos niveis
de renda nacional de cada pais e negativamente relacionado a distincia entre eles.

A equagio estimada pelos autores ¢ da forma:
lanVjt =alnMijt+,Blnyﬁ+ylant+gijt (54)

na qual:

¢ M} valor das importagoes de vitamina que o pafs i adquire do pais j
no periodo £

* M valor total das importages que o pais i adquire do pais j no periodo %
*  Yju: valor da produgio de vitaminas do pais j no perfodo # e
* Y} renda nacional do pais j no periodo .

A estratégia empirica consiste em estimar equagoes bilaterais de comércio
antes e depois da formagao do cartel. Outras varidveis explicativas s3o acrescenta-
das como varidveis indicadoras, se o pais tem um regime ativo de enforcement de
cartéis tanto antes da formacio do cartel de vitaminas como apés. Outra varidvel
explicativa acrescentada sdo as exportagdes totais de vitamina da China, entendida
como pais produtor fora do cartel.

Os resultados confirmam que as importagdes aumentam apés o cartel nas
jurisdi¢ées que nao tém regime ativo de enforcement de cartéis. Para os paises da
América Latina, por exemplo, o valor das importagoes de vitaminas aumentou
53% apés a formagao do cartel nesses paises. Em contraste, o aumento no valor das
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importagdes de vitaminas de paises latino-americanos com regime de enforcement
aumentou 38% apds a formagao do cartel (tabela 10).

TABELA 10
Taxa de crescimento prevista para importacoes de vitaminas ap6s a formacéo do cartel

Crescimento percentual estimado implicito no valor ,
Amostra continental

total das importagdes de uma economia que...

Africa Asia Europa (Oeste) ~ América Latina  Oceania
...ndo 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, traducdo nossa).

Obs.: 1. Como nenhuma das economias africanas cuja aplicagdo da lei contra cartéis foi reportada & OCDE tinha uma lei
antitruste antes de 1990, a mudanca implicita nas importacdes associada a formagao do cartel de vitaminas ndo pode
ser calculada a partir dos parametros estimados.

2. A grande reducdo nas importacdes de vitaminas apés 1990 que foi observada na Oceania, em economias sem uma
lei antitruste, é computada a partir de estimativas de parametros que foram identificadas com apenas dois pontos de
dados (de uma amostra de 176 pontos de dados). A prudéncia sugere que esse achado deva ser ignorado.

3.n.a = nao se aplica.

Os autores utilizam as estimativas obtidas para calcular o dano de sobrepreco
em fungao da atuagio do cartel. Como o valor reportado é o total do dano, e nio
apenas o efeito sobre o preco, é dificil de interpretar. Para o Brasil, por exemplo,

o dano de sobrepreco é de US$ 183,37 milhées (valores de 2000).

Os autores também calculam o acréscimo de dano de sobreprego, se o pais
nao tivesse um regime ativo de enforcement na época de atuagao do cartel. Para o
Brasil, por exemplo, teria havido um acréscimo de US$ 72,09 milhdes nesse caso.

7 CARTEIS EM LICITACOES PUBLICAS

A maioria dos modelos que estimam danos associados a bid-rigging utilizam
regressoes econométricas de forma reduzida a partir da aplicagio da abordagem
da comparagido temporal. Froeb, Koyak e Werden (1993) investigam um caso de
bid-rigging nas licitagdes semanais de pescados congelados pelo escritério 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 pregos
que ocorreriam na auséncia de conluio é construido a partir de uma extrapola¢io
linear baseada em coeficientes com dados do periodo pés-conluio. Os autores
concluem que a pritica de bid-rigging levou a sobreprecos de aproximadamente
20% a 30% superiores aos que seriam praticados na auséncia do cartel.

Aplicando metodologia similar, Lee ¢ Hahn (2002) estimam os danos de
bid-rigging nos contratos de obras de infraestrutura na Coreia. Sao analisados
contratos ptblicos em obras rodovidrias, arquitetura, ferrovias e obras de enge-
nharia civil. A partir de dados de licitagoes realizadas em periodos nos quais nao
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houve conluio, os autores estimam o contrafactual da trajetéria de pregos que seria
observada no periodo do conluio na auséncia de bid-rigging. A tabela 11 apresenta
as estimativas de danos para os contratos analisados no periodo 1995-1998. Os
numeros sugerem que as praticas de bid-rigging geraram gastos publicos nos con-
tratos analisados de aproximadamente 15% a mais.

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

Ntmero de contratos Gastos do governo Dano potenciall esﬂtima- Percentual estimado do dano
(US$ 1 bilho) do (US$ 1 bilhao) (%)
1995 103 4,51 0,64 14,3
1996 151 8,39 1,29 15,4
1997 163 10,26 1,67 16,3
1998! 53 3,50 0,52 14,8
Total 470 26,66 4,13 15,3

Fonte: Lee e Hahn (2002).
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Foram consideradas apenas obras publicas do primeiro semestre de 1998.

J4 os modelos estruturais que analisam bid-rigging utilizam como arcabougo
tedrico os leiloes de primeiro preco em que os agentes tém valores privados inde-
pendentes. Considera-se a hip6tese de que cada um dos participantes da licitagio
tem informacio privada sobre seu custo e esse custo é independente dos custos
dos demais participantes. Como se trata de um processo licitatério, a proposta
vencedora ¢ aquela que oferece o menor preco pelo contrato.’

A questao empirica que se coloca, como observado por Hendricks e Porter (1988),
consiste em distinguir situagdes que se caracterizam por um comportamento colusivo
daquelas que constituem um equilibrio de Nash competitivo, dado o conjunto de
informagoes disponivel ao analista.

Em geral, no caso de licitagoes publicas, o analista dispoe de dados sobre
a oferta e a identidade de cada firma que submeteu uma proposta, bem como a
especificagao do objeto da licitagdo. Adicionalmente, hd ainda uma estimativa ex
ante por parte do agente publico do custo do objeto licitado (isto é, uma estima-
tiva feita antes do recebimento das propostas). Além disso, geralmente se anuncia
publicamente o preco de reserva do agente publico, que representa o valor maximo
que este estd disposto a pagar. A pergunta que se coloca é: esses dados sdo suficientes
para determinar a ocorréncia de bid-rigging?

5. A literatura tedrica trata de outros casos, analisando leildes com valores comuns e leildes com diferentes regras de
selecdo da proposta vencedora (por exemplo, leiles de sequndo prego). Neste capitulo, nossa andlise é restrita ao caso de
leildes selados de primeiro preco com valores privados independentes, uma vez que as aplicaces empiricas encontradas na
literatura sobre bid-rigging, com honrosas excecdes (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 questao, primeiramente, é preciso caracterizar o equi-
librio de Nash (isto ¢, o equilibrio competitivo) dessa licitagao. No caso de um
leilao de primeiro preco, no qual o proponente selecionado ¢ aquele que apresenta
o menor prego e recebe o valor proposto por ele, os participantes ativos da lici-
tagdo baseardo suas propostas em seu custo acrescido de um markup. As firmas
participardo ativamente do processo licitatério, desde que seu custo esteja abaixo
do prego de reserva anunciado.

