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RESUMO

Modelos tedricos de colusdo tacita podem fornecer pre-
dicOes sobre precos ou outras variaveis estratégicas que
permitam a deteccdo de conduta anticompetitiva. Esses
marcadores de colusdo geram hipoteses testaveis sobre
0 comportamento ciclico dos pregos, sua disperséo en-
tre concorrentes e sua variabilidade temporal. Utili-
zando dados municipais mensais para precos e custos
da gasolina, regressdes de painel dindAmico em forma
reduzida s&o realizadas para averiguar a aderéncia em-
pirica desses marcadores. Os efeitos sdo identificados
comparando com 10 municipios que tiveram cartéis
operando no varejo de combustiveis. Os resultados cor-
roboraram as predigdes de pregos anticiclicos e reducéo
da dispersdo dos pregos, ainda que com ressalvas. Po-
rém, ndo se encontrou evidéncias de aumento de vola-
tilidade nos precos induzidos por choques adversos de
demanda, que pretende capturar uma maior frequéncia
de guerras de precos. A reducéo da volatilidade dos pre-
¢cos € parcialmente confirmada.
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ABSTRACT

Theoretic models of tacit collusion may offer predic-
tions over prices or other strategic variables that allow
for the detection of anticompetitive conduct. These col-
lusion markers generate testable implications on the cy-
clical movement of prices, its dispersion and its time
series variability. Using municipal monthly data of gas-
oline prices and costs, reduced-form dynamic panel re-
gressions are employed to assess the empirical adher-
ence of these markers. The effects are identified
through comparison against 10 municipalities, which
exhibited episodes of cartelization. The results point to
some evidence of countercyclical pricing and price dis-
persion reduction. However, no evidence if found for
price wars, measured through increased price volatility
due to adverse demand shocks. The prediction of price
volatility reduction is partially sustained.
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1. Introducéo

0 passo que a legislacdo antitruste é intrinsicamente normativa, a teoria econémica,

especialmente na area de Organizacdo Industrial, pode ser vista como uma abordagem

positiva complementar (WEISHAAR,S. E., 2013, p. 15). Kaplow e Shapiro (2007, p.
1094)) ressaltam que uma forma de inferir poder de mercado é realizando inferéncias sobre o
comportamento da firma, notavelmente quando as suas a¢Ges seriam irracionais, a ndo ser que
um certo grau de poder de mercado exista ou surja como decorréncia dessa conduta. Assim,
modelos tedricos de colusao tacita podem fornecer predi¢fes sobre precos ou outras variaveis
estratégicas — marcadores de colusdo — que permitam a deteccdo de conduta anticompetitiva,
facilitando a investigacdo antitruste. Este trabalho averigua a aderéncia empirica desses marca-
dores de coluséo a 10 casos observados de cartéis no varejo de combustiveis.

Cartéis estdo presentes em diversos paises e mercados. Analisando 133 casos providos
pelos seus paises membros, a Comissao de Competicdo da OECD (2003) encontrou cartéis nos
setores de construcdo e materiais de construcdo, licitagbes, vendas em massa de produtos ali-
menticios, equipamentos elétricos, revendas de petréleo e no setor de servigos, incluindo trans-
portes, e sistemas de saude. Selecionando apenas 16 desses casos, em que estimativas de danos
estavam mais precisas, a Comissao concluiu que mesmo esse pequeno grupo ja gerava uma
perda econémica de US$55 bilhdes. Levenstein e Suslow (2006), avaliando estudos de caso de
cartéis que englobam as industrias de cerveja, bromo, cimento, diamantes, acucar e cha, entre
outras, chegam a conclusdo de que praticamente todos 0s estudos apontam para aumentos Sig-
nificativos dos precos praticados devido a formacédo dos cartéis. Em média, tais cartéis (legais
e ilegais) duram 5,4 anos, podendo existir por menos de um ano (como em fosfeto de aluminio)
até por mais de algumas décadas (como na industria de diamantes). Tendo em vista o potencial
impacto econdmico dos cartéis, as autoridades responsaveis pela defesa da concorréncia sao
incumbidas de investigar e condenar tais acordos colusivos, que ferem a competicdo no mer-
cado.

Na abordagem econdmica da deteccdo de cartéis, a inferéncia da conduta dos agentes
se relaciona com a estimacédo do poder de mercado praticado. Através da observacdo de varia-
veis econdmicas, como precos e quantidades, a Nova Organizacdo Industrial Empirica (ou
NEIO, em inglés) tem fornecido o arcabouco empirico para tanto, comumente empregando mo-
delos estruturais derivados da teoria dos jogos, explicitando o efeito da interacdo estratégica
sobre o equilibrio de mercado (MATSUMARA e MELLO, 2006, p.581).

Por exemplo, Nakane, Alencar e Kanczuk (2006) investigam o exercicio de poder de
mercado pelos bancos brasileiros, motivados pela observacdo de altos spreads bancérios no
pais. Para testar formalmente pela presenca de conduta anticompetitiva, os autores primeiro
estimam a demanda por depdsitos, servigos bancarios e empréstimos por um modelo de escolha
discreta de especificacdo logit multinomial. Ap6s a obtengdo dos pardmetros relevantes da de-
manda, tais informacdes sdo utilizadas na maximizagédo dos lucros dos bancos de duas formas:
primeiro, obtém-se as condi¢fes de otimizacdo supondo competicdo por precos (modelo de
concorréncia de Bertrand; em seguida, o sistema consistente com uma maximizagdo conjunta
de lucros é calculado (cartel). O procedimento permite a inferéncia das margens preco-custo
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absolutas nos dois modelos alternativos e comparados a dados reais de custos administrativos
dos bancos. Como as margens preco-custo inferidas a partir de um modelo com concorréncia
Bertrand se adequaram melhor aos dados observados, os autores concluiram que néo havia evi-
déncias de formacéo de cartel.

No procedimento ilustrado, assim como em outras abordagens tipicas da NEIO, a dis-
ponibilidade de dados de precos e quantidades, assim como variaveis instrumentais necessarias
para identificagdo, €, em geral, essencial®. Assim, apesar de prover evidéncia empirica para a
conduta efetivamente praticada, a metodologia pode ndo se adequar a realidade dos 6rgaos an-
titruste no que tange a deteccdo exploratoria de cartéis com uma base limitada de dados, como
caracteristicas estruturais do mercado ou apenas uma série de precos.

Tendo em vista tais limitagdes praticas, Harrington Jr. (2008) resume um grupo de mar-
cadores de colusdo que, mesmo com poucos dados, permitam levantar evidéncias a respeito da
conduta em determinado mercado. Tais marcadores se fundamentam na teoria econdmica, que
pode predizer comportamentos distintos para uma variavel econémica, como precos, market
shares ou excesso de capacidade, supondo um equilibrio competitivo e, alternativamente, um
equilibrio de coluséo.

Assim, a observacdo de um marcador de colusdo pode ser usada como um indicativo de
presenca de cartel, apesar de nao ser suficiente para comprovar nem o exercicio de poder de
mercado, que pode ser abordado pela vertente estrutural da NEIO, nem a existéncia de acordos
explicitos de manipulacdo do mercado, a qual requer uma investigagdo policial dos suspeitos.
Portanto, o papel do marcador de colusdo é o de deteccdo de potenciais cartéis, em meio ao
processo de filtragem de dados de industrias ou mercados diferentes, dando embasamento para
investigacGes mais aprofundadas. Neste artigo, foca-se no estudo de marcadores que se apre-
sentam:

a) na relagdo entre pregos e movimentos de demanda, sejam estes estocasticos ou
deterministicos;

b) na volatilidade temporal dos precos;
c) nadisperséo transversal dos pregos.

As predicOes tedricas sao oriundas de caracteristicas intrinsecas da formacéo do cartel,
como a necessidade de tornar a defeccdo indesejavel ou o receio de ser detectado por uma au-
toridade antitruste.

Entre os mercados em que os 6rgdos antitruste atuam intensamente, destaca-se o de
combustiveis, tanto pela sua importancia econdmica e estratégica, seja na industria, transportes
ou no consumo privado, assim como pelo seu historico regulatério, com o inicio da liberaliza-
cao dos precos dos derivativos de petroleo na década de 1990 e sua conclusdo em dezembro de
2001. Ha uma profuséo de atos de concentracao e casos de possiveis praticas anticompetitivas

2 Bresnahan (1982) mostra que, na identificagdo do parametro de conduta em um sistema de demanda e oferta, a
presenca de uma varidvel exdgena a equacdo de demanda capaz de alterar a inclinagdo da curva de demanda é
essencial.
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nesse mercado. Como o varejo de combustiveis apresentou diversos episodios de cartelizagcdo
em municipios diferentes, utiliza-se essa informacao exterior aos dados de mercado para estudar
a evolucdo de diversas estatisticas sobre pregos de gasolina, comparando-as com as predicdes
associadas aos marcadores.

Testa-se quatro hipoteses oriundas dos marcadores. Primeiro, precos em mercados lo-
cais cartelizados devem ser negativamente correlacionados com choques de demanda. Segundo,
choques adversos de demanda devem ser positivamente correlacionados com a volatilidade nos
precos, via indugdo de guerras de precos. Terceiro, a dispersdo transversal de precos em cartéis
deve ser menos dependente da disperséo dos custos. Quarto, a volatilidade temporal dos precos
em cartéis deve ser menos dependente da volatilidade dos custos.

As hipdteses foram testadas via regressdes de painéis dinamicos, com dados de pre¢os
e custos da gasolina C. Além dos dados econdmicos, datas de operacdes de busca e apreenséo
em postos de combustiveis foram pesquisadas, estudando os documentos de investigacoes rea-
lizadas pelo CADE, SEAE e antiga SDE.

Os resultados apontaram para a corroboracao parcial dos marcadores de coluséo. Precos
de municipios cartelizados parecem reagir negativamente a choques positivos do PIB e ao com-
ponente sazonal do volume de gasolina comercializado. Cartéis também apresentam reduzida
dispersdo de precos e uma dependéncia negativa da dispersdo de custos. Porém, ndo se encon-
trou evidéncias de aumento de volatilidade nos precos induzidos por choques adversos de de-
manda, que pretende capturar uma maior frequéncia de guerras de pregos. A reducdo da corre-
lacdo da volatilidade dos precos a volatilidade dos custos é parcialmente confirmada.

Conclui-se que os modelos tedricos de coluséo tacita geram predi¢cdes com alguma ade-
réncia aos dados do varejo de combustiveis. Como filtros para a detec¢do, os marcadores de
precos anticiclicos e de reduzida dispersao de precos parecem ser 0s mais adequados. Outro
ponto que deve ser enfatizado é a significancia estatistica de se controlar pelos custos de aqui-
sicdo do combustivel: ndo basta a analise da evolucdo da margem ou de sua correlagdo com a
dispersédo para detectar cartéis. Tal fato transparece tanto quando se analisa 0s modelos tedricos
que geram 0s marcadores de colusao, quanto ao se analisar 0s resultados empiricos das regres-
sbes. E importante que a evolucdo da dispersdo de precos seja comparada & evolucéo da disper-
sdo de custos, e as margens devem ser contrapostas as condi¢Ges de demanda do mercado.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma, apds esta introducéo. A segunda se¢do
faz uma revisao da literatura e apresenta as motivagoes teoricas e respaldo empirico dos mar-
cadores de colusdo até agora investigados. Na terceira secdo, caracteriza-se o varejo de com-
bustiveis de forma sucinta. Na quarta se¢do, delineia-se as hipéteses testaveis e as informacées
utilizadas séo descritas. Na quinta se¢éo, as regressdes em painel dinamico séo aplicadas sobre
cada marcador proposto, analisando-se os resultados obtidos. A sexta se¢do conclui.

2. Revisao da literatura de marcadores de colusao

A literatura econémica de detecgdo de cartéis é vasta e abarca diferentes motivagoes
teoricas e abordagens empiricas. No que tange os marcadores de colusdo, cabe discorrer tanto
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sobre trabalhos académicos tedricos que os motivam, quanto a literatura econométrica que testa
tais predicoes.

