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Capitulo 1

Introducao

Organizacao industrial é o estudo de comportamento de uma industria. Industria segue
a definicdo de um conjunto de empresas em um atividade ou que produzem certo pro-
duto. Neste sentido, a andlise da organizacao industrial estd preocupada em analisar
o funcionamento dos mercados e das industrias, particularmente na forma como estd
estabelecida a concorréncia entre firmas.

A organizacdo industrial ou economia industrial enfatiza o estudo da estratégia das
empresas que sao as caracteristicas de interagdo entre elas no mercado: concorréncia
por preco, posicionamento de produtos, propaganda, pesquisa e desenvolvimento de
produtos e processos, comportamento de cartéis, entre outros.

1.1 Questoes Centrais

Cabral (2017, cap. 1) resumiu bem quais sdo as questoes centrais do estudo de economia
industrial. Elas sdo:

1. as firmas possuem poder de mercado?

2. como as firmas adquirem e mantém poder de mercado?

3. quais sdo as implicagoes do poder de mercado?

4. qual o papel da politica publica a respeito do poder de mercado?

Todas as questoes tratam de poder de mercado. Em economia poder de mercado significa
que uma empresa tem capacidade de determinar precos acima dos custos de forma
unilateral. Uma empresa sem poder de mercado tem a habilidade de escolher a relacao
preco-custo do seu produto ou servico. Como consequéncia o poder de mercado pode
ser aplicado a qualidade do produto. Isto é, ao invés de subir o preco de um produto a
empresa pode reduzir a qualidade do bem. Apesar de poder de mercado ndo um bom
nome para este conceito, ele é amplamente utilizado para significar a capacidade da
firma afetar preco ou qualidade de um bem no mercado.

11



1.1. QUESTOES CENTRAIS 12

Firmas possuem poder de mercado? Esta é uma questdo central no estudo dos
mercados. Como se sabe diversas empresas sdo lideres em seus setores e podem possuir
a capacidade de mudar o conjunto de escolha dos consumidores por meio de pregos ou
inovacgOes tecnologicas.

Ao longo do tempo diversos estudos tem tentado mensurar a dimensdo do poder de
mercado. Assumindo que os custos sdo proporcionais ao produto, uma boa aproximacao
do tamanho do poder de mercado poderia ser obtida com dados sobre pregos, producao
e taxas de lucro. Um estudo aplicando este tipo de metodologia encontrou que o poder
de mercado nos EUA seria muito baixo dado que as taxas de lucro observadas seriam
igualmente pequenas (Harberger, 1954). Esta evidéncia é consistente com os preceitos
da escola de Chicago: enquanto existir livre entrada em cada indistria, o tamanho
do poder de mercado nunca serd significativo. Se uma firma determina seus precos
consistentemente acima do custo marginal, uma nova firma poderd entrar no mercado e
cobrar um preco mais baixo em relacdo a incubente e tomar um pouco de mercado.

Nem todo economista concorda com a visdo da escola de Chicago. Esta discordancia
pode ser tedrica ou empirica. Do ponto de vista empirico, uma aproximacao alternativa
do valor do custo marginal poderia ser aproximado dividindo o aumento do custo do
ano t para o ano t + 1 pelo aumento do produto no mesmo periodo. Baseado nesta
abordagem um estudo estimou que os precos podem ser até trés vezes maior do que
o custo marginal (Hall, 1988). Expandindo a metodologia de Hall com a utilizagao de
estimativas de uso de insumos intermediarios, alguns estudiosos mostraram que além do
lucro e das margens preco-custo serem positivas, elas crescem ao longo do tempo nos
EUA (ver De Loecker, Eeckhout, and Unger, 2020). A questao do crescimento diferenca
prego-custo ela é importante pois afeta o sistema de incentivo das firmas e da alocacao
de recursos na economia.

As margens prego-custo muitas vezes sdo mensuradas como markups, i.e. margem fixa
sobre o custo médio. Markups sdo geralmente considerados ruins ou “um mal” A
questao de bem-estar nao é tanto se existem markups ou o quanto os markups estao
crescendo. A questdo real é o quanto os markups possam ser justificados por meio dos
seus impactos sobre bem-estar. Para responder esta questdo devemos saber algo sobre
como os markups se desenvolvem e sido sustentados.

A evidéncia para industrias particulares também sugerem que o poder de mercado é
significativo. Um exemplo é a industria de transporte aéreo de passageiros nos EUA. Um
relatério do governo americano de 1996 analisou tarifa média em 43 grandes aeroportos.
Em 10 destes aeroportos, uma ou poucas empresas mantinham forte controle sobre os
slots.?2 O relatério mostrou que na média os consumidores pagavam 31% a mais para
voar nestes aeroportos do que nos demais (Cabral, cap. 1, p.4). Ao longo do livro sdo
apresentados outros exemplos de poder de mercado.

!Na verdade existem poucos estudos sobre isto. Veja Pakes (2018).
2Slots sdo o acesso ao tempo de pouso e decolagem em determinado aeroporto.
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CAPITULO 1. INTRODUCAO 13

Como as firmas adquirem e mantém poder de mercado? O poder de mercado
se traduz em lucros elevados. Portanto, criar e manter o poder de mercado é vital na
estratégia de maximizacao de valor de uma empresa.

Uma possibilidade das firmas adquirirem poder de mercado é pela protecdo legal de
concorréncia. Neste caso, a firma pode determinar precos acima dos custos que nao
ird atrair um novo competidor para o mercado. Exemplo: nos anos 40 e 50, a Xerox
desenvolveu uma tecnologia de fotocopia de folhas de papel e a patenteou. Dada a
protecao legal das patentes, a Xerox pode aumentar os pregos acima dos custos sem
atrair novos competidores.

A estratégia adotada por uma firma pode ter papel significativo no estabelecimento do
poder de mercado. Um exemplo foi a agdo tomada pela Samsung Eletronics na tentativa
de entrar no lucrativo mercado de smartphones. Para entrar a Samsung vendia o seu
aparelho a precos significativamente mais baixos do que a Apple, além de apostar em
estar entre as primeiras empresas a adotar o novo sistema operacional Android (da
Google). Em 2012 a Samsung ji havia capturado um ter¢o do mercado de smartphones.

Criar poder de mercado é apenas uma parte da histéria. Uma firma de sucesso deve
também ter a habilidade de manter o poder de mercado.

Patentes expiram e imitagao surge cedo ou tarde no mercado. Indistrias protegidas sao
desreguladas. O que as firmas incumbentes poderiam fazer para manter a sua posi¢ao?
Um possibilidade para uma empresa com poder de mercado, seria defender seu mercado
com cortes drésticos de precos, criando assim reputacgdo contra a investidas futuras.

Outra alternativa seria investir em conjunto de atrativos para o consumidor. Um exem-
plo é a cesta de servicos ofertadas pelas empresas de alta tecnologia do Vale do Silicio.
A Apple oferece hardware e software para os seus consumidores de forma integrada,
tornando a utilidade dos bens e servigos inseparaveis.

Quais sao as implicagdes do poder de mercado? Do ponto de vista da firma, po-
der de mercado implica em maiores margens, maiores lucros e maior valor das empresas.
Do ponto de vista social, as implicacdes sdo mais complicadas.

O efeito de primeira ordem do poder de mercado é a transferéncia de renda dos con-
sumidores para as empresas. Os consumidores precisam pagar mais para comprar um
bem devido ao poder de mercado da empresa em determinar o preco acima do custo.
Se a politica publica coloca um peso maior sobre o bem-estar do consumidor em relagao
aos lucros das empresas, entdo esta transferéncia de poder de compra pode ser vista
como um problema. Este é um dos principais balisadores da politica de defesa da
concorréncia (antitruste), que tem como foco defender os consumidores de mudangas
no ambiente competitivo que visem apenas aumentar o poder de mercado das firmas.

Além do efeito de transferéncia de renda, precos elevados também implicam em alocacao
ineficiente de recursos na economia. Quando os pregos sdo elevados acima do padrao

©2025 Victor Gomes



1.1. QUESTOES CENTRAIS 14

competitivo uma parte da demanda nao sera suprida. Esta é a ineficiéncia alocativa
gerada pelo poder de mercado.

“O melhor de todos os lucros de um monopdélio é a vida tranquila.” Esta frase é creditada
ao economista John Hicks (1935). Um monopdlio é a estrutura de mercado em que
apenas uma firma oferta um bem ou um servigo, neste caso nao existem rivais para
competir por mercado. A implicacio é a de que empresas com maior poder de mercado
tem menos incentivos para reduzir custos. Por exemplo, antes dos anos noventa as
empresas europeias de transporte aéreo eram conhecidas por serem menos eficientes do
que as empresas americanas. Grande parte desta ineficiéncia pode ser explicada pela
existéncia de mercado mais competitivo na América do Norte do que na Europa. Em
outras palavras, o poder de mercado implica em ineficiéncia produtiva.

Quando o poder de mercado é artificialmente mantido pelo governo surge um terceiro
tipo de ineficiéncia. Os economistas chamam esta ineficiéncia de rent seeking ou
extracdo de renda. Rent seeking significa recursos que nao produtivos mas sdo usados
pelas empresas para tentar influenciar policymakers.

Considere por exemplo um artigo que explica o esfor¢o da AT& T para manter sua posi¢ao
no mercado de televisdo a cabo. “Este verdo, AT&T Corp. se deparou com um espectro
de cidades em que serd necessario abrir o seu mercado de TV a cabo para companhias
de internet rivais... A ameaga nunca se materializou realmente. Por que nao? Isto
depende a quem vocé perguntar. A AT&T atribui o seu sucesso a sua capacidade de
explicar a questao para oficiais locais... [Outros possuem opinido diferente] — Eles vem
para oferecer suborno e ameacas, diz Greg Simon, co-diretor do Opennet Coalition, um
grupo de empresas que lancou o seu proéprio esforco de fazer lobby pela abertura do
mercado.”

Um resumo estilizado destas questoes pode ser interpretado que o poder de mercado é
bom para as empresas mas ruim para a sociedade. Primeiro, o poder de mercado em
excesso torna os donos das empresas mais ricos as custas dos consumidores. Segundo,
ele diminui a eficiéncia econdmica. Terceiro, ele induz firmas a desperdicar recursos para
atingir e manter o seu poder de mercado.

Por outro lado, o poder de mercado em si ndo é um problema. Em geral o excesso
de poder de mercado é custoso para a sociedade ou quando ele estd sendo mantido
para acordos nao concorrenciais. Na visdo da escola de Chicago, a existéncia de poder
de mercado é transitéria, pois se existem margens mais elevadas elas vao atrair novas
empresas para o mercado.

Existe funcao para a politica piiblica em relagdo ao poder de mercado? No
contexto da economia industrial, o papel primario da politica publica é evitar as con-
sequéncias negativas do poder de mercado. A politica publica nesta area pode ser divida
em duas categorias: regulagio e defesa da concorréncia (antitruste).

3The Wall Street Journal, 24 de Novembro de 1999. Cabral, 2017, p. 6.
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CAPITULO 1. INTRODUCAO 15

1. Regulagdo econdmica: em geral é o caso em que um empresa detém monopélio ou
poder de mercado similar ao monopdlio. Neste caso suas agdes sdo continuamente
acompanhadas pelo governo.

2. Defesa da concorréncia (antitruste): defesa da concorréncia é um campo mais
amplo do que regulagdo. A ideia é prevenir que as firmas aumentem o poder de
mercado por meio da redugao da concorréncia.

Alguns exemplos ajudam a explicar a defesa da concorréncia.

e Pelas dltimas duas décadas, Mars e Unilever entraram em uma série de casos legais
nas cortes européias. A questao era a legalidade das politicas de exclusividades nas
vendas de sorvete. Em véarios paises da Europa, a Unilever impunha exclusividade
no uso de refrigeradores. Se um loja aceita refrigerador da Unilever, entdo ela
somente usar a unidade para produtos da Unilever. Mars alegava que a exclusivi-
dade tornava impossivel a venda do sorvete Snickers e produtos correlatos, pois as
lojas em geral ndo possuiam espago para outro freezer. A Unilever respondia que
como elas investiam em refrigeradores seria justo elas obterem retorno pelo seu
investimento. Diversos casos parecidos foram julgados nas cortes européias. En-
quanto algumas decisdes foram favoraveis a Unilever outras foram melhores para
a Mars.*

e Em marco de 2011, AT&T anunciou seus planos de aquisicdo da T-Mobile USA,
uma operada menor de telefonia mével. Cinco meses depois, a Divisdo de Anti-
truste do Departamento de Justica (DOJ, sigla para Department of Justice) dos
EUA formalmente anunciou que pediria o bloqueio da operagao de aquisicdo da
empresa, argumentando que isto aumentaria substancialmente o poder de mercado
da AT&T. Em um primeiro momento a AT&T deu sinais de que poderia desafiar
a decisdo do DOJ no sistema de justigca, mas eventualmente a operac¢ao foi can-
celada. Embora a fusdo poderia trazer algum beneficio para os consumidores, a
concorréncia entre as duas empresas sdo uma fonte muito importante de bem-estar
para a sociedade.’

Os exemplos acima fornecem uma idéia da variedade de situagdes que podem fazer parte
do escopo da politica publica. A abordagem geral da politica de defesa da concorréncia
é prevenir e apresentar remédios para situagoes onde o poder de mercado pode atingir
niveis elevados.

A abordagem tradicional da escola de Chicago toma uma postura diferente frente a estes
problemas. A afirmacéao cldssica é a de que em um mundo de livre concorréncia, o poder
de mercado nunca serd significativo. Em outras palavras, a escola de Chicago reverte a
ordem de causalidade. Nao é o poder de mercado que leva a intervencdao governamental

4Luis M. Cabral. Case Study: Mars and Unilever. Leonard N. Stern School of Business, New York
University.

SUSA, DOJ, Antitrust Division v. AT&T Inc., T-Mobile, and Deutsche Telekom AG. Case 1:11-cv-
01560. 8/31/2011. https://www.justice.gov/sites/default/files/opa/legacy/2011/08/31/Justice-ATT-
TMobile-Complaint.pdf
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mas o oposto. A intervencao do governo cria poder de mercado, protegendo os interesses
das firmas e ndo o consumidor.

Politica industrial Além da regulacdo de mercado e antitruste, alguns paises tem
perseguido politicas com a intengdo de promover firmas em particular ou grupo de
empresas. Esta é a chamada politica industrial. O objetivo da politica industrial é
muito diferente da regulacao e do antitruste. Enquanto esta tltima politica visa a defesa
da concorréncia, a politica industrial foca na protecdo e fortalecimento da posi¢ao de
mercado de uma firma ou industria. Nao raramente esta protecdo ocorre em relagao a
empresas do exterior.

Um exemplo de sucesso é o caso da Airbus Industrie, um consércio de empresas de
quatro paises europeus. Parte do sucesso da Airbus é resultado do suporte recebido dos
respectivos governos ao longo de trés a quatro décadas. Comecando com participacao
de mercado inferior a 10% no comego dos anos 70, a Airbus agora lidera o mercado
juntamente com a Boeing.5

Na pratica, a politica industrial funciona com os governos escolhendo os vencedores entre
um numero pontencial de firmas e industrias. Por que os governos teriam informacao
mais qualificada do que o mercado sobre quais sdo as firmas ou industrias mais promis-
soras? Um argumento frequente para defender a politica industrial é o caso do MITI
(Japanese Ministry of Industry and Foreign Trade). Por exemplo, o apoio do MITT foi
um fator importante na emergéncia do Japao como um lider na exportacdo de semi-
condutores. Entretanto, junto com essa historia de sucesso também existem algumas de
fracasso: um exemplo é o projeto de desenvolver a “quinta geragdo” de computadores,
que nao teve sucesso frente aos concorrentes dos EUA.

Mesmo nos EUA existem exemplos de falhas na politica industrial. Por exemplo, o Es-
tado de Rhode Island aprovou 75 milhdes de ddélares em empréstimos para uma empresa
iniciante de video games fundada por uma estrela da liga americana de Baseball. A
empresa faliu em dois anos, deixando uma divida de mais de 150 milhoes de délares no
processo.

Em resumo, embora existam historias de sucesso, os registros indicam que a politica
industrial gera mais fracassos do que sucessos. Por estas razoes que geralmente quando
se fala de politicas publicas o foco costuma ser em defesa da concorréncia e regulacao
de mercados.

1.2 Organizacao e Metodologia

Muitos economistas analisam industrias usando como referéncia a abordagem conhecida
como o paradigma de estrutura-conduta-desempenho (veja Mason, 1939 e 1949,

5Luis M. Cabral. Case Study: Airbus and Boeing. Leonard N. Stern School of Business, New York
University.
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e Bain, 1956). A ideia do paradigma é primeiro olhar para os aspectos que carac-
terizam a estrutura de mercado (nimero e caracteristicas de firmas, compradores e
produtos/servigos). Em segundo lugar se presta atengdo na conduta tipica das firmas
na industria: determinacdo de precos, posicionamento dos produtos, publicidade, etc.
Finalmente, se procede para estimar quao competitiva e eficiente a industria é.

Este paradigma utiliza uma causalidade que é escolhida previamente. A estrutura de
mercado determina a conduta das firmas, que por sua vez determina a performance da
industria e das firmas. Por exemplo, em uma industria com poucos competidores, cada
empresa tem maior possibilidade de manter pregos mais elevados ou realizar conluio com
outras empresas.

O problema é que a causalidade pode funcionar de forma reversa. Por exemplo, uma
firma que nao tem uma boa performance pode sair do mercado. Neste caso a perfomance
afeta a estrutura do mercado. Da mesma forma uma firma pode manter um preco muito
baixo para expulsar um rival do mercado. Novamente a conduta afeta a estrutura neste
exemplo.

Este material é organizando partindo de fundamentos como demanda, producao e nocao
de equilibrio.
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Capitulo 2

Consumidores

Neste capitulo se trata do comportamento dos consumidores e da demanda por bens e
Servicos.

2.1 Preferéncias e Demanda

Preferéncias dos consumidores. O setup tradicional para pensar sobre demanda com
gostos ou preferéncias para cada consumidor individualmente.

Comegamos com um exemplo de dois produtos, A e B. Podemos expressar diferentes
combinacoes de compra no diagrama com quantidades do produto A no eixo vertical e as
quantidades do produto B no eixo horizontal, como descrito na Figura 2.1. Por exemplo,
um consumidor pode querer a cesta Fo entre todas as 4 possibilidades. Este consumidor
seria indiferente entre as cestas E1 e Fy4, pois elas possuem a mesma utilidade. Esta
linha que conecta os pontos E; e F4 é uma curva de indiferenca. Como explicado, o
consumidor seria indiferente entre quaisquer combinagoes ao longo desta curva, pois
sempre obtém a mesma utilidade. Em geral, as curvas de indiferenca sao negativamente
inclinadas, pois necessitamos mais de um produto para compensar a perda de outro.
Também se assume que as curvas de indiferenca se posicionam a partir da origem, uma
vez que o consumidor sempre deseja mais bens ou servicos.

Se empilharmos diversas curvas de indiferenca em nosso grafico, podemos obter uma
descri¢gdo completa dos gostos do consumidor. Como mais “é sempre melhor”, as curvas
de indiferenca que estao a nordeste da origem sdo as mais desejadas pelos consumidores.

Fundamental na anélise do consumidor esta no fato de que a escolha pelas cestas é
feita sujeita a restricdo de compra. Isto é, o consumidor deseja consumir mais, mas
ele é restrito pelo sua renda. Chamamos esta decisdo de escolha sujeita a restrigdao
orcamentaria.

Voltando ao nosso exemplo de dois produtos, uma restricdo orcamentaria de compra
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Figura 2.1: Curvas de Indiferenca

entre os bens A e B é expressa pela seguinte desigualdade:

paga+pBep <Y (2.1)

tal que p; é o preco do produto i = {1,2}, ¢; é a quantidade comprada de i, e Y é a
renda total disponivel pelo consumidor.

Se solucionarmos para g4, podemos observar que o conjunto orcamentario corres-
ponde a area abaixo da seguinte reta (negativamente inclinada):

Y psB
ga = — ——qB (2.2)
pA pa

Como descrita aqui a restricdo orgamentaria é uma linha reta. Se o orcamento aumenta,
entdo esta reta se desloca para a direita (nordeste). Se o preco do bem B se eleva, entao
a linha rotaciona no sentido horario (em cima do intercepto vertical Y/p,.

Demanda. Colocando junto as preferéncias e as possibilidades de consumo como
funcdo da renda podemos entender o processo de escolha do consumidor. Suponha
que o objetivo do consumidor seja maximizar a utilidade. Neste sentido, ele deseja
atingir a curva de indiferenca mais alta que sua reta de orcamento permitir. Em outras
palavras, a melhor escolha possivel é aquela em que a curva de indiferenca mais alta
possui um ponto em comum com a restrigdo orcamentaria. Isto é ilustrado na Figura 2.2.
A melhor escolha possivel é representada pelo ponto E, que corresponde as quantidades
¢’ e qp. Implicitamente, estas demandas dependem do que se gosta, também dependem
da renda Y e dos pregos dos produtos. No ponto F, o consumidor esta resolvendo o
seguinte problema de maximizacao:

max u(qa, qB) (2.3)
{94,958}
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sujeito a: paga +ppqp <Y

tal que u(-, ) é a funcdo utilidade ao se consumir os bens A e B e a restrigdo or¢camentaria
¢ dada pela restricao (2.1). A solucdo do problema (2.3) é a escolha étima (q%, q5).

Figura 2.2: Escolha Otima

O que apresentamos sao fundamentos do processo de escolha de produtos e servigos. A
partir destes fundamentos podemos escrever fun¢des de demanda por bens, que sdo as
solucdes destas escolhas. Uma fun¢do demanda é representada por

i (pi, z) (2.4)

Esta funcao nos diz que a quantidade demanda ¢ do bem i, depende ou dependeu do seu
preco p e de valores de outras variaveis z. Dentro do vetor z podemos incluir a renda do
consumidor, o produto de outros bens que afetem a compra, e quaisquer outros fatores
relevantes do ponto de vista econémico para a compra do produto i.

Por exemplo, se ¢ é o consumo de um tipo de refrigerante, dizemos que a sua de-
manda é func¢do do preco do refrigerante, dos refrigerantes concorrentes, do prego de um
sanduiche, bem como de sua renda. Que outros fatores poderiamos pensar que possam
afetar a sua escolha?

Ao invés da funcdo de demanda (6.6), é comum os economistas escreverem uma forma
equivalente que é denominada de func¢do de demanda inversa, p;(q;,z). Esta funcao diz
que o prec¢o depende do volume vendido do produto i e dos demais fatores contidos em z.
Comumente, quando se desenha um grafico da demanda se utiliza a funcdo de demanda
inversa. Na Figura (2.3) é representada a relagdo inversa entre prego e quantidade,
mantendo fixo as demais influéncias sobre a demanda z.

E importante distinguir de mudancas ao longo da curva de demanda e mudangas na
posicao da curva. Na Figura 2.3, mudancas no vetor z podem fazer a curva se deslocar
para cima ou para baixo.
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Por exemplo, suponha a demanda por Coca-Cola em uma cidade seja . = ¢c(pe, 2),
sendo representada na Figura 2.4. Suponha que o consumo atual seja descrito no ponto
F utilizando uma representacdo de demanda inversa. Vamos imaginar alguns cendarios.
Se ocorrer um aumento do prego da Coca-Cola vamos observar queda no volume vendido
na cidade. A nova relagao prego-quantidade passa de Fq para Es, sendo que volume de
vendas serd menor, g3 < q1, € 0 prego maior, ps > pi.

Suponha que o preco da concorrente Pepsi faz parte do vetor z. Portanto, apds o
aumento de preco da Coca-Cola o revendedor da Pepsi decide reduzir o preco do rival.
Neste caso, teremos um deslocamento da curva de demanda em direcdo a origem. Como
a Pepsi é concorrente, uma redugdo em seu prego provoca um desvio de demanda da
Coca-Cola para a Pepsi. Neste caso, no ponto E3, a quantidade vendida de Coca-Cola
cal g3 < @2, mas o preco continua a mesmo, ps = ps.

Excedente do Consumidor. Para analisar se os consumidores ficam em uma situacao
melhor quando um preco cai e a quantidade sobe é comum o uso do conceito de excedente
do consumidor. Apesar do ganho do consumidor parecer direto quando ocorre uma
queda de preco, ela nao é tao simples devido a forma e curvatura da funcdo demanda.

Um conceito auxiliar é importante: disposicdo d pagar. Disposicdo a pagar é o prego
maximo que um individuo ainda estaria disposto a pagar para consumir.

O excedente do consumidor que é derivado de uma unidade de consumo é a diferenca
entre o preco que o consumidor teria disposi¢cdo d pagar e o que ele pagou efetivamente
(a pagamento efetivo é o preco de mercado). Como o excedente do consumidor mede a
diferenca entre o preco pago e a disposi¢do a pagar, temos um calculo de area entre o
méximo e o piso (dado pelo prego atual). Quantitativamente, o excedente do consumidor
para o prego p; e quantidade ¢;, para a curva de demanda inversa p(q,-), sera:

csi = [ " 0(g,) — p1) dg = / " p(g,)dg — pray (2.5)

tal que dq é a variacao diferencial de gq.

Na Figura 2.5 mostramos o excedente do consumidor. A area C'S é da parte embaixo
da curva de demanda e acima do dispéndio. O dispéndio é o gasto com a quantidade
q1, i.e. dispéndio = py1 X q1.

As medidas de excedente do consumidor, que é uma medida de bem-estar, depende
da funcdo demanda escolhida. Como a funcdo demanda é uma escolha do economista,
entdo a medida de C'S; depende da escolha de p(g, -). Um aspecto pratico de medida de
C'Sy indicaria o seu cédlculo para algumas formas funcionais da demanda inversa (fungao
log-linear, elasticidade-constante, etc.).

Particularmente, o comportamento da fun¢ao de demanda inversa p(q, -) perto da origem,
q = 0, pode ter um grande impacto sobre o calculo do excedente do consumidor. Como
a funcdo demanda é construida teoricamente e um pouco dificil de estimar a disposicao
a pagar para quando nao existem vendas, o calculo do C'S pode ser muito sensivel.
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Figura 2.3: Fun¢do de Demanda Inversa
Tpi

pz’(in Z)

Qi‘

Figura 2.4: Demanda por Coca-Cola: Cendrios
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Devido a este tipo de dificuldade é comum que economistas estimem a mudanca no
excedente do consumidor e ndo o C'S. Assim, a mudanca no excedente do consumidor,
representada por ACS, depende menos das hipdteses sobre a curva de demanda. A
mudanca de bem-estar devida a uma mudanca de precos de p; para ps é calculada por

q2 q1
ACS =CSy—CS, = /0 p(q,-)dg — p2ga — /0 p(q,-)dq + p1q1 (2.6)

E importante lembrar que uma curva de demanda trata de um mercado. Portanto,
existem consumidores que pagam mais o precisa mais de certo bem. Além da distribuicao
dos consumidores existe “saciedade” no consumo. Consumidores ndo compram demais
um bom, pois ele vai perdendo utilidade a medida que se “compra mais.”

Excedente do consumidor é uma medida de um sistema econémico. Por exemplo, com-
pare concorréncia com monopdlio, o impacto de tarifas e impostos, etc.

2.2 Elasticidade

Um conceito chave para a analise de mercado e antitruste é a elasticidade-preco da
demanda de um produto. A elasticidade da demanda nos informa sobre a sua forma e
posicao, dizendo como o consumo depende dos diversos fatores: renda dos consumidores,
precos dos produtos rivais, etc.

2.2.1 Elasticidade-Preco da Demanda

Baseado em evidéncias, assumimos que a demanda por um produto aumenta quando o
seu prego cai. A questdo é quao sensivel é a demanda ao preco do produto. Pense no
mercado de petrdleo bruto, a demanda de petréleo diminui em um dia em 1,3 milhoes
de barris quando o preco aumento de 50 para 60 ddélares por barril. Vocé consideraria
a demanda por petréleo muito ou pouco sensivel ao preco? Como bem explicado por
Cabral (2017, p. 19-20), isso é dificil de dizer se vocé nao tiver uma boa ideia do tamanho
do mercado mundial de petroleo.

O problema aqui é que medir a inclinagdo da curva de demanda é dependente da unidade
em que o produto é comercializado. A solug¢do é medir em termos relativos, i.e. em
termos percentuais. Portanto, a medida de sensibilidade de demanda é a elasticidade-
preco da demanda ou elasticidade-prépria ao preco,! que é definida pelos economistas
como

dgi
o _ dup (2.7
% dpi q;

tal que j—g é a derivada parcial de ¢ com respeito a p. A elasticidade é definida para o
produto ¢. Definindo: a elasticidade-preco da demanda, €, € a razdo entre a mudanca
percentual na quantidade e a mudanga percentual (pequena) do prego.

!Também chamamos apenas de elasticidade da demanda.
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Importante é que a elasticidade nao é a mesma coisa que inclinacao da curva de demanda.
A inclinagdo da curva é dp/dq, que é um componente da elasticidade (2.7).

Em termos praticos, podemos escrever a elasticidade da demanda (2.7) como uma apro-
ximacao da variacdo, dado que a mudanca nos precgos, que ¢ infinitesimal Ap, é muito
pequena:

D (2.8)
Ap; g

Geralmente as elasticidades sdo negativas, uma vez que para bens normais a quantidade

demanda diminui com aumento no preco. A questdo aqui entdo é quao negativa é a elas-

ticidade da demanda. Geralmente para analisar esta sensitividade pensamos no médulo

da elasticidade da demanda: |e|. Portanto, as elasticidades podem ser classificadas como:

Elastica: |¢| > 1 quando a quantidade demanda é muito sensivel ao preco. Quanto
mais elevada for |e| mais sensivel é a quantidade ao preco.

Ineléstica: 0 < |e| < 1 neste caso a elasticidade é pequena. Significa que a quantidade
é pouco sensivel ao preco. Quanto mais proxima for |e| de zero menos sensivel ela
é ao preco.

Unitéria: |¢| = 1 Elasticidade unitaria é um caso teérico e prético.

A funcdo de demanda linear permite interpretacdo “interessante” da elasticidade da
demanda. Na Figura 2.6 a elasticidade vai de —oo a 0, quando a quantidade é 0 até o
preco atingir 0. No ponto intermediario, limitrofe, a elasticidade assume valor unitario,
le| = 1, quando a elasticidade é linear. No exemplo, da demanda inversa linear a
elasticidade varia ao longo da curva, mas também existem casos em que a elasticidade
da demanda é constante ao longo da funcdo de demanda. Observe que a inclinacdo da
curva (dq/dp) é constante, mas a elasticidade ndo (dado que muda a relagdo p/q). O
caso de elasticidade constante é a demanda da Figura 2.3.

Aa elasticidade da demanda (2.7) também pode ser expressa em logaritmo. A forma
log pode ser util para realizar calculos rapidos. Dado que dg/q = d(In(q)), a férmula da
elasticidade pode ser reescrita como:

_ dln(q)
dIn(p)

(2.9)

SIS NS

neste caso a elasticidade da demanda é expressa pela derivada do log natural de g e p.
Como na férmula (2.8) aproximamos a derivada pela variacio bem pequena, também
podemos representar usando logs:

~ Aln(q)
Aln(p)

(2.10)

A aproximacao (2.10) é exata se a elasticidade é constante ao longo da curva de demanda.
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Figura 2.5: Excedente do Consumidor
i

Dispéndio 1
1 %

Figura 2.6: Elasticidade na Demanda Inversa Linear
T pi
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Tabela 2.1: Elasticidade-Pre¢o da Demanda: Exemplos
Café nos Paises Baixos -0,2
Gés natural, Europa (curto-prazo) -0,2
Gaés natural, Europa (longo-prazo) -1,5

Carros de luxo, EUA -1,9
Carros de luxo importados, EUA -2,8
Servigo transporte maritimo -4,4

Fonte: Cabral, 2017, p. 21.

Na Tabela 2.1 apresentamos alguns exemplos da elasticidade da demanda. Observe que
a demanda dependa da defini¢do do mercado e do produto. Além disso o tipo de preco
também importa. Por exemplo, no mercado de petréleo existem precos a vista e também
futuro (com diversas datas de vencimento). Outro caso interessante é que a demanda
de longo prazo do gas natural é maior do que a de curto prazo.

A estimacéo da elasticidade da demanda é muito importante e é objeto de muitos estudos
de mercado. No capitulo 6 vamos estudar alguns métodos de estimacgao da elasticidade.
A elasticidade é importante entre outras coisa, pois sabendo o seu valor se pode projetar
o quanto a quantidade vendida responde a variagbes no prego: Agq/q ~ ¢(Ap/p). Da
mesma forma que relacionamos a variagado da quantidade com a variagdo no prego po-
demos projetar o impacto da variagdo no prego na variagdo na receita total. Relembre
que receita total é: ¢ x p. Entao

d dp+pdg dp dgpd d
(p) _adp+pdg _dp  dapdp _ | b
Pq Pq p dpgqp

Como a elasticidade da demanda é negativa, entdao o efeito direto do prego (o termo 1)
e o feito indireto (via quantidade: termo da elasticidade) possuem efeito oposto. Se a
demanda é eldstica, |e| > 1, entao o efeito da demanda é maior e um aumento no preco
leva a queda da receita.

2.2.2 Elasticidade-Preco Cruzada

Vimos na andlise da fungdo demanda p;(q;,z) que ela depende do preco do préprio pro-
duto ou servico, mas depende de outros fatores. Este demais fatores sdo representados
no vetor z. Mudancas neste vetor causam deslocamentos da curva de demanda. En-
tre possiveis “componentes” deste vetor estdo os precos dos produtos concorrentes. No
exemplo da demanda por Coca-Cola (ver Figura 2.4), usamos o prego da Pepsi para
mostrar deslocamentos da quantidade vendida do primeiro. Um outro exemplo poderia
ser a demanda por viagem de metr6: se o preco da gasolina sobe é possivel que mais
pessoas usem o metr6 para ir ao trabalho.

A elasticidade-prego cruzada da demanda (este é o nome completo, mas as vezes nos
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Tabela 2.2: Elasticidades Proprias e Cruzadas: Carros nos EUA

Modelo 323 Cavalier Accord Taurus Century BMW 735i

323 -6,4 0,6 0,2 0,1 0,0 0,0
Cavalier 0,0 -6,4 0,2 0,1 0,1 0,0
Accord 0,0 0,1 -4,8 0,1 0,0 0,0
Taurus 0,0 0,1 0,2 -4,2 0,0 0,0
Century 0,0 0,1 0,2 0,1 -6,8 0,0
BMW 735i 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,5

Fonte: Berry, Levinsohn, Pakes, 1995.

referimos apenas por elasticidade cruzada) entre os produtos i e j é definida como:

dg;
€ij = d"};j (2.11)
i

isto é, a elasticidade cruzada do produto i com respeito ao produto j é dado pela razao
da mudanca percentual na quantidade demandada do produto 7 em relacdo a mudanga
percentual do preco do produto j.

A elasticidade cruzada depende fundamentalmente se os produtos i e j sdo complemen-
tares ou substitutos. Se elasticidade cruzada é positiva, € ; > 0, entdo os produtos sao
substitutos. No exemplo relacionado a Coca-Cola, a Pepsi é um produto substituto.
Neste caso, quando a Pepsi sob seu preco a demanda por Coca-Cola sobe.

Por outro lado, se os produtos sdo complementares a elasticidade cruzada sera negativa.
Se o pre¢o da gasolina ficar mais elevado, as pessoas dirigem menos, levando a queda
da demanda por carros. Neste caso, gasolina e carros seriam produtos complementares.
Resumindo as elasticidades, temos:

e ¢; >0, entdao 7 e j sao substitutos
e ¢; <0, entao ¢ e j sao complementares
» ¢; =0, entao ¢ e j sao independentes

Como exemplo de elasticidade cruzada podemos mostrar os niimeros estimados para a
demanda por carros nos EUA. Estas elasticidades foram estimadas para os anos setenta
e oitenta nos EUA e faz parte de um modelo inovador proposto por Berry, Levinsohn
e Pakes (1995). O modelo proposto é muito avangado, mas podemos ter uma visao
clara das elasticidades cruzadas. Por exemplo, o ntimero 0,2 na terceira coluna, segunda
linha, significa que um aumento de 1% no preco do Accord leva a 0,2 x 1% de aumento
nas vendas do Cavalier. Também observe que na diagonal da tabela sdo as elasticidades
préprias, sempre assumindo valores negativos.
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2.2.3 Elasticidade da Renda

Como estamos falando de demanda por bens e servigos, a renda disponivel é fundamental
para entender o processo de escolha. Em geral, a renda mais elevada significa mais
demanda por produtos e menor sensibilidade ao preco. A elasticidade da renda é definida

COMmo:
dgi

n= ;iy (2.12)

Y

Isso significa que a elasticidade-renda da demanda é dada pela mudanca percentual na
quantidade demandada induzida por uma mudanca de 1% na renda (y).

Os bens podem classificados em relacdo a sensibilidade da renda. Bens normais, que
comumente se consomem, possuem elasticidade-renda positiva. Entre os bens normais,
aqueles com elasticidade entre 0 e 1 sdo denominados de bens como necessidades, e aque-
les com elasticidades superior a 1 sdo bens de luzo. Alguns bens possuem elasticidades-
renda negativa. Estes sdo denominados de bens inferiores, pois quando a renda sobe as
pessoas deixam de consumir o produto ou servico.

Demanda por Gasolina

Vamos considerar um simples exemplo para trabalhar os conceitos de elasticidade.
Usando dados histéricos do prego de gasolina e consumo nos EUA de 2001 a 2006,
Hughes, Knittel e Sperling (2008) estimaram a seguinte relagao:

Ing=-1,697 —0,042Inp + 0,530 In y (2.13)

tal que g representa o consumo de gasolina, p o preco médio da gasolina e y a renda.
Aqui nao vamos entrar em detalhes a respeito do modelo de estimacao, mas observe que
o mercado de gasolina aqui é amplo e nao estamos considerando produtos substitutos
ou alternativas no uso da gasolina.

A elasticidade da demanda da gasolina é:

_dlng

= = —0,042
¢ dlnp ’

Qual a elasticidade da demanda por gasolina? Como |¢] < 1, concluimos que ela é
inelastica.? Qual a elasticidade-renda da gasolina?

_dlng

n= = 0,530

dlny ’
A gasolina portanto é um bem normal, dado que seu consumo sobe com a renda. Como
esta elasticidade é menor do que 1, interpretamos a gasolina como uma necessidade.
Observe que o corte de bem necesséario para luxo nao é puramente arbitrario. Na verdade,

20bserve que quando consideramos mercados amplos, agregados e sem substitutos maior a tendéncia
da demanda ser inelastica.
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se a elasticidade é maior do que 1 entdao um aumento médio na renda implica que a fracao
de renda gasta no bem aumenta. Entao, na média, pessoas mais ricas gastam mais em
gasolina mas gastam proporcao menor da sua renda em gasolina.

De 1953 a 2004, p e y aumentaram nas seguintes taxas anuais de crescimento: 3.9 e
3.4, respectivamente. Quanto poderiamos esperar de crescimento na demanda? Usando
os conceitos de elasticidade podemos calcular o crescimento previsto. Relembre que
% = €. df, para qualquer z e x. Assim: % = —0.042 x 3.9% + 0.530 x 3.4%
= —.164% + 1.802% = 1.638%. Entao 1,638 % seria a previsao de crescimento (note que
o observado foi de 2.7%).

2.3 Racionalidade

O que foi apresentado até o momento estd baseado na premissa de que os agentes (in-
dividuos, firmas, etc.) sdo racionais e otimizam suas decisdes. O modelo de consumidor
apresentado aqui assume que o individuo ou familia maximiza sua utilidade de consumo
sujeito a restri¢ao de renda (equagdo (2.3)). O maior desafio ao paradigma econémico
estd no axioma de que consumidores/agentes sdo habeis ao comparar e ordenar alterna-
tivas de uma forma consistente. Um desafio central a esta hipétese é dada pela teoria de
prospecto (prospect theory), que a teoria de que as preferéncias dependem dos pontos
de referéncia.

Por exemplo, faga u; ser a utilidade de um consumidor ter uma maca e ug a utilidade de
nao ter este bem. Se o prego é menor do que uj; — ug, entdo eu espero que o consumidor
compre uma magca. Se o preco p é maior do que u; — ug, entdo eu espero o oposto. Até
aqui estamos na teoria padrao de comportamento do consumidor. Agora suponha que
a utilidade também depende das expectativas. Se um consumidor estava esperando nao
ter uma maga, entdo a utilidade de ter uma maga é uy + pg(ur — up), tal que pe(+)
mede a “surpresa” de ter uma magca. Por outro lado, se o consumidor estava esperando
ter uma maca, entdo a utilidade de nao ter uma maga seria ug + pr(u1 — up), onde
1r,(+) mede o impacto extra de ndo ter a maga. Finalmente, se o consumidor tem que o
espera, entao a utilidade é simplesmente dada por u; (para i = {0,1}, dependendo se o
consumidor tem ou nao a maga).

Evidéncia experimental sugere que os consumidores sdo avessos a perdas. Ou seja, ur,
é negativo e mais importante do que pg. Desta forma, pode ser mostrado que para
alguns pregos p, um consumidor cujo ponto de referéncia é comer uma maga, ele ira
comprar uma. O contrario é verdade para quem nao iria comer uma maca. Em outras
palavras, dois consumidores com a mesma fun¢ao utilidade fazem escolhas diferentes
simplesmente porque eles possuem expectativas diferentes.
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Capitulo 3

Firmas e Producao

Neste capitulo apresentamos fundamentos da anélise dos determinantes da oferta.

3.1 Firmas

Produtos e servigos sdao ofertados por firmas. Vamos abstrair do controle das firmas,
ou seja, se uma firma tem papéis negociados na bolsa ou é uma empresa familiar. Pen-
samos na firma como uma unidade que precisa tomar decisoes para comercializar bens
e/ou servigos. A principal decisdo e objetivo da firma é produzir lucros para os seus
proprietarios.

Como enfatizado na introdugdo, a varidvel de maior interesse em estudos de mercados
e antitruste é a lucratividade das firmas. O lucro de uma firma sempre sera

Lucro total = Receita total — Custo total

por receita total se entende a soma de todas as receitas das firmas. Custo total também
representa a soma dos custos.

Mais precisamente podemos definir uma fun¢do lucro para uma firma que produz um
tinico bem (ou servigo) como

m=pxq—C(q) (3.1)
tal que 7 é o lucro total, p o preco do produto, ¢ a quantidade total comercializada e
produzida e C(+) é o custo total, que é uma fungdo da quantidade total produzida. A
receita total neste caso é p X ¢. Assumimos que a funcao custo cresce com a quantidade
produzida. Isto é, quanto mais se produz mais custo se tem. A receita total cresce
com o prego cobrado e com a quantidade vendida. Para entender o comportamento das
firmas, i.e. a lucratividade delas, precisamos analisar o comportamento da funcéo custo,
da capacidade produzida e da determinacao dos pregos. Vamos comecar com gq.

A firma mais simples de se pensar em uma firma é como uma unidade que transforma
insumos em produtos ou servigos. Esta é a forma mais simples de pensar, mesmo
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correndo o risco de super-simplificar a realidade. Por exemplo, uma refinaria produz
diversos produtos derivados do petrdleo, mas para produzir ela precisa de muito insumo
(petréleo) e de trabalhadores operando a estrutura de uma refinaria. Portanto a unido
do mix produto gera produtos como gasolina e 6leo diesel.

Podemos representar esse mix de insumos gerando um produto ou servigo por meio de
uma funcao de produgao. Portanto, a funcdo de producdo representa um mapea-
mento do quanto de produto uma firma gera para um dada combinagdo de insumos.
Naturalmente, a capacidade produtiva varia de firma para firma, pois algumas serao
mais eficientes para combinar insumos. A capacidade produtiva também depende da
qualidade dos insumos. Produtos construidos com insumos melhores podem possuir um
valor maior do que os que foram construidos com insumos mais baratos.

Formalmente a fungao de producéo e a transformacao de insumos em produto e é dada
pela funcao f(-). Inicialmente podemos supor dois insumos para a func¢ao de produgao:
capital e trabalho. Portanto representamos a transformacdo de insumos em produto
pela seguinte funcao:

q=f(k1) (3.2)

aqui k representa o estoque de capital da firma, [ é a quantidade de trabalho utilizada
pra gerar a quantidade de produto ¢. Quando os insumos sdo capital e trabalho, na-
turalmente o produto gerado é medido como valor-adicionado. Valor-adicionado é uma
medida de produgdo que contempla apenas o que a firma adiciona de valor ao total de
insumos utilizados na producao. Por exemplo, todo bem possui um prego e neste valor
final contém o preco pago pelos insumos (incluindo impostos, mas vamos abstrair deles
por enquanto). Se um bem tem o prego final subtraido do prego (proporcional!) de todos
os insumos entdao temos uma medida de valor adicionado. Em suma, valor-adicionado
¢é o valor da producéo final menos o valor dos insumos. Esta é a medida natural de ¢
quando se considera uma medida de producdo sem insumos intermedidrios.

Uma funcdo de producdo em que o produto g seja uma medida bruta de producao
deve incluir todos os seus insumos. Naturalmente, quais insumos incluir depende do
produto, da firma e do setor analisado. Uma funcdo de produc¢do que tem insumos foi
apelidada por economistas como uma funcao KLEM, pois além de capital e trabalho é
utilizado dois insumos intermediarios: energia, e, e materiais, m. Materiais é tudo que
é comprado de outra firma e que entra na composicao do produto final. A funcéo de
producao KLEM é representada como

q=f(k,l,e,m) (3.3)

Como a fungdo de produgdo f(-) deveria se parecer? Uma forma de responder esta
questao é responder uma questao relacionada: qual combinagdo de insumos leva a um

1 As vezes pode ser usado um conceito de funcio de producdo com tnico insumo. E uma ideia menos
frequente mas nao é estranha nas aplicagbes em economia. Veja por exemplo o trabalho de Chandra,
Finkelstein, Sacarny, e Syverson (2016).
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dado nivel de produto (¢)? A resposta é dada pela curvas isoquantas, que se parecem
com as curvas de indiferenca.

Figura 3.1: Proporgoes Fixas
-

I

Na Figura 3.1 é apresentado a funcdo de produgdo de proporgoes fixas. Por exemplo,
Delta Airlines utiliza avides (z1) e pilotos (x2) para produzir servigos de transporte.
Cada avido requer dois pilotos. Entao ter mais avides do que pilotos ndo permite a
empresa transportar mais passageiros. Como podemos ver, a funcdo de producdo de
proporgoes fixas leva a curvas com angulos retos. A funcao de produgdo com proporgoes
fixas assume a seguinte forma: f(x1,22) = min{xi,x2}. Dizemos que nesse caso, 0s
insumos sdo complementos perfeitos.

Na Figura 3.2 é o caso oposto que é de substitutos perfeitos. Nesse caso, se pode subs-
tituir perfeitamente entre os dois insumos. Ou seja, o quanto que se produz independe
da escolha de insumo. Substitutos perfeitos leva a isoquantas retas.

Finalmente, mostramos o caso intermedidrio, isto é, um caso quando os insumos nao sao
nem substitutos perfeitos nem complementos perfeitos. As isoquantas deste caso séo
derivadas de uma funcio de producao particular. Ela é a chamada fun¢do de producao
Cobb-Douglas. Se o capital, k, e o trabalho, [, sdo os dois fatores produtos, ela assume
a forma:

q=k1P (3.4)
Os parametros « e 8 capturam a elasticidade de substituicao entre os fatores produtivos.

Na Figura 3.3 apresentamos um exemplo paramétrico de Cabral (2017, p. 37-38) para a
fungao (3.4). Neste exemplo, o valor dos pardmetros sdo o = 5 = 0,5 e sdo descritas trés
possibilidades de producédo, i.e. quando a quantidade for 1, 2 e 3. Uma caracteristica
interessante destas isoquantas é que se usarmos menos capital, podemos compensar com
maior uso de trabalho. Além disso, o quanto mais [ for diminuido mais é preciso aumen-
tar k para compensar a queda no fator trabalho. Esta tltima propriedade reflete a lei
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dos retornos marginais decrescentes. Isto também funciona no sentido contrario:
quando temos aumento do fator trabalho. Considere a isoquanta em que ¢ = 2. Uma
forma possivel de atingir este nivel de producao é empregar 2 unidades de k e 2 de .
Pelo aumento de [ para 3, podemos reduzir k£ de 2 para 1.33. Isto é uma queda de 0.66
no estoque de capital. Se novamente aumentarmos [ de 3 para 4, podemos reduzir k de
1.33 para 1. Isto gera uma nova queda de 0.33 no estoque de capital. Este padrao de
reducdo é um caso onde esta funcionando a lei de rendimentos decrescentes.

Devido a lei dos retornos marginais decrescentes, as isoquantas sdo curvas con-
vexas. Além disso, as isoquantas sdo mais convexas quanto mais préoximos em comple-
mentariedade os dois insumos séo.

A escolha das formas funcionais tem como base o uso da funcéo de producao para analise
econémica. Os objetivos foram bem resumidos por Fuss, McFadden e Mundlak (1978,
pp. 220-222):

Distribuicao: distribuicdo trata da estimacao da participacao dos fatores na producao.
No caso da funcdo de producdo Cobb-Douglas seriam os parametros « e 5. His-
toricamente grande parte da atencdo em estimacgao dos parametros foi relativa a
questoes macroecondmicas, questées como crescimento econoémico e ciclo econdémico.
Pelo menos nas tltimas trés décadas os estudos microeconémicos ganharam proe-
minéncia. Andlise de impacto de reformas, estudos tributarios e eficiéncia alocativa
fizeram uso deste arcabouco.

Escala: se preocupa com questoes relativa a existéncia ou nao de retornos constantes de
escala, ou a presenca de retornos crescentes ou descrescentes. A escala de produgao
tem implicacbes agregadas para o crescimento econémico e para a estrutura da
industria. Questdes microecondémicas sobre a oferta e financiamento de servigos
publicos se baseia na questao tecnoldgica da existéncia de retornos crescentes de
escala.

Substituicdo: é o grau de substitubilidade dos fatores de producdo. Trata da andlise
da substituicdo dos fatores produtivos.

Separabilidade: decomposicido das relagoes de producdo em componentes aditivos ou
“casados.” Separabilidade é muito importante na escolha da funcao de produgao.
Por exemplo, capital e trabalho podem ser separaveis na fun¢ao de produgao?

Mudanga Técnica: modificagdo da estrutura tecnolégica ao longo do tempo. A forma
como o progresso técnico incide na fungdo de producdo pode variar. Existem
inovagoes que nao sao especificas ao capital utilizado, chamada de mudanca técnica
desincorporada (do capital). Outras inovagdes precisam de um tipo de capital para
ocorrer, i.e. elas ocorrem incorporadas a um tipo de capital ou incorporadas & méo-
de-obra qualificada. Este tipo de setup é chamado de mudanca técnica incorporada
(em algum fator produtivo).
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Figura 3.2: Substitutos Perfeitos

- -

I

Figura 3.3: Funcdo de Producdo Cobb-Douglas
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Funcao Geradora de Vendas

Se substituirmos a variavel de resultado da fun¢do de producao de quantidade produzida
para receita total, i.e. de ¢ por p X ¢ — sendo p o pre¢o do produto, a denominamos de
fungdo geradora de vendas:

pq = f(k,1) (3.5)
Neste caso, a combinacdo do mix de insumos entrega um resultado composto pelo pregco
do produto e pela quantidade produzida.

3.1.1 Produtividade e Mudancga Técnica

O termo produtividade é utilizado com muita frequéncia para descrever a performance
de uma firma ou mesmo da economia. Existem algumas medidas de produtividade e
cada uma pode ser bem utilizada dependendo do objetivo.

Se uma firma produz apenas um produto a sua receita total é o preco do produto
multiplicado pela quantidade: pq. Uma medida de produtividade pode ser simplesmente
a receita por trabalhador: (pq)/l. Esta medida é a produtividade do trabalho. A
produtividade do trabalho também pode ser calculada como ¢/l, neste caso seria o
produto por trabalhador. Como em algumas industrias a firma pode determinar o prego
em um processo distinto da produgdo, a produtividade ¢/l costuma ser mais apropriada.
A produtividade do trabalho tem a sua utilidade, entretanto como estamos analisando
a firma a partir da funcado de produgdo, outras medidas sdo mais adequadas.

Considere o seguinte exemplo: suponha duas firmas com a mesma fun¢ao de producao.
Se uma firma tem mais capital do que a outra, entdo ela terd maior produtividade do
trabalho para a mesma quantidade produzida. Entretanto, ndo significa que no uso
geral dos insumos uma firma seja mais produtiva do que outra, pois apenas existe uma
combinacao diferente de insumos.

Uma medida que corrige para o uso de todos os insumos é a produtividade total dos
fatores (PTF). A medida da PTF é similar a produtividade do trabalho, pois dividimos
o produto pelos insumos. A combinac¢do dos insumos depende da forma funcional da
funcao de producao. Por exemplo, a combinagao é exatamente correta quando utilizamos
a funcdo Cobb-Douglas. A medida comumente utilizada de produtividade total dos
fatores assume trés hipoteses:

1. o prego de mercado é dado (é o mesmo para todas as firmas na industria);

2. cada firma tem uma fung¢ao de producao Cobb-Douglas com insumos k e [ (no caso
de valor-agregado);

3. todas as firmas tem os mesmos coeficientes da funcao de produgao, « e S em nosso
exemplo, mas podem utilizar diferentes combinacées dos insumos.

Hipoteses 2 e 3, implicam que as firmas operam a mesma tecnologia. A hipdtese 1 é
importante quando a produtividade é medida utilizando a receita e nao a quantidade pro-
duzida (¢). Quando for disponivel a quantidade produzida é geralmente recomendavel
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medir a produtividade pela quantidade. Quando se mede a produtividade usando re-
ceita, podemos dizer que a PTF foi medida a partir de uma func¢édo geradora de vendas.

Produtividade Hicks-Neutra ¢é o caso em que a produtividade w pode ser separavel
dos fatores produtivos.? No caso da funcio de producio Cobb-Douglas temos:

q= k1w (3.6)

tal que w é a produtividade total dos fatores. Medidas de produtividade sdo usualmente
calculadas como residuo. Neste caso a PTF é calculada como: w = q/(k%l°%). As
elasticidades de produgdo («a, ) ndo sao diretamente observadas, elas sdo propriedades
da func¢ao de producao.

No caso da funcao geradora de vendas:
pq = k. (3.7)

aqui a é a PTF da fungdo geradora de vendas. Sob as hipéteses 1 a 3, as duas medidas
de produtividade resultam na mesma medida.? A anélise da produtividade é central
em estudos de mercado e de performance econdémica e grande da andlise faz uso destes
conceitos.

Produtividade Fator-Expandida ¢ quando a produtividade pode expandir a capaci-
dade produtiva de algum, ou mesmo todos, os fatores de producao. Dito de outra forma,
nesta formulagdo geral é permitido aumentos na tecnologia para expandir a produtivi-
dade marginal de cada insumo separadamente:

q = (yek)*(nl)” (3.8)

tal que 7; e ~y; sdo os fatores expansores da tecnologia para k e [, respectivamente.?

3.2 Minimizacao de Custo

Na secao anterior relacionamos o mix de insumos com a capacidade produtiva de uma
firma e definimos algumas medidas de produtividade. Agora vamos entender a fun¢ao
custo C(q).

A pergunta que podemos fazer é: dado o nivel de produto desejado e o preco dos
insumos qual o mix de insumos que minimiza o custo de produgdo. Este é um processo
de escolha similar a maximizacao de utilidade do consumidor. Anteriormente vimos que
o consumidor escolhe sua cesta de bens/servigos sujeito a restri¢ao de renda e aos pregos.
No lado da firma, analisamos a escolha dos insumos dado seus precos e qual quantidade

*Este conceito é denominado Hicks-Neutra ao tipo de concepgio desenvolvida por John Hicks (Hicks,
1946).

3Questdes que tocam as medidas em mais detalhe sdo apresentadas no Capitulo 13.

“Sobre outras medidas de fungdo de produtividade, veja por exemplo Hulten (2001).
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se deseja produzir. Colocando de outro forma, assim como os consumidores possuem
curvas de demanda por bens, as firmas possuem curvas de demanda por insumos.

A funcao custo, anteriormente definida por C(g), possui alguns componentes:

Custo fixo: é o custo produtividade que nao depende da quantidade produzida em
periodos curtos de tempo. Por exemplo, o custo do prédio onde se produz nao
depende do quanto de g estd sendo produzido nele. O custo do de prédio terad que
ser pago de qualquer forma. Vamos representar esse custo por C'F.?

Custo variavel: é o custo que é funcao direta do volume de produgdo. Neste caso, o
custo variavel é zero quando nao se produz bens. O custo variavel é C'V.

Custo total: o custo total (CT ou C(q)) é a soma do custo varidvel e do custo fixo.
Isto é: C(q) =CV + CF.

A fungédo custo total, C(q), depende do quanto se produz. Logo podemos calcular o
custo médio (ou custo unitario) por produto, isto é:

Custo médio (CM) = ¢l

q

Outro conceito de custo importante é o custo marginal. O custo marginal pode ser
definido como o custo de se produzir uma unidade a mais de produto. Esta medida que
também é chamada de custo incremental é custo de produzir ¢ + 1 unidades de produto
menos o custo de se produzir ¢ unidades. Formalmente o custo marginal é a derivada
do custo total com respeito ao nivel de producéo:

aC(q)
dq

Custo marginal (CMg) =

Um exemplo simples de relacdo dos componentes do custo seria por exemplo:
C(g) = 30 x ¢ + 3000

Se a firma produzir 300 unidades, entdo o custo total serda 12000, o custo varidvel serd
9000, o custo unitario é 12000/300 = 40. O custo marginal é a derivada da funcdo custo
com respeito a quantidade: 0C(q)/9q = 30.

O custo marginal é o conceito apropriado para se decidir o quanto produzir, enquanto
que o custo médio é o conceito de custo apropriado para decidir o quanto se produz no
total. Uma curva de custo marginal tipica é apresentada na Figura 3.4.

SObservacio: o custo do prédio ndo muda em periodos curtos. Se a firma tiver sucesso ela pode
querer construir mais prédios. Por hora, o conceito importante do custo fixo é que ele independe do
quanto se produz de gq.
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Figura 3.4: Custo Marginal
CMg

3.2.1 Minimizacao de Custos

O processo de minimizar custo trata da escolha da produgdo dada a restricdo de con-
tratacdo de insumos. Por exemplo, se os insumos forem capital e trabalho, a restrigdao
é rk + wl, sendo r o preco do capital, que é uma taxa de juros, e w uma medida de
salarial (preco do trabalho). Na Figura 3.5 a restricao, similar a restricdo orgamentéria
do consumidor, é um reta relacionando k com [. A restrigdo tem inclinagdo —r/w, dado
que | = —(r/w)k. A escolha de intensidade dos insumos depende do respectivo prego
relativo.

As firmas buscam custo mais baixo que seja consistente com um certo nivel de produto.
Esta escolha de custo minimo é o ponto tangente da func¢do de producao com a reta de
precos relativos, que representado pelo ponto E na Figura 3.5.

Figura 3.5: Minimizacao de Custo
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A demanda da firma por insumos pode ser mais ou menos dependente do preco, bem
como dependente do prec¢o dos outros insumos. Deste modo, a elasticidade preco-cruzada
da demanda por insumos depende da forma da func¢ao de produgao (Cobb-Douglas, CES,
etc.).

Se a funcao de producdo é préxima do caso extremos de complementares perfeitos (Fi-
gura 3.1), entdo um aumento no custo do capital, por exemplo, leva a queda na demanda
por capital e também na demanda por trabalho. Neste caso a elasticidade-preco cruzada
é negativa. Por outro lado, se a funcao de produgédo é préxima de substitutos perfei-
tos, dependendo do precgo relativo dos insumos, a firma usa apenas capital ou trabalho.
Neste caso, a elasticidade-prego cruzada é positiva: um aumento no preco do capital
leva ao aumento da demanda por trabalho, por exemplo.