Um problema com essa caracterizagao do equilibrio de Nash surge no caso de
multiplas licitagdes ao longo do tempo, ji que o custo da firma estd correlacionado
entre os diferentes contratos que ela porventura obtenha. Por exemplo, firmas
podem apresentar heterogeneidade em relagio as suas capacidades de gestao de
multiplos projetos. Nessa situacdo, os custos das firmas podem nao apenas refletir
as especificidades em relagao ao objeto da licitagio como também idiossincrasias
permanentes. Quando existe correlagao de custos entre os potenciais contratos
obtidos pela firma, sua estratégia pode consistir em oferecer propostas menos
agressivas. Esse comportamento poderia sinalizar menor eficiéncia para as demais
firmas competidoras, que seriam induzidas a ofertar menores pregos no futuro.
O equilibrio de Nash resultante implicaria ofertas menos agressivas por parte dos
participantes, podendo gerar dificuldades para diferenciar esse equilibrio de uma
situagdo de conluio.

Um segundo problema de caracterizagao de equilibrio surge no contexto de
retornos decrescentes de escala. Seria o caso, por exemplo, de uma firma que apre-
sentasse restrico de capacidade por atender multiplos contratos. Como observado
por Zona (1986), o equilibrio de Nash de leiloes repetidos com participantes que
apresentam retornos decrescentes de escala pode gerar um padrio de alternincia
entre vencedores. Os leiloes seriam vencidos por firmas que nao apresentassem
restricoes de capacidade decorrentes de contratos obtidos em licitagdes anteriores
(isto ¢é, firmas sem backlog). Nesse caso, a alternincia de ganhadores nao deveria
ser interpretada como evidéncia 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 preco possivel. Se o conluio nao envolve todos os partici-
pantes da licita¢do, os membros do cartel precisam ainda definir a melhor estratégia
de ofertas, levando em conta as a¢des das firmas nao participantes do conluio.

O cartel pode adotar um esquema pré-determinado de rotacio de vencedores.
Como descrito acima no caso de restri¢io de capacidade, a rotatividade de vence-
dores pode ser consistente com um equilibrio competitivo. A detec¢io do cartel
torna-se ainda mais dificil, se a proposta vencedora for acompanhada de outras
propostas de membros do cartel acima do menor preco. Essas propostas podem
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ser submetidas, para criar uma aparéncia de competi¢io. Como demonstrado por
Feinstein, Block e Nold (1985), se o licitante apresenta incerteza sobre a distribui-
¢ao de custos das firmas participantes, propostas “fantasmas” podem ser Uteis para
manipular as expectativas do licitante em relagao ao prego de contratos futuros.
Na medida em que dados sobre as estimativas a priori dos agentes putblicos dos
custos de vdrios objetos de licitagao basearem-se no padrio de ofertas de licitagao
realizadas anteriormente, essas informacoes devem ser vistas como estimativas
viesadas dos verdadeiros custos.

Essa discussdo sugere que, em vista dos dados geralmente disponiveis, seria
muito dificil a identifica¢do de cartéis na presenca de ofertas “fantasmas” e o
cdlculo de seu sobrepreco. Seria necessario ter acesso a informacoes detalhadas
sobre a distribuicao de custos, ou acesso direto a informacées confidveis de custo
que permitissem calcular estimativas dos danos. Se o cartel nao envolve todos os
participantes da licita¢o, podem ser utilizadas ofertas de empresas nao 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 nio 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.® O estudo considera o caso da licitagao da com-
pra de leite para escolas pablicas 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 preco ¢ selecionada para o ano escolar.

Como descrito em Porter e Zona (1999), diversas caracteristicas desse mer-
cado podem facilitar o cartel. A politica de publicizar a identidade de cada firma
participante e sua respectiva proposta, além do fato de a competicio ser baseada
exclusivamente em pregos, facilita o estabelecimento de acordos. H4 diferentes
contratos e os processos licitatérios nao ocorrem simultaneamente, o que facilita
o ajuste do comportamento das firmas do cartel. Por fim, o conjunto de potenciais
competidores em determinada licitagao é bastante estdvel e conhecido por todas
as firmas, uma vez que custos de transportes limitam a competi¢io a empresas de
laticinios locais.

A heterogeneidade de custos em relago a distdncia do distrito escolar é tratada
no contexto de leildes no qual agentes tém valores privados independentes. Para
cada leilao, sdo 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 distincia do distrito escolar. J4 potenciais for-

6. Ver subsecdo 6.1.
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necedores localizados fora desse raio de 75 milhas sao 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
nao a licitagdo. Em caso positivo, elas incorrem no custo de preparagao da oferta.
Considera-se ainda que decisoes de entrada nao sao observadas no momento de
submissdo das propostas e, portanto, a proposta ¢ influenciada apenas pelo nimero
potencial de participantes. Sao definidas como potenciais participantes todas as
firmas que ofereceram proposta pelo menos uma vez durante o periodo da amostra.

Representa-se por w, 0 nimero de potenciais participantes do bid-rigging do
tipo k4 (k£ = 0,1); por N o ntimero de potenciais participantes tipo 4 do processo

de licitagdo; e por ¢y € [¢, €| o custo privado da firma 7. Esse custo ¢ indepen-
dente e identicamente distribuido com fungao F;, (¢). Seja S (Ck;) a estratégia de
equilibrio para a proposta das firmas nao cartelizadas do tipo 4; S¢(c.), a estratégia
da proposta da firma cartelizada selecionada para ser a ganhadora da licitagao; e
G (byi) e G (b)), as respectivas fungdes de distribuicao das propostas. Considera-se
ainda que as firmas nao participantes do conluio nio estejam cientes da existéncia

do bid-rigging.

Supondo que todas as firmas nao cartelizadas do mesmo tipo sigam uma estraté-
gia simétrica de ofertas estritamente crescente e disputem o leilao somente se seu custo
Cix estiver abaixo do limiar g, seu problema de maximizagao pode ser expresso por:

* K

maX(bla Cki) [1 — Fy (SEl(bki))]n’*{_l [1 — Fe (SE'l (bki))]nk (55)

byisb

J4 o problema de otimizagao para o participante cartelizado selecionado para
ganhar a licitagao é dado por:

ma)_((bc — Cc) [1 — Fl(sl_l(bc))]n’{—l [1 — F, (Sal(bc))]

be<b

ny—wo

(56)

em que b ¢ a proposta mdxima que a firma pode oferecer e K ¢ o custo de prepa-
racdo da proposta, considerado idéntico para todas as firmas. O limiar de custo
Cr que rege a decisdo da empresa quanto a participacio de uma empresa do tipo
k na licitagao ¢é tal que ele seja indiferente entre participar ou nao do processo.
Observa-se que, para a estimacio do dano, nio é necessério estimar ¢y ou K.