2.1. FlutuacGes de demanda

O primeiro exemplo de marcador ¢é a reacdo dos precos a movimentos da demanda.
Rotemberg e Saloner (1986) mostram que, no modelo tradicional de sustentacdo de colusédo em
jogos repetidos, se a demanda for estocastica, escolher o preco colusivo = pre¢o de monopélio
em todos os estados da natureza pode ndo ser compativel em incentivos. Para inibir a defeccéo
de um membro do cartel, o preco colusivo deve ser menor que o de monopolio em periodos de
alta demanda, podendo gerar um comportamento anticiclico de precos®.

A Figura 1 ilustra a proposicdo dos autores, indicando o nivel de precos de cartel p©! e
o nivel de precos de um monopdlio hipotético pM, para niveis crescentes de um choque de de-
manda . A principio, um choque de demanda alto, acima de £*, levaria um monopolista (assim
como pregos em concorréncia) a elevar seu pre¢o do ponto A ao ponto B. Porém, no caso de
um cartel, quanto maior o preco de monopdlio, maior o lucro de defec¢do (a firma que desvia
se apropria de todo o lucro de monopolio até eventualmente sofrer represalias ou for desco-
berto). Assim, o cartel deve escolher outro preco mais baixo, em C, pois a firma que desviar do
cartel competird com os que permaneceram, sé que a um nivel de precos mais competitivo (ndo
se apropriara de todo o lucro de monopélio). Assim, escolher um nivel de precos mais baixo do
que B, quando a demanda € alta, é 6timo para o cartel. Para um choque bem alto de demanda,
0 preco pode até ser menor do que o equilibrio em demanda baixa, gerando o comportamento
anticiclico.

Figura 1 — Precos de monopdlio e conluio para niveis de demanda ¢

Ly

Fonte: elaborada pelo autor.

3 Tirole (1988, p. 250) ressalta que a propriedade anticiclica depende da demanda, pois, apesar de ser menor que
0 preco de monopdlio, o prego colusivo em alta demanda pode ndo se tornar menor que o pre¢co de monopélio
em periodos de baixa demanda. Todavia, pode-se ver, no modelo apresentado pelo autor, que firmas suficiente-
mente impacientes gerardo um comportamento anticiclico nos pregos.
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Haltiwanger e Harrington Jr. (1991) encontram resultados semelhantes quando a de-
manda segue um comportamento ciclico deterministico (antecipavel). Como firmas impacien-
tes atribuem maior importancia a instantes de tempo proximos ao corrente, o valor presente
liquido do conluio € maior na fase de crescimento do ciclo. Assim, precos de conluio podem
ser altos quando o periodo é de demanda baixa, mas antecedente a fase de expansao do ciclo.
Analogamente, o0 preco sera baixo em periodos de demanda alta, se hd uma fase de recessdo
iminente. Segue-se que precos serdo anticiclicos, apresentando uma correlacao negativa com a
demanda corrente, apesar de estar positivamente correlacionadas com a demanda futura.

A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. ilustra como 0s incentivos para desvio
podem ser afetados: os pontos A e B possuem niveis de demanda iguais, mas se encontram em
momentos distintos do ciclo. No curto prazo, o cartel em A prevé uma recessdo, reduzindo os
precos combinados para que a defeccdo seja menos atraente. Ja no ponto B, a previsdo de um
periodo de expansdo permite elevar os precos do conluio. Desta forma, precos antecedem os
ciclos, podendo exibir comportamento anticiclico.

Figura 2 - Demanda ciclica

Lucrod

Fonte: elaborada pelo autor.

Os dois exemplos acima levam ao marcador de coluséo: expansdes de demanda devem
reduzir pregos de cartel, ao passo que um mercado competitivo exibiria um comportamento
ciclico.

Por outro lado, Green e Porter (1984) supdem que choques de demanda ndo sdo obser-
vados e que as quantidades escolhidas pelos membros do conluio sejam imperfeitamente mo-
nitoradas. Desta forma, um choque negativo de demanda pode ser confundido com uma defec-
¢do, que também reduziria o prego de mercado. Os autores mostram que o conluio pode ser
sustentado se, toda vez que o preco de mercado se encontrar abaixo de um preco de gatilho, as
firmas joguem Cournot por um numero fixo de periodos, retornando posteriormente a quanti-
dade de conluio. Assim, observa-se “guerras de precos” mesmo no caminho de equilibrio. Po-
rém, diferentemente do previsto no modelo de Rotemberg e Saloner (1986), estas ocorreriam
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em periodos de baixa demanda. Logo, a observagdo de uma mudanga de “regime” na série de
precos associada a choques negativos de demanda é um marcador de colusé&o.

A Figura 3 ilustra as mudancas de regime: ap6s um choque negativo de demanda as
empresas passam por um periodo de guerra de precos, competindo a niveis de Cournot, para
depois voltarem ao equilibrio colusivo. Como as guerras de precos geram desvios em relacédo a
média dos precos de mercado ao longo do tempo, induz-se maior volatilidade temporal dos
precos. Dessa forma, o modelo de Green e Porter leva ao marcador: cartéis podem exibir maior
volatilidade temporal dos precos.

Figura 3 - Guerras de precos e volatilidade
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Fonte: elaborada pelo autor.

2.2Evasao de deteccao e rigidez de precos

Harrington Jr. e Chen (2006) e Harrington Jr. (2004) argumentam que a presenca de
uma autoridade antitruste pode afetar o comportamento dos precos colusivos, pois o cartel de-
seja mitigar a deteccdo de sua presenca. Supondo que consumidores formem crencas a respeito
da distribuicdo do crescimento nos precos, eles podem passar a desconfiar da presenca de um
cartel quando um ajuste alto de precos fica “muito fora” das expectativas formadas. Supde-se
que os consumidores e autoridades antitruste saibam qual deveria ser, em média, o preco de
equilibrio em concorréncia, o qual depende dos custos marginais. Dessa forma, o cartel evita
movimentos suspeitos dos pregos, 0 que pode gerar um descompasso entre pregos e Custos.

Os autores concluem que, quando o cartel se forma, esse deve elevar seus precos de
forma gradativa, com uma fase transitoria pouco sensivel a custos, ao invés de causar uma
mudanca repentina no nivel de precos. O marcador de colusdo, portanto, esta na baixa volatili-
dade dos precos e sua reduzida dependéncia da evolucdo dos custos.

2.3. Informacdo assimétrica
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No modelo de Athey, Bagwell e Sanchirico (2004), o custo das firmas é informacgéo
privada e se realiza de forma i.i.d. a cada periodo. Adicionalmente, ndo héa transferéncias entre
0s membros da coluséo, de forma que a divisdo dos lucros € realizada atraves da alocagéo do
market share gerada pelos pregos escolhidos em comum acordo. Encontra-se que o equilibrio
estatico de concorréncia é um esquema de precificacdo estritamente crescente nos custos, ao
passo que o esquema colusivo 6timo é que todas as firmas escolham 0 mesmo preco: o prego
de reserva da demanda. Motiva-se assim o marcador de que 0s precos sejam pouco dispares
entre membros de um cartel, apesar da existéncia de custos diferentes. Assim, uma reduzida
dispersdo de precos, especialmente se pouco relacionada a dispersao dos custos, &€ um marcador
de coluséo.

Cabe destacar este resultado e contrastar com o caso de concorréncia perfeita entre fir-
mas homogeéneas e informacao perfeita. E comum intuir, na pratica antitruste, a potencial exis-
téncia de cartel quando os precos das empresas sdo muito similares. Entretanto, quando os cus-
tos das firmas sdo similares e de conhecimento comum, também é natural que a concorréncia
induza precos similares, como no caso de equilibrios de Bertrand. A inovacgédo do trabalho de
Athey, Bagwell e Sanchirico (2004) consiste, em parte, mostrar que quando 0s custos sao
diferentes e é informacdo privada, os pregos de concorréncia serdo distintos dos pregos em
conluio ndo s6 em nivel mas também em termos de dispersao entre firmas, devido a necessidade
de os participantes dividirem entre si a demanda

2.4.AvaliacOes empiricas

Procurando testar se o poder de mercado é afetado via guerras de precos a la Green e
Porter (1984), Ellison (1994) estima um modelo estrutural de demanda e oferta para o cartel
ferroviario do Joint Executive Committee. O autor modela a probabilidade da existéncia de
guerras de precos via uma funcdo logit, encontrando significativo poder de mercado e que as
probabilidades de transicdo entre regimes sdo afetadas por varidveis associadas a teoria, como
0 aumento significativo de market share de uma firma. Testando em seguida o modelo de
Rotemberg e Saloner (1986), a razéo entre a demanda futura esperada e demanda corrente é
incluida. Esperava-se que essa razao tivesse efeito negativo sobre o poder de mercado exercido
e sobre a probabilidade de guerras de precos, mas os resultados ndo corroboraram a teoria.

Examinando a aplicabilidade dos modelos de coluséo, de Roos (2006) utilizou dados de
precos e quantidades no mercado de lisina para estimar o poder de mercado realizado pelo
cartel. Possuindo informagGes provenientes de reunides entre membros do cartel, foi possivel
identificar os periodos em que o grupo conseguia atingir um acordo de cotas de producédo e
quando guerras de pre¢os aconteceram. Contudo, os mark-ups observados diferiram substanci-
almente do teorico, estando abaixo do nivel de Cournot, tanto em fases cooperativas como em
fases de guerras. O autor atribui essa falta de poder preditivo a falta de modelagem de outros
elementos que definiram as atividades do cartel, como a entrada de um grande concorrente,
investimentos e questdes de barganha entre as partes.
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Jiménez e Perdiguero (2011) analisam a evolug&o dos pre¢os de gasolina dos postos nas
Ilhas Canarias, encontrando uma associacao positiva entre rigidez dos precos e o nivel de com-
petitividade dos mercados. Bolotova, Connor e Miller (2008), por sua vez, testam por quebra
estrutural na variancia condicional dos pregos de lisina e &cido citrico, associada a condenacgao
de cartéis nesses mercados nos Estados Unidos. Os autores encontram um aumento de precos
durante o periodo colusivo em ambos os mercados e uma reducdo da variancia no cartel de
lisina, mas a variancia para acido citrico pareceu aumentar no periodo, ainda que de forma
estatisticamente néo significativa.

Com uma metodologia similar, Vasconcelos e VVasconcelos (2008) testam pela reducéo
de volatilidade na série de precos médios semanais de gasolina em Sao Paulo, Florianopolis e
Recife no ano de 2006. Conclui-se que existem evidéncias de reducdo da variancia nesses mer-
cados durante periodos de altos precos, mas o coeficiente estimado so foi significativo para
Recife.

Abrantes-Metz et al (2006) estudam a evolugdo do preco médio e do coeficiente de
variacao (desvio padrédo do preco dividido pelo preco médio) ao redor do colapso de uma cons-
piracdo em uma licitacdo publica de fornecimento de alimentos. Os autores notam que, apos a
dissolucdo do cartel, o nivel dos precos caiu em 16% e a dispersdo dos mesmos aumentou em
263%. Nunes e Gomes (2005) também estabelecem uma correlacdo negativa entre dispersao de
precos e margens entre postos de gasolina no estado de Sdo Paulo. Similarmente, Araujo Jr. et
al. (2011) obtém a relagdo, mas em nivel nacional. Estes autores também notam que a dispersdo
de pregos é significante para explicar as margens pre¢o-custo mesmo apds controlar por outros
fatores, como o nimero de empregados nos postos, numero de competidos nas proximidades e
estar em uma avenida principal ou nao.

E possivel ver que os modelos que geram os marcadores de colusdo ndo sao e ndo tentam
ser consistentes si. Por exemplo, um choque alto de demanda levaria a uma reducédo de precos
no modelo de Rotemberg e Saloner (1986), mas a um aumento dos precos, possivelmente es-
capando e uma guerra de precos. Este trabalho visa contribuir para esta literatura, testando quais
se adequam ao varejo de combustiveis.