Vamos apresentar o setup do problema de minimizacao de custos. Suponha uma fungao
de producao KLEM:

q= f(k,l,e,m) (3.9)

como antes: g é producao total, k o estoque de capital, e energia e m materiais. Preci-
samos assumir que a fungao f(-) é continua e duas vezes diferenciavel em respeito aos
seus argumentos (k, [, e, m).

O produtor deseja produzir ¢ com o menor custo possivel. A fungdo custo total é

Clq) = wl + pee + pmm + rk

tal que w é a taxa salarial, p. é o preco da energia, p,, é o preco dos materiais, r é a
taxa de juros (preco do capital). Portanto o problema de minimizacao é:

min{wl + pee + pmm + rk} (3.10)

sujeito a:

q< f(k,l e,m)
O problema minimizac¢ao com restri¢do pode ser solucionado usando o lagrangiano L(-):
L(l,e,m,k,\) = {wl + pee + prmm + rk} + A(qg — f(k,l,e,m)) (3.11)

A é o multiplicador de Lagrange.

A condi¢do de primeira ordem com respeito ao saldrio w é:

R;E}') :] I — Aagl(u') =0 (3.12)

A condigao de primeira em relagdo a outros fatores é similar.
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Multiplicando ambos os lados por w/f(-) e relembrando que f(-) = ¢, temos

ofQw _ lw
ow q¢ Mg
organizando a equagao temos:
af()w w
—_——— =5 3.13
ow q "\ ( )

tal que S; = é é a participacdo do insumo na producao final, e A pode ser interpretado

como o custo marginal da produgao para um dado nivel de produgao, A = (%. Portanto,

o quanto se usa do insumo [ depende da elasticidade do insumo com respeito ao prego
e da razao entre o custo marginal da producgdo e o preco do insumo.

w 1
A=1[—
9f() w
15w ¢
k_w
I rofQw
ow q

A intensidade no uso do capital depende do preco relativo (w/r) e da elasticidade do
produto em relagdo ao preco de cada insumo — isto é, depende da curvatura da fungao
de producao.

Demanda 6tima por insumos

Para o preco dos insumos constantes também podemos calcular a demanda étima por in-
sumos.® Suponha novamente o Lagrangiano (3.11), para calcular o uso 6timo de insumos
derivamos (3.11) com respeito ao uso dos insumos, no caso em relagdo a materiais:

OL() af()

— —A——==0 3.14

{ om ] m om ( )
rearranjando os termos e multiplicando ambos os lados por %, temos a seguinte ex-

pressao:

S q 3 (3.15)

esta expressao implica que a demanda étima por materiais é satisfeita quando uma firma
iguala a elasticidade do produto em relagdo ao insumo com o participacdo do insumo

(medido em valor) no produto multiplicando o inverso do custo marginal de produgao

(i.e., p—"ém %)7

5Uma abordagem moderna sobre esta questdo é dada por De Loecker e Warzynski (2012).

"Neste ponto, cabe ressaltar que utilizamos capital e trabalho como fatores tipicos de uma funcéo
de produgdo. Uma classificagdo geral organiza os fatores entre varidveis e quase-fixos. Capital é o fator
quase-fixo na especificacio KLEM, enquanto os demais sdo variaveis.
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3.3 Heterogeneidade

A andlise dos mercados mostra que as firmas sao diferentes. Elas ndo sdo diferentes
apenas em tamanho, mas também em tipos de produtos ofertados, relacdo com clien-
tes, entre tantos outros. Uma questdo importante é a de que se observa diferencas
significantes de performance entre as empresas.

Os trabalhos empiricos mostram que firmas na mesma industria de tamanho similar
possuem performance distintas. Apenas 20% de varidncia na lucratividade das firmas
pode ser explicada por varidveis relacionadas a tamanho, tipo da indtstria, etc.® Além
disso estas diferencas parecem ser bem persistentes.

Uma pergunta que pode ser feita é qual a fonte de 80% da variabilidade na performance
das empresas que nao é explicada? Por que algumas firmas mantém sustentada vantagem
competitiva?

Explicagoes tradicionais sao impedimentos a imitacao, ambiguidade causal e estratégia.
Impedimento & imita¢do pode ocorrer devido a impedimento legais (como patentes)
ou a detencdo de algum ativo muito especifico. Ambiguidade causal esta relacionado
a dificuldade de se separar fatores que expliquem o sucesso das firmas. Por exemplo,
algumas empresas rivais tentam contratar executivos das concorrentes para melhorar
a performance empresarial do seu negdcio, entretanto em alguns casos essa estratégia
nao funciona. O insucesso desta estratégia em geral é baseado na impossibilidade de
se replicar casos de sucesso pela simples unido de outros fatores produtivos em outra
empresa. Estratégia esta relacionado com o ‘timing’ correto de entrada em um mer-
cado, expansao de capacidade, fusoes e aquisi¢oes, propaganda, estratégias ilegais, entre
outros. FEstratégia merece destaque especial pois é um dos principais tépicos de estudo
em organizacao de mercados. Empiricamente as fontes de heterogeneidade entre empre-
sas podem ser explicadas por diferencas nas praticas de gestdo, qualidade de insumos,
capital intangivel, estrutura da firma e por diferengas nos produtos e servigos ofertados.

Uma fonte de heterogeneidade entre empresas é a qualidade na gestao. A evidéncia
sugere que a qualidade gerencial é positivamente relacionada com a performance da
firma. Além disso, a qualidade gerencial varia consideravelmente entre empresas. Esses
resultados foram obtidos em um estudo que se baseou em questiondrios aplicados a
centenas de firmas localizadas em diferentes paises.”

Na Figura 3.6 mostramos a média da distribuicdo das praticas gerenciais entre paises.
O indice de qualidade de praticas gerenciais foca em como os produtores coordenam as
atividades produtivas: gerenciamento alinhado aos objetivos da firma; gerenciamento de
estoque; gerenciamento da alocagdo do capital humano; relacionamento com consumi-
dores. Os Estados Unidos possuem a maior pontuagdo, seguido por Alemanha, Suécia e
Japao. Paises africanos sdo os que possuem pontuacido mais baixa, enquanto paises da
América Latina estdo na metade inferior do ranking. O Brasil estd entre Argentina e

8Veja Cabral (2017, p. 56), ¢ Schmalensee (1989).
9Veja Bloom e Van Reenen (2007).
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China, que apresentam préaticas com baixa qualidade, na média.

Figura 3.6: Média Medida Qualidade Gerenciamento entre Paises: 2004-2015
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Fonte: Bloom, Lemos, Sadun, Scur, e Van Reenen (2014) e World Management Survey.

Na Figura 3.7 sdo apresentados a distribuicdo dos valores do indice de gerenciamento
para EUA, Brasil e India. EUA é o lider no ranking, enquanto Brasil e India estdo no
terco inferior. Uma caracteristica marcante da comparacao da distribui¢do é que grande
parte das empresas de Brasil e India possuem qualidade de gerenciamento similar as
piores empresas dos KUA.

Estes dados de qualidade mostram a grande heterogeneidade entre empresas. Entretanto
estes dados ainda nao sao suficientes para mostrar se a qualidade do gerenciamento é
importante para a lucratividade e produtividade.

3.4 Medidas de Concentracao de Mercado

A grande maioria dos mercados encontra-se entre os extremos de concorréncia perfeita e
monopodlio. Como dizer se estdo mais proximos de um extremo ou outro? Se as empresas
tivessem o mesmo tamanho seria facil responder a esta questdo, pois bastaria medir o
numero de empresas no mercado. Todavia as empresas possuem tamanhos diferentes.
Portanto, para saber se o mercado se aproxima mais da concorréncia perfeita ou do
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Figura 3.7: Distribuicdo Qualidade Gerenciamento nos EUA, Brasil e India: 2004-2015
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Fonte: Bloom, Lemos, Sadun, Scur, e Van Reenen (2014) e World Management Survey.
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monopdlio podemos utilizar as medidas de concentragao descritas aqui.

Indice Herfindahl-Hirshman

Uma medida muito utilizada é o indice de Herfindahl-Hirshman (HHI) que pode ser
definido como

N
HHI =) s; (3.16)
j=1
tal que s; ¢ a participagao no total do mercado da empresa j e n € o nimero total
de empresas. Por exemplo, a participacdo da empresa no total do mercado é dada
simplesmente pelo total do faturamento da empresa j sobre a soma do faturamento de
todas as empresas que operam no mercado. O valor do indice de Herfindahl-Hirshman,
HHI, varia entre 1/n (concentracdo minima) e 1 (concentragdo maxima).

As agéncias antitruste geralmente utilizam o indice HHI utilizando as participagoes de
mercado como percentual. Neste caso o indice varia entre 100/n e 10000. Agéncias anti-
truste consideram mercados com HHI acima de 1800 altamente concentrados. Por exem-
plo, HHI para um mercado com cinco empresas com participacdo de mercado idénticas
é 2000 (5220 = 2000) e para seis firmas é 1667 (6x16,67% = 1667).

C4

Outra medida muito comum na literatura econdmica é a medida de concentragdo das
quatro maiores firmas em determinado mercado. Este indice é apelidado apenas como
C4. Ele é a soma da participagdao de mercado das quatro maiores firmas:

4
Ca=> s (3.17)
j=1

Indice de Concentragiao Geografica(*)

Aqui apresentamos um indice de concentracao geografica proposto por Ellison e Glaeser
(1997). Suponha que os dados contendo da participagdo do emprego de uma industria em
cada area geografica M. Vamos denotar esses dados de s1, s3, ..., Sps. Suponha também
a existéncia de dados de emprego total para todas estas M &reas. Vamos denotar estes
dados por x1,x2,...,zp. Além disso, tome um indice de Herfindahl calculado sobre o
tamanho da planta de cada empresa, dado por H = Z;-V:l 2]2, tal que z é a participacgao
da planta de cada empresa sobre o total de plantas no mercado.

Como um indice conveniente do grau de concentragdo geografica da industria, Ellison e
Glaeser propdem a medida ~:

_ G—-H

TT1CH

(3.18)

Construcdo da medida G. A medida G é construida a partir de um modelo de
concentracio geografica.
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Capitulo 4

Monopélio, Concorréncia Perfeita
e Falhas de Mercado

Neste capitulo veremos os modelos bésicos de concorréncia perfeita e de monopdlio.

Concorréncia perfeita e monopolio sdo casos polares, i.e. sdo importantes como ferra-
mentas de analise. Sao casos utilizados em muitas situacées, mas geralmente os estudos
e andlises de organizagao industrial e antitruste lidam com casos de concorréncia imper-
feita, que sdo configuragoes de mercado entre concorréncia perfeita e monopolio.

4.1 Monopdlio

Vamos considerar um mercado com uma tinica empresa que vende um bem homogéneo.
Os monopdlios podem existir por diversas razoes.

Um monopdlio pode ser conquistado (ou recebido) por uma decisao do governo. Por
exemplo, o governo francés instituiu um monopodlio por decreto para a Electricité de
France ser a tunica geradora de energia do pais até 1999 (Cabral, 2017, p. 102). A
Petrobras teve monopdlio na exploracao de petréleo e gas até 1994 no Brasil instituido
pela Constituicao.

Outra forma do governo criar monopdlio é por meio de patentes. Patentes sdo direitos
fornecidos por um conjunto de leis a uma empresa inovadora a ter o monopodlio de
um produto que ela criou por um certo periodo de tempo. Um exemplo é a empresa
farmacéutica Novo Nordisk que construiu posi¢do dominante no mercado europeu com
patentes de drogas para diabetes baseado em tecnologia de produzir insulina a partir
de fonte animal.! Direitos de cépia e licenciamentos também pode fornecer as empresas
monopdlio sobre suas marcas e ideias — esse é o caso da Disney, por exemplo.

Veja Reitzig (2004).
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Uma segunda fonte de monopdlio esta na natureza da estrutura de custo ou na demanda
de um produto ou servigo. Por exemplo, a determinacdo de um padrao tecnologico pode
conferir a uma empresa o monopdlio sobre um tipo de produto. Isto estd associado ao
conceito de efeito de rede. Um exemplo classico foi o monopodlio construido pela AT&T
no mercado de longa distancia nos EUA .2

4.1.1 Maximizacao de Lucros

Uma empresa consegue maximizar os lucros ao comparar o beneficio marginal de produ-
zir uma unidade a mais com o custo de oferta desta unidade. Nos exemplos introdutérios,
geralmente pensamos em uma fungdo lucro concava em relagdo a pregos e quantidades
(certamente, a forma da funcdo lucro depende do mercado, do produto e da estrutura
de custos) como apresentada na Figura 4.1. O ponto 6timo de produgao é aquele que
maximiza os lucros, que no caso seria dado pela quantidade ¢*.

Figura 4.1: Exemplo de Funcao Lucro

m(q)

Conceitualmente o ponto de maximo é atingido quando a receita marginal é igual ao
custo marginal. A receita marginal é o valor incremental das vendas quando se muda
a quantidade produzida em uma pequena fracdo. Por sua vez o custo marginal é a
mudanca incremental no custo quando se oferta uma unidade a mais. A firma produz
até quando nao for mais marginalmente lucrativa a producéo.

A seguir apresentamos o processo de maximizagao de lucros do monopolista. Considere
uma firma que lida com a curva de demanda D(p). Aqui o prego é determinado pela
firma que opera como monopolista. Entretanto, vamos considerar a curva de demanda
inversa P(q), tal que P(-) é a funcdo inversa de D(-). Neste caso, a firma determina
o preco que a permite vender a quantidade q. Quando produzir g, a firma incorre no
custo C(q).

*Veja Shapiro e Varian (1999), capitulo 7.
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O problema de maximizacdo de lucros é encontrar o preco 6timo em face a curva de
demanda e os custos da firma. Uma vez que cada prego esté relacionado com uma certa
quantidade vendida, é equivalente calcular o preco étimo ou a quantidade 6tima. Vamos
apresentar a solugdo do problema para a quantidade 6tima ¢*, e entao calcular o preco
como fung¢ao da quantidade: p* = P(¢*).

No caso da funcao receita escrita para a demanda inversa temos:
R(q) = pg = P(q)q

Neste caso, o problema da firma é maximizar a funcao lucro, receita total - custo total:
™= P(q)qg—C(q) (4.1)

Encontramos o méximo da fungdo lucro pela sua derivada em relagdo a quantidade
(veja a Figura 4.1). Em outras palavras, a condigdo de maximo é quando a curvatura

da funcao lucro atinge o maior valor possivel e isto ocorre quando 87(;—(;’) = 0. A condicao
de primeira ordem do problema do monopolista é

on(q

D] o)+ Plala— C'la) = 0 (1.2)

tal que P’(q) é a derivada de p com respeito a quantidade. Vale observar que para
calcular o produto marginal é necessario utilizar a regra da cadeia e a do produto. O
termo C'(q) é o custo marginal (CMg) do produtor, enquanto que P(q) + P'(¢)q é a
receita marginal (RMg). Como o valor 6timo de ¢* resulta em nivel de pre¢o 6timo,
p* = P(q*), entdo rescrevemos (4.2) como:

p+P(q)g=C'(q) (4.3)

A condigao de lucro maximo é simplesmente:
RMg=CMg (4.4)

ou seja, o nivel de produto que mazximiza lucros € tal que a receita marginal € igual ao
custo marginal. Esta condicao é satisfeita para a quantidade étima g*.

Regra da elasticidade. Rearranjando e dividindo ambos os lados de (4.5) por p,

temos o)
p— q q
————~ =Pl (4.5)
p p
relembre que a elasticidade-preco da demanda é € = d—gg, entao P’ (q)% = %, entao temos

a seguinte relagao

p—=C'(g) _ 1
€

P (4.6)
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A razao da diferenga prego-custo marginal sobre o prego é uma forma de expressar a
capacidade de precificagdo e lucratividade da firma. Esta margem é denominada indice
de Lerner. Como dividimos a diferenca prego-custo sobre o preco, ela é uma medida
proporcional de retorno. Assim como escrevemos a margem como fungdo da elasticidade,
podemos escrever o preco como funcdo da margem e do custo marginal:

~ CMg
Peyi

€

(4.7)

Ambas as equagoes relacionam pregos, custo marginal e elasticidade-pregco da demanda.
Esta “regra de elasticidade” diz que quanto mais baixo for a elasticidade-preco da de-
manda (em valor absoluto), maior serd a margem prego-custo. Se a margem é menor
do que o inverso da elasticidade (em valor absoluto), entdo um aumento no prego leva a
aumento nos lucros.

O que ocorre se —1 < € < 0 (demanda inelastica)? Aplicando a regra da elasticidade
para este caso se obteria preco negativo. Isto é, escreva a regra da elasticidade como em
(4.7), se =1 < € < 0 entao (1 + %) sempre sera negativo, o que nao faz sentido. Se ¢ é
menor do que 1 em valor absoluto, entdo o aumento de prego leva a aumento de receita.
Este aumento de pre¢o muda pouco a produgio (q) fazendo com o que o custo aumente
proporcionalmente menos do que a receita. Portanto, isto levaria a aumento de lucro.
Uma outra interpretacdo é de a férmula de Lerner é limitada pelo preco, sendo assim
ela nao seria uma boa descricio do markup para —1 < € < 0.

Um ponto importante aqui é a diferenca entre demanda de mercado e demanda pelo
produto. No primeiro caso, a demanda pode ser ineldstica no mercado mas elastica em
cada produto que é comercializado. Considere o caso da demanda por leite envasado e
vendido em prateleiras de supermercados.? Se a demanda é ineldstica, ou seja, pessoas
que tomam leite sempre compram o produto, por que as empresas que vendem o pro-
duto nao sobem o preco. A resposta é simples, embora os consumidores sejam pouco
sensiveis ao preco de mercado, a elasticidade da demanda por cada produto é maior do
que 1, uma vez que os consumidores podem substituir entre os produtos. Isto é, se o
leite é um produto relativamente homogéneo, um pequeno aumento por parte de um
produtor, pode levar a demanda a zero. Sendo assim existe concorréncia por prego entre
os produtores de leite.?

Considere uma pequena variacao no preco de p’ para p”’, como o lucro muda com o preco?
A margem de lucro aumenta de p’ — CMg para p”’ — C Mg, este ganho representamos
por: Ap.q". O custo dessa mudanga de precos é a perda de vendas, de ¢’ para ¢”. A
perda total é de —Aq(p'—CMg). A pergunta é: o aumento de pregos foi vantajosa para
o monopolista? Para pequenas variagoes em precos e quantidades, a mudanca de prego
¢é boa para firma se a mudanca na receita é maior do que a perda de vendas. Isto pode

%Veja Cabral (2017), p. 49.
4Se os produtores de leite se unirem para aumentar conjuntamente o prego, isto é conluio que é
crime em diversas jurisdicGes.
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ser escrito na seguinte condigdo:
—Aq(p' — CMg) < Ap.q”
reorganizando e aproximando os valores de ¢q e ¢, se tem

—CM A
p—YMg . =P4 (4.8)
P Agp
Se a mudanca no preco for infinitesimal, entdo esta condigdo se torna

1
m < — (4.9)

—€
tal que m = MTMg. Isso significa que se a margem, m, é mais baixa do que o inverso
da elasticidade-pre¢o da demanda (em valor absoluto), entdo um aumento no prego leva
a aumento nos lucros. A conclusao tradicional diz que aumentos de precos apenas nao

sao lucrativos quando a margem for igual ao inverso da elasticidade da demanda.’

Defini¢coes de Margem e Markup

O markup é uma das medidas mais diretas sobre do poder de mercado, que reflete a
capacidade da firma de determinacao de precos e de lucratividade. Além das defini¢oes
anteriores é comum utilizar a definicdo de markup, que é definido como:

p—CMg

k
CMg

Portanto as defini¢des de diferenca entre preco e custo sdo:

Margem: p— CMg

Indice de Lerner: m = f"*ifMg

Markup: k = pz,g/[]\gg

A relacao do markup com a regra da elasticidade pode ser escrito primeiro a partir da
relagdo entre margem e markup

—C
k — pCM]\‘Zg — p _ CMg =m
1+k 1+p5ﬁ%9 P

entdo a relacdo markup elasticidade pode ser

k 1 1
—— =—ouk=
1+k —e¢ —e—1
como antes esta férmula torna claro que quando a demanda é ineldstica, |e| < 1, a regra
da elasticidade ndo se aplica. Neste caso, sempre serd 6timo para a firma aumentar seu

preco.

SObserve que a regra da elasticidade de determinacio do markup funciona quando a elasticidade da
demanda ¢é constante em todos os pontos da curva de demanda.
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Exemplo

Um tradicional exemplo do problema de maximizacdo do monopolista é quando assu-
mimos fungdo de demanda linear na forma, P(q) = a — b.q, e custo marginal constante
c. A funcao receita total neste exemplo é

p*xgq=(a—b.g)g.

Logo o problema de maximizagao do monopolista andlogo a (4.1) e (4.2) é
max {(a — b.q)q — c.q} (4.10)
derivando a funcao lucro em relacdo a quantidade temos a condi¢do de primeira ordem
a—2bg—c=0

utilizando a fato de que receita marginal igual a custo marginal no ponto de producao
Otima ¢* teriamos:
a—2bg* =c (4.11)

neste caso a quantidade 6tima é:
. a—c
= 4.12
q 55 (4.12)
retornando a funcdo demanda podemos calcular o preco como fung¢io da quantidade

6tima (4.12):6

(4.13)

*_a_b<a—c)_a+c
b= 2% ) 2

Solucionando para o lucro maximo do monopolista:

w(q*) = p* (“2C [a—c—Z]) (4.14)

Demanda log-linear: considere um problema similar, mas agora com demanda log-
linear. Este tipo de fungdo é muito conveniente para levar para a analise dos dados (veja
o capitulo 6). Vamos assumir a seguinte curva de demanda inversa log-linear:

Inp=Ina+ Slng. (4.15)

Retirando o log natural se tem

p=aq’

Assumindo custo marginal constante, o lucro do monopolista neste caso é

m(q) = (aq”).q — cq.

5Escrevendo na forma margem preco-custo temos p* = a — 2%) + %bc.
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. o p) .
Por sua vez, a condi¢do de primeira ordem para % é

B+1ag’ —c=0

Usando a funcio demanda, p = ag®, solucionamos para p. Entdo temos:

- ()
= e+1

que é novamente a margem preco-custo marginal escrita na forma de elasticidade-preco
da demanda.

4.1.2 Monopolista Multi-Produto

A maioria das firmas vendem mais de um produto. Grandes conglomerados vendem
muito mais do que um produto. Para uma firma que vende muitos produtos, a analise
desenvolvida acima vale se a demanda ou custo ndo for interrelacionado. Se ndo ha
relacdo entre as demandas, entdo se pode fazer a andlise de mercado isoladamente para
cada produto. Por outro lado, se as demandas forem relacionadas entdao a analise é um
pouco mais complexa, pois temos que lidar com a relagdo de demanda. Isto significa
que o preco 6timo de um produto deve levar em conta a determinagao do outro produto
e vice-versa.

Por exemplo, diversas montadoras vendem veiculos grandes, médios e pequenos. Depen-
dendo do prego de cada tipo de veiculo, ele pode tirar mercado de outra classe dentro da
mesma montadora. Isto é o que a industria apelida de canibalismo. Uma empresa que
produz presunto também pode ofertar mortadela e peito de peru. A escolha do preco
do presento pode afetar a demanda pelos outros produtos da firma. Mas nem todos
os exemplos sdo de produtos concorrentes — Gillete vende creme de barbear e laminas,
neste caso estes dois produtos sdo complementares.

Vamos aproveitar estes exemplos e apresentar a escolha de preco 6timo para um monopo-
lista que vende dois produtos. A principio nao precisamos definir se sdo complementares
ou concorrentes. Este tipo de setup também é muito importante para a analise de fusoes
horizontais e verticais.

Considere um monopolista que produz os bens A e B. Neste exemplo, a firma determina
ao mesmo tempo o prego dos dois bens e obtém receita independente para cada um deles
(ou seja, eles sdo vendidos separadamente em um mercado a vista).

Vamos representar (p;, ¢;) como prego e a quantidade de cada produto i = {A, B}. Como
vimos no capitulo 2, os consumidores que compram o bem A também sdo influenciados
pelo preco do bem B além do preco do proprio bem A. Para manter a intui¢do de efeito
do prego, vamos expressar a funcdo de demanda inversa — quantidade como funcao do
preco — para o bem A e para o bem B como:

qa(pa,PB) = @A — Bapa + ¢a,BPB (4.16)
qB(pa,PB) = aB — BBPB + ¢B,ADA (4.17)
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nestas equacoes 3 ¢ o principal componente da elasticidade-prépria da demanda, e ¢; ;
captura a sensibilidade com que o aumento do preco do outro produto, j, aumenta a
demanda pelo produto ¢ (tal que i = {A, B} e j #1).

Assumindo custo marginal constante e idenpedente entre os dois produtos, a expressao
para o lucro do monopolista que produz os bens A e B é:

T(pa,pB) = {pa-qa(pa,pB) + p5-98(PA,PB)} — (cA-9a(PA, PB) + cB.0B(PA, PB)) (4.18)

Para maiximizar a funcéo lucro a firma deve escolher qual o preco étimo para Ae B. A
CPO (condi¢ao de primeira ordem) para o produto A, (07 (-)/0pa) =0, é:

@A —2Bapa+ ¢aBPB + ¢B.A(PB — cB) + caBa = 0.
Solucionando para p4:

L= A + ¢4,BPB + ¢B,A(PB — CB) N ch, (4.19)
284 2
observe que a margem depende dos parametros de demanda pelo produto A, mas
também da demanda e do custo do produto B. Fazendo M K Pg = pg — cp, a margem
do produto B, e assumindo simetria entre os dois produtos, i.e. ¢4 p = ¢p, 4, entao o
preco do produto A é:

4= +¢4,5(p5 + MK Pp) + 1CA, (4.20)
2064 2
Portanto, a margem do produto A depende do prego e da margem do produto B, além
dos parametros da demanda por A. Um parametro importante é ¢4 g, que mede o grau
substituicdo entre os dois produtos. Se este pardmetro for elevado, maior a margem
sobre o custo marginal c4. A equacdo de preco para o produto B é similar.

Observem que este caso é um caso particular, pois a margem também depende da relagio
com os custos e depende se os bens sdo complementares ou substitutos. Por outro lado,
o resultado apresentando em (4.20) é importante para a andlise de fusdes em produtos
diferenciados.

Uma analise relacionada com firma multiproduto é a de precos dinamicos. A demanda
por filmes, livros, entre outros, é baseada na dindmica da reputacao do produto. Esta
analise de firma multi-produto também é a base para a andlise do caso do monopolista
de bens durdveis, que enfreta concorréncia do seu préprio produto ao longo do tempo.

4.2 Concorréncia Perfeita

Concorréncia perfeita é uma definicdo classica de industrias que nao possuem barreiras a
concorréncia. Por ser uma estrutura teérica simples é largamente utilizado como um caso
padrao para se comparar estruturas tedricas e resultados empiricos. As caracteristicas da
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concorréncia perfeita sdo aplicaveis para alguns mercados, como setores da agricultura
e do mercado de trabalho, bem como para contratos longos de alguns produtos.

As principais hip6teses ou caracteristicas que definem concorréncia perfeita sao:

Firmas atomisticas: no mercado existem muitos competidores, todos possuem tama-
nho pequeno em relagdo ao mercado. As firmas nao conseguem afetar a formacao
de precos por meio de suas agoes.

Produto homogéneo: Competidores produzem os mesmos produtos. Produto ho-
mogéneo implica que o pre¢o governa a demanda.

Informacao perfeita: Firmas e consumidores possuem informagdo perfeita e livre so-
bre as varidveis de mercado. Entre as varidveis estdo pregos, caracteristicas dos
produtos, nimero de firmas, custos, etc.

Livre entrada e saida: As firmas podem entrar e sair dos mercados sem barreiras.
Isto é, o custo para entrar e sair do mercado néo é relevante. Além disso as
empresas possuem acesso livre a tecnologia existente, sendo possivel uma firma
que entrar copiar as “melhores praticas” das firmas que operam nos mercados.

No mercado que opera em concorréncia perfeita existe intensa competicdo entre as
firmas, tal que os lucros das empresas sao os baixos possiveis.

4.2.1 Maximizacao de Lucros

Na concorréncia perfeita firmas lidam com o mesmo problema enfrentado por um mo-
nopolista, qual seja, maximizar os lucros. Todavia, na concorréncia perfeita a empresa
oferta produtos ao preco que é praticado no mercado. Como por hipdtese a firma nao
afeta o preco, resta a ela assumir o preco de mercado e ofertar a quantidade de produto
faz o lucro ser maximo.

Tecnicamente, a firma concorrencial maximiza a funcao lucro
m=Pxq—C(q)

com a observacdo de que P é dado no mercado. Novamente, o ponto 6timo de producao
¢é dada pela equagao (4.4), i.e.
RMg=CMgyg

como na concorréncia perfeita o preco de mercado é dado, P = RM g, entao a condicao
de méximo é:

P=CMg (4.21)
Portanto, o prego de equilibrio no mercado concorrencial é quando o preco ¢é igual ao
custo marginal. Neste, caso essa condicdo é determinante da quantidade que a firma
oferta. Para cada valor de p, a equacdo CMg = P fornece um valor ¢; que é a oferta
da firma . Colocando todas as firmas junto, somamos as quantidades a cada prego.
Assim derivamos a curva de oferta da industria, que é dada por S(p) = q1 + ... + qn,
para i = {1,...,n}.

©2025 Victor Gomes



4.3. EFICIENCIA 56

4.2.2 Equilibrio de Mercado

O equilibrio de mercado é resultado da interagdo entre compradores e vendedores. A
intersecdo entre as curvas de demanda e oferta é denominada de equilibrio de mercado.

Na Figura 4.2 é apresentado um exemplo de equilibrio de mercado. No ponto (¢*, p*)
as curvas de demanda e oferta se cruzam. Este resultado é equilibrio no sentido de que
nenhum participante no mercado tem incentivo para mudar o seu comportamento.

Figura 4.2: Equilibrio de Mercado
Tpi

Oferta

(L;‘

Se o preco de mercado for maior do que o preco de equilibrio p*, menos pessoas desejaria
comprar a vender. O excesso de vendedores levaria o preco de mercado para baixo. Por
outro lado, se o preco é mais baixo do que o valor de equilibrio p*, menos pessoas estariam
dispostas de vender a comprar. O excesso de compradores faria o prego de equilibrio
subir em direcdo ao preco de equilibrio. A tendéncia do preco se mover em direcdo ao
preco de equilibrio é frequentemente referido como a let da oferta e da demanda.

No mundo real, existem muitos fatores exégenos deslocando curvas de oferta e demanda
a todo instante. Por esta razdo este ponto de equilibrio pode estar sempre mudando.
Portanto, o ponto de equilibrio pode ocorrer durante algum tempo, para em seguida
mudar para outra vizinhanca. Neste sentido, poderia se chamar o ponto de equilibrio
de um ponto de repouso (veja Doraszelski, Lewis, e Pakes, 2018).

4.3 Eficiéncia

Comércio cria excedentes. Se isso nao fosse verdade nao ocorreria comércio como co-
nhecemos. Neste sentido, eficiéncia é um conceito-chave em economia.

Para compradores a curva de demanda inversa representa a sua disposicdo a pagar. A
diferenca entre a curva de demanda e o preco de mercado, i.e. a area A na Figura 4.3,
é o excedente dos compradores. Ele é chamado de excedente do consumidor.
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Figura 4.3: Excedente e Eficiéncia
bi

Demanda

De forma similar, a curva de oferta inversa mede o pregco ao qual os vendedores estao
dispostos a vender. A diferenga entre o prego e a curva de oferta, a drea B na Figura 4.3
é o excedente dos vendedores, que por sua vez é chamado de excedente do produtor. A
soma das dreas A e B é o excedente total — que é o excedente total gerado pelo comércio
e pela producao.

Existem tipos diferentes de eficiéncia. A primeira que podemos definir é a eficiéncia
alocativa — ela requer que os recursos sejam alocados ao seu uso mais eficiente. Vamos
pensar que a Figura 4.3 descreve um mercado de automéveis. Ao preco p’, ¢’ unidades
sao vendidas. Isto implica que existe um ntimero de consumidores que desejaria comprar
um veiculo mas nao o faz pelo preco cobrado. Estes consumidores possuem disposicao a
pagar menor do que p’. Uma parte dos consumidores estariam dispostos a pagar prego
superior ao custo de producao. O grupo destes consumidores esté entre os precos ¢’ e
q*, tal que ¢* é o nivel de produgao tal que o custo marginal é igual a disposicao a pagar.
Agregando entre estes consumidores, o custo de ineficiéncia alocativa quando o produto
¢ ¢’ é dado pela érea C.

No capitulo 3 analisamos a produtividade das firmas. Por exemplo, a produtividade
média de uma firma americana é maior do que a média das firmas na India operando na
mesma industria. As chances sdo que as firmas indianas operem com custos maiores do
que as firmas americanas — quando valoramos os insumos ao mesmo preco. As chances
sdo que as firmas indianas sejam menos produtivas do que as americanas (veja capitulo
3). A baixa produtividade é resultante do uso equivocado do mix de insumos ou de fazer
uso sub-6timo do mix de insumos. A baixa produtividade implicaria em uma curva de
custo marginal mais elevada no setup da Figura 4.3. Em uma defini¢ao geral, a eficiéncia
produtiva se refere a quao perto estd o custo de producao corrente do mais baixo que
pode ser alcangado.
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Estes dois conceitos sdo de eficiéncia estatica. Em alguns casos a eficiéncia dindmica
¢ mais importante. Isto é verdade quando a taxa de introducdo de novos produ-
tos, bem como aumento na eficiéncia produtiva, é a base eficiéncia dindmica de uma
industria. Dito de outra forma, na eficiéncia dindmica estamos interessados na evolucao
da eficiéncia produtiva (veja a andlise de produtividade no capitulo 3).

O Teorema Fundamental: em um equilibrio de mercado competitivo, os niveis de
produto e precos correspondem ao excedente total mdximo.

O Teorema Fundamental trata de eficiéncia estatica, tanto a eficiéncia alocativa e pro-
dutiva. A eficiéncia produtiva é alcancada porque as empresas ineficientes deixam o
mercado. A forca da concorréncia encaminha as empresas ineficientes para fora do
mercado.

Na Figura 4.3 nosso exemplo mostra uma aloca¢ao (¢/,p’) sub-6tima, nos termos do
Teorema Fundamental. A alocacao (¢/,p’) tem como excedente total a drea A + B.

A alocacdo 6tima é atingida pela concorréncia perfeita, pois os lucros sdo zero para
todas as empresas. Isto é, quando o preco for igual ao custo marginal. Na Figura 4.3
o equilibrio competitivo serd aquele em que a quantidade 6tima for ¢*, com o prego
correspondente (ndo representado na figura). Neste caso, o excedente total do equilibrio
competitivo é A+ B + C, e claramente A+ B+ C > A+ B.

O excedente total A + B + C' é maximo que pode ser atingido. Em outras palavras, o
equilibrio maximo é atingido porque qualquer outra configuracio leva a excedente total
menor, bem como a pregos maiores e quantidades menores. Por outro lado, se ¢ > ¢,
entdo existem consumidores que possuem disposicdo a pagar menor do que o custo
marginal de oferta do produto. Portanto, o equilibrio acima do étimo nao é factivel.

Alguns comentarios adicionais sobre o Teorema Fundamental. O Teorema fala de
eficiéncia e ndo equidade. Isto é, o foco é no excedente total e ndo como ele é dis-
tribuido entre consumidores e empresas.

O outro ponto importante é o de que o Teorema trata de concorréncia perfeita. Em
grande parte dos mercados existem produtores que afetam o preco, produtos sdo dife-
renciados, entrada pode ser restrita, entre outros. Neste caso, temos casos em que a
configuracdo de mercado néo é de concorréncia perfeita. Apesar de 1til, o resultado do
Teorema Fundamental nao é atingido nestas condigoes de concorréncia imperfeita.

Por 1dltimo, o Teorema Fundamental nao trata de eficiéncia dindmica — o Teorema trata
de eficiéncia estatica. E dificil mensurar a eficiéncia dindmica, ainda mais dificil é
comparar a eficiéncia dindmica com a estatica.

Eficiéncia e Monopdlio: Na introducgdo definimos poder de mercado e descrevemos
como chave para o entendimento do funcionamento dos mercados. O poder de mercado
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em andlise de economia industrial é a capacidade da firma determinar margem acima
do custo marginal. Vimos estas defini¢bes na secao 4.1.

Suponha dois mercados com a mesma demanda e a mesma curva de custo marginal.”
A diferenca entre os dois mercados é que no primeira existe uma configuracdo de con-
corréncia perfeita, com muitas pequenas empresas, enquanto que no segundo existe
apenas uma firma.

Em concorréncia perfeita o equilibrio é determinado pela intersecdo entre demanda e
oferta. Como a curva de demanda inversa mede a disposi¢do a pagar do consumidor
e a curva de oferta mede o custo marginal, o ponto de equilibrio é aquele em que
a disposicdo a pagar é igual ao custo marginal. Todo a atividade comercial em um
mercado competitivo sdo tais que a disposicao a pagar é maior do que o custo marginal.
Esta é a esséncia do Teorema Fundamental.®

Na Figura 4.4 o equilibrio de concorréncia perfeita é descrito por ¢* e p*, onde a curva de
oferta intercepta a curva de demanda. O equilibrio de monopélio sao os pontos ¢™ e pM,
onde a receita marginal é igual ao custo marginal. Observe nesta figura que a quantidade
ofertada pelo monopdlio é menor do que a quantidade do mercado concorrencial e o
preco do monopédlio é mais elevado do que na configuracdo de concorréncia perfeita.
Além disso, todas as outras possibilidades de configuracdo de mercado, M < q < ¢,
nao podem ser atingidas por um monopdlio.

Portanto, dizemos que ocorre perda de eficiéncia quando comparamos os resultados de
equilibrio de mercado do monopdlio em relacdo a concorréncia perfeita. Esta perda de
eficiéncia é a area C na Figura 4.4, que a soma de todos os excedente p — CMg que se
perde com transacdes mais eficientes do que o monopdlio.” Esta drea é conhecida em
economia como perda do peso-morto.

Um ponto importante na comparacao destas duas situagoes de mercado ¢ a transferéncia
de renda dos consumidores para os produtores. Como no monopdlio a margem de lucro
ou markup é o maior possivel, além da perda de eficiéncia também ocorre a transferéncia
de riqueza dos consumidores para o produtor (no caso de monopd6lio).

Como um monopolista ndo precisa competir, estas empresas tendem a fazer menos es-
forga para reducao dos custos de produgao. Como dito por John Hicks (1935, p. 8), “o
melhor do monopdlio é a vida tranquila.” Este problema, ou resultado da falta de com-
peticdo, é chamado de eficiéncia-X. Este termo foi cunhado por Leibenstein (1966), e diz
basicamente que um monopdélio tem baixa produtividade total dos fatores.'? A evidéncia
sugere que firmas em mercados mais competitivos sdo também mais produtivas; e grande
parte desta variacdo é contabilizada pela eficiéncia-X.

"Nao é dificil de imaginar uma situacio como esta. Pense no mercado de gasolina em cidades
similares.

8Veja Cabral, 2017, capitulo 5 para mais detalhes.

9Esta 4rea é frequentemente denominada de tridngulo de Harberger, embora somente seja um
tridngulo quando as curvas de demanda e oferta sdo lineares.

19Veja também Holmes e Schmidt (2010) para uma resenha, bem como o trabalho de Backus (2020).
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Figura 4.4: Concorréncia Perfeita e Monopdlio

Estimar o tamanho da diferenca entre preco e custo marginal é geralmente o lugar em
que economistas de organizacao industrial comecam para analisar o poder de mercado.
A diferenca entre prego e custo marginal é o markup e ele mede a habilidade de um
produtor praticar precos acima do custo marginal de produgéao.

Entao, o poder de mercado do monopélio implica em perda de eficiéncia produtiva, isto
é, que o produto total ndo é produzido ao custo mais baixo que seria possivel. Por outro
lado, na concorréncia perfeita observamos firmas ineficientes serem obrigadas a deixar o
mercado.

Um outro problema associado ao monopdlio é o rent seeking. O conceito de renda aqui
é o de extracdo de excedente da sociedade. Neste sentido, o monopdlio cria renda extra
extraindo excedente do consumidor.

4.4 Antitruste

A forma mais antiga de acdo empresarial que foca em obter vantagem competitiva é
algum tipo de comportamento de conluio, e entre a acdo mais comum do conluio é o
acordo de precos. Considere o exemplo do mercado de leilao de obras de artes. Christie’s
e Sotheby’s controlam quase a totalidade deste mercado. Embora essa indtstria nao seja
um monopodlio, existe a tentadora possibilidade destas duas empresas se comportarem
como um monopdlio. De fato elas podem fazer isto se decidirem determinar precgos
como se fossem um monopolista. Isto ndo é um simples exercicio de analise, de fato as
empresas foram condenadas por este tipo de pratica.!! No capitulo 14 vamos analisar
com mais detalhes comportamentos colusivos.

1Veja “Christie’s, Sotheby’s Agree to Pay $512 Million Collusion Settlement.” Wall Street Journal,
matéria de Vanessa O’Connel, 25 sept 2000.
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Muitos monopdlios foram criados por meio de fusdes e aquisigoes (M&A). Portanto,
uma parte significativa do antitruste é evitar excessiva concentracdo nos mercados —
principalmente se estes movimentos de M&A séao feitos para redistribuir excedente como
no caso do monopdlio. Nos capitulos 11 e 12 vamos analisar os efeitos das fusdes nas
variaveis de mercado.

Em tultimo lugar, a firma ser monopolista ou ter posi¢do dominante nao é ilegal. Entre-
tanto, utilizar da sua posicdo de mercado para afetar precos, vendas ou contratos é ilegal.
Grandes empresas, tais como IBM, Google, Microsoft, sdo constantemente monitoradas
por autoridades antitruste em diferentes jurisdigoes.

Em resumo, as principais areas do antitruste ou defesa da concorréncia sao:
e comportamento colusivo;
o analise de fusGes e aquisi¢oes; e

e abuso de posicdo dominante.

4.5 Informacao Imperfeita

A existéncia de estruturas de mercado com poder de estabelecer margens sobre o custo
representa um desvio dos resultados do Teorema Fundamental. Uma interpretagao desta
configuracdo é quando se muda a hipdtese da concorréncia perfeita de atomicidade das
firmas. Outra hipdtese importante para o modelo de competi¢do pura é a existéncia de
informacao perfeita. Relaxando a hipdétese de informacao perfeita também desviamos
do resultado da alocagdo étima de concorréncia perfeita.

Dois temas importantes sao
1. selecao adversa;
2. informacao assimétrica;

O Teorema Fundamental assume informacao perfeita, portanto, compradores e vende-
dores possuem informacao plena sobre custos, precos, e mesmo qualidade do produto.
Quando se assume informagao imperfeita desviamos do resultado do teorema e nao se
pode mais garantir a melhor alocagao possivel — mesmo se mantendo as demais hipdteses.

Um exemplo importante de informacgao assimétrica e selecdo adversa é o mercado de
seguro-satide.'? A situacdo é ilustrada na Figura 4.5. Suponha que os consumidores
possam ser ordenados em termos de risco de satde — de muito saudaveis para doentes.
Pessoas mais saudaveis estariam mais propensas a pagamentos menores para um dado
seguro-saude. Entao, para um dado prego, apenas os consumidores cujo risco de satude
é maior do que um certo limite, escolheriam comprar um plano de seguro-satde.

12Cabral, 2017, p. 100
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Figura 4.5: Equilibrio e Otimo Social no Mercado de Seguro Satde
i

Custo Médio

A preferéncia descrita acima nédo represente nem desvio do tradicional. Uma carac-
teristica importante do seguro-satide é que o custo do vendedor depende do tipo do
comprador. O custo de servir um consumidor especifico é maior do que o risco de
satude do consumidor. O resultado disso é que os consumidores que escolhem comprar
seguro-saude sdo precisamente aqueles cujo custo de oferecer o servigo é o mais elevado.

Isto implica que o custo marginal de servir o consumidor niimero ¢ é decrescente como
mostrado na Figura 4.5. Isto também implica que o custo médio de servir o consumir
q também é declinante e maior do que o custo marginal. O equilibrio competitivo
corresponde ao ponto em que o prego ¢ igual ao custo médio em (¢°, p°®), com as firmas
fazendo lucro-zero. Por outro lado, o 6timo social seria preco igual ao custo marginal,
dado pelo ponto (¢*, p*). Podemos ver que neste caso ¢° < ¢*, entao o equilibrio eficiente
implica em sub-provisdo de seguro-satde.
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Capitulo 5

Determinacao de Precos:
Produto Homogéneo

Neste capitulo vamos apresentar os modelos classicos de oligopdélio no espaco das quanti-
dades, ou seja, de produtos homogéneos. Embora ainda limitados para andlise empirica,
os conceitos de equilibrio de Nash em quantidades e Nash em precos sdo a ferramenta
padrao na analise estatica de mercados.

5.1 Preliminares

Equilibrio de Nash de jogo nao-cooperativo. Um par (conjunto) de estratégias constitui
um equilibrio de Nash se nenhum jogador pode unilateralmente mudar a sua estratégia
de forma que melhore o resultado (payoff).

5.2 Escolha Estratégica de Quantidades: Cournot

Vamos apresentar primeiro o modelo de Cournot. Como de praxe vamos comegar com o
caso de um duopdlio e em seguida generalizar para o modelo com um ntimero qualquer
de empresas.

As hipéteses fundamentais subjacentes ao modelo basico de Cournot sao que o preco de
mercado resulta da oferta agregada das firmas e a decisdo das empresas é simultidnea.
A estrutura tedrica do jogo é baseada na escolha de quantidade por cada firma e estas
quantidades sdo escolhidas simultaneamente. Assim, o lucro de cada firma é funcao
desta escolha de quantidade e do prego de mercado. Como adotado por Cabral (1994),
apresentamos primeiro a derivagdo geométrica e depois a algébrica do modelo de Cour-
not.
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Figura 5.1: Escolha Otima da Firma 1

di(qz2)

q1, 42, Q
5.2.1 Derivacido Gfamétrica

Vamos considerar o problema da firma 1 e da firma 2 de decisdo simultdnea da produgéao.
Vamos supor que a firma 1 tem a expectativa de algum nivel de producao da firma 2.
Vamos representar este nivel de producdo da firma 2 como ¢». Entdo o problema da
firma 1 é a escolha da producgdo face uma demanda residual. Portanto, o problema
de maximizacao de lucros da firma 1 é similar ao problema de um monopdlio com uma
demanda residual, D;(q2) = A—qq, veja Figura 5.1. Dada uma curva de custo marginal,
basta derivar a receita marginal e resolver Rmg = Cmg e determinar a quantidade de
produto 6timo da firma 1, ¢ (g2).

Note que esta escolha de quantidade 6tima é condicional a um valor determinado de gs.
Isto significa que a firma 1 muda a sua escolha 6tima para cada escolha 6tima da firma
2. A func¢do ¢j(q2), que relaciona estas escolhas 6timas entre as diferentes expectativas
entre as empresas € denominada de funcdo de reagdo ou fun¢do melhor-resposta da firma
1 em relacdo a firma 2.

Para derivar a fungdo de reacéo € interessante considerar dois casos extremos em relacao
a go. Suponha que g2 = 0, entdo a procura residual da firma 1 é igual a demanda total
do mercado. A reac¢do 6tima desta firma é produzir a quantidade de monopélio. Agora,
suponha que a firmas 2 produz ao nivel de concorréncia, isto é, ¢o = Q. Neste caso, a
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demanda residual é sempre inferior ao custo marginal. Portanto, o 6timo para a firma
1 é ndo produzir (sair do mercado).

Para o caso de curvas de demanda e de custo lineares, podemos dizer que a funcao de
reacao também sera linear. Assim, com base na discussao do paragrafo anterior podemos
derivar a funcao de reacdo da firma 1 e da firma 2.

5.2.2 Modelo

Vamos considerar primeiro as defini¢oes para o modelo de oligopélio de Cournot. Defi-
nimos @ = }_, gj, tal que g; é o produto da firma j; uma fungao demanda inversa de
mercado p(Q); e Cj(-) e CMg(-) sdo as fungoes custo e marginal, respectivamente.

Como a curva de custo marginal é indexada por j, podemos permitir que o custo marginal
seja diferente entre empresas. Fazendo isso podemos fazer andlise de alocacao eficiente.
Por outro lado, estamos utilizando uma hipétese de curva de demanda agregada, p(Q).
Esta ndo é uma aproximagao ruim para avaliar eficiéncia, embora nao nos permita olhar
para a distribuicdo dos consumidores.

A funcao lucro, 7(+), de uma firma j que opera neste oligopdlio é:

mj(g;) = p(Q)gj — Cj(g;) (5.1)

Assumindo diferenciabilidade e que todas as firmas produzem quantidades positivas, a
condigdo de primeira ordem para o equilibrio Nash-Cournot é um sistema de J equacdes
com J incégnitas:

op

p(Q) + 0% ~ CMy;(g;) =0 (5.2)

Condicgao para equilibrio: ¢ > 0nfo ¢ a inica condig¢do necessaria para um equilibrio.
Para este sistema ser um equilibrio, a escolha de g; deve satisfazer a condigao de segunda
ordem:

5 Op e o*>n  CMy;
9Q "M erq T g,
As condic¢bes conjuntamente suficientes para isto s@o que a receita marginal seja nega-
tivamente inclinada e a curva de custo marginal seja positivamente inclinada.

<0 (5.3)

E preciso observar que estas condigdes mudam na presenca de custos fixos ou custos
afundados — quando talvez nao seja étimo fechar uma planta quando nao tiver producao.
Quando existirem restri¢gées de capacidade, que é o caso em que a derivada da funcao
lucro pode ainda ser positiva a medida que aumentamos a restricao de capacidade.

Vamos comparar o resulto do equilibrio de Cournot com monopdlio e concorréncia per-
feita. Na Figura 4.4 mostramos o problema da perda de eficiéncia alocativa quando
desviamos da concorréncia perfeita. O pior cenario para um mercado é quando existe
monopolio. Nesta configuracdo o sistema econémico é menos eficiente. O equilibrio
Nash-Cournot entrega um resultado intermedidrio. A eficiéncia do mercado é maior
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quando mais empresas estdo ativas. Importante chamar atencdo que se a configuracao
de equilibrio tiver um grande nimero de firmas (também dependendo das curvas de
demanda e oferta) a eficiéncia alocativa se aproxima muito do resultado de concorréncia
perfeita.

Uma implicacao deste resultado do modelo de Cournot é que a consolidagdo de um setor
pode implicar em dois resultados. Uma onda de consolidagao provavelmente significa em
aumento de pregos para o consumidor — preco e quantidade vao em dire¢ao a configuracao
de monopodlio. Por outro lado, essa nova configuracgdo se traduz em maior produtividade
ou eficiéncia alocativa das firmas, que se traduz em aumento do excedente do produtor
(pelo menos entre as firmas envolvidas na fusdo/aquisigdo).

Consolidagdo é um termo usado para descrever quando a oferta um setor/mercado
passa de uma configuragdo de mais empresas para menos empresas. A consolidagao pode
ser devido a saida de muitas empresas (menos eficientes, por exemplo) — efeito este que
pode ser chamado de “shake-out.”! A consolidacdo também pode ser devido a uma onda
de fusodes/aquisi¢bes em um setor. Recentemente, tem se observado uma consolidacao
de petroliferas que operam shale gas ou oil sands nos EUA e Canada.?

O termo de prego é muitas vezes apresentado como o Indice de Lerner (relembre da
segdo sobre margens no capitulo 4):

p(Q) =CMg; — qj'%g)

multiplicando por @/Q podemos rescrever a CPO na forma do Indice de Lerner, temos:
—CMy, 1

P22 _ = (5.4)
D n

tal que s; é a participagdo de mercado da firma j (s; = ¢;/Q), e € é o valor absoluto
da elasticidade da demanda. Observe que o tamanho s; de cada empresa é fun¢ao do
custo marginal.

A partir da equagio 5.4, podemos construir a margem preco-custo média do mercado:

>2;8i(p— CMg;) 22332 (5.5)
i

p

Como 3, s? é o indice Herfindahl-Hirshmann (HHI), veja se¢do 3.4, temos

> si(p—CMg;) _ HHI

. p (5.6)

que mostra que o Indice de Lerner é positivamente relacionado & concentragdo do mer-
cado e a demanda menos eldsticas. Dito de outra forma, um resultado que emerge do

'Sobre onda de saida de empresas veja a descricio em Sutton, 1997.
*Veja Denning (2017) e Gruley et al (2020).
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modelo de Cournot é de que mercados concentrados e demanda ineldsticas implicam que
maior lucratividade média. Este é um tipico resultado da antiga organizacao industrial
de Harvard (Bain, Mason, etc.).

Comportamento Estratégico. No equilibrio Cournot-Nash as empresas fazem o que
é melhor para elas em termos de maximizacao de lucros. Se existe um equilibrio dnico
neste mercado, entdo cada empresa tem uma funcdo de reacdo que define sua estratégia
Otima de equilibrio, i.e. em relagdo a se manter competitiva frente as decisoes dos rivais.

A funcéo de reagéo é

q; = 7j(q-5) (5.7)
tal que 7;(-) é a funcdo de reagdo da firma j e —j indexa todas as demais firmas que
nao seja a j.

5.2.3 Exemplo: Firmas Simétricas

Um exemplo intuitivo das implicagdes do modelo de Cournot é quando assumimos firmas
simétricas e demanda linear. Neste exemplo fica mais clara a afirmacao anterior de que
quanto mais firmas operam em um oligopdlio mais préximos estamos do resultado da
concorréncia perfeita.

Assuma uma fungdo de demanda inversa de mercado como p(Q) = a — bQ. A funcao
custo total de cada firma é C(Q) = c.gj, tal que ¢ é o custo marginal. Observe que
o custo marginal é o mesmo entre as n firmas neste mercado (o custo marginal nao é
indexado por j. A quantidade é indexada por j, mas sera irrelevante pois as firmas
tem tamanhos idénticos sob ¢). O total de vendas no mercado é suprido pelas n firmas:

RQ=qa+@+. ..+
O lucro da firma j é:
mi() = P(Q)g; — Clg;) = (a — bQ)g; — cq; (5.8)
Maximizando esta funcao lucro, (9n(-)/0q;) = 0, temos a CPO (observando que ¢; € Q)
—bgj+a—-0Q—-c=0 (5.9)

como por construcao as firmas tem o mesmo tamanho, pois o custo marginal é idéntico,
podemos escrever () = n.q; = n.q. Substituindo na CPO, temos:

—bg+a—bng—c=0

solucionando para g temos:

a—c
= 1
1=+ b (5-10)
Substituindo (5.10) na funcdo demanda obtemos o preco de mercado
a+nc
= . 11
b n+1 (5:11)
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Observe nas equagoes de quantidade (5.10) e preco (5.11) o papel do niimero de empresas
n. A medida que aumentamos o nimero de firmas (n — o0), o0 prego converge para c
(p — ¢) e a quantidade fica pequena para cada firma. Este resultado aproxima o modelo
de concorréncia perfeita.

5.2.4 Exemplo: Industria Naval

A industria de construcao de navios é global e dominada por trés paises com mais de 90%
da producdo: Japao, Coreia e China. Europa é a quarta for¢a, mas como participacao
declinante. Em 2006, a China langou mao de diversos subsidios para expandir a sua
producado de navios transportadores de carga (). Entre 2006 e 2013, a China subsidiou
a entrada de novos estaleiros, linhas de producgao, bem como investimentos, totalizando
o total de 91 bilhoes de USD. A andlise de Kalouptsidi (2018, 2021) mostrou que com
o suporte do governo Chinés, o market share de navios de carga aumentou em 42%
(principalmente em bulk carriers). Em termos absolutos a politica de subsidio aumentou
a producdo chinesa mundial em 30%, sendo que o restante do crescimento produtivo
foi pela tomada de mercado de outros produtores. Durante este periodo, o market
share da Coréia caiu de 48% para 39% e do Japao de 23% para 20%. A expansdo de
mercado Chinés foi impulsionada principalmente por estaleiros ineficientes, uma vez que
o aumento de lucratividade foi muito modesto.

Para analisar o impacto da politica de subsidios em um modelo teérico, Kalouptsidi
(2018) desenvolveu um modelo de Cournot para este caso. Aqui adotamos uma versao
modificada do modelo de Cournot — essencialmente ela analisa o problema dos estaleiros e
aqui vamos assumir que o problema da firma é o problema do pais: {China, Coréia, Japao}.
Por simplicidade podemos utilizar a funcdo de demanda inversa por navios novos como:
p=a—0bQ, Q=>;q;. O problema de maximizagao de lucro de cada pais é:3

max{(a — bQ)¢j — ¢j¢;}- (5.12)

Calculando a condigdo de primeira ordem (Olucro;/dq;) e solucionando para o custo
marginal temos:

¢j = a—b(Q—;) — 2bgj, (5.13)
tal que Q_; ¢ a soma das quantidades dos demais paises exceto o j. A estimativa
completa deste tipo de modelo é apresentada na se¢ao 6.5, mas aqui podemos fazer
calculos simples para mostrar a aplicacdo do modelo. Para estimar o custo marginal por
pals, precisamos do volume para cada mercado (g;), e dos parametros a e b da fungao de
demanda inversa. O parametro b tem sido utilizado como b = 0.42, com o pre¢o médio
por navio de 17,8 milhées de USD, e producéo trimestral 19 mil unidades até 2006.# Por
fim, utilizando os dados de market share antes e depois de 2006, podemos computar os
volumes para cada mercado.

3Kalouptsidi (2018), secdo 3.1, apresenta o problema para cada estaleiro j localizado em cada pais.
Seguindo esta ideia, nenhum estaleiro tem capacidade de afetar o prego de mercado, implicando que eles
sdo tomadores de preco.

“Veja Cabral (2017, p. 213). Com estes valores podemos utilizar a = 17,8 + 0,42(19) = 25, 78.
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Dadas estas informagoes calculamos o custo marginal para Japao, Coréia e China. O
custo marginal até 2006 dos dois primeiros era de 16,36 e 14,36 milhées de USD, im-
plicando em margens (indice de Lerner) de 8% e 19%, respectivamente. No caso da
China o custo marginal era de 16,28 milhdes de USD e margem de 8,5%. Em relagdao ao
subsidios aplicados pela China, Kalouptsidi (2018) calcula o custo marginal da China
entre 2007 e 2013 (a pregos constantes) e compara o valor com o custo marginal anteri-
ormente estimado. Naturalmente, o artigo da autora é bem detalhado e com estimagoes
e contra-factuais extensivos, mas a esséncia é estimar o custo marginal antes da inter-
vencao e comparar com o custo marginal apés a politica de subsidios. Supondo tudo
o0 mais constante e mudando o market share da China de 0,24 para 0,5, calculamos o
custo marginal apds 2006 em 13,09. Comparando as duas estimativas de custo, obtemos
a diferenca de 19%, que é efetivamente o tamanho do subsidio aplicado pela China.
Este nimero representa o subsidio, pois sem ele os estaleiros chineses teriam amargado
prejuizos, isto é, somente foi possivel aumentar a produgao pelo canal do subsidio para
compensar o eventual prejuizo.’

5.3 Escolha Estratégica de Precos: Bertrand

O uso de pregos como varidveis estratégica provavelmente é mais comum do que a escolha
de quantidades. A demanda dos produtos de uma firma depende da sua escolha de preco,
bem como dos precos escolhidos pelos seus rivais. Para representar esta situagao de
mercado utilizamos o modelo de Bertand, que é um modelo de concorréncia em precos.’

Nesta secao apresentamos o modelo de Bertrand no espago das quantidades. O modelo
béasico de Bertrand nao é muito utilizado em trabalhos empiricos, mas com alteragoes
o modelo é a base para se analisar produtos diferenciados e comportamento de conluio.
Devido a suas especificidades é usual comecgar a exposi¢do no caso de duopdlio com
produto homogéneo.