As condigoes de primeira ordem que caracterizam a fun¢io de propostas das
firmas nao cartelizadas e do participante cartelizado selecionado para ganhar a
licitagdo sao dadas por:

1
(ni=1) 9k(sg (b)) i, gk‘(sﬁi(bki))
1- Gk( 1(bkl)) 1o Gk‘(sk‘l(bki))

Vk+k €{01}

Cki = byi —

(57)
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1

c = bc - _
‘ gl(sl 1(bc))

1— G (s (be)

go(sg* (b)) (58)
1- GO(SO_l(bc))

(n —wy) ) + (ny — wo)

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

Uma vez que as ofertas contrafactuais do cartel tenham sido obtidas, é pos-
stvel identificar a firma ganhadora no cendrio contrafactual e comparar as ofertas
ganhadoras nos dois cendrios (contrafactual e observado). Sejam b;434°S ¢ b, °
as ofertas vencedoras observada e contrafactual no leilao / respectivamente. Os

danos causados ao comprador sao computados através da férmula:

lel(bl*Cf . bikdados) (59)
L b*dados
1=1%1

Danos ao comprador =

No caso brasileiro, o uso de técnicas econométricas para o cdlculo de so-
brepreco em situagoes de bid-rigging foi feito pelo TCU num caso de cartel de
licitagoes de servigos de construgao civil (TCU, 2015). A técnica empregada foi
uma bem simples, a de varidvel dummy, que corresponderia a equagio (1) sem
o termo de interagio entre as varidveis explicativas observadas X, e a dummy do
cartel. As varidveis explicativas inclufam: o nimero de empresas convidadas, o tipo
da obra, o valor do contrato e o percentual de convidadas integrantes do cartel. A
varidvel dummy foi construida individualmente para cada um dos 136 contratos
da amostra a partir da coleta de evidéncias da investigagao.

A primeira variagao nos resultados obtidos advém da amostra selecionada de
licitagbes. A primeira, mais restrita, contém tao somente 48 contratos com provas
diretas da atuagdo exitosa ou nio do cartel, enquanto a segunda, mais ampla,
abarca todos os contratos disputados e contém tanto provas diretas como meros
indicios da atuacao do cartel.

A segunda variagio provém da especificacio do modelo (sele¢ao dos regressores,
testes Fe #, Breusch-Pagan, assimetria, curtose etc.), de modo que cinco modelos foram
estimados para a base restrita e cinco, para a base ampliada. A varidvel explicada foi
o desconto percentual sobre o prego de referéncia. 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 atuagio vitoriosa, tanto na base restrita como na
ampliada. Por fim, além de minimos quadrados ordindrios, os auditores recorreram
a regressoes com propensity score matching (PSM), em que a prépria dummy é uma
varidvel endégena, explicada por uma segunda equagao. Nesse caso, as amostras
utilizadas foram de 135 e 51 contratos, respectivamente, de acordo com a confiabi-
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lidade das evidéncias colhidas. Esse refinamento nao alterou os resultados obtidos,
de modo que os 17 p.p. se mantiveram. Os resultados estao resumidos no grafico 8.

GRAFICO 8

Resumo dos resultados das estimacdes do TCU
Metodologia utilizada Faixa de overcharge calculada(%)
Minimos Quadrados Ordinarios 2.8 1

(5 modelos - 136 dados)

Minimos Quadrados Ordindrios 23,2 15,1
(5 modelos — 51 dados) b
Propensity scored matching -

(1 modelo - 136 dados)

Propensity scored matching, 18,3 12,5
(1 modelo - 51 dados) e ——

17%
valor mais robusto estatisticamente

Fonte: TCU (2015).
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Aplicando-se o sobrepreco consensualmente estimado, chegou-se entio ao
montante superfaturado de 5,7 bilhoes de reais em valores histéricos. 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 secio 2.

Pereira et al. (2021) estendem o estudo anterior, usando a mesma base de
dados, para incluir estimacoes por diferencas em diferencas. O desafio imposto
pela estrutura de mercado como a de leiloes (bidding market) no uso de DD ¢é que
nao se trata de um painel de licitacoes, pois cada certame, no caso da construgao,
é tinico; o painel é de empresas, que, por sua vez, podiam estar atuando no cartel
ou fora dele. Por isso, os autores enfatizam que sé se pode estimar o sobreprego
imposto por empresas participantes do cartel, o que difere do sobrepreco do cartel.
A estimativa por DD, portanto, pode ser pensada como “um limite inferior do
sobrepreco cobrado pelas empresas cartelizadas, pois inclui precos em que essas

empresas nao atuaram como cartel, puxando a média para baixo” (Pereira ez al.,
2021, p. 13).

O grupo de controle usado pelos autores é formado, entao, pelos pregos co-
brados de empresas nao pertencentes ao cartel e pelos pregos cobrados em licitacoes
em que nio houve atuagio do cartel. Uma mesma empresa pode estar tanto no
grupo de tratamento como no de controle, conforme o ano e sua adesao ao cartel.
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A regressao estimada é baseada em referéncias como Lee e Hahn (2002),
Porter e Zona (1993), Pesendorfer (2000), Chotibhongs e Arditi (2012b), Bajari
e Ye (2003) e Ishii (2008):

In(b;) = a; + Zkﬁk Xk +vi-D; + Zj pj - firma; + Zlﬁl “tipo_obraq; 60)

+60 -pos+p-D;-pos + e;

em que pos é a dummy do periodo do cartel (pds-2006) e D; é o indicador de que a
licitaio foi vencida por uma das dezesseis empresas cartelizadas, de modo que p é o
coeficiente de interesse. As caracteristicas observéveis das obras/projetos incluidos sao:
valor estimado da obra; ndmero de propostas apresentadas; prazo de conclusao em
anos; tipo de obra; utilizagio de capacidade; e valor do backlog da empresa no periodo.

Os resultados de Pereira, Basto e Silva (2016) — incluindo uma versio de
PSM’ e um pareamento de vizinho mais préximo (nearest neighbor), e com janelas
de Epanechnikov (kernel) — aproximam-se das estimac¢oes 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 reduciao nos descontos. As estimagoes
com kernel variaram entre 14,11 ¢ 20,9% de redugio do desconto, quando o
cartel vencia a licitacao.

8 CALCULO DE REPASSE

Tito (2018) estudou o cartel dos compressores e estimou o sobrepreco no préprio
mercado e o repasse dos sobreprecos ao mercado de refrigeradores — além da perda
de vendas (no reportada aqui).

O sobrepreco foi calculado pela abordagem de dummy, mas as equagoes
econométricas utilizadas para tal foram estimadas pelo método de regressoes apa-
rentemente nao correlacionadas (seemingly unrelated regressions — SUR):

IP, = a + Bcartel; + Zi6=1 ViXe + Xit1 Oids, + & (61)

em que /Pt é 0 logaritmo do preco real do compressor; Cartels é a variavel dummy
para o periodo de atividade do cartel; X¢ sdo as varidveis de controle para choques
de oferta e demanda no mercado de compressores; ASt sa0 dummies sazonais; e €t
¢ o termo de erro. As estimagdes foram feitas para diferentes fontes dos dados de
precos coletados e diferentes configura¢oes de agrupamentos dos pregos, totalizan-
do cinco sistemas de equagoes. Os sobrepregos estimados variaram entre 11,6% e
21,2%, com uma média de 14,4%.