3. O Varejo de combustiveis

O setor de combustiveis € estruturado em etapas de producdo, distribuicdo e revenda.
Na primeira etapa, dominada pela Petrobras no nivel nacional, refinarias e petroquimicas pro-
duzem gasolina A, diesel, 6leo combustivel, querosenes e a gasolina de aviagdo. Usinas de cana
produzem etanol hidratado ou anidro. Na segunda, distribuidoras compram os combustiveis das
refinarias e 0s armazenam, realizando as misturas necessarias, Como na composi¢do da gasolina
C (atualmente com 20% de etanol anidro).

Uma primeira fonte de concorréncia é gerada na distribui¢do, em que empresas nacio-
nais e estrangeiras se diferenciam entre marcas comerciais, ou bandeiras. De acordo com o
Anuério Estatistico Brasileiro do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP, 2011), 501
bases de distribui¢do estavam autorizadas para operar em 2010. Ainda assim, aproximadamente
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80% do mercado é dominado pelas empresas associadas a SINDICOM, incluindo BR, Ipiranga,
Shell e Cosan.

Desde a Resolugdo n° 07/2007 da ANP, as distribuidoras ndo podem mais vender com-
bustiveis para postos de abastecimento de bandeira diferente. Porém, postos de bandeira branca
podem adquirir combustiveis de qualquer distribuidora. Pinto e Silva (2008) argumentam que
a diferenciacdo nos contratos estabelecidos (com ou sem exclusividade) afeta os precos de equi-
librio, concluindo que a presenca de postos de bandeira branca reduz os precos e torna o mer-
cado mais competitivo. Empiricamente, Nunes e Gomes (2005) encontram uma relacdo positiva
entre a proporcéo de postos de bandeira branca e a dispersdo dos pregos em Séo Paulo.

No varejo de combustiveis, 98% das vendas de gasolina, etanol e GNV e 56,8% das
vendas de diesel é efetuada por postos revendedores, em que o restante é comercializado por
Transportadoras Revendedoras Retalhistas (TRRS). Os destinos finais dos combustiveis vendi-
dos em postos sdo veiculos automotivos, enquanto as TRRs vendem diretamente para indds-
trias, agricultura e aviacao.

Ao final de 2011, 39.449 postos de gasolina operavam no pais. A Tabela 1 mostra sua
distribuicdo entre unidades da federacédo e a proporcao de postos de bandeira branca em cada
estado. Apesar da grande quantidade de estabelecimentos, na pratica o segmento se caracteriza
por mercados locais que podem variar muito no nivel de competitividade. Por exemplo, 0 mu-
nicipio de Cruzeiro do Sul, no Acre, possuia 28 postos, enquanto a cidade de S&o Paulo possuia
2.049.

Tabela 1 - Distribuicdo estadual de postos revendedores de combustiveis e propor¢do de postos de
bandeira branca em 22/11/2011
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Estado Total de pos- Band. Branca Estado Total de Band. Branca
tos postos

Acre 149 34% Paraiba 653 53%
Alagoas 513 46% Para 955 52%
Amapa 120 39% Pernambuco 1.384 40%
Amazonas 598 30% Piauf 730 68%
Bahia 2.270 57% Rio de Janeiro 2.210 42%
Ceard 1.313 42% Rio Grande do Norte 562 31%
Distrito Federal 319 21% Rio Grande do Sul 3.155 18%
Espirito Santo 623 26% Rondénia 503 50%
Goiés 1.474 61% Roraima 111 56%
Maranh&o 1.189 66% Santa Catarina 2.156 26%
Mato Grosso 1.058 62% Sergipe 260 22%
Mato Grosso do Sul 598 32% Séo Paulo 9.152 45%
Minas Gerais 4.212 43% Tocantins 383 66%
Parana 2.799 48%

Brasil 39.449 43%

Fonte: Consulta Web de postos revendedores em http://www.anp.gov.br.
Nota: Apenas postos autorizados pela ANP estdo contabilizados.

Postos de abastecimento e distribuidoras se tornaram livres para precificar seus produtos
apos o processo de liberalizacdo do mercado. Entretanto, o governo brasileiro costumeiramente
influencia os precos da gasolina, reduzindo impostos e, mais recentemente, a proporcao de eta-
nol anidro de 25% para 20% em sua composi¢éo no ano de 2011.

O mercado internacional também influencia os precos nacionais, devido a oscila¢es no
preco internacional do petréleo. Todavia, a Petrobras mantém uma politica de reducéo do re-
passe da volatilidade externa aos precos internos, realizando reajustes nos precos da gasolina A
com menor frequéncia e intensidade que o mercado.

Sendo produtos homogéneos, os combustiveis automotivos sdo vendidos, essencial-
mente, sob competicdo em pregcos. Como 0 maior componente de custos de um posto é o custo
de mercadorias vendidas, a modelagem econémica desse segmento costuma considerar que 0s
custos marginais sejam constantes (preco de atacado). Sob estas condigdes, espera-se que a
competicdo seja acirrada, com pouco espaco para mark-ups significantes. Porém, a diferencia-
¢ao horizontal tanto entre marcas (ou entre postos de bandeira colorida e bandeira branca) como
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entre aspectos particulares de cada posto (localizacéo, loja de conveniéncia, qualidade do ser-
vico, etc.) podem motivar certa retencdo de poder de mercado.

O mercado também é caracterizado por consideraveis barreiras regulatérias a entrada.
O posto precisa tanto de licencas ambientais como da autorizacdo da ANP, entre outras forma-
lidades, para poder entrar em operacgao.

Combinando os elementos citados a facilidade de se monitorar os pre¢os de concorren-
tes (obrigatoriamente postados de forma visivel) e a presenca de sindicatos de classe (muitas
vezes padronizando praticas comerciais), € possivel cogitar que o varejo de combustiveis seja
indutivo a conduta colusiva. Além disso, os aspectos listados, grosso modo, se adequam a di-
versas hipéteses utilizadas nos modelos tedricos comentados na se¢do 2, como custos marginais
constantes. Em suma, 0 mercado em questdo parece ser um bom candidato para o estudo dos
marcadores de colusdo.

4. Estrategia empirica

Nesta se¢do, a estratégia empirica para a identificacdo da presenga dos marcadores €
discutida. Primeiramente, as principais hipdteses a serem testadas sdo enumeradas. Em sequén-
cia, a base de dados e a construgdo das variaveis sdo explicadas, seguidas de breve analise
descritiva. Por fim, certas suposic¢des gerais e ressalvas sao feitas.

4.1. Hipoteses

Por “presen¢a” de um marcador, entende-se que 0 mesmo deve tanto ser observado da
forma descrita, como também ser induzido pelo mecanismo que o modelo tedrico prevé. Por
exemplo, o modelo de Athey, Bagwell e Sanchirico (2004) mostra que cartéis podem estar as-
sociados a uma baixa dispersdo cross-section dos precos. Ndo basta, entretanto, mostrar que
cartéis apresentam uma dispersao relativamente baixa, mas também é necessario estabelecer
que parte dessa reducdo se deve a menor dependéncia dos pregos em relagdo aos custos, que é
a caracteristica essencial do equilibrio colusivo.

Para tanto, uma forma reduzida pode ser estimada, verificando se as variaveis relacio-
nadas ao funcionamento do marcador surtem o efeito prescrito pelo mesmo. Trata-se da mesma
abordagem que Borenstein e Shepard (1996), ao investigarem a covariancia entre mark-up e
demanda futura esperada, condicional ao nivel corrente de demanda. Dessa forma, compara-se
essa relacdo entre empresas em niveis “comparaveis” de demanda, isto ¢, mantendo a demanda
corrente fixa. Espera-se que uma demanda futura esperada maior permita que o cartel aumente
0s pregos correntes, tendo assim um coeficiente positivo na regresséo.

As hipoteses a seguir traduzem os marcadores discutidos na se¢do Erro! Fonte de re-
feréncia ndo encontrada. para afirmacdes empiricamente testaveis entre dos mercados muni-
cipais de revenda de combustiveis:

Hipotese 1: (Marcador 1) Os precos de gasolina em municipios com cartéis sdo negativamente
ou relativamente menos correlacionados a choques correntes de demanda e sua sazonalidade.
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O marcador 1 propfe que pregos praticados pelo cartel sejam anticiclicos (a partir de
certo nivel de demanda), ao passo que precos competitivos seriam ciclicos. Para testar pela
presenca desse marcador, € necessario obter alguma proxy de demanda. A renda disponivel
acompanha a tendéncia do volume comercializado de gasolina e € intuitivo que seja considerado
um deslocador de demanda. Porém, suas flutua¢Ges mensais ndo se encaixam na sazonalidade
do volume de gasolina. Dessa forma, optou-se por duas abordagens complementares para iden-
tificar o efeito do primeiro marcador: (i) com dados anuais usando o PIB municipal e (ii) com
dados mensais utilizando a sazonalidade dos volumes estaduais de gasolina comercializados
pelas distribuidoras.

Hipotese 2: (Marcador 2) A volatilidade dos precos de gasolina é negativamente relacionada a
choques de demanda.

Uma observacdo feita por Harrington Jr. (2008, p.242) motiva a identificagdo desse
marcador: se cartéis passam por guerras de precos induzidas por choques de demanda, entéo €
esperado que as mudancas de regime gerem maior volatilidade nos precos médios do municipio.
A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. mostra a evolucdo dos precos (pontos) e suas
médias (retas horizontais) quando um cartel sofre um choque negativo de demanda, passando
por um periodo de reversdo a Cournot.

Como néo é possivel descobrir a frequéncia com a qual as mudancas de regime ocorrem,
algum periodo arbitrario deve ser escolhido sobre o qual calcular a volatilidade. Optou-se por
utilizar o desvio padrdo dentro de um ano dos pre¢os municipais mensais, compatibilizando a
medida com os dados anuais do PIB municipal.

Hipdtese 3: (Marcador 3) A dispersdo cross-section de pregos € menor em municipios com
cartéis e menos correlacionada a dispersao de custos.

Ao passo que diversos estudos encontram uma reduzida dispersdo de pre¢os entre mem-
bros de cartéis, a origem dessa relacdo pode se situar em fundamentos ndo contemplados pelo
terceiro marcador. Por exemplo, a utilizacdo de um preco Unico ou padronizagdes praticas po-
dem reduzir a complexidade dos contratos entre membros do cartel, mas ndo estarem relacio-
nadas a custos. Além disso, precos similares facilitam o monitoramento do desvio, reduzindo
0s custos de transacdo para estabelecer a colusdo. Para testar a teoria que leva ao marcador 3,
portanto, € imprescindivel que a reducéo da dispersdo também ocorra via a relagao entre precos
e custos.

Hipotese 4: (Marcador 4) A volatilidade dos precos de gasolina é menor e menos correlacionada
com a volatilidade dos custos em municipios com cartéis.

Os modelos de Harrington Jr. e Chen (2006) e Harrington Jr. (2004) analisam a evolugéo
dos precos ao redor da formagédo de um cartel, pois as firmas buscam alterar o patamar corrente
dos precos, em nivel competitivo, para o preco colusivo. Tomando certa liberdade, propde-se
que o comportamento deduzido nos estudos é valido para outras fontes de mudancas no patamar
de precos, como mudancas no nivel dos custos e no grau de competitividade. A intuicdo de que
a trajetoria para 0 novo patamar deve ser mais rigida, visando evitar a deteccdo, permanece.
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Portanto, controlando-se por choques agregados e pela volatilidade dos custos, precos rigidos
e pouco sensiveis aos custos marcam a presenca de um cartel.

4.2. Base de dados
Para testar as hipoteses acima, quatro fontes de informacg6es sao combinadas: dados do

produto interno bruto dos municipios provenientes do IBGE, tamanho da frota de veiculos apu-
rado pelo DENATRAN, informacdes de pregos e quantidade comercializada de gasolina da
ANP e datas e locais de cartéis em postos de gasolina obtidos com a SDE e o CADE.