5.3.1 Duopdlio de Bertrand

Assim, assumimos que existem duas firmas no mercado para um produto homogéneo,
cujo precos sdo escolhas simultdneas. Por simplicidade assumimos custo marginal, c,
idéntico entre as empresas. Como assumimos produtos homogéneos para as duas firmas,
estes bens sdo substitutos perfeitos. Isto implica que a firma com prego menor permanece
sozinha no mercado, i.e. se torna monopolista. Podemos descrever este argumento da
seguinte forma: se py, o preco determinado pela firma 1, for menor do que ps, 0 prego
determinado pela firma 2, entdo a demanda da firma 1 é a demanda de mercado, D(p1),
e a demanda da firma 2 é zero (inexistente). Se ambas as firmas determinam o mesmo

®Este niimero é consistente com o obtido por Kalouptsidi (2018), que foi entre 13-20%, dependendo
do modelo. Além disso, ela mostra que a expansdo de atividade foi baseado em empresas ineficientes,
que é uma histéria relacionada com baixo lucro dos estaleiros chineses.

50s fundamentos deste modelo estdo na revisdo critica do livro de Cournot, (1838) escrito por Joseph
Bertrand em 1883.

©2025 Victor Gomes



5.3. ESCOLHA ESTRATEGICA DE PRECOS: BERTRAND 70

prego p1 = pa = p, entdo elas dividem a demanda do mercado. Se a firma cobrar mais do
que sua rival entdo ela nao possui demanda para seu produto. Resumindo, a demanda
de mercado é D(p), e se D1(p1,p2) é a demanda para o primeiro produtor:

D(p1) se p1 < pa,
Di(p1,p2) = { (1/2)D(p1) sep1 =p2, (5.14)
0 se p1 > p2.

Na Figura 5.2 apresentamos a curva de demanda inversa (5.14) do duopélio de Bertrand.
Observe que esta curva de demanda ¢ discreta e apresenta as trés configuragoes: (i) firma
1 como monopolista, p; < pg; (ii) duopdlio - firmas dividem o mercado, p; = po; (iii)
firma 1 nao vende, p; > p2. A curva de demanda inversa para a firma 2 é simétrica.

Figura 5.2: Demanda Bertrand para Firma 1
I

p1 > D2

p1=Dp2
. T
| p1 <p2
| 9,
A funcao lucro para a firma 1 com custo marginal simétrico é:
m1(p1,p2) = D1(p1,p2)(p1 — ¢) (5.15)

Qual é a melhor estratégia da firma 1 neste contexto? Se a firma 2 escolhe um preco
maior do que o custo marginal e menor do que o preco de monopdlio, a melhor escolha
para firma 1 serd determinar o preco menor do que o precos da firma 2, ps. Se p; < p2
entdo a empresa 1 recebe lucros de monopélio, 71 = (p1 — ¢)D(:). Caso contrario se
a firma 1 fizer seu preco igual a firma 2, p; = p9, elas dividem o lucro do mercado,
ie. m = (p1 —¢)D(-)/2, e no caso extremo de pre¢co maior do que o da firma 2, os
lucros da firma 1 serdo zero pois ela serd expulsa do mercado. Como este procedimento
é simétrico, ou seja, também é adotado pela firma 2, o melhor que as firmas podem fazer
é
b1 =p2=¢

Neste caso o lucro resultante serd zero. Este é o equilibrio Nash-Bertrand, que é o
mesmo resultado na configuracdo com concorréncia perfeita.
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Observe que devido a “geometria” da funcdo demanda nao podemos usar a condigdo de
primeira ordem tradicional (como em monopélio e Cournot). O equilibrio tem que ser
calculado como acima — para cada ps escrevemos um comportamento para p;. A funcao
de reacao ou melhor-resposta para cada firma é uma funcao p}“-(p_j) que representa a
melhor escolha de preco da firma j dada a escolha de prego do concorrente —j. O mapa
de escolha para a firma 1 é

PM se p2 > P,
pi(p2) = {p2—€¢ sec<pr<pu, (5.16)
c se pa < cC.

para € pequeno e pps representando o preco de monopdlio.

Como comentando anteriormente, o equilibrio Bertrand-Nash corresponde a p; = ps = ¢,
que é o mesmo resultado da concorréncia perfeita. Se relaxarmos a hipétese de custos
idénticos apenas uma firma produz e ela cobra prego igual ao custo marginal do segundo
menor preco — no caso de dois produtores com custos marginais diferentes, ¢; < ca,
temos p; = co — €. Neste caso a producdo é eficiente, mas a producgdo é inferior a
quantidade maximizadora do excedente.

i.e. o prego e a quantidade de equilibrio no modelo de Bertrand (com empresas idénticas)
sdo iguais ao resultado de concorréncia perfeita.

Quando apresentamos o modelo de Cournot, vimos como o resultado de equilibrio se
aproxima do concorrencial, relativamente rapido, quando o ntimero de firmas aumenta.
No caso da escolha simultdnea de precos entre firmas, encontramos este resultado de
forma mais rapida. Bastam apenas duas firmas para se atingido o resultado de equilibrio
de concorréncia perfeita.

O resultado do modelo de Bertrand é suspeito por algumas razées. Primeiro, e principal-
mente, se houver algum custo afundado ou fixo nunca ocorrera entrada nesta industria.
Portanto, existird uma firma para sempre. Sendo monopolista, a firma ndo fara preco
igual ao custo marginal e sua habilidade para deter entrada de competidores depende
apenas dos seus custos. Como nao estamos assumindo informagao imperfeita, a estru-
tura de custos é de conhecimento ptublico. Por sua vez, sabendo da estrutura de custos,
nunca ocorrera entrada neste mercado. Em segundo lugar, ndo é comum observar a
relacdo entre pequena variagdo nos precos e nao producao de uma firma. Isto significa
que a curva de demanda descontinua nao parecer ser empiricamente plausivel.

Generalizacdo. Suponha que as firmas podem escolher precos entre 0 e +00 , com
o prec¢o variando continuamente, e vamos derivar um mapeamento de estratégias que
podem ser adotadas em um oligopdlio, permitindo encontrar equilibrio de Nash em
precos.

A funcéo melhor-reposta da firma j é um mapeamento que fornece, para cada preco de
uma firma rival, —j, o prego 6timo pj(p—;). Suponha novamente duas firmas e que a
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empresa 1 espera que a 2 escolhera o prego acima do prego de monopodlio. Neste caso, a
estratégia 6tima para a firma 1 é fazer o preco igual ao nivel de monopdlio, pois assim
ela obtém toda a demanda com lucro de monopdlio. Se a firma 1 espera que a firma 2
cobre abaixo do preco de monopdlio, entdo a estratégia Otima para a firma 1 é cobrar
um pre¢o um pouco abaixo ao praticado pela firma 2 (com um pequeno desconto de €).
Se a firma 2 planeja determinar o seu preco abaixo do custo marginal, entdo a firma 1
faz preco igual ao custo marginal.

No caso das duas firmas serem simétricas em termos de custo marginal, elas cobram
precos iguais, ndo obtém lucro e dividem a demanda. Isto é: pj(p2) = p5(p1) = c¢. O
resultado do modelo diz que se passamos da estrutura de mercado com uma empresa
para duas, o lucro cai do valor de monopdlio para a concorréncia perfeita. Como esta
situacao nao é considerada realista, isto ficou conhecido na literatura como o Paradoxo
de Betrand.

5.3.2 Paradoxo de Bertrand

Os problemas e questoes que emergem do modelo de Bertrand foram analisados pela
literatura economica. Grande parte do problema pode ser resumido assim: como em
uma configuracido de duopdlio o resultado é de concorréncia perfeita? Algumas solugoes
foram sugeridas por diversos autores.

Considere o caso em que os custos marginais ndo sao simétricos. Isto significa que uma
firma é mais eficiente do que outra. Neste caso se a firma 2, que tem custo mais alto,
faz po = co, a firma 1 faz p; = co — € se ¢; < co — €. Nesta configuragdo a firma 1
leva o mercado inteiro, expulsando a rival. Neste caso especifico o paradoxo de Betrand
nao se sustenta pois apenas uma empresa continuaria ativa no mercado. Se a légica for
aplicada para a saida de algum ntimero de empresas, mas se permanecem ao menos duas
firmas com custos marginais iguais, continuamos a ter equilibrio de Betrand com precgos
iguais e lucro econémico igual a zero.”

A seguir apresentamos algumas configuracées em que o resultado do paradoxo de Be-
trand ndo é mantido.

Restrigcdo de Capacidade

No modelo com custos simétricos, a firma que cobra menos leva todo o mercado, se
tornando monopolista. Mas o que ocorre se a firma nao tem capacidade instalada para
suprir toda a demanda que ela dispoe na situacao de monopédlio?

Adicione capacidade ao modelo, digamos ki e k. Por simplicidade o custo de producao
serd zero se produzir abaixo da capacidade: C(q) = 0. Por outro lado, ndo se pode
produzir acima da capacidade. Esta é a restricdo de capacidade: g1 < k1 e g2 < ko. A
demanda de mercado é P =1 — Q.

"Todavia, como destacado por Cabral (2017), p. 192, lideranca de custo dura pouco. O que significa
que a configuracdo de exclusdo de um rival pode ser temporaria.
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Assuma que a restricdo de capacidade do mercado seja ki + ko < 1. Isto implica que as
capacidades das firmas ndo sado suficientes para tomar o mercado. Significando que nao
é possivel expulsar o rival do mercado.

Considere a seguinte situacdo.® Se a firma 2 produz a capacidade go = ks, entdo a
fungdo melhor resposta da firma 1 é Rj(k2) = (1 — k1)/2. Vamos assumir que as
capacidades sdo pequenas, limitando os ganhos. Neste caso, k1 < Rj(k2) e, similarmente,
ko < Ra(k1). Neste exemplo as firmas nunca irdo construir mais capacidade do que
elas precisam. Como o jogo é com capacidade pequena, elas devem usar toda a sua
capacidade, implicando em g1 = k1 e g2 = ko — elas produzem no limite da capacidade.

Como a demanda de mercado é P = 1— (@, neste caso o preco serd P* = 1—k; — k. Este
preco serd acima do custo marginal, uma vez que as firmas tem capacidade pequena.
Considere a seguinte racionalidade para uma firma. Se a firma 1 faz p; = ps < P* ela nao
ird produzir mais. Se p; = p2 > P*, pelo menos uma firma ndo pode vender capacidade.
Se a firma cortar o preco um pouco, ela pode vender a sua capacidade. A solugdo
p1 < pa, ou vice-versa, nao ¢é factivel pois a firma 1 possui restricdo de capacidade e sera
bom aumentar os precos. Além disso, a outra situacéo seria a firma 1 como monopolista,
mas isto somente seria possivel se a firma 2 faga lucro-zero, e isto ndo ocorreria.

Considere agora um jogo de dois estdgios: no primeiro estdgio as firmas escolhem a
sua capacidade e no segundo elas determinam precos condicional a escolha do primeiro
estagio. No segundo estdgio as firmas determinam os precos suficiente para produzir
utilizando toda a capacidade instalada. Neste caso, g1 = k1, g2 = ko e o prego 4timo
serd P* =1 — k1 — ko. No primeiro estdgio a firma 1 escolhe a capacidade instalada:

n}gax kl(l — kl — kg). (517)
1

O problema para a firma 2 é simétrico. O resultado deste jogo é o mesmo do modelo de
Cournot. Neste caso ki =ka =1/3 e P=1/3.

Produto Diferenciado

Neste caso os bens comercializados ndo sio substitutos perfeitos. Neste caso, quando
um produtor corta o preco do seu bem, ele nao se torna monopolista, pois outros consu-
midores ainda preferem pagar mais para consumir o bem que ficou relativamente mais
caro. Vamos ver esta solucdao no capitulo 7.

Concorréncia Dindmica

O modelo de Bertrand assume concorréncia estatica — em apenas um periodo. A con-
sequéncia da reducdo do preco em um percentual pequeno pode ser o inicio de guerra
de precos entre os competidores. Mas por ser um modelo estatico, retaliacdo nao é pre-
visto no modelo. Quando existem configuragoes dindmicas permitindo comportamento
estratégico entre os agentes é possivel o prego ser maior do que o custo marginal. Outra

8Seguindo aqui exemplo proposto por Matthew Schum.
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possibilidade é a existéncia de rigidez de prego, i.e. quando os pregos nao podem mudar
livcemente. Neste caso, a escolha do meu preco hoje determina a escolha do prego do
meu rival. Neste setup pode existir mais de um equilibrio. Alguns tipos de setup sado
guerras de atrito e ciclos de Edgeworth.

Exemplo: ciclo de Edgeworth. No exemplo de equilibrio descrito na Tabela 5.1, cada
firma reduz o prego em fun¢do da mudanca do rival até o prego atingir o nivel concorren-
cial (equilibrio competitivo), p(0), até o ponto em que uma firma eventualmente reverte
para o prego elevado p(5). A dindmica de mercado consiste em guerra de pregos seguido
por periodo cedente. Este tltimo periodo é uma “guerra de atrito” em torno de p(0)
em que cada firma espera pela outra para aumentar os pregos. Poderia ser perguntado
por que uma empresa poderia manter o preco baixo fazendo lucro zero. A explicagao é
que o periodo cedente é um bom publico a partir do ponto de visto da firma. Ambas
as firmas querem que o rival aumente o preco para ela ter a lideranga na reducdo dos
precos e ficar em posicdo vantajosa.?

Tabela 5.1: Exemplo de Ciclo de Edgeworth

p__R(p)
p(6)  p(5)
p(5)  p(4)
p(4)  p(3)
p(3)  p(2)
p(2)  p(1)
p(1)  p(0)
p(0) p(5) com probabilidade positiva

Observe que durante a fase da guerra de precos, uma firma reduz o preco em relagdo ao
rival ndo apenas para aumentar o seu market share, mas porque ela nao confia no rival.
Isto é, a firma antecipa que mantendo o preco o seu preco ela ndo ird prevenir que as
outras firmas deixem de ser agressivas.!?

Exemplo: Precificacao com Restricdo de Capacidade. Vamos considerar o
exemplo de restricdo de capacidade com duas firmas, mas agora com grandes capa-
cidades. Por simplicidade assuma que k1 = ko = k. A funcédo de reacdo é relacionada
com a capacidade como k > R(k). Neste caso p = 1 — 2k é um equilibrio? Ele nao serd
um equilibrio porque a firma 1, por exemplo, pode desviar, reduzindo a producdo para
q¢1 = R(k) < k, resultando em prego mais elevado.

Vamos seguir diversos eventos para exemplificar o comportamento estratégico. Por
conveniéncia vamos comecar com o preco como p; = p2 = 1 — 2k e com ambas as firmas

9Veja Maskin e Tirole, 1988, p. 577.
1%Para uma aplicacdo veja Noel (2007).
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produzindo na capacidade q1 = g2 = k. Assuma também que as firmas se revezam
mudando os precos e o novo valor dura por dois periodos.

A firma 1 desvia e produz R(k) < k unidades, aumentando o preco para p" = (1 — k) —
R(k). Como assumimos que o pre¢o das firmas ndo pode mudar em dois dias, a firma 2
nao responde imediatamente.

Apo6s a decisdo da firma 1, o preco 1 —2k nao continua é ser decisdo 6tima. A firma pode
tomar duas decisdes. Ela pode reduzir um pouco o preco em e para fazer p, = p" —e e ter
volume de vendas préximo de k. A outra possibilidade para a firma 2 é ser “monopolista”
para a demanda residual com precgo pas = (1 — R(k)) — g2. Vamos assumir que a primeira
decisio seja mais lucrativa, portanto a firma faz po = p" — e e g ~ k.

A firma 1 tem as mesmas escolhas que a firma 2 teve anteriormente. Vamos assumir
que para a firma 1 a primeira alternativa é a melhor. Entao ela faz p1 = py — € e
q1 ~ k. Quando a firma 2 toma a sua decisdo, novamente ela reduz o preco em €. Este
processo de concorréncia continua até certo ponto quando a firma 2 domina o mercado.
Isto ocorre quando o prego pi* satisfaz a condigdo de indiferenca p**k = p"R(k). Esta
condigdo é atingida quando p; = p” e ¢; = R(k) para j = {1,2} e o ciclo de Edgeworth
recomeca.

Este comportamento das firmas ndo é um fenémeno de equilibrio. Na verdade, este
modelo nao tem equilibrio de estratégia-pura, mas tem equilibrio de estratégia-mista.
Pode ser mostrado que ele é uma trajetoria de equilibrio de um jogo dindmico. Observe
que a restricdo de capacidade é fundamental, caso contrario a firma 1 nunca aumentaria
0 preco pois a firma 2 capturaria todos os consumidores. Neste modelo, a firma 1 “paga
o preco” de ser a lider de mercado ao mudar os precos e criar o beneficio para todas as
firmas.

5.4 Modelo de Stackelberg

O modelo de Stackelberg, também é conhecido como modelo firma lider-seguidora, é um
modelo de equilibrio sequencial. Este modelo é uma modificacdo do modelo de equilibrio
simultdneo de Cournot para permitir escolha sequencial de producdo entre as firmas.

A versdao mais simples do modelo assume duas empresas com custo e demanda linear.!!

Neste caso, suponha que a empresa 1 seja a lider, portanto ela escolhe primeiro. A
firma 2 segue a empresa lider e escolhe em seguida a sua producdo. Este problema pode
ser escrito como um jogo de dois estdgios: a firma lider escolhe no primeiro estagio e a
seguidora no segundo.

A solucédo do jogo simultaneo é por inducgdo retroativa: a firma lider escolhe a quantidade
6tima sabendo que a escolha da seguidora é residual: ¢3(q1). Neste caso a escolha 6tima
da firma 1 consiste na escolha da firma 2 que maximiza o lucro (da firma 1). O problema

11 Assumindo credibilidade das acdes das firmas.
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da firma 1 usando indugéo retroativa é:

m1(q1,5(q1)) = D(a1, 43 (q1))(p1 — c1) (5.18)

Portanto, a firma 1 escolhe a quantidade étima, ¢}, utilizando a funcdo de reacao da
firma 2. A firma 1, como é lider, escolhe a quantidade elevada para que a firma 2 opere
com lucro mais baixo.

Em comparagdo ao resultado de duopédlio de Cournot, a firma 1 produz mais e a firma
2 menos. Na oferta total de mercado o modelo de Stackelberg entrega maior produgdo
do que o modelo de Cournot (com custo e demanda linear). Neste o caso, o aumento na
producao da firma 1 mais do que compensa a queda na producdo da firma 2.
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Capitulo 6

Estimacao da Demanda: Produto
Homogéneo

A aplicagdo de analise econdmica dos mercados estd intimamente ligada ao uso de da-
dos. Uma introducdo a métodos econométricos torna a andlise empirica dos problemas
completa e por vezes mais simples. De forma geral, a principal ferramenta empirica para
analisar mercados é a aplicacdo de classes de modelos com variaveis instrumentais. A
utilizagao deste método é fundamental, pois sem o seu uso o economista invariavelmente
precisara evitar a analise completa de mercado e da dindmica de firma. Por ser central
na anélise empirica de economia industrial, entendemos que este método é fundamental
para o economista aplicado.

Os problemas econdémicos relacionados a identificacdo da funcdo demanda sdo cldssicos
em economia aplicada e remontam os trabalhos de Wright (1915), Working (1927) e
Marschak e Andrews (1944). Para estimar uma especificagdo de fungdo demanda é fun-
damental a utilizacdo de varidveis instrumentais. Neste capitulo vamos analisar casos de
demanda em mercados com produtos homogéneos. Vale ressaltar que o estudo empirico
da demanda é a maior ferramenta para a analise de estatica comparativa de qualquer
mudanca no ambiente econdmico que nao tem impacto imediato nos custos.

Métodos de varidveis instrumentais fazem parte de uma definigdo ampla conhecido como
Método Generalizado dos Momentos ou pela sigla GMM (Generalized Method of Mo-
ments). Esta classificacdo é considerado geral pois o estimador de minimos quadrados
ordindrios (MQO ou OLS) pode ser apresentado como um caso particular do GMM.

Resumidamente, a necessidade do uso de variaveis instrumentais decorre da existéncia
de alguns tipos de viés no uso do estimador de MQO. As classes de viés de estimacao
por MQO que levam a necessidade de aplicar um estimador GMM sao:

e viés de varidavel omitida;

e viés de erros nas variaveis;

7
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e viés de equacao simultanea.

A existéncia de um destes viés ndo permite a sustentabilidade das hipoteses de MQO e
sua subsequente aplicagdo. A existéncia destes problemas e como solucionar faz parte
do problema de identificagdo econométrica. Outra forma de pensar o problema de iden-
tificagdo econométrica é a seguinte. Podemos logicamente deduzir o valor desconhecido
dos parametros da distribuicdo dos dados que observamos? Se a resposta para questao
¢ nao, sob certo conjunto de hipoteses, entdo o estimadores consistentes nio existem
sob este conjunto de hipdteses. Por outro lado, se a resposta para esta questao for sim
sob um certo conjunto de hipdteses entdao o estimador consistente pode existir. Por-
tanto, quando violamos as hipoteses de MQO frente a existéncia de um dos trés viés,
precisamos utilizar outro modelo para estimar os pardmetros necessarios para analisar
mercados.

6.1 Exemplos

Condigao para este capitulo é o conhecimento do modelo de minimos quadrados or-
dindrios. O modelo MQO pode ser utilizado a partir do método dos momentos, que
caracterizam a estimacdo. Suponha o seguinte modelo de regressao:

Y, =a+ X0 +¢;, (61)

Os momentos do MQO séo:
E(Ei | Xz) = 0 [Ml]

O primeiro momento [M.1] diz que a média condicional do termo de erro é zero. O
segundo momento [M.2] diz que a covaridncia entre os regressores e o termo de erro é
zero. Isto significa que o regressor X é exdgeno. Se estes momentos nao sao respeitados
entdo o estimador MQO néo deve ser aplicado.

Apresentamos abaixo exemplos de viés que impedem a aplicagdo do estimador MQO.

Viés de variadvel omitida. Um dos momentos amostrais do estimador MQO diz que

E(X,U) =0, (6.2)
tal que X é um regressor e U o termo de erro. Quando este momento' é satisfeito
dizemos que X é exdgeno.

Agora considere a seguinte situacdo: o modelo é corretamente identificado se o modelo
¢é estimado com os regressores X e W. Neste caso, W é um determinante importante
da varidvel dependente e também é correlacionado com X. Quando se inclui W temos

'Este momento amostral é a covaridncia. Outro momento do estimador MQO é E(U) = 0.
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que E(X,U) = 0. Por outro lado, se excluimos w, entdao E(X,U) # 0. Dizemos que a
omissdo de W no modelo de regressao gera um viés, pois X deixa de ser exdgena — e
esta é uma condicdo para a aplicacdo do modelo de minimos quadrados ordinarios. Este
viés causado pela auséncia de W é chamado de viés de varidvel omitida.

Viés de simultaniedade. Considere o exemplo classico de Working (1927) que analisa
um modelo simples de oferta e demanda. Considere por exemplo uma commodity, o
mercado internacional de café em graos. Modelo de oferta e demanda é descrito por trés
equacoes:

qfl = ap+ a1p; + u; (6.3)
¢ = o+ Bipi +v;
o = 4 (6.5)

tal que ¢ = quantidade, p = prego, u é o termo de erro da demanda e v o termo de erro
da oferta. A notac¢do indicadora é: tempo i, demanda d, e oferta s. A terceira equacio
descreve o equilibrio de mercado; demanda igual a oferta.

Vamos assumir que as médias dos erros sejam E(u;) = 0 e E(v;) = 0, e por simplici-
dade nao existe covaridncia entre os dois termos de erro: Cov(u;,v;) = 0. Assumindo
equilibrio de mercado, isto é, que qld = ¢} = ¢;, temos:

¢ = Qo+ a1p;+u; (6.6)
¢ = Po+bipi+ i (6.7)

Podemos dizer que um regressor é enddégeno se ele nao é predeterminado, i.e. nao é
ortogonal ao termo de erro. Neste sentido, ele viola a hipdtese basica de MQO de
nao-existéncia de relacdo entre regressor e erro.

Quando rodados uma regressao de quantidade contra preco (e uma constante), estamos
estimando a oferta ou demanda? Como preco é enddégeno em ambas equagoes a resposta
nao ¢é clara. Do estimador de MQO sabemos que:

C g
oMao _ Covipi, @) (6.8)
Var(p;)
com ainO significando a estimativa de a; por MQO.
Para explicitar o efeito-preco na curva de demanda use ¢; = ag + a1p; + u; e faga:
Cov(pi, ¢;) = a1 Var(p;) + Cov(p;, u;) (6.9)
Substituindo (6.9) em (6.8), temos o viés assintético para a;:
C U
vigs(aM0 _ o) = Cvpi i) (6.10)

Var(p;)
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Isto é conhecido como viés de endogeneidade. Porque o erro e o regressor siao relaci-
onados por meio de um sistema de equagoes simultaneas, esse viés também é conhecido
como viés de equagées simultineas ou viés de simultaniedade. O viés existe por-
que o a covariancia entre o preco e o termo de erro de outra equacao nao é zero. O ponto
fundamental da andlise empirica é que estes tipos de problemas surgem frequentemente
na andélise econémica.

6.2 Variaveis Instrumentais

Nesta secao apresentamos o estimador de varidveis instrumentais para casos mais simples
de produtos homogéneos. A andlise apresentada a seguir ndo é uma abordagem geral
mesmo para o caso de produtos homogéneos, mas é aplicavel para muitas situagoes neste
tipo de mercado.

6.2.1 O Problema
Considere o seguinte modelo de regressao:
Yi=a+ Z;f + ¢, (6.11)
(i=1,2,...,n).

Y, é a variavel objeto de estudo do modelo para a observacao i, Z um regressor de
interesse e € o termo de erro desta equacdo. O parametro de interesse aqui é 3, mas
no caso Z possui algum viés (mencionado anteriormente). A existéncia do viés viola a
exogeneidade de Z,? fazendo com que o momento cruzado Z com o termo de erro € nao
seja zero, i.e.

E(Ze;) # 0. (6.12)

Quando vale esta condigao, dizemos que Z é enddgeno. Como discutido anteriormente,
se este modelo for estimado por OLS ele apresentara viés.

Uma alternativa para resolver este problema é a estimacao por varidveis instrumentais.

Exemplo mercado internacional de café em graos. Este produto é uma commodity é
exportado da regido produtora, tipicamente tropical, elevada e com muito sol, para a
regido compradora. Os grandes compradores de café em grao sdo empresas que proces-
sam café ou traders, que geralmente se localizam em regioes que nao sao as produtoras
(e.g. Europa).

Portanto, um instrumento tipico para identificar demanda é utilizar um choque de oferta.
No exemplo do mercado de café, um instrumento pode ser a variacdo de temperatura
em localidades produtoras. Neste caso vamos ter uma equacao estimavel que relaciona
a variavel endégena a variavel instrumental.

Zi = p+ Xiy + Vi, (6.13)

2Se Z fosse exégeno o momento cruzado seria E(Z;e;) = 0 e néo seria preciso a solugdo de varidveis
instrumentais.
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tal que X; é o instrumento, e deve ser exdgeno tanto em (6.13) quanto em (6.11). Quando
se tem um estimador de varidavel instrumental valido o momento instrumento e termo
de erro estrutural é valido.

A seguir vamos ver as condi¢Oes para que a variavel instrumental possa ser utilizada em
algum método.

6.2.2 Validade de Instrumentos e Identificacao

Para aplicar um método de varidveis instrumentais é preciso ter instrumentos validos,
ou seja, que eles satisfacam algumas condi¢Ges que permitem o seu uso. Estas condigcoes
sdo a de relevancia e de exogeneidade. Questoes sobre relevincia e validade dos ins-
trumentos sao relevantes e fazem parte da rotina de se estimar um modelo de varidveis
instrumentais.

Condigiao de relevancia. O instrumento deve ser correlacionado com a varidvel
endégena. Isto é dada pela correlagio entre as variavel Z; e o instrumento X;: Corr(Z;, X;) #
0.

Condicao de exogeneidade. A condi¢ao é Corr(X;,e;) = 0. Isto é, a parte da
variancia capturada pelo instrumento é ex6gena no modelo (6.11).

Podemos apresentar as condigoes de validade dos instrumentos de forma geral. Como
se pode ter mais de um instrumento para um regressor endogeno, e também se pode
ter mais de um regressor endégeno. Denominamos k como o nimero de instrumentos,
[ como o numero de regressores endégenos. Portanto uma formulacao geral de validade
dos instrumentos é a seguinte:

. E[Xe] =0
. E[XX/] >0
o posto(E[XZ']) >k

A primeira condi¢do diz que todos os instrumentos nao sdo correlacionados com os
regressores. Que é mesma da condicdo de exogeneidade mas pode ser representada
de forma geral. A segunda condi¢do diz que ndo pode existir colinearidade entre os
instrumentos — eventualmente é denominada de condi¢do de posto completo.

A terceira condicdo é mais complicada, pois é uma condi¢ao de ordem de identificagdo
do modelo de varidveis instrumentais.

3

Condic¢do de Ordem de Identificagdo:®> A condicdo para identificacio é que

k>l (6.15)

3Hayashi (2000) p. 202.
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em palavras:
numero de instrumentos > ntmero de regressores

Portanto um modelo de varidveis instrumentais pode ser classificado como:
Sobreidentificado: a condi¢do de ordem é satisfeita com k > [;
Exatamente identificado: quando a condicdo de ordem é satisfeita com k = [;

Subidentificado ou nao-identificado: a condi¢do de ordem nao é satisfeita, k < I.

Quando se estima um modelo de varidveis instrumentais estas condi¢ées devem objeto
da andlise. Ndo sdo apenas condicdes que se impoem, mas estas servem como guia para
entender a dindmica do modelo econométrico.

Agora vamos estudar um estimador que utiliza varidveis instrumentais. Este estimador
¢ o minimo quadrado de dois estagios.

6.2.3 Estimador 2SLS

O modelo formado pelas equacoes (6.31) e (6.32) pode ser estimado pelo método de
minimos quadrados de dois estdgios (2SLS de Two Stage Least Squares).* O modelo
composto pelas equagdes (6.31) e (6.32) tem funcao de ser didatico e servir como um
workhorse. Em termos praticos os economistas estimam este modelo sem incluir a
variavel instrumental, X, na equacao estrutural.

O modelo 2SLS é composto por uma equagao de primeiro estagio (as vezes chamada de
equacao forma-reduzida), que estima a relagao entre a variavel end6gena e o instrumento:

Zi= Xy + Vi (6.16)

e pelo segundo estdgio (equacdo estrutural), utilizando o valor previsto da varidvel
enddgena, Z;, em (6.35) como regressor:

Y; = Zif + <. (6.17)

No primeiro estagio Z é decomposto em dois componentes: um problemético que pode
ser correlacionado com o termo de erro e outro livre de erro, X;7v, que nao é correlaci-
onado com o termo de erro. O segundo estagio usa o componente livre de “problema”
para estimar o pardmetro de interesse, (.

O uso de ferramentas econométricas requer que a aplicagdo nao viole as hipdéteses do
modelo escolhido. Portanto, observar as hipéteses do modelo 2SLS é fundamental para
a utilizacdo adequada, algumas ja vimos anteriormente, mas vamos resumir elas abaixo.

Defina consisténcia de um estimador como a capacidade de convergéncia do pardmetro
estimado para o pardmetro verdadeiro (do modelo). Represente 5y como o pardmetro

“Proposto originalmente por Theil (1953).
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verdadeiro para a escolha de dados e modelo (aqui sendo o 2SLS). Portanto, a con-
sisténcia implica que 8 — [y. Ou seja, que a estimativa de 3 converge para o parametro
verdadeiro f.

As hipoteses necessarias para garantir consisténcia do estimador 2SLS, tais quais apre-
sentadas por Hansen (2022, cap. 12), sao resumidas abaixo:

1. Asvaridveis (Y;, Z;, X;), i = 1, ..., n sdo independentes e identicamente distribuidas.
2. E[Y?] < .

3. B||X|]? < .

4. B||Z||? < .

5. E[X X'] é positiva definida.

6. E[XZ'] possui posto completo k.

7. BE[Xe;] = 0.

As quatro primeiras hipéteses dizem que todas as varidveis possuem variancia finita —
elas ndo crescem sem limite. Hipdtese 5 diz que o vetor/matriz de instrumentos tem
uma matriz de desenho invertivel, que é idéntica a hipdtese central sobre os regressores
no modelo MQO. Isto exclui instrumentos que possuem dependéncia linear — ndo pode
existir dependéncia linear.

As hipdteses 6 e 7 sao fundamentais para identificagdo das varidveis instrumentais (como
visto anteriormente). A hipdtese 6 diz que regressores e instrumentos formam uma
matriz de momentos cruzados que é posto completo. Esta é a condicdo de relevincia
mencionada anteriormente. A hipdtese 7 diz que a covaridncia entre instrumentos e
termo de erro da equagdo estrutural é zero.

Teorema 1 Sob as hipdteses 1 a 7, BQSLS —p Bo a medida que n — oo.

A prova é a seguinte e é importante pois possuem elementos recorrentes na analise
econométrica. O resultado inclui o estimador de variaveis instrumentais & = [ como
caso especial.
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Tome a equacao estrutural (6.11) no formato matricial: ¥ = Zg +e.* A mo-
delo de primeiro estagio é estimado como MQO, entdo a relagdo entre variavel
endbgena, Z e instrumento X ¢ I' = (X’X)~'X’Z. Entdo a equacio estrutural
sera:

Y = X'TB +e,

para simplificar vamos denominar X’ I = R, entdo a equacgdo estrutural passa a
ser Y = RS + e. Assim como o estimador de MQQO, o estimativa de 3 seré:

B=(RR)YRY)=(I"X'XD)"HI"X'Y).

Por sua vez sabemos que I' = (X’ X) ™! X’Z, entdo substituimos na equacio acima
e temos:

B=(ZX(X'X)'X'X(X'X)'X'Z)" N (Z' X (X'X)"'X"Y). (6.18)
= (ZXX'X)"'X'2)"WZX(X'X)IX'Y).

Esta equagao é o estimador 2SLS de £.
Agora substitua por Y = Zfy + e na (6.18), logo se tem

B=(ZX(X'X)'X'Z)"WZ'X(X' X)X (ZBy + ¢€)).
Reescrevendo se tem:
B—Bo=(ZX(X'X)'X'2) "N Z'X(X'X)' X'e). (6.19)

Com isto separamos o componente estocastico e. Esta é a origem ao que cha-
mamos de erro amostral (sampling error). Quando o modelo é bem especificado,
entdo o erro amostral sera zero. Para tanto reescrevemos a equacao utilizando o
teorema do limite central e a lei dos grandes niimeros:

A

B—pBo=
—1
1 1 -1 1 1 11
() () () () () ()
n n n n n n
(6.20)
= (Czx I Sxz) 'Sz D E[Xe] =0
tal que
Yzx = E[ZX],
Yxz = E[XZ',
€
Yxx = E[XX].

“Aqui a constante passa a fazer parte da matriz de dados Z.
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Algumas explicagbes sobre a prova. A lei fraca dos grandes niimeros se aplica sob as
hipéteses 1 a 4. O teorema do mapeamento continuo se aplica se as matrizes Xxx
e (Xz XZ;(IXE xz) sdo invertiveis, que valem sob as hipdteses 5 e 6 acima. A ultima
igualdade usa a hipdtese 7.

Distribuicao assintética do estimador 2SLS. Agora vamos olhar para os requi-
sitos e propriedades da estimacdo da varidncia do 2SLS. A varidncia é necessaria para
inferéncia estatistica utilizando testes t e F.

Vamos mostrar que o estimador 2SLS satisfaz um teorema do limite central. Novamente
seguindo Hansen (2022) as hipdteses necessarias sao:

1. E[Y?] < oo.
. BJ|X||* < .
. E|IY))* < o

-~ W N

. S = E[X X'e?] é positiva definida.

O conjunto de hipéteses acima, também tratadas anteriormente como normalidade as-
sintotica e homocedasticidade condicional, fortalecem as hipéteses para consisténcia ne-
cessitando que todas as varidveis tenham o quarto momento finito. Isto é usado para
estabelecer o teorema do limite central.

Teorema 2 Sob as hipdteses 1 a 4 acima, a medida que n — 00.
vn (BZSLS - ,30) —a N(0,Var)
tal que
Var = (Szx 25k Bxz) ! (Z2x D5k 5555 Bxz) (BzxTxk Txz) 7

Esta matriz de varidncia é robusta a heterocedasticidade.

Isto mostra que o estimador 2SLS converge a taxa y/n para um vetor aleatério normal.
O Teorema 2 também mostra como formar a matriz de covariancia.

Sob a hipotese de homocedasticidade condicional temos as seguintes simplificagoes:

S =Yxxo?, (6.21)

V gy homocedastica _ (EZXE)_(IXEXZ) o2, (622)

Vamos analisar os fatores que determinam a varidncia para entender a precisio, ou a
falta, do estimador. Tome a férmula da varidncia (6.22) em sua forma tedrica:

Var = (E[ZX|(E[XX))E[XZ) " Elo). (6.23)
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Podemos observar que a varidncia é crescente na varidncia do termo de erro, E[o?], e
decrescente na varidncia dos regressores, Z, e na correlacdo entre regressores e instru-
mentos.

Também ¢é til observar que a expressao da varidncia nao é afetada pela estrutura do
instrumento X. A varidncia também néo é afetada por rotagdes imposta a X (se vocé
trocar X por CX para a matrix inversivel C' a expressdao ndo muda). Isto significa que
a expressao da varidncia nao é afetada pela mudanca em X e também nao diretamente
afetada pela correlagdo entre os elementos de X.

Também podemos usar a expressao (6.23) para examinar o impacto de aumentar o
conjunto de instrumentos. Suponha que separamos os instrumentos em dois grupos:
X = (Xaq, Xp). Aqui a dimensdo ¢ dim(X,) > [, tal que podemos construir um estimador
2SLS utilizando apenas X,. Faca agora ﬁa ser a estimativa 2SLS utilizando X, e B ser
a estimativa a partir de X = (X,, X3). Sem perda de generalidade, assumimos que X,
e X} sdo ndo-correlacionados. Neste caso, ambos os momentos E[XX'] e (E[XX'])~
sao bloco-diagonal tal que’

Avar(B) = (E[ZX’](E[XX])”E[XZ’D71 o
= (BIZX/)(BIX.X.)"E[X.Z] + BIZX/|(BX, X)) E[X,2]) o’

< (BlZX)(EX.X.)EX.2)) o

= Avar(f3,), com desigualdade estrita se E[ZX]] # 0.

Portanto, se o estimador 2SLS com o conjunto completo de instrumentos possui menor
variancia assintética do que o estimador com menor grupo de instrumentos.

O que é mostrado aqui é que a variancia do estimador 2SLS ¢é decrescente a medida que
o numero de instrumentos aumenta. Do ponto de vista da eficiéncia assintética, isto
significa que é melhor utilizar mais instrumentos. Infelizmente existe um custo em se
utilizar mais instrumentos. O viés de amostra finita do estimador 2SLS é genericamente
crescente linearmente a medida que o niimero de instrumentos aumenta. Na pratica a
escolha de instrumentos possui um trade-off entre viés e variancia.b

Estimacio da Matriz de Covariancia do 2SLS. A estimacéo é realizada pela subs-
tituicdo das matrizes de momento populamonal pela contrapartida amostral. Portanto,
a estimacgdo da varidncia Var sera Var?

‘7&" = (2zxi)_(1)(2xz)il (22){2}&5’2}&2){2) (izxi}lxixz)il. (6.24)

® Avar é a variancia assintética. Variancia quando (n — o).
SPara mais detalhes veja Hansen (2022), secdo 12.37.
7A matriz de varidncia também é chamada de matriz de covaridncia ou varidncia-covariancia.
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8

As matrizes® sao definidas como:

Sxx =-» XiX{=-X'X,
N
S 1 - / /
Szx ==Y ZiX]=-7'X,
ni:l
Q 1 = 142
S= E;XZXZQ,

A matriz de covaridncia homocedastica é mais simples e pode ser estimada por

—— homocedéstica -1

Var = (ilzxi)_(lxixz) 52 (6.25)

Os erro-padrao sio obtidos como a raiz quadrada dos elementos da diagonal de (1/n)V.
Intervalos de confianca, teste t e F podem ser construidos a partir das estimativas dos
coeficientes e da matriz de variancia. Por exemplo, o intervalo de confianca a 95% para
o regressor d (qualquer) é escrito como:

A 1 —
C.I. para g = 4 £1.96 x \/—Vary. (6.26)
n

O intervalo de confianga para possui dois “lados”, um negativo e outro positivo, para By
que contém a estimativa pontual Bd com 95% de probabilidade. De forma equivalente
este é conjunto de valores de 84 que nao pode ser rejeitado por um teste de hipdtese de
5% de dois lados.”

Teorema 3 Sob o conjunto de hipdteses da variincia 1 a 4, a medida que n — oo,

~ homoceddstica s ~
Var _>p Varhomocedastzca e Var _>p Var'm

E importante que a matriz de varidncia seja construida usando a férmula correta de

N

residuo é; =Y; — Z![.

8X sem o indicador ¢ representa uma matriz.

9Para mais detalhes veja Stock e Watson (2015), secdo 5.2. Se for necessdrio computar o intervalo
de confianca para 90%, substitua 1.96 por 1.64 na férmula de intervalo de confianca.

10Para provar este teorema é crucial mostrar que S —p S como os outros resultados de convergéncia
sdo estabelecidos na prova de consisténcia. —, significa convergéncia em probabilidade.
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Teste de Hipodtese

Teste de hipdtese é construido diretamente a partir dos teoremas de consisténcia e da
distribuicdo assintética. Aqui estamos partindo da familiaridade do leitor com métodos

de minimos quadrados ordindrios, portanto o que se segue é em grande parte uma

revisao. !

O teste-t para testar a hipétese B3 = (40 contra a alternativa 3; # (40 para um
regressor d qualquer segue o seguinte procedimento. Tipicamente testamos quando 3g0
6 0. E este o caso que apresentado apds a estimacao utilizando softwares estatisticos. O
teste-t é apresentado abaixo:

(1) Calcule o erro-padrao de By SE(Bd) =4/ %@d;

(2) Calcule a estatistica-t:
L Ba — Bao

SE(Ba) (%20

(3) Calcule o p-valor:
p-valor o = 2®(— | t“™P ),

tal que t°°""P é o valor da estatistica-t calculada em (6.27). Rejeite a hipétese nula a 5%
de significdncia se o p-valor é menos do que 0.05 ou, equivalentemente, | t“P |> 1.96.

Para o teste de conjunto de hipdteses utilizamos a estatistica-F. Considere uma funcao
r(5). Em notagdo matricial podemos escrever:

RA=r (6.28)

sendo R uma matriz ndo-aleatéria g x (k + 1) com posto completo e r um vetor nao-
aleatorio ¢ x 1. O ntimero de linhas de R ¢é ¢, que é o ntimero de restri¢cées impostas
sob a hipétese nula.

A hipétese nula na equagao (6.28) engloba todas as hipdteses nulas. Por exemplo, uma
hipétese conjunta seria de que 51 = 0, 82 = 0,..., 3,1 = 0. Para escrever a hipétese
conjunta na forma (6.28) faca R = {Iq qu(k—&-l—q)} e r = 04. Por exemplo, para testar
que a relagdo entre dois pardmetros 5o e B3 seja igual a 81 + B2 = 1, isto pode ser escrito
na forma matricial como R = { 01 1 }, r=1eq=1.

A estatistica-F robusta a heterocedasticidade para testar a hipétese conjunta determi-
nada por (6.28) é

FP= RS -1/ [RVaR| " (RS -1)/q. (6.29)

Relembre aqui que a estimagao da varidncia vem da equagao (6.24).

"Veja Stock e Watson (2015), capitulo 7, ou Wooldridge (2018), capitulo 4.
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Um teste de hipétese normalmente realizado nas rotinas de estimagao se assume testar
r = 0 para todos os coeficientes do modelo, logo a estatistica-F é:

FR=p [Vcﬂ_l B/4q. (6.30)

Na préxima subsecido apresentamos a definicdo de varidveis instrumentais para o caso
de uma unica varidvel endégena e um tUnico instrumento. Apesar deste caso parecer
simples, ele é importante visto que parte de modelos sdo bem definidos e aplicados para
este caso.

6.2.4 Uma Formulacao com Unico Instrumento

Nesta subsecao tratamos do modelo de regressao linear de varidveis instrumentais com
uma variavel endégena e um instrumento. Portanto este é o caso de um modelo exata-
mente identificado (k =1).

Andrews, Gentzkow e Shapiro (2020) apresentam um exemplo de varidveis instrumen-
tais. Suponha os seguintes dados: D = {Y;, X;, Z;}I' 1; estes s@o observagdes de uma
variavel resultado Y;, um regressor endégeno Z; e um candidato a instrumento X;, sendo
todas escalares.

Yi =7+ Xia+¢; (6.31)

Zi= Xy + Vi (6:32)

tal que os instrumentos X; sdo fixados. E consagrado denominar a equagao (6.31)
de forma estrutural e a equagdo (6.32) de forma reduzida. No estimador de varidveis
instrumentais 2SLS é forma reduzida é chamada de primeiro estagio e a forma estrutural
de segundo estégio.

Se assume que o erro V; é normal i.i.d. ao longo de i, V; ~ N(0,X), com ¥ (varidncia
do primeiro estdgio) comumente conhecido.

A estimativa de varidveis instrumentais de 5 é:

N X;Y;
g =X (6.33)
> XiZ;
Por sua vez a estimativa do pardmetro da regressao de primeiro estagio é:
o 2 XiZi
e

A estimativa de 3 serd valida sob as seguintes condigoes:

1. 4 # 0, significa que a relagdo entre a variavel endégena Z; e o instrumento X; existe
e é estatisticamente diferente de zero. Esta é chamada de condicdo de relevincia.

2. a = 0, que significa que a varidvel instrumental X; nado é correlacionada com a
variavel de interesse Y;. Estd denominada de restricdo de exclusdo ou condicao de
exogeneidade.
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3. X; deve ser ortogonal ao termo de erro da equacdo de interesse (6.31), isto é
E(le;‘l) = 0.

6.2.5 Validade dos Instrumentos

Instrumentos precisam ser validos para produzir estimagoes confidveis. Sem instrumen-
tos com as caracteristicas adequadas as estimativas ndo possuem validade. A primeira
caracteristica de um bom instrumento é a sua validade. Validade do instrumento esté
relacionado com sua capacidade de explicar a varidvel enddgena e com ortogonalidade
em relagdo a equacao estrutural.

Stock e Watson (2015, p. 489) explicam um a validade de instrumento com argumento
de tamanho da amostra na estimativa MQO. Quanto mais relevante forem os instrumen-
tos, mas informacao é disponivel para se usar na estimacao de regressao com varidveis
instrumentais. Um instrumento mais relevante produz uma estimativa mais precisa.
Além disso, a inferéncia estatistica do 2SLS é prevista como este estimador tendo uma
distribuicdo amostral normal, mas de acordo com o teorema do limite central é uma boa
aproximagao em amostras grandes. Se ter um instrumento mais relevante é como ter
uma amostra maior, entdo quanto mais relevante for o instrumento melhor é a distri-
buicdo amostral do estimador 2SLS e de sua estatistica t.

Instrumentos que explicam pouco da variagdo na variavel endégena sao chamados de
instrumentos fracos. Em um modelo de regressao de dois estagios (2SLS), instrumento
é fraco quando é pouco relacionado com a varidvel endégena que precisa ser controlada,
isto é, quando o coeficiente de regressdo do instrumento é muito pequeno.

Suponha que o o modelo 2SLS é aplicado para a demanda por um grao utilizando dados
de volume e precos comercializados. Uma variavel candidata a ser instrumento seria a
variacdo da temperatura onde se produz o grao. Intuitivamente os choques climaticos
afetariam apenas a oferta e ndo a demanda. Neste exemplo, a elasticidade da demanda
poderia ser estimada utilizando varia¢do na temperatura como instrumento (excluido)
Z;. Vamos supor que podemos substituir a equagao do primeiro estdgio (6.35) na equagao
que desejamos estimar, (6.34). Primeiro considere as equagoes atualizadas

Y, =ZB+ Wik +e¢; (6.34)

Zi = Xiy+ Wip +V; (6.35)
Substituindo Z; em (6.34), obtemos:

Y, = X0+ W/r+ U, (6.36)

como em Andrews, Stock, e Sun (2019), se tem § = v3. A relagdo entre instrumentos e
estimacgao poderia ser

=2

Y

Se a condicdo de relevancia falha, entdo a varidavel instrumental ndo nos ajuda a re-

cuperar o valor verdadeiro da elasticidade de demanda, uma vez que a variacdo no

(6.37)
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Figura 6.1: Efeito de Instrumentos Fracos sobre g
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instrumento diz pouco sobre a variagdo no preco sobre a quantidade demandada. Se a
relagdo instrumento preco for zero, entdo o estimador de 8 ndo é definido.

Considere agora que o coeficiente do instrumento no primeiro estigio é bem pequeno,
mas diferente de zero. A principio a elasticidade poderia ser estimada, mas o estimador
de varidveis instrumentais deveria ser muito sensivel a pequenas variagoes no denomina-
dor, pois a medida que -y se aproxima de zero, o valor do estimador pode degenerar para
infinito negativo ou positivo (veja Figura 1 de Mikusheva e Shapiro, 2022, p. 181). A
sensitividade do estimador de variaveis instrumentais ao seu denominador é importante
porque, como em qualquer média estatistica, o denominador IV é sujeito a variagao
aleatéria devido a uma amostra particular dos dados. A variabilidade estatistica re-

sultante do estimador IV é capturada bem pelos erro-padrao e intervalos de confianga
tradicionais (Mikusheva e Shapiro, 2022, pp. 180-182).

A situacao descrita acima é um caso especial do amplo fenémeno chamado instrumentos
fracos, que surge quando o instrumento tem impacto pequeno sobre a varidvel que ele
deveria afetar. Existem algumas alternativas para se testar a validade dos instrumentos.

Para se testar a validade dos instrumentos, quando se tem apenas uma variavel endégena,

Stock e Yogo (2005)'2 sugerem olhar para o primeiro estigio da regressdo de varidveis
instrumentais.

Especificamente, eles sugerem avaliar uma estatistica F' do primeiro
estagio.

Esta estatistica F' testa a hipdétese de que os coeficientes dos instrumentos

12Veja Stock e Watson (2015, cap. 12).
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Z1iy -y L SA0 iguais a zero. Quando os instrumentos sdo fracos, a estimativa 2SLS é
viesada e a estatistica ¢, bem como os intervalos de confianga, ndo sao confidveis. Se os
instrumentos sao fracos entdo, a distribui¢do normal fornece uma aproximacao pobre a
distribuicdo amostral do estimador de dois estdgios — mesmo se a amostra for grande.
Portanto, ndo teriamos justificativa tedrica para para os métodos usuais para realizar
inferéncia estatistica.

Para detectar a presenca de instrumentos fracos, a literatura propoe utilizar uma es-
tatistica F aplicada a regressio de primeiro estdgio do 2SLS.!3 Esta estatistica F é
aplica para todos os regressores do primeiro estagio, que sao os instrumentos e as de-
mais varidveis exdgenas. Para a varidvel instrumental ndo ser fraca, esta estatistica F a
10.

Este valor de 10 é uma regra de bolso definida por Stock e Yogo (2005) e Staiger e Stock
(1997). Existem condig¢oes importantes que devem ser respeitadas para a aplicagao direta
desta regra. As condi¢des sao as seguintes:

e Os erros do primeiro estagio devem ser homocedasticos;
e Deve ter apenas uma variavel endogena.

A seguinte condicdo ndo é uma grande restricdo para o interesse de estimar fungoes
demanda no escopo deste capitulo. A primeira restricdo é um problema, pois em analise
de mercado ndo podemos garantir que os erros sejam sempre homocedasticos. Portanto,
vamos introduzir um outro teste F para obter a andlise adequada. Recentemente, para
o caso de modelos com uma varidvel endégena e exatamente identificados, Lee, Mc-
Crary, Moreira, e Porter (2022) mostraram que o valor de corte deveriam ser 104 se
fosse utilizado corretamente a andlise proposta por Stock e Yogo (2005).Para resolver
o problema estes autores propde uma nova andlise baseada no teste F e no teste t para
o modelo 25LS. Ndo vamos utilizar o método proposto por Lee, McCrary, Moreira, e
Porter (2022), pois frequentemente temos que utilizar modelos sobre-identitificados.

E importante o teste de instrumentos fracos, porque na presenca deles o estimador 2SLS
¢é viesado e tem uma distribuicdo ndo-normal. Além disso, como mostrado acima, os
instrumentos fracos afetam fortemente a estimativa do pardmetro de interesse.

Teste Anderson-Rubin

Uma alternativa ao teste F' do primeiro estigio seria a estatistica Anderson-Rubin
(1950). O teste é composto por dois passos: (i) calcule uma nova variavel Y;* =
Y; — Biowi, tal que B1o é a estimativa do pardmetro $; usando instrumentos fracos.
(ii) No segundo passo, faca a regressdo de Y;* contra os regressores exégenos incluidos
(x) e os instrumentos (z). A estatistica Anderson-Rubin é a F' testando a hip6tese de o
coeficiente dos 2’s sao todos zero. Sob a hipétese nula de que 81 = B1,0, se os instrumen-

13Veja Stock e Watson (2015, p.490), Andrews, Stock e Sun (2019), e Lee, McCrary, Moreira, e Porter
(2022).
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tos satisfazem a condig¢do de exogeneidade, eles serdo nao-correlacionados com o termo
de erro nessa regressao, e a hipdtese nula serd rejeitada em 5% de todas as amostras.

Um conjunto de confianca pode ser construido a partir do conjunto dos pardmetros
que nao sao rejeitados pelo teste de hipotese. O conjunto de valores de 51 que nao
sao rejeitados pelo teste Anderson-Rubin de 5% compoe um intervalo de confianca de
95% para 1. Quando a estatistica é calculada usando a férmula de homocedastici-
dade, o intervalo de confianga Anderson-Rubin pode ser construido solucionando uma
equacao quadratica. Este teste nunca assume relevancia dos instrumentos. O intervalo
de confianca do teste terd probabilidade cobertura de 95% em amostras grandes, nao
importando se os instrumentos sao fortes, fracos ou mesmo irrelevantes.

Detalhes (Andrews, Stock, e Sun (2019), secdo 5.1). Especificamente o modelo
implica que 8 = %, veja em (6.37). Portanto, sob a hip6tese nula Hy : f = 5y sabemos
que 0 —v8y = 0 e por conseguinte

9(Bo) =8 — Ao ~ N(0,2(bo)), (6.38)
para
Q(Bo) = Vs — B(Ssy + By6) + 7S
As matrizes que compoem Q(fy) sdo:
e Y55 € a variancia de ) ,
e X, ¢ avariancia de 4, e
e Y5, € a covariancia entre Se .

A estatistica Anderson-Rubin AR é definida como

AR(B) = g(8)(B) " g(B), (6.39)

e ela segue uma distribuicao X% sob Hy : 8 = By ndo importando o valor de . Andrews,
Stock e Sun (2019) observam que a Anderson e Rubin (1949) consideram o caso com
erro normal homoceddsticos. A versdo apresentada acima (6.39) é formalmente uma
uma generalizagdo do teste AR quer permite erros ndo-homocedasticos.

Usando a estatistica AR (6.39) podemos formar um teste AR de Hy : 5 = y como
dar=1{AR(B0) > xi1-a} - (6.40)

para a quantil 1 — o de uma distribuicao X%- Isto resulta um teste tamanho-a que
¢é robusto a instrumentos fracos (Andrews, Stock e Sun, 2019, Staiger e Stock, 1997).

14 Quando os instrumentos sdo fortes, com a regressio 2SLS valendo, e os coeficientes séo sobre-
identificados, o teste Anderson-Rubin é ineficiente no sentido de ser menos poderoso do que o teste ¢ do
2SLS. Um teste alternativo é o teste de razéo de verossimilhanca condicional de Moreira (2003).
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Nesta formula 1{-} representa uma variavel indicadora que serd igual a 1 em fung¢éo da
regra definida entre as chaves.

Podemos formar um conjunto de confianga robusto a instrumentos fracos, C'Sag, cole-
tando os valores nao rejeitados por (6.40). E mais direta a formagdo do conjunto de
confianca no caso homecedéastico.'®

Testes com erros nao-homocedasticos

Os resultados de Stock e Yogo (2005) dependem fortemente da hip6tese de homocedas-
ticidade.!® Andrews, Stock e Sun (2019) recomendam o uso de uma estatistica F que
seja robusta e aplicavel a casos ndo-homocedasticos. A estatistica F robusta sugerida
foi proposta por Montiel Olea e Pflueger (2013) e é chamada de estatistica F eficiente
FET.

/E_l,N ’AY

FEf — ’AYA 'Y'YA
tr( WEXX)

(6.41)
aqui tr(-) é o trago da matriz entre paréntesis, com as seguintes definicoes de matrizes:
S 1 n /

Yy = Xy

N n XX
Montiel Olea e Pflueger (2013) mostram que a distribuigao de EFT pode ser aproximada
por uma distribuicdo ndo-central x2, mas os resultados somente se aplicam ao estima-
dores 2SLS e LIML. Os testes deles rejeitam quando a estatistica-F efetiva excede um
valor critico.

Andrews, Stock e Sun (2019), consideram que para o caso com k > 1 o melhor é
utilizar a estatistica FF/ aplicando a regra de corte de 10. A principal conclusdo deles
é de que FET é a melhor estatistica para detectar instrumentos fracos nos casos sobre-
identificados ndo-homocedésticos. Em suma, FZf pode ser comparada com os valores
criticos de Stock e Yogo (2005) quando k = 1, e com os valores criticos de Montiel Olea
e Pflueger (2013) para k > 1, ou ainda, com a regra de bolso de valor de corte de 10.17

15Uma vez que os conjunto de confianca AR possui a cobertura correta independente da forca dos
instrumentos, sabemos que ele tem tamanho infinito com probabilidade positiva. Especificamente, o
CSar pode assumir uma de trés formas em especificagdes com um tnico instrumento: (i) um intervalo
limitado [a, b], (ii) uma linha real (—oo, c0), e (ili) a linha real excluindo o intervalo (—oo,a] U [b, 00).
Em especificagdes com mais de um instrumento mas com erros homocedéasticos, o conjunto de confianca
AR pode assumir uma das trés formas ou ainda pode ser vazio.

No caso homocedéstico a matriz de varidncia ¥ para (S,fr) pode ser escrita como produto de
Kronecker de uma matriz 2 x 2 com uma matriz k x k. Portanto, a andlise de Stock e Yogo (2005) ndo
se aplica aqui.

"De acordo com Andrews, Stock e Sun (2019), a literatura econdmica em alguns casos reporta
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Por exemplo, para se estimar a estatistica Ff no programa Stata é preciso utilizar
o commando weakivtest. Este comando deve ser implementado apds a estimacgao do
modelo de varidveis instrumentais, seja por ivreg2 ou ivregress.!®

estatisticas F que sdo robustas a ndo-homocedasticidade (F):
R _
F kv 5, (6.42)

enquanto outros relatam estatisticas F tradicional que ndo é robusta & ndo-homocedasticidade.

1, ,0_ n ~
FN_iA/E 1A: A/Z ~ 4
B P = g (6.43)
tal que
A2

A Oy &—1

Yoy = —/3

vy o CXX

e 6% é um estimador para E[V}?].

O uso de estatistica-F em setup ndo-homocedastico é comum em pacotes estatisticos. Por exemplo,
quando se estima um modelo 2SLS utilizando o comando ivreg2 no programa estatistico Stata, auto-
maticamente é gerado a estatistica Wald de Kleibergen-Paap (2007) de que v tem posto reduzido em
relacdo aos valores criticos de Stock-Yogo. Cabe observar que o usudrio é avisado de que os valores
criticos de Stock e Yogo s@o para o caso homocedastico.(Ver Baum et al. 2007. Veja também a tabela
de valores criticos de Kleibergen-Paap na Tabela 12.5 de Hansen (2022, cap. 12).)

Em configuragdoes com uma tnica varidvel endégena, a estatistica Wald de Kleibergen-Paap é equiva-
lente a estatistica F robusta & nido-homocedasticidade F T para testar v = 0. Quando se tem multiplos
regressores endogenos ela é andloga a estatistica robusta Cragg-Donald.

A estatistica F eficiente de Montiel Olea e Pflueger (2013) é relacionada com F¥ e FV:

I B traco(f]W,NQZZ)FN B k6?