7. Para célculo do escore de propensao, por meio de modelo /ogit, foram utilizadas as variaveis observadas: valor esti-
mado da obra; prazo da conclusdo da obra; capacidade da empresa; utilizagdo da capacidade; e nimero de propostas.
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A taxa de repasse foi calculada com a utilizagio do modelo de Verboven e
Van Dijk (2009), no qual nem todas as firmas consumidoras do insumo carteli-
zado sao afetadas pelo cartel, pois as firmas verticalmente integradas nao impoem
o sobrepreco as suas unidades de produc¢io, de modo que as nao integradas, além
de sofrerem com o aumento dos custos, enfrentam a concorréncia das rivais inte-
gradas que escaparam desse repasse. A estimagio, no entanto, se dd por regressao
em forma reduzida:

pfrod_final = a+ ,BXt +y- pénsumocartel +6- pfutrositens + & 62)

insumo_cartel . , I
em que Py - pode ser medido pelo nivel de mercado ou pelo valor contébil

langado pelo produtor downstream, e Xt designa o conjunto de varidveis de controle.
De acordo com a proxy de precos utilizada e a familia de produtos downstream
(no caso, os refrigeradores), a taxa de repasse foi estimada entre 21,95% e 28,0%.






CAPITULO 13

ESTUDO DE CASO: O CARTEL DO SAL

1 INTRODUCAO

Este capitulo tem por objetivo apresentar um estudo de caso no qual diferentes
metodologias de estimag¢io de danos, bem como as discussoes apresentadas nos
dois primeiros capitulos, sio postas em prdtica. Especificamente, serd analisado o
chamado Cartel do Sal. Duas metodologias alternativas sao utilizadas no célculo
dos danos a partir da mesma base de dados: 0 método de diferencas-em-diferencas
e o método de comparagao temporal.

2 DESCRICAO DO CASO

O Procedimento Administrativo n°® 08012.001022/2008-25 foi instaurado apds
representagao do Sindicato da Industria da Extragio do Sal no Estado do Rio
Grande do Norte (Siesal) e da Federacao das Industrias do Estado do Rio Gran-
de do Norte (FIERN) contra a empresa chilena Sociedad Anénima Empresa
Maritima (Empremar S.A.). A representagao alegava a prética de subcotagao de
fretes com o objetivo de dominar mercado relevante de bens e servigos (transporte
maritimo de sal a granel).

A Secretaria de Direito Econdmico (SDE) solicitou a manifesta¢io da empresa
brasileira Salina Diamante Branco (SDB), que integra o mesmo grupo econémico
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 limitac¢io da
concorréncia. Com base nessas informagoes, a SDE iniciou nova investigagio, com

base nos indicios de cartel no setor salineiro, instaurando a Averiguagao Preliminar
n° 08012.005882/2008-38.

No dia 20 de setembro de 2012, no interesse da instru¢io do entao inquérito
administrativo, foram realizadas opera¢des de busca e apreensao. Na ocasiao, foram
cumpridos os mandados nas sedes das seguintes empresas: i) Siesal; ii) Sindicato
da Industria de Moagem e Refino de Sal (Simorsal); iii) Refimosal; iv) Serv Sal;
v) Sociedade Oeste (Socel); vi) E Souto; e vii) Salinas do Nordeste (Salinor), bem
como no escritério do empresdrio Francisco Ferreira Souto Filho.

Em 14 de mar¢o de 2014, os representados SDB e Fldvio 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 apreensao formaram base para o conjunto
probatério da acusagio. Para um melhor entendimento do funcionamento do
cartel, inicialmente, é necessdria uma descricao do funcionamento dessa inddstria.

2.1 Estrutura de mercado

A industria salineira, para efeitos dessa andlise, ¢ composta pelas empresas que
realizam a atividade de extra¢io e beneficiamento (moagem e refino) do sal. Sao
produtos da industria salineira: o sal in natura — sal marinho ou sal-gema —, o sal
grosso, o sal moido e o sal refinado.

O sal, in natura ou processado, tem diversas destinacoes. Entre elas, destacam-se
as industrias quimica (notadamente, na producio de soda cdustica, cloro, papel e
celulose e barrilha), metaltrgica, petrolifera e alimenticia (para a salga e a conser-
vagio de alimentos). Também sio relevantes, nesse contexto, o setor agropecudrio
(para a alimentag¢ao animal) e o refino para consumo humano.

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

A produgao de sal in natura no Brasil era concentrada, a época, em poucas
empresas. Os quatro maiores produtores nacionais eram responsdveis por 75% da
produgio nacional. Dado o pequeno niimero de salineiras, o indice de concentragio de
Herfindahl-Hirschman (HHI), obtido pela soma do quadrado das participagoes
de mercado dos produtores nacionais, superava os 2.320 pontos, o que indicava
alta concentracio do mercado.

O produto sal 77 natura é de baixo valor agregado e seu consumo pela industria
e pela agropecudria ocorre em grandes quantidades. O custo de transporte ¢ signi-
ficativo, representando cerca de 50% do preco final do produto, o que leva a crer
que os mercados geogrificos sejam pequenos. A principal, se ndo a Ginica, inddstria
salineira mundial capaz de contestar a posi¢ao das empresas nacionais ¢ a chilena.

Ao lado do elevado custo de transporte, outras barreiras a entrada no mercado
nacional sao: presencga de economias de escala; dificuldade de acesso a canais de
distribuicao e comercializacio; e restrices sanitdrias e burocrdticas.

A diferenciagio do produto iz natura é dificil. A principal alternativa aos
produtores, para agregar valor a sua produgio, é exatamente a verticalizagio da
cadeia, com a empresa extrativa passando a produzir também o sal grosso, o sal
moido e/ou o sal refinado — pritica comum nas seis principais salineiras.
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Do ponto de vista da industria consumidora de sal e do setor agropecuirio,
nao h4 distingao entre o produto in natura produzido pelas diferentes salineiras,
sendo um produto homogéneo. Dessa forma, a competi¢ao no mercado se dd via
prego, pois ¢ oferecendo pregos mais baixos que uma salineira consegue assegurar
vendas em volumes significativos, o que é necessdrio para justificar o negdcio.

Existem, ainda, diversas associagbes que congregam os produtores, como
o Siesal, o Simorsal e a Associacao Brasileira dos Refinadores de Sal (Abersal).
Além dessas, ¢ razodvel supor que a inddstria salineira de Mossor6 tenha elevada
representatividade junto a Associagio Industrial e Comercial de Mossord, assim
como a industria potiguar na FIERN. Tais associa¢oes sao importantes para o
funcionamento do cartel, como serd possivel ver na subse¢ao seguinte.

2.2 Funcionamento do cartel

No caso em tela, as associagoes e os sindicatos de classe tinham um papel importante
para a manutengio e o funcionamento do cartel. Os dois segmentos do mercado
(extragdo e beneficiamento) tinham suas associagoes, sendo o Siesal para a extragao
do sal e a Abersal ¢ o Simorsal para as duas etapas do beneficiamento — moagem
e refino.

Os documentos obtidos por meio de busca e apreensio revelaram a atuacio
da associagdo e dos sindicatos do setor por intermédio da influéncia e do auxilio
na coordenagio entre as empresas e na fixagao dos pregos e das condigoes de oferta,
inclusive, no que diz respeito a mais de um elo da cadeia produtiva. Existem regis-
tros dessa pratica desde 1992 até a realizagao das diligéncias de busca e apreensao
em outubro de 2012.