O IBGE disponibiliza dados do PIB municipal e sobre produtos impostos (milhares de
reais de 2000) com frequéncia anual. Para as estimac0es, subtraiu-se do PIB o valor dos impos-
tos para obter uma estimativa de renda disponivel em cada municipio para 0s anos de 2001 a
2009. O DENATRAN disponibiliza o tamanho da frota de veiculos emplacados mensalmente
para todos os municipios entre 2003 e 2011. Para 2001 e 2002, apenas dados municipais anuais
estdo disponiveis.

A base da ANP consiste, primeiramente, de um banco de dados proveniente de seu Le-
vantamento de Precos e de Margens de Comercializacdo de Combustiveis, com fregliéncia se-
manal, obtendo os precos de bomba e custos de aquisicdo da gasolina C (R$/litro), além da
bandeira, para 20.868 postos de gasolina distribuidos ao longo de 555 municipios®.

De acordo com a metodologia da pesquisa, 0s municipios e sua participacdo na amostra
foram escolhidos a partir de critérios econdmicos, para que pregos municipais sejam represen-
tativos. Dentro de cada municipio, porém, os postos sdo semanalmente selecionados aleatoria-
mente para a pesquisa (ANP, 2010b, p. 3).

Diversas estatisticas sao calculadas a partir da pesquisa de precos para formar um painel
de municipios observados ao longo de julho de 2001 a outubro de 2011. Tal nivel de agregacéo
é justificado pelo fato de que o mercado relevante da revenda de gasolina costuma ser o muni-
cipio. Para grandes metrdpoles, o mercado pode ser fragmentado em diversas zonas e, para
municipios pequenos, postos de cidades vizinhas podem afetar o mercado local. Portanto, essa
delimitacdo tem certo grau de arbitrariedade, mas faz sentido do ponto de vista pragmatico para
se ter uma ideia geral do comportamento dos prec¢os locais.

Primeiramente, o preco médio municipal semanal e o desvio padrdo municipal semanal
sdo calculados. Entéo, o preco médio municipal mensal é calculado pela media dos precos mé-
dios semanais. A dispersdo de precos € calculada pela média mensal das dispersGes semanais.
Como o tamanho da amostra semanal pode ser pequeno para municipios com poucos postos, a
reducdo da varidncia das estimativas ao se tomar a dispersao média € importante. A volatilidade
mensal dos precos € calculada, por sua vez, pelo desvio padrdo do preco médio semanal. As
mesmas estatisticas sao calculadas para o custo da gasolina.

Outra medida obtida pelos dados desagregados é a propor¢do de postos de bandeira
branca. Calculando a proporcdo semanalmente, por municipio, sua média mensal é utilizada

4 De acordo com o estado da pesquisa em abril de 2010.
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como um indicador de competitividade no mercado local. Junto a frota municipal de veiculos,
que fornece uma medida do tamanho do mercado®, e ao custo da gasolina, estas variaveis for-
necem um controle apropriado para tornar a oferta de gasolina comparavel entre municipios. A
heterogeneidade remanescente é controlada por efeitos fixos, que capturam condi¢des especi-
ficas locais e invariantes, como distancias dos postos a centrais distribuidoras, policiamento
local e concentracdo geografica dos postos.

A segunda base de dados da ANP séo os volumes estaduais mensais de gasolina comer-
cializada (m3), informados pelas distribuidoras. A medida é utilizada para capturar 0s movi-
mentos sazonais da demanda. A variacao interestadual é de interesse, pois permite que efeitos
agregados do tempo permanecam nas regressdes, um controle importante para o varejo de com-
bustiveis, que sofre choques exdgenos externos.

Precos e custos estdo em reais por litro, mas sdo trazidos para reais de outubro de 2011
pelo IPCA. A mesma transformacéo € utilizada para o PIB nominal liquido de impostos. Con-
trola-se pelos efeitos da inflagdo nas medidas de dispersao e volatilidade mediante incluséo do
efeito agregado do periodo. Todas as varidveis, excetuando a propor¢do de bandeira branca,
estdo em logaritmos, permitindo interagdes multiplicativas entre as mesmas e uma interpretacéo
mais natural para os efeitos das variaveis explicativas, dado o longo periodo e variedade trans-
versal abrangido pela base de dados.

A Tabela 2 descreve as propriedades das principais variaveis na base (ja em logs) e sua
notagdo nas equacbes dos modelos econométricos. Precos, custos e a proporcao de bandeira
branca apresentam variabilidade comparavel no tempo e no espaco, mas a frota de veiculos
apresenta uma variabilidade cross-section muito menor do que na dimenséo temporal, assim
como o PIB e os volumes comercializados de gasolina.

Tabela 2 - Propriedades temporais e cross-section das principais variaveis

5 Essa medida ndo leva em conta o sucateamento de veiculos.
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Variavel Simbolo | Abrangéncia Média Desv. Pad. Min. Max. Observacoes
total 1,14 0,09 0,88 157 NO 63.177
Preco p between 0,05 1,03 1,41 n® 556
within 0,07 0,90 1,37 T-bar® 113,63
total 0,98 0,08 0,76 1,27 N 59.692
Custo C between 0,04 0,92 1,13 n 555
within 0,07 0,75 1,19  T-bar 107,55
total 0,30 0,22 0,00 1,00 N 63.178
Proporgao de ban- o veen 0,17 000 099 n 556
deira branca
within 0,15 -0,49 1,19  T-bar 113,63
total 10,19 1,29 0,00 15,70 N 55.923
Frota F between 1,29 5,06 1547 n 556
within 0,27 2,19 11,38 T-bar 100,58
total -3,42 2,36 -37,38 -1,16 N 61.983
D' 3 -
go':persao P dp(p) between 171 2545 207 n 556
within 1,96 -36,37 18,42 T-bar 111,48
total -3,29 0,64 -36,94 -0,85 N 58.168
Disperséo do custo dp(c) between 0,32 -6,64 -251 n 555
within 0,58 -35,14 1,74  T-bar 104,81
total -6,01 6,07 -36,59 -0,65 N 59.771
Volatilidade do V(Pp) between 2,19 1865 353 n 556
prego
within 5,76 -38,00 10,39 T-bar 107,50
total -4,68 1,80 -36,39 -052 N 57.751
Volatlidade o (¢)  petween 0,31 660  -384 n 555
custo
within 1,78 -36,05 0,22  T-bar 104,06
total 13,50 1,27 10,19 19,24 N 4.564
PIB liquido Y between 1,28 10,42 18,97 n 556
within 0,11 12,90 14,05 T-bar 8,21
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total 11,65 1,24 6,97 13,76 N 63.178
Quantidade Q between 1,23 8,26 13,30 n 556
within 0,18 10,17 12,36  T-bar 113,63

Fonte: Base elaborada a partir de dados do IBGE, DENATRAN e ANP.

@ Total de observagdes na base.

) Total de municipios.

(3) Numero médio de periodos com observagoes.

A base mensal abrange um maximo de 124 meses e a base anual contém 9 anos, mas
em média, devido ao atrito e a reformulacio da pesquisa de precos em 2004°, municipios sdo
observados por volta de 110 meses e 8,21 anos. E contado um maximo de 556 municipios, pois
um deles deixou de ser integrante da pesquisa a partir de sua reformulacao.

O Gréfico 1 mostra a evolugdo temporal dos precos e custos da gasolina (sem logs) a
precos de outubro de 2011. Os valores sdo as médias nacionais da amostra em cada més e
mostram que o0s precos nao tém acompanhado a inflacdo no final da amostra. Também é possi-
vel ver que precos e custos andam de forma paralela e ambas parecem exibir alguma tendéncia.
O inicio da amostra apresenta maior variabilidade, o que € condizente com as caracteristicas do
periodo, em que a Petrobras realizava ajustes mais frequentes no preco da gasolina A devido a
volatilidade do prego do petroleo.

Gréfico 1 - Precos e custos da gasolina em R$/I de 2011/10 (médias nacinais)

T T T T
2001m7 2004m1 2006m7 2009m1 2011m7
t

Fonte: elaborado pelo autor utilizando dados da ANP e IBGE.

Investigando a tendéncia nos dados de precos e custos, a Figura 4 mostra que a autocor-
relacdo da série do log do preco demora a decair e que sua primeira autocorrelagéo é proxima

& A ANP expandiu o nimero de municipios pesquisados de 411 para 555 de abril para maio de 2004. Os dois
primeiros meses da pesquisa em 2001 apresentam uma quantidade menor de municipios, devido a fase de im-
plantacdo da mesma. Em alguns pontos da amostra, como setembro e outubro de 2009, a amostra também foi
reduzida, devido a problemas técnicos da pesquisa. Vide o site da ANP para maiores detalhes.
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de 1 (124 observagdes). Os testes de raiz unitaria KPSS, ADF e DFGLS apontam com unani-
midade para a presenca de uma tendéncia estocastica na série do log do preco da gasolina. O
teste KPSS rejeita estacionariedade a 1% e os testes ADF e DFGLS ndo rejeitam a presenca de
raiz unitéria a 1%. Os testes sdo realizados incluindo constante e tendéncia, que aparecem sig-
nificativas. Um fator que deve ser levado em consideracao é que o preco de gasolina ndo é um
passeio aleatdrio com drift puro, pois a primeira defasagem da primeira diferenca do preco é
significante para controlar a correlacéo serial.

Figura 4 - Correlograma do log do preco da gasolina

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0942 0942 11264 0000
! 0.858 -0.254 206.92 0.000
! 0780 0.055 28545 0.000
! 0720 0.099 353.01 0.000
! 0.669 -0.022 41183 0.000
I 0.636 0133 46538 0.000
! 0.615 0.054 51595 0.000
! 0.581 -0.170 561.40 0.000
! 0539 0.027 60087 0.000
! 10 0486 -0.104 633.30 0.000
! 11 0441 00589 66021 0.000
! 12 0404 0033 68298 0.000
nll 13 0387 0103 70410 0.000
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14 0383 0029 72494 0.000
15 0385 0.045 746.17 0.000
16 0379 -0.060 766.89 0.000
17 0354 -0.084 78522 0.000
18 0322 -0.004 800458 0.000
19 0280 -0.083 81219 0.000
20 0242 -0.018 821.00 0.000
21 0208 -0.023 82755 0.000
22 0173 -0130 83214 0.000
ml 23 0140 0021 83518 0.000
nll ! 24 0108 -0.022 837.00 0.000

Fonte: elaborado pelo autor utilizando dados da ANP.
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Tabela 3 - Testes de raiz unitaria sobre log dos precos
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Estatistica® KPSS® ADF® DFGLS®
LM-Stat 0.21944 -2.85713 -2.85167
1% level 0.216 -4.035 -3.5536
5% level 0.146 -3.44707 -3.008
10% level 0.119 -3.14858 -2.718
Coeficientes de regressdes KPSS ADF DFGLS
P, -0.09533* -0.09335*
AP, - 0.323424* 0.323591*
Constante 1.213024* 0.115589* -
Tendéncia -0.00116* -0.00012** -

T 124 122 122

Fonte: Estimac@es a partir de dados da ANP.
Nota: * € significante a 1%. ** é significante a 5%.
(1) A estatistica de teste é comparada aos valores criticos nos trés niveis.

(2) O teste KPSS é um teste semiparamétrico apds a regressao do preco
em constante e tendéncia.

3) A variavel dependente é a primeira defasagem do prego.
4) A variavel dependente séo os residuos quasidiferenciados ap6s destren-
damento.

4.3. Cartéis

Segundo Ragazzo e Silva (2006, p. 9), “cartel ¢ a infracao a ordem econdémica consubs-
tanciada no acordo entre concorrentes para o fim de fixar condigdes de mercado”. Apesar de os
modelos econdmicos discutidos apresentarem a racionalidade pela qual um grupo de firmas
pode sustentar um poder de mercado acima do competitivo, em nenhum momento foi necessa-
rio que as partes se encontrassem para estabelecer um acordo.