FEf _ N,vy — -~
traco(X442xx) traco(Xy42xx) traco(Xi,Xxx)

FN (6.44)

Em casos com erros homoceddsticos, a estatistica FE/ se reduz na F¥, enquanto que com erros nao-
homocedésticos se adiciona uma correcdo multiplicativa da estimativa robusta da varidncia. De forma
similar, no caso exatamente identificado F¥f se reduz na estatistica F'T (que é igual a estatlstlca
Kleibergen-Paap) enquanto que no caso ndo-homocedéstico 4 é ponderado por Sxx ao invés de E

As equacdes do estimador 2SLS (??) e as dos testes FN, F® ¢ FEf fornecem a intuicdo porque FEf
é a estatistica apropriada para testar a forga do instrumento em 2SLS no caso ndo-homocedéstico. O
estimador 2SLS ndo se comporta bem quando o seu denominador, ’y/fl xx%, é proximo de zero. A
estatistica F'Y mede o mesmo objeto, mas calcula o erro-padrio equivocado e ndo tem uma distribuicao
F néo-central como em Stock-Yogo. O problema aqui é FY pode ser muito grande mesmo quando
ot Sx x% é muito pequeno Por outro lado, a estatistica F'' mede o objeto populacional errado, 4 EW 4,
ao invés de 4’35 x% embora ela tenha uma distribuicdo ndo-central nao é correspondente ao estimador
2SLS.

Por tltimo, a estatistica FE/ mede o objeto correto e consegue capturar o erro-padrio correto
na média. FPf & distribuida como uma média ponderada de varidveis x> ndo-central tal que
0S pesos séo positivos e somam um. Os pesos para formar FZf sio dados pelos autovalores de
El/QEXXZ [2 Jtr(3,=Sxx). Montiel Olea e Pflueger (2013) mostram que a distribuicdo de EZf pode ser
aproximada por uma distribuicdo néo-central x?, mas os resultados somente se aplicam ao estimadores
2SLS e LIML. Os testes deles rejeitam quando a estatistica-F efetiva excede um valor critico.

Quando k£ =1, i.e. com apenas um instrumento, ¥, £+~ ~n, € Xxx sdo todos escalares e, portanto,
F = FPf Ambas as estatisticas possuem distribuicio F ndo-central com o mesmo pardmetro de
ndo-centralidade que governa a distribui¢do do estimador de varidveis instrumentais. Portanto, nesta
situagéo se pode usar os valores criticos de Stock e Yogo (2005).

18Para mais detalhes sobre a implementacéo do teste veja Pflueger e Wang (2015). Importante rodar
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Teste J restrigdes sobre-identificadoras. Quando a equagao é sobre-identificada
entdo a diferenca entre as fungoes objetivo de duas estimacdes GMM nao é exatamente
zero, ie., J(6, W) =n [gn(g)’ﬁ\/gn(g)]. Na abordagem GMM 6tima, a distdncia mini-
mizada ¢é assintéticamente qui-quadrada.

o (Teste de Hansen de sobre-identificacdo de restrigées:) Suponha que dis-
ponivel um estimador consistente de S, S(= E(g;g.)). Sob as hipéteses GMM,

JO(S™), 8 = n.gn(6(S™H)) S gn(6(S7Y)) =g X3 (K — L). (6.45)

Comentarios:

o Este é um teste de especificacdo: se todas as restricbes do modelo sdo satisfeitas.
Se a estatistica J é grande significa que tanto as condigdes de ortogonalidade e/ou
outras hipéteses sao falsas. Apenas quando temos confianca nas outras hipdteses
podemos interpretar a estatistica J grande como evidéncia para endogeneidade de
algum dos K instrumento incluidos em x;.

¢ O teste ndo é consistente contra algumas falhas das condigdes de ortogonalidade.

o Existem preocupactes quanto a aplicagdo do teste para amostras pequenas.

Estimacao com instrumentos fracos. Para trabalhar na presenca de instrumentos
fracos, o economista possui algumas alternativas. Se o modelo for exatamente identifi-
cado, entdo a saida extrema ¢é encontrar instrumentos melhores (fortes). Se o problema
empirico tiver muitos instrumentos, tente excluir as variaveis instrumentais mais fracas e
observar se o erro-padréo vai crescendo (ele cresce a medida que se exclui os instrumentos
mais fracos).

No caso nao em que nao se pode excluir instrumentos fracos é aconselhdvel nao utilizar o
modelo de minimos quadrados de dois estagios (2SLS). Uma alternativa na presenga de
instrumentos fracos é o modelo LIML (limited information maximum likelihood) — que
é contrapartida usando méaxima verossimilhanga ao 2SLS. O estimador LIML também
¢ o valor de /310 que minimiza a estatistica Anderson-Rubin homocedéstica. Portanto,
se o intervalo de confianca Anderson-Rubin ndo é vazio, ele ird conter o estimador
LIML. Quando os instrumentos sao fracos, o estimador LIML é adequado pois ele é
mais centrado no valor verdadeiro 81 do que o 2SLS. Para uma introdugao ao estimador
LIML veja o capitulo 12 de Hansen (2022).

6.2.6 Limites

A abordagem da estimacdo de um modelo de demanda é limitada e ndo deve ser vista
como uma formulacao geral. No sistema de demanda com produtos homogéneos o preco é
funcdo dos deslocadores da demanda e da oferta, bem como dos termos de erro. Seguindo
a notagao de (6.34) e (6.35), faga Z; ser o prego, entao ele é Z; = Z(W;, X;,¢:,V;). O

os modelos utilizando a op¢ao robust ou vce(cluster id).
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ponto critico é que o preco depende dos erros estruturais e eles aqui sdo modelados como
escalares. Este tipo de hipdtese é mais simples do que modelos considerados completos
para produto diferenciado (BLP).

O limite para aplicabilidade de modelos lineares mais simples de varidveis instrumen-
tais reside no grau de substituicdo entre produtos de firmas diferentes. Em produtos
homogéneos isso ndo costuma ser um problema, mas no mundo pratico nao existe uma
linha clara que divide produtos homogéneos dos diferenciados. Neste sentido, em uma
aplicacao que a priori os produtos parecem ser homogéneos, mas comecam a surgir al-
gum grau de substituicdo com outros produtos, entdo podem comecar a surgir problemas
sérios (e desconhecidos) na aplicacdo deste tipo de modelo empirico.

6.3 Exemplos

6.3.1 Demanda por Galeto

Exemplo de demanda agregada por galeto de Epple e McCallun (2006) e Reiss (2016).
Suponha um modelo de demanda por um produto homogéneo (na forma log-log):

qe = Bo + Bpps + Bry + Bepy + € (6.46)

nesta equacao ¢. € o logaritmo natural da quantidade consumida per capita, py € o log
natural do preco real do galeto, y é o log natural renda real per capita do consumidor e
Py € 0 log natural do pregco do produto substituto, que no caso é a carne vermelha. Por
simplicidade o subscrito das unidades da amostra ¢ omitido. Geralmente os economistas
precisam estimar [3,, que representa a elasticidade da demanda (que seria constante).
Em outras palavras, seria o percentual constante pela qual a quantidade ira cair com
um porcento de aumento no preco, mantendo todas as demais varidveis constantes.

O problema de se estimar (3, por MQO ¢é que p; e o termo de erro £ sdao potencial-
mente correlacionados. Este viés leva a estimativa da elasticidade da demanda, 3,, ser
inconsistente e viesada.

Intuitivamente poderiamos observar a Figura 6.2, onde é apresentado o valor real do
frango e o consumo per capital (em libras), e achar que a estimativa de demanda por
MQO seria satisfatoria. Entretanto, a questdo relacionada ao viés de simultaniedade
permanece: onde estaria a curva de oferta?

Epple e McCallum (2006) usam precos anuais e quantidades vendidas de galeto nos
EUA de 1950 até 2001. Como variavel instrumental os autores utilizam o log natural do
preco real do milho.' Para testar a validade dos instrumentos podemos estimar uma
equacdo em que se relaciona o log natural do prego real do galeto com a renda (log
natural real per capita) e o log natural do prego real da carne vermelha. Esta regressao
tem a seguinte forma:

Df = Ty + T1Pe + T2y + T3Py, + 1 (6.47)

9Neste exemplo o preco do galeto, da carne bovina e do milho, sio deflacionados pelo indice de
pregos ao consumidor nos EUA (CPI).
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Figura 6.2: Quantidade e Pregco do Galeto, EUA: 1950-2001Fonte:

1 ‘.
LN
§ oo o ... . R
gz d 0%, o °
° ° ° ®
I E) .T2 .‘4 .T6 .T8 i
Ln Preco Real (USD)
Os valores estimados por MQO da equacgao 6.47 sao:
=0.2425 4 0.2397p. + 0.4185y — 0.2724 6.48
Py (0.0227) (0.0987)pC (0.0793)y (0.3191)pb ( )

os erros-padrao dos coeficientes da equacdo 6.47 estdo em paréntesis. O R? da equacdo
¢ .8136 com estatistica F de 5.90.

A varidvel instrumental preco real do milho pode ser considerado um bom instrumento
pode ser julgado pela estatistica F desta regressao. O valor de 132.97 é alto em bem
acima da regra adotada por Stock e Watson (10). Outra evidéncia de Cov(ps,p.) #
0 é devido ao coeficiente 71 ser diferente de zero (mesmo que estatisticamente nao-
significante) no primeiro estédgio com F bom.

Na Tabela 6.1 apresentamos o resultado da estimagdo por 2SLS e MQO do modelo
6.46.20 O ponto principal que deve ser observado é a diferenca no valor da elasticidade
preco. Além disso, na presenca do viés de simultaneidade nao se pode garantir que a
estimativa MQO seja ao menos consistente. Observamos que o coeficiente estimado por
2SLS é -1.71, que apresenta muito mais elasticidade do que a estimativa (inconsistente)
de MQO.

6.3.2 Demanda por Cigarros

Parte do interesse na demanda por cigarros esta relacionada com satde piblica. Como
o uso de cigarros estd relacionado a diversas doengas e uso da rede publica de satde,
a aplicacdo de impostos pode efetivamente reduzir o consumo de cigarros. Aqui vamos

200s erro-padrio sdo erros robustos a heterocedasticidade. Como descrito anteriormente, os erro-
padrao sdo substancialmente maiores na estimativa 2SLS.
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Tabela 6.1: Estimativa da Demanda por Galeto: 2SLS vs. MQO

2SLS  MQO

B, -1.71  -.2647
(.9406)  (.0671)
B, -416 8519
(.8361)  (.0297)
By, .09355 -.1183
(.321)  (.0738)
By T7.869  -4.679
(8.272)  (.577)

F 70.86  623.59
N 52 52

seguir o exemplo dado por Stock e Watson (2015, cap. 12) de estimagdo da demanda
por cigarros.

Por exemplo, qual deve ser a mudanca de imposto para gerar uma queda de 20% no
consumo de cigarros? A resposta a esta questdo depende da elasticidade da demanda
por cigarros. Se a elasticidade é -1 entao a reducdo de 20% pode ser atingida com um
aumento de 20% no preco final. Se a elasticidade for -0.5, entao o preco final deve subir
40% para gerar a reducao de 20% no consumo.

Stock e Watson (2015, p. 480) estimam a demanda por cigarro usando o modelo 2SLS.
Eles utilizam dados anuais para 48 estados americanos de 1985 até 1995. Consumo de
cigarros é (J;, medido pelo numero de pacotes vendidos de cigarro per capita em cada
estado i. O preco, P; é o preco real médio por mago, incluindo todos os impostos.

Inicialmente Stock e Watson consideram como variavel instrumental o imposto vendas
sobre o cigarro. No caso desta aplicacdo os impostos sao medidos em ddlares por mago
(em valor real, deflacionado pelo indice de prego ao consumidor dos EUA (CPI)).2!

Seguindo Stock e Watson, primeiro estimamos a elasticidade-prego de longo prazo dos
cigarros, ou pelo menos um pouco mais longa do que a variagdo anual. Sera estimada a
elasticidade-prego para o periodo de 10 anos. Como o que interessa é o comportamento

2! Artigo de Dearing (2022) mostra que condicional ao preco pago pelo compradores ou recebido
pelos vendedores — a aliquota de imposto (tax rate) é excluida de ambas as equagdes. Inicialmente
para usar impostos como instrumentos deveria se assumir demanda linear, concorréncia perfeita, etc.
Dearing (2022) mostra que se o setup é de produtos diferenciados (similar a modelos estruturais), vocé
pode restabelecer identificacdo para um sistema multi-produto com uma nica mudanca na aliquota de
imposto. Este resultado é muito 1til porque mostra que um dos instrumentos mais comuns é véalido.
Em grande parte, a divida comum é se bastaria apenas uma mudanca de aliquota para identificar o
sistema.
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para esta janela de tempo, a varidvel dependente quantidade serd (InQ;; — In Q;+—10).
Por exemplo, se t é medido em anos e o ultimo ano de observacdo é 1995, entdao tere-
mos (In Q; 1995 — In Qi 1985). As demais varidveis sdo definidas analogamente: (In P;; —
InPji—10) e (InY;; —InY;_19), tal que P é o preco real médio por maco e R é a renda
real per capita de cada estado americano i.

Primeiro observamos a relagao do preco médio, a varidvel enddégena, com os instrumen-
tos: com dois instrumentos e a relacdo do prego com cada instrumento por vez. A
relacdo apresentada é a seguinte:

2
(I Py =0 Pyg10) = no + Y m; (X7, = X7, 1) +m (In Rig —In Ri10) + Vi
j=1

Observe que esta equacdo tem dois instrumentos, X' e X?2. Faca X! = rcigarros ¢
X2 = pvendas ] que 791821198 ¢ o imposto especifico sobre cigarros e 7V & o imposto
sobre as vendas aplicado a todos os bens de consumo. Especificamente, o imposto sobre
vendas é o valor do imposto médio em cents por mago. Observe que os instrumentos
nao estdo em In. Estas regressoes sao apresentadas na Tabela 6.2.

Tabela 6.2: Regressdo de Primeiro Estagio: Demanda por Cigarros

Apenas:
Variaveis 2 Instrumentos ~ rvendas  jcigarros
THEIOS — poERes 0.0076 0.0101
(0.0009) (0.0010)
Ti‘ffndas — TZ?E(}%S 0.0135 0.0255
(0.0031) (0.0044)
InY;; —InY;;_10 -0.0290 -0.2241 0.0294
(0.1242) (0.2189) (0.1310)
Constante 0.1439 0.1841 0.1548

(0.0183) (0.0295)  (0.0201)

N 48 48 48
FES Instrumentos 82.97 33.67 107.18
R2 0.7779 0.5146 0.6796

Fonte: Erro-padrdo robusto de White entre paréntesis. FPf ¢ a estatistica F efetiva de Montiel
Olea-Pflueger.

A primeira anélise que deve ser feita é sobre a relevancia dos instrumentos utilizados no
modelo de demanda por cigarros (como discutido na se¢do 6.2.5). O melhor modelo que
consideramos é o com dois instrumentos, apresentado na primeira coluna da Tabela 6.2.
Para se testar validade dos instrumentos se observa o teste F'Z/ exclusivo para os dois
instrumentos, Tverdas ¢ reigarros qye & 82.97. Como o valor é bem acima de 10, se conclui
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que os instrumentos nao sio fracos. O teste FE/ também pode ser calculado para os
outros dois modelos, mesmo tendo apenas um instrumento cada. Para estes dois casos
os valores do teste FE/ sdo 33.7 e 107.2, para os modelos apenas com 7Verdas ¢ rcigarros,

respectivamente. Neste exemplo, podemos concluir que os instrumentos nao sao fracos.

A estimativa de 2SLS da relacao de longo prazo da demanda por cigarros

@it —InQit—10]=F(InPiy —InPy 10)+ay (InY;; —InY;; 10) +&i¢  (6.49)

Os resultados para este modelo com diferentes regressdes 2SLS sdo apresentados na
Tabela 6.3. Cada modelo de regressao utiliza um conjunto diferente de instrumentos.
Abaixo dos coeficientes estao os intervalos de confianca a 5%. Observe que todos os
parametros da elasticidade sao significantes.

Podemos perguntar se os instrumentos sao exoégenos. Podemos usar a estatistica J de
Hansen para testar a exogeneidade, lembrando que ela pode ser aplicado apenas ao caso
sobre-identificado. No modelo 2SLS com dois instrumentos a estatistica é 4.085, com
p-valor de 0.0433. Como a hipétese nula é de que ambos os instrumentos sdo exbégenos,
o p-valor nos diz que a rejeitamos. A rejeicdo da hipétese nula nos diz que pelo menos
UM instrumento nao é exdégeno.

Tabela 6.3: Estimativa da Demanda por Cigarro

2SLS (imposto especifico)  2SLS (imposto geral) 2SLS (2 Instr.)
Bp -1.3425 -0.9381 -1.202
[-1.77645, -0.9085794] [-1.331797, -0.5442319] [-1.576148, -0.8286589]
ay 0.4281 0.5259 0.4620
[-0.138739, 0.9950303] [-0.1182979, 1.170236]  [-0.1250138, 1.049074]
Estatistica-J 4.085
(p-valor) 0.0433
F 20.57 12.31 21.30
N 48 48 48

A rejeicdo da estatistica J diz que pelo menos um dos instrumentos é endégeno. Neste
caso se tem trés possibilidades: o imposto sobre bens é ex6geno mas o imposto so-
bre cigarros nao é; outra hipotese seria o reverso; por fim, ambos os impostos seriam
endogenos. A estatistica ndo pode nos dizer qual o instrumento possui problemas.

Observe que a estimativa do pardmetro da elasticidade é menor do que um (em modulo)
quando se utiliza o imposto pago sobre todos os bens. Nos demais modelos o parametro
é maior do que a unidade. Stock e Watson sugerem que o instrumento do segundo
modelo possui problemas, pois geralmente se espera que a demanda seja elastica em
periodos mais longos.
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6.4 GMM?2

GMM ¢é o Método Generalizado dos Momentos (Generalized Method of Moments) é o
método geral para estimagao de pardmetros de modelos lineares e nao-lineares, em que
os parametros sao escolhidos para fornecer a melhor aproximacao para um conjunto de
equagoOes multiplas, cujo momentos amostrais sdo zero. Estas equacoes, que no contexto
do GMM sao denominadas condi¢bes dos momentos, tipicamente ndo podem ser todas
satisfeitas simultaneamente. O estimador GMM trade off o desejo de satisfazer cada
equagao pela minimizacdo de uma fungdo objetivo quadratica. O GMM generaliza os
métodos classicos de estimagdo ao permitir que os modelos tenham mais equacdes do
que parametros desconhecidos (caso sobre-identificado) introduzido no artigo seminal
de Lars Peter Hansen (1982). GMM trata MQO, varidveis instrumentais, regressao
multivariada e 2SLS como casos especiais, além de permitir a estimacdo de modelos
lineares e nao-lineares.

Se os erros sao heteroceddsticos, entdao o estimador 2SLS néo é o mais eficiente na classe
dos estimadores de varidveis instrumentais que usa combinagoes lineares dos instrumen-
tos. O estimador eficiente neste caso é o GMM eficiente.

Todos os modelos lineares de econometria para a graduacdo podem ser escritos como
modelos de equagdes de momentos, tal que os parametros populacionais resolvem um
sistema de equagoes dos momentos. Normalmente os modelos de equagoes dos momentos
assumem a seguinte forma: tome g;(/) ser uma fungdo conhecida [ x 1 da i-ésima
observagdo e 3 ser um vetor de parametros com dimensao k£ x 1. Um modelo de equacao
dos momentos é resumido como:

Elg:(8)] =0, (6.50)

e um espacgo dos parametros § € B. Por exemplo, no caso do modelo de varidveis
instrumentais o momento é a condi¢do de ortogonalidade: g¢;(5) = X;e; = X;(Y; — Z/3).

Identificagcdo. Dizemos que o parametro 8 é identificado se existe um mapeamento
unico da distribui¢do dos dados para 8. No contexto do modelo (6.50), isto significa que
existe um tunico [ satisfazendo o sistema de [ equagdes com k incognitas. Portanto, a
condicao para solucionar o modelo é [ > k.

6.4.1 Estimador do Método dos Momentos

Primeiro vamos considerar o caso em que [ = k, i.e., o caso exatamente identificado.
Definimos a equagdo amostral andloga a (6.50) como:

9ulB) = 3 D 0i(8). (651)
=1

22 Adaptado de Hansen (2022), cap. 13. Veja também Stock e Watson (2015), secdo 18.7.
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O estimador do método dos momentos (MM) Brm de B & definido como o valor dos
parametros que satisfaz g, () = 0. Portanto

. 1N
gn(ﬁmm) = N Zgz(ﬁmm) = 0. (6.52)
=1

Em alguns contextos existe solugdo explicita para Bmm em (6.52), em outros casos a
solucdo deve ser encontrada numericamente (por otimizagao). A maioria dos estimadores
pode ser escrito utilizando o método dos momentos, fazendo do GMM uma abordagem
unificadora. Por exemplo, o estimador de varidveis instrumentais pode ser escrito da
seguinte forma: como anteriormente faga ¢;(3) = X;e; = X;(Y; — Z/). Portanto o

estimador MM & By, = (S, XZ»Z;)A (=N, xv).

6.4.2 Equagoes de Momentos Sobre-identificados

No caso do modelo de varidveis instrumentais linear, ¢;(8) = Z;e; = Z;(Yi — X[3), o
sistema empirico pode ser escrito como:

1 X 1Y 1
:NZ%(@:NZ (Y, — Z:B8) = N(X’Y—X’ZB). (6.53)

A solucédo para o sistema ¢ direta no caso do modelo exatamente identificado, entretanto,
no caso sobre-identificado existem mais equagoes do que pardmetros livres. Isto significa
que nao existe escolha de § que faca (6.50) igual a zero. Apesar de nao conseguir achar
os pardmetros que satisfagam (6.50), podemos encontrar os pardmetros que fagam com
que g, () seja o o mais perto possivel de zero.

Para mostrar como podemos pensar este problema podemos reescrever os elementos de
(6.53) como:

e p=X'Y;
« G=X'Z;

e e um “novo” termo de erro n = u — GS. Relembre que o termo de erro nesta
formulagao é g, (f).

Neste caso, podemos reescrever (6.53) como

w=Gp+n.

Esta equagdo se parece com uma equacao de regressao com a varidvel dependente u
(I x 1), o matrix de regressores G com dimensao [ X k e o termo de erro n. O objetivo
aqui é fazer com que o vetor de erro seja o menor possivel. Sabemos que uma solucao
simples é estimar por MQO a relagao entre e GG, que minimiza a soma dos quadrados
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n'n. Esta é uma forma de fazer com que 7 seja pequeno, com a estimagao “MQO”
6=(G'G)" (G

Sabendo que os erros sdo nao-homogéneos, uma solucao mais eficiente é estimar o modelo
por minimos quadrados ponderados.?? O estimador por minimos quadrados ponderados

6B = (G’ VVG)_1 (G'Wu), para uma matriz ponderadora W. Em termos das varidveis
originais o estimador sera:

B=(ZXWX'Z)" (ZXWX'Y).

Essa estimacdo minimiza a soma ponderada do quadrado dos erros: n'Wn. Relembre
que que 1 = g,(f). Esta solugdo é conhecida como método generalizado dos momentos
(GMM). Partindo desta estrutura de erro quadratico e assumindo matriz de pesos W > 0
(I x 1), a funcao objetivo ou critério do problema GMM é definida como:

J(/B) = ngn(ﬁ)lw.gn(ﬁ) (6‘54)

Quando W = I}, entdao J(B) = nl|gn(B)||?, o quadrado da distancia Euclidiana. Como a
atengao é restrita a matrizes positivas definidas W, J(3) é sempre nao-negativo. Cabe
observar que o fator n em (6.54) ndo ¢ importante para a definicdo do estimador, mas
¢é conveniente para a teoria distribucional.

O estimador GMM ¢ definido como o minimizador da funcao objetivo em (6.54):

Bgmm = Inént]n(ﬁ) (655)

Alguns comentdarios. No caso exatamente identificado k = [, o estimador do método dos
momentos, Bmm, ¢é igual ao estimador GMM, Bgmm. Isto significa que o estimador do
método dos momentos é um caso particular do estimador GMM. Todavia, o estimador
GMM depende da matriz de pesos W e veremos a seguir como estima-la.

Portanto o estimador GMM é encontrado ao minimizar a fun¢ao objetivo (6.54):

mgnJ(B) = mﬁin {n.(X"(Y = ZB)YW(X'(Y — ZB))} . (6.56)

A solugio para o problema de primeira ordem da funcio objetivo GMM é:24

Bgmm = (Z'XWX'Z) " (Z XWX'Y) . (6.57)
#Sobre minimos quadrados ponderados veja Stock e Watson (2015) segdo 17.5 ou Wooldridge (2016)
secao 8.4.
24 A condicdo de primeira ordem para o problema é:
5] ~
0=—J
0=2--9n(8)Wgn(B)
1., 1., .
0=-2 (fZ X) w (EX (Y — Zﬂ))
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Observem que o estimador Bgmm depende de W, mas ele ndo muda se W for substituida
por cW para algum ¢ > 0. Comumente fazemos:

1, 0\ !
=(=X'X) .
% (N )

Quando W é fixa, este estimador GMM é denominado de estimador GMM de um passo
(one-step GMM estimator). A matriz para este caso é W = (X'X)~!. No caso exa-
tamente identificado k = [, este é o estimador mais eficiente. Neste caso, o estimador
resultando também é igual ao 2SLS: Bgmm = BQSZS. Os dois estimadores sdo iguais
quando W = (X'X)~L.

Sobre hipoteses padrao, o estimador GMM apresenta caracteristicas similares ao 2SLS.
Portanto,

Vi (B =8) —a N(0,Vp), (6.58)

tal que
‘761\7‘ = (22)(Wixz)fl (22}(W§Wi){z) (iszixz)il. (6.59)

6.4.3 GMM Eficiente

Quando o estimador é construido com W = Wy = S~!, chamamos o estimador de GMM
eficiente. Nao apresentaremos a prova da construcao da matriz eficiente.

O estimador eficiente é construido em duas etapas, uma vez que é preciso o termo de
erro (residuo) da primeira estimacdo GMM. O estimador GMM eficiente funciona para
o caso sobre-identificado. No caso exatamente identificado k = [ a primeira etapa ja
eficiente.

Faca o termo de erro ser & = y; — z;3, o momento ser g;(3) = X;é e g, = Zfil Ji- Nesse
caso a matriz eficiente é

1N
- "
S = N i:E 1 35 0i (6.60)

Procedimento de dois estagios de estimador GMM eficiente.

1. Escolha uma matriz W que converge em probabilidade para uma matriz simétrica
positiva definida, e minimize .J(3, W) sobre  para obter S(W). Usualmente
fazemos W = ((1/N)X’X)~!. Esse estimador é o conhecido método de minimos
quadrados de dois estagios (2SLS). Use isto para calcular o residuo € e obter um
estimador consistente S de S como em (6.60).

2. Minimize .J(8,8~!) sobre 4. O minimizador é o estimador GMM eficiente.

Para rodar esse modelo use o comando gmm ou ivregress gmm, para ambos os casos o
modelo GMM ¢ estimado em duas etapas.
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6.5 Estimaciao do Modelo de Cournot Linear?®

Imagine uma cross-section de mercados, indexados por n. Vamos comegar com uma
funcdo demanda linear:

Pn = TnBn — ﬁan +én (661)

tal que, como no modelo concorrencial, € e z sdo determinantes nao-observaveis e ob-
servaveis, respectivamente, do nivel da demanda.

Por sua vez, se w sdo determinantes observéveis dos custos e garantindo que Ele |
x,w| = 0, entdo podemos estimar os pardmetros da funcdo demanda utilizando técnicas
de varidveis instrumentais. Para o lado da oferta temos um conjunto de J CPOs para
cada mercado. Assuma custo marginal linear tal que

CMgn,j = Wnp ;v + /\Qn,j + Wy, (662)

Entdo, se g,; > 0, a CPO do modelo de Cournot (p — CMg; — ¢;(0p/0q)) pode ser
reduzida para

Pn = wnY = (A+ Bg)an,j — wnj = 0. (6.63)
tal que wy; é a produtividade da firma j no mercado n.

Dado que E[w | z,w] = 0, podemos estimar a equagdo (6.63). Para estimar este modelo,
observe que se tem N x J condicbes na forma Elwy, ; | xj, wy, j] = 0. Primeiro escreva a
(6.63) em funcao de w

wn,j(e) = Pn — Wn 7Y — (/\ + ﬁq)Qn,jy

nesta equacao § = (v, A, By) € o vetor de pardmetros a ser estimado.

Para estimar encontre um vetor de instrumentos suficientemente rico da fungao f(z,w)
e forme as condigdes de momento amostral g, (6):

9u(0) = 5 3 s (0)F (n, w) (6.64)
n,J

Para estimar, use um algoritmo de busca para encontrar os valores de 6 que fagam
l|gn(0)|| ser bem préximo de zero.

Além disso, observe que produto e precos dependem de toda a distribuicdo dos deslo-
cadores de custo que se estd usando como instrumento. Isto pode nos fornecer mais
instrumentos do que os disponiveis para um modelo de concorréncia perfeita.

O quanto a quantidade 6tima serd zero depende dos custos fixos e dos pardmetros que
o pesquisador estima. Se a quantidade for zero entdo vocé apenas observa ¢ para um
subconjunto particular de w, entdo se a amostra original foi “sorteada” da populacao
satisfazendo E[w | xz,w] = 0 entdo geralmente E[w | z,w,q > 0] # 0 entdo vocé terd

25Seguindo notas de aula de Ariel Pakes.
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um problema similar ao problema de sele¢cdo que sera discutido no capitulo 13, sobre
estimacdo de fungao de producao.

Para lidar com o caso de ¢ = 0 é preciso construir um modelo de quando e porque
producgao zero ocorre — producgao zero também poderia ser chamada de hibernagio. Se
0 economista utilizar o modelo acima e especificar uma distribuicdo conjunta para o
custo fixo e w, pode entdo trabalhar a condi¢do Elw | z,w,q > 0]. Se o pesquisar tiver
dados quando planta/firma faz ¢ = 0, entdo o modelo pode ser mais direto e estimar a
probabilidade com que ¢ = 0, i.e. Prob(q =0 | x,w).

Identificagdo. Observe que a CPO para quantidade (6.63) ndo tem o poder per se
de determinar a inclinacdo do custo marginal ou da funcdo demanda. E apenas pela
combinacao dos coeficientes de inclinagdo do custo marginal e da demanda que podemos
identificar ambos. Oura forma de dizer isso, é que no caso linear as CPOs sozinhas
nao podem nos dizer quando o mercado age “como se” ele fosse populado por firmas
tomadoras de preco ou por competidores Cournot.

Apéndice
Construcao das Variaveis: Demanda por Cigarros

No modelo estimado todas as varidveis sdo reais, i.e. deflacionadas pelo indice de precos
ao consumidor. Os dados utilizados por Stock e Watson (2015) foram cedidos por
Jonathan Gruber. O prego médio do cigarro, impostos (geral e especifico sobre cigarro)
e renda sao deflacionados pelo indice de pregos ao consumidor (CPI). Como a varidvel
renda nao é per capita, ela deve ser dividida pela populacdo dos estados americanos
para construgdo da renda per capita.

6.6 Bootstrap

Bootstrap é um método de simulacio para calcular erros-padrao e distribuicées de es-
tatisticas de interesse, que emprega um processo gerar dos dados (DGP) estimado para
gerar amostras artificiais (bootstrap) e computar as estatisticas por meio de sorteios de
dados (bootstrap). Bootstrap empirico ou ndo-paramétrico se apoia em estimativas nao-
paramétricas do DGP, enquanto bootstrap paramétrico usa estimativas paramétricas do
DGP (Chernozhukov e Fernadez-Val, 2017). O foco da literatura empirica em economia
tem sido no bootstrap empirico.

Em resumo, a distribuicdo bootstrap é obtida pela estimacdo baseada em amostras
independentes criada pela amostragem iid a partir dos dados originais. Este sorteio iid
é baseada em amostragem com reposicao.

Amostragem com repeticao. Para ficar claro o conceito é possivel utilizar um exem-
plo com 20 observagdes utilizando dados do CPS, seguindo Hansen (2022), cap. 3.
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Tabela 6.4: Observagoes da CPS

Observacio Wage log(Wage) FEducation Education? Education*log(Wage)

1 37,93 3,64 18 324 65,44
2 40,87 3,71 18 324 66,79
3 14,18 2,65 13 169 34,48
4 16,83 2,82 16 256 45,17
5 33,17 3,50 16 256 56,03
6 29,81 3,39 18 324 61,11
7 54,62 4,00 16 256 64,00
8 43,08 3,76 18 324 67,73
9 14,42 2,67 12 144 32,03
10 14,90 2,70 16 256 43,23
11 21,63 3,07 18 324 55,44
12 11,09 2,41 16 256 38,50
13 10,00 2,30 13 169 29,03
14 31,73 3,46 14 196 48,40
15 11,06 2,40 12 144 28,84
16 18,75 2,93 16 256 46,90
17 27,35 3,31 14 196 46,32
18 24,04 3,18 16 256 50,76
19 36,06 3,59 18 324 64,53
20 23,08 3,14 16 256 50,22

Sum 62,64 314 5010 995,86
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A amostragem a partir desta distribuicdo significa selecionar aleatoriamente uma li-
nha desta tabela. Por exemplo, use um gerador de nimeros aleatorios entre 1 e 20.
Suponha que a selecdo seja 16, o que implica que devemos selecionar a linha 16. O
individuo da linha 16 possui salario de 18,75 USD e 16 anos de educagdo. Continu-
ando o processo de amostragem se seleciona a linha 5, isto significa a observacao da
linha 5, cujo individuo possui salario de 33,17 USD com 16 anos de educacdo. Continu-
ando com o processo aleatorio de sorteio das linhas no total de 20 sorteios e chegamos
a {16,5,17,20, 20,10, 13,16,13,15,1,6,2,18,8,14,6,7,1,8}. Este sorteio aleatério das
linhas da base de dados é denominada de amostra bootstrap.

No procedimento de sorteio aleatério algumas linhas se repetem. 1, 6, 8, 13, 16, 20
aparecem duas vezes na nova amostra, enquanto que outras linhas nao aparecem. Esta
é a natureza da amostragem com reposicdo. Uma vez que o nimero 16 foi sorteado,
ele retorna para a base de dados. Como o processo de sorteio é aleatorio este niimero
pode ser sorteado novamente. Portanto, a amostra bootstrap é uma reamostragem com
reposicdo da amostra original. Seguindo a notagdo da literatura de econometria, se
escreve a observagao ¢ da amostra bootstrap como (yl* ,2¥) e a amostra bootstrap como

(W 20), o (50 200} z

Estimacdo. Considere a estimacao do parametro de interesse B* por MQO a partir da
amostra bootstrap. A partir da estimacgao realizada por MQO se tem
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Capitulo 7

Determinacao de Precos:
Produto Diferenciado

Anteriormente assumimos demanda por produtos homogéneos em situacgoes de oligopolio
ou monopdlio. Esta é uma abordagem razoavel para mercado de commodities, onde o
prego governa a demanda. Agora, vamos deixar exclusivamente o “espago das quantida-
des” e apresentar discussoes de determinagao de estratégias de mercado em que o prego
nao é a unico determinante do volume demandado.

Primeiro vamos apresentar principios de demanda por produto diferenciado. Em seguida
uma aplicagdo de sistemas de demanda inspirado em produto homogéneo para o caso
de diferenciado. Por fim apresentamos modelos de demanda de produtos diferenciados.
Também explicamos quando utilizar cada modelo e porque sdo necessarios.

7.1 Demanda por Produtos Diferenciados I

Inicialmente um bom exemplo é o mercado de casas. Cabral (2017, p. 350) considera
um exemplo interessante pois seria o oposto ao mercado de commodities: geralmente
cada casa tem caracteristicas que sao tnicas — mesmo casas similares em uma mesma
vizinhanca possuem localizacdo distintas. Desconsiderando a localizacdo, cada casa
poderia ser bem descrita por um conjunto de caracteristicas: &area total, ntimero de
quartos, numero de pisos, estilo, etc.

Suponha que todos os consumidores concordam sobre quanto cada caracteristica vale em
reais; e que um unico vendedor domina o mercado. Estas duas hipéteses sdo fortes e serao
relaxadas depois. Sob estas condi¢des, podemos estimar um modelo de regressao linear
do prego como func¢do destas caracteristicas. Por exemplo, na Tabela 7.1 apresentamos
coeficientes selecionados de um modelo para precos de iméveis em Brasilia.! Observe que
uma variavel muito importante é o tamanho da residéncia, com coeficiente de 0.4422

Varidveis selecionadas porque este tipo de modelo geralmente possui muitas varigveis.
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(e significativo). A medida que a residéncia fica mais distante da regido central da
cidade, o seu prego vai se reduzindo mesmo controlando por outras caracteristicas do
imével. Também é bom explicar que este tipo de modelo geralmente possui R2 elevado,
i.e. ele é capaz de contabilizar por grande parte da variacdo nos precos. Entretanto,
nao podemos realizar muitas interpretacoes a partir dos coeficientes estimados por uma
regressao heddnica. Aqui estamos baseando a interpretacdo no uso de hipdteses fortes.

Tabela 7.1: Determinantes do (In) Prego de Residéncias em Brasilia (MQO)
Varidveis Selecionadas

Varidvel Coeficiente Estatistica T (EP White)
Constante 9,3327 34,76
Area 0,4422 11,41
Ntumero de Quartos 0,0373 1,08
Ntamero de Banheiros 0,0218 0,84
Apartamento -0,0753 -0,73
Andar -0,0075 -0,67
Idade -0,0038 -3,00
Distancia do Centro (Km) -0,0547 -11,92

Varidveis estdo em log natural. Fonte: Rezende (2009), p. 27..

Em casos com poucos produtos e marcas o modelo pode ser mais informativo para
entender estratégias de mercado. Cabral (2017, p. 351) considera o caso da demanda
por Diet Pepsi e Coca-Cola Diet. Neste caso é possivel estimar diretamente a curva de
demanda considerando diretamente o preco destes produto, no segmento de refrigerante
diet. Esta estratégia ndo seria adequada para o caso de demanda por residéncias.

7.1.1 Introducao ao BLP?

O conceito da estimagdo de demanda por residéncia é denominado de abordagem de
caracteristicas. Ao invés de estimar por cada casa individual estimamos a demanda
por cada caracteristica. O prego implicito em cada caracteristica que foi utilizado no
modelo de regressao de iméveis é referido como preco hedonico. A utilizagdo de regressao
de precos hedoénicos nao é adequada para qualquer caso, tal que muitas complicacoes
podem surgir quando aplicamos uma estimativa como esta. Considere por exemplo a
demanda por carros — que é um caso bem estudado na literatura de economia industrial.
Distintamente do assumido anteriormente, carros nao sao vendidos por um monopo-
lista, mas o mais importante é que todos os consumidores ndo valorizam igualmente
as caracteristicas dos veiculos. Um modelo mais realistico de demanda permite que a
possibilidade do coeficiente da utilidade de uma dada caracteristica varie entre tipos de
consumidores. Importante observar que o modelo de demanda néo precisa definir uma

Inicialmente, seguindo a versdo intuitiva apresentada por Cabral (2017), secdo 14.1.
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funcdo utilidade, mas por conveniéncia é mais simples utilizar uma funcdo demanda
derivada a partir de uma funcdo utilidade (veja Berry e Haile, 2021, se¢ao 2.7). Por
exemplo, uma familia grande tende a dar maior valor ao tamanho do carro do que uma
familia menor. Uma andlise formal (teérica) simplificada que permite essa heterogenei-
dade pode ser a seguinte.

Considere a utilidade de um consumidor do tipo ¢ pelo carro j ser dada por:
Uij = zj18a + ... + ik Bik — pj + €ij, (7.1)

tal que 3;; € o valor dado pelo consumidor para a caracteristica x.x, k = 1,..., K, e xj;,
¢ o quanto da caracteristica k£ o produto j possui e p; é o pre¢o do produto j. Por fim,
€;; ¢ mede as preferéncias consumidor/modelo especifica que nao sdo capturadas pela
pelas carateristicas dos produtos.

Suponha que cada consumidor compra no maximo um carro, i.e. existe uma escolha
discreta de compra do carro: 0 ou 1. A opcdo de ndo compra é chamada de opcao
externa (outside good). A op¢do de ndo comprar ndo um carro resulta na utilidade
Uip = 0. Dada a funcao utilidade (7.1), a “probabilidade” de que um consumidor do
tipo ¢ escolha comprar o carro j é dada por:

Prob(U;; > Uy;) para qualquer [ # j, (7.2)

tal que Prob é a notacao de probabilidade.

Estimar a distribuicdo de probabilidade destes coeficientes pode ser dificil. Se o pesqui-
sador tiver acesso a dados de compras individuais, a tarefa é bem mais simples. Podemos
estimar o quanto cada caracteristica demografica influencia a escolha do consumidor por
cada veiculo. Por exemplo, a relacdo tamanho da familia e tamanho do carro. Final-
mente, a distribuicao de caracteristicas dos consumidores leva a distribuicdo da demanda
do comprador pelas caracteristicas dos produtos.

A tarefa de estimar esta relacdo é complicada quando apenas dados agregados por
produto sdo disponiveis. O metodologia denominada de BLP, de Steve Berry, Jim
Levinsohn e Ariel Pakes (1995), foi desenhado para estimar a fung¢ao de demanda quando
se conhece a caracteristica de cada produto, o seu market share e se possui caracteristicas
demograficas da populagdo. Por exemplo, se a média do tamanho das familias no Distrito
Federal é maior do que no Espirito Santo, e se — tudo o mais constante — carros maiores
sdo mais demandados no DF, podemos inferir que, na média, familias maiores preferem
carros maiores.

Na Tabela 7.2 é apresentado uma parte dos resultados da estimagdo do BLP para au-
toméveis nos EUA (Berry, Levinsohn e Pakes, 1995). Na segunda e terceira e coluna
estdo os valores minimos e maximos de cada caracteristica, respectivamente, para os
997 modelos considerados. Por exemplo, o carro menos potente na amostra é Plymouth
Gran Fury 1985, com 0.170 HP/Peso, enquanto que o mais poderoso é o Porsche 911
Turbo 1989 com 0.948 HP /Peso.
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Na quarta e quinta coluna da Tabela 7.2 estdo as estimativas da utilidade média e do
desvio-padrao dos coeficientes da utilidade média. Na média, os consumidores america-
nos nao colocam muito peso na escolha de poténcia ou consumo. Por outro lado, um con-
sumidor cuja valoracdo de HP é um desvio-padrao acima da média, i.e. um consumidor
com (j;, = 4.628 (h = HP), tem a disposicao a pagar de (0.948 —0.170) x 4.628 = $3600
mais por um Porsche (z;, = .948) do que por um Plymouth (z;; = .170), considerando
apenas o HP /peso.

Tabela 7.2: Caracteristicas dos Produtos Selecionados e Valoragdo do Consumidor, Mo-
delo BLP

Caracteristica Min z;, Max z;, Média 8;;, Desvio-padrao i

HP /Peso 170 948 0 4.628
Ar Cond. 0 1 1.521 0.619
Milhas / $ 8.46 64.37 0 1.050
Tamanho .756 1.888 3.460 2.056

Fonte: Berry, Levinsohn e Pakes (1995), Tabela II e Tabela IV.

Se o valor médio de [y, é préximo de zero e o desvio-padrao é positivo, entdo para alguns
consumidores um valor elevado de HP/peso é utilidade-decrescente. Geralmente as
caracteristicas dos produtos sdo consideras como bons atributos, mesmo que em alguns
casos a percepcao de valor seja bem diferente entre consumidores.

Estes resultados também nos permitem comparar a importancia relativa de cada ca-
racteristica. Por exemplo, possuir ar-condicionado como uma caracteristica basica do
veiculo vale tanto quanto adicionalmente 0.44 (= 1.521/3.460) unidades de tamanho.

Tendo feito a estimativa dos pardmetros da funcao utilidade, podemos calcular a de-
manda do consumidor. Especificamente, vamos considerar a demanda de um consumidor
que valoriza as caracteristicas na média (da Tabela 7.2). Suponha que este consumidor
compara Nissan Sentra com o Ford Escort. Nenhum dos dois possui ar condicionado
no modelo béasico. Em relagdo a tamanho, Sentra possui 1.092 e o Escort 1.116. Neste
exemplo, a utilidade do Sentra é 1.092 x 3.46 = 3.778, enquanto que a do Escort é dado
por 1.116 x 3.46 = 3.861.

Suponha que o valor de ¢; em (7.1) é distribuido como uma valor extremo tipo I,
ou seja, como um duplo exponencial: —exp(exp(e;;/0)). A districdo valor extremo
tipo I é parecida com uma normal, mas com caudas mais grossas. Também suponha
por simplicidade que o Sentra e o Escort sejam as tinicas opgdes disponiveis para os
consumidores. Entdo o market share do Sentra entre os consumidores com wvalorac¢ao
média é dado por:
exp(3.378/0)

exp(3.378/0) + exp(3.861/0)

Se somarmos o market share do Sentra para todos os demais tipos de consumidores,

(7.3)

SSentra =
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ponderado pelo tamanho de cada grupo no total, podemos computar o market share
total do Sentra.

No processo de estimar a distribuicdo de S, podemos estimar também a varidncia do
termo de erro €;;, que permite calcular o erro-padrao o. Relembre que ¢;; mede a uti-
lidade do consumidor que nao é explicada pelas caracteristicas do produto que foram
incluidas no modelo. Na equagdo do market share (7.3), a medida que 0 — oo, a parti-
cipacao de mercado do Sentra seria s — % Este seria o caso em que as caracteristicas do
produto ndo sdo uteis para explicar a participagao de mercado do Sentra. No extremo
oposto, quando s — 0, mesmo uma pequena diferenca na caracteristica do produto
desloca a demanda de um produto para outro.

Preco também é uma caracteristica do carro, e é a caracteristica que os consumidores
mais se importam. Por simplicidade assumimos que o pardmetro do preco seria -1 na
funcdo utilidade, mas dada o coeficiente estimado é possivel calcular uma matriz de
elasticidade para os produtos. A principal caracteristica do BLP é ser adequado para
estimar elasticidades preco propria e cruzada. E a abordagem de maior sucesso para
estimar a demanda para produtos diferenciados.

Para mostrar a capacidade do modelo em estimar elasticidades cruzada, Cabral (2017,
p. 354) fez uma selecao destas elasticidades, que estao na Tabela 7.3. Sem surpresa, os
resultados indicam que a elasticidade-cruzada entre Sentra e Escort é maior do que a
elasticidade cruzada entre Sentra e Lexus. Isto é, Sentra e Escort sdo substitutos e um
consumidor migra para um destes devido a mudancas nos precos. Também é possivel
observar que a elasticidade-prépria dos veiculos de luxo, BMW e Lexus, é menor do
que Sentra e Escort que s@o carros menos dispendiosos. A visao geral, é de que o
estimador BLP consegue mostrar os submercados relevantes pela correta estimacdo da
funcdo demanda.

Tabela 7.3: Elasticidades Preco da Demanda por Modelos Selecionados, BLP

Caracteristica Nissan Sentra Ford Escort Toyota Lexus BMW 735i

Nissan Sentra -6.5282 4544 .0008 .0000
Ford Escort .0778 -6.0309 .0008 .0000
Toyota Lexus .0002 .0010 -3.0847 .0322
BMW 7351 .0001 .0005 0.0926 -3.5151

A quantidade muda na linha e o preco na coluna. A amostra inclui 77 carros sub-compacto e
compacto, bem como 24 modelos de luxo. Fonte: Berry, Levinsohn e Pakes (1995), Tabela VI.

Aqui é 1til a definigdo de caracteristicas verticais e horizontais. Caracteristica vertical
diz respeito quando os consumidores concordam na preferéncia por um tipo de carac-
teristica, por exemplo, os consumidores sempre preferem pagar mais por um carro com
ar condicionado. Conforto é uma caracteristica que todos os consumidores preferem,
embora seja dificil mensurar. Caracteristica horizontal é quando alguns consumidores
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preferem certa caracteristica e isto pode incluir até um sinal diferente. Isto pode signifi-
car que alguns consumidores avaliam positivamente uma caracteristica enquanto outros
nao. Um exemplo é HP /peso: alguns consumidores avaliam positivamente enquanto
outros nao. Na secdo 7.4, veremos mais detalhes do modelo BLP.

7.2 Sistema de Demanda Multi-Produto: Espaco do Pro-
duto

Uma questao bésica aqui é escolha entre modelar assumindo hipétese de agente repre-
sentativo ou heterogéneo.

7.2.1 Modelo AIDS

O modelo AIDS (Almost Ideal Demand System) de Deaton e Mullbauer (1980) é baseado
na teoria microeconémica do consumidor. O ponto de partida é que temos que lidar
com multiplos produtos no espaco das quantidades:

Inq Bip1 +aiepr + ... +aigps +7y  +er
: = : : : : (7,4)

Ingy Bips +agppr+... ‘ogi-ipi-1 +ygy ey

Como existem mais parametros do que equacoes para estimar, para ser aplicado o modelo
precisa de diversas restri¢goes. O ponto inicial do modelo é a fun¢ao dispéndio e(p, Uy).
O logaritmo da funcao dispéndio, escrevendo as func¢des sem indicadores das observagoes
para simplificar, é

In(e(p, U)) = (1 = U)log(a(p)) + U In(b(p)). (7.5)

U é escrito a partir de funcao de utilidade indireta, tendo renda e pregos como argu-
mentos. As fungoes a(p) e b(p) sdo referidas como indices de pregos pois sdo construidas
a partir dos pregos (formas polares de Gorman, 1961). As fungdes sao:

In(a(p)) = ag + Y _ axInpy + % >0 vk In(pr) In(p;), (7.6)
k kg

In(b(p)) = In(a(p)) + Bo [ [ - (7.7)
k

Usando o lema de Sheppard? podemos obter as participacoes de dispéndio dos grupos
(g9) de produtos como:

wy = Olne(p,U) _

€T
d1n p, Og + ;79]' In(p;) + By In <P) ) (7.8)

30 lema de Sheppard é uma forma facil de se obter uma funcio de demanda Hicksiana a partir das
funcées dispéndio.
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tal que = ¢ o dispéndio total sobre o grupo, v4; = %('ygj + W;‘g), P é um indice de precos
para o grupo.

O indice de precos P deflaciona a renda e em termos praticos pode ser complicado lidar
com esta varidavel. A especificacdo apropriada do indice de precos é a seguinte:

1
InP=oag+» oplnp,+ 3 > " In(pe) In(py). (7.9)
k 7k

Em termos praticos, este indice de precos é substituido por outro denominado de indice
de pregos de Stone (Stone, 1954). A vantagem deste indice é que ele ndo depende dos
parametros do modelo.

InP=> wlnp. (7.10)
k

Com o indice de Stone as participacoes de dispéndio estimadas sdo lineares nos parametros
(0tgs Vg1, --s Vg, Bg). Modelos que sao lineares nos parametros sao mais simples de serem

estimados. Além disso, o indice de Stone nao depende de todos os parametros e pregos

do modelo, fazendo com que nao seja preciso estimar o modelo inteiro.

Na pratica o modelo AIDS é estimado seguindo a seguinte receita:*

1. Calcule wy, i.e. o participacao de dispéndio do bem g, usando o preco de g, py, a
quantidade demanda de g, g4. O dispéndio total ¢ definido como = = >, prqs.-

2. Calcule o indice de pregos de Stone: In P = ", wi In(pg)
3. Rode a seguinte regressao linear (geralmente com varidveis instrumentais):
x
wy = ag + Z’yjk In(py) + By 1In (P) + &g,
k
tal que 4 ¢ o termo de erro.
4. Recupere os J + 2 parametros (o, Vg1, ---» Vg, Bg)-

As elasticidades prego-cruzada da demanda podem ser recuperadas a partir dos parametros
estimados pelo modelo AIDS. Primeiro cabe observar que o dispéndio se relaciona com
precos, quantidades e renda:

lnwj = lnp] +1Hq] — lny = lnqj = lnwj _]np] +1ny

Portanto, a elasticidade da demanda é calculada como:

9q; __ Ow

= —1,sej=k
) ) 9 9
Mik Bay _ oy L (7.11)
Opr. ~— Opk’ J )

4Estes passos sdo comuns na literatura sobre modelos AIDS, mas aqui estou seguindo Davis e Garcés
(2010), cap. 9.
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Diferenciando a equacao de despesa em relacdo ao preco, se tem:

045 _ Yik = Wk (7.12)
Bpk wj ’

substituindo na equagao (7.11), observamos que elasticidades dependem apenas dos
pardmetros estimados no modelo AIDS:

LB —1sej=k,

Wk

5k v, .
ﬁ_%ﬁj’ Se]#k'

wj

(7.13)

Restricoes nos Parametros

No sistema de demanda AIDS podemos impor algumas restrigdes para reduzir o niimero
de parametros a serem estimados. Nao é necessario impor todas as restrigoes, geralmente
o uso depende do tamanho do sistema.

Uma restricao utilizada é a de aditividade, i.e. o requerimento que o sistema de demanda
deve satisfazer a restricdo orcamentaria. Isto implica que a soma das participagdes do
produto deve ser igual a 1

J
> wj(p,y) =1.
=1
Neste caso as seguintes restricbes podem ser aplicadas:

J J J
=1, > k=0, > B;=0. (7.14)
j=1 j=1 j=1

O uso destas restri¢des requer que o termo de erro do sistema some zero. Isto significa
que a matriz de varidncia-covaridncia (Var) sera singular. Este fato ndo torna possivel a
estimacao de todas as equagoes em conjunto. Portanto, uma equacao deverd ser excluida.
Por exemplo, na estimacao de quatro produtos, um devera ser quando excluido quando
se estima o modelo restrito (com as restrigdes impostas).

Outro conjunto de restrigoes que pode ser utilizado vem de quando se assume homoge-
neidade na equacao de participac¢do na despesa (w). Um exemplo comum é utilizar uma
funcdo homogénea de grau zero. Por sua vez, sabemos que a soma fungoes homogéneas
de grau zero é homogénea de grau zero.

A homogeneidade de grau zero implica que

w]()‘pla 7)‘pJ7)‘y) = wj(ph ---,pJ,Z/) para A > 0.

Isto implica que a inclusdo de um termo comum em todas os elementos do problema
nao afeta a escolha dos consumidores. Neste caso as seguintes restrigdes podem ser
aplicadas:

J J J
day=1, > =0, > v =0. (7.15)
j=1 j=1 k=1
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Neste conjunto de restri¢cbes a soma em relagdo a j significa restringir entre equagoes e
a soma em relacao a k implica em restricdo na mesma equag¢do, mas entre variaveis.

Outra restricdo muito utilizada é a simetria. Esta restricdo implica que o pardmetro
entre produtos em um mercado é simétrico a outro mercado. Por exemplo, o pardmetro
que forma a elasticidade cruzada da Pepsi na equagio da Coca-Cola deve ser igual ao
parametro da Coca-Cola na equacao da Pepsi. Observe que os pardmetros serem iguais
nao implica em elasticidades-cruzada iguais, pois esta ainda depende dos market shares
dois dois produtos. Portanto, a restricdo de simetria é:

Yik = Vkj-

7.2.2 Exemplo Mercado de Cerveja

Uma aplicacdo conhecido do sistema de demanda AIDS para produtos diferenciados é
o trabalho sobre demanda por cerveja de Hausman, Leonard, e Zona (1994). Neste
trabalho eles estimam um sistema de demanda para poder simular fusdo de empresas
de cerveja que operam no mercado americano. Esse artigo também é muito conhecido
pelos instrumentos que eles usam.

Nesta abordagem os autores utilizam um modelo de trés niveis. O nivel mais alto (mais
agregado) trata da modelagem da demanda pelo produto cerveja. No nivel intermedidrio
eles identificam a demanda pelos grupos de cerveja, enquanto que no ultimo estdgio é
estimada a demanda por cada marca/tipo de cerveja.

O nivel mais baixo utiliza uma especificacao similar a equagao de participagao (7.8):

Witn = Qin + Z Yij hl(Pjnt) + Biln <y;¥r;t) + Eitn, (716)
; n

tal que ¢ é a marca de cada cerveja, n o mercado local (cidade) e t o tempo. ygn: é
o dispéndio no segmento de cerveja (G. No segundo nivel, estimacdo do segmento, os
autores utilizam a especificagao In-In:

In grnt = ﬂm In YBnt + Z Ok In Tt + Qunn + Emnt- (717>
k

Neste equagdo gmn: representa o volume comercializado no segmento G, ypn: € o gasto
total com cerveja, m é o indice de pregos de cerveja em cada segmento e a é uma
constante. No nivel mais agregado a equacdo ¢ similar ao intermediario. Novamente
utilizando uma formulacao In-In se tem:

Inu; = B+ B Iny + BoInly + Z46 + &4, (7.18)

tal que u é o dispéndio total em cerveja, y; é a renda disponivel, II; é o indice de pregos
y It y L4t

(geral) para cerveja, por fim, Z sdo as varidveis demogréaficas, fatores de deslocamento

mensais, bem como requerimento de idade.
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A identificacdo dos coeficientes de prego segue a seguinte estratégia. Mesmo em es-
truturas mais complexas a endogenia do preco permanece e o problema de escolha de
instrumentos permanece. Os autores propoem utilizar o preco de uma cidade como ins-
trumento para o preco em outra cidade. Isto funciona sob a hipdtese de que a regra de
prego se parece com:

Inpjne = d;Incj + ojn + wine. (7.19)

Nesta equagao pjn: € o prego do produto j na cidade n no periodo ¢, c¢j; representa o
custo nacional do produto j, a;, é o deslocador do preco especifico a uma localidade
n em t. Esse deslocador por representar custos locais de transporte ou diferencial de
salario, por exemplo. Por fim, wj,; ¢ distirbio estocastico com média zero.

Uma hipétese importante de Hausman, Leonard e Zona (1994) é a de que os choques de
demanda locais wj,¢ nao sao correlacionados. Isto permite utilizar os pregos de outros
mercados para para o mesmo produto (no mesmo t) como instrumentos, se for possivel
obter efeito fixo por mercado). Este tipo de instrumento é comumente chamado de
instrumentos de Hausman. Uma das criticas a este tipo de instrumento é que ele pode
nao cumprir com o seu papel se existir uma campanha de marketing nacional. Além
dos instrumentos de Hausman, diversos pesquisadores também usam precos dos fatores,
tais como saldrios, preco do malte ou agiicar como varidveis que descolocam o custo
marginal.

7.2.3 Problemas com Sistemas Multi-Produto no Espaco dos Produtos

Estes sao problemas gerais que afetam este tipo de arcabouco e nao apenas o modelo
AIDS e suas variacées. O primeiro problema é ter muitos pardmetros para serem esti-
mados: J bens implicam na ordem de J? pardmetros. Além disso, o agrupamento de
produtos depende do topico e interesse em estudo.

Quando se utiliza o modelo AIDS para produto diferenciado estamos tipicamente uti-
lizando dados de produto (j) e temos pregos e quantidades, {¢;,p;}, algumas carac-
teristicas dos produtos e alguns atributos dos consumidores (z).

A teoria entrega:
4 = (P v), (7.20)

para um dado mercado. Mesmo um sistema log-linear contém parametros demais para se
estimar. Para conseguir estimacoes é preciso agregar sobre produtos. As possibilidades
incluem:

o Orcamento multi-nivel e formas polar de Gorman (1961). Ideia bésica de utilidade
em arvore, como no exemplo do mercado de cerveja:

— Primeiro aloca gastos para grupos;
— Aloque os gastos dentro dos grupos;
— J bens em K grupos fornece J? + J versus J2/K + K2 pardmetros a serem

estimados.
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o Preferéncias Dixit-Stiglitz (1977). Usualmente é algo como (3 z7)'/7. Tsto tem
sido utilizado extensivamente para a andlise de beneficios de variedade. Esse mode-
los impoem hipéteses de formas funcionais fortes para ter uma abordagem simples
para questoes que tratam do nimero de produtos comercializados. Além disso, a
forma funcional elimina o fato de que alguns bens sdo substitutos mais préximos
do que outros bens. Neste sentido esta abordagem elimina a possibilidade de ana-
lisar padrbes de substituicdo e mesmo andlises dindmicas de comportamento de
mercado.