A figura 1, extraida da nota técnica da Superintendéncia-Geral do Cade — mas
com graves erros, corrigidos para a presente obra —, mostra a linha do tempo em
que ocorreram as interagoes.
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FIGURA 1
Interacdo entre as associacoes e os sindicatos
27/04/1992 05/02/1999 22/02/2000
Resumo de decisdes Circular enviada Reunido entre Abersal e 20/06/2001
tomadas em reunido da pela Amorsal para Siesal, indicando reunido Reunido entre os
Abersal Abersal e Siesal conjunta com Simorsal trés entes
19/08/1993 15/02/2000 30/03/2000
Documento produzido Documento da Abersal Reunido orgnizada pela
pela Abersal com com cronograma de Siesal e Abersal, definindo o
aspectos da organizacao reunides da Abersal e valor a ser praticado por
do cartel Siesal todo o cartel

Fonte: Corrigido e adaptado de Cade (2017, p. 144).
Obs.: llustracao reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Pelo teor do conjunto probatério, a principal conduta praticada pelos in-
tegrantes do cartel estd relacionada aos acordos para fixagio dos pregos do sal
grosso, moido e refinado, distribuido para todo o Brasil. Destacam-se também os
indicios e as provas relacionadas a fixacio dos precos do frete e a outras condicoes
de venda do produto.

Além de fixar os precos nas vérias etapas da cadeia produtiva do sal, o cartel,
que trocava informages constantemente, esforcava-se em criar outros mecanis-
mos de controle sobre a oferta e a producao, que facilitaram a manutencio dos
acordos de prego. Alguns desses mecanismos sao descritos a seguir.

1) Controle sobre a instalacao de novas refinarias de sal.
2) Controle sobre a expansio das refinarias existentes.
3) Controle das vendas para os refinadores independentes.

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

5) Divisao de mercado e alocagio de clientes.
6) Implantagao de mecanismos de puni¢io as empresas que seguiam o cartel.
a) Se moageira/refinadora: multa e nao recebimento de sal dos extratores; e

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

7) Acordos especificos visando a vantagens em licitagoes putblicas.



Estudo de caso 337

3 CALCULO DOS DANOS

O cdlculo dos danos serd realizado a partir de duas metodologias: 0 método DD e o
método de comparagdes temporais. Antes de passarmos a aplicacio dos métodos
e a andlise dos resultados, serd apresentada a base de dados utilizada.

3.1 Base de dados disponiveis

As avaliagdes aqui realizadas tém como fonte a versio publica dos autos do pro-
cesso — sem nenhum dado que porventura estivesse em apartados confidenciais.
Tais autos em versao publica estavam disponiveis, inicialmente, em meio fisico e
organizados em volumes. Atualmente, trinta e trés deles encontram-se digitalizados.

No dia 8 de dezembro de 2014, encerrou-se o trimite fisico do processo
e todos os documentos a ele apensos, além de ser eletronicamente anexados,
passaram a constar em arquivos separados, e nao mais agrupados em volumes.
Os dados disponiveis estdo listados a seguir pelo arquivo em formato PDF com
a denominagio no sistema do Cade e sua localizagdo dentro de cada arquivo é
indicada pela numeracio de pdgina do arquivo, e ndo pela numeragio de pdgina
do processo em versao fisica. O quadro 1 sistematiza os elementos dos autos do
processo utilizados na andlise.

QUADRO 1
Fontes das informacées colhidas nos autos do processo publico

Nome do arquivo digital Protocolo SEI Descricdo da informacao

Pégina 114 — Resolucdo Camex referente a imposicdo de direito antidumping:
apresenta informacdes sobre precos de importacao (FOB e CIF) e precos do
mercado internacional para o sal grosso que ndo é usado para 0 consumo
animal e humano.

Pégina 175 — Nota Técnica DEE/Cade: apresenta a evolucdo da série de precos
do INPC para o sal e outros grupos.

Arquivo 1_VOL.pdf SEI 0002352

Pégina 11 — Parecer da SG/Cade: apresenta tabelas de precos, mas sem
Arquivo 3_VOL.pdf SEI 0002355 uma organizagdo ou coordenacdo no tempo, para que se tenha uma base
razoavelmente estruturada.

Pdgina 128 — Parecer da GO Associados: apresenta pre¢os para o sal grosso e

Arquivo 19_VOL.pdf 510002379 o sal refinado apenas entre outubro de 2002 e fevereiro de 2003.
Pdgina 120 — Parecer de Rodolfo Ferreira Ribeiro da Costa e coautores:
apresenta os valores anuais de referéncia para o calculo de ICMS entre 2001
Arquivo 21_VOL pdf SE1 0002384 e 2011, bem como os valores de producdo, mao de obra ocupada, receita e

ntmero de empresas no setor do sal (a partir de informacdes da PIA/IBGE).
Apresenta também (graficamente) os valores de receitas e custos da empresa
F. Souto.

Pdgina 62 — Outro parecer da GO Associados: apresenta os precos do sal
SEI 0005223 para churrasco em uma base mensal, entre 2000 e 2009, e os pregos do sal
refinado, entre 2000 e 2009, obtidos junto a Refinaria Nacional do Sal.

Arquivo 30_VOL.pdf

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Camex — Camara de Comércio Exterior; FOB — free on board; CIF — cost, insurance and freight; DEE — Departamento de
Estudos Econdmicos; INPC — Indice Nacional de Precos ao Consumidor; SG — Superintendéncia-Geral; ICMS — Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos; PIA — Pesquisa Industrial Anual; IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica; e SEI — Sistema Eletronico de InformacGes.
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A principal série de dados utilizada na anilise é a dos pregos do sal refinado,
base nacional, coletada pelo IBGE, para fins de célculo do Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). A trajetéria do prego nominal, no periodo entre
2005 € 2016, é apresentada no grifico 1 a seguir (linha verde, série intitulada “sal
nominal”). O preco tem periodicidade mensal e estd apresentado na forma de um
namero-indice com valor igual a 1, tendo como base o més de fevereiro de 2005.

GRAFICO 1
Precos do sal refinado e INPC
|
|
307 :Email Busca
n !
o~ 5 |
g 25
0 |
S |
(\“,2'0- |
$ ' >‘=4
|
1.0 '
’ T T l T
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m== |[NPC === Sg| Nominal === Sa| Real

Elaboracdo dos autores.
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

No gréfico 1, sao apresentadas também duas séries adicionais. A primeira cor-
responde a evolugao de prego real mensal do sal marinho (linha azul, série intitulada
“sal real”), deflacionado pelo INPC; a segunda corresponde a prépria evolugio do
INPC no periodo (linha vermelha, série intitulada “INPC”). Assim como no caso
dos precos nominais do sal marinho, essas duas séries tém periodicidade mensal e
sao apresentadas como nimeros-indice com base 1 no més de fevereiro de 2005.