Os marcadores analisados sdo embasados em modelos de conluio tacito, ao passo que
cartéis requerem um acordo explicito entre concorrentes para ser caracterizado como tal. Po-
rém, para identificar os cartéis entre os municipios contemplados pela base de dados, utiliza-se
informacdes provenientes das investigacdes do SBDC no varejo de combustiveis. Dessa forma,
os resultados empiricos proverao evidéncias ndo sé da aplicabilidade dos marcadores, mas tam-
bém da utilidade em se modelar o comportamento de cartéis via modelos de colusao técita.

Idealmente, o0 econometrista poderia testar as diferencas entre precos de municipios com
e sem cartéis por meio do conhecimento de todas as ocorréncias de conluio. A propria natureza
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do objeto de estudo, entretanto, ndo permite tal observacdo: o carater ilegal da atividade con-
certada restringe a observacao de cartéis a apenas aqueles eventualmente denunciados e inves-
tigados. Esse empecilho torna impossivel dividir a amostra perfeitamente entre um grupo “tra-
tado” e outro de “comparagdo”, como € 0 padrdo. Alguns autores, como Vasconcelos e
Vasconcelos (2008), procuram, por movimentos andmalos nos pregos, sugerir “periodos” de
colusdo e assim testar as peculiaridades do cartel. Outros, como Borenstein e Shepard (1996)
preferem estudar as propriedades da amostra inteira: se os efeitos do cartel sdo suficientemente
fortes, entdo as os parametros estimados “na média” podem acusar os efeitos esperados.

Na abordagem deste artigo, uma solucdo intermediaria € encontrada: o critério adotado
para definir a existéncia de um cartel ¢ a realizacdo de uma operacgéo de busca e apreensdo no
municipio. Como tal operacdo e os procedimentos juridicos e administrativos associados sao
custosos, conjectura-se que a SEAE/SDE efetivam a busca de provas apenas quando houver um
nivel muito alto de suspeita de cartel. Além disso, em diversos casos, como em Santa Maria/RS,
provas de fixacao de precos via escuta telefénica ja estavam disponiveis antes da realizacdo das
operacgdes. Desta forma, algum conhecimento preciso a respeito da presenca de cartéis é utili-
zado, mas reconhece-se que o grupo de comparacao contém, possivelmente, diversos episddios
de cartelizacdo. PropOe-se que tal abordagem gere “efeitos tratamento” viesados para zero, mas
é possivel que a amostra indique os efeitos preconizados pelos marcadores se esses forem sufi-
cientemente fortes relativamente ao municipio médio.

Através da analise dos documentos disponibilizados no site do CADE e da colaboragéo
de membros da antiga SDE, a seguinte lista foi formada, informando o municipio no qual havia
o cartel e 0 més da busca e apreensao realizada.

Tabela 4 - Relagdo de municipios com cartéis e datas de busca e apreensdo
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Estado Municipio Data da operacéo

Londrina

Parana 08/2007
Cambe

Paraiba Jodo Pessoa

05/2007

Pernambuco Recife
Cuiaba

Mato Grosso 04/2008

Vérzea Grande

Minas Gerais Belo Horizonte 07/2008
Piaui Teresina 12/2007
Goias Goiania 05/2011
Rio Grande do Sul Santa Maria 04/2004

Fonte: CADE e SDE.

Nota: Mais de um municipio pode ser especificado no mesmo estado se os documentos
de investigacdo concluirem que o mercado relevante engloba essas outras loca-
lidades.

A Tabela 4 ndo exaure 0s casos de cartéis no varejo de combustiveis. Por exemplo, o
cartel de Lajes/SC foi condenado em 2003 e o em Campinas/SP foi condenado em 2007. En-
tretanto, nos demais casos, a realizacdo das investigagdes precede o periodo contemplado pela
amostra, julgando-se melhor ndo incluir tais municipios. Formalmente, supde-se que, apos a
operacdo de busca e apreensdo, o cartel se dissolve, ou a0 menos ndo continua exercendo efeito
significativo sobre as variaveis econdmicas analisadas.

Além do periodo de término, escolhe-se também o periodo de inicio do cartel. No caso,
optou-se por considerar todos 0s meses prévios a operacao de busca como sendo o periodo de
atividades do cartel. E plausivel acreditar que essa especificacio gerara estimativas conserva-
doras, pois o efeito da cartelizacdo sera capturado pela mensuracdo do quanto esses municipios
se diferenciaram dos demais. Se a variavel indicadora de cartel erroneamente considerar um
periodo competitivo como um colusivo, entéo € de se esperar que seu efeito sobre o estimador
do parametro de interesse seja o0 de reduzir a diferenca calculada entre cartéis e municipios
competitivos.

Pela mesma linha de argumento, supde-se que nao conhecer a verdadeira populacao de
cartéis pode afetar o poder dos testes aplicados, mas gera estimativas conservadoras. Se diversas
observacdes forem consideradas como do grupo de comparacdo quando, na verdade, contém
cartéis, entdo estatisticas entre os “ndo tratados” apresentardo resultados distintos do esperado
para mercados competitivos. Entretanto, esse viés sera na mesma dire¢do que a diferenca entre
0s cartéis observados e 0s municipios efetivamente competitivos, portanto reduzindo a chance
de interpretacGes erroneas a partir dos resultados.

Duas variaveis sdo adicionadas a base. A primeira, K,, indica se o municipio i apresenta
ou nao um cartel, em qualquer ponto da amostra, valendo 1 caso positivo e 0 caso contrario.
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Portanto, é analoga & dummy de “tratamento” na literatura de avaliagdo de impacto. A segunda,
D,, vale 1 apenas para municipios com K; =1 e durante os periodos previos e incluindo o més
de busca e apreensdo. Ao todo sdo 768 observacdes de precos sob cartel, dentro de um total de
62.409 observagdes na base.

5. Especificacdes econométricas e resultados

Nesta se¢do, as hipoteses elaboradas na estratégia empirica sao testadas através da esti-
macao de modelos de regressdo linear em paineis estaticos e dindmicos com heterogeneidade
ndo observada. Apesar de os marcadores lidarem com diferentes variaveis dependentes, a espe-
cificacdo da regressao ndo se altera muito. Cada marcador tera seu modelo econométrico espe-
cifico, mas a abordagem e hipdteses, como exogeneidade ou predeterminacgdo, sdo relativa-
mente comuns ao longo de toda a secéo.

5.1. Marcador 1: Precos anticiclicos

Para testar a primeira hipdtese, dois modelos complementares sao estimados. O primeiro
utiliza uma base anual, calculando as médias anuais dos precos médios mensais e demais vari-
aveis, permitindo realizar regressées com o PIB municipal. O segundo modelo utiliza a base
mensal e testa a relacdo entre precos e sazonalidade embutida nos volumes comercializados de
gasolina.

5.1.1. Modelo anual
Utilizando médias anuais, o primeiro modelo é dado por:

Pic =Vie t PPy T+ ﬂlcit + 5, Bit + 183 Fit + ﬂ4YitT "+ ﬂsYnl "+ o Dit + 52Yitlrr Dit + &

vV, =a+a +4 @)

onde i indexa 0 municipio e t, 0 ano. « ¢ a constante geral, &, s&o os efeitos fixos interpretados
como desvios da constante, 4, é o efeito agregado do periodo e ¢, € o erro idiossincratico, su-
posto i.i.d. ao longo do tempo e municipios.

Duas novas variaveis estdo presentes em (1): Y ™" e Y'". Para capturar a ideia de choques
ndo previstos de demanda, a série temporal do (log do) PIB municipal liquido de impostos (Y)

foi regredida em uma constante e tendéncia, salvando seus residuos como Y'". Essa variavel é
interpretada como desvios (choques) do comportamento de longo prazo, ou tendéncia linear,
YTF

Outro detalhe importante esta na reformulagdo da dummy de cartel, D,, pois a data da

busca e apreensao pode ocorrer no meio do ano. Escolheu-se manter D, =1 pelo restante do ano
se a busca ocorreu apdés julho, e trocou-se por 0 quando ocorreu até junho.

Os parametros de principal interesse séo S e ,. O primeiro, se positivo, indica que pre-
¢os variam positivamente com choques de renda, de modo geral. Se o marcador estiver presente,
entéo e de se esperar que 0, seja negativo. Como argumentado anteriormente, mesmo um cartel
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ndo apresentara, necessariamente, pregos anticiclicos, logo £ + o, >0 ¢é um resultado teorica-
mente justificado. Mesmo assim, J, < 0 j& é uma evidéncia pelo marcador, pois cartéis seriam,
em media, menos positivamente correlacionados com Y,.. Por sua vez, se S, + &, <0, entdo os
precos sob cartel sdo, em média, anticiclicos, corroborando o marcador.

Faz-se a ressalva de que, se f <0, entdo o marcador ndo é valido, independentemente
de o, ser negativo. Seja esse 0 caso, tanto o preco sob competicdo como o prego sob colusdo
seriam anticiclicos. Assim, os dados ndo permitiriam identificar cartéis apenas através da rela-
cao dos precos com flutuagdes de demanda. Nesse caso a premissa basica do efeito positivo dos
choques nos modelos do marcador 1 seria violada.

A presenca da primeira defasagem € justificada tanto pela alta persisténcia da série do
preco de gasolina, conforme os testes de raiz unitaria mostraram, como de um ponto de vista
tedrico. Eckert (2011) realiza uma resenha de estudos empiricos no varejo de combustiveis,
constatando que a literatura aponta para a existéncia de assimetrias nos ajustes de precos rela-
cionados choques de custos: precos sobem mais facilmente do que descem. A justificacao ted-
rica se da pela existéncia de search costs, em que o custo do consumidor em verificar a alter-
nativa mais barata no mercado gera a resisténcia de postos em baixarem seus pregos. Alterna-
tivamente, modelos de colusédo podem explicar esse comportamento, pois a reducao do preco,
ainda que justa, pode ser erroneamente interpretada como um desvio do acordo colusivo, ao
passo que elevagdes ndo devem instigar tal reacao.

A equacdo (1) é primeiramente estimada supondo p =0, isto €, um modelo estatico. O
procedimento é pela transformacéo within dos dados (especificacdo FE), supondo exogeneidade
estrita das covariadas. A matriz de variancia e covariancia dos erros € estimada de forma ro-
busta, apesar da suposicao a priori de homocedasticidade e ndo-correlagao serial, pois a falta da
primeira defasagem provavelmente resultara em autocorrelacdo nos erros.

Na segunda especificacdo (AB1), a equacdo (1) € estimada em sua primeira diferenca
pelo método de Arellano-Bond, utilizando o estimador em dois estagios para a matriz de pesos
de GMM. Mantém-se a suposicao de exogeneidade estrita das covariadas, mas é reconhecido
que a equacdo em primeiras diferencas (para eliminar o efeito fixo) apresenta endogeneidade
da variavel dependente defasada: E [Api(t_l)Agit] # 0. A suposicdo de ndo-correlacdo serial, to-

davia, permite utilizar as condi¢Ges de momento:
E[p A =0 2)
onde y; = (Yiv Yigreoo yir)"

O estimador de Arellano-Bond utiliza o conjunto de instrumentos variantes no tempo
para produzir um GMM relativamente mais eficiente do que o estimador de variaveis instru-

mentais padrdo. Como as variaveis séo estritamente exogenas, as condi¢oes E[xiTAgit] =0

também podem ser utilizadas, sendo X, =(c,, B, F,Y,",¥,", D, ).

ity Sty ity Tit 0 it
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Como o preco ndo é um passeio aleatorio puro, a condigdo E[pf‘zApi(t_l)] # 0 para a

validade dos instrumentos € atendida, minimizando o problema de instrumentos fracos apon-
tado por Blundell e Bond (1998).