Outro problema importante aqui é a questdo da introduc¢do de bens novos. Como o
modelo é baseado em quantidades e precos de produtos comercializados, é dificil avaliar
adequadamente a introdugao de novos bens.

O melhor sistema para um dado problema depende das questdes que se pretende analisar
e o tipo de dado que é disponivel. Um pequeno ntimero de bens, muitos dados e nao
existir maior caracteristica do produto que dirige a escolha do consumidor, é um situagao
adequada para estimativa no espago dos produtos.

Uma forma funcional suficientemente flexivel (veja abaixo a se¢do 7.3) e um tratamento
adequado da questdo da simultaniedade, deve gerar elasticidades razodveis em pontos
proximo do centro dos dados — na maioria dos casos é disto que precisamos.

Se estamos interessados em medidas de bem estar total, precisamos mais do que boas
aproximagoes proximas do centro dos dados, e as hipdteses sao muito importantes.

7.3 Agentes Heterogéneos: Agregacao e Simulacao em Es-
timacao

Digressao sobre simulacdo em estimacgdo. Método introduzido em estimacao por Pakes
(1986), mas usado por MacFadden e outros para fazer previsdes. Tipicamente apenas
possuimos demanda agregada (por mercado), precos e caracteristicas. Para fazer o
match entre teoria e dados para valores de parametros diferentes em um modelo com
agentes heterogéneos, vamos precisar de

qt(pe; 0, fr) = /D(pt,zi;ﬂ)ft(z)dz, (7.21)

que ndo é uma integral analitica. Nés aproximamos esta integral por simulagao. No
fundo, a integral aqui diz que podemos agregar utilizando informagoes sobre z;.

N6s conhecemos fi(-) ou temos uma estimativa muito boa a partir de domicilios, como
PNAD ou CPS para os EUA, ou mesmo de outra fonte publica de dados. Uma forma
de lidar com isto é tomar diversas amostragens (draws) de z;, de tamanho ns, e para
cada uma calcule D(py, z;;0).
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A expectativa de cada saque aleatério da base de dados é q:(p; 0, fi), e a variancia de
1
— > D(py, 2:;6)
ns 4

em torno de sua média com respeito a distribuicdo fi(-) é proporcional a 1/ns. Entéo,
a medida que ns aumenta nds temos um estimador cada vez mais preciso. Portanto, o
procedimento de saques aleatérios deve ser grande para garantir precisao.

Alternativamente, quando se tem estrutura de painel, se fixamos ns temos um estimador

mais preciso de
11
—— > D(pt, 20
T ns zl: (pt 7 )
pelo aumento de T'. Esta é uma forma de usar computadores via simulagdo para entender
o comportamento dos consumidores.

7.4 Demanda por Produtos Diferenciados II°

A demanda por produtos diferenciados é um sistema de demanda, mas neste setup
o produto é apenas uma cesta de caracteristicas. Se especificamos completamente as
caracteristicas de todos os produtos, podemos determinar a utilidade de cada individuo
e, consequentemente, a demanda.

7.4.1 Historia

O fundamento desta teoria da demanda é devido a Lancaster (1966), enquanto que o
avancgo econométrico a McFadden. Em organizacdo industrial, a literatura focou mais
sobre localizacdo de produtos e apenas recentemente ocorreu o retorno ao estudo da
natureza da demanda, e o seu impacto sobre precificacdo condicional a “localizagdo do
produto.” Entre os trabalhos sobre localizacao dos produtos podemos destacar: modelo
da cidade linear de Hotelling, cidade circular de Salop e os modelos de caracteristicas
horizontais ou verticais de Mussa-Rosen, Gabszwwicz-Thisse, Shaked-Sutton. Por fim,
a abordagem de Anderson, De Palma, e Thisse resume o uso de modelo logit em orga-
nizacao industrial.

A visdo moderna é a seguinte. Transfira todas as abordagens anteriores para um mo-
delo tedrico de demanda de mercado que possa ser utilizado empiricamente e fornega as
estratégias necessarias para estimacao (Lancaster/McFadden). Esta abordagem ¢é faci-
litada devido a grande capacidade dos computadores. Dois dos principais expoentes da
abordagem moderna sao:

e O modelo de Bresnahan (1987); que estima um modelo vertical com uma tnica
dimensao;

5Baseado em notas de aula de Ariel Pakes.
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e BLP; que resgata a questao de simultaneidade e fornece uma solugéo, extendendo
o modelo logit para permitir caracteristicas horizontais e verticais. Este framework
é uma linha de pesquisa ativa gerando muita contribui¢do para o entendimento do
mercado.

Assim como todo método, a abordagem no espago das caracteristicas tem os seus pro-
blemas. Nao é sempre que se tem bons dados sobre as caracteristicas e é dificil lidar com
o caso de muitas caracteristicas. Este é um problema recorrente em bens de consumo.
Para o modelo estimar adequadamente os pardmetros é necessirio definir pelo menos
uma caracteristica ndo-observada. Ao mesmo tempo que a caracteristica nao-observada
é solucao ela se torna um problema devido a complexidade computacional.

Introducdo de novos bens e caracteristicas totalmente novas nio sdo bem capturadas
no ambiente do espaco das caracteristicas. Novas multiplas caracteristicas também sao
dificeis de serem captadas nesta abordagem. Um exemplo clssico é a introdugdo do
laptop. Os primeiros laptops possuiam tela menor, menor capacidade de processamento e
memoria do que computadores desktop. Como se introduz um bem novo mais caro e com
caracteristicas piores do que os produtos comercializados? Também existem problemas
técnicos em expandir o modelo para miltiplas escolhas e produtos complementares.

7.4.2 Arcaboucgo Basico: Escolha do Consumidor

Nesta secao descrevemos o modelo basico no espago das caracteristicas. Estes compo-
nentes tedricos sdo utilizados em diversas estruturas.

Aqui os produtos sdo cestas de caracteristicas® e as preferéncias sdo definidas sobre estas

caracteristicas. Estes sdo os primeiros pressupostos tedricos de um modelo no espago
das caracteristicas.

Além disso, cada consumidor escolhe uma cesta que maximiza a sua utilidade. Os
consumidores possuem preferéncias relativas diferentes (usualmente apenas preferéncias
marginais) para caracteristicas diferentes. Isto implica que escolhas diferentes sdo feitas
por consumidores diferentes. Também assumimos que se consome uma unidade de um
bem ou servigo (embora esta hip6tese possa ser relaxada depois).

Aqui a demanda agregada é a soma individual sobre todas as demanda individuais. O
individuo pode ser um representante por tipo de consumidor. Portanto, a demanda
depende totalmente da distribuicdo da preferéncia dos consumidores.

Formalmente, a utilidade de um individuo ¢ para o produto j é dado por
Uij = Ul(zj,pj,vi; 0), (7.22)

para j = 0,1,2,...,J.. J é o ntimero de bens competindo em uma inddstria. Aqui z;
representa o conjunto de caracteristicas do produto j, p; o preco do mesmo produto.
O prego pode ser interpretado como uma caracteristica do bem, e é a caracteristica

SInspiracio em Lancaster (1966).
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que geralmente os consumidores mais se importam. Aqui também assumimos que as
caracteristicas nao variam com os consumidores. v; representa os fatores que geram
diferentes preferéncias e, por sua vez, 6 determina o impacto destas preferéncias na
utilidade. Observe que v; varia entre os individuos .

A escolha do individuo é discreta, sendo feita entre as possibilidades J. Um modelo de
escolha discreta extremo poderia ser de compra ou nao-compra, neste casos as possibili-
dades seriam {0, 1}. Importante deixar claro que as abordagens empiricas sdo casos de
modelos de escolha discreta.

Nao-Compra. O produto j = 0 é tipicamente a opg¢do de nado-compra, chamada
também de outside good. A nado-compra é a procura pelo bem que ndo pode competir
com os bens ofertados pela industria, e, portanto, possuem precos e quantidades que
sdo completamente exdgenos. Se ndo existir o outside good, entdo ndo podemos usar
o modelo para estudar a demanda agregada, pois estariamos assumindo que todos os
individuos deveriam comprar bens comercializados no mercado. O sistema de demanda
para J bens funciona como se fosse um sistema em que se escolhe um bem de um grupo
superior, condicional a compra de algum bem. Nesta estrutura assumimos que existe
um bem abaixo dos bens que devem ser escolhidos.

Escolha. Consumidores do tipo v fazem escolhas exclusivas por produtos valorando a
cesta de caracteristicas. Isto significa que eles compram apenas um bem. Os individuos
que compram o bem j formam um subconjunto A;(6) que é:

AJ(Q) = {I/ : Um’ > Ui,ka Vk} . (7.23)

Observe que nao existe “empate” quando se compara as utilidades de escolha entre o
bem j e qualquer outro. Fazendo com que f(v) seja a distribuigdo de preferéncias na
populacao de interesse, as probabilidades de escolha, que também sao as previsdes do
modelo para market shares (uma vez que f(v) for especificada corretamente), e sdo
dadas por

sj(x,p;0) = Prob{v € 4;(6)}, (7.24)

tal que (z,p) sem subscritos significam os vetores contendo todas as caracteristicas de
todos os produtos J e ndo apenas do produto j. Esta especificacdo decorre do fato
de que o consumidor leva em conta todas as caracteristicas dos bens para fazer a sua
escolha (inclusive o prego).

Por fim, a demanda total sera
Ms;j(x,p;0)

sendo que M é o numero total de individuos ou domicilios.

A escolha de cada consumidor é invariante a adi¢do de um ntmero a utilidade individual.
O que importa no processo de escolha é a comparagao entre os beneficios com o consumo.
Isto implica que algumas normalizacdes precisam ser feitas. Esta normalizacdo é a
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determinacdo de uma constante, que naturalmente afeta a interpretacdo do modelo. A
normalizacao usualmente feita na literatura é determinar o valor da ndo-compra ser zero.

Isto equivale a subtrair U; o de todos as outras utilidades dos demais bens (inside goods)
Ui,j.

Exemplos. Algumas formas funcionais podem ser utilizadas para estimar a demanda.
Isto resume grande parte das aplicacbes com da estimagao de demanda no espaco das
caracteristicas. Os modelos sdo: horizontal puro, vertical puro, logit, e BLP. BLP ¢ uma
generalizacao destas abordagens.

No modelo horizontal puro, chamado também de modelo de Hotelling, a caracteristica
do produto é a sua localizagdo e a caracteristica do consumidor é a sua localizagao.
Suponha que existe um custo de transporte para o consumidor adquirir a mercado,
dado que ela estd em outra localidade. Neste caso a funcao utilidade é

Uij = u+ (yi — pj) + 0(5; — vi)*. (7.25)

Versoes deste modelo tem sido extensivamente utilizada em modelos tedricos para ga-
nhar intuicdo sobre problemas de colocag¢ao dos produtos no mercado. Observe que na
fungao utilidade (7.25) existe apenas uma caracteristica com um coeficiente aleatério
(0j): localizacdo. Mesmo em modelos com bens relativamente homogéneos com cus-
tos de transporte vocé pode querer que pessoas diferentes coloquem valor em moeda
distintos para os bens (heterogeneidade).

No modelo vertical puro existe apenas uma caracteristica: a qualidade.” Nesta estrutura,
todos os consumidores concordam em ordenar os produtos por qualidade e desejam
mais qualidade. Os consumidores nao gostam do prego — desutilidade marginal em
pagar. Uma funcao utilidade neste setup pode uma em que diferentes niveis de renda
interagem com o preco

Uij = u — vip; + 05, para v; > 0. (7.26)

Esta talvez seja a outra forma funcional mais usada para tratar da questao de colocacao
do produto no mercado. Bresnahan usou esta forma funcional em trabalhos empiricos.
Apesar dela ir na direcao correta, ele encontrou muitos problemas de aplicacao por causa
da simplicidade da especificagao.

O modelo de escolha logit prove uma forma direta de estimacao da escolha. Uma possivel
forma funcional para o logit é a qualidade média mais uma preferéncia idiossincrética
por um produto:

Ui’j = (5]' + €5 (7.27)

se o termo idiossincratico €; j é distribuido i.i.d. na forma do duplo exponencial F'(e) =
exp[— exp(—¢)], entdo temos uma forma fechada para o maximo e a integral do maximo.

"Mussa-Rosen, Gabsewicz-Thisse, Shaked-Sutton, Bresnahan.
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Por esta razdo o modelo logit tem sido largamente utilizado no trabalho empirico. Ob-
serve que implicitamente existe a hipétese distribucional das preferéncias, e como mos-
traremos abaixo ela ndo é uma hipétese muito atrativa.

Por fim, temos a generalizacdo do BLP. A forma funcional é

Usj = f(vi,0j) + D @ erikbir + € (7.28)
k

tal que ¢; j ¢ distribuido como no logit. A seguir vamos ver estes modelos em maior deta-
lhes. Em todos estes modelos a estrutura de dados é a mesma. Partimos de informagoes
agregadas de venda por produto j, precos, e caracteristicas individuais dos produtos:

(S?apj’ x])

com s7 sendo o market share observado do produto j.

7.4.3 Demanda Logit

O modelo de regressao logit ¢ uma abordagem de escolha discreta popularmente utilizada
para estimar a demanda. Ele pode ser aplicado para escolhas binarias ou multinomiais.

Em um modelo de escolha discreta o interesse principal é na probabilidade de escolha.
Por exemplo, considere um modelo de escolha binaria, tal que y pode assumir dois
valores: {0,1}. Entao a probabilidade condicional a  é: Prob(y = 1 | ). No caso do
modelo multinomial escrevemos a probabilidade de escolha como Prob(y = j | z). Como
no logit se modela a probabilidade de escolha, o resultado estimado estara entre zero e
um.

Vamos indexar os consumidores como i e os produtos/escolhas como j. Suponha que
cada opcao é descrita por um conjunto de caracteristicas X;. A utilidade individual
é dada por uma parte fixa (linear nas caracteristicas) e uma parte aleatéria ou nao-
observada:

Uij = X;B —ap; + €. (7.29)

Algumas observagoes. A linearidade é assumida por conveniéncia, e é restritiva porque
limita os possiveis padroes de substituicdo que se pode prever. Algumas propostas
lidam com o preco de forma diferente, como veremos a seguir. Importante observar que
as caracteristicas nao variam por individuo.?

A probabilidade de escolha logit para o tipo de individuo ¢ escolhendo o produto j é a
expressao de forma-fechada:
e(ﬁlxjfapj)

P = —Zk c(Far—ap;)

(7.30)

8Isso é diferente de um produto ou servico que é desenhado especificamente para um tipo de consu-
midor.
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k contabilizando por todos os produtos J e P;; é a probabilidade de escolha do produto
J pelo agente 7. Quando se tem apenas um unico tipo de consumidor, a probabilidade
de compra ¢ igual ao market share. Para mais tipos de consumidores, o market share é
igual a soma das probabilidades dos tipos de individuos.

A funcao de escolha logit é derivada a partir da distribuicdo dos erros como valor extre-
mos tipo I, ou simplesmente o duplo exponencial. A funcdo de distribuicdo cumulativa
de € é:

F(Eij) = exp(— exp(—eij)). (731)

Com explicado anteriormente, quando se soma as escolhas para todos os individuos 7 se
obtém a demanda pelo produto j. As propriedades das probabilidades logit sdo:

1. 0 < P;; < 1. A probabilidade de uma alternativa nunca ¢ exatamente 0 e somente
serd 1 com uma alternativa.

2. % Pj=1

3. Relagdo da probabilidade logit com a utilidade representativa é sigmoid. Relagao
em formato de S. Mudancas no regressores tem pouco impacto quando a proba-
bilidade é elevada ou baixa. Os regressores tem impacto quando a probabilidade
estd mais proxima de 0.5.

Como assumimos na estimac¢do da demanda que a utilidade da nao-compra é zero, a
férmula logit pode ser simplificada para:

9T S, elPer—ap;) (7.32)
e o market-share da nao-compra é
1
Pio (7.33)

T e

Elasticidades

Apresentamos aqui como calcular as elasticidades para o modelo logit de forma geral,
bem como assumindo linearidade nos regressores. A questao colocada é o quanto muda a
probabilidade de compra logit em relacao a alteracao de algum fator observado na funcao
utilidade. Geralmente queremos observar o comportamento da demanda em relacao ao
preco, mas pode ser em relacdo a alguma caracteristica do produto.

Derivadas. Primeiro temos que definir as derivadas da funcao utilidade em relacao a
mudanca no prego/atributo para em seguida definir as elasticidades. Portanto, a mu-
danca na probabilidade de escolha da alternativa j dado mudanca no prego p; (mantendo
a utilidade representativa das demais alternativas constante) é:

BPij
6pj

= aP;(1 - Pij). (7.34)
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Esta é a férmula da derivada em relagdo ao prego (assumindo relagdo linear entre os
regressores).

O quanto muda a probabilidade de compra quando muda um atributo de outra alterna-
tiva? Por exemplo, o prego de outro produto aumenta 10%, qual sera o impacto sobre o
volume de venda do produto j, para j # [7 Portanto, calculamos a elasticidade cruzada
para este fim. A derivada parcial é:

OP;; oV

T PPy = —a P Py (7.35)

Elasticidades. A elasticidade de P;; com respeito a p; é:

IPij pj
i = s By ap;(1 — Py). (7.36)

A elasticidade-cruzada ao prego do produto concorrente [ é:

OF; pi
el VS L S P)). 7.37
Nipi o Py aupi(Py) (7.37)
Como as probabilidades de compra sao iguais aos market shares, podemos fazer ) ; P;; =
Sj.

Identificagdo. Uma das principais razoes para se assumir utilidade linear nas carac-
teristicas é a identificacdo econométrica.’ Uma forma geral de escrever a utilidade do
logit multinomial seria

Uij = (5j —Dj +M+U€ij7

Neste caso, d; ¢ uma representagdo no espago do produto e ¢; — p; a utilidade média.
Neste caso seria preciso estimar os J;. Com o total de parametros § = (61, ...,07, 1, 0),
temos J observacoes independentes por produto para estimar J + 2 parametros.'”
Assumindo linearidade nas caracteristicas os pardmetros a serem estimados sdo 6 =
(61, .., B, 1,0), tal que K é o ntimero total de caracteristicas. O numero total de
caracteristicas serdo menores do que o nimero total de produtos, por exemplo, quatro
caracteristicas em comparacao a 2217 modelos/ano no BLP.

A distribuigdo valor extremo Tipo-1 do termo de erro € possui média v ~ 0.577 e desvio-
padrdo de 72/6. Suponha a seguinte especificacdo para o modelo logit no espaco das
caracteristicas:

Uij = X} — pja + pu+ o€, (7.38)

com € distribuido como valor extremo Tipo-1. Dividindo (7.38) por o obtemos a mesma
utilidade padrao (7.29). Isto significa que podemos apenas identificar ou estimar §/o,

9Veja Moszkowski (2019).

ORelembre que so = 1 — Z‘]

j=1 S5
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que nao possui interpretacao independente. 5* e o0 ndo sdo separadamente identificados.
Usualmente, o modelo é expressado na sua forma re-escalonada: = (5*/0), sendo * o
pardmetro corretamente identificado. Portanto a forma logit é a (7.33). Os pardmetros /3
sdo estimados, mas importante ter em mente que o coeficiente original, 5*, é divido pelo
parametro de escala, 0. Os coeficientes que sdo estimados indicam os efeitos de cada
variavel observada relativo a varidncia dos fatores ndo-observados. Varidncia grande
nos fatores nao observados leva a coeficientes menores, mesmo se os fatores observados
possuem o mesmo efeito sobre a utilidade. Isto é, o maior significa em parametro
menor mesmo que o 5* seja 0 mesmo.

Vale observar que o pardmetro de escala é comum ele ndo afeta a razdo entre dois
coeficientes. Por exemplo:

B _ Bilo _Bi
B2 Bylo B3

Por outro lado, as taxas marginais de substituicdo podem ser utilizadas normalmente.

7.4.4 Estimacao do Logit

Estimagao do modelo logit é por maxima verossimilhanga (ML), pois as probabilidades
logit ndo sdo lineares. Tradicionalmente livros introdutérios apresentam estimativas de
maxima verossimilhanga e mostram que sob as hipoteses clssicas o estimador MQO ¢
o estimador ML, condicional nas variaveis explicativas.

Considere uma amostra aleatéria de tamanho n, para obter o estimador ML condicional
precisamos da densidade de y dado X, tal que X é a matriz de varidveis explicativas.

fly| X;0) = [®(X;0))Y[1 — &(X;0)]" Y, (7.39)

para y = {0,1} e ®(:) a probabilidade logit (7.33). Observe que quando y = 1 a
probabilidade de escolha é ®(X;0) e quando y = 0 é [1 — ®(X;0)]. Quando aplicamos
o log natural a esta equagao a denominamos de log-verossimilhanca:

L(6) = ylog[®(X;0)] + (1 — y)log[l — ®(X;0)]. (7.40)

Generalizando para para o caso multinomial a funcdo de log-verossimilhanga passa a
ser:

N J
L) =) yijn Py (7.41)

i=1j=1

Importante lembrar que geralmente é incluida uma constante comum as alternativas.
Nesse sentido o modelo estima corretamente os pardmetros com a excecao das constan-
tes normalizadoras. O modelo é solucionado por maxima-verossimilhanca que significa
encontrar o maximo da fungao (7.41): min{L(0)}.
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7.4.5 Modelo Vertical Puro

O modelo vertical puro foi primeiro estimado por Bresnahan (1987) para a industria
automotiva dos EUA. Ele comega com um puzzle: em 1955 ocorreu uma queda aparente
no preco dos automéveis em relacdo a 1954 e 1956. Além disso, 1955 foi um ano de
crescimento econdmico elevado (“boom”). A pergunta que Bresnahan faz é se a natureza
da concorréncia explica este possivel paradoxo.

A ideia que Bresnahan deseja testar é a de que o periodo de boom econdmico tornou
o cartel insustentdvel. Existem teorias de comportamento de cartel que mostram que
quando se tem um periodo de crescimento da demanda, os incentivos para romper com
o acordo sdo elevados. Particularmente se o periodo de demanda elevada for curto,
as firmas tem mais incentivos para romper com o acordo de conluio. Neste sentido, o
trabalho de Bresnahan tenta entender a natureza da concorréncia a partir dos dados
da industria de automoveis. Mais especificamente, ele testa previsdes para diferentes
modelos de equilibrio e pergunta qual a capacidade do modelo reproduzir o observado
neste mercado. Ele conclui que o modelo de determinagao de precos com conluio se
aproxima mais dos dados em 1954 e 1955, mas um modelo Bertrand-Nash se adequa
melhor aos dados observados em 1955.11

O procedimento de estimagdo que apresentamos é apenas a estimacio da equagao de
demanda. Por modelo vertical entendemos

Ui]’ = (5]' — Vpj, (742)

com ¢ sendo a qualidade dos bens e v sendo diferente entre individuos. Observe que
todos os consumidores concordam sobre quais produtos tem a maior qualidade e, con-
sequentemente, a ordenacao dos bens.

Estimacao

Para obter os market shares previstos pelo modelo para diferentes valores de pardmetros
fazemos:

Ordene os bens por preco crescente. Também deve ser crescente em d; se o bem j se
o bem for ter demanda positiva. Um produto com preco mais elevado em relagio a
qualidade nunca serd comprado. Portanto, preco e qualidade devem estar corretamente
ordenados.

Comecamos a andlise com a nao-compra. Escolha j = 0 se 0 > max;>1(—v + ;). Dado

o ordenamento dos bens, pode ser mostrado que isto implica em

1)
escolha 0 & v < ey
p1

1 Bresnahan obtém dados de automéveis da Automotive News and Wards e utiliza procedimento de
estimacao similar, mas ndo idéntico ao subconjunto de procedimentos que vamos discutir aqui.
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Assim podemos chegar ao conjunto de consumidores que demandam o outside good:'?
= Ap={v:v < (01/p1)}. Se v segue a distribui¢do log-normal, ou seja, v = exp|ov+ p]
com ¢ sendo normal padronizada, entao escolha 0 se

0
explov + pu] < s (7.43)
p1
isolando v chegamos em
1 0
v< — [ln <1) - ,ul} < v <), (7.44)
g b1

com Pg(f) = L [In(d1/p1) — pa]. Isto é, este modelo tem sg = F(3(0)), com F(-),
funcdo de distribuicdo cumulativa, sendo distribuida como normal padronizada e sg
como o market-share do outside good.

De forma andloga é feita a escolha dos demais bens. Escolha o bem 1 se e somente se
0 <wvpr+ 91 evpr + 61 > vps + 9.

Isto implica em

270 o, 0 (7.45)
P2 —m p1
ou em
Yo(0) <v < 1(0), (7.46)

com 91(0) = 11(61, 02, p1, P2, 0, i1). Isto implica que a demanda pelo bem 1 é a diferenca
de escolha entre as alternativas 0 e 2:

s1(0) = F(¢1(0)) — F(tho(0)). (7.47)
Generalizando obtemos a demanda pelo bem j:

jp1— 0 6 — 8,
j+1 I ey Jj—1
Pj+1 —DPj P; —Pj-1

5j(0) = F(¢;(0)) — F(¢;-1(0)), (7.49)

para j =1,...,J, e com o conjunto de pardmetros a ser estimado

(7.48)

0= (51> ey 5J7M’ U)'

Se vocé desenhar um gréfico com a distribui¢ao de v, os valores 1; representam pontos
de corte na distribuicdo e as participagoes de mercado (s) sdo a integral da densidade
entre estes pontos de corte. Observe as condigoes necessarias para esta solucdo. Em
particular Us; < Usj41 = Uy < Uy, para qualquer k > (j + 1) e analogamente para a
desigualdade reversa, se ambos d; é crescente em j e (6j41 — 0;)/(pj+1 — pj) € crescente

12Como os bens sdo ordenados, entdo —vp; + 61 <0 = vp; <61 = v < (61/p1)-
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em j. Se um dos bens estiver fora de ordem, o modelo nao fornecera demanda pelo bem
— ele nunca serd comprado. Portanto, as previsdes do modelo sao condicionais a (d, p).

Para estimar precisamos de um processo gerador dos dados ou um processo gerador para
os market shares. Aqui simplesmente assumimos que observamos as escolhas de uma
amostra aleatéria de tamanho n = Z}']:o n;. Cada individuo escolhe um bem de um
numero finito de células (entradas no modelo). As escolhas sdo mutuamente exclusivas
e exaustivas, implicando na distribuicdo multinomial dos resultados e

Lj Hsj(e)"f, (7.50)

entdo escolha os pardmetros € que maximiza
H(l(%ans? log [s;(0)], (7.51)
J

que é equivalente a seguinte minimizacao:'?

. (s? — sj(9)>2

min » ~———7~—, (7.52)
) 5 57(0)
Esta funcéo é chamada de y2-minimo ou, se substituir s pelos market shares observados
s°, é chamada de x?-minimo modificado. Neste problema encontramos os pardmetros
que fornega a melhor aproximagao entre s e s°. A estimacao de (7.51) pode ser realizada
por maxima verossimilhanga e a estimagcéao de (7.52) por minimos quadrados (nao-linear).
Se o pesquisador tiver instrumentos para os precos ela pode ser estimada por algum
método de varidveis instrumentais. Por qualquer método escolhido a estimativa é nao-
linear, uma vez que os market shares previstos possuem relacées nado-lineares com os
parametros 6.

7.4.6 Problemas de Estimagao com Modelos Simples: Logit e Vertical
Puro

Existem problemas especificos para cada um dos modelos logit e vertical e um problema
comum.

Modelo vertical. Neste caso as elasticidades prego-cruzada apenas mostram relagées com
os bens “vizinhos”. Os vizinhos sdo definidos pelo ordenamento dos precos. Também
existe problema com a elasticidade-propria. Geralmente a estimativa entrega valores
elevados para a elasticidade-propria de bens mais caros, embora intuitivamente isto faca
sentido — consumidores de alta renda sao menos sensiveis a prego.

No modelo logit existe o problema devido a ITA (independéncia e irrelevancia das alter-
nativas). A distribuigdo das preferéncias de um consumidor sobre outros produtos, que

13Esta é equivalente devido a equivaléncia assintética de primeira-ordem.
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nao seja o que ele compra, ndo depende completamente dos demais bens. A propriedade
ITA implica que a derivada propria do preco é (9s;/0p;) = —s;(1 — s5) (veja (77)).
No logit ela depende apenas do market share do produto. Isto implica que dois bens
diferentes com a mesma participacdo de mercado devem ter o mesmo markup quando
firma de um tnico produto operam em equilibrio “Nash em precos.”

No logit as derivadas parciais sao s;jsi (veja (??)). Dois bens com o mesmo market share
possuem as mesmas elasticidades prego-cruzada com qualquer outro bem.

Nenhum dado nunca ird mudar as implicagdes/resultados destes dois modelos. Se suas
estimativas nao satisfazem estes resultados, entdo o esta incorrendo em algum erro de
estimacdo (provavelmente no cédigo).'*

O problemas comum a estes modelos sdo simultaneidade e “overfitting.” Se n é grande
o pesquisador terd o problema de “overfitting” — o modelo estard errado. Geralmente
este problema aparece claramente em produtos de consumo, pois possuem muitas ca-
racteristicas. Ele ndo serd tem O6bvio em mercados de produtos para produtores, i.e.
mercados de insumos. Em seguir vamos tratar de estratégias de solugbes para estes
problemas.

7.4.7 B-Logit: Solucao de Berry

Uma possivel fonte de erro dos problema de simultaneidade e de “overfitting” é a ca-
racteristica nao-observada ou nao-medida. Em certas situagdes a caracteristica nao-
observada é um atributo de qualidade ou percepcao que nao pode ser capturado dire-
tamente por meio de dados. Em outras situagoes, o pesquisador sabe que existe uma
caracteristica quantificivel, mas ndo possui dados.

Bens de consumo tipicamente possuem um nimero de caracteristicas que importam
para os consumidores. Por exemplo, consumidores se importam com ar-condicionado,
poténcia e consumo dos veiculos. Além destas caracteristicas, a confiabilidade do carro
é importante. Esta é tipicamente uma caracteristica nao-observada. Além disso, um
ponto importante em relacdo as caracteristicas é de que nao devemos utilizar todas
as caracteristicas de um produto, pois caso contrario retornamos ao problema de mui-
tos parametros. Usualmente se incluem as principais caracteristicas dos produtos de
consumo, deixando os demais efeitos para serem contabilizados pela caracteristica nao-
observada. Para bens intermediarios isto é um problema menor, pois a introducao de
caracteristica nao-observada parece ser um problema menor.

O primeiro tratamento explicito sobre o problema de simultaneidade e “overfitting”
foi dado por Berry (1994). Considere o conjunto de caracteristicas observadas e nao-
observadas de um produto de consumo j:

5= juBe —ap; +§&, (7.53)
J

14Veja Pakes (2020).
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como antes xj, sdo as K caracteristicas observadas do produto j e ; a caracteristica
nao-observada. Nao tente estimar {¢;}, mas assuma que elas sdo saques aleatérios de
alguma distribuicdo e use as propriedades da distribuicdo para estimar .

Uma hipétese tradicional para este tipo de problema ¢ assumir que §; seja independente
da média dos x, mas nao em relacdo ao preco p. Neste caso estamos assumindo que os
consumidores conhecem §; e uma vez que os consumidores conhecem, naturalmente a
firma também sabe da caracteristica nao-observada e a leva em conta no processo de
escolha de precos.

Berry (1994) prop6s uma estratégia de identificacdo da caracteristica nao-observada
dos produtos baseado no modelo logit. Ele assume que n é bem grande e entdo que
s7 = s;(€,...;00), tal que 6y representa o valor verdadeiro de §. Para cada 6 existe
apenas um £ que torna o market share previsto s o mesmo que o observado s°. Isto

forma um sistema de J equagdes em J incégnitas.

Intuitivamente dizemos que invertemos o sistema de demanda para encontrar £ como
fungdo do vetor de parametros. A forma como fazemos isto depende depende da forma
funcional do modelo de demanda. Uma vez que se tem £(6), temos o distirbio isolado
e podemos estimar como em processos tradicionais. Ou seja, fazemos hipoteses sobre
as propriedades do disttirbio verdadeiro, as propriedades para £(fp), e encontramos que
valores de 6 que faz com que a analoga amostral destas propriedades seja o mais préximo
possivel do valor verdadeiro.

Exemplo 1: Modelo Vertical Puro. Considere a inversdo na relagao entre o market
share observado s° e os pardmetros de interesse 0:

s = F(¥0(6,€)) = yo = F~(s5) = 9(6, ).

Observe que yo pode ser calculado a partir do conhecimento dos dados de mercado
dos produtos. De forma similar ao modelo vertical puro original, podemos calcular a
participacdo de mercado do produto 1 em relacdo ao conhecimento da participagdo do
produto 0. Entao

s7 = F(1(-) = F(go(")),
=y = F (s +59) = ¢1 ().

= {y;} = {;(0,6;)}.

Uma vez que se tem esta sequéncia o economista serd habil para calcular §; como uma
funcao de (y, z, p; B, 1, o), diga que seja &;(y, z, p; 5, i1, o). De forma resumida escrevemos

5]'(57%13? 9)) para 0 = (57”)0)'
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Exemplo 2: Logit. A férmula de inversio é mais simples para o modelo logit.!
Considere a relacdo dos market shares com as caracteristicas:

In[s;] — In[so] = 6;(0) = z; 8 — ap; + ;. (7.54)

Observe que o que esta do lado esquerdo sdo dados — as participacdes de mercado dos
bens considerados e o tamanho do outside good. Entao a inversao é simples:

fj(S,(E,p; 0) = IH[S]‘] - IH[S()} - xjﬁ + apj. (755>

Esta inversao funciona, pois se assume que a diferenca entre a participacdo de mercado
observada e a simulada é contabilizado pela caracteristica ndo-observada, por isso ele
possui a interpretacdo de erro estrutural. Esta inversdo somente funciona se o tamanho
do mercado é grande, i.e. N — oo. Isto é, acreditamos que os dados sao observados sem
qualquer erro amostral.

O modelo de Berry (1994) funciona muito bem para o caso do logit com grupamentos
(9 — chamado também de nested logit). O modelo é:

In[s;] — In[so] = 6;(0) = x;8 — ap; — o In(sjjg) + &;- (7.56)

Este essencialmente o mesmo caso do logit mas com o termo de erro que contabiliza a
participacdo em cada sub-grupo. Agora temos um segundo parametro endégeno além
do prego (sjj4:). Um bom instrumento para identificar o é o nimero de produtos em
cada sub-grupo g.

Estimagao dado &;(-). Em ambos os modelos podemos recuperar a caracteristica nao-
observada {;(s, x,p;0)}. Em seguida desejamos escolher nossas restricdes de momentos.
Observe que a caracteristica ndo-observada tem interpretagdo de termo de erro — um
residuo. Aqui a volta o problema tradicional de simultaneidade na estimagao da de-
manda: uma vez que consumidores conhecem a caracteristica nao-observada {; de cada
produto, assumimos que as firmas também a conhecem. Logo para qualquer solu¢do de
equilibrio de mercado teremos:

pj = p(x5, &, 24,65,

com x_; representando as carateristicas dos demais bens que nao seja o j e, analoga-
mente, 0 mesmo para §_;.

15Considere o market share do produto j com a caracteristica nio-observada:

o explz;¢Bi + &;it] _
e / 1+, explerefi + Exe] 1B 1),

adicionando a caracteristica ndo-observada na funcéo utilidade se tem:

wijt = TjtBi + & + €y,
tome o log natural do outside good: Insp: = In {1 + Zk exp[zreSi —|—§kt}} e agora o log natural do

produto j: Insj; = [z:0; + &t] —In {1 + >, explzreBi + {kt]}. Tomando a diferenga entre os dois se
tem: In[s;] — In[so] = ;0 + &¢-
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Uma vez que p é fungdo de &, ndo podemos usar condigoes de momento que tenha
interacao de p com £(6). Este é o problema de simultaneidade que vimos no capitulo
anterior e implica que devemos utilizar uma solu¢do de varidveis instrumentais para
controlar pela endogeneidade do prego. Formalmente, o problema é que E[p& ()] # 0.16
Também é importante que o nimero de produtos varie entre mercados (no caso de painel
longitudinal, veja abaixo).

Como todo modelo aplicado, a estimagdo da demanda utiliza algumas hipoteses para
identificacdo econométrica. Tradicionalmente se assumem algumas hipéteses sobre exo-
geneidade. Neste tipo de modelo a principal hipétese é E[§; | z,w] = 0, tal que = é o
vetor que contém todas as caracteristicas de todos os produtos, ndo apenas do bem j.
O vetor w sdo todos os fatores pelo lado do custo, que tipicamente assumimos que sao
deslocadores ortogonais aos choques de demanda. Essas hipoteses sao fortes e deixam o
economistas com componentes dos vetores x e w como instrumentos em potencial.

Outro tipo de hipotese identificadora pode ser assumida a partir da estrutura longitudi-
nal de uma base de dados. Dada a estrutura de painel poderia se assumir que a variavel
nao-observada de cada produto muda ao longo do tempo com a seguinte estrutura

fjt = pfjtfl + uj5¢, com E[u]'t | X1, ...,CCJ] =0.

Isso requer que os produtos sejam observados ao longo do tempo, mas adicionalmente
pode trazer preocupagoes sobre problemas de selecdo se ocorrer saida de produto dos
mercados.

Se a estrutura do painel for multiplos mercados para o mesmo produto j, entdo podemos
fazer a distin¢do entre choques locais e caracteristica ndo-observada do produto que
independe da localidade e tempo. Uma estrutura apropriada para esta hipotese é:

Eir = & + wjr,
com hipdteses apropriadas sobre ujr.”

De forma geral estas hipdteses boas para trabalhos aplicados. O importante é economista
saber escolher qual estrutura usar frente ao caso em analise.

7.4.8 Produtos Estratégicos Complementares e Substitutos

Assuma uma firma 1 de produto unico e escreva a func¢do lucro em um problema de
Bertrand com produtos diferenciados como

m'(p1,p2; ) = D1(p1,pa; -)[p1 — c1] (7.57)

1T embrando que p sem o indicador j representa um vetor com todos os precos. Observe também
que se ocorrer o mesmo problema com alguma caracteristica, é preciso ter um instrumento especifico
para ela. Geralmente a literatura assume que as caracteristicas sdo exdgenas, pois elas mudam mais
lentamente do que o prego do bem de consumo.

"Observe que se existem diferencas inter-regionais ou inter-grupo entéo existe algo gerando estas e
o economista deve assumir que estas sdo ortogonais aos instrumentos.
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assumindo, por simplicidade, custo marginal ¢; como constante e D'(-) representando
a funcdo demanda da firma 1. Portanto, os precos serdo complementos estratégicos ou
substitutos estratégicos de acordo com a segunda derivada parcial da fungao lucro:

8271'1(-) B
Op10ps

mo(). (7.58)

Se a derivada parcial cruzada for maior do que zero entao o preco é estratégico comple-
mentar, se for menor do que zero ele é substituto.

No modelo BLP conseguimos acessar corretamente se dois produtos sdo complementos
ou substitutos estratégicos. Vamos mostrar o porque: no modelo de Bertrand com
produto diferenciado (Nash em pregos), a condi¢ao de primeira ordem da firma com um

tnico produto é
87r1 . 8D1<)

- - DY) =0 7.59
8}?1 6p1 [pl Cl] + ( ) ) ( )
reorganizando em func¢do da margem p; — ¢1, se tem:
D (.
pL—ca = 761)(1()-) . (7.60)
T 9p

Esta é a relacdo entre margem e elasticidade.

Agora vamos derivar a condi¢cdo de primeira ordem (7.59) em relacdo ao produto da

firma 2:
9%l B 82D1(-)

Op10p2  Op10p2

com a margem p; — ¢; como definida anteriormente.

8D1(-)
Op2

[p1 —c1] + (7.61)

Algumas observacoes podem ser feitas. Primeiro, uma vez que se especifica a forma do
sistema de demanda e o vetor corrente de precos saberemos o resultado (complementar
ou substituto). Em segundo lugar, o tltimo termo de (7.61), 813;2('), serd sempre positivo
ou zero em todos os modelos de produtos diferenciados, uma vez que todos os bens sdao
substitutos. Isto apenas diz que se o pre¢co do bem 2 sobe mais consumidores compram

o bem 1.

A visdo convencional diz que se o primeiro termo nao for muito negativo, os pregos serao
complementos no modelo de produto diferenciado. Além disso, o quanto o primeiro
termo é negativo ou nao depende do quanto pode parecer ser “detalhes técnicos” da
funcdo demanda. Neste sentido, a maior tendéncia é que o ultimo termo domine o sinal.

Entretanto, simples generalizagdes de modelos teéricos mostram que os precos nao cos-
tumam ser substitutos. A intuicdo é a seguinte. E verdade que quando o preco do bem 2
sobe maior serd a demanda pelo bem 1. Entretanto, a medida que o prego do bem 2 sobe,
o aumento de consumo do bem 1 é realizado pelos consumidores que sdo mais sensiveis
a mudanca nos precos. Isto é exatamente porque eles deixam de consumir o bem 2 e
migram para o bem 1. Se a firma 1 receber demanda de consumidores mais sensiveis a
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preco, entao ela tem incentivo para reduzir o seu prego. O quao importante sdo estes
dois efeitos e, portanto, qual domina, isto é deixado para os dados decidirem. Para o
exemplo de automdveis (BLP), metade dos pares de precos sdao substitutos estratégicos
e metade sdo complementos estratégicos.

7.4.9 BLP

BLP é um modelo de demanda micro, uma generalizacdo do logit que permite carac-
teristicas observadas e ndo-observada, que agregada explicitamente para obter a de-
manda de mercado por um produto j. O fato de que este modelo comeca com um
modelo microeconémico permite que o mesmo framework seja usado para estruturar a
andlise de demanda que utiliza micro-dados, amostras de extratos, ou dados agregados
de produtos, bem como qualquer combinacao deles.

Comegamos a exposigdo com uma fungdo utilidade (7.1) alterada para representar o
framework micro:

Uij = ) wbBin +& + €35 (7.62)
k
Bik = X + B 2 + By vi, (7.63)

tal que z ;1 e §; sdo as caracteristicas observadas e nao-observadas dos produtos, respecti-
vamente. As variaveis z; e v; sao os vetores de atributos observados e nao-observados dos
consumidores. Observe que estes atributos podem mudar dependendo da aplicagdo. Os
vetores 37 e B determinam os impactos das caracteristicas observadas e nao-observadas
do consumidores sobre a utilidade da caracteristica k. Os A fornecem o impacto da
caracteristica do produto k sobre o termo constante do produto na funcao utilidade (uti-
lidade média). Por fim, o termo €;; representa a preferéncia individual idiossincratica
sobre os diferentes bens (preferéncias que sao independentes dos atributos dos produtos
e individuos que contabilizamos no modelo).

Substituia (7.63) em (7.62) para obter

Uij = 0 + Z TjkZir B + Z TikVit B + €ij (7.64)
kr kl
com
(5j = Z CUjk)\k + fj. (7.65)
k

Observe que a (7.65) é a equagao estrutural do modelo de Berry (1994) para o caso
logit.!® Além disso, o modelo tem dois tipos de termos de interacdes entre as carac-
teristicas do produto e as caracteristicas do consumidor. Elas sdo:

Termo ;. xj12; 0%, interagdes entre caracteristicas observadas dos consumidores (z;)
e a caracteristicas dos produtos.

8Nesta formulacéo, o preco estd contido na matriz de caraceteristicas.

©2025 Victor Gomes



CAPITULO 7. DETERMINACAO DE PRECOS: PRODUTO
DIFERENCIADO 139

Termo ), x;,vy [} interacdes entre caracteristicas ndo-observadas dos consumidores
(vi) e a caracteristicas dos produtos.

Sao estes termos de interagdo que geram elasticidades préprias e cruzadas razoaveis,
eliminando o problema gerado pelo IIA. No BLP, se aumentamos o preco de um carro,
um tipo muito especifico de consumidor deixa este carro, o consumidor que valoriza
as caracteristicas apresentadas pelo veiculo. Consequentemente eles irdo substituir este
veiculo por outro com caracteristicas similares. Portanto, neste ambiente é possivel
construir modelos com elasticidades préprias e cruzadas razoaveis.

Além disso, aumentos de pregos de veiculos ird forcar diferentes tipos de consumidores
deixarem de consumir tipos diferentes de carros. Automoéveis com precos altos tendem
a ser os carros que sdo preferidos por consumidores de alta renda, que ndo respondem
muito a mudangas nos pregos. Isto implica que o efeito proprio do preco para este tipo de
consumidor serd mais baixo para carros mais caros — utilizando equilibrio Bertrand-Nash
para produtos diferenciados, teremos markup mais elevado para este tipo de veiculo.

Quando temos apenas dados no nivel dos produtos, i.e, ndo sabemos quem compra qual
bem, entdao o melhor que se pode ter é a informacao sobre a distribuicdo de z; utili-
zando uma base de dados sobre caracteristicas dos domicilios/familias. Como o BLP
é um modelo de decisdo individual, é possivel adicionar dados individuais de compra.
Quando adicionamos esses micro-dados é importante saber o quanto os atributos ob-
servados do consumidor sdo suficientemente ricos para capturar as fontes de diferenca
nas preferéncias pelas caracteristicas. Se nao houver essa riqueza de detalhes, como
por exemplo, tamanho da familia para relacionar ao tamanho do carro, o pesquisador
precisa manter o controle de caracteristicas ndo-observadas de atributos do consumidor
(3w TjkVir) ou ird terminar incorrendo nos problemas que surgem com o modelo vertical
ou logit.!?

7.4.10 Markups

No contexto de estimacdo de produtos diferenciados o markup pode ser recuperado
utilizando modelagem do lado da oferta. Para estimacao apropriada é preciso especificar
um modelo de como as firmas competem. O modelo mais usado é o de Betrand com
produtos diferenciados — BLP (1995, 1999).

Assumimos que existem F' firmas, cada qual produz um subconjunto J dos produtos
comercializados, Jy, e a decisao de quais produtos vender ¢ assumida ser predeterminada.
As hipoteses deste modelo sdo padrao na literatura de OI.

Para cada firma f, a funcédo lucro é

mp =Y (pj —mej)si() x M (7.66)
jETs

9Para uma introdugio ao BLP veja Conlon e Gortmaker (2020).
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tal que p; e mc; sao os preco e custo marginal para o produto j, respectivamente. s; ¢
o market share, e M é o tamanho do mercado.

Assuma que o equilibrio é Nash em precos. Dado que tal equilibrio existe, os precos
resultantes devem satisfazer as condi¢ées de primeira ordem:

=0 (7.67)

b(-)y = 0(-) " s5(:) (7.68)

tal que 6 é uma matriz J por J, cujo (j,7) elemento é dado por:

8pj ’

A —9sr  ger e j sdo produzidos pela mesma firma;
gr = ;.
’ 0, caso contrario.

7.5 Concorréncia Monopolistica

Por exemplo, considere o mercado de restaurantes em uma cidade. O produto oferecido
pelos restaurantes é um combinado de refei¢do e servigos, embora sejam produtos pare-
cidos eles possuem distingoes tal que a hipdtese de homogeneidade do produto nao seja
a melhor hipotese.

O modelo de concorréncia monopolistica?? foi construido para descrever industrias como
a de restaurantes. Se diz que se tem concorréncia monopolistica quando as seguintes
hipdoteses valem:

1. Existe grande ntimero de firmas, tal que o impacto de cada empresa sobre as
demais é negligivel;

2. Devido a diferenciacdo de produtos cada firma pode determinar o seu prego, ou
seja, a demanda que cada firma tem nao é “horizontal” como na concorréncia
perfeita (com firmas tomadoras de pregos);

3. Existe livre entrada e livre acesso a todas as tecnologias disponiveis.

Isto significa que o modelo de concorréncia monopolistica adota todas as hipdteses da
concorréncia perfeita com a exceto pela diferenciacdo de produtos. Esta caracteristica
do modelo implica que os produtos ndo sao substitutos perfeitos, levando a possibilidade
das firmas decidirem precos.?!

Para entender melhor os resultados do modelo de concorréncia monopolistica é util fazer
a distincao entre resultado de curto e longo-prazo. Um resultado de equilibrio de curto

20Chamberlin (1933) e Robinson (1933).
21Quanto menor o grau de substituicdo entre produtos maior serd o preco.
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prazo de concorréncia monopolistica diz que o prego recebido por cada firma é maior do
que o custo médio — lembrando que este resultado é uma possibilidade. A diferenca entre
preco e custo depende do niimero de firmas e do grau de diferenciacdo dos produtos.

Como o prego é diferente do custo médio, este equilibrio nao é de longo prazo. Se preco
é maior do que o custo médio, entao existe incentivo para firmas entrarem no mercado.
Uma hipdtese subjacente ao modelo é a de que todas as firmas tem acesso a mesma
tecnologia, com impacto negligivel sobre as demais. Isto implica que a empresa entrante
espera lucro similar ao da tipica empresa incumbente, i.e. m = (p — CM(q))/q, tal que
CM é o custo médio. Por outro lado, se o preco for menor do que o custo médio firmas
incumbentes tem prejuizo e devem deixar o mercado.

Portanto, o equilibrio de longo prazo é a situacao em que firmas maximizam lucros, tal
que a receita marginal é igual ao custo marginal, e as empresas fazem lucro-zero (ou
seja, quando o prego é igual ao custo médio). A condigdo de lucratividade do equilibrio
de longo prazo determina o niimero de firmas ativas.

O modelo de concorréncia monopolistica é muito utilizado em diversas areas além da
organizacao industrial, tais como macroeconomia e comércio internacional. Por exemplo,
a medida que o grau de substitubilidade entre produtos aumenta nos aproximamos do
resultado da concorréncia perfeita. Esta propriedade de precificacgio acima do custo
médio no curto prazo é uma hipdtese atrativa para estudar algum grau de rigidez de
precos em questdes de macroeconomia.

7.6 Problemas de Indice de Precos

Indices de pregos estdo entre as mais importantes tarefas que um governo pode fazer.
A discussdo sobre mensuracao do custo de vida e o tipo de problema que pode surgir
é fundamental em economia. Vale ressaltar que o problema enderecado aqui surge em
todos os indices de precos e existe um ndmero questoes de economia industrial para
corrigir problemas que surgem em indices de precos.

Primeiro considere um modelo tedrico de construgdo de um indice de pregos. O custo
de vida (e;;) de obter um dado nivel de utilidade, U, tipicamente em um ano-base, é
calculado como

it = I}Il_ifl > Pt (7.69)
sujeito a
U(gi,zie) = U,

aqui z se refere as caracteristicas dos individuos. Isto implica que o custo de vida é funcao
do conjunto de escolha, das caracteristicas dos individuos e da utilidade de consumo de
determinada cesta de bens:

e = e(conjunto de escolhay, z; ¢, U).
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Observe que a frase “conjunto de escolha” se refere ao conjunto de produtos disponiveis
e seus precos. Em introducdo & macroeconomia ou contabilidade nacional o leitor ja
deve ter tido contato com as defini¢oes de indices de precos de Laspeyres e Paasche.
Aqui retornamos a estes indices classicos.

Como consequéncia da andlise acima, a mudanca no custo de vida verdadeira de Laspey-
res entre dois periodos, 1 e 0, compara o custo de obtencdo da utilidade no periodo-base
(0):

POV — e(conjunto de escolhay, 2; 1, ULO)

€ei0
tal que IPC"Y é o verdadeiro indice de precos ao consumidor.

O indice do custo de vida calculado, entre bens que podem aparecer entre 0 e 1, é
essencialmente

WiPj,1

wip;0°

com w; representando o peso do produto j no periodo anterior. Aqui os pesos sao
determinados pela gasto realizado anteriormente pelos consumidores, medido por meio
de uma pesquisa especifica. No Brasil esta pesquisa é a POF — Pesquisa de Or¢amento
Familiar — do IBGE que ocorre apenas a cada cinco anos. Os pregos sao obtidos de
amostras grandes com varios grupos e pontos de venda selecionados aleatoriamente.??

IPCC =

Se existe um tnico individuo, e todos os bens disponiveis no periodo base sao disponiveis
naquele dado periodo, este indice deveria garantir que o consumidor poderia comprar
a mesma cesta de bens no periodo corrente bem como no base. Neste sentido, seria
garantido a este consumidor a utilidade do periodo base. Esta é a ideia para a construcao
de um indice de precos adequado. Consequentemente, se existem muitos consumidores, e
nos ponderamos corretamente os tipos de individuos, podemos obter a média ponderada
da mudanca na renda que poderia garantir que cada individuo poderia continuar obtendo
os mesmos bens obtidos no passado.

Nos EUA, foi criada pelo Senado americano a Boskin Commission em 1995.23 A funcéo
da comissdo era estudar possivel presenca de viés no cdlculo do indice de precos ao
consumidor. A comissao mostrou que existia os seguintes vieses: (i) viés de substituigao,
aproximadamente de 0.4% por ano; (ii) viés de bens novos, aproximadamente 0.7% por
ano. A rotagdo da amostra e os procedimentos de substituicdo de bens das cestas ao
longo do tempo seriam responséaveis por este tipo de problema.

Os dois tipos de viés podem ser explicados da seguinte forma. Viés de substituicao
ocorre porque se mantém a cesta de consumo fixa quando o vetor de precos muda.
Todavia, quando o vetor de pregos muda, o consumidor pode melhorar sua alocacao
mudando quantidades consumidas. Se o pesquisador possui estimativas da distribuicao
das utilidades, este viés pode ser estimado diretamente.

22Um ponto de venda é usado para determinar onde a amostra é produzida.
230s membros da Boskin Commission foram: Michael Boskin, Ellen R. Dulberger, Robert J. Gordon,
Zvi Griliches, e Dale Jorgenson.
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O segundo viés tem como causa o fato de bens novos nunca serem avaliados diretamente.
Bens novos surgem no indice de pregos com o procedimento de rotagao da base bem como
na troca de bens que compoem as cestas. Neste caso, eles somente sao avaliados algum
tempo depois que eles entram no mercado. Nunca se compara bens novos com velhos,
que é a parte de onde vem os ganhos dos bens novos. Por exemplo, quando smartphone,
laptop ou TV-flatscreen passaram a fazer parte do indice de pregos?

Os remédios adotados para resolver este tipo de viés seriam os seguintes. Primeiro,
procedimentos com maior rotacdo da amostra.?* O impacto depende da organizacio
industrial de novos bens, um tépico que nao é muito estudado. Se o bem é introdu-
zido com um prego inicial baixo para atrair consumidores, ou se o bem é um produto
tecnologico avancgado, cujo prego permanece estavel nos periodos iniciais, mas cai em
seguida, a ideia de rotacdo mais rapida da amostra pode agravar o problema de viés.
Importante se observar aqui que desejamos os novos bens incluidos na base, tais como
TVs e geladeiras, por exemplo. Se nao introduzirmos novos bens no indice de precos,
logo estaremos calculando precos de produtos que as pessoas ndo consomem mais. A
questao é quando introduzir — logo, com pregos mais baixos ou mais altos, ou depois de
algum tempo apds os pregos estabilizarem.

Outro remédio seria um indice hedo6nico, algo como vimos na se¢do 7.1. No espago das
caracteristicas podemos fazer isto com um indice heddnico. A ideia bésica é manter
as caracteristicas constantes e comparar os pregos para um dado conjunto de carac-
teristicas. O uso de pregos heddnicos sdo tradicionais em organizacdo industrial em
trabalhos classicos como os de Court (1939) e Griliches (1961).

O que é uma andlise empirica de pregos heddnicos? Como vimos anteriormente, uma
regressao heddnica assume a seguinte forma:

pi = i1 1+ ... + TikBr + €. (7.70)

Agora vamos utilizar a ideia recorrente de que o preco é o custo marginal mais uma mar-
gem aplicada sobre o custo, como feito em Pakes (2003). Se estivermos em um mercado
e todas as firmas sao produtores de um tnico bem jogando Nash em pregos (Bertrand),
portanto os pregos sao (como a firma é possui um tnico produto nio utilizamos o subs-
crito j):

Di(-)

aqui Cmg(-) é o custo marginal e o segundo termo, % é o markup que varia
inversamente com a elasticidade da demanda no ponto.

Vamos definir uma fungdo heddnica como h(x), em que o preco é funcao das carac-
teristicas do bem. Neste sentido, dizemos que na média o prego pode ser previsto como

24Geralmente os procedimentos de indices de precos incluem amostras selecionadas de bens e servicos.
Se a selecdo amostral destes produtos for maior no tempo é possivel que os produtos sejam incluidos
com maior velocidade no indice de pregos.
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funcdo de z. Isto equivale a assumir a esperanca matemadtica condicional de p; | ;.
Aplicando a esperanga condicional em relacdo a  (E[- | ;] na equagdo de pregos (7.71),
temos:
h(z) = Blp: | 2] = E[Cmg() | o + B[ 20 __
[0D;(-)/ Opl
Nesta equagdo a expectativa integra sobre a aleatoriedade no processo gerador das ca-
racteristicas de produtos concorrentes, pregos dos insumos (que também podem conter
markups), e produtividade. Isto significa que nem todos os produtos sdo iguais. Por
exemplo, a TV de uma marca especifica possui algumas caracteristicas distintivas, além
de precos de insumos e margens préprias da empresa produtora.

| x|, (7.72)

Os markups, sobre insumos bem como sobre os produtos, sdo determinados pelos bens
concorrentes no mercado e pela distribuicdo dos gostos dos consumidores, portanto
também nao deve gerar funcoes estaveis de caracteristicas ao longo do tempo em um de-
terminado mercado, ou entre mercados. Além disso, dado que qualquer heterogeneidade
nas preferéncia relativa sobre as caracteristicas, os coeficientes destas caracteristicas nao
possuem qualquer interpretagdo como o valor marginal dos z. O uso do modelo hedénico
para interpretar um coeficiente apenas é provavelmente problematico. A equagdo de
pregos possui dois componentes, uma fungdo custo e um termo de markup. O termo
de markup serd relevante dado que ndo podemos abdicar da ficgdo de que prego igual
a custo marginal. As um resultado, ndo podemos nem mesmo sinalizar a relacdo entre
os coeficientes hedonicos e as caracteristicas verticais nos modelos de utilidade. Neste
sentido, nem pense em interpretar as magnitudes dos termos hedonicos.

Exemplo dos Computadores. Na Tabela 7.5 é apresentada as caracteristicas dos
computadores comercializados. Todas as caracteristicas sdo verticais e crescem ao longo
do tempo. A fracdo de computadores selecionados para a amostra no periodo base que
foram disponiveis para calcular o preco varia de 8 a 24% no indice de precos dos EUA
(CPI). Observe que esta é uma industria tecnolégica em que os produtos ficam melhores
ao longo do tempo, portanto se espera que as caracteristicas melhorem ao longo do
tempo (veja Pakes, 2003).

Na Tabela 7.5 mostramos os resultados de Pakes (2003), em que ele compara a per-
formance dos modelos utilizados oficialmente (MM) com modelos de pregos hedoénicos.
Nestas tabelas se tem dois modelos hedénicos, dois modelos MM (Tornqvist e Las-
peyres), e um modelo de regressao de dummies que utiliza caracteristicas e varidveis
indicadoras de tempo. Nao apenas os modelos MM capturam o sinal errado, mas eles
sdo negativamente correlacionados com o modelo hedénico. A razéo para isto é clara,
em anos quando uma nova geracao de chips entra no mercado é quando varios chips
antigos sao descontinuados. Os chips que permanecem sdo principalmente aqueles que
entraram mais cedo no mercado (da nova geragdo de chips). A especificagdo do modelo
com varidveis dummies fica com resultados intermediarios entre MM e heddnico.

Nos EUA, o BLS (Bureau of Labor Statistics) estd em processo de atualizar a forma de
calculo e amostragem dos dados de tal forma que eles possam utilizar indices hedonicos
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Tabela 7.4: Caracteristicas de Computadores Comercializados

Caracteristicas 1995 1996 1997 1998 1999
Velocidade (Mhz)

min 25 25 33 140 180
média 65 102 153 245 370
max 133 200 240 450 550
RAM (MB)

min 2 4 4 8 16
média 7 12 18 42 73
max 32 64 64 128 128
HD (GB)

min 1 1 2 .9 2
média ) 1 1.8 4.5 8.5
max 1.6 4.3 16.8 25.5
Observagoes 264 237 199 252 154
matched parat+1 44 54 16 29 n.d.