Nesse grafico, estao registrados dois marcos temporais. O primeiro deles,
legendado como “Busca”, representa a realizagio da busca e apreensao da acio do
Cade — presumivelmente, a partir desse momento, nio haveria mais coordenacio
explicita de pregos e quantidades. A segunda marcagdo, denominada “Email”,
mostra 0 momento em que o e-mail reproduzido na figura 2 foi enviado as em-
presas participes do cartel.
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FIGURA 2
E-mail ao cartel

1081. O Representado Herbert Junior da Cimsal também enviou o e-mail de 23 de
setembro de 2010 com “contribuigdo da Cimsal para a melhoria do nosso mercado”™, encontrado
na sede das empresas Representadas Salinor, F. Souto, Siesal e Serv Sal. No anexo do e-mail
(fls. 82-83; 202-203: 539-545; 606-607; 1.219-1.221, SEI 0316523), trata explicitamente da
necessidade de controle de produgio:

“ {-..) Reuniio na Abersal, dia 28/SET/2010! Esta deve ser a data do MARCO
INICIAL de um mnovo relacionamento entre, imicialmente, os maiores
produtores salineiros associados & ABERSAL!

Logo em seguida, nma reuniio on na SIESAL oun na ABERSAL, com os
produtores emergentes!

Precisamos quantificar a demanda/consumo nacional!

Devemos entio descontar desta demanda, a produgio dos ndo associados/alinhados!
Obtida essa demanda liquida, devemos entio quantificar e adequar a producio de
cada um de nds a esta tonelagem!

Todos sabem que o EQUILIBRIO ¢ a palavra chave em qualquer atividade
econdmica. seja ela ou familiar ou empresarial ou governamental!

[.-]

DEUS nos den 03 anos de dlimos resultados para nossas empresas [referindo-
se i abundincia de chuvas que permitin o aumento de precos]! ELE nos den
esta graca!

E nio aprendemos com ELE?" (Grifos nossos)

Fonte: Cade (2017, p. 233).
Obs.: llustracdo 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 nao apenas estavam coordenando pregos, mas também tinham
uma nogao bem clara de como fazé-lo (qual seja, maximizando os pregos de forma
coordenada a partir da demanda residual). Além disso, o e-mail menciona um
aumento notdrio da rentabilidade durante trés anos. Com base nas informacoes
contidas no e-mail, para fins deste exercicio, considera-se que o cartel estava vigente
em 2008 e durou até 2012, quando ocorreu uma operagio de busca e apreensio
nas empresas envolvidas — ap6s esse periodo, sio percebidas condi¢des mais pré-
ximas das competitivas.

Para a construgdo de pregos contrafactuais, serdo utilizados os pregos do
sal nos Estados Unidos, a série WPU06130271, sal bruto. O gréfico 2 mostra a
evolugao desse nimero-indice comparado com o niimero-indice do prego do sal
real apresentado no gréfico 1.
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GRAFICO 2
Precos do sal doméstico e internacional
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O segundo possivel contrafactual é o preco do sal importado, que é definido
como numero-indice do prego do produto NCM 2501.00.20, da seguinte forma:'

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

2501.00 Sal (incluidos o sal de mesa e o sal desnaturado) e cloreto de sédio puro,
mesmo em solugio aquosa ou adicionados de agentes antiaglomerantes ou de agentes
que assegurem uma boa fluidez; 4gua do mar.

2501.00.20 Sal de mesa.

3.2 Aplicacao #1: método DD

Como mencionado, utilizaremos dois tipos de controles nesta andlise. O primeiro
deles é composto pelos precos internacionais discutidos na se¢ao anterior, enquanto
o segundo é composto pelos pregos do sal importado coletado pelo sistema Aliceweb.

Esta andlise serd realizada em duas etapas. Na primeira, serdo apresentados
graficos das evolugoes do grupo de tratamento (nimero-indice do prego do sal
no Brasil) e cada um dos dois potenciais controles — preco do sal no mercado in-
ternacional e prego do sal importado. Na segunda etapa, faremos uma andlise do
tipo “estudo de eventos” e, finalmente, veremos a versao tradicional do método
diferencas-em-diferencas.

1. Disponivel 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 ¢ apresentar graficamente os dados das trés séries de pregos
no gréfico 3.

GRAFICO 3
Grupo de tratamento (sal real) e dois grupos de controle
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Ao inspecionarmos o grifico 3, podemos notar que a subida dos pregos 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 operagio de busca e
apreensio nos escritorios das empresas envolvidas, conforme descrito na se¢ao anterior.

Do ponto de vista do comportamento das séries, podemos notar que a da
Aliceweb segue muito mais de perto o comportamento do indice de pregos do “sal
real” — o que seria de se esperar, tendo em vista que os dois produtos sao substi-
tutos. Caso a competi¢io se dé por pregos e os produtos sejam imperfeitamente
substitutos, é de se esperar que o aumento nos precos do sal produzido domesti-
camente implique um aumento no preco do sal importado também (pregos sendo
complementos estratégicos).

Por sua vez, o comportamento dos precos no mercado internacional, ainda
que siga de perto o comportamento dos precos domésticos antes de 2008, diverge
de forma notdvel apds essa data. Somente a partir de 2012 é que os pregos inter-
nacionais voltam a subir.
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Considerando apenas o periodo entre 2005 e 2012, o grifico 4 mostra a
evolugao dos pregos.

GRAFICO 4
Evolucao dos precos do sal
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

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

Py=pi+pf+Trat; X Y, B, 1(t —t" =2z) + & (1)

onde Py, é o prego observado no grupo i no instante t; os §; e B; sao efeitos fixos de
grupo e tempo; Trat; é uma dummy com o valor de 1, caso a observacio pertenga
ao grupo dos tratados; e I(t —t* = z) é uma dummy com o valor de 1, caso a ob-
servagio esteja a z periodos do momento do inicio do tratamento.

A ideia, nesse caso, ¢ que os coeficientes antes do inicio do tratamento, ou seja,
B2, Vz < 0, sejam pequenos e que os coeficientes depois do tratamento, ,,Vz = 0,
sejam grandes. Deve-se, portanto, testar a significincia desses efeitos sobre o grupo
de tratamento.
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Serao apresentados, a seguir, os resultados de duas especificagoes desse mode-
lo — 0 “modelo 017, que usa os pregos internacionais e os precos dos importados
NCM Aliceweb como grupos de controle, e 0 “modelo 02”, que usa apenas os
precos internacionais como controle.

GRAFICO 5
Resultados: efeitos estimados nos modelos 01 e 02

0.5

Lorlf

Efeitos

== modelod1 === modelo02

Elaboracdo dos autores.
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

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

[
é

i

a
<3
«®

o
1

2 12 22 32 42 52 62 72 82 92 102 112 122 132 142

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Evento no periodo 38. Pontos em verde correspondem, portanto, a série pés-evento e em vermelho, a série pré-evento.
2. llustragdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

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

Py = B; + B¢ + BppTrat; x TratTime, + (2)

Na equacio (2), Trat; é a varidvel dummy de tratamento, enquanto a varidvel
TratTime; é outra dummy com o valor de 1, quando o cartel estd ativo. Os resultados
dos modelos, com a mesma defini¢ao de grupos de controle da etapa anterior, sao
apresentados a seguir.

TABELA 1
Resultados do modelo DD

Modelo 01 Modelo 02

Intercepto 1,442%* 1,603***
(0,031) (0,050)
e i
Dummy Grupo Tratamento (88582) o( g%@? ; *
Dummy Cartel x Dummy Grupo Tratamento 0&(3),3029*4;* 0((7)4191 *2*) *

(Continua)



Estudo de caso ‘ 345

(Continuacao)

Modelo 01 Modelo 02

NUmero de observacdes 482 288

R? 0,028 0,162
R? ajustado 0,022 0,154
F 4,577 18,355

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Significancia: * p < 0,1; ** p < 0,05; e *** p < 0,01.