Na terceira especificacdo (AB2), o modelo é expandido para reduzir a possibilidade de
correlagdo serial nos erros, incluindo ¢, ,, € B;, ; na equacao de nivel (1). Além disso, a possi-
bilidade de endogeneidade dos custos e da proporcao de bandeira branca é considerada. For-
malmente, a exogeneidade estrita destes dois regressores é substituida por:

E[c.e.]#0eE[Byg, ] #0,Vs>t, E[c.g]=0eE[B.,]=0vs<t (3)

is<it

A suposicao (3) admite que custos e a proporcao de postos de bandeira branca de dado
ano sejam contemporaneamente correlacionados com elementos néo observados do preco da
gasolina. Além disso, valores futuros dessas variaveis também sdo correlacionados com o erro
corrente, via autocorrelacdo nas variaveis. Portanto, além da defasagem da variavel dependente,

os valores correntes de S e Bit e suas defasagens sao regressores end0genos.

O PIB e a frota sdo mantidos como estritamente exdgenos, por serem variaveis agrega-
das, sobre o qual precos contemporéneos de gasolina tém pouca ou nenhuma influéncia (uma
vez controlado por custos e efeitos fixos de municipio e tempo). Por outro lado, é plausivel que
a precificacédo das distribuidoras seja afetada pelas decisdes municipais, apesar de 0 mercado
relevante delas ser estadual (ou maior). Em parte, tal efeito pode se dar pelas diferentes relacdes
contratuais entre distribuidoras e postos. Por exemplo, o preco de atacado pode ser escolhido
levando em conta as reag0es de um posto sob contrato de exclusividade.

A abertura de postos de bandeira branca também pode estar relacionada a atratividade
de determinados mercados com precgos altos. O processo de instalacdo e autorizagdo de um
posto pode demorar, mas como os dados sao anuais, parece plausivel ser conservador ao ndo
permitir predeterminacao.

Por fim, a especificacdo de AB2 é repetida, mas utilizando o estimador de system GMM
para paineis dindmicos (especificacdo SYS), em que as equagdes em primeiras diferengas séo
instrumentadas através das condi¢Ges de momento previamente citadas e as equagdes em niveis
utilizam os instrumentos em primeiras diferencas. Explorando um maior nimero de condi¢cdes
de momento, o estimador se torna mais eficiente, potencialmente reduzindo o problema do li-
mitado numero de cartéis observados. Para a validade deste estimador, Blundell e Bond (1998)
mostram que é adicionalmente necessario que a seguinte condicao inicial valha:

E[aAp,]=0 (4)

Assim, supondo que a heterogeneidade ndo observada e constante no tempo seja néo
correlacionada com o aumento do preco da gasolina entre 2002 e 2001, o estimador pode ser
empregado.

5.1.2. Resultados do modelo anual
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A Tabela 5 apresenta os resultados das estimagdes para 0 modelo anual. Os coeficientes
estimados para as dummies de tempo foram suprimidos. O primeiro elemento a se notar é que
custos séo positivamente relacionados a precos e extremamente significantes em qualquer es-
pecificacdo. J& os demais controles podem trocar de sinal e de significAncia. Quando a propor-
cao de bandeira branca é significante (AB2), estima-se um coeficiente negativo, o que é intui-
tivo. O tamanho da frota, quando relevante, parece também reduzir os precos. Ainda que o
tamanho do mercado tenha um efeito esperado positivo sobre a precificacdo, é possivel que a
variavel esteja capturando outras facetas dos mercados locais, como a intensidade de competi-
¢do. Como suspeitado, a primeira defasagem dos precos entra de forma significante, assim
como o custo defasado. A defasagem da proporcao de bandeira branca, porém, ndo foi signifi-
cante.

A tendéncia do PIB e seus desvios ndo aparecem significantes (exceto a 15%), de forma
geral. A dummy de cartel, por sua vez, é significante a 1% e 5% em todas as especificagdes,
corroborando que esses municipios praticaram precos relativamente mais altos enquanto ope-
ravam de forma anticompetitiva. Os desvios da tendéncia do PIB sdo significantes para esses
municipios e apresentam um coeficiente negativo, corroborando a hipdtese: choques de de-
manda afetam negativamente os precos em cartel. Tomando os coeficientes de Y '™ como sendo
efetivamente nulos, mostra-se entdo que precos em cartel sdo anticiclicos (pelas especificaces
AB1, AB2 e SYS).

A Tabela 6 contém os resultados do teste Sargan de restricGes de sobreidentificacdo e
do teste Arellano-Bond para correlacdo serial. Ambos os testes checam a validade dos instru-
mentos considerados.

O primeiro teste afirma, sob a hipotese nula, que as diversas condigBes de momento
aplicadas sdo, em geral, validas. O segundo teste averigua a autocorrelagcdo nos residuos dife-
renciados. Caso o erro em nivel seja i.i.d., sua primeira diferenca deve ter autocorrelacdo de
primeira ordem, mas ndo de segunda. Para a validade dos instrumentos, em sua maioria defa-
sagens de varidveis contemporaneamente enddgenas, é necessario nao encontrar uma autocor-
relagdo significante de segunda ordem. Os resultados dos testes mostram que pode haver pro-
blemas no conjunto de instrumentos escolhidos, mas ndo ha evidéncias de autocorrelacao serial
para as especificacdes AB2 e SYS.

Os sinais dos coeficientes encontrados indicam que existe certa evidéncia de que o mar-
cador 1 seja valido para caracterizar a conduta do cartel, porém os instrumentos podem precisar
ser reavaliados.

Tabela 5 — Resultados de estimag&o do modelo anual (Marcador 1)
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Variavel dependente: p,

Variaveis FE ABL | AR SYS
Ci 0,8681**** 0,7762**** 0,8892**** 0,9125****
(0,0354) (0,0308) (0,0285) (0,0192)
B -0,0018 0,0040 -0,0361%*** -0,0049
(0,0047) (0,0040) (0,0067) (0,0043)
F. 0,0036 -0,0166**** 0,0026 -0,0053***
(0,0062) (0,0053) (0,0043) (0,0023)
YitT ' 0,0008 0,0067 0,0002 0,0018
(0,0061) (0,0063) (0,0061) (0,0024)
Yit'rr -0,0007 -0,0045 0,0006 0,0056*
(0,0036) (0,0034) (0,0036) (0,0034)
D, 0,0163*** 0,0170%**** 0,0177%*** 0,0119***
(0,0081) (0,0061) (0,0055) (0,0046)
Yit'rr D, -0,0074 -0,0791*** -0,0571* -0,0723**
(0,0279) (0,0346) (0,0384) (0,0373)
Pi¢t-1) 0,4387**** 0,6671**** 0,7516****
(0,0308) (0,0275) (0,0157)
Ci(i -0,5828**** -0,6531****
(0,0341) (0,0190)
Biy -0,0065 0,0022
(0,0058) (0,0047)
Constante 0,2472%*** -0,0711 0,0550 0,0526****
(0,0941) (0,0881) (0,0775) (0,0196)
Instrumentos - 43 83 102
Observacoes 4,532 3.428 3.422 3.977
T-bar 8,181 6,188 6,177 7,179
Notas: Desvios padrGes em parénteses.
Legenda de p-valores: **** p<0,01, *** p<0,05, ** p<0,1, * p<0,15.
Dummies de tempo foram omitidas.
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Tabela 6 - Testes de validade dos instrumentos (Marcador 1, modelo anual)

AB1 AB2 SYS
Teste Sargan
Stat 11831 131,396 164,93
p-valor 0 0 0
Teste correl. serial
p-valor: AR1 0 0 0
p-valor: AR2 0,0006 0,0207 0,0642

Notas: Hipotese nula do Teste Sargan: condi¢gdes de momento sdo
vélidas.
Hipotese nula do Teste de correlacdo serial de Arellano-
Bond: sem autocorrelagcdo AR#.

5.1.3. Modelo mensal

Como o modelo anual ndo pode capturar ciclos dentro do ano, propde-se utilizar os
volumes de gasolina vendidos pelas distribuidoras em cada estado como proxy do estado da
demanda. Um problema dessa variavel é a potencial endogeneidade em relacéo aos precgos cor-
rentes. Outro problema é que ndo possui varia¢do entre municipios dentro do mesmo estado.

Para obter o componente “inesperado” e o componente ciclico da demanda por gasolina,
os volumes (em log, originalmente em m?) foram decompostos em sua tendéncia (determinis-
tica e estocastica), sazonalidade e irregular (choques), pelo filtro de Kalman. Procura-se entdo
encontrar uma relagcéo negativa entre o preco da gasolina e os componentes de ciclo sazonal e
irregular, controlando pelo nivel corrente.

Se 0 modelo mensal fosse formulado como em (1), um viés substancial pode ocorrer se
0s municipios com cartel tiverem uma dindmica de ciclos de demanda muito diferente do res-
tante de seus respectivos estados. Um exemplo é o caso de cidades turisticas, que devem ter um
aumento liquido de consumo de combustiveis em periodos de férias, enquanto outras cidades
do mesmo estado ficam “vazias”. Aproveitando a maior dimensao longitudinal, o modelo men-
sal identifica o efeito sobre as variaveis estaduais da seguinte forma:
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Pic =Vie T PPiqyy T B +7'Qq +0'QuK; +6,D; + 52stteas D, + 53err Dy + &

i st

Ve=a+a +4
Xit:(cit’Bit’ it)’
Q, =(QF, Q5. Qf") (5)
B = (B Br )

7' '=(r7273)
0 =(6,6,.0,)

onde Q € o vetor dos componentes de tendéncia (Tr), sazonalidade (Seas) e irregular (Irr) para
cada estado s no periodo t. Agora, t indexa o par més x ano. A variavel K, € uma dummy indi-
cadora de que um cartel esta presente em algum periodo da amostra, como discutido anterior-
mente.

Em (5), os parametros @ capturam a diferenca permanente média entre tratados e o
grupo de comparacao, relativamente a covariancia com as quantidades estaduais. Entdo, os pa-
rametros &, e o, mostram como essa relagdo muda para os periodos em que o cartel esta ativo.
Espera-se que esses sejam negativos, indicando que 0s precos estdo mais negativamente relaci-
onados ao ciclo sazonal e a choques néo esperados.

As estimac0es sdo efetuadas de forma similar ao modelo anual. Primeiramente, realiza-
se uma estimacdo within (FE). Entdo, a variavel dependente defasada é adicionada na especifi-
cacdo AB1. Em seguida, considera-se a endogeneidade dos custos, da propor¢do de bandeira
branca e da quantidade estadual de gasolina em AB2. A frota e 0 componente sazonal da quan-
tidade de gasolina comercializada sdo tomadas como variaveis estritamente exdgenas. O com-
ponente de tendéncia e o irregular, por sua vez, sao endogenos, da mesma forma que o custo.

Como € pouco provavel que os precos de determinado més influenciem a abertura de
um novo posto no mesmo periodo, € razoavel imaginar que a proporc¢éo de bandeira branca seja
predeterminada, isto é:

E[B.&]#0, Vs>t e E[B,g]=0,Vs<t (6)

Is<it Is it

Como o estimador de sistema foi construido pensando em painéis curtos, o elevado nu-
mero de instrumentos causa problemas computacionais. Portanto, a especificagdo SYS ndo é
aplicada aos dados mensais. Pela mesma razdo, o numero maximo de defasagens permitido para
as condicdes de momentos sequenciais foi restrito a 5 em ABL e 2 em AB2. Para reduzir a
autocorrelacao nos erros, a especificacdo AB2 também inclui a segunda defasagem dos pregos
e a primeira defasagem dec, B, Q" e Q"".

5.1.4 Resultados do modelo mensal

Pela Tabela 7, vé-se que os custos sdo novamente significativos, seja pela variavel cor-
rente ou defasada. A proporcdo de bandeira branca exerce efeito negativo e significativo nas
especificacbes FE e AB1, mas perde significancia para a sua primeira defasagem quando essa
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é incluida na especificacdo AB2. A frota € significativa em todas as especificagdes, mas troca
de sinal para negativo quando a dinamica € incluida. Também se observa que D, é sempre sig-
nificante e positivo, indicando que os precos foram mais altos para municipios com cartéis.