Fonte: Pakes (2003).
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baseados em regressoes que sao estimadas separadamente em cada periodo (em nivel de
escala). Para ir em frente de forma consistente seria necessario um sistema de demanda,
mas o BLS e outras agéncias sdo hesitantes para realizar isto em modo experimental.

Tabela 7.5: Indices de Precos Alternativos para PC

Ano 1995/1996  1996/1997 1997/1998 1998/1999 média
1. Hed6nico base -.097 -.108 -.295 -155  -.164
(.040) (.063) (.045) (.099) (.091)
altern. -0.94 -111 -.270 -.155  -.156
(.039) (.052) (.044) (.054) (.079)
2. Matched Tornqvist 12 .002 .09 .011 .028
Model (MM)  Laspeyres -013 -002 -.08 -.011  -.027
matched (%) 16.6 22.8 8.0 11.5 14.7
3. Variaveis base -.135 -.098 -.160 -170  -.141
Dummy (.038) (.035) (.027) (.040) (.032)
altern. -.152 -.122 -.213 -.143  -.158
(.04) (.032) (.041) (.028) (.039)

Fonte: Pakes (2003).

Caracteristicas Nao-Observadas e Selecao (Erikson e Pakes, 2011). Os au-
tores utilizaram dados amostrais do BLS que sdo utilizados para formar os indices de
precos. A correcdo hedonica assume que a selecdo é baseada nas caracteristicas ob-
servaveis.

Um exemplo é dado para TVs. Existe 20% de turnover ao longo do intervalo amostral.
Este turnover é o niimero de modelos de TVs que se deixa de acompanhar no processo
de amostragem (ntmero similar a PCs). Existe ampla evidéncia indicando que os bens
que deixam a amostra possuem precgos que estdo caindo desproporcionalmente.

A base de dados para TV consistem em precos para 35 meses entre marco de 2000 e
janeiro de 2003. A amostra mensal média contém precgos e caracteristicas dos produtos
de 234 observagoes. Os precos das TVs vao de 66 a 10 000 délares, refletindo a diferenca
extrema dos produtos que o BLS inclui neste segmento. Os dados utilizados para calcular
precos relativos e demais medidas é sobre a base de dois meses.?

Na média 22,5% das TVs presentes em qualquer periodo nao estao presentes no periodo

25 Trés quartos dos precos coletados sdo em intervalos de dois meses de més impar e par de subamostras
regionais. O outro 1/4 da base amostral sdo pregos coletados a cada més, mas apenas para as cidades
de New York, Los Angeles e Chicago. Os dados da base de dados sdo organizados para dois meses sem
importar se os precos sdo do segmento mensal ou bimensal.
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seguinte, com 19,7% sendo de saida permanente da base de dados.?® Similarmente,

24,0% das TVs no periodo corrente nao estdo presentes no periodo anterior (¢ — 1),
com 17,0% sendo de subtistutos e 4,1% sendo de adi¢oes planejadas & amostra. Existe
média de saida tempordria de 2,9% e 2,9% de entrada na base sdo de TVs retornando
de auséncia temporaria.

Na média existem 183,35 precos relativos. Erikson e Pakes (2011) dividem os precos
relativos entre quaisquer dois periodos em trés grupos:

1. saida-a: existe prego relativo no periodo anterior (0) mas ocorre saida antes do
periodo seguinte (1). Em média sdo 40,2 (22,4%).

2. novo-r: existe preco relativo no periodo posterior (1), mas ndo no periodo base
(0). Em média sao 46,0 (25,5%).

3. outros: existe prego relativo nos dois periodos (0 e 1). Sendo 97,25 para este grupo,
com 52,1% do total.

Na Tabela 7.6 estao as caracteristicas dos dados sobre TVs e o sumario delas explicam
o tamanho do viés presente.

1. Bens que saem. O conjunto desses bens apresentam o maior declinio de precos
quando comparado aos demais — a coluna “saida-a” é mais de 0.01 menor do que
as duas outras categorias.

¢ O declinio dos pregos dos bens que estao prestes a sair estd em torno do dobro
da taxa de declinio e a diferenga é significativa. Se os bens que estdo prestes
a sair apresentam quedas de precos mais semelhantes aqueles dos bens que
realmente saem, entdo esses nimeros reforcam a crencga de que, ao descartar os
bens que saem, os procedimentos de modelo pareado superestimam a inflacao.

2. Bens novos. Produtos que sao recentemente introduzidos também possuem pregos
relativos que na média caem a taxa mais baixa do que outros bens, mas nao tao
fortemente quanto a bens que saem. Mas ainda assim, existem implicagoes para o
calculo dos indices de precos.?”

3. Por tultimo, compare, por exemplo, o indice médio de um modelo emparelhado
com um intervalo de dois meses com um de quatro meses. Por construcao este
altimo omitiria mudancas nos dois tipos de bens que sdo incluidos no intervalo de
dois meses. Os bens omitidos sdo: os bens que estdo deixando a base no primeiro
més do intervalo de dois meses, e os bens que sdo recentes no segundo més de
mensuracao. Ambos estes subgrupos de bens tem precos que caem a taxa mais
rapida do saques aleatérios dos bens que continuam na amostra. Neste caso, um

26A safda ndo-permanente sio de produtos que nio disponiveis para a coleta de precos no periodo
corrente, mas reaparecem no periodo seguinte.

2TComo observado por Pakes (2003), introduzindo bens novos mais cedo no indice ird apenas aliviar
o vies dos novos bens se o preco cai nos periodos introdutérios.
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indice de quatro meses perderia a informacoes dos bens que entram e saem do
mercado e isto acentuaria o viés de sele¢do do indice de precos.

Para se ter indicagao do que esses vieses aumentam o intervalo amostral, Erickson e Pakes
(2011) utilizaram esses dados e calcularam o indico do modelo emparelhado assumindo
intervalos de dois, quatro e doze meses. A taxa anualizada de deflagdo para estes trés
respectivos intervalos foi de -10,59%, -8,99% e -6,48%. Indo de intervalo de dois meses
para um ano, o indice de precos é aproximadamente 40% maior. Portanto, quanto maior
o intervalo maior serd o viés da entrada e saida de produtos.

Tabela 7.6: Precos Relativos de TVs

Amostra saida novo
Variaveis Total saida-a novo-r outros outros outros
Média do
preco relativo 0.9849 0.9729 0.9844 0.9881 -0.0152  -0.0037
(D.P. da média) (0.0010)  (0.0024) (0.0019) (0.0014) (0.0028)  (0.0023)
D.P. Cross-section  0.0677 0.0778 0.0606 0.0646
Subamostra mensal:
saida tardia
(saida apos quadrado
Amostra meés 1, mas da saida
Total saida-a 1 més depois) tardia, 1-més
Média do
preco relativo 0.9835 0.9679 0.9756 0.9518
(D.P. da média) (0.0016)  (0.0036) (0.0068) (0.0136)
Obs. 1428 334 207 207

Nota: A tabela apresenta os resultados de pregos relativos, com suas médias, desvios

padrao e nimero de observacdes para diferentes varidveis e amostras de dados. Fonte:
Erickson e Pakes (2011)

Caracteristica ndo-observada. Caracteristicas ndo-observada de produtos similares
a TVs sdo importantes para resolver o problema do viés de selecdo de produtos que
deixam o mercado. Eles encontram que a caracteristica ndo-observada dos bens que
deixam a amostra cai a velocidade superior aos bens que continuam. Os bens que
entram possuem caracteristica nao-observada superior aos que continuam.?®

Dois limites dos precos heddnicos. Sao desenvolvidos dois limites para a caracteristica
nao-observada: um limite superior e outro inferior do pre¢o do bem que deixa o mercado.
Para lidar com isso é assumida uma regra tedrica de saida do bem. Os bens podem ser
classificados nos que entram r, no que saem Yy, em nos que continuam c: j = {c,r, x}.

28Iss0 é devido ao fato de que a caracteristica nao-observada média dos bens que continuam é abaixo
da média de todos os bens.
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Agora considere o modelo de regressao hedonica do log natural dos pregos, p; ;, sobre as
caracteristicas do produto, z;, com i representando o produto e t o tempo. O modelo é

Pit = Tift + Mg (7.73)

Observe que as caracteristicas dos produtos (os x;), aqui TVs, sdo constantes ao longo
do tempo. A avaliacdo de mercado das caracteristicas pode mudar o longo do tempo,
B¢, uma mesmo que sao estimadas regressoes mensais para os produtos. O disttrbio n;
é o residuo da regressao da contribuicdo das caracteristicas ndo-observadas para o preco
sobre as caracteristicas observadas.

O problema aqui é que nao se observa o valor de p; 11 para os bens que saem entre ¢
e t + 1. Portanto, a regra tedrica explica o processo de saida dos produtos do mercado.
Para escrever a regra é preciso uma hipétese: ela diz que um produto deixa o mercado
Jit = X se a caracteristica nao-observada for inferior a certo limite inferior de valoragao
dela. Essa hipotese é escrita por Erickson e Pakes (2011) da seguinte forma:

Jit =X € Nigr1 < 1, (@) (7.74)

“Se estivéssemos em um mundo no qual os bens fossem retirados do mercado quando
o prego pelo qual poderiam ser vendidos fosse inferior ao seu custo marginal, entdao a
hipdtese acima seria equivalente a suposicao de que, quando analisamos os bens que
poderiam ter sido comercializados em um dado periodo, o preco ao qual teriam sido
comercializados aumenta em 7 mais do que seus custos marginais. Se as diferencas em 7
representam diferencgas nas caracteristicas de qualidade ndo-mensuradas, entao espera-se
um aumento no markup (medida pela diferenca entre preco e custo marginal) & medida
que 1 aumenta, pois é esse aumento na rentabilidade que justifica o custo irrecuperavel
de desenvolver bens de maior qualidade.” (Erickson e Pakes, 2011, p. 1124).

A hipétese de saida dos produtos garante que a expectativa condicional de 1; 141 — 7 ¢
para os bens que continuam fornece um limite superior para a expectativa condicional
nao-observada de 7; 441 — 7;+ do bens que vao sair do mercado.?? O que isto diz é que
uma vez condicionada sobre x, bens que irdo sair, na média, possuem valor menor do
que a mudanca em 7 dos bens que continuam no mercado.

A evidéncia a partir da aplicacdo destas relacbes mostra que a caracteristica nao-
observada é importante para explicar a saida de TVs do mercado. Logo, o uso de
regressoes hedonicas com esta especificacdo suaviza o viés de selecdo causado pela saida
de produtos do mercado. O problema com esta condi¢do superior é que se assume que
a variacao dos 7’s é igual entre produtos que continuam e deixam o mercado.

Quando computamos um indice heddnico baseado em um conjunto de caracteristicas
comparavel ao que o BLS faz, obtemos um indice que é préximo ao calculado pelo indice
MM, veja Tabela 7.7. Na base de dados de TVs, a grande maioria das caracteristicas

2 Formalmente: E [0it+1 — nitljit = X, i, 06, t] < B Mity1 — Mieldie = ¢z, mi, 1.
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é medida como varidvel dummy: o modelo possui ou nao determinada funcionalidade.
Em geral ndo ha medida cardinal das caracteristicas, como no caso dos PCs.

A saida de produtos da base é desproporcionalmente de produtos com pregos elevados
que possuem a majoria das funcionalidades captadas pelas varidveis dummies. Estes
produtos deixam o mercado porque se tornam obsoletos pelos novos produtos que entram
tendo qualidade superior, mas com as mesmas caracteristicas.

O problema desta medida baseado em dummies é que a selecdo de T'Vs é parcialmente
baseada em nao-observaveis, para usar uma terminologia de econometria. Os controles
hedoénicos para mudancas nos valores das caracteristicas observadas de todos os bens,
mas perde a mudanca no valor das caracteristicas nao-observadas. Os modelos MM
controlam por mudancas no valor das caracteristicas observadas e nao-observadas dos
bens que sdo sempre ofertados, mas nao controlam por todos os bens que deixam a
amostra.

Observe as regressoes que somente usam caracteristicas nao tao distintas dos indices MM
(Tabela 7.7).3% Ou seja, o modelo hedonico tradicional nio melhora muito a medida de
variagdo dos pregos. Por outro lado, Erikson e Pakes (2011) comparam no modelo
hedénico os produtos que continuam no mercado frente aqueles que deixam a base de
dados. Os produtos que vao deixar a base um periodo & frente sdo bens cujo valor
das caracteristicas estdo diminuindo. Isto é mais evidente quando se compara pela
caracteristica nao-observada destes produtos.

Na terceira coluna da Tabela 7.7 estd a estimacao do indice heddnico obtido utilizando
a correcdo nao-paramétrica para selecdo utilizando dados bimensal e mensal do BLS.
Esta estimativa usa (i) a queda no valor da caracteristica ndo-observada dos bens que
sobrevivem o primeiro més mas saem no segundo para corrigir pela queda no valor
da caracteristica nao-observada do bens no primeiro més. (ii) A queda no valor das
caracteristicas nao-observadas dos bens que continuam para corrigir a queda do valor
da caracteristica ndo-observada dos bens que saem. Este procedimento produz queda
de -12.88, sendo 28% mais baixo do que o estimado pelo modelo emparelhado (MM).

7.7 Anexo: Detalhes do Logit

O fundamental é que alguns destes fatores que causam as escolhas sdo observados e
outros ndo. Faca:

o x fatores observados (caracteristicas);

30Na Tabela S10 representa as varidveis dependentes do modelo que sdo: log do tamanho da tela
(polegadas), uma dummy indicadora para proje¢io, a interagdo entre estas duas varidveis, o quadrado
do log do tamanho da tela, uma dummy da varidvel do quanto a observacgdo vem da sub-amostra mensal
do BLS, dummies indicadoras para picture-in-picture, TV de tela plana, conexdo HDTV, marca com
reputagdo de alta-qualidade, outra para reputacdo de baixa qualidade. S24 sdo as varidveis do modelo
S10 adicionando mais varidveis dummies, incluindo localiza¢do de LA, NYC, Chicago, tipo de loja, tipo
de som, numero de inputs, segmento de TV antiga, etc. (veja Tabela 13 de Erickson e Pakes, 2011).
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Tabela 7.7: Indices para TVs

Hed6nico
Calculo do Indice MM  Hedénico Corrigido

Regressao Ln-Preco Heddnico

Hedonico S24 -10.11 -10.21

E-P (entre meses) (5.35) (7.53)

S24 % 1.t. mm .50

Hedonico S10 -10.11 -8.82 -12.88
E-P (entre meses) (5.35) (7.05) (8.21)
S10 % Lt. mm 40 .83

Fonte: Erickson e Pakes (2011), Tabela 1 e 8. Indices de precos calculados entre junho de 2000 e
dezembro de 2002. A varidvel dependente nos modelos hedénicos é o log do preco. As varidveis
do lado direito sdo as especificagoes S10 e S24, 10 e 24 caracteristicas. As taxas na tabela sdo as
taxas de inflagdo anual calculadas de cada modelo. A tltima linha fornece a fragdo dos 30 meses
onde a variacdo do indice hedoénico é menor do que o indice matched-model (% 1.t. mm). O ponto é
separador de decimais.

e ¢ fatores nao-observados;

o y = h(x,e) a escolha dos agentes ¢é relacionada aos fatores por meio de uma fungao
(processo comportamental).

Como temos um fator ndo observado, &, entao a escolha dos agentes ndo é deterministica.
o f(e) funcdo de densidade de €, que é considerado aleatorio.

A probabilidade de que um agente escolha um resultado do conjunto de possibilidades é
simplesmente a probabilidade de que os fatores nao observados sdo tais que o processo
comportamental resulta na escolha:

P(y | ) = Prob(e s.a. h(x,e) =y)
Defina a funcao indicadora I[h(x,c) = y]: ela assume 1 quando for verdade e 0 caso

contrario. Entao a probabilidade de que o agente escolha y é o valor esperado da funcao
indicadora sobre todos os valores possiveis dos fatores nao observados:

P(y | #) = Prob(I[h(z,e) = y] = 1) — / T[h(z, ) = y)f(e)de (7.75)

Para calcular a probabilidade, esta integral deve ser solucionada.

Agora suponha que os termos aleatérios possam ser decompostos em duas partes: €1 e €s.
Faca a densidade conjunta ser f(¢) = f(e1,e2). A densidade conjunta pode ser expressa
como o produto de uma densidade marginal com e uma condicional: f(e1,e2) = f(e2 |
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e1)f(e1). Com esta decomposigdo a probabilidade na equagao (7.75) pode ser expressa
COmo:
= [ | thimere) = s | e0)dea) s (7.76)
€1 £2

Suponha que existe uma forma-fechada para a integral entre colchetes.

O problema de escolha do agente n pela escolha j precisa ser especificado pela modelagem
do termo de erro.

O modelo logit é obtido assumindo que cada ¢,; ¢ distribuido como valor extremo iid
(ou valor extremo tipo I / duplo exponencial). A densidade para cada componente
nao-observavel da utilidade é:

flenj) =€ e ¢ " (7.77)

e a distribuicdo cumulativa é

Flen) =€ ™ (7.78)
A variancia desta distribui¢do ¢ 72/6. Assumindo que a varidncia é 72/6 estamos im-
plicitamente normalizando a escala da utilidade.

A diferenca entre duas varidveis valor extremo ¢é distribuida como logistica. Le., se e,
- .. . ' e e
e £, sao valor extremo iid, entao Enji = Enj — Eni S€gue a distribuicdo logistica:

*
eenji

F(ff;kw‘i)

= — (7.79)
1+ enii

A distribuicdo de valor extremo possui caudas um pouco mais grossas do que uma
normal (pode suportar mais casos extremos). A distingao entre as duas nao costuma ser
perceptivel quando aplicadas aos dados. A hip6tese ou caracteristica crucial da valor
extremo é que os erros sdo independentes uns dos outros. A independéncia significa
que a porg¢ao nao-observada da utilidade de uma alternativa nao é relacionado com o
termo nao-observado de outra alternativa. Essa hipétese ndo é tao restritiva e pode ser
interpretada como resultado natural de um modelo bem especificado.3!

A probabilidade das escolhas é uma reorganizacao de (?7?):
Pij = Prob(eij < i + Vij — Vig, Vj # k)

Se esse é considerado como dado, esta expressao é a distribuicdo cumulativa para cada
g;j solucionado em ¢e;; + Vi; — Vi, Em termos da distribui¢ao valor extremo sera:
exp(—exp(—(gij + Vij — Vir))). Como por hipétese a distribuicao cumulativa sobre todo
j # 1 é o produto das distribui¢ées cumulativa individuais:

Pylej=]]e
j#k

e (i tVip—Vij)

(7.80)

31S0b a hipétese de independéncia, o termo de erro de uma alternativa nio adiciona informacéo ao
pesquisador sobre o termo de erro de outra alternativa. Explicado de outra forma, se especifica V,,; tal
que o restante da fun¢ao utilidade (ndo-observado) se essencialmente um “white noise.”
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Como ¢;; nao é dado, a probabilidade de escolha é a integral de P;; | €;; sobre todos os
valores de ¢;; ponderada pela densidade (7.77):

P;; = / (H €_e<sij+Vijvik)) eFiigme ¥ de;j (7.81)

i#k

A manipulagdo desta equagdo e fazendo V;; = f'w;; resulta na expressao de forma-
fechada para a probabilidade de escolha logit:

eB'mi;

— 7.82

P =

Por exemplo, no caso de uma escolha binaria a probabilidade pode ser representada em
uma forma mais resumida:

1

Pl = 41 i eﬁlwij_ﬁlmil

(7.83)

Parametro de escala

Em geral a utilidade pode ser expressada como: U;; = Vy; + €7,

erro é 0% x (7%/6). Utilidade normalizada: U;; = Vi;/0o + &5, tal que ei5 = € /0.

onde a varidncia do

O termo ndo observado tem variancia 72/6: Var(e;;) = Var(ej; /o) = (1/02)\/&1"(5;}) =
(1/0?).0%.7%/6 = 7% /6. Entdo a probabilidade de escolha é:
e(B¥ /o)y

Fi = i (7.84)

Cada coeficiente é re-escalado por 1/0. Observe que apenas a razao (8 *' /o) pode ser
estimada. Usualmente o modelo é expresso na forma re-escalada: g = (8« /o).

O pardmetro de escala nao afeta a razao dos coeficientes. Disposi¢do a pagar, valor
do tempo, e outras medidas de taxas marginais de substituicdo nao sdo afetadas pelo
parametro de escala. Apenas a interpretacdo da magnitude é afetada.
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Capitulo 8

Tecnologia, Entrada e Estrutura
de Mercado

A estrutura de mercado sdo as empresas que operam em determinado mercado. Como
vimos anteriormente, firmas sdo heterogéneas, sendo distintas em tamanho, produtos,
experiéncia, etc. A questdao central deste capitulo trata da determinacdo da estrutura
de mercado, i.e. do ntimero de firmas que operam em um mercado.

As empresas em determinado mercado podem ser classificadas como empresas que per-
manecem funcionando ao longo do tempo, as incumbentes, e as empresas que entram e
saem do mercado. Este processo de entrada e saida de empresas determina o total de
firmas funcionando, bem como a performance: produtividade, lucratividade, qualidade.
Fusoes e aquisi¢ées também mudam as unidades operantes em um mercado.

Economistas mostraram que é comum existir entrada e saida de empresas dos merca-
dos. Importante é que a reducdo do ntmero de firmas pode implicar na redugdo na
concorréncia. Barreiras a entrada de novos competidores também pode implicar em
menor concorréncia, afetando diretamente lucros, produtividade e precos.

De forma geral, o problema relacionado a entrada e saida de empresas em um mercado
é geralmente associado a mobilidade de recursos entre mercados. Algo que inibe o movi-
mento de recursos entre mercado é denominado de barreira a entrada, ou, parafraseando
o titulo do famoso livro de Joe S. Bain, barreira & nova competi¢ao (Bain, 1956).

Barreiras a entrada sdo interpretadas como estruturais, institucionais e até comporta-
mentais, mas a definicdo do termo é controversa em economia. Bain (1956) definiu
barreira a entrada como conjunto de tecnologia ou condi¢ées do produto que permitem
a firma incumbente obter lucro no longo prazo. As condi¢bes sdo economias de escala,
diferenciagdo de produtos e vantagens absolutas de custo. Stigler (1968) criticou esta
abordagem, principalmente a ideia de que a economia de escala poderia ser barreira a
entrada, oferecendo a ideia de que a barreira seria o gasto para produzir que a entrante
enfrenta, mas ndo a incumbente. Veremos neste capitulo o papel dos custos, tecnologias
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e demais fatores que afetam o nimero de competidores e medidas de performance de
mercado.

8.1 Funcao Custo: Tecnologias

No capitulo 3 vimos os principios de funcionamento da firma tedrica em economia,
mas com estruturas de custo e tecnologia simplificadas. Nesta se¢do definimos alguns
conceitos tradicionais em economia que sao uteis para analisar a dindmica de mercado
em que os custos podem efetar a performance e o niimero de concorrentes.

8.1.1 Economias de Escala

Comegamos com um exemplo simples de funcdo de produgdo com economia de escala.
Dizemos que uma funcao de producao é homogénea de grau 6:

q=f(x) =\ f() (8.1)

Nesta equagdo x representa a quantidade de insumo produtivo, y a producdo total e
A > 0 é uma variavel de nivel tecnolégico. Dizemos que a fungdo tem rendimentos
constantes se # = 1, e rendimentos crescentes se § > 1. Com a existéncia de economia
de escala, o custo de duplicar a producado é menos do que duplicado.

Por sua vez, podemos relacionar esta defini¢do a fun¢do custo. Neste caso a elasticidade
do custo em relagdo ao nivel de producao é menor do que 1. Exemplo: se fizermos A\ = x
ez =1, temos ¢ = z/ f(1). Escrevendo estd em equacio na forma log-linear teremos
Ing = flnz + In f(1). Logo, podemos definir a elasticidade do insumo em relagdo a

producdo como:
Olnz 1

1= Flng 0

Agora suponha que o custo do fator produtivo x seja o pregco constante w, entdo a
elasticidade do custo total, C' = wz, também serd dada por 1/6.

o Olnwzx
Ga = Olng

1
—. 8.2
- (5.2)
Assim, teremos economia de escala (rendimentos crescentes de escala) se e s6 se a elas-

ticidade custo em relacdo ao nivel da producéo for menor do 1.

Uma interpretacio 1til é escrever a elasticidade do custo total como a razdo entre o
custo marginal (c) e o custo médio (CM):
oCy ¢
oy C CM’

(8.3)
Neste caso, se tem o inverso da economia de escala que é definida como CM/c Desta
forma, quando o custo médio for decrescente teremos economias de escala, ou ainda,

quando o custo marginal for inferior ao custo médio.
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Em trabalhos aplicados se utiliza com frequéncia o conceito de Escala Minima Eficiente.
A escala minima eficiente é atingida quando a realizacdo do CM se aproxima do ponto
de minimo.

[inserir figura de EME]
Como determinar a EME? Estimar uma funcio custo.

Uma alternativa ao uso da estimativa da funcdo de produgdo é o chamado teste de
sobrevivéncia de Stigler. O teste segue a racionalidade descrita abaixo.

Num mercado concorrencial, o preco serd fixado proximo ao minimo do CM. As empresas
com custo médio superior ao preco nao conseguirao sobreviver ao mercado. Portanto, a
EME ¢ o limite inferior de sobrevivéncia das empresas no mercado.

8.1.2 Economias de Escopo

Temos economia de escopo quando o custo de producdo conjunto de um ou mais bens é
inferior ao custo de produzir estes bens separadamente.

Cl(q, QQ) < C(ql, 0) + C(O, qz) (8.4)

Exemplo cléssico sao servigos de transporte e telecomunicagoes.

8.1.3 Economias de Experiéncia

Economia de experiéncia também pode ser chamada de economia de escala dindmica.
Quando temos este caso CM < experiéncia da firma (aprendizado).

A economia de experiéncia em geral é identificada quando a quantidade produzida ao
longo do tempo reduz muito o custo produtivo. Exemplos classicos sdo: asas de avido e
indtustria de semicondutores.

8.2 Tamanho do Mercado e Custo de Entrada

A questao de fundo aqui é determinar a relacdo entre tecnologia, tamanho do mercado
e concentracdo da industria. Vamos considerar um modelo simples em que todas as
firmas sdo do mesmo tamanho. Com esta hipotese, determinar a concentragio equivale
a determinac¢do do ntmero de firmas no mercado.

Suponha uma firma genérica, j, que possua uma funcao custo dada por C = F' + cg; e
uma fun¢do demanda dada por @ = (a— P)S. Neste modelo, S é o tamanho do mercado,
P o prego, F' o custo fixo, ¢ o custo marginal, e C' o custo total. Neste exemplo podemos
permitir dois mercados iguais, mas com numero diferentes de firmas. Este poderia ser
o caso do mesmo produto sendo comercializado em dois paises diferentes.

A funcéo lucro da firma genérica é:

mj = gjla = Q/S) = F —cq (8.5)
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Como as empresas sao simétricas sabemos que Q = n.g;, sendo n o ntmero total de
firmas. Solucionando este modelo Cournot-Nash, a condi¢do de primeira ordem é:

2n
a—gqj—c:o (8.6)

A quantidade 6tima para a firma representativa é:

a—cS
5 (8.7)

q; =

Substituindo a quantidade 6tima na funcéo lucro, obtemos o lucro para cada firma que

Opel“a no mercado:
(n) s(“_c>2 F (8.8)
7 n-+1

Um equilibrio livre de entrada é caracterizado por um conjunto de firmas ativas tal que
(i) nenhuma firma ativa deseja deixar o mercado e (ii) nenhuma firma deseja entrar neste
mercado. Esta andlise simples fornece a condi¢do de atividade de firmas no mercado.
Ela implica que se a firma n tem lucro ela nao deseja deixar o mercado, enquanto que se
a possivel entrante nao tiver lucro, ndo ocorrera entrada. As condi¢des sdo as seguintes:

[C.1] () >0, e
[C2] n(n+1)<0.
Solucionando (8.8) para n para a condigdao de lucro igual a zero, temos:

S
n=(a—c)y/=—1. 8.9
(=) = (5.9)
Esta equagdo nos diz que o niimero de firmas é uma func¢do crescente do tamanho de
mercado. Nesta estrutura o tamanho de mercado é descrito por S e de forma indireta
por a, que é constante associada a funcao demanda.

Observe que a relacdo entre o ntimero de firmas n nao é proporcional ao tamanho do
mercado. Para valores altos de 7, a relagdo entre ntimero de firmas e tamanho do
mercado é aproximadamente quadratica. Grosso modo, para dobrar o nimero de firmas
é preciso aumentar o tamanho do mercado em quatro vezes.! Isto ocorre porque a
medida que aumenta o nimero de firmas a concorréncia é maior e a margem, p — ¢, €
menor. Isto resulta em lucro varidavel por unidade de tamanho de mercado menor, que
por sua vez o mercado sustenta menos firmas. Devido a maior concorréncia, o numero
de empresas ativas varia menos proporcionalmente com o tamanho do mercado.

Ntmero de Firmas e Escala Minima Eficiente: Como dito anteriormente uma forma
de mensurar retornos crescentes de escala é pela escala minima eficiente. Assumindo a

' A relagdo é dada por v/2 — 1. Veja Cabral (2017), p. 254.
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fungao custo usual C' = F +¢q, o custo médio CM = F/q+c. O minimo do custo médio
é c¢. Vamos fazer a EME ser a escala minima tal que o custo médio seja CM = ¢/, neste
caso ¢ — ¢ = F/q, portanto a EME pode ser estimada como:

F

d—c

EME(q) = (8.10)

Podemos interpretar mudancas na EME como mudangas no custo no custo fixo (F').
Qualquer aumento em F' aumenta a EME na mesma proporc¢ado. Observe que no modelo
simples de mercado, equagao (8.9), o nimero de firmas depende de F. Se a escala
minima eficiente em 2, o nimero de firmas diminui v/2, aproximadamente. A intuicdo
aqui é o inverso do aumento do mercado em 2. Portanto, em estudos empiricos é comum
utilizar o tamanho do mercado divido pela EME.

Uma alternativa a EME é utilizar o coeficiente de economia de escala. Como vimos
anteriormente a economia de escala é: ec, = CM/c, tal que CM é o custo médio e
¢ o custo marginal. Se o custo médio é maior do que o custo marginal, entdo temos
economia de escala.

Podemos esperar que uma industria seja mais concentrada quanto maior for o grau de
economia de escala.? Para a funcdo custo que estamos considerando aqui, C = F + cq,
temos:

ccq = = =1+ (8.11)

Em duas indtstrias com custos fixos diferentes, a que tiver maior economia economia
de escala serd mais concentrada. Em geral, a concentragdo serd maior quanto maior for
o grau de economia de escala e a escala minima eficiente.

Economia de escala e EME sdo barreiras a entrada no sentido apontado por Bain (1956).
Neste sentido, quanto maior a barreira a entrada de novos competidores, maior sera a
concentracdo de mercado.

8.2.1 Barreiras Endégenas

Barreiras a entrada podem ser exdgenas ou enddgenas. O tamanho do mercado ou o
custo fixo como vimos anteriormente sdo barreiras exdgenas. A barreira enddgena é
funcdo da acdo de incumbentes para dificultar a entrada de novos competidores.

Barreiras endégenas podem ser tecnoldgicas, fisicas ou mesmo burocraticas. Exemplo
classico de barreira endbgena sao dispéndios com publicidade. [Incluir texto]

2Pode ser mostrado que o custo médio é maior do que o marginal, somente se o custo médio é
decrescente (em q).
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8.3 Entrada e Dinadmica de Mercado

Vimos anteriormente que a configuracdo de mercado que gera o maximo de bem-estar
social é a concorréncia perfeita. Neste caso, entrada livre de firmas garantiria a melhor
alocacao de recursos possivel.

O principal resultado do modelo de concorréncia perfeita é o que diz que nesta confi-
guragao ¢ atingido o maximo de bem-estar social. Isto implica que com o maximo de
concorréncia os precos sao mais baixos e é possivel maior consumo de bens e servigos.
Uma das condi¢ées para o resultado do teorema de alocacao eficiente é a livre entrada
de firmas. Se todas as demais condicbes sdo satisfeitas, a auséncia de livre entrada im-
plica em ineficiéncia alocativa. Isto é, se forem criadas barreiras a entrada, a alocacao
eficiente proporcionado pela configuracdo de concorréncia perfeita pode deixar de ser
alcancada. Um resultado tedérico importante mostrado por alguns autores diz que se
outras hipdteses da concorréncia perfeita falham entdo a entrada livre (sem custos) nao
é mais desejavel do pontos de vista da eficiéncia econdmica. Este é o resultado do artigo
de Mankiw e Whinston (1986).

Para entender este argumento assuma margem positiva, p — ¢ > 0, custos fixos estao
presentes, o total da vendas da firma que entra é maior do que o aumento da producao
total apds a entrada. Em outras palavras, quando uma firma entra ela toma parte
das vendas das incumbentes. Isto é chamado de efeito de roubo dos negdcios devido a
entrada.

Qual o tamanho do efeito roubo de negocios? Com produtos homogéneos, o volume de
venda da industria é @, tal que n representa o ntimero de firmas ativas. Se entra uma
nova firma com produgdo ¢,+1, parte desta produgdo é volume novo e parte é “roubo”
de demanda de concorrentes. Assim a producéo total da industria serd maior, mas o
total de vendas da nova empresa é maior do que a variagdo de Q: Qnt1 — @n < Gn1-

O beneficio social da entrada é a margem multiplicado por (Qn+1 — @) enquanto que o
beneficio privado (da entrante) é a margem multiplicado pelas vendas. Neste caso, para
a mesma margem o beneficio privado é maior do que o total. Como ocorre lucro com a
entrada, novas firmas continuam a entrar no mercado. Mas qual razao para divergéncia
entre incentivo privado e total (social)? A justificativa é que parte dos lucros da firma
que entra é “roubada” das incumbentes.

Existem diversas aplicacoes explorando o resultado desta anilise de entrada: transmissao
de rddio (operadoras; Berry e Waldfogel, 1999), agentes de imobilidrias (Hsei e Moretti,
2003), indices de fundos (Hortacsu e Syverson, 2004), entre outros. Considere o caso
da transmissao de radio nos EUA, onde grande parte das radios sdo tematicas, isto é,
elas tem uma programacao clara. Por exemplo, programacao com foco em rock, musica
classica, jazz, etc. A evidéncia empirica sugere que o principal efeito de abrir uma nova
estacdo de radio é desvio de audiéncia para a nova radio. Neste caso o efeito de “roubo
dos negocios” domina e ocorre porque o preco de trocar de radio é ter que escutar
anuncios. Como resultado deste processo de entrada, existirdo muito radios de rock, por
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exemplo, em detrimento a outro tipo de género.

Produtos diferenciados. Quando se muda a hipétese de produto homogéneo para
diferenciado, entdo a entrada também implica em redugdo de precos e aumento da
variedade de produtos.

Com produto diferenciado, cada firma que entra fornece algum excedente para o con-
sumidor. Como cada firma que entra ndo consegue capturar totalmente o excedente do
consumidor, elas podem terminar nao entrando mesmo que o ganho social seja positivo.
Sendo assim, a existéncia de produto diferenciado com variedade na entrada, muda as
conclusoes obtidas para produto homogéneo.

Considere um modelo simples para descrever esta situagdo. Vamos representar uma
funcao utilidade agregada como U, que captura o beneficio que os consumidores tem
com novas firmas provendo mais variedade:

Ui =U(g9(q1) + ... + g(aqn))- (8.12)

U e g(-) sdo fungbes concavas, tal que os consumidores tem utilidade decrescente em
cada produto novo ofertado pelas firmas. No mercado as firmas ofertam produtos ao

preco p;.

Os consumidores maximizam utilidade quando o preco for igual ao beneficio (utilidade)
marginal: p; = U'¢'(¢;). Mankiw e Whinston (1986) colocam importancia no custo fixo
para explicar o resultado social da entrada. Portanto, a fun¢do custo adotada por eles
éc(q)+ F.

A medida de bem-estar é o excedente total, que é a soma do lucro e do excedente do
consumidor. Apds alguma manipulagdo é possivel mostrar que o excedente total de
existir n firmas operando é:

W(n) =U(n.g(g,)) — n.c(g,) — n.F. (8.13)

Como estamos interessados no efeito da entrada de firmas, gostariamos de avaliar a
mudanga no bem-estar, W (), quando muda o numero de firmas. Portanto, tome a

derivada parcial de W (n) em relacdo a n?
d (n) / dqn /dQn:|
W) _ D+ g (N Z e(gn) +nd | — F 14
- U[g(q)—i—ng(dn)] [c(q)+ncdn (8.14)

Rearranjado para escrever o lucro da firma marginal, se tem:

oW (n)
an

= [U/g/(qu)-‘h —c(gn) — F] + [n-U/gl - Cligjﬂ + (8.15)

+ [U/(f - fIQn)] .

3Uma formulacdo geral é: Ovavii") =U' [g(qn) + n.%] — [c(qn) + n.%] - F
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O primeiro termo da equacao (8.15) é o lucro que serd zero com entrada livre. O termo
seguinte que esta entre colchetes é o efeito “roubo dos negébcios,” e esta presente porque
os pregos excedem o custo marginal (¢’). O terceiro termo é positivo e contabiliza pelo
excedente do consumidor pelo produto comercializado pela firma n. O segundo e terceiro
termo tem efeitos opostos sobre a eficiéncia social. O efeito “roubo dos negoécios” tem
efeito negativo e é importante quando tem entrada em excesso de firmas. O outro termo
tem efeito positivo devido a incapacidade de capturar o excedente do consumidor. Se
este termo foi elevado teremos entrada insuficiente de firmas.

O efeito sobre o bem estar-social pode ser resumido da seguinte forma: se a diferenciagao
de produtos é muito importante entdo a entrada livre implica em entrada insuficiente
do ponto de vista social. Por outro lado, se a diferenciacdo de produtos nado é muito
importante e a concorréncia é suave, entao o efeito “roubo dos negécios” domina, fazendo
com que ocorre excessiva entrada.

Cabral (2017, p. 270-1) apresenta o seguinte exemplo extremo. Existe externalidade
positiva da entrada no caso de medicamentos para doencas raras ou para doengas con-
centradas em populagdo de baixa renda. Por razoes regulatérias ou outras quaisquer,
pode ser dificil para a empresa que vende o remédio escolher preco elevado que seja su-
ficiente para recuperar o investimento. Neste caso, pode ocorrer da empresa nem entrar
na venda do medicamento. Chamamos isto de “remédio 6rfao.” Por exemplo, por volta
de 2005, cientistas do Canadd e dos EUA desenvolveram uma vacina contra o virus do
Ebola. Entretanto, o projeto permaneceu na prateleira porque existiam poucos casos da
doenga registrados nos paises ricos (até 2014).

8.4 Dinamica da Estrutura de Mercado: Destruicao Cria-
dora e Alocacao Eficiente

Na economia de mercado ocorre o processo constante de nascimento e morte de fir-
mas. As vezes a mortalidade de firmas estd associada a obsolescéncia de produtos e a
incapacidade de se manter eficiente em produzir bens e servigos. No mercado, constan-
temente as firmas sdo desafiadas por outros produtores utilizado técnicas mais eficientes
ou introduzindo novos produtos ou servicos.

O famoso professor da Universidade Harvard, Joseph Schumpeter (1942), denominou
este processo de destruicdo criadora, que era para ele o fato essencial sobre o capitalismo.
O processo de destruicdo criadora se refere ao mecanismo de incessante inovagdo de
produtos e processos em que a nova producao substitui a antiga.

O processo de destrui¢do criadora também pode ser interpretado como reestruturagio
dos negocios e permeia os maiores aspectos da performance micro e macroeconomica.
Em se tratando de performance das firmas, este processo é caracterizado por incontdveis
decisoes de criar e destruir arranjos produtivos. A eficiéncia destas decisoes ndo depende
apenas do talento gerencial, mas também das institui¢cdes que criem ambiente econémico
adequado a este processo. Falhas nas dimensoes institucionais, gerencias e de novas ideias
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tem severas consequéncias uma vez que elas interagem com o processo de destrui¢ao
criadora.?

Algumas dessas limitacoes sdo naturais e tem origem na tecnologia, como por exemplo,
a necessidade custo fixo elevado na producdo de ago. Outras restricbes sdo devido
a configuracdo concorrencial dos mercados e a ambiente econdmico propiciado pelas
instituicdes. Por exemplo, em doses moderadas, restri¢des institucionais do ambiente
econdmico fomentam o padrao de comportamento ciclico da maioria das economias
avancadas. Eles também ajudam a explicar problemas econdémicos perenes tais como
comportamento ciclico do mercado de trabalho, do investimento e dos saldrios. Em doses
elevadas, o ambiente econémico adverso pode limitar a adogdo de novas tecnologias e
oportunidades, podendo resultar em mercado de trabalho disfuncional, ma-alocagao de
recursos e estagnacao econdmica (Caballero, 2006).

Concorréncia internacional é uma fonte importante de destruicao criadora. Por exemplo,
Bernard, Jensen e Schott (2006) mostraram que o crescimento da produtividade nos
EUA é mais rapido em industrias em que os custos comerciais foram reduzidos ao longo
do tempo.

8.4.1 Estrutura de Mercado e Produtividade

O ambiente econémico de um mercado é caracterizado pelas firmas que entram, saem
e continuam, bem como pela tecnologia produtiva e arcabouco institucional. Na parte
institucional estao tributagao, regulagao (técnica) nao-tributaria e estrutura legal. Assim
como tecnologia, o arcabouco institucional pode produzir barreiras a competigao.

A evidéncia empirica sobre o tema mostra que entrada e saida sdo importantes para
o crescimento da produtividade. Firmas menos eficientes deixam o mercado e, eventu-
almente, firmas que entram e se tornam mais eficientes ganham tamanho. Um exem-
plo muito importante deste caso foi a desregulamentagao do mercado doméstico norte-
americano de tele-equipamentos. Este caso foi estudado por Olley e Pakes (1996) e é
fundamental para entender a analise empirica moderna de dindmica de mercados.

Detalhes da Industria. Maior restruturacdo desta industria comecou no final dos
anos 60. Esta mudanca é devido a dois fatores relacionados. Por um lado ocorreu
mudanca técnica nos equipamentos, com muitos produtos novos tanto para servigos te-
lefénicos (fibra dtica, centrais digitais, etc.) e para o uso da linha (fax, modem, etc.). Por
outro lado veio a desregulamentacao da producao e comercializacdo de equipamentos,
que naturalmente foi impulsionado pela mudanca técnica.

A AT&T possuia monopodlio nos servigos de telecomunicagoes e monopdlio essencial em
equipamentos por meio de sua subsididaria, Western Electric. O monopdlio em equipa-
mentos era mantido pelo controle do processo de licitacdo para a rede tnica da AT&T,
fazendo com que a Wester Electric fosse virtualmente a tinica ofertante de equipamentos

“Veja Caballero e Hammour (1996) e Caballero (2006).
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para roteamento e chamadas telefénicas. Virtualmente, a tinica possibilidade de entrada
seria possuir uma rede prépria. Todavia, em muitos estados isso seria ilegal.

A desregulamentacao comegou com a decisdo do FCC permitindo que outros disposi-
tivos fossem conectados a rede da AT&T. Esta decisao de 1968 é chamada de decisao
Carterphone, pois permitia que este tipo de aparelho fosse conectado a rede de telefonia.
Isto abriu o mercado para novas empresas e novos produtos, tais como modems, fax,
centrais PBX, etc. Entretanto, grandes equipamentos ainda continuavam com a Wester
Electric.

A situagio apenas mudou com a quebra do monopdlio da AT&T em 1982. Por meio de
acordo judicial, ocorreu a separacgao do servigo de telefonia local da longa distancia, que
permaneceu com a AT%T.®> O servico de telefonia local passou a ser ofertado por nove
empresas locais, as Baby Bells,® sendo que nenhuma delas poderia ser proprietaria de
manufatura de equipamentos.

A medida também obrigou a AT&T a abrir a concorréncia na chamada de longa distancia
para outras operadoras. Este ponto foi muito importante na disputa judicial, pois as
empresas que poderiam conectar cidades teriam que ter acesso a rede da incumbente.
Grande parte do argumento da AT&T para ndo abrir o mercado local era devido ao fato
dele ser tratado como um bem ptblico, onde a empresa usava as altas margens da longa
distdncia para sustentar as redes locais mais acessiveis.

O acordo judicial de 1982 teve impacto imediate sobre a industria de tele-equipamentos.
As compras de grandes equipamentos passaram a ser de empresas do exterior, que
ou construiram plantas nos EUA ou exportavam produtos. Em trés anos o total de
equipamento importado aumentou de 2% para 14% do total. Entre 1963 e 1987 o
numero de firmas aumentou de 107 para 481, com volume grande de entrada e saida de
firmas e plantas.

Relacgdo entre tamanho e produtividade. O objetivo do trabalho de Olley e Pa-
kes (1996) foi analisar as mudancas na produtividade nesta industria em fungao da
desregulamentagao (desverticalizagdo). Apos estimar a fun¢ao de produgdo com método
inovador, eles calculam a produtividade total dos fatores (TFP, veja capitulos 3 e 13) e
perguntam quais fatores podem explicar o crescimento da produtividade. Obviamente
tal crescimento esta relacionado com a entrada de novos competidores, mas como isso
poderia ser enderecado empiricamente?

O grande volume de entrada e saida de plantas no mercado americano, contribuiu para a
realocac¢do de capacidade e produto das unidades menos eficientes para as mais eficientes.

Este caso comecou com um processo da divisdo de antitruste do Departamento de Justica (DoJ),
em 1974, contra a AT%T, em grande parte motivada pela verticalizacdo entre provedor de servigos e
fabricante de equipamentos (Western Electric). O acordo passou a vigorar a partir de 1984, reduzindo
o valor da AT&T em 70%, aproximadamente. Para mais detalhes veja Coll (1986).

6As empresas independentes eram as Regional Bell Operating Companies (RBOC): Ameritech,
Bell Atlantic, Bell South, Cincinnati Bell, NYNEX, Pacific Telesis, Southern New England Telephone,
Southwestern Bell Corporation, e US West.
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Para entender se a realocagdo é importante para o crescimento de produtividade setor,
Olley e Pakes decompoem a produtividade em uma forma inteligente.

A medida de produtividade da industria é a soma da produtividade de cada planta
ponderada pelo tamanho proporcional de cada uma no total:

Nt
Wt = E SjtWit,
j=1

aqui com w; definido como a produtividade total dos fatores da industria no periodo ¢, wj;
a produtividade de cada planta j em ¢, sj; é o tamanho proporcional na producao (market
share) em ¢. Portanto, a produtividade da industria em ¢ é a soma da produtividade
individual das IV; plantas, ponderada por s;.

A produtividade do setor pode ser decomposta entre a produtividade média por planta
e a covariancia entre produtividade e market share:

wy = W + Cov(wit, sjt), (8.16)

com w; representando a produtividade média e Cov(wj¢, ;1) a covaridncia entre tama-
nho e produtividade.” Este termo de covaridncia as vezes é denominado de termo de
covaridncia Olley-Pakes.

Na Figura 8.1 é apresentado o termo de covaridncia estimado por Olley e Pakes para a
industria de tele-equipamentos dos EUA.

Importante: unidade de medida. Muito importante na correta interpretagdo dos
resultados é a unidade de medida da produtividade e da participacao de mercado. Ambas
as medidas devem ser livres de precos das firmas. A explicacdo é simples e direta:
empresas com maior poder de mercado tem maior capacidade de determinar precos
elevados. Neste sentido, uma empresa maior pode cobrar mais caro e o preco maior
pode fazer parte da produtividade e do market share se ambos forem medidos sem
eliminar o efeito-preco. Com a medida que nado controla pelos precos, a firma que
tem poder para colocar preco mais elevado pode erroneamente parecer mais produtiva
e com participacdo de mercado, indicando melhor alocac¢ao eficiente. Todavia, aqui o
interesse é saber se as firmas ganham mercado por eficiéncia e nao pelo poder de mercado
(precificacdo).

Como discutido anteriormente, esta é a distingdo entre funcdo geradora de vendas e
funcdo de producgao. Olley e Pakes estimam o modelo utilizando uma fungdo geradora
de vendas, que ndo controla pelo efeito prego do poder de mercado. Um exemplo em
que se estima uma fungdo de producgao controlado pelo efeito-preco é dada a seguir no
caso da industria de ago nos EUA.

"Cov(wjt, sjt) = Zj.v:tl(sjt — 5¢)(wjt — ), com §¢ como o market share médio do setor. Para
Bartelsman, Haltiwanger e Scarpetta (2009) é mais simple calcular a covaridncia tamanho/produtividade
fazendo Cov(wjy, sjt) = we — Wr.
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Figura 8.1: Decomposi¢do da Produtividade: Covariancia entre Tamanho e Produtivi-
dade (1974-1987)
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Indistria de Ago nos EUA. Outro exemplo da relagio entre entrada e crescimento
da produtividade ¢ a industria de ago nos Estados Unidos (Collard-Wexler e De Loecker,
2015). Entre 1972 e 2002, a produtividade total dos fatores no setor aumentou em 28%,
enquanto o crescimento médio da economia foi de 7%. Durante esse periodo, a produti-
vidade do setor de aco foi a segunda maior da economia americana, ficando atras apenas
do setor de tecnologia da informacdo. Este caso é particularmente interessante porque a
produgao em 2002 possuia aproximadamente o mesmo nivel de 1972, implicando que a
performance de produtividade deve ser explicada pelo uso de fatores de producgdo. Neste
caso, o emprego durante este periodo diminui 80%.

Collard-Wexler e De Loecker mostram que a explicagdo para grande parte do ¢ resci-
mento de produtividade foi a entrada de novas firmas com nova tecnologia. Sdo empresas
que operam mini-mills.

As mini-mills ndo apenas tomaram espaco no mercado das menos eficientes, mas elas
também apresentaram ganhos de produtividade durante o periodo. Conjuntamente
estes efeitos contabilizaram por, aproximadamente, metade de ganho de produtividade
no periodo analisado. Na Tabela 8.1 estdo os resultados estimados por Collard-Wexler
e De Loecker (2015) para a covaridncia entre produtividade e tamanho. Eles mostram
que a realocacdo para as plantas mais produtivas foi um processo muito importante de
aumento da produtividade, contribuindo com 6,4 porcento do total de 22,1. Isto significa
que um ter¢co do aumento da produtividade foi devido a realocacido da producdo das
plantas menos eficientes para as mais produtivas.

A decomposicdo da produtividade também é calculada para as plantas segmentadas
pelo tipo de tecnologia: verticalmente integradas ou mini-mills. As plantas mini-mills

©2025 Victor Gomes



CAPITULO 8. TECNOLOGIA, ENTRADA E ESTRUTURA DE
MERCADO 167

Tabela 8.1: Termo de Covariancia Olley-Pakes para Setor de A¢o (EUA): 1963-2002

A Produtividade (TFP) ACov(wjt, sjt)

Todas plantas 22,1 6,4
Integradas 24,3 3,7
Mini-Mills 9,6 4.4

Fonte: Collard-Wexler e De Loecker (2015). Variagdo (A) da produtividade estd em percentual.

aumentaram a produtividade em 10% e as integradas em 24,3. Para as ambas as tec-
nologias, o termo de covariancia foi significativo, 3,7 e 4,4 para integradas e mini-mills,
respectivamente. O que implica em bastante realocacdo de producado entre as mais e
menos produtivas.

Como mostrado na defini¢do da covaridncia Olley-Pakes, a produtividade pode ser de-
composta entre o termo de covariancia. Isto implica que maior parte do crescimento de
produtividade das plantas integradas vem do crescimento médio e nao da realocagdo.
Embora grande parte do crescimento venha das plantas com a tecnologia antiga, as
novas plantas forcaram a mudanca das plantas que sobreviveram a esta mudanca tec-
nolégica. Neste sentido, a melhora da produtividade das incumbentes é uma reac¢do
a entrada de competidores com nova tecnologia. Pode ser interpretado que a entrada
das mini-mills levaram ao aumento de 44 porcento da produtividade do setor. Deste
nimero, 23 porcento é devido a realocagdo das plantas integradas para as mini-mills e
21 porcento devido a melhora de produtividade das plantas mini-mills.®

No geral, mecanismos de realocagao entre produtores heterogéneos tem sido utilizados
em diversos campos, além de economia industrial, comércio internacional e macroecono-
mia também lideram o uso deste tipo de andlise. Estes modelos diferem na especificacao,
mas a intuicdo econdémica é a mesma: devido a maior concorréncia é mais dificil para
as empresas de custos mais elevados conseguir lucros mais elevados, uma vez que o lado
da demanda é sensivel a diferencas de precos e custos entre firmas. A medida que a
substitubilidade aumenta, compras sao realocadas para fornecedores mais produtivos,
aumentando a correlacao entre produtividade e tamanho.

9

8Este aumento da produtividade destas plantas pode ser devido a mudanca técnica (novos equipa-
mentos e processos) e a learning by doing.
9Veja Chandra, Filkstein, Sacarny e Syverson (2016).
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Capitulo 9

Discriminacao de Precos e Outras
Estruturas de Demanda

9.1 Introducgao

Tipos de discriminagao de precos. Sele¢do por indicadores. Auto-selegdo.

9.2 Selecao por Indicadores

Selec¢ao por indicadores corresponde a situacao em que o vendedor divide os compradores
em grupos, determinando o preco diferente para cada grupo. Esta pratica também é
denominado de segmentacdo de mercado.

Uma segmentacao cldssica é a localizacio geografica do consumidor. Neste caso a firma
cobra precos diferentes de acordo com a localizagdo dos consumidores. Por exemplo,
preco diferente por pais em produtos exportados: veja produtos da Apple, Microsoft,
etc.

O modelo mais simples para este caso seria o do monopolista que vendo o mesmo produto
para dois mercados diferentes j = {A, B}. Este problema ¢é similar ao caso do monopo-
lista multi-produto, se¢ao 4.1.2 (sem canibalizagdo no mercado e com custo comum). A
funcéo lucro do monopolista é

7(pa,pB) = {pa-qa(pa) + pB-qB(PA)} — C(qa(PA) + qB(PA)) (9.1)

tal que p; é o prego no mercado j, ¢; a quantidade demandada, e C(-) a funcao custo
que depende da demanda.

Naturalmente a maximizacao implica que RM, = RMp = ¢, para RM; como receita
marginal em j e ¢ o custo marginal que é comum aos mercados — uma vez que apenas se
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muda o mercado geografico. Isto implica na regra de elasticidade para os dois mercados:

1 1
pA (1—1—) =pgB (1—1—) =c, (9.2)
€A €B

940 ¢ o elasticidade-preco da demanda.

tal que €; = o 0,
Neste sentido, sob discriminacado de precos com segmentacdo de mercado, um vendedor
deve cobrar o preco mais baixo nos segmentos com maior elasticidade de preco. Por
exemplo, vinhos chilenos podem custar mais caro em New York do que no Chile devido
a elasticidade da demanda. Este caso é bem conhecido na literatura de comércio inter-
nacional, chamado de viés doméstico, pois o mercado local tende a ser menor do que o

mercado de destino das exportagoes.

Exemplo: Um outro exemplo interessante é a discriminacdo de precos no mercado
europeu de carros (Verboven, 1996). Na Tabela 9.1 sdo apresentadas estimativas dos
markups (%) de alguns modelos em paises selecionados da Europa.

Tabela 9.1: Markup Relativo Selecionado de Carros em Paises Europeus (%)

Modelo Bélgica Franca Alemanha Italia R. Unido
Fiat Uno 7,6 8,7 9,8 21,7 8,7
Nissan Micra 8,1 23,1 8,9 36,1 12,5
Ford Escort 8,5 9,5 8,9 8,9 11,5
Peugeot 405 9,9 13,4 10,2 9,9 11,6
Mercedes 190 14,3 14,4 17,2 15,6 12,3

Fonte: Verboven (1996).

As diferencas de margens podem ter algumas interpretacées. A primeira poderia ser a
discriminagao espacial dos consumidores. A segunda, quotas de importacao de veiculos
poderiam influenciar muito as margens, por fim, poderia existir diferenca do nivel de con-
luio entre paises. Todavia, a evidéncia econométrica apresentada por Verboven (1996)
sugere que a discriminacdo de precos seria a melhor explicagdo para a diferenca de
margens.! A discriminacdo de precos se manifesta pois mercados diferentes possuem
elasticidades especificas e os produtores escolhem o preco de acordo com a demanda
dos consumidores. No caso dos mercados serem paises, um padrdo fica muito claro: as
margens sao maiores no pais produtor. Por exemplo, a maior margem do Fiat Uno é na
Itélia. Neste caso, como a maior margem é observada na Itilia, a demanda pelo Fiat
Uno é mais ineldstica neste mercado do que nos demais. Portanto, o viés doméstico é
refletido na demanda menos eldstica (na auséncia de outras explicagoes).

Por outro lado, observe que a margem do Nissan Micra, um carro de uma montadora
japonesa, ¢ muito mais elevada na Franca e na Italia. Qual poderia ser a explicagio?

LCabe ressaltar que vérias configuracdes poderiam fornecer explicacdes da diferenca de margens.
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Verboven explica que isto se deve a quotas de importacao elevadas que sao aplicadas
pela Franca e Italia, restringindo a oferta destes veiculos.

Preco 6timo por segmento

Como vimos anteriormente, a regra da elasticidade de determinagdo do markup é 1til
quando a elasticidade da demanda é constante em todos os pontos da curva de demanda.
Se a elasticidade da demanda ndo é constante, entdo temos que solucionar “completa-
mente” o problema de maximizacao de lucros para encontrar os precos 6timos. Neste
caso, temos que encontrar o prego Unico 6timo bem como o pre¢o 6timo por segmento
de mercado. Para mostrar como isto pode ser feito seguimos o exemplo apresentado por
Cabral (2017, p.127) sobre remédio relacionado a ansiedade.?

A startup ficticia BioGar desenvolveu Xamoff, um remédio “de marca” que reduz ansie-
dade , cuja droga permanece sob prote¢ao de patente. BioGar planeja entrar no mercado
europeu, mas pensa se deve cobrar os mesmo pre¢o no mercado doméstico e no novo
mercado. Vamos comecar a andlise assumindo que a curva de demanda tem a seguinte
forma:s:

g = a; — bip;, (9.3)

tal que ¢ é o indice de mercado e a; e b; sdo os parametros de demanda que podem variar
em 1.

Por exemplo, considere que no mercado americano (i = 1) os parametros sdo a; = 12
e by = 2. No mercado europeu (i = 2), os pardmetros sdo ag = 4 e by = 1 (demanda
perfeitamente elastica). Assuma que o custo marginal (igual ao custo médio) é ¢ = 1,
assumindo que todas as unidades estdo em milhGes de ddlares.

Quanto que a empresa pode ganhar operando precos diferentes nos dois mercados, EUA
e Europa? Vamos considerar primeiro o caso de preco uniforme. A demanda total
cobrando o mesmo preco, p; = p2 = p, €

Q=q +q = (a1 +az)— (b1 +b2)p=A— Bp, (9.4)

com A = a1 +az e B = b + by por simplicidade. A demanda inversa é: p = (4 —Q)/B.
A funcao lucro para o produto total @), tratando os dois mercados como um, é

A-Q
Q) = B < cQ, (9.5)
novamente adotamos ¢ como custo marginal constante. O produto étimo para @ é
A—cB
Q="5" (9.6)

solucionando para os valores definidos anteriormente, a quantidade 6tima é @ = 6,5.
Substituindo o volume na fungdo demanda inversa, temos p = (A—Q)/B = 3,17. Como

*Veja também em https://pages.stern.nyu.edu/~dbackus/1303/notes_prdisc.pdf.
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cada mercado tem uma funcdo demanda especifica, podemos retornar este prego para
a funcao demanda (9.3) de cada mercado. Neste caso, os volumes serdo ¢ = 5,67 e
g2 = 0,83 e o lucro da firma é 14, 08.