Podemos notar que o modelo 02, com apenas o prego internacional como
grupo de controle, tem um efeito estimado significante de 0,749. Jd o modelo 01,
que tem o grupo de controle composto pelo prego internacional e o preco 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 precos. Comparativamente, podemos olhar para a base de dados de so-
brepregos 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 inicio no comeco da década de 1930 e foi
renovado de 1948 a 1949. Autos do processo cobrem apenas o periodo
entre 1954 e 1960. Sobrepreco 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 tém mais de uma entrada e os valores apresentados re-
presentam uma média. De forma geral, esses valores estao aproximadamente em
linha com o intervalo obtido na secio anterior, entre 33,6% e 74,9%.

3.3 Aplicacdo #2: método de comparacoes temporais

As fontes de informagoes utilizadas na andlise por comparagao temporal foram as
séries mensais para a variacao do preco do sal refinado disponivel no sistema INPC.
Utilizamos informag6es para o Brasil e para Brasilia, Goi4nia, Belém e Fortaleza.
Nessas localidades, hd informacoes de pregos para o periodo abrangido pelo cartel.
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Os pregos para o consumidor final ndo sao 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 pregos, como a do IPA (sigla que atualmente designa o Indice de Precos ao Pro-
dutor Amplo, mas que, até mar¢o de 2010, dentro da época dos fatos investigados,
ainda se chamava Indice de Precos ao Atacado) ou o Indice Geral de Precos (IGP),
nao fazem acompanhamento do preco do sal.

Como o método de comparacio temporal serd utilizado para o cédlculo do
sobrepreco, é preciso explicar, inicialmente, como a questdo de nao estacionariedade
das séries, visiveis pela observagao gréfica da secio anterior, serd tratada.

A série de interesse para o cdlculo do sobrepreco é o prego relativo do sal refinado
em cada localidade. Assim, em vez de um valor monetdrio nominal, o sobrepreco é
definido em termos da cesta de bens e servigos que compoe o INPC local.

A utilizagao de modelos de regressao com séries temporais requer que os
dados utilizados sejam estaciondrios. Para tanto, os modelos de regressao serao
aplicados para a primeira diferenca do logaritmo do preco relativo do sal refinado

em cada localidade. O gréfico 7 mostra a evolugio desse indicador para o prego
do sal refinado no Brasil.

GRAFICO 7
Primeira diferenca do logaritmo do preco relativo do sal refinado e INPC - Brasil
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).



Estudo de caso ‘ 347

Adotamos a abordagem da varidvel dummy e seguimos Nieberding (2000)
e Lindén ez al. (2019), entre outros, e desenvolvemos um modelo de correcao de
erros, para avaliar o sobreprego devido a atuagao do cartel.

Considere-se que o (logaritmo natural do) preco do sal maritimo P, e as
varidveis explicativas presentes no vetor X, sejam I (1) e que haja uma relacio de
cointegragao entre elas.

A relacio de cointegragio estabelece o equilibrio de longo prazo que governa
o comportamento do preco do sal ao longo do tempo por meio de:

P = aTrend; + BX; + 6D, (3)

Na equagio (3), P; é o prego de equilibrio de longo prazo do sal, Trend; é uma
tendéncia linear e D, é uma varidvel indicadora, igual a 1, quando o periodo t inclui
o periodo de atuagao do cartel e igual a 0, quando o periodo t é prévio ou posterior
a atuagao do cartel.

Com relagao as varidveis explicativas presentes em X, utilizamos o preco da
alimentagao relativo ao INPC. Se o sal refinado ¢ utilizado juntamente a outros
itens de alimentac¢do, pode haver uma relagio de longo prazo entre os pregos do
sal e da alimentagao que seja capturada pelo coeficiente g respectivo.

O efeito de outras possiveis varidveis explicativas é captado pela varidvel de
tendéncia e somos agndsticos com relagio a interpretagio desse termo.

Note-se que o efeito do cartel é capturado pela relagao de longo prazo, pro-
vocando um aumento tempordrio nos pregos (com § > 0) durante o periodo em
que o cartel estd ativo.

O modelo de corre¢ao de erros (ECM) para a dindmica de curto prazo do
preco do sal é da forma:

APy =y +n(L)AP—1 + ¢(L)AX;—1 + ¢(Poq — P_q) + & (4)
onde (L) e ¢(L) sao polindmios no operador defasagem L.

A variagdo de precos do sal no periodo corrente é fun¢io da variagio de pregos
do sal e dos alimentos nos periodos anteriores, do termo de correcao de erros, repre-
sentado pelo hiato do periodo anterior (P,_; — P{_,), e do termo de erro estocistico.
O coeficiente ¢ é negativo.

Substituindo (2) em (1):
AP, =y +n(L)AP._y + @(L)AX; 1 + ¢(Pr_q —aTrend;_y — fX;_4 —6D¢_1) + & (5)

A equagio (5), ao se restringir a dummy de atuacio do cartel, de modo a afetar
tao somente a relagao de longo prazo, elimina a possibilidade de os efeitos do cartel
se acumularem ao longo do tempo durante o periodo em que ele estd ativo e, dessa
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maneira, se tornarem efeitos permanentes. Nieberding (2006) e Lindén ez 4/. (2019)
consideram a mesma especificagao para os efeitos do cartel.

Uma vez estimados os pardmetros da equag¢io (5), obtemos a estimativa de
sobrepreco do cartel, realizando duas previsdes para os pregos do sal: i) supondo
a vigéncia do cartel; e ii) supondo que ele nio estd ativo.

Sejam Pf o valor previsto para o logaritmo do preco do sal sob cartel e PFF o
valor previsto para o logaritmo do prego do sal no cendrio contrafactual em que
nao hd atuagio do cartel.

A partir da equacio (5), obtemos:

APE =7+ A(L)APE, + P(L)AX,_1 + ¢(PEy — @Trend,_y — BX,_1 — 8Dt—1) (6)
onde Pf = P, para os periodos até o inicio da atuagao do cartel.

Uma vez obtido AP, o valor para Pf é calculado pela identidade Pf = APf + Pf_,.

Finalmente, lembrando que utilizamos o logaritmo do preco, obtemos o
preco desfazendo o logaritmo: pf = exp(Pf).

Para obter o valor previsto para o prego do sal na auséncia do cartel, seguimos
os mesmos passos. Primeiro, da equagdo (5) obtemos:

APEF =9 + H(L)APEF, + p(L)AX,_y + P(PEF, — @Trend,_y — fX,_1) (7)

BCF _ , L ) o
onde Pt~ = Pt para os periodos até o inicio da atuagio do cartel, ou seja, até o
inicio da atuacio do cartel, nao h4 distincao entre P,, Pf e PFF.

Uma vez obtido APFF, o valor para PFF é calculado pela identidade
BCF — APCF 4 PCF

Finalmente, lembrando que utilizamos o logaritmo do preco, obtemos o
preco contrafactual, desfazendo o logaritmo: pf¥ = exp(P£F).