Na estimacao por efeitos fixos, a tendéncia e o irregular da quantidade comercializada
de gasolina tém efeito significativo e negativo, sugerindo que precos se movam na direcdo con-
traria dos volumes. Porém, o componente sazonal e as interagdes com as duas dummies de cartel
nédo sdo significantes. Apenas na especificacdo AB1, a sazonalidade passa a ser significante e
negativamente correlacionada aos precos. Esses resultados indicam que precos s&o anticiclicos
para qualquer municipio. Como o modelo tedrico prevé pregos pro-ciclicos para mercados sem
cartéis, ao contrario do que os resultados indicam, a utilidade do marcador 1 fica contestada: a
observacdo de precos anticiclicos ndo parece ser uma propriedade especial dos municipios car-
telizados.

As interacOes das dummies com a sazonalidade mostram evidéncias mistas a respeito da
validade da hipotese 1. Por exemplo, na especificacdo AB2, mostra-se que o coeficiente sobre
a sazonalidade ¢ distinto entre municipios “tratados” e o grupo de comparagdo: o coeficiente é
nulo para a média, mas positivo quando adicionado ao de K,Q3**. Logo, os municipios tratados
sdo, em média, pro-ciclicos relativamente ao volume comercializado de gasolina. Quando so-
mado ao coeficiente de D,QS™, tem-se 0,0277-0,0292 = -0,0015 como sendo o coeficiente
final que mede o efeito do cartel. Portanto, ha evidéncias de que cartéis tornam os pre¢os anti-
ciclicos. Por outro lado, em ABL, ou relativamente ao componente irregular em qualquer espe-
cificacdo, a base de comparacdo ja € um movimento anticiclico de precos e assim, ndo se pode

afirmar que o marcador é (til.
A inspecdo da

Tabela 8 revela que a especificacdo AB2 € mais crivel, pois o teste de autocorrelagéo
serial ndo evidencia problemas, ao contrario de AB1. A inclusdo de maior dindmica foi essen-
cial para reduzir a correlacdo serial nos erros. Conclui-se que existem evidéncias limitadas a
respeito da validade da hipdtese 1, pois, apesar dos resultados encorajadores na regressao anual,
apenas os coeficientes sobre 0 componente sazonal em uma especificagdo mostrou-se de acordo
com os resultados preconizados.

Tabela 7 — Resultados de estimagdo do modelo mensal (Marcador 1)
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Variavel dependente: p,

Variaveis FE AB1 AB2
c 0,7473%*x% 0,4424 %% 0,6608****
it
(0,0263) (0,0041) (0,0072)
B -0,0063%** -0,0034x*** -0,0011
it
(0,0031) (0,0005) (0,0013)
E 0,0099*** -0,0394 %% -0,0164%*x*
it
(0,0049) (0,0073) (0,0016)
Tr - i) - ) - )
Q 0,0385%*** 0,0192%*** 0,0002
st
(0,0054) (0,0009) (0,0016)
Qe 0,0053 -0,0037 %% 0,0001
(0,0045) (0,0007) (0,0007)
QY -0,0305%*** -0,0336%*** -0,0539%***
(0,0060) (0,0011) (0,0022)
D, 0,0280%** 0,0010** 0,007 %***
(0,0114) (0,0006) (0,0015)
K.Q™ -0,0005 0,0235%*** 0,0277%***
(0,0139) (0,0022) (0,0046)
K,QL" 0,0094 -0,0042 -0,0508
(0,0597) (0,0046) (0,0403)
D, Q> 0,0143 -0,0235**** -0,0292%**+*
(0,0267) (0,0034) (0,0065)
D,Ql" -0,0175 -0,0434 %% 0,0010
(0,0515) (0,0061) (0,0544)
Picy) 0,5034**** 0,6020%***
(0,0026) (0,0070)
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Pict-2)

G

i(t-1)

Tr
Qs (t-1)

Irr
Qs(t—l)

Constante

Instrumentos
Observac6es

T-bar

0,7953****
(0,0725)
52.578

94,74

0,7825%*x+
(0,0734)
642
50.889

91,69

-0,0493 %%
(0,0040)
-0,2498 %+ *
(0,0075)
-0,0040%***
(0,0009)
0,0054%****
(0,0016)
-0,0161 %%
(0,0025)
0,2380%***
(0,0186)
1.034
50.093

90,26

Notas: Desvios padrdes em parénteses.

Legenda de p-valores: **** p<0,01, *** p<0,05, ** p<0,1, * p<0,15.
Dummies de tempo foram omitidas.

Tabela 8 - Testes de validade dos instrumentos (Marcador 1, modelo mensal)

EALR, V. 8,n°2, p. 88-132, Jul-Dez, 2017
Universidade Catélica de Brasilia— UCB

118

Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Critérios Econémico-Empiricos Auxiliando a Plaicacdo da Lei Antitruste: Detectando Cartéis por Marcadores de
Colusio no Varejo de Combustiveis

AB1 AB2

Teste Sargan

508,2198 486,3926

Stat
p-valor 0,6815 1
Teste correl. serial
p-valor: AR1 0 0
p-valor: AR2 0 0,1316

Notas: Hipotese nula do Teste Sargan: condicdes de
momento s&o validas.
Hipdtese nula do Teste de correlacdo serial de
Arellano-Bond: sem autocorrelagcdo AR#.

5.2.  Marcador 2: Guerras de precos

Pela hipotese 2, procura-se estabelecer uma relacéo entre renda e volatilidade, contro-
lando pela heterogeneidade ndo observada dos municipios. Cada municipio pode ter freqiién-
cias médias de alteracdo dos precos distintas e correlacionadas com a variabilidade dos custos,
por exemplo. De forma mais importante, & necessario controlar pela volatilidade do custo de
aquisicdo da gasolina, pois a teoria contempla um cendrio de custos marginais constantes. Como
precos de gasolina sdo reajustados rapidamente frente a um aumento de custos, a resultante
variabilidade dos pregos ndo poderia ser atribuida ao mecanismo de sustentagdo da colus&o.

Testa-se a hipotese 2 com os mesmos dados anuais da subsecdo 5.1.1, utilizando os
desvios do PIB relativamente a sua tendéncia como proxy para choques de demanda:

V( p)it =V + pV( p)i(t—l) + ﬂlv(c)it + BB, + BiF, + ﬁaYiIr +,B4Yitm +6,D, + 52Yitlrr D, + & )
v, =a+aq +4

O parametro de interesse € 6, Se for negativo, entéo cartéis apresentam uma volatili-
dade maior quanto mais negativo for o choque de renda, associado a uma maior probabilidade

de indug¢do do periodo “competitivo” no cartel.

Como para 0 marcador 1, as seguintes especificacfes serdo estimadas: FE (supondo
p =0), ABL estimando Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. e AB2/SYS, incluindo
defasagens da volatilidade dos custos e da proporcao de bandeira branca, essas consideradas
enddgenas.

5.2.1. Resultados
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A Tabela 9 mostra que a frota e a tendéncia do PIB explicam pouco da volatilidade dos
precos da gasolina. A proporcdo de postos de bandeira branca so surte efeito significativo na
especificacdo AB2, a 1%, e em SYS a 15%. Pela regressdo AB2, postos de bandeira branca
aumentam a volatilidade dos precos.

Em todas as regressoes, excetuando por efeito fixo, o choque do PIB afeta a volatilidade
dos precos positivamente. A dummy de cartel também mostra que a volatilidade &€ menor em
colusdo, ao encontro com os achados empiricos revisados na introducéo.

A interacdo do choque com a dummy apresenta um efeito positivo, levando a rejeicéo
da hipotese 2: quanto mais negativo o choque de renda, menor a volatilidade dos precos em
municipios cartelizados, logo ndo ha evidéncias de inducdo de guerras de precos.

Pela Tabela 10, vé-se que a inclusdo de defasagens ndo foi necessaria para eliminar a
correlacdo serial. Porém, o conjunto de instrumentos utilizados no estimador de Arellano-Bond
passa pelo teste de Sargan apenas quando incluindo as defasagens, apontando que AB2 € o
modelo mais indicado.

Tabela 9 — Resultados de estimagéo (Marcador 2)
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Variaveis

Variavel dependente: v(p).

FE | AB1 | AB2 | SYS
v(c), 0,4057% %% 0,5265%**%  (,7020%%**  (,6204%%xx
(0,0269) (0,0331) (0,0767) (0,0620)
B -0,0001 -0,0520 0,8727%%%% -0,2610*
it
(0,0583) (0,0794) (0,3093) (0,1749)
c 0,0247 0,0261 0,0961 -0,0144
it
(0,0621) (0,1330) (0,1428) (0,0628)
YT -0,0084 0,0951 0,1009 0,0215
it
(0,0791) (0,1120) (0,1288) (0,0656)
v 0,0640 0,1517%* 0,1450%** 0,1396%**
it
(0,0684) (0,0741) (0,0735) (0,0697)
D -0,1005 -0,0705 -0,2017 -0,1422
it
(0,1599) (0,1613) (0,1687) (0,1455)
i 0,3419 1,2623%**% 1 4093**** ] 34]3%%**
Yit Dit
(0,2791) (0,4162) (0,4244) (0,3194)
0,0272* -0,0062 0,0656%***
(P)iey
(0,0166) (0,0278) (0,0210)
0,0826 -0,1505***
v (C)i(t—l)
(0,0835) (0,0628)
0,8236%*** 0,2047%**
Bi(t—l)
(0,1864) (0,1444)
Constante -1,8970%* -2,8834** -3,5151%* -1,543] *xx
(1,0194) (1,4749) (1,9765) (0,3451)
Instrumentos i 43 83 102
Observaces 4.524 3.424 3.415 3.970

121

Universidade Catélica de Brasilia— UCB

EALR, V. 8,n°2, p. 88-132, Jul-Dez, 2017

Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Seiji Kumon Fetter

T-bar 8,166 6,181 6,164 7,166

Notas: Desvios padrdes em parénteses.
Legenda de p-valores: **** p<0,01, *** p<0,05, ** p<0,1, * p<0,15.
Dummies de tempo foram omitidas.

Tabela 10 - Testes de validade dos instrumentos (Marcador 2)
AB1 AB2 SYS

Teste Sargan
76,05776 89,19201 142,3891

Stat
p-valor 0 0,0249 0,0001
Teste correl. serial
p-valor: AR1 0 0 0
p-valor: AR2 0,9603 0,4698 0,3298

Notas: Hipotese nula do Teste Sargan: condigdes de momento sdo
vélidas.
Hipotese nula do Teste de correlacéo serial de Arellano-
Bond: sem autocorrelacdo AR#.

5.3. Marcador 3: Baixa dispersao de precos
A hipotese 3 é testada, com dados mensais, pelo modelo:

dp(p), =vi + PAP(P), ., +AdP(C), + ;B + AF, + 6D, +5,dp(c), D, +&,

Ve=a+a +4

(8)

O parémetro de interesse € 6,. Se negativo, entdo a disperséo dos pre¢os serd menos
correlacionada com a dispersdo dos custos. Como na subsecéo 5.1.3, apresenta-se as regressoes
por efeito fixo (sem a primeira defasagem da variavel dependente) e pelo estimador de Arel-
lano-Bond sem e com defasagens adicionais da volatilidade dos custos e da proporcao de ban-
deira branca. No Ultimo caso, a volatilidade dos custos é considerada endogena e a proporcéo
de bandeira branca, predeterminada. Devido ao alto numero de periodos, as defasagens nos
instrumentos sdo novamente truncadas em 5 para a especificacdo AB1 e em 2 para AB2.

5.3.1. Resultados

Os resultados na Tabela 11 mostram que os coeficientes estimados em AB1 e AB2 sdo
todos significantes e similares, ao passo que as estimativas within trocam de sinal e ndo sdo
significantes.
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A dispersdo dos custos e a frota afetam a disperséo dos pregos positivamente, ao passo
que a proporcao de postos de bandeira branca reduz a dispersdo. Municipios com cartéis tam-
bém apresentam menor disperséo, em sintonia com a abordagem empirica da SEAE/SDE e
outros estudos comentados.