Como os mercados possuem fungoes de demanda locais, podemos calcular os pregos para
os dois mercados. Nesta estratégia vamos supor que nao é possivel realizar transac¢ées do
mercado com o produto mais barato para o mais caro. Para encontrar as quantidades
6timas, voltamos ao problema similar ao monopolista multi-produto, mas aqui cada
mercado tem a sua propria funcdo demanda. A funcio lucro é:

ar —4q az — 42

(g1, q2) = 5 0 + b 2 c(q1 + q2). (9.7)

Como no caso do monopolista multi-produto calculamos a quantidade 6tima separada-
mente para cada produto. O resultado para cada produto i é:

a; — Cbl'

G =" (9.8)

Que implica em g; = 5 e g2 = 1.5 no presente exemplo. Os precos sdo p; = 3.5 e py = 2.5,
respectivamente resultado no lucro de 14.75. Isto implica que precos diferentes, para
demandas diferentes, aumenta o lucro de 14.08 para 14.75, aumento de 4.76%.

A generalizagao deste procedimento funciona a medida que pode ser possivel segmentar
a demanda em mercados menores.

9.3 Auto-Selecao

9.3.1 Discriminacao Intertemporal
9.4 Preco Nao-Linear

O varejista escolhe p sob tarifa linear: T'(q) = p*.q. Isto é, o problema de dupla margem
surge quando a precificacdo é linear. O timing é o seguite:

1. Manufatura escolhe a tarifa linear

2. Varejista escolhe o preco final para o consumidor

O lucro do varejista é:

mr = (p—p")D(p) (9.9)
A FOC é D)
p w
— D(p) =0
ap (p—p")+D(p)
se D(p) = 1 — p entao Mgl()p) = —1. Neste caso, podemos calcular p a partir da FOC:
p=(p“ + 1)/2. No caso geral a solucao é:

D(p)

P= "D TP (9.10)
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9.5 Publicidade

Publicidade é um componente importante da estratégia das firmas. Entre os topicos de
interesse estdo a natureza dos efeitos da publicidade e a interagdo da publicidade com
concorréncia e estrutura de mercado.

9.6 Leiloes

LeilGes representam uma forma importante de organizacao do mercado. Existem muitos
mecanismos que utilizam algum desenho de leilao que tem sido analisado por economis-
tas.

Entre tipos de leildes importantes estdo compras governamentais, direitos minerais,
titulos publicos, privatizagoes, leildes de espectro para telecomunicagtes, permissoes
de emissoes entre outros. Leildes sdo importantes nas licitagoes governamentais e no
setor privado. Leiloes de obras de arte sdo bem conhecidos e contratos de fornecimentos
de equipamentos de defesa para as forcas armadas. Mercados de atacado para energia
elétrica também funcionam utilizando leildes, bem como diversas transacoes realizadas
por consumidores em ambientes digitais.

Por que se usam leildes ao invés de utilizar precos fixos ou utilizar barganha a partir de
algum preco base?

9.7 Mercados em Rede

Produtos como um telefone celular somente possuem utilidade para um consumidor
se ele puder acessar outras pessoas. O mesmo ocorre para uma conta de e-mail, que
somente tem valor se existir um grupo de pessoas que possam acessar contas de correio
eletrénico. Ambos os casos sdo exemplos de externalidades de rede.

Externalidade de rede ocorre quando a utilidade derivada de um produto aumenta
quando o nimero de outros consumidores aumenta. Isto é verdade tanto para telefones
quanto para e-mail.

O efeito associado ao aumento de utilidade de quantos mais usuarios usam uma rede é
denominado de efeito direto de rede.

A externalidade de rede também pode ser aplicada a um negocio especifico. Por exemplo,
quanto mais consumidores usam e-Bay mais rica é a experiéncia dos usudrios - isto é
denominado de Efeitos indiretos de rede. Neste caso também estd presente o efeito
positivo da rede. Veja a descrigdo na Figura 9.1, onde o efeito direto é o beneficio em
acessar uma plataforma de aplicativos e o efeito indireto é que mais consumidores levam
a maior oferta de aplicativos na plataforma.

Também existe a externalidade de rede, mas com efeito diminuto, quando se utiliza mais
de uma plataforma. O uso de multiplas plataformas reduz os efeitos de rede porque o
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consumidor pode aproveitar o tamanho de ambas as redes, em vez de ter que escolher
uma delas. Esse seria o caso de Visa vs Mastercad ou Uber vs Lyft, onde o consumidor
pode utilizar ambas as redes.?

Outro ponto positivo da organizagao das redes é o efeito indireto de complementos. Um
complemento é um bem ou servigo que aumenta o valor de outro bem ou servico para
um consumidor. Por exemplo, a capacidade de nao apenas fazer chamadas, mas também
tocar musica em um celular aumenta o valor do celular para os usudrios. Os comple-
mentos hoje geralmente vém na forma de aplicativos (“apps”) ou um tipo especifico de
contetiddo. Quanto mais complementos uma plataforma tem, mais popular ela é entre os
usudrios. Assim como os clientes de uma loja de aplicativos popular recebem um efeito
de rede indireto quando mais e melhores desenvolvedores sdo atraidos para lojas de apli-
cativos com grandes bases de clientes, os clientes de um site de midia social amplamente
utilizado se beneficiam dos muitos jogos projetados para esse site de midia social, que,
por sua vez, sdo impulsionados pelo grande ntimero de consumidores.

Mercados com efeitos de rede sdo propensos & concentragdo extrema porque os consumi-
dores se beneficiam de estarem na mesma rede que outros usuarios. No entanto, quando
os efeitos de rede se esgotam relativamente rapido ou quando hé heterogeneidade nas
preferéncias, a estrutura do mercado pode ser oligopolista.

Efeitos multi-laterais. Alguns efeitos indiretos sdo multi-laterais ou de dois-lados,
que ocorre quando um usudria se beneficia de encontrar o vendedor em uma rede ou
plataforma digital. Por exemplo, numa loja de apps os produtores encontram demanda
para os seus produtos. O valor da plataforma para vendedores aumenta quanto mais
compradores a acessam. O inverso também é verdade, se existem muitos vendedores, a
loja pode atrair mais consumidores. Esse exemplo é descrito na figura abaixo, que mostra
que o efeito indireto entre desenvolvedores e consumidores é reciproco em uma loja de
aplicativos (retorno ao funcionamento de lojas de aplicativos adiante, o comportamento
da plataformas nao é tao simples). Um bem possui um efeito indireto de rede se a
demanda pelo bem/servi¢o depende da provisao de um bem complementar, que por sua
vez depende da demanda do bem original.*

Suponha uma plataforma digital, que pode ser um aplicativo de viagens de carro, paga-
mentos, etc. Grande parte destas plataformas possui dois ou mais de um lado, isto é,
ela é intermedidria para relacionar tipos de usudrios diferentes.

Plataformas multi-laterais também podem subsidiar um dos “lados.” A proprietaria da
plataforma pode financiar a oferta de um produto (app) para atrair mais consumidores
e manter um circulo virtuoso, atraindo consumidores que tendem a atrair ofertantes.
Um exemplo é a indistria de video-games, onde a proprietaria dos consoles desenvolve
jogos que possam atrair e manter os seus assinantes: Microsoft desenvolveu o jogo Halo

3Veja Susan Athey e Fiona Scott Morton, “Platform Annexation.” 2021, por exemplo.
4Marc Rysman, “The Economics of Two-Sided Markets. Journal of Economic Literature, 23 (3),
2009, p.127.
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Figura 9.1: Modelo béasico de uma plataforma de loja de aplicativos

Provedores
de aplicativos

-

Efeitos indiretos de rede Loja de aplicativos ‘ Efeitos indiretos de rede

A

Usuarios ‘

para a sua plataforma, enquanto a Sony investiu no Gran Turismo para o Playstation
3.5

Os efeitos de rede podem levar a uma competicao favoravel ao consumidor nas fases ini-
ciais. A teoria econdémica e a observacao de mercado indicam que, durante a fase em que
os concorrentes estao tendendo ganhar mercado, eles competem intensamente. Essa fase
é caracterizada por uma competicao vigorosa e por beneficios para os consumidores. No
entanto, se os efeitos de rede forem fortes, o mercado ird convergir para um concorrente,
que entdo se tornard o monopolista. O caso classico é a AT&T no século XX.

Por outro lado, grandes externalidades de rede podem implicar em excesso de inércia,
onde uma nova tecnologia nao é adotada mesmo se ela for boa para os consumidores.
Mas a externalidade de rede podem também implicar em excesso de momentum, que
pode ocorrer uma mudanca de tecnologia mesmo que quando a maioria das pessoas nao
a deseja.

Uma funcao demanda por um servi¢o ou quantidade que faz parte de uma rede poderia
ser descrita como

@ = f(qt—1,pt, 2t), (9.11)

tal que p; representa o preco do produto/servigo e z; varidveis deslocadoras do volume
q. Na fase iniciais do crescimento da rede o preco pode ir subindo com o ntimero de
usudrios, uma vez que o beneficio de entrar na rede aumenta com mais usudrios. Este
comportamento pode gerar uma curva de demanda como um U invertido.

9.7.1 Causalidade no Crescimento da Demanda

Um problema antigo é em relacao a causalidade social: pessoas ndo vao em restaurante
porque estd sempre vazio ou todos desejam ir porque estd sempre cheio de clientes?

®Veja Cabral, 2017, p. 418 e Lee, 2013.
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Figura 9.2: Curva de Demanda por Bens em Redes

Quantidade

Considere o caso quando a valoragdo de um bem por consumidor depende da sua expec-
tativa de quantos outros consumidores realizam a demanda. Se a externalidade de rede
for forte entdo a curva de demanda se parece com a descrita na Figura 9.3.

9.8 Inteligéncia Artificial

Atualmente muitas firmas tem utilizado algoritmos para precificacdo que exploram da-
dos detalhados de preferéncias dos consumidores. Em algumas circunstincias, as fir-
mas usam processos computacionais de aprendizagem para desenvolver estratégias para
atuacao concorrencial em jogos de precificacdo em situacao de oligopolio. Algoritmos de
inteligéncia artificial (ATA) fornecem um arcabougo proeminente para a implementacao
de precificacdo. AIAs operam através do aprendizado do retorno obtido com agoes
possiveis (pregos), para em seguida tomar a agdes que geram o melhor retorno. Esse pro-
cesso integrado é central no processo de aplicacdo de inteligéncia artificial para precos.
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Figura 9.3: Curva de Demanda por Bens em Redes
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Capitulo 10

Falhas de Mercado e Regulacao
Econémica

10.1 Externalidades

Em mercados competitivos, o mecanismo de precos costuma levar a uma alocacao efi-
ciente de recursos. No entanto, esse equilibrio ndo é garantido quando existem exter-
nalidades. Uma externalidade ocorre quando as ac¢des de um agente econémico tém um
impacto direto no bem-estar de outro agente, e esse impacto nao é refletido nos precgos
de mercado. As externalidades podem ser tanto positivas quanto negativas.

Externalidades negativas. As externalidades negativas ocorrem quando as ativida-
des de uma empresa ou individuo geram custos para terceiros sem que esses custos sejam
compensados. Um exemplo classico é a polui¢do. Quando uma fibrica emite poluentes
no ar ou na agua, os custos relacionados a degradacao ambiental e aos impactos na satde
das pessoas ndo sdo pagos pela empresa, mas pela sociedade em geral. Esses custos adi-
cionais representam uma falha de mercado, porque o prego de mercado do produto da
empresa nao reflete o custo social total da sua producéo.

Externalidades positivas. Por outro lado, existem externalidades positivas, nas
quais as agoes de um agente geram beneficios para outros agentes, mas esses beneficios
nao sao remunerados. Um exemplo tipico é o investimento em pesquisa e desenvolvi-
mento (P&D). Quando uma empresa investe em inovagao, as descobertas tecnoldgicas
podem beneficiar outras empresas ou até mesmo a sociedade em geral, sem que essas par-
tes tenham que pagar diretamente por esses beneficios. Nesse caso, o mercado também
falha, pois o investimento em P&D tende a ser subétimo do ponto de vista social — a
empresa investidora ndo consegue capturar totalmente os retornos de seu investimento,
levando a um nivel de inovagado inferior ao ideal.

Qual o impacto das externalidades no mercado? E ambos os casos (positivas e negati-
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vas), as externalidades criam uma discrepancia entre o custo privado e o custo social,
ou entre o beneficio privado e o beneficio social. No caso de externalidades negativas,
o custo social excede o custo privado, levando a uma producao excessiva de bens que
geram externalidades negativas (por exemplo, polui¢do). Ja no caso das externalidades
positivas, o beneficio social excede o beneficio privado, resultando em uma produgéo in-
suficiente de bens ou servigos que geram externalidades positivas (por exemplo, inovacao
tecnolégica).

Essa falha de mercado ocorre porque o preco de mercado ndo captura esses custos e
beneficios adicionais, o que leva a decisdes de producdo ineficientes do ponto de vista
social. O mercado, quando deixado sozinho, ndo consegue internalizar essas externali-
dades, resultando em um resultado subdtimo.

10.1.1 Solucgoes para Externalidades

Para lidar com essas falhas de mercado, existem diferentes formas de intervencao gover-
namental e solugoes de mercado.

Uma das formas mais tradicionais de corrigir externalidades negativas é por meio de
impostos Pigouvianos. Inspirados pelo economista britdnico Arthur Pigou, esses impos-
tos sdo desenhados para alinhar o custo privado ao custo social. No caso da poluicao,
por exemplo, o governo pode impor um imposto proporcional a quantidade de poluicao
gerada, forcando a empresa a internalizar os custos ambientais de sua produgao. Isso
desincentiva a poluig¢do e leva a um nivel de produgdo mais préoximo do 6timo social.

Além dos impostos, o governo pode optar por regulamentacdes diretas, como a imposicao
de limites maximos de emissdo de poluentes ou padroes de qualidade para produtos
e servigos. Embora as regulamentagoes possam ser eficazes, elas podem nao ser tao
eficientes quanto os impostos, pois nao permitem flexibilidade nas escolhas das empresas
sobre como atingir os objetivos de redugao de poluicao.

Para externalidades positivas, a intervencdo governamental pode assumir a forma de
subsidios. Um exemplo seria subsidios a pesquisa e desenvolvimento, onde o governo
fornece incentivos financeiros para empresas investirem em inovacao. Isso aumenta o
nivel de atividade econdémica benéfica, aproximando-o do nivel socialmente 6timo.

Solugoes de mercado Além da intervengdo governamental, existem solu¢oes de mer-
cado. O Teorema de Coase afirma que, se os direitos de propriedade forem bem definidos
e os custos de transacao forem baixos, os agentes econémicos poderao negociar entre si
para resolver o problema das externalidades de forma eficiente, independentemente de
quem possui inicialmente os direitos. Por exemplo, se uma empresa polui um rio, e os
pescadores sdo prejudicados por essa poluigdo, eles podem negociar um acordo com a
empresa. Se os direitos de poluir ou de manter o rio limpo forem claros e as partes
puderem negociar sem grandes custos, eles podem chegar a uma solucdo mutuamente
benéfica que internalize a externalidade.
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No entanto, as solug¢oes de mercado nem sempre sdo viaveis. Em muitos casos, os custos
de transacdo podem ser altos, dificultando a negociacdo entre as partes envolvidas.
Além disso, externalidades que afetam um grande niimero de pessoas, como a poluicao
atmosférica, sdo dificeis de resolver através de negociagoes individuais, ja que o ntimero
de partes afetadas torna a coordenagao impraticavel.

Criacao de mercados para direitos de poluicao Outra abordagem de mercado
é a criacdo de um sistema de permissoes negocidveis ou de mercados de direitos de
poluicdo, como os créditos de carbono. Nesse sistema, o governo define um limite total
de poluicao permitido e distribui ou leiloa permissoes que permitem as empresas emitir
uma certa quantidade de poluentes. As empresas que conseguirem reduzir suas emissoes
podem vender suas permissdes excedentes para outras empresas que enfrentam custos
mais altos de redugdo de poluicdo. Esse mecanismo cria um mercado para a poluicao
e incentiva as empresas a reduzirem suas emissbes de forma eficiente, permitindo que
aquelas que podem reduzir a polui¢do a um custo menor o facam, enquanto outras
compram permissoes quando a reducao de emissbes é mais cara para elas.

As externalidades sdo uma importante fonte de falhas de mercado e que, sem inter-
venc¢ao, o mercado competitivo pode levar a resultados ineficientes. Tanto as solugoes
de mercado quanto a intervencao governamental tém seus méritos, e a escolha entre elas
depende das circunstancias especificas, como a natureza da externalidade e os custos
de transacao envolvidos. Em qualquer caso, o objetivo é fazer com que os agentes pri-
vados internalizem os custos e beneficios totais de suas agoes, de modo a maximizar o
bem-estar social.

10.2 Firmas e Regulacao de Mercado

Se economias de escala sdo muito significativas' ou a informacdo assimétrica é elevada,

entdo a concorréncia pode simplesmente nao ser vidvel. Por exemplo, o efeito da econo-
mia de escala pode ser dominante em relagao a fatores competitivos, levando a existéncia
de apenas produtor inico. Neste tipo de caso, a regulacdo das firmas pode ser a solucao
Otima.

Considere o caso mais simples de regulacdo de um monopolista. Existe uma firma com
a funcdo custo dada por C' = F + ¢q, tal que F' é o custo fixo e ¢ o custo marginal.
Sem regulacdo, o monopolista determina o “preco de monopodlio,” pps, como mostrado
anteriormente. Neste caso, o preco determinado pelo monopolista é maior do que o
socialmente 6timo, enquanto a quantidade é menor. Neste caso o monopolista recebe
lucros varidveis ™ = qu(par — ¢), enquanto que o lucro liquido é dado por m — F.

A primeira solugdo para um regulador é forcar que o monopolista faca preco igual ao
custo marginal. Neste caso, a alocago eficiente seria atingida. Entretanto, a precificacao
pelo custo marginal pode implicar em lucros negativos para as firmas. Este é certamente

!Economia de escala elevada implica em custo fixo alto.
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o caso quando o custo marginal é constante: o custo variavel 7 é zero e o lucro liquido
é portanto —F'.

Nesta situacdo, a firma que realiza prejuizo na dimensao do custo fixo ndo consegue so-
breviver para produzir. Para resolver este problema, o regulador pode ofertar para firma
um subsidio de tamanho F. Todavia, esta solu¢do de subsidio criam outros problemas
para o regulador. Primeiro, o recurso F' devera ser extraido de outro setor, o que por sua
vez pode criar uma distor¢do maior. O tamanho dos impostos para financiar F, pode
implicar ineficiéncia alocativa maior do que o que se tenta resolver. Segundo, o subsidio
pode mudar o incentivo da firma, permitindo captura do regulador. Neste contexto,
captura do regulador significa a firma investir recursos para influenciar as decisoes do
regulador, ao ponto de que a diretriz de regulacao se alinha ao objetivo de maximizacao
de lucro ao invés de manutencao do ambiente econémico.

Dada a alocagao sub-6tima da regra de precificacdo padrao, receita marginal igual ao
custo marginal, alternativamente se pode usar o custo médio. Como o custo total é a
dos custos fixo e varidvel, ele inclui a remuneracdo do capital fixo. Se a regra de prego
adotada por um regulador for prego igual ao custo médio, a firma é forcada a escolher
o preco mais baixo para fazer lucro nao-negativo, i.e., sem prejuizo. Esta solucao é
meio-termo entre monopdélio nao regulado e prego igual ao custo marginal.

Nos Estados Unidos, o mecanismo que foi muito utilizado no passado a regulagdo pela
taza-de-retorno. Esta regra implica em assumir que os precos possam ser determinados
assumindo uma taxa de retorno regular para remunerar o capital investido. Se esta
precificacido é suficiente para remunerar o capital investido, entdo ela é equivalente a
determinac¢ao dos precos pelo custo médio. Esta regra foi usada para regular empresas
que ofertavam eletricidade, dgua, servigos de telecomunicagoes, etc. O maior problema
desta regra é que fornece poucos incentivos para as firmas reduzirem custos, uma vez
que a remuneracao estaria garantida pelo investimento realizado.

Um tipo de regra de precificacdo para descrever este processo para uma firma seria a
seguinte:?

ijqj =C +sl, (10.1)
J

omitindo indicador de firma e tempo, o preco p; do produto ou servico j é funcao de
uma taxa de retorno justa s em relacdo ao valor dos investimentos I realizados pela
firma regulada. C representa o custo corrente da firma. Como descrito anteriormente,
as receitas da empresa dever ser iguais ao custo de operacdo tal que o lucro econémico
seja zero. Observe que os precos eficientes, i.e. receita marginal igual ao custo marginal,
nao sao necessarios. Por esta logica os precos sdo os necessarios para manter a operacao
corrente e permitir investimentos que garantam a operagao futura.

Um grande problema aqui é o que considerado uma taxa de remuneragao justa e razoavel.
O resultado do estabelecimento da taxa de retorno é muito amplo.

2Seguindo Viscusi, Vernon e Harrington Jr., 2000, p. 362
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Fusoes Horizontais

O propésito das leis antitruste é de estabelecer controle de como as firmas adquirem
e mantém sua posi¢do de mercado. O tépico geral sobre antitruste também trata de
comportamento colusivo, praticas de abuso de posicdo dominante, como discriminacao
de precos e barreira a acesso a mercados, relacoes verticais, além de fusoes horizontais
que vamos estudar neste capitulo.

11.1 Historia

Ao final dos anos de 1800 e comego dos 1900, os EUA viram o crescimento de empresas
grandes por meio de fusdes. Exemplos sdo General Electric, Standard Oil e US Steel.
Em termos de proporc¢do do PIB americano, esta foi a maior onda de fusdo na historia
americana.

Em 1890 foi instituido o Sherman Act, que foi uma resposta a este comportamento,
sendo a primeira legislacdo antitruste federal. Tanto pelos termos da lei quanto pela
interpretagao das cortes, o Sherman Act deixou muitas davidas sobre o que seria permi-
tido. Podemos dizer que o desejo de deixar claro o dispositivo do Sherman Act, foram
aprovados em 1914 o Clayton Act e o Federal Trade Commission Act.

Na secdo 1 do Sherman Act é explicitamente proibido cartel. Na se¢do 2 parece proibir
monopdlio, entretanto as cortes interpretaram que monopodlio ndo era proibido, desde
que nao tenha cometido nenhuma conduta.

O Clayton Act foi enderecado contra quatro préaticas distintas e estabelece reparacao de
danos causado pelas condutas. A se¢do 2 previne discriminagdo de pregos que suaviza a
concorréncia. Secao 3 previne venda-casada e exclusividades que reduzem concorréncia.
Secao 7, proibiu fusdes cujo efeito podem ser “substantially to lessen competition, or
tend to create a monopoly” (em traducao livre: cujos efeitos substancialmente restrin-
gem a concorréncia ou tendem a criar um monopélio). Secdo 8 trata de “interlocking
directorates among firms.”
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O FTC Act criou a agéncia do governo federal, cuja missdo é aplicar as leis do anti-
truste e lidar com disputas. A sec¢do 5 proibe “métodos injustos de concorréncia.” Outras
responsabilidades do FTC sao prote¢do do consumidor e prevencido de propaganda en-
ganosa.

Aplicacao. Todas as leis antitruste sao aplicadas tanto pelo FTC quanto pelo DOJ.
Um caso conduzido pelo DOJ é submetido ao sistema americano de cortes federais.

As agbes do FTC sao decididos por um juiz administrativo do FTC e sao revisados pelos
conselheiros do FTC. O apelo das decisées do FTC sao revisados por tribunais federais.

Brasil. O sistema brasileiro de defesa da concorréncia é similar ao FTC, onde existe
uma corte administrativa e cujos recursos sao apresentados ao tribunais federais (prin-
cipalmente ao TRF1).

11.1.1 Fusodes e Aquisigcoes

Sob o Hart-Scott-Rodino (HSR) Act de 1976, as firmas passaram a fazer a pré-notificacao
de fusdo/aquisicao. Empresa que esta adquirindo e possui ativos superior a 100 milhes
USD, devem informar todas as aquisi¢des maiores do que 15 milhées ao FTC e ao DOJ.
Uma fusao acima destes limites deve obter a permissao destas agéncias, que avaliam os
efeitos sobre o ambiente concorrencial.

Tanto o FTC ou DOJ podem decidir pela injucao preliminar. Antes da decisdo é possivel
ocorrer significativa barganha entre as partes envolvidas na fusao e a autoridades anti-
truste. Por exemplo, se existir um problema com um produto especifico a firma que esté
adquirindo poderia vender esta operacao para reduzir as preocupagOes concorrenciais
do mercado. Na jurisdi¢do americana, se o FTC/DOJ decidem contestar a operacio, as
firmas precisam decidir se querem lutar na justica para manter a fusdo ou simplesmente
desistir da operagdo. A ultima palavra sobre a manutengdo da operacao serd dada pela
justica federal.!

No Brasil, a andlise prévia de fusdes somente foi instituida na lei 12.529 de 2011. No
artigo 88, “os atos que se subsumirem ao dispositivo no caput desse artigo ndo podem ser
consumados antes de apreciados [...] sob pena de nulidade.” Além disso, “ Até a decisao
final sobre a operacao, deverdo ser preservadas as condigdes de concorréncia entre as
empresas envolvidas.”

11.2 Analise de Fusao

A maioria das analises de fusdes/aquisi¢oes comega pela defini¢do de mercado e o subse-
quente calculo das participacoes de mercado (market shares). A premissa é que devemos

1Um caso contestado pelo DOJ é enviado para o sistema federal americano. Por sua vez, as acdes do
FTC sao julgado por um juiz do FTC e entdo revisao pelo tribunal do mesmo FTC. O apelo as decisdes
tomadas pelo FTC sédo feitas para as cortes federais.

©2025 Victor Gomes



CAPITULO 11. FUSOES HORIZONTAIS 185

nos preocupar apenas se os market shares indicam que a concentracio é grande o sufi-
ciente para sustentar markups injustos. Geralmente, o nivel de concentracdo depende
da “definicao” de mercado; e muito do debate ocorre em como definir o mercado. Apds
a definicdo do mercado é quando pode ser realizada uma investigagdo séria sobre os
markups e sobre o que seria “lucratividade injusta.”

Existe uma literatura grande que mostra que alta concentragdo pode ocorrer sem um
grande apelo para a diferenga prego-custo marginal, e as autoridades em diversas ju-
risdigdes estao cientes disso. Portanto, na analise fusbes/aquisi¢oes é importante analisar
as concentragoes de mercado, bem como pregos, custos e margens. Se 0s precos sao obser-
vados, entdo as autoridades naturalmente buscam dados sobre custos. Um problema que
as agéncias encontram é a confiabilidade nas informagoes de custos. Portanto, muitas
vezes sao utilizados os métodos de organizagao industrial para inferir custos marginais
e as margens implicitas. Por exemplo, assuma a formula de determinacao de precos de
equilibrio de Nash, estime a elasticidade da demanda (inversa), e use ela para determi-
nar o markup (assumindo algo sobre a relagdo entre custo marginal e produto). Este
roteiro é simples, mas existem diversos problemas/questdes que precisam ser tratados.

Entre as questoes estao: em primeiro lugar todos os problemas associados a estimacao de
demanda, incluindo elasticidade de demanda correta e definicdo de mercado relevante.
Em relacdo a esta ultima questdo precisamos saber que produtos serdo “colocados” no
mesmo mercado. Se incluirmos todos os produtos substitutos possiveis iremos rapida-
mente para um problema de muitos parametros e com potencial de elasticidade mais
elevada. Outro problema associado a defini¢do de mercado é a de que area geografica
podemos incluir no mesmo mercado.

Em segundo lugar, a hipétese de equilibrio estatico “Nash-em-precos” ou em quantidades
pode fazer sentido antes da fusdo, mas pode deixar de fazer sentido se

(a) precos sao dificeis de ajustar, ou se for uma industria de bens homogéneos. Neste
altimo caso, podemos querer substituir uma solucdo Nash-em-quantidades e ex-
plicar como isto é diferente;

(b) Existem dindmicas tanto do lado da oferta quanto na demanda. Na lado da oferta
podem ser dindmicas associadas a learning by doing ou questdes de compatibi-
lidade (padroes, sistemas, etc.). No lado da demanda podem existir dindmicas
associadas a mercados com “bens de experiéncia” (remédios), e em mercados em
que o consumidor aprende a usar o bem e deve reaprender para outro produto
(caso do teclado Qwert). Observe que a férmula de determinagéo de pregos deve
ter termos novos para a mudanca de lucro futuro resultante da mudanca de preco
ou quantidade atual. Neste caso, devemos introduzir o conceito de maximizar o
valor descontado do fluxo de caixa na andlise:

V() = ainlpe — OMa] + S [6Qesr (rsr — CMgrer)]

=0

No caso da producao com externalidades, podemos pensar que o markup deveria
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ser mais baixo do que o previsto por uma solucio estatica.

(c) a nogao de equilibrio prévio pode nao fazer sentido se existia um equilibrio colu-
sivo (mesmo que implicito). E preciso explicar como acordos de conluio implicito
podem ser suportados. Considere tanto o modelo sem entrada bem como o com
entrada.

Esta forma de andlise também supde que nada mais muda em resposta a fusao além dos
precos. A hipétese é a de que funcoes custo nao mudam apds a fusdo, e muitas vezes
o argumento para a fusdo, apresentado pelas partes, é a de que a operacdo ird permitir
que as firmas cortem custos de forma significativa. O termo usado no mercado é o ganho
de sinergias proveniente da fusdo. A outra hipdtese é de que tanto entrada, bem como
outros investimentos irdo mudar. Ou seja, se a operagao for ou ndo aprovada isto nao
tem impacto sobre investimentos ou incentivos de entrada.

A anélise nas diversas jurisdi¢oes é norteada pelos guias de fusdes. No Brasil é o guia
para analise de atos de concentracao horizontal. De uma forma ou de outra, quase todas
as jurisdigoes seguem o merger guidelines dos EUA, que comegou a ser publicado em
1968.

Os guias apresentam um procedimento de cinco passos para determinar quando se deve
“impugnar” uma fusao:

1. Definicdo de mercado relevante;
2. Medida e critério de concentracao;
Efeitos adversos potenciais sobre precos;

Entrada;

ook W

Anilise de eficiéncia e faléncia da firma.

11.2.1 Definicao de Mercado Relevante

A anélise comeca pela definicdo de produtos relevantes para cada uma das firmas envol-
vidas na fusdo/aquisi¢do. Para cada produto ou servigo das firmas, a agéncia antitruste
busca definir o mercado geografico e de produto. Supostamente, as defini¢goes sdo base-
adas apenas nos padroes de substituicdo. Uma vez definido, o mercado deve ser medido
em termos de seus participantes e concentracgao.

Como participantes do mercado incluem firmas que negociam produtos na area ge-
ografica relevante. Além destas, outras firmas que pode ofertar produtos devido a um
aumento nos pregos pequeno mas significante e nao-transitorio. Isto é, se estas firmas sdo
ofertantes que podem desviar produgao rapidamente para atender o mercado. Entrantes
em potencial que incorram em custos afundados ou tomem mais tempo para entrar, sdo
considerados no estagio quatro. Portanto, firmas que podem desviar producdo para o
mercado em andlise devem ser considerados.
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Observe que na maioria dos casos ¢ dificil determinar os custos afundados com precisao.
Geralmente, estas sdo as varidveis mais dificeis de medir e, consequentemente, serdo um
problema para a andlise da dindmica.

11.2.2 Andlise da Concentracgao

Existe o julgamento implicito de que ndo se pode existir preco ou lucratividade excessiva
sem alta concentragdo no mercado. O modelo que justifica essa conclusdao é um modelo
de Cournot como visto no capitulo 5. Nesse modelo a fungao lucro é

™ = p(Q)ai — cig;
da condicao de primeira ordem se tem:

bi —C S5

pi €
tal que s; = ¢;/Q e e = (%% Entéao
= ¢ .s?  HHI
Yo G it (11.1)
i Dbi g €

Portanto, neste tipo de analise se olha para o HHI e possivelmente para a elasticidade da
demanda. Um exercicio poderia ser ver como uma fusao entre dois concorrentes poderia
aumentar precos em funcao de valores de HHI.

Os mercados podem ser divididos em trés grupos de concentragdo com base em valores
de HHI. Normalmente as autoridades antitruste expressam o HHI calculado a partir
da participacdo de mercado em percentual (multiplicado por 100). As divisdes sdo as
seguintes:

Mercado nao-concentrado: HHI < 1000. Geralmente as fusdes ndo sdo investigadas.

Mercado moderadamente concentrado: 1000 < HHI < 1800. Quando fusoes pro-
postas nestes mercados produzem variacdo no HHI < 100, geralmente ndo sao
vetadas. Outras fusdes podem ser questionadas e vetadas dependendo de outros
fatores.

Mercado concentrado: HHI > 1800. Fusbes nestes mercados causando variacdo no
HHI < 50 nao geralmente vetadas. Outras fusées podem ser investigadas e vetadas
dependendo de outros fatores.

Os guias reconhecem que nestas situagoes é importante entender a motivagdo para a
mudanca na estrutura de mercado. O argumento usual para fustes é de que uma nova
tecnologia foi ou pode ser introduzida e serd uma for¢a que mudara a estrutura de
mercado de forma independente da operacao.

O uso do indice HHI para identificar problemas concorrencias pode deixar de alertar
para danos ao ambiente competitivo. O principal problema é que o HHI depende de
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quais produtos entram no denominador. Quando se incluem mais produtos que “fazem
parte” do mercado, naturalmente a concentragao ird cair. Como dito anteriormente, um
mercado é definido e avaliado pela grau de substituicdo entre produtos. Se o produto que
é objeto de uma fusdo possui muitos substitutos entdao o HHI serd naturalmente baixo.
Portanto, um método de “screening” baseado apenas na inclusdo ou nao de produtos em
um mercado é inadequado e gera um debate pouco frutifero de quais produtos devem
aparecer no denominador (sobre este debate veja segao 11.3).

11.2.3 Efeito Adverso da Fusao sobre Precos

Dados de market share e concentragdo sdo apenas o ponto inicial da andlise do im-
pacto concorrencial de uma fusdo. Antes de determinar que uma fusio levanta sérias
preocupagoes concorrenciais, a autoridade antitruste deve analisar o efeito potencial da
operacdo sobre os precos de mercado, bem como os efeitos sobre entrada e eficiéncias.
A “causalidade” da fusdo sobre pregos é denominada de efeito unilateral. O modelo
padrao unilateral foi bem enunciado por Carl Shapiro quando foi economista-chefe do
DOJ. Um modelo de anéilise de efeitos unilaterais é apresentado na segao 11.3.

11.2.4 Entrada

A questao basica nesta etapa de andlise é: a entrada de novos agentes aps a consumacao
da operagao contrabalanca os efeitos anticompetitivos identificados anteriormente? Im-
portante observar que a analise da entrada geralmente ocorre quando identificamos efei-
tos negativos da operacao.

Se um analista esta trabalhando em um caso de monopodlio e pode se pensar existe
possibilidade de preco nao-competitivo, uma questdo importante para se perguntar é o
quanto isto é devido ao poder de mercado. Como uma firma neste marcado consegue
manter esta situagido sem estimular entrada potencial? De forma relacionada, na dis-
cussao de fusdo esta questdo pode ser aplicada: como a firma pés-fusdo podera manter
preco mais elevado sem estimular entrada? Isto ndo é impossivel para eles manterem
esta situacdo, ao menos por algum tempo.

Particularmente, se a entrada levar muito tempo os pregos podem se manter elevados
durante este periodo. A anélise de Stigler deixa o analista com a impressao de que
os participantes em uma fusdo para monopodlio estdao cientes de que a operagdo induz
entrada, que por sua vez, tende a erodir precos e market share. Por outro lado, eles
também estao cientes que a entrada leva tempo e neste interim a nova empresa pode
fazer uma fortuna. Sobre este topico veja a analise de Stigler sobre a US Steel.

A empresa “fusionada” também pode manter preco elevado por um periodo se existir um
pequeno numero de atores na industria e os precos ou quantidades podem ser facilmente
mudados. Novamente, a entrante conhece os pregos que sdo relevantes para ela e que
nao sdo os precos antes da entrada. Se os incumbentes puderem convencer os entrantes
de que elas podem se comportar de forma diferente pés-entrada, pode ser que as firmas
desistam de entrar no mercado. Este é o ponto principal da literatura de detecao de
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entrada. Esta literatura considera o comportamento que a incumbente teria que fazer
para tornar crivel para a entrante que ela ird agir para manter o mercado como esta.

Anélise de entrada nos guias. Como observado a entrada lida com o impacto das possiveis
entrantes como descrito acima. Além disso, os guias lidam com a entrada com compro-
misso (i.e. é a entrada que envolve custos afundados) que é baseada nas seguintes
questoes.

1. Pode uma entrada ter impacto em dois anos? (no caso de bens durdveis pode ser
considerado processo de entrada mais longo se tem impacto sobre os consumidores).

2. A entrada efetiva sera lucrativa? A lucratividade desta entrada deve ser deter-
minada nos precos de mercado pré-fusado, se preocupando também com os custos
fixos e com a escala minima vidvel (as autoridades assuem que serd mais dificil
provar a entrada utilizando pregos pré-fusao).

3. A entrada efetiva tempestiva e provavel tem poder de devolver os precos ao nivel
pré-fusao?

Para avaliar estas questoes, as autoridades antitruste demandam mais informagoes nas
partes envolvidas na fusdo. Ainda assim existem boas razoes para pensar que serd dificil
obter as respostas. Quando ou a nao entrada ira ocorrer dependem significativamente
de objetos que sao dificeis de medir, tais como custo afundado e distribuicdo de habili-
dades (tecnologia) do possivel entrante. Entender a entrada também requer andlise da
dindmica do mercado. A velocidade da entrada e, de forma mais geral, a capacidade de
resposta a fusdo por uma terceira parte que ja estd na industria — mudanca no custo
de bem-estar e na lucratividade das partes envolvidas na fusdo. Este tipo de célculo é
dificil e as hipdteses necessarias para avaliar dinamica podem ser muito especificas.

11.2.5 Eficiéncias e Faléncia da Firma
Duas questoes sao importantes na analise de eficiéncias:

1. Existem ganhos de eficiéncia que ndo podem ser atingidos pelas partes por quais-
quer outros meios que nao pela fusao?

2. Se nao for pela fusdo uma das partes ird falir provocando a saida dos ativos da
industria?

Até esta etapa a autoridade antitruste nao considera qualquer mudanca nos custos que
seja causada pela fusdo. E possivel que a sinergia de custos compense o aumento de
precos esperado apos a fusao?

Este passo na andlise de atos de concentragdo é desenhado para se preocupar com ele.
Uma vez que os pregos caem com o custo marginal, o efeito liquido das fusoes sobre
os pregos dependem do quanto este efeito pode contrabalancar o efeito “internalizacao”
discutido anteriormente. O tom nesta parte dos guias é que os ganhos de eficiéncia
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devem necessariamente resultar em reducdo do pregos. Os ganhos de eficiéncia nos
guias incluem:

o ganhos de economia de escala;

o melhor integracdo de estruturas produtivas;
e especializacao das plantas;

e custos mais baixos de transporte;

e economias em “servicing”;

o distribuicao, e;

o marketing.

E importante observar que muitos dos problemas associado ao estudo da eficiéncia é
porque esta relacionado a analise dindmica.

Existe uma questdao do quanto esta lista de eficiéncias capturam as mudangas que irdo
resultar em mudancgas nas estratégias de investimento devido a fusdo. Voltamos nova-
mente a analise de dindmica de mercado (veja Ericson e Pakes, 1995).

Desta lista faz parte ganhos de eficiéncia devido a P&D e como as fusoes irdo afetar
este investimento. Muito pouco se sabe sobre os efeitos das fusGes sobre investimento
em P&D. Duas questdes importantes sobre P&D sao: (i) fusoes tendem a reduzir inves-
timentos em P&D? Os resultados apresentados por Hall (1988) e Auerbach encontram
poucos efeitos. Noll (1987) observa que néo ocorreu queda em P&D apés o fatiamento
da Bell. (ii) Qual a eficicia da atividade de P&D antes e depois da fusdo? Poderiamos
pensar que o fato de haver menos repeticao e fluxo de ideias mais aberto poderia ajudar
no uso dos resultados do esforco de P&D.?

Como toda analise, temos alguns problemas associado a andlise de sinergias. Se existem
retornos crescentes, entdo o custo marginal que temos da analise pré-fusdo deve ter
mudado para ambas sinergias possiveis, e para possiveis efeito-escala, e estes podem
se cancelar. As tUnicas sinergias que contam para a andlise estdtica da fusdo sédo as
sinergias que reduzem o custo marginal. Sinergias que afetam o custo fixo ou afundado
nao importam. Por outro lado, as sinergias sobre custo afundado que geralmente estao
por tras de uma fusdo somente irdo aparecer na andlise dindmica da fusdo. Principais
sinergias estdo tradicionalmente associadas com investimento em bens de capital e na
atividade de P&D — isto é uma fonte de preocupacao no calculo de eficiéncias.

2Pakes (2004) sugere uma forma de analisar os impactos de eficiéncia S-R. Observe primeiro que
podemos ter estimativas do sistema de demanda que sustentem estimativas de custo marginal pré-fusao.
Isto é CMg = pi(1 — 1/ni;). Se desejamos especificar como as sinergias mudam e temos as razdes
de desvio, entdo em muitos casos podemos solucionar isto para os pregos pds-fusdo como funcio das
sinergias e dos pardmetros de demanda — teriamos um sistema de J equacées, um para o preco de cada
bem, em J pregos desconhecidos. A sugestdao é fazer isto para um intervalo razodvel de sinergias de
custos e observar os precos resultantes destes cenarios.
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Faléncia da firma. A ideia deste tépico é que fusdes/aquisi¢oes de uma firma que
pode falir evita que os ativos existem deixem o mercado. No caso de veto a fusdo,
os ativos deixam o mercado, incluindo aqui ativos intangiveis. Este ultima ponto esta
implicitamente baseado na ideia de que a firma ndo consegue se reorganizar nos termos
da lei de faléncias.

Grande parte deste argumento costuma ser usado quando uma indistria estd em declinio.
Quando o declinio da industria é explicado por tecnologia obsoleta o argumento é mais
forte.?

11.2.6 Questoes e Problemas na Anilise de Guias

O foco da analise dos guias é sobre as implicagées das fusGes sobre os precos, mas as
fusdes também afetam incentivos dindmicos de mercado, i.e. controles dindmicos. Os
controles dindmicos também determinam custos, qualidades, e variedade de produtos
vendidos. E claramente possivel que estes efeitos dinamicos tenham efeitos grandes
sobre o bem-estar maiores do que os efeitos da andlise estdtica descrita acima. Abaixo
discutimos alguns deles — o problema relacionado a reposicionamento de produtos serd
analisado na secao 11.4.

Incentivos ao Investimento

Usualmente esperamos maior investimento em oligopélios do que em monopdlios.? A
razao é que em um oligopdlio iremos investir até que o retorno marginal do préximo real
seja igual ao custo marginal e parte do retorno marginal vira do efeito “business stealing”
— que significa tomar lucros do competidor. O monopdlio internaliza este efeito.

O efeito business stealing fez os economistas pensarem que geralmente existird menos
investimentos apds uma fusdo. A questdo entdo passa a ser: existia investimento demais
antes da fusdo em relacdo a um possivel nivel 6timo de bem-estar social? O investimento
6timo poderia ser calculado como resultado de um problema de planejador social. Aqui
cabe observar que o planejador social maximiza os excedentes do produtor e do con-
sumidor, enquanto que o monopolista maximiza o excedente do produtor. Entédo, se a
inclusdo do excedente do consumidor pode levar a volume diferente de investimento do
caso do monopolista. Este efeito é mais provavel a favorecer investimentos em industrias
de produtos diferenciados. Em resumo, ndo podemos detalhar o sinal destes efeitos sem
um modelo detalhado, e o que se deseja é comparar as magnitudes do modelo estatico
com o0 modelo de investimento. Em muitos casos, o efeito sobre o canal de investimento
é maior do que os efeitos de precos sobre o bem-estar.

Incentivos sobre Conhecimento

A relagdo entre apropriabilidade, geragdo e uso 6timo de tecnologias é uma questdo an-
tiga na analise de mercados (Arrow, 1962). O desenvolvimento e a difusdo de tecnologia

3Um exemplo é um caso de fusdo de empresas fabricantes de CDs que foi analisado pelo CADE.
“Veja Mankiw e Whinston (1986) e o capitulo 7 de Tirole (1988).
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foi uma parte integral de casos famosos do antitruste: IBM, AT&T, Intel, Microsoft.
O sentimento geral entre analistas é que por causa dos problemas de apropriabilidade
existe sub-investimento em pesquisa. A questao tem dois lados da mesma moeda: (i) as
despesas com P&D apds a fusao serdo mais efetivas?; (ii) as fusdes estimulam maiores
despesas com P&D?

Pesquisas sobre esta tltima pergunta, mostram que as despesas totais nao sdo muito
afetadas pelas fusGes, embora as respostas sejam diferentes em industrias particulares
(e.g. farmacéuticas). Em relagdo a primeira questao, deveria haver menos espago para
despesa duplicada quando ocorre fusdo, mas este resultado depende das trajetéria de
pesquisa das firmas envolvidas na operacao. E bem claro que existe correlacdo de re-
sultados, mas nao em relagdo as trajetorias. Quando as trajetorias sdo diferentes, pode
ocorrer externalidades nao esperadas e efeito transbordamento sobre a economia.

Existe uma discussao sobre eficiéncia inovativa no guia americano, mas de forma pouco
clara. E considerado uma “taxa de desvio de inovagoes” da firma A para a B. I4 p seria
a fracdo extra de lucro bruto que a firma A obtém quando destina mais recursos para
inovagao as custas da firma B. O guia entao discute ajuste para elevagoes na eficiéncia do
P&D e internalizam as externalidades entre as firmas. Entretanto, ndo ha uma palavra
sobre externalidades para os consumidores, e muito do trabalho empirico atual indica
que esta pode ser a maior externalidade da atividade de P&D. Isto tipicamente requer
firmas concorrentes para reduzir o prego de mercado.

Efeitos Coordenados

Existem poucos espago para analise de efeitos coordenados em decorréncia de uma fusao.
Se existir coordenacao entre as firmas, o resultado da analise de UPP pode ser viesado,
dado que os pregos pds-fusdo podem nao ser maiores - além da coordenagdo ser um
problema que ja demandaria investigacdo. A discussdo basica aqui é que a reducao de
competidores tornaria mais facil ou provavel algum tipo de comportamento colusivo.
Quando as firmas tem tamanho e oportunidades parecidas seria mais facil suportar
colusdo. Observe neste contexto que uma medida HHI nem sempre levard a markup
mais elevado. Sobre este assunto veja a secao 11.6.

Leiloes

Leiloes sao considerados brevemente nos guias. Eles discutem sobre leildes de valor
privado, e ndo ha mencao a eficiéncia relativa de terceiros. Este ponto é concomitante
com a nao definicdo de uma industria, mas em leildes de valor privado, o problema com
uma fusdo tende a surgir principalmente entre as partes envolvidas na fusao e terceiros.
Se um outro player tiver custos préximas das partes envolvidas na fusdo a tendéncia é
ocorrer poucas mudanca no resultado dos leilées. Por outro lado, se os terceiros possuem
custos muito diferentes entao é possivel que o resultado mude bastante.

Em segundo lugar, muitos dos leiloes de licitacdes um componente de valor comum, e
alguns casos podemos pensar nele como o componente dominante. Entdao poderiamos
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considerar externalidades de informacao. Nos leildes de direito de pogos de petrdleo na
regido do Golfo é permitido oferta conjunta, dado o aspecto de custo comum em obter
informagoes (ver Porter).

Por ltimo, ndo ha discussdo sobre conluio em leildes. Historicamente existem muitos
casos de coordenacao que lidam com leilGes, especialmente em leildes licitatérios dos
gOoVvernos.

11.3 UPP

Como comentado anteriormente, efeitos unilaterais surgem se a fusdo aumenta a capa-
cidade unilateral da nova firma (entidade) de aumentar os precos ou provocar algum
outro dano os consumidores (como afetar qualidade dos produtos).

A avaliacao de efeitos anticompetitivos em atos de concentragdao que envolvem produtos
diferenciados necessita de uma estrutura analitica diferenciada da avaliagdo do grau de
concentracao, devido a diferencas no grau de substituicao entre os produtos das empresas
envolvidas, como destacado nos Guias de Anélise de Atos de Concentragdo Horizontal
de varias jurisdigbes. No caso de fusdes de empresas que operam em mercados com
produtos diferenciados, a andlise de efeitos unilaterais toma precedéncia logica sobre a
andlise de efeitos coordenados (tacitos). Nas jurisdigdes dos EUA e Reino Unido, os
guias de andlise recomendam a analise direta destes efeitos anticompetitivos unilaterais,
na forma de aumentos de precos, realizando o calculo de ’pressdo para aumento de
precos’ (UPP em inglés) como medida de filtro e inferéncia para presungao de efeitos
anti-competitivos advindos da concentracao.

Intuitivamente, se duas empresas ofertam produtos que sdo vistos pelos consumidores
como substitutos, uma fusdo gera um incentivo unilateral de aumento de pregos. Tal au-
mento unilateral de precos de um dos produtos, apesar de reduzir a sua propria demanda
(efeito canibalizagdo), ird aumentar as vendas do outro produto, que é controlado pela
empresa pos-fusdo. Esta internalizacdo do desvio dos consumidores, gera um incentivo a
aumento de pregos, dependendo do grau da taxa de desvio do consumo entre os produtos
das empresas e as margens de lucro das mesmas.

11.3.1 Metodologia UPP

Comparamos os precos de dois produtos diferentes, cada um destes produtos controlado
por uma unica firma em um duopdlio de Bertrand com produtos diferenciados (veja
capitulo ). Inicialmente apresentamos os célculos de efeitos unilaterais brutos (sem con-
siderar eficiéncias) como sugeridos por Shapiro (2010), aplicando tanto para produtos
com custos marginais constantes bem como supondo heterogeneidade. Também apre-
sentamos calculos para demanda linear e sem seguida para demanda com elasticidade
constante e simetria entre os dois produtos.

Este tipo de comparagao pode ser 1til para o estudo de fusdes horizontais, tanto para os
propésitos de defini¢do de mercado ou para se atacar os efeitos unilaterais da competicao.
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A ideia bésica dos célculos dos efeitos unilaterais é construir um ponto de partida para
uma anélise mais profunda. Como destacado por Farrell e Shapiro (2010), a analise dos
efeitos unilaterais pode ser mais valiosa do que observar indices de concentracio, como
¢é o caso de produtos diferenciados.

A firma 7 determina o prego para p; para ¢ =1,2. Demanda para o bem da firma 7 é dada
por ¢; = D;(p1, p2). Os custos da firma i sao dados por Cj(z;). Seguindo as hipiteses
tradicionais de convexidade e diferenciabilidade (veja Tirole, 1988, cap. 1), os lucros da
firma 7 sao dados por:

Lucro; = pigi — Ci(q;) (11.2)

Assumimos que as firmas determinam independentemente os precos de seus produtos
antes da fusdo. Além disso os precos pré-fusdo formam um equilibrio Bertrand-Nash.
Portanto, os pregos de equilibrio pré-fusdo pi"*, pb™® sao a solugdo das duas equagdes de
primeira-ordem (dLucro;/dp; = 0). A condigdo de primeira ordem para o produto 1 é:
q1 + pi1(dg,/dp;) — c1. Tal que ¢; é o custo marginal da firma 1. A solugdo para a firma
2 é analoga.

Em geral os lucros combinados da firma pés-fusdo sao dados por (veja segao 4.1.2):

Lucro; pes = [p11 — C1(q1)] + [p2g2 — C2(g2)] + S[a1, g2 (11.3)

Além da soma dos lucros das firmas individuais também temos as sinergias que resultam
da operacao, representada por S[qi,¢q2]. As sinergias sao poupadoras de custo, pois as
firmas podem combinar a producao dos produtos 1 e 2.

Os pregos 6timos pos-fusdo (pi,ps) sao a solugdo para as duas equagdes de primeira
ordem para (dLucro;/dp; = 0), para ¢ = 1, 2. Por simplicidade, assumiremos que o
custo marginal é constante, ao menos no intervalo de producéo relevante. Em relacao
as sinergias, assumimos que elas se manisfestam como redugdo destes custos marginais.
Isto é: S[q1,q2) = E1q1 + E2qge. Por fim, o percentual de aumento de precos pds-fusdo
para o produto ¢ é dado por

_ p;k _pf’f‘e

2 = 7;0?% (11.4)

A quantificacdo da comparacdo dos pregos pés-fusdo com o pré-fusdo é dificil de ser
calculada. Em geral sabemos que deve haver algum aumento de precos se os produtos
sao substitutos e ndo existem sinergias na operagao.

Um abordagem simplificada da UPP para o produto 1 é
UPP, = Dya(p5 — ¢2) — E1cq (11.5)
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tal que p5 é o prego do produto 2 pés-fusao, ¢ o custo marginal do produto 1 e 2,
respectivamente, F; a eficiéncia decorrente da fusdo do produto 1, e Do é razdo de
desvio entre os produtos 1 e 2:

_ Oq2(p2,p1)/0p1

D1y = .
2 9q1(p2,p1)/0p1

A férmula UPP em (11.5) é simplificada e ndo conta toda a histéria. Mas é 1til para
agéncias antitruste realizarem filtros iniciais em operacgdao que tratam de produtos dife-
renciados.

Demanda Linear

Vamos considerar o caso da demanda linear para o modelo de duopdlio. Neste caso,
podemos definir as unidades de cada produto tal que a inclinagdo da curva de demanda
seja -1. Estas podem nao ser as unidades que os produtos sao normalmente medidos,
portanto deve-se ter cuidado com a aplicacdo das férmulas de calculo.

Com a normalizacdo das unidades, podemos escrever a curva de demanda linear como

q1 = A1 —p1 + Doipa e go = As — pa + Diapy (11.6)

A; é o parametro de intercepto para cada produto,D1s mede a taxa de desvio do produto
1 para o produto 2. Isto representa a fracdo de vendas perdidas da firma 1, quando ela
aumenta o prego do produto 1, que sao capturados pelo produto 2. Doy é claramente
analogo.

Equilibrio de Bertrand Pré-fusao

Resolvendo para a equagao de lucro pré-fusdo (11.2) e utilizando a equacao de demanda
(11.6) apropriada, o lucro total da firma é (p; —¢1)(A1 —p1 + Da1p2). Diferenciando com
respeito a p; e aplicando a condicao de primeira ordem temos a fung¢ao melhor-resposta
da firma 1, 2p1 = A1 + ¢1 + D21p2. Da mesma forma, temos a funcao-melhor resposta
para a firma 2: 2py = As 4+ co + Di9p1. A solugdo do sistema destas duas equagdes
fornece a solugdo Bertrand-Nash do problema do duopdlio (veja Tirole, 1988, cap. 5
e Cabral, 1994, cap. 3). A solugdo implica que o par de precos (p}"“, ph'®) satisfaz a
solugao do sistema das func¢des-melhor respostas:

e e 1

P =[Ar+ e+ Dol )5 (11.7)
re re 1

ph = [Aa + co + Diaph ]5 (11.8)

Solucionando explicitamente para os precos de equilibrio, temos:

re _ 2(A1 + 1) + D21 (Ag + ¢2)

Py
! 4 — D12Doy

(11.9)

©2025 Victor Gomes



11.3. UPP 196

Ag 4+ c2) + D12(A1 + 1)
4 — D12Doy

e = 2 (11.10)

Estes pregos séo a base de comparagao da equagao (11.4).
Equilibrio de Bertrand Pés-fusao: Caso de Auséncia de Sinergias

Nesta subsecao descrevemos os precos pos-fusdao e comparamos com o pregos pré-fusao,
supondo que nao existam sinergias. No caso pos-fusdo ambos os produtos sao proprie-
dade de uma tnica firma. Supondo que as condi¢des de mercado ndo mudem drastica-
mente, podemos assumir que a nova firma maxima o lucro composto (equacao (11.3))
sem sinergias:

Lucropss = (p1 — ¢1) (A1 — p1 + Daip2) + (p2 — ¢2)(Aa — pa + Diap1) (11.11)

Diferenciando com respeito a p; e fazendo a CPO igual a zero, temos:

2p1 = A1+ c1 + (D12 + D21)pe — Disgco (11.12)
A andloga para py é:

2p = Az + ca + (D21 + Di2)p1 — D21y (11.13)
Solucionando o sistema das equagoes (11.12) e (11.13), encontramos o pre¢o pds-fusdo:

(pf,p5).

Como o objetivo da anélise é a comparagao de pregos descritos pela equagao (11.4),
vamos focar na diferenca entre os precos pré e pés-fusdo. Comegando com o produto
1, por exemplo, partimos da equagdo (11.12) e subtraimos dela o prego pré-fusdo como
descrito pela equacdo (11.7). Desta forma temos:

2(p1 — i) = Da1(p3 — pb'*) + D1a(p5 — c2) (11.14)

Para o produto 2:

2(p5 —ph ) = Di2(py —Py'°) + Da1(pi — c1) (11.15)

Substituindo a equagao (11.15) na (11.14), temos:

Do1[Da1(pf — 1) + D12(pf — c1)]
2+ Dia(p5 — c2)

20p1 —p7 ) = (11.16)

Reorganizando os termos e expandindo temos: (p} — p{")(4 — D1 D13) = D3,[D21(p} —
P+ — 1) +2D12(ps — pb +ph € — c2)]. Substituindo novamente a equagao (11.15)
pre

para eliminar p, temos: (pj —pi")(4 — Doy D12 — D3,) = D3, (p; —c1) +2D12(ps — c2) +
D12[D12(pi — pi™°) + Da1(pf — c1)]. Movendo e isolando (pf — p{"“) no lado esquerdo
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e expandindo (p} — ¢1) teremos: (pi — pi"“)(4 — (D21 + D12)?) = 2D12(ph — ca) +
D15(Da1 + D12)(py" — ¢1). Dividindo esta equagao pelo prego pré-fusio para chegar ao
termo andlogo de aumento de pregos z (11.4), teremos:

pT — pllwe ) p}277"e — 2're p;l)re —c
T(Zl —(Da1+D12)”) = 2D12 e e + D12(Da1 + D12) o
(11.17)
Vamos usar as seguinte definicdo para simplificar a notagao:
, pre_ .
Indice de Lerner pré-fusdo: M = % para os produtos i = {1, 2}.
Portanto a mudanca de precos apds a fusao ser consumada seré:
pre
« _pre  2D1o MY % 4 Dyo(Dgy + D) M
pio P i (11.18)

e 4 — (D21 + D12)?

Como destacado por Shapiro (2010), esta formula é relacionada a chamada GUPPI

(P — c2)
p}lwe :

A GUPPI mede o custo de oportunidade de vender uma unidade do produto 1, devido
a ter a propriedade do produto 2, medida como fragdo do prego do produto 1, tomando
como dado o preco do produto 2.

GUPPI = D5

De forma mais especifica o primeiro termo da equagao (11.18) é 2 x GUPPI, se igno-
rarmos os demais termos da equagao (11.18). Neste caso, o aumento de pregos seria de
GUPPI/2. Isto corresponde a taxa de passagem (pass-through) de 50% para uma tnica
firma que se depara com uma func¢do de demanda linear aplicada ao termo do custo de
oportunidade de ser proprietaria do produto 2 (mantendo todos os outros precos fixos).
Como a equagao (11.18) mostra, o aumento do prego de equilibrio para o produto 1 com
demanda linear é maior do que o previsto pela GUPPI pois o preco do produto 2 ira
também aumentar bem como o termo de “feedback” entre os dois precos.

Demanda linear sem normalizac¢do

Shapiro (2010) descreve o aumento de pregos do produtos normalizando a func¢ao de-
manda. Hausman, Moresi e Rainey (2011) apresentam férmula similar mas sem a ne-
cessidade de normalizacdo dos dois produtos para curva de demanda com inclinacao
-1.

O equilibrio pré-fusao é caracterizado de forma similar as equagdes (11.7) e (11.8). Por
exemplo, para o produto 1 a equacgao de primeira ordem seria:

—a PR (11.19)
p]ln"e — p{)re — .