Note-se que utilizamos o valor realizado do preco de alimentagio X, e nio seu
valor previsto. A suposi¢io é que a atuagio do cartel no mercado de sal nio tem
efeito relevante sobre o prego de alimentacio.

Computamos o sobrepreco do cartel de forma percentual:
op, — SXPPO-exp(Pc") _ pi-pE”
¢ exp(P{F) pe"

(8)

Qual ¢ a relacio entre o sobrepreco do cartel estimado na equagao (8) e o
coeficiente § para a dummy durante o periodo em que o cartel atua?

Como a dummy afeta apenas a relagio de longo prazo (equagio 3), para
relacionar & ao sobreprego, consideramos uma situagio de estado estaciondrio em
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que nio haja variagao dos precos ao longo do tempo. Ou seja, suponha-se que
AP, = APf = APFF = 0. Nesse caso, segue das equagdes (6) e (7) que:

pe—PEF =8
e, portanto,
AC
In < ?Ctp> =6
12
Dt

—— = exp(8)
pet

SP, = exp(8) — 1 9)

A equagio (9) relaciona o sobreprego do cartel em cada periodo com o coeficiente 8.
E importante ressaltar, contudo, que essa equivaléncia ¢ vélida apenas quando se
considera a situacio de estado estaciondrio em que AP, = APf = APFF = 0. Assim, o
coeficiente § é melhor interpretado como uma medida associada ao sobreprego do
cartel para um equilibrio de longo prazo.

3.4 Resultados

O modelo VAR para o qual os testes de cointegrago sao realizados inclui o prego
relativo do sal e o prego relativo de alimentagio em cada localidade como varidveis
endégenas. Inclui também a tendéncia deterministica e a dummy para o periodo do
cartel, ambos de forma restrita, ou seja, presentes apenas na equacio de cointegragao.

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

O teste de cointegragao utilizado é o teste de Johansen. As estatisticas do teste
s30 as estatisticas de traco e de autovalor maximo (Johansen, 1988).

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

TABELA 2
Testes de cointegracao

Ordem do VAR Autovalor Teste traco Teste autovalor maximo Ha cointegracdo?
Brasil 3 (BIC) 0,050 (p-val301rl:1(§3,008) (p-va?c?rlz301,049) Sim
Brasil 23 (HQ) 0,042 (p-val1<?r':505,255) (p-va?<)5r':6()3,166) Nao
Goiania 2 (BIC, HQ) 0,054 @_Vaf(i':g(f 035) (p—va?(?r':1(;1,052) Sim

(Continua)
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(Continuacao)

Brasilia

Brasilia

Belém

Belém

Fortaleza

Fortaleza

Ordem do VAR

4 (BIC)

7(HQ)

1(BIC)

16 (HQ)

1(BIC)

12 (HQ)

Autovalor

0,073

0,084

0,11

0,080

0,106

0,099

Teste traco

40,18
(p-valor: = 0)

38,56
(p-valor: 0,001)

62,46
(p-valor: = 0)

34,77
(p-valor: 0,002)

55,81
(p-valor: =~ 0)

35,19
(p-valor: 0,002)

Teste autovalor maximo

27,68
(p-valor: 0,002)

31,59
(p-valor: = 0)

43,11
(p-valor: = 0)

29,31
(p-valor: 0,001)

30,22
(p-valor: 0,001)

26,90
(p-valor: 0,002)

Métodos quantitativos aplicados a cartéis e bid-rigging

Ha cointegracao?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Elaboracdo dos autores.

Os resultados indicam a presenca de cointegragio, exceto para a especificagio
para o Brasil com 23 defasagens.

A tabela 3 apresenta os resultados para o coeficiente § da dummy de presenca
de cartel no vetor de cointegracio. Os resultados sdo apresentados para os casos em
que o teste de cointegragao nio rejeita a existéncia de uma relagao de cointegracao
entre as varidveis.

Utiliza-se o teste de razdo de verossimilhanga, para testar a hipétese nula de
que o coeficiente & é zero. A estatistica desse teste é apresentada na coluna H : § = 0

da tabela 3.

TABELA 3
Coeficiente da dummy de cartel no vetor de cointegracao

Ordem do VAR Desvio-padrao
. 0,002 :
Brasil 3(BIO) -0,006 0.146 (p-valor: 0,968) i
o 1,990 :
Goiania 2 (BIC, HQ) -0,163 0,103 (p-valor: 0,158) Sim
N 0,373 ;
Brasilia 4(8I0) 0,051 0,079 (p-valor: 0,541) o
N 0,229 :
Brasilia 7(HQ) 0,037 0.074 (p-valor: 0,632) m
, 11,34 5
Belém 1(BIC) 0,777 0,182 (p-valor: = 0) Nao
, 15,10 5
Belém 16 (HQ) 0,671 0.154 (p-valor: = 0) Neo
0,636 :
Fortaleza 1(8IC) 0,572 0,680 (p-valor: 0,425) o
0,078 :
Fortaleza 12 (HQ) 0,043 0,156 (p-valor: 0,781) oim

Elaboracdo 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, hd indicios
de sobrepreco associado a atuagdo do cartel.

Assim, somente para o caso de Belém, procedemos com o computo do
sobrepreco do cartel, avaliando as expressoes (6), (7) e (8) da subse¢ao anterior.

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

O grifico 8 mostra a evolugio do prego previsto sob atuacio do cartel e na
auséncia do cartel para Belém.

GRAFICO 8
Preco previsto para sal refinado sob atuacao do cartel e na sua auséncia — Belém
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

O grifico 9 mostra a evolugao da estimativa do sobrepreco para o sal refi-

nado em Belém. Com a atuagio do cartel, o sobrepreco converge para o patamar
préximo de 95,7%, permanecendo nesse nivel até a dissolugio do cartel. Apés
sua dissolucio, o sobrepreco declina até convergir para zero por volta de 2019.
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GRAFICO 9
Sobrepreco estimado para sal refinado em Belém
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: llustracdo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Ao analisarmos esse resultado, é possivel notar que o sobreprego estimado

ficou acima do observado na aplicagio do método de DD e na literatura interna-
cional sobre o tema.



CAPITULO 14

CONCLUSOES DA PARTE II

Este "guia" tem como objetivo ser uma obra de referéncia para um publico amplo,
servindo como fonte de informagao para todos os atores potencialmente envolvi-
dos com o tema da reparac¢io de danos. Ele foi produzido de modo a ser uma obra
complementar ao Guia Seprac (Brasil, 2018), em conjunto com o qual se propoe
a consolidar o estado da arte sobre a literatura de estimacio de danos de cartel e de
bid-rigging. No que tange 2 relagio deste guia com o que jd foi trabalhado (ou nao) no
Guia Seprac, a abordagem adotada para a sua elaboragio partiu de quatro premissas:

i) suprimir os t6picos jd tratados detalhadamente;

ii) revisitar topicos jd abordados, trazendo novas perspectivas, como no caso
dos métodos de estimagio de sobrepreco;

iii) suprir algumas lacunas, em particular, a questao da datagao de cartéis e
da taxa de repasse do sobreprego; 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 nio exaustiva, espera-se que essas duas publica-
¢oes possam servir de introdugdo a todos os interessados no tema de reparagio
dos danos de cartel.