A interacdo da dummy com a dispersdo dos custos é negativo e maior, em médulo, do
que o coeficiente sobre a disperséo dos custos. Isso significa o efeito dos custos sobre 0s precos
tem seu sinal trocado para cartéis: um aumento da dispersdo dos custos gera uma redugdo da
dispersdo dos precos. A teoria prevé, no maximo, um cancelamento do efeito dos custos sobre
0s pregos. Porém, tendo em vista que 0 modelo tedrico faz uma série de suposicdes fortes, como
a neutralidade ao risco dos agentes e choques ndo correlacionados de custo, propde-se mesmo
assim interpretar o resultado como uma corroboracgdo da hipétese 3. Seja esse posicionamento
razoavel ou ndo, as estimativas indicam que a dispersdo dos custos é repassada aos precos de
forma distinta em um cartel.

A incluséo das defasagens foi significante nas duas estimativas do tipo AB. Nota-se que
0 coeficiente sobre a dispersao dos custos muda em magnitude quando sua primeira defasagem
é incluida. Os testes Sargan e de correlacdo serial ndo indicam problemas nos instrumentos
utilizados.

Tabela 11 — Resultados de estima¢do (Marcador 3)
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Varidvel dependente: dp( p)

Variaveis FE AB1 AB2
dp(c), 0,0468 0,0657**** 0,2279%***
(0,0436) (0,0016) (0,0074)
B 0,1311 -0,1683**** -0,4454%%**
(0,2031) (0,0105) (0,0423)
F, -0,0513 11,7494%*** 12,541 1%%**
(0,3366) (0,1756) (0,3799)
D, 0,1046 -1,0974%** -1,0674%***
(0,5808) (0,5449) (0,1514)
dp(c), D, 0,0522 -0,3519+* -0,3743%xx
(0,1782) (0,1297) (0,0527)
dp(P);y 0,2827%*** 0,293 1 ****
(0,0001) (0,0003)
dp(P); sy -0,1283 %
(0,0001)
dp(c), 0,1974%s
(0,0065)
By 0,6599%%**
(0,0299)
Constante -2,7990 -118,9279**** -127,6733****
(3,3194) (1,7127) (3,8086)
Instrumentos - 636 634
Observactes 50.538 48.381 47.454
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T-bar 91,06 87,49 85,97

Notas:  Desvios padrdes em parénteses.
Legenda de p-valores: **** p<0,01, *** p<0,05, ** p<0,1, * p<0,15.
Dummies de tempo foram omitidas.

Tabela 12 - Testes de validade dos instrumentos (Marcador 3)

AB1 AB2
Teste Sargan
Stat 525 506,97
p-valor 0,4807 0,6389
Teste correl. serial
p-valor: AR1 0,0001 0,0001
p-valor: AR2 0,2051 0,8044
Notas: Hipotese nula do Teste Sargan: condi¢bes de momento séo vali-

das.
Hipotese nula do Teste de correlacéo serial de Arellano-Bond:
sem autocorrelagcdo AR#.

5.4. Marcador 4: Baixa volatilidade de precos

O teste da hip6tese 4 é analogo ao do marcador 3, mas se preocupa com a variabilidade
temporal dos precos e sua dependéncia sobre custos. Para tanto, estima-se o seguinte modelo,
pelas especificacbes FE, AB1 e AB2, com os dados mensais:

v(p), =vi +pV( p)i(t,l) +BV(c), + BBy + BF, + D, +5y(c), D, + &

v,=a+a +4

(9)

A diferenca entre a equagdo Erro! Fonte de referéncia néo encontrada. e o teste sobre
guerras de precos na subsecdo 5.2 é que o interesse ndo € mais sobre o efeito de choques de
demanda, e sim da volatilidade dos custos. O pardmetro o, captura esse efeito e, sendo esse
negativo, corrobora-se a hipotese 4. As suposi¢cdes de endogeneidade e predeterminagao sao
idénticas aos dos exercicios anteriores: a volatilidade corrente dos custos é enddgena, mas a
proporcgdo de postos de bandeira branca é predeterminada. A frota é tomada como estritamente
exogena.

5.4.1. Resultados

Na Tabela 13, apenas o coeficiente da volatilidade dos custos permanece constante entre
as diferentes regressdes. A proporc¢do de bandeira branca, exceto pela especificacdo FE, parece
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reduzir a volatilidade dos precgos. Tal resultado vai na direcdo contraria dos resultados da sub-
se¢édo 5.2.1, que encontrou alguns casos de efeito positivo de B, usando dados anuais. A regres-
sdo AB2 mostra, entretanto, que a defasagem de B,, € relevante e com coeficiente positivo, logo
o efeito de longo prazo pode néo ser tdo distinto.

Como no caso da dispersdo, o tamanho do mercado, medido pela frota, tem efeito sig-
nificativo e positivo na volatilidade dos precos. A dummy de cartel, porém, apresenta efeitos
mistos: as especificacdes FE e AB1 indicam reducdo da volatilidade, mas a regressdo AB2
indica um efeito positivo. Coincidentemente, Bolotova, Connor e Miller (2008) e Vasconcelos
e Vasconcelos (2008) também obtém resultados ambiguos para a volatilidade dos precos de
cartel

A interacdo da dummy de cartel e a volatilidade dos custos também gera evidéncias
fracas para o marcador 4. Embora o coeficiente estimado seja negativo, indicando maior rigidez
relativa a custos, o valor sé é significativo na especificagcdo FE, a 1%, ou em AB2, a 15%.

Os testes sobre os instrumentos ndo indicam a rejeicdo das condi¢bes de momento uti-
lizadas, nem da ndo-correlacéo serial dos erros em nivel, validando a abordagem empregada.

Tabela 13 - Resultados de estimacéo (Marcador 4)
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Variével dependente: V( p),
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Variaveis FE AB1 AB2
v(c), 0,2616%*** 0,2228**** 0,2622%***
(0,0303) (0,0049) (0,0074)
B 0,5445* -0,1220%* -2,0597****
(0,3451) (0,0650) (0,2450)
F, -1,0513%*** 17,1143 %%** 15,1609****
(0,3948) (1,1763) (0,8648)
D, -1,1831%** -0,4193 0,6235***
(0,5407) (3,9076) (0,3048)
v(c), Dy -0,2209% -0,2239 -0,0737*
(0,0821) (0,2040) (0,0468)
V(D). 0,0632% % 0,0567***
(0,0004) (0,0008)
V(P), s -0,0073%*+x
(0,0006)
V(C), 0,1502%%x
(0,0097)
Biy 2,371 %x**
(0,1661)
Constant 6,6910** -174,3471%*x* -154,9629****
(3,9813) (11,7321) (8,6483)
Instrumentos - 636 634
Observacdes 48.799 44.663 43.063
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T-bar 87,93 80,91 78,30

Notas: Desvios padrdes em parénteses.
Legenda de p-valores: **** p<0,01, *** p<0,05, ** p<0,1, * p<0,15.
Dummies de tempo foram omitidas.

Tabela 14 - Testes de validade dos instrumentos (Marcador 4)

AB1 AB2
Teste Sargan
Stat 509,3674 477,7794
p-valor 0,6684 0,9022
Teste correl. serial
p-valor: AR1 0 0
p-valor: AR2 0,9505 0,8798
Notas: Hipdtese nula do Teste Sargan: condi¢des de momento sdo vali-

das.
Hipotese nula do Teste de correlagdo serial de Arellano-Bond:
sem autocorrelacdo AR#.

6. Conclusdes

Neste artigo, prop6s-se analisar a aplicabilidade de um conjunto de ferramentas para
deteccdo de cartéis conhecido como marcadores de colusdo. A teoria pertinente a uma selecdo
desses marcadores foi apresentada e discutida, revelando que, dadas certas condices, as restri-
¢Oes de incentivo para a sustentacdo de um acordo colusivo podem gerar padrdes peculiares
nos precos escolhidos. Esses padrdes sao precos anticiclicos, a presenca de guerras de precos e
reduzidas disperséo e volatilidade nos precos.

Utilizando dados do varejo de combustiveis, procurou-se testar quatro hipoteses oriun-
das dos marcadores. Primeiro, precos em municipios com cartéis devem ser negativamente cor-
relacionados com choques de demanda, ou menos positivamente correlacionados relativamente
ao benchmark competitivo. Segundo, choques adversos de demanda devem ser positivamente
correlacionados com a volatilidade nos precos, via indugdo de guerras de precgos. Terceiro, a
dispersdo de precos deve ser menos dependente da dispersdo dos custos. Quarto, a volatilidade
dos precos deve ser menos dependente da volatilidade dos custos.

As hipéteses foram testadas via regressdes de painéis dinamicos, com dados de pre¢cos
e custos da gasolina C. O PIB municipal liquido de impostos e as quantidades estaduais comer-
cializadas de gasolina foram usados como proxy de deslocadores de demanda e variaveis de
controle também incluiram a propor¢do de postos de gasolina branca e a frota municipal de
veiculos emplacados. Aliadas aos dados econdmicos, informacdes a respeito da presenca de
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cartéis em postos de combustiveis foram levantadas, pesquisando os documentos de investiga-
cOes realizadas pela SEAE, CADE e SDE. Uma dummy indicadora da presenca de cartéis no
municipio péde ser construida, utilizando a data de operagéo de busca e apreensdo como criterio
para identificar o fim da pratica lesiva a concorréncia.

Os resultados mostraram corroboragédo parcial da validade empirica dos marcadores.
Com dados anuais, precos de cartéis se mostraram negativamente correlacionados a desvios do
PIB relativamente a sua tendéncia linear. Para dados mensais, evidéncia fraca é apontada a
favor de comportamento anticiclico relacionado ao componente sazonal do volume comercia-
lizado de gasolina. Entretanto, como precos competitivos também sdo anticiclicos relativa-
mente a tendéncia e choques do volume, a validade do marcador € limitada.

A hipétese de maior volatilidade decorrente de choques negativos de demanda foi rejei-
tada em todas as especificagcdes analisadas. Em média, o desvio do PIB aumenta a volatilidade
dos precos e essa sensibilidade é intensificada em cartéis.

Testes sobre a dispersao dos pregos, por sua vez, concluem que ndo sé o efeito da dis-
persdo de custos se reduz, como passa a ser negativo: uma maior dispersao de custos, em média,
reduz a dispersdo de precos de um cartel. Ainda que nao seja diretamente interpretavel no ar-
cabouco tedrico do modelo que fundamenta o marcador, o resultado oferece respaldo para as
evidéncias de que a dispersdo é uma dimenséo relevante para entender e identificar a conduta
colusiva. Por fim, a volatilidade dos pregos parece ser menos correlacionada a volatilidade dos
custos quando um cartel estd em operacdo. Entretanto, a significancia e robustez das estimativas
é fraca.

Conclui-se que os modelos tedricos de coluséo tacita geram predi¢cdes com alguma ade-
réncia aos dados do varejo de combustiveis. Como filtros para a detec¢do, os marcadores de
precos anticiclicos e de reduzida dispersdo de precos parecem ser os mais adequados. A licdo
que emerge como fruto destes resultados é que nao basta a analise da evolucdo da margem ou
de sua correlagio com a dispersdo para detectar cartéis. E importante que a evolugio da disper-
sdo de precos seja comparada a evolucdo da dispersao de custos, e as margens devem ser con-
trapostas as condi¢cdes de demanda do mercado. E comum, no antitruste, que a “constatagio de
gue a margem esta se reduzindo ao longo do tempo é um indicio de que ndo haveria um cartel
no mercado” (RAGAZZO; SILVA, 2006, p. 28). Porém, o primeiro marcador testado aqui
aponta justamente para o contrario, quando houver uma expansdo expressiva da demanda.
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