©2025 Victor Gomes



11.3. UPP 198

Por sua vez, o equagdo de primeira ordem para o produto 1 pés-fusdo seria dada por

p2—C2)p1 q1

Te - (p2—c2) (p1—c1)
Py 4—2(Da1 + Dr2) — (=5 L8 (D12)? — %%%(DH)Q

pre N2
pi—p" 2D12M§mz§w + D12Dyy M + 7(@1 el az(py;)2

(11.20)

Esta equacao é essencialmente igual a (11.18), mas sem a necessidade de normalizacao
da funcdo demanda. Quando realizamos este procedimento podemos observar que a
férmula é substancialmente parcimoniosa em sua notacao.

Sem ganhos de eficiéncias ambas as férmulas devem necessariamente prever aumento de
precos em uma fusdo. Esta é uma razdo para permitir eficiéncias E. Observa-se que o
tratamento nos guias é assimétrico para eficiéncias.

Demanda linear com sinergias

Vamos agora adicionar sinergias ao caso de demanda linear normalizada. Observamos
anteriormente que os precos pos-fusao sao solu¢ao das equagoes (11.12) e (11.13). Neste
sistema, o custo marginal, ¢; e co, é tratado como dado. Agora vamos permitir mu-
dancas nos custos marginais, i.e., ganhos de eficiéncias resultante da fusdo. Tomando o
diferencial total de (11.17) com respeito a ¢1 e cg, temos:

dpy

Tor [4 — (Do1 + D12)?] = 2 — Da1(Doy + D1o) (11.21)
© *
dpi 21
o [4 — (D21 + D12)°] = D21 — Daa. (11.22)

Com as sinergias de Fqcq para o produto 1 e sinergias Fsco para o produto 2, o prego de
equilibrio para o produto 1 é o nivel calculado acima, sem as sinergias, menos o montante
estabelecido como: %Elcl + %EQCQ. Com a devida substitui¢ao, o decréscimo devido
a sinergias é para o produto 1 é

1
[4 — (D21 + D12)?]

X {[2 — D21(D21 + D12)|Eic1 + (D21 — Di2)Eaca} (11.23)

Esta queda de pressao sobre os precos pode ser expressa como fracdo do preco pré-fusao
do produto 1, assumindo a regra da elasticidade ¢; = p1(1 — Mj) e ca = pa(l — Ma),
como:

1
[4 — (D21 + D12)?]

{[2 — D21(Da1 + Dig)l By (1 = MY™) + (D21 — Dia) E(1 — M2pre)§j} '

Portanto, a equacdo completa UPP com sinergias no caso de demanda linear é:

pi—n'" X+Y
L= ~ (11.24)
P 4 — (D21 + D12)
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tal que

Te

X = (2D1aM3"" — Eo(1 — M3") (D21 — Du)ﬁgm
1

Y = Di3(D12 + Do) MY — E1(1 — MY™)(2 — Da1(D12 + Doa1))

Na Figura 11.1 é apresentado a relagdo entre a pressdo por aumento de precos (UPP) e
o efeito da eficiéncia sobre a redugdo do repasse de pregos expresso na equagao (11.24).
A equagdo é parametrizada como Do = 0.32, Dyy = 0.28, MY = 0.5 e MY"° =
0.4. Assumimos o prego relativo entre os produtos 2 e 1 como 1.1. As eficiéncias
sdo simétricas, 1 = F», e elas variam de 0.02 até 0.37. No eixo x da Figura 11.1
é apresentada a soma das eficiéncias, E; + E5, e no eixo y o resultado final da UPP.
Observe que para pouca eficiéncias a pressao por aumento de precos é de mais de 10%.
A medida que a eficiéncia aumenta a reducdo é linear mas é lenta. Ou seja, para esta
parametrizacdo da equagao (11.24), o repasse de eficiéncias é pequeno. A pressdo sobre
o pregos passa a ser inferior a 5% quando a soma das eficiéncias é superior a 0.4.

Figura 11.1: UPP e Ganho de Eficiéncia
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11.3.2 Problemas Conceituais e de Medida

Existem muitas questoes relativa ao uso das formulas UPP. O maior problema conceitual
é que na andlise de UPP ndo hé resposta de terceiros a operagdo de fusdo. Isto é mais
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do que dizer que as funcbes de reacdo niao mudam, pois uma terceira firma néo ird
responder a nenhuma mudanca. Isto significa que o preco de uma terceira firma nao
serd um preco Otimo. O argumento é de que pregos sdo complementos estratégicos.
Todavia, nado sabemos a priori se os pregos sdo complementos estratégicos.

O argumento para se aplicar UPP é de que é uma método préatico quando se ignora
outras empresas na industria. Quando permitimos a andlise de terceira partes temos
que analisar todo o mercado e isto pode ser ndo-trivial e trazendo novamente a discussao
do que é o mercado.

11.4 Reposicionamento de Produtos

Reposicionamento de produto é uma mudanca nas caracteristicas do produto comerci-
alizado por uma firma incumbente. O ponto aqui aqui é que as caracteristicas podem
mudar em virtude de uma fuséo.

A andlise de respostas a mudanca no ambiente econémico (principalmente concorrencial)
separa as respostas em efeitos de controles estaticos (pregos e quantidades) e dindmicos
(entrada, saida e varias formas de investimento incluindo novos produtos). Geralmente
a analise de reposicionamento é tratada na analise dindmica de mercados. A andlise
dindmica é muito complicada de estudar e muitas vezes deixamos para uma anélise
menos formal. Como destacado por Pakes (2021), trabalhos recentes mostraram que
um conjunto de industrias, com firmas ativas, podem mudar as caracteristicas dos seus
produtos da mesma forma que mudam os precos. Quando isto ocorre, a analise estatica
aplicada para estudar fusoes pode levar a conclusées erroneas.

Esta analise de reposicionamento de produto utiliza técnicas empiricas distinta do estudo
de dindmica, permitindo a andlise estdtica compativel com a determinacao de precos.
Este tipo de analise também evita a questao de equilibrios multiplos tipico da abordagem
de dindmica. Tipicamente esta abordagem usa duas etapas: (i) as caracteristicas dos
produtos sao escolhidas; (ii) os pregos sao determinados.

Nosko (2014) analisou a relagdo Intel/AMD quando a Intel introduziu o chip Core 2
Duo no mercado em julho de 2006. Um més antes da introdugdo do novo chip existia
intensa competicao no mercado de produtos de alta performance. AMD comercializava
o produto de valor mais alto, com prego pouco acima de 1000 délares (USD), e outros
sete chips com valores entre 600 e 1000 USD. Em outubro, apenas trés meses apds a
introdugéo do Core 2 Duo, a AMD néao mais comercializava nenhum chip de alto valor,
nao existiam chips no intervalo 600-1000 USD, e a Intel vendia todos os seus chips
acima de 1000 USD. O autor explicou que os retornos da inovagao do Core 2 Duo foram
primariamente dos markups que a Intel conseguiu sustentar como resultado de tirar a
AMD do mercado de chips intermedidrios (deixando um espacgo neste segmento) e de
alto valor. Apéds a introducdo deste novo produto a Intel passou a dominar o mercado
de chips de alta performance.

Como destacado por Pakes (2021), a abordagem de reposicionamento de produtos é
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relativamente recente mas tem sido utilizada em alguns mercados. Wollman (2018)
analisou os impactos do “bailout” na industria de caminhGes durante a grande recessao
nos EUA. Neste mercado, a cavalo (a unidade propulsora) pode ser adaptada facilmente
ao tipo de unidade de transporte (o trailer).’

Nas industrias onde o reposicionamento € relativamente facil, as agéncias reguladoras de-
veriam considerar o papel central desta carateristica sobre o impacto nos pregos quando
ocorre uma fusdo. Dada a habilidade de se analisar demanda, precos e lucros, esta
analise de reposicionamento apenas adiciona o estudo dos custos fixos associados com a
introdugao/retirada de um produto ou contrato do mercado.

Para realizar esta analise é necessario um método para estimar um equilibrio contrafac-
tual. E preciso calcular lucros que seriam ganhos com um produto que nao foi comerci-
alizado. O aumento nos lucros de introduzir um novo produto deve ser maior do que o
custo fixo associado com a introdugao condicional sobre o gerenciamento da informacao
que se tinha a disposicdo quando a decisdo de introducao foi tomada. Similarmente se
um produto que poderia ser comercializado nao foi, se espera que o aumento nos lucros
que poderiam ser ganhos deveria ser menor do que o custo fixo. Portanto, a média destes
incrementos deve fornecer limites inferiores e superiores ao custo fixo médio.

Um Rascunho de Modelo de Custo Fixo. Vamos apresentar um modelo concei-
tual de estimagao de limites para identificar o custo fixo. Suponha o caso de custo fixo
constante F.5 Faca xj ser um vetor de 1 e 0: 1 quando o produto ¢é oferecido e 0 caso
contrario. Faca um vetor e, com um 1 no lugar do z e zero em todos os outros lugares.
Assuma que z foi adicionado. Calcule os lucros resultantes se o produto z nédo tivesse
sido adicionado (desvio unilateral em um jogo de movimento simultianeo).

Faca
Amj(xj,wj — ez, w5) = mj(wj, v—j) — mj(xj — ez, 2) (11.25)

Se o produto (ou caracteristicas novas) z foi adicionado é porque o lucro esperado é
maior do que o custo fixo:

E[Am(zj, 25 — ez, x5)[T;] = F, (11.26)

tal que Z; ¢ o conjunto informagao do agente j. Tome a média sobre todos os produtos
introduzidos e assuma que a expectativa dos agentes nao possuem viés. Isto leva a uma
estimativa consistente do valor inferior de F'.

Se z é uma adicao possivel ao portfélio e nao foi oferecido e

Amj(xj,xj+ ez, v_5) =mi(xj,v—5) —mi(xj +ex,x—5) (11.27)

®QOutras aplicacdes incluem a analise dos impactos de retirar do mercado computadores de baixa per-
formance (Eisenberg, 2014) e o custo de negociar contratos bilaterais quando se muda as caracteristicas
do produtos que estao sob contrato (Ho, 2009, Crawford and Yurukoglu, 2012).

5Quando o custo fixo ndo é constante entdo é necessario um modelo mais complexo.
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entao
E[Aﬂj('xﬁxj - €Z7l‘*j)|zj] < F, (11.28)

que fornece uma estimativa analoga do limite superior de F. Este tipo de estimativa é
realizada empiricamente com o modelo de limites — que é complicado para uma aborda-
gem de graduacdo em economia.” Entretanto, como agéncias antitruste podem acessar
informacdo sobre custos, mesmo que sempre seja complicado navegar nestes dados, é
possivel ter uma ideia clara de qual o custo fixo associado a comercializagao de produtos
com caracteristicas diferentes.

11.5 Definicao de Mercado Relevante

Nessa secao é detalhada a andlise de mercado relevante. Embora existam métodos e
ferramentas que nao necessitam da utilizacdo da definicdo de mercado relevante para
avaliar efeitos de uma fusio/aquisigdo, este debate faz parte dos processos de anélise
das operagodes.

O conceito-chave na definigao de mercado diz respeito sobre qual é o conjunto de pro-
dutos que impoem restrigoes na capacidade de precificagdo ou outra dimensado de com-
peticdo, como qualidade, inovacdo, etc. Uma firma que possui um produto que tem
substitutos muito proximos, possui pouco capacidade de aumentar seu pre¢co acima do
valor praticado no mercado. Assim, em andlise antitruste, a definicdio de mercado é
diretamente relacionada ao conceito de poder de mercado.

11.6 Efeitos Coordenados

Apés uma fusdo pode ocorrer maior facilidade para coordenac¢dao em determinador mer-
cado. Por exemplo, Miller e Weinberg (2017) mostram que apds a criagdo de uma
joint-venture entre as cervejarias Miller e Coors nos EUA, a concorrente ABI e a nova
MillerCoors passaram a praticar algum tipo de coordenagao na determinagao dos precos.

11.7 Fusao com Produtos Complementares

Nesta se¢@o apresentamos um modelo simples de fusdo/aquisicdo quando se trata de
produtos complementares (veja Akgun, Caffarra, Etro, e Stillman, 2020). Suponha que
dois bens compostos 1 e 2 sdo comercializados ao preco final P;, tal que i = {1,2}. Estes
bens possuem fungdo demanda Q; = Q;(F;, P;), em que a demanda é decrescente em
relacdo ao preco do proprio produto i e crescente em relagdo ao outro produto j. Cada
bem requer dois componentes que sejam complementos perfeitos.

Por simplicidade suponha trés firmas sem custos. Duas firmas sdo competem e vendem
dois componentes substitutos ao preco p;, i = {1,2}. Outra firma, C, é monopolistica e

"0 modelo de estimativa de limites é apresentado em Pakes, Porter, Ho e Ishii (2015).

©2025 Victor Gomes



CAPITULO 11. FUSOES HORIZONTAIS 203

vende o componente complementar ao preco w. Portanto, o preco final dos dois bens i
sera de P, = w + p;.

As funges lucro das trés firmas serao:

Iy = Q1(Pr, P2) x p1 (11.29)
p = Q2(Pr, ) x pa (11.30)
o = [Q1(P1, P2) + Q2(P1, P2)] x w (11.31)

Todas as trés firmas determinam os pregos simultaneamente e analisamos o impacto de
uma fusdo entre as firmas A e B e a firma monopolista C'.

Integracao vertical do produtor B. Suponha a situacdo em que a firma C' comer-
cializa um componente apenas para o bem 1, enquanto que a firma B produz os dois
componentes para o bem 2. Dois casos mais simples emergem neste modelo: (i) uma
fusdo das firmas A e C pode criar um efeito EDM reduzindo os pregos ao consumidor,
trazendo beneficios para os consumidores; (ii) uma fusdo das firmas B e C' deve criar
um efeito RRC que leva ao aumento de pregos dos produtos 1 e 2, sendo uma situacao
pior para os consumidores.

11.8 Evidéncia (Métodos) sobre Efeitos da Estrutura de
Mercado

Utilizar uma andalise cross-section dos mercados ¢ um bom ponto de partida inicial
para entender a dindmica da concorréncia. Naturalmente existem muitas abordagens e
desafios para esta andlise.

Um caso famoso que utilizou este tipo de abordagem foi a fusdao proposta entre Staples
e Office Depot. O FTC pediu o bloqueio da operagao quando foi proposta pela primeira
vez em 1997.8 O caso ganhou fama por ser o primeiro caso nos EUA que utilizou
substancial uso de andlise econométrica como evidéncia.

Staples/Office Depot. As lojas envolvidas na operagao sao cadeias varejista especi-
alizada em vender artigos de escritério. Grande parte de seus consumidores sdo empre-
sas pequenas e médias que nao sao capazes de estabelecer contratos de fornecimentos
com grandes produtores. O FTC propos que o mercado fosse definido como material
de consumo de escritorio vendidos em superstores. Exemplos dos materiais sdo papel,
grampeadores, envelopes e folders.

A defini¢do de mercado foi considerada controversa porque excluia bens durdveis como
computadores, impressoras entre outros. Também nao foram considerados rivais o varejo
de pequenos estabelecimentos e supermercados.

8Federal Trade Commission v. Staples, Inc. 907 F. Supp. 1066 (United States Court for the District
of Columbia 1997). O juiz federal do caso foi Thomas F. Hogan.
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O mercado geografico foi definido como pertencente a Metropolitan Statistical Area
(MSA), que é composto por uma colegdo de condados. Staples and Office Depot com-
petiam frente-a-frente em mais da metade dos mercados geograficos.

Em 1996 existiam trés rivais grandes no mercado:
e Staples, com 550 lojas em 28 estados;
o Office Depot, 550 lojas em 38 estados;
o Office Max, tendo 575 em 48 estados.

O FTC comparou os pregos em mercados locais nos EUA em dado ponto do tempo para
entender se existia relacdo entre niimero de competidores e os precos. Para este exercicio,
trés bases de dados foram utilizadas. A primeira contendo dados de documentos internos
da Staples, particularmente um denominado 1996 Strategy Update. O segundo conjunto
de dados contendo precos de todos os produtos/marca (SKU) que foi demandado pelo
FTC.? O dltimo conjunto de dados foi uma pesquisa de campo com a comparacio de
precos médios para uma cesta de bens bem como comparagoes especificas para um dado
produto.

A primeira comparacdo cross-section utilizou a evidéncia dos documentos internos da
Staples. A vantagem destes dados é que eles foram produzidos antes da operacdo,
revelando como o negoécio e o mercado se comportava. Este tipo de evidéncia termina
sendo mais importante do que documentos produzidos especificamente para o caso.
Neste caso, os documentos internos forneceram uma comparac¢do informal cross-section
dos precos por estrutura de mercado.

A Figura 7?7 vem do documento da Staples 1996 Strategy Update e mostra a configuracao
de precos em diferentes estruturas de competidores. O FTC argumentou que a Staples
cobrava sistematicamente de seus clientes o preco mais baixo nas cidades em que as
duas outras redes de superlojas, Office Depot e OfficeMax, também estavam presentes;
cobrava pregos mais altos nas cidades em que enfrentava apenas uma outra rede con-
corrente; e cobrava o preco mais elevado nas cidades sem qualquer outra superloja de
material de escritério. Essa regularidade empirica alegada esteve no cerne da previsao
da autoridade antitruste de que a perda de competi¢cdo decorrente da fusdo com a Office
Depot resultaria em precos mais altos para os consumidores de material de escritorio
(veja Ashenfelter, Ashmore, Baker, Gleason e Hosken, 2004).

Analise Cross-section Para lidar com mais de 7000 precos SKU em base mensal,
foi criado um indice de pregos. O indice de pregos assumia que a Staples classificava os
produtos em quatro categorias:

o Itens sensiveis a prego (PSI): materiais que consumidores compram com frequéncia
e constituem grande fragdo do orcamento do demandante, tal como papéis.

97000 SKUs para cada loja Staples em bases semanais.
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Figura 11.2: Comparacao Cross-Section

STAFLES

STAPLES’ PRICES ARE HIGHER WITH LESS SUPERSTORE COMPETITION

109
Staples” Average Price Based on Superstore Competition

107 January 1997
Large Office Supplies Sample’

108

103
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a7 4
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Average Index of Staples' Prices (New England = 100)

a1

89
3-Firm Markets Staples/Depot Staples/Max Staples Only

Figura 11.3: *
Fonte: Staples 1996 Strategy Update, contido em Dalkir e Warren-Boulton (1999).

e Itens de lideranca: um subconjunto do PSI que é primariamente operado com
prego baixo e vendido com margens muito baixas, tai como canetas, lapis e fitas.
Esses itens possuem precos baixos para atrair trafego para as lojas.

o Itens invisiveis: materiais de escritério que sdo comprados com baixa frequéncia e
contabilizam por baixa fracdo do orcamento do consumidor, tais como tinta para
carimbo.

o Itens nao-sensiveis a precos (nao-PSI): itens similares ao PSI mas de marca dife-
rente, tamanho de pacote ou importancia no orcamento.

Os precos PSI eram comparados frequentemente pela Staples com os concorrentes, pois
se entediam que estes tenham maior influéncia em relagdo a escolha do varejista por
parte do consumidor. Erro na determinacdo destes precos eram importantes para as
lojas. No outro extremo, uma vez que os itens invisiveis tendiam a ser comprados em
conjunto com PSIs, o custo de erro no prego era pequeno.

O indice de preco desenvolvido por Hausman para este caso, calculava indices separados
para cada uma destas quatro categorias. O indice de pregos para a categoria k — PSI,
nao-PSI, indivisivel e lideranga — para cada loja ¢ no periodo de tempo é definido como
a média ponderada

Prit = Z Wjpjit, (11.32)

jEk

tal que j corresponde ao SKU que faz parte da categoria k, w; é o peso da quantidade
do item j na categoria k, e pj;s o prego do item j na loja ¢ em t.
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Por sua vez, o indice de pregos de uma loja foi definido como a média ponderada pela
receita de cada um dos quatro indices de precos:

log(pit) = ) wi 10g(prit), (11.33)
k

com wy representando os pesos correspondentes a proporc¢ao da receita da categoria
k. O indice de pregos resultante foi utilizado tanto pelo FTC quanto pelas empresas
envolvidas na operagao.

Modelo Cross-section de Precos
O modelo basico de precos adotado pelas partes envolvidas no processo foi

log(pit) = ai + Bt + ¥ + it (11.34)

tal que a; e B; sdo as dummies de loja e tempo, respectivamente. €5 é um termo de erro
com média zero e ¥ é o nivel de competicdo entre lojas “proximas” de uma loja Staples.
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Capitulo 12

Mercados Verticais

12.1 Relacoes Verticais

O acompanhamento de fusoes e aquisi¢oes é uma das missoes centrais de uma autoridade
antitruste. Nos EUA isto é claro na Secao 7 do Clayton Act que proibe fusoes tal que
o efeito seja “substantially lessen competition, or to tend to create a monopoly.” Isto
regularmente utilizado por agéncias antitruste para vedar fusdes horizontais que possam
ser problematicas. Por outro lado, as agéncias destacam complexidade em poucos casos
de fusdes verticais e vedam alguns poucos casos. Nos EUA, a fusdo AT&T /Time Warner
foi o primeiro grande casos que foi para litigio em mais de 40 anos. Embora existe maior
preocupagao com operagoes verticais, o tema é um dos mais controversos do antitruste.

Embora tenham poucos casos de vedacgao da fusbes verticais este tipo de operacao entre
empresas ¢ muito comum. A maioria das empresas ndo vendem para os consumidores e
sim para outras empresas. Exemplos:! produtores de cimento vendem para concreteiras,
que por sua vez vendem para construtoras; Produtoras de TV vendem para varejistas,
que por sua vez vendem para os consumidores; produtoras de conteido de TV vendem
para empacotadoras de canais, que vendem para distribuidoras de programacao, que
vendem para o consumidor final.

Por que relagoes verticais sao diferentes de horizontais (fusdo e conluio)? As razodes sao
as seguintes:

1. Uma firma que vende diretamente para consumidores normalmente controla grande
parte das varidveis que determinam a demanda pelo produto: preco, qualidade,
propaganda, etc. O mesmo nao ocorre quando um produtor vende para um vare-
jista. Varios determinantes da demanda final pelo produto estdao fora do controle
do produtor. Particularmente, o preco de varejo é controlado pelo varejista e nao
pelo produtor. Portanto, a demanda do produtor depende do preco (prego de
atacado) e de diversos fatores que nao sao controlados por quem produz.

'Veja Cabral (2017, cap. 13).
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Manufatura
Varejista 1 Varejista 2
Consumidor Final

2. Varejistas competem entre si. Em outras palavras, um varejista se preocupa com
0 preco que ele paga ao produtor, mas também se preocupa com o preco que os
competidores pagam. Como o preco de atacado forma o custo marginal, ele é
importante para a competitividade do varejista.

3. A terceira razdo é que o nimero de empresas intermedidrias é muito menor do
que possiveis consumidores finais. Geralmente uma firma que vende para os con-
sumidores finais possui maior poder de mercado do que uma firma que vende para
outras firmas.

Geralmente usamos como exemplos de relagao vertical um produtor que vende para um
varejista, que por sua vez atende os consumidores.

Relagao Vertical: Exemplo

Exemplo simples. Manufatura vende para 2 varejistas que podem vender para os con-
sumidor final.

Essas razoes justificam o estudo da relacao vertical entre empresas. Por relagoes verticais
¢é entendido a relacdo entre, pelo menos, duas empresas que estao na cadeia de valor de
um mercado.

Dois dos principais topicos sdo integracdo vertical e restrigao vertical. Sobre restrigoes
verticais uma excelente referéncia é o capitulo 4 do livro de Whinston (2006).

12.2 Dupla Margem e a Integracao Vertical

Considere o simples exemplo (Cabral, 2017, se¢do 13.1). Num mercado com uma pro-
dutora M e uma firma varejista R. Um exemplo seria de M como uma refinaria de
petréleo e R como um posto de combustivel.

Suponha que existe demanda D(p) pelo produto ofertado por R. A suposi¢do mais
simples seria de que R precisa de pelo uma unidade de insumo para vender o produto
(supondo apenas o insumo como custo). Portanto, o varejista tem custo p*, que é o
preco de atacado, e o produtor M tem custo marginal constante c.

Para fazer lucros, o produtor cobra p* > ¢. O varejista determina a produgdo 6tima
fazendo a receita marginal igual ao custo p*. O preco 6timo para o varejista é p.
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Um exemplo de dupla margem pode ser solucionado com formas funcionais simples:
demanda linear e custo marginal constante. O problema da dupla margem emerge para
a precificacdo linear. Assumindo a fungdo demanda D(p) = a—p e custo marginal sendo
apenas o produto intermediario, o problema do varejista é

TR = (p—p")D(p) = (p—p")(a—p) (12.1)
O prego 6timo é
_atp”
P="
que resulta na quantidade:
_a—p”
=7

Em seguida temos o problema da manufatura

w

a—p
2

v = (Y —c)g= (" —¢) (12.2)
A quantidade é o volume negociado pelo varejista e o preco da manufatura é o custo
marginal do varejista. Aqui o problema da manufatura é o mesmo de um monopolista
com custo marginal ¢ e demanda ¢ = %(a —w). O prego 6timo serd

w_ at+cC
b=

Se a manufatura e o varejista forem integrados entdo temos o lucro da firma integradas:
mrv = (p—¢)D(p) = (p—c)(a —p) (12.3)

O preco 6timo é pry = (a + ¢)/2 e a quantidade é ¢y = (a — ¢)/2. A comparagao é

i : i 4 50 3 . atc a+p®
direta: o prego integrado ¢ menor do que o nao integrado: 43¢ < =5—.

Utilizando alguns pardmetros (a = 9, ¢ = 1), o preco integrado é 5 e prego nao integrado
é 7 (dado que p* = 5). Em termos de lucros a variagdo resultante é de 33%. Se a
manufatura determina um preco de atacado para um varejista verticalmente separado,
entdo 0s lucros conjuntos sdo mais baixos e o preco do varejo é mais elevado do que
quando se tem integracdo vertical.

Concorréncia Downstream: As coisas ficam mais complicadas quando existe mais
de um varejista. Este caso é o que estd descrito na Figura acima. Faca p’ ser o prego
do produto intermediario pago pelo varejista R; e p; é preco de varejo deste produto
(1 = 1,2). Suponha que a manufatura faz uma fusdo com um dos varejistas, qual o
impacto que podemos esperar sobre os precos?

O primeiro efeito que podemos esperar é a reducdo em p{’. Isto corresponde ao efeito
da dupla marginalizagdo. Uma vez que a manufatura e o varejista maximizam lucros
conjutamente o bem intermediario deixa de existir.

©2025 Victor Gomes



12.2. DUPLA MARGEM E A INTEGRACAO VERTICAL 210

O segundo efeito que poderiamos esperar ¢ um aumento em py. A firma Ry é agora rival
da firma M — R;. Um aumento em p§ tem um efeito sobre a receita da manufatura,
um efeito que a firma M anteriormente nao tinha. Um aumento em p4 ¢ uma forma de
aumentar o custo dos rivais.

Para analisar p; o efeito é misto. A integragdo vertical elimina dupla margem e coloca
pressao para reducgao do prego. Por outro lado, a integracao gera o efeito de suavizacao
da competicdo que tende a empurrar o prego para cima.

Exemplo mais completo

Apresentamos agora mais completo com a solugdo de Tirole (1988) para o problema
da dupla margem. Inicialmente suponha uma manufatura (upstream) e um varejista
(downstream).

O varejista escolhe p sob tarifa linear: T'(q) = p*.q. Isto é, o problema de dupla margem
surge quando a precificacdo é linear. O timing é o seguite:

1. Manufatura escolhe a tarifa linear

2. Varejista escolhe o preco final para o consumidor

O lucro do varejista é:

TR = (p —p")D(p) (12.4)
A FOC ¢ aD(p)
p w
— D(p)=0
ap (p—p") + D(p)
se D(p) = 1 — p entao 8%]()[)) = —1. Neste caso, podemos calcular p a partir da FOC:
p = (p* +1)/2. No caso geral a solucao é:
D(p) w
p=—— L, 12.5
0D()/0%] 129)
No caso particular (-1) a demanda total é
1—p¥
q= 9
A manufatura soluciona
max [(p” — ¢) Dy (p°)] (12.6)

Pw

no caso particular o problema ¢

mae | (7 - o) (52 )| (12.7)

Solucionando o problema do caso particular (12.7), se tem a FOC

1, 1
i Ze=0
5 P Tt g
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_1+e

Pw B (12.8)
A FOC para o caso geral é
8Dw()
wo__ Dy,() =0 12.9
S (0" =)+ Dul) (12.9)
Solucionado para p%
Dw(')
W= - 12.10
7= oD,y t ¢ (12:10)
A dupla margem aqui é:
D(p) Dw()

[0D(p)/0p] 0Dy (-)/Op®

Como solucionar o problema da dupla margem? A solugdo para a dupla margem é a
integragao vertical (IV)?

Solucdo contratual (restrigao vertical): Se o custo marginal da firma é ¢, entdo a
firma a jusante deveria escoher a quantidade que maximiza o lucro total. A solucdo de
Tirole é precificar usando franchise fee ou tarifa de duas partes:

T(q) = A+ puq
A é a parte fixa do preco a ser cobrado do varejista.
O problema simples do varejista seria:

(p—p")D(p) — A
Entao a FOC néao seria distorcida:

9D(p)
Op

Nesse caso o lucro da manufatura é apenas A.

(p—p")+D(p)=0

O problema aqui é que pregos/contratos sdo em sua maioria linear... (puzzle?)

Concorréncia Downstream. Se duas empresas sao idénticas no mercado downstream
e competem a la Bertrand, entdo A = 0 e p* = preco de monopdlio. Isto permite que
um monopolista acima na cadeia possa extrair todas as “taxas” com tarifa linear. Nesse
caso nao existe necessidade de IV para resolver o problema da dupla margem.

No geral, como a IV pode reduzir o tamanho da dupla margem (quando presente), pode
existir melhora de Pareto para consumidores e firmas.

Descricdo completa da dupla margem.? Incluindo custo marginal do varejista e
diversas empresas acima e abaixo na cadeia de valor, a funcao de lucro é:

TR =Y [t = P — cjilsi(p) (12.11)
JESR

2Seguindo aqui as notas de aula de Sofia Villas-Boas.
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tal que sj¢(p) é o market share. A FOC é

9s1(+)
8pjt

[pjt = pji — el +56() =0 (12.12)

Defina Agr: a matriz de resposta do varejista contendo as primeiras derivadas de todos
os shares com respeito a todos os precos (p). Ar — (4,j) = 0s;+/0p;. Portanto:

pjt — Dj — Cﬁ = —s;(p) AR (12.13)
A funcao lucro de cada manufatura é:
mw =Y [P% = cilsie (™)) (12.14)
JESw
A FOC é
8;)2%)[17% — i)+ smi() =0 (12.15)

Defina A,;: matriz de resposta da manufatura ds,:(-)/0p3;

Podemos decompor em A, = A} Ap
~~
P(Pw)

Simplificando se tem:

P — = =L sii() (12.16)

Definindo MK P" = pj;, — ¢j; e analogamente MKPE = pjt — Dji — cﬁ, se tem que
MKPY + MKPR = — Ay s;(p) — Aptsii(p) (12.17)

Esta é a dupla margem.
Oligopdlio Bilateral

Quando existem multiplas firmas acima e abaixo da cadeia (m, j), a relagdo contratual
pode ser multilateral. Mas mesmo neste cenario o contrato continua a ser bilateral.

Questoes chave: (i) externalidades existem entre firmas quando os contratos sdo forma-
dos e os termos sdo negociados. (ii) Concorréncia entre firmas em cada nivel da cadeia
vertical podem dissipar os lucros da industria.

Como consequéncia, os resultados de equilibrio de séries de contratos bilaterais nao
precisam maximizar os lucros da industria.
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12.2.1 Mercado Vertical: Externalidades

O papel das externalidades serd central na andlise. Relembrar o Teorema de Coase
(1960): se pode ocorrer externalidade nas trocas, entdo barganha levara a um resultado
eficiente (embora nao se diga nada sobre distribuigao).

Entao para a intervengao ser garantida (na perpectiva de um economista), precisa existir
algo que limite a aplicagdo do Teorema de Coase.
v' E.g., restrigdes sobre contratos; contratagdo multilateral em oposicao a
bilateral; partes afetadas nao estdo presentes quando o contrato ocorrer;
outras fricgoes.

Vender para firmas em oposicdo a consumidores finais é uma fonte crucial de externali-
dades em anadlise vertical
v" Uma firma que vende diretamente para consumidores normalmente con-
trola a maioria das varidveis que determinam a demanda (prego, qualidade,
propaganda, servigos, investimento, etc).
V" Isto ndo é mais verdade quando uma firma vende por meio de um varejista
ou intermediario. Ex. quando os consumidores dos bens geralmente nao sao
os consumidores finais dos produtos, eles podem competir com uma outra
empresa por seus préprios consumidores.

Resposta das firmas. Quando as firmas entram em diversas atividades para mitigar
ineficiéncias ou pressao competitiva por meio de atividades tais quais
v Integracao
v Seletividade de contrato
v Preco nao-linear (e.g. tarifa multi-parte, bundling, AUD, compartilha-
mento de receita, ...)
v Restricao vertical (e.g. RPM, acordos de exclusividade, MFNs)

Historicamente, muitas restricdes sdo vistas com ceticismo pelos tribunais.? Mas recen-
temente tem usado regra da razao para lidar com estes casos.

Para uma revisao de andlise tedrica sobre estes casos veja Whinston (2006) cap. 4.
Muitos trabalhos empiricos na década passada sobre restri¢es verticais. Ver a resenha
de Lafontaine e Slade (2008), Hastings (2004) e Hortacsu e Syverson (2007).

12.3 Fechamento de Mercado e Praticas Exclusionarias

12.3.1 Hold-Up

Um problema associado a relacao vertical e também aos limites da firma é um problema
chamado de hold-up ou problema de comprometimento. Investimentos as vezes ocor-

3Sherman Act §1: “Every contract, combination in the form of trust or otherwise, or conspiracy,
in restraint of trade or commerce among the several States, or with foreign nations, is declared to be
illegal.”
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rem em algum tipo de parceria comercial, neste caso o retorno desta parceria excede
outras alternativas caso nao tivesse o acordo/contrato. Uma vez que um investimento é
afundado, o investidor deve dividir o retorno bruto com o seu parceiro comercial. Este
problema ¢é inerente a muitas relacées bilaterais.

Por exemplo, manufaturas e ofertante de pecas geralmente desenham seus equipamentos
e processos produtivos para as necessidades especiais de seus parceiros, sabendo que a
futura negociagao iré conferir parte do beneficio para os seus parceiros. Aqui o risco do
investidor esta no fato de ceder ganhos para o parceiro, isto desencoraja investimentos.

Um exemplo sobre hold-up é a industria de carvao nos EUA, em que 80% do carvéo é
utilizado para a geracdo de energia elétrica.* Uma vez que os custos de transporte de
uma mina para uma geradora sao elevados, existe um bom payoff em localizar plan-
tas geradoras perto das minas. Considere agora a decisdo de construir uma planta de
energia perto de uma mina de carvdo. Uma vez que nao existe outra mina perto, este
investimento é denominado de ativo especifico. Isto implica que a planta de energia dis-
sociada da mina de carvao possui muito menor valor. Por esta razao, se o proprietario
da planta for diferente de que controla a mina, a relacdo entre as duas partes é sujeito
ao problema de hold-up. Uma vez que o comprador paga por um ativo especifico para
uma relacao, o comprador pode cobrar um precgo elevado.

Uma solucdo para este problema é a integracdo vertical. Tipicamente plantas gerado-
ras localizadas préximas a minas de carvao possuem o mesmo proprietario no mercado
americano. Vale observar que a integracao vertical ndo é capaz de solucionar todo o pro-
blema de hold-up. Outras solugdes seriam contratos longos ou regulagao da relacdo entre
as partes. Por exemplo, planta de energia e mina préximas que nao sdo verticalizadas
no mercado americano, operam com contratos de longo prazo.

Hold-up e investimento. ° Um comprador (R) e um vendedor (M) podem comerci-
alizar o volume ¢, assumindo que a quantidade é positiva e inferior a um limite superior
q. A comercializacdo ocorre ou pelo menos se beneficia do investimento realizado pelo
vendedor M. Por simplicidade, representamos a decisdao de investimento como uma
variavel binaria, isto é, M investe, entdo I = 1, ou nao investe, logo I = 0. O custo de
investimento para o vendedor M é C.I, com C > 0. O custo de entrega de ¢ para R ¢é
cr(q). Pelo lado do comprador R, temos um excedente bruto ao consumir ¢ de v(q).
Ambas as fungdes, c(q) e vr(g) sdo estritamente crescentes em ¢ e ¢;(0) = v7(0) = 0.

O problema de maximizacgao é

b = max {vr(q) —cr(q)} (12.18)

sendo que ¢ representa o excedente social eficiente dado o investimento realizado pelo
vendedor e g7 é o volume comercializado associado ao excedente socialmente eficiente,

*Joskow (1985) e Cabral (2017), p. 55.
®Seguimos uma versao estilizada de Che e Sakovics (2004).
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i.e. o volume comercial quando nao se tem o problema do hold-up. Portanto, o excedente
social liquida da despesa de investimento serda W (I) = ¢; — kI. Agora vamos supor a
seguinte condicao

o1 —C > on, (12.19)

entao serd socialmente desejavel para o vendedor investir. Aqui estamos dizendo que
o excedente da transacdo menos o custo do investimento serd maior do que um valor
minimo que a firma M recebe se nao investir.

Uma hipétese crucial neste modelo é que a decisao de investimento do vendedor, embora
observada pelas partes, ndo é verificavel, e portanto ndo pode ser garantida por um
contrato. Por enquanto, também vamos assumir que a natureza da relagdo comercial
é suficientemente incipiente tal que as partes podem contratar ¢ somente depois que a
decisao de investir de M foi feita. A modelagem deste contrato é no estilo de barganha
de Nash, resultando em decisdes eficientes ¢; e dividindo o excedente bruto igualmente
entre as partes. Portanto, o vendedor se apropria apenas de uma fragdo do retorno do
seu proprio investimento enquanto ele arca com todo o custo de investir, C'. Neste caso,
dado que o vendedor investe o payoff sera:

Uni(D) = %@ el (12.20)

Nesta func¢do o retorno do comércio, ¢y, é dividido de forma simétrica entre M e R.
Suponha

1 1

Neste caso, mesmo que o investimento seja socialmente desejavel, o vendedor nao ira
investir. Ele n@o investe porque a condigdo (12.19) nao é satisfeita. Nesta situacdo o
sub-investimento aparece — i.e. o problema hold-up.

Uma interpretacdo desta ineficiéncia é a falha do Teorema de Coase. As partes nao
podem alcancar o resultado eficiente uma vez que o resultado da nao-contratacao da
decisao de investimento de M nao permite que as partes possam negociar previamente.
Aqui poderia ser interpretado como se ainda néo existisse objeto sobe o qual negociar.
A partir desta perspectiva, o problema de hold-up implica em um custo de transacio
e como Coase sugere, o custo de transacdo pode ser evitado ou reduzido por meio de
outra estrutura organizacional.

Solugdes e remédios: direito de propriedade. Como mencionado anteriormente,
algumas solugGes sdo possiveis. Integracido vertical seria uma e outra seria contrato de
longo-prazo. A integracdo vertical é outra estrutura organizational como sugerido por
Williamson (1979). Grossman e Hart (1986) e Hart e Moore (1990) perguntam como
que o problema do hold-up some ou ao menos é reduzido com a integracao vertical. Para
eles esta solucdo nao é clara e passa pela estrutura de propriedade que afeta as partes
expostas a este tipo de problema. De acordo com estes autores, a propriedade de um
ativo fornece ao proprietario o direito de determinar o uso do ativo que é contratualmente
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nao especificado. A partes ainda irdo negociar os termos comerciais, mas este direito
residual que vem da propriedade importa, uma vez que ele determina os payoffs de status
quo da partes em uma negociacao.

Suponha agora que tanto a firma vendedora M como a compradora R podem ser pro-
prietarias de todos os ativos necessarios para a operacao vertical. Aqui podemos ter
dois tipos de integracao: (i) integracdo-R, integragao vertical pelo lado do comprador;
(ii) integracao-M, integragao pelo lado do vendedor. O objetivo é corrigir a integragio
R ou M e a decisdo de investir de M. Se as firmas falham em acordar a decisdo comer-
cial, a parte i, onde i = {R, M}, pode unilateralmente realizar o payoff de status quo
que é ®i(I) e, por sua vez, a parte j(#)i) pode realizar o seu respectivo payoff @;(I)
Neste caso, dado que o investimento é 0 ou 1, Grossman, Hart, e Moore consideram ser
razoavel assumir que

(i) ®4(I) + <I>§»(I) < ¢r: o status quo é bem-estar dominado pelo comércio
eficiente;

(ii) @4, (I = 1)—®%,(I =0) < ¢;—¢n: o investimento de M é investimento-
especifico;

(iii) @I = 1) > ®{(I = 0), e /(I = 1) = ®/(I = 0): o investimento
aumenta o payoff de status quo do proprietdrio mas nao o payoff de quem
nao é proprietario.

Assumindo novamente que as partes dividem em simetria o ganho de comércio em qual-
quer situacao, o payoff do vendedor M serd

Up(I) =
i 1 i i 1 e i
(D) + 5 |61 = BR(I) = By (1)] - C.1 = 501t 5 @ (1) = ®R(1)] - C.I (12.22)
Neste sentido o ganho de investimento do vendedor fazendo integracao é
. , 1 1.
Ul(I = 1) = Uly(I = 0) = S(91 — é) + 507 = C (12.23)
AT = [®4,(I = 1) = By (I = 0)] = [@p(I = 1) — @H(T = 0)].
Dada as hipéteses (i) e (iii) de Grossman-Hart-Moore, ¢; —¢n > AM > 0 > AR, Entao
WI=1)-WI=0)>UdI=1)-UXI=0) > (12.24)
Uu(I=1)-Uy(I=0)>URI=1)-UEI=0).

Isto mostra que integracao-M é a estrutura de propriedade 6tima, dominando a estrutura
simétrica nao-integrada, que por sua vez domina a estrutura com integracao-R. Em
particular, se vale a condigdo

UMI=1)-UMI=0)>0>UyI=1)-Uy(=0), (12.25)
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entdo o investimento é sustentavel quando o vendedor M é o proprietario dos ativos.
Este resultado é a principal conclusao de Grossman-Hart-Moore de que a propriedade
do ativo pode servir para reduzir a exposicdo do proprietério ao hold-up.

Solucoes e remédios: contratos. No modelo acima, a decisdo comercial é con-
tratavel penas depois de tomada a decisdo de investimento. Se as partes podem calcular
o ganho comercial esta hipdtese pode nao ser boa. Se as partes podem contratar ba-
seado em ¢ antes de decidir o investimento, o problema de sub-investimento pode ser
solucionado, sem integragao vertical ou similares.

Suponha que as partes assinam um contrato requerendo que eles negociem § para o preco
total £. A menos que renegociado, este contrato ird fornecer ao vendedor M um payoff
de t — ¢7(§) — C.I se ele faz sua escolha de investimento I. Por outro lado, se § # q7,
ambas as partes estarao em uma situacao melhor se renegociarem para implementar g7.
Novamente assumindo que a renegociacdo divide o excedente simetricamente, o payoff
ex ante do vendedor M sera:

Oai(F; ) = £ = erld) + 5 lor = (01(@) = ex(@)] = .. (12:20)

Portanto, o beneficio liquido de M investir com este contrato é

Un(I = 1;4) — Un(I = 0;4) =

S (0r(@) —on(@) — y(er(@) —en(@) ~C. (12.27)

1
= §(¢I—¢N)— 5

O quanto um contrato como esse pode criar o incentivo suficiente para M investir de-
pende da natureza do investimento. Primeiro suponha que o investimento da firma M
é apenas para ela, um investimento “egoista”, tal que ele apenas diminui o custo de M
mas nao afeta a valoragdo da firma compradora R, i.e. vr(-) = vy(-). Neste caso, o
contrato comercial pode ainda proteger o incentivo de M investir. é possivel observar
que

en(ar) — erlar) = vilar) — crlar) — [vn(ar) — en(ar)] > &1 — o (12.28)
Pela mesma légica,
en(ar) —eilar) < o1 — on.
Uma vez que ¢/(-) é continua, entao existe ¢* entre ¢ e ¢7, tal que
en(ar) —cilar) = é1 — on.

Consequentemente,

Un(I=1;¢") = Un(I = 0;¢") = W(I = 1) = W(I = 0),

50s efeitos de estruturas de direito de propriedade podem depender da escolha de solugdo do pro-
blema de barganha. Por exemplo, a opgdo externa ou a solu¢do bidding de Bertrand podem mudar os
rankings de estruturas alternativas e podem eliminar as ineficiéncias.
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entdo a vendedora M investira até quando for eficiente. Alguns autores mostram que um
contrato de preco fixo para ¢ pode fornecer incentivos eficientes para um investimento
egoista de qualquer lado, com uma condi¢do adicional, e para investimento “egoista”
dos dois lados, em ambientes mais gerais com investimento continuo.

Todavia, os contratos podem nao restaurar eficiéncia se os investimentos nao sdo “egoistas.”
Por exemplo, suponha investimento cooperativo, i.e. ¢r(-) = en(+).

12.4 Resenha da Evidéncia Empirica

Politica antitruste sobre restricoes verticais foi e continua a ser controverso. A teoria é
ambigua, entao a énfase é em trabalho empirico cuidadoso.

Lafontaine e Slade (2008) resumem a evidéncia sobre restrigoes verticais (i.e., relagoes de
exclusividade no varejo): tanto casos sobre os pregos (RPM) e nao-prego (exclusividade
de territério, tying, etc). Embora o artigo seja um resumo da literatura, ele é util como
introdugdo aos métodos usados para enderecar estas questoes. O foco de Lafontaine
e Slade é sobre as consequéncias e ndo sobre a incidéncia de restrigoes verticais. As
autoras focam primariamente sobre os efeitos de preco.

Rationale de restricoes verticais

Argumentos de eficiéncia: dupla margem (RPM maéx., taxa fixa para franchise); servigo
de revendedor (exclusividade) + “free riding” (RPM min); incentivos de investimento
ex-ante ao revendedor (territérios exclusivos).

Razoes anti-competitivas: cartéis e monopolizagdo (RPM min, territérios exclusivos); fe-
chamento e aumento do custo dos rivais (revenda exclusiva para dirigir/manter auséncia
de competicdo); suavizacdo da concorréncia através da delegacao da precificacao (ter-
ritérios exclusivos para permitir poder de mercado com o varejista; Rey and Stiglitz,
1995).

Politica publica: varidvel e heterogénea. Atualmente a maioria das restrigdes sdo avali-
adas por regra-da-razao.

Estimacdo por painel, cross-section e séries de tempo

Estatisticas descritivas sao uteis para apontar regularidades empiricas, mas podem exis-
tir muitas explicagbes possiveis para a ocorréncia do padrdo ou comportamento. A
abordagem econométrica basica (cross-section de firmas ou estabelecimentos do varejo):

p; = a+ B X VR; + controles + ¢;

Questoes: Primeiro, as restri¢des podem ser endégenas. Exemplos, exclusividade ocorre
quando a firma upstream precisa fazer investimentos substanciais, mas isto também
influencia pregos. Outra questdo é a falta de instrumentos apropriados: instrumentos
deve ser correlacionado com V R mas ndo com prego.
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Cross-section de regides que bane e ndo-bane VR. Endogeneidade potencialmente re-
duzida, mas nao eliminada: e.g., RPM pode nao ser banido onde o poder de mercado
upstream/downstream é maior (portanto, pregos mais altos devido a dupla margem).

Séries de tempo: se os fatores que afetam tanto preco como a restricdo vertical sao
invariantes no tempo, pode ser usado abordagem de dados em painel (efeito fixos):

pit = a; + B X V R;t 4+ controles;; + e;; (12.29)

remove marcas, caracteristicas de lojas ou caracteristicas regionais nao-observadas que
sdo invariantes no tempo. Para aplicar este método é preciso variagdo temporal nas
restricoes e nos precos. Além disso, ndo podem existir caracteristicas nao observaveis
que mudam ao longo do tempo.

FExperimentos naturais

Para aplicar o método empirico de experimentos naturais é preciso: (i) uma mudanca
ex6gena da politica; (ii) um grupo que foi afetado (grupo de tratamento) e um nao
afetado (grupo de controle). Se estas condigdes estdo presentes entdo se pode estimar
um modelo DID tipico entre regides (j) ao longo do tempo ()

ply =i + & + 47 Dy + BT Xy + 1, (12.30)
tal que D;; = 1 se ocorreu a mudanca de politica (VR).

Uma regressao usando primeiras diferencas resulta em estimativa consistente:

Apl, = Dy, + BAX; + Aul, (12.31)

O importante aqui é que o tratamento precisa ser exdgeno. Neste caso fica a pergunta:
qual realista seria essa possibilidade em organizagao industrial?

Modelos estruturais

Muitas vezes nao se tem mudancas na politica para realizar estimativas de forma redu-
zida. Entao como entender mudancas na politica? A saida é utilizar modelos estruturais.

Vantagens:
v" Permite a recuperacao dos pardmetros da politica que sdo invariantes.
Como consequéncia permite andlise contrafactual.
v" Identifica mecanismos que ajudam a entender os efeitos de heterogenei-
dade, extrapolacao dos resultados.
v" Maior transparéncia das hipdteses.

Custos (alguns):
v" Hipéteses mais fortes sobre o mercado (equilibrio, especificagdo do jogo,
comportamento das empresas, etc).
v Previsdo de mudancgas nos custos e outras caracteristicas ndo-modeladas.
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Em resumo, Lafontaine e Slade sugerem que restricbes podem ser publicamente de-
sejaveis quando privadamente desejaveis: implementacdo voluntaria pode solucionar
questoes de incentivos e melhorar eficiéncia. Entretanto, restrigoes obrigatorias tendem
a reduzir bem-estar.

Firmas podem ser melhor informadas quando restricbes verticais sdo as mais uteis
para resolver problemas de incentivos ou investimento; portanto, evidéncia inical pa-
rece apoiar atitudes lenientes do antitruste em relacdo a restricoes verticais.

12.4.1 Integracao Vertical e Precos de Gasolina

Hastings (2004) analisa o impacto de integragao vertical sobre o prego da gasolina.

Impacto do leasing de longo prazo e conversao de 260 postos de gasolina independentes
(Thriftys) pela ARCO sobre o comportamento de pregos dos competidores.

Estratégia: foco no mercado de gasolina em Los Angeles e San Diego (1997), pré e pds
operagao, com substancial dispersdo geografica dos postos da Thrifty nos sub-mercados
(localidades). Argumentagao de que o evento é assumido ser nao-estratégico e exégeno
em relagdo aos sub-mercados locais, i.e. localizagoes da Thrifty e as caracteristicas sao
pré determinadas.

Preco detalhado e caracteristicas para os postos de gasolina. Utiliza DID por posto com
efeitos fixos por cidade-tempo. Competidor é definido como aquele que estd em um raio
de 1 milha.

Modelo empirico:

Dit = Wb+ a; + 0.t + dcip + Oz + €5, (12.32)

aqui «; desvio especificio a cada posto da média u, v é dummy de cidade, ¢ dummy
trimestral, 0z;; variavel indicadora se um posto compete com um posto independente
(ndo verticalizado), ¢;; é indicador para o caso se um competidor muda para uma empresa
integrada.

Findings
» Competidores da Thrifty tiveram aumento de pregos; ndo dependente do
quanto a opera¢do foi para uma compania ou um varejista (ver na Tabela
12.1 a perda de um competidor independente).
» Resultado com diferenciacdo por marca/lealdade por marca. Observada
subsequente suavizacdo da competicdo: postos independentes competem
mais por preco; mudanga para competidor com marca aumenta precos.
» Hastings e Gilbert (2005): estudam fusdes usando variacdo intra e entre
mercados e encontram que independentes pagam pre¢os maiores no atacado
se estdo mais proximos de competidores.
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Tabela 12.1: Estimativa de Efeitos Fixos: Efeito Tratamento, Preco de Varejo para
Gasolina Comum

Varidveis (1) (2) (3)

Empresas Oper.  0.1080  -0.0033 -.0033
(.0107)  (.0178) (0.0122)

Independentes -0.1013  -0.0500
(.0143)  (.0101)

LA x Fev. .0180
(.0065)

LA x Jun. .0243
(.0065)

LA x Oct. 1390
(.0064)

SD x Fev. -.0851
(.0036)

SD x Jun. -.0304
(.0036)

SD x Oct. .0545
(.0036)

Constante 1.3465 1.3465 1.3617

(0.0421)  (0.0415) (0.0287)

F 70.86 623.59
R2 0.3772 0.3955 0.7181
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TARBLE 4
VERTICAL INTEGRATION AND READY-MIxED CoNcrere Prices: Prawm-LEVEL BEsvLTs
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12.4.2 IV e Ganhos de Eficiéncia

Hortacsu e Syverson (2007). Integracao vertical leva a ganhos de eficiéncia? Ou ga-
nhos de eficiéncia levam a integracdo vertical (selegdo)? Além disso, existem efeitos de
fechamento de mercado?

Analisam integracao vertical entre produtoras de cimento e de concreto (ready-mix con-

crete) entre 1963 e 1997. Utilizam microdados do Censo da Manufatura (BoC).
v" Amostra grande: aproximadamente 220 cementeiras, 5200 plantas de con-

creto para cada ano de dados.

v Estratégia: examinar variacdo no nivel do mercado e das plantas em

termos de precos, quantidades, produtividade e taxas de entrada.

Evidéncia para cada mercado: utilizando medidas em nivel de planta com efeitos fixos
por mercado-ano.

Resultados:

v' IV nao leva a provavel fechamento: pregos caem, quantidades aumentam
e taxas de entrada permanecem imutaveis quando mercados se tornam mais

integrados.

v' Padrdo consistente com razoes de eficiéncia para se fazer IV: produto-
res com alta produtividade fazem mais integracdo, tem mais probabilidade
sobrevivéncia e cobram precos mais baixos. Ainda existe a historia de eco-
nomias de escala e habilidade gerencial: IV em mercados corresponde a
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expansao de firmas grandes e mais produtivas. Por outro lado pode ser ape-
nas tamanho: grandes firmas que nao fazem IV também apresentam este
comportamento. Além disso, IV pode ser uma forma de firmas grandes e
eficientes entrarem nos mercados.

12.5 Taxa de Passagem e Poder de Mercado

Usando o conceito de concorréncia perfeita, de oferta positivamente inclinada e de-
manda negativamente inclinada, a teoria econoémica prevé taxa de passagem de custos
ou impostos para o consumidor entre 0 e 100%. Entretanto, a taxa de passagem varia
substancialmente de acordo com a inclinacdo e forma das curvas de demanda e ofertam,
bem como da concorréncia no mercado.

Ambos produtores e consumidores tomam precos como dados e decidem quantidades
que maximizam lucros ou utilidade, quando apropriado. Faca p ser o preco pago pelos
consumidores, e por hora ignoramos a notac¢ido de consumidor ou firma. Firmas pagam
um imposto por unidade ¢ e portanto recebem p — ¢.

Vamos comecar a andlise com taxa de passagem no caso de mercado concorrencial.

12.6 Politica P1ublica

Politicas publicas em relagdo a firmas dominantes ou abuso de posi¢do dominantes destas
empresas. Secao 2 do Sherman Act e Artigo 102 do tratado da Unido Européia proibem
praticas anti-concorrenciais realizadas por firmas dominantes.

Figura 12.1: Modelo bésico de uma plataforma de loja de aplicativos

Provedores
de aplicativos

-

Efeitos indiretos de rede Loja de aplicativos ‘ Efeitos indiretos de rede

A

Usuarios ‘

Plataforma digital.
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Questoes de auxilio

Qual a importancia da precificacdo nos problemas relacionados a relagdes verticais ex-
clusionarias e com integracao vertical?

Pense exemplos de tipo de restri¢oes verticais: (i) RPM (resale price maintenance); (ii)
territérios exclusivos, e (iii) revenda autorizada (exclusiva).

Um problema relacionado é a possibilidade de conluio com o tipo de relagdo vertical.
Qual o tipo de contrato/tecnologia favoreceria conluio?

Quais tipos de contratos e ambiente econémico facilita fechamento de mercado?
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Capitulo 13

Produtividade e Funcao de
Producao (%)

Neste capitulo tratamos de estimagao de fun¢ao de producao e algumas questoes relativas
as medidas de produtividade.

13.1 Funcao de Producao

No capitulo 3 vimos os fundamentos da funcdo de producgdo, em seguida tratamos de
analise de diversos situagoes de comportamento de mercado.

Considere uma func¢ao de produgdo Cobb-Douglas simples em log natural
Yit = Po + Brkit + Bilie + wir + it (13.1)

tal que y;; é log natural do produto (medida como valor-adicionado), k;; é o log do
capital, l;; é o log natural do fator trabalho. Todas estas trés variaveis sdo observadas.
Dois termos da especificacdo econométrica nao sao observaveis: w; e €. O termo
g representam choques a producdo ou produtividade que ndo sdo observaveis (sdo
aleatdrios) pela firma antes de sua decisdo de contratacdo e usos de insumos em ¢.

O termo w;; representam os choques de produtividade que sdo potencialmente observados
ou previstos pelas firmas quando fazem as suas decisoes de insumos. De forma intuitiva,
wj representa variaveis tais como habilidade gerencial da firma, paradas programadas
devido a manutenc¢do, qualidade do solo, ou mesmo o indice pluviométrico em uma
fazenda ou planta produtiva. Seguindo esta ideia intuitiva, o termo €4 representa desvios
da parada programada de maquinario ou do volume de chuva esperado. Além disso, €;;
poderia representar medidas de erro na varidvel de producdo (que seriam seriamente
correlacionadas). Nesta especificagdo, que é mais utilizada, a produtividade é Hicks-
neutra, i.e., ela é aditiva na especificacao log-linear.
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O ponto-chave na identificacdo econométrica inerente ao conceito de funcao de producao
é de que a escolha dos insumos produtivos k;; e [;; sdo determinados pelas firmas. Isto
significa que se a varidvel econométrica nao-observéavel w;; é conhecida (ou parcialmente
observada) pela firma antes da escolha dos insumos k;; e l;;. Sendo assim, estas escolhas
deverao depender da produtividade w;, o que gera correlacao entre wy e (kgi,lit). Se
a equagao (13.1) for estimada por MQO, o termo wj; faz parte do residuo, levando a
estimativas inconsistentes de B e ;. Aqui voltamos no problema de identificacdo de
equagoes simultaneas, tal como observado por Marschak e Andrews (1944).

Unidade de medida. Na especificacdo ideal, I, k, o produto y, bem como o investimento
7 sdo medidos em unidades fisicas comparaveis. Se por acaso, o produto y for receita,
entdo o conceito de produtividade deve ter interpretacdo diferente. Seria como uma
medida de produtividade baseada na receita (De Loecker, 2011).

Modelo Comportamental

O modelo comportamental é construido para entender as decisées das firmas quando
ocorrem mudangas no ambiente econémico. O modelo comportamental de Olley e Pakes
(1996) é baseado nos trabalhos de Hoppenhayn e Rogerson (1993) e Ericson e Pakes
(1995). A primeira definicao das chamadas varidveis de estado. Elas resumem a histéria
da firma e sdo a base para a tomada de decisées de mercado. As varidveis de estado da
firma i sdo (kit, ait,wit). A nova varidvel, a;, é a idade da firma i (tempo de atividade
no mercado).

A estrutura de mercado é representada pelo valor das varidveis de estado (kit, ait, wit)
de todas as firmas ativas. Os lucros da empresa i relaciona as variaveis de estado mais
a estrutura de mercado em moeda corrente (USD ou BRL).

Cadeia de decisoes e hipdteses:

1. O conjunto de informagdo da firma (J;) é determinado em ¢. Neste conjunto
¢ incluido os choques de produtividade do passado e atuais, i.e. {w,}._,. Os
choques futuros ndo sao incluidos no conjunto de informacao.

2. No comego de cada periodo a firma decide se continua ou sai do mercado.
3. Se sair, a empresa nao retorna ao mercado;

4. Se continua, a firma escolhe os fatores varidveis e o investimento. Fator varidvel
no caso mais simples (equagao (13.1)) é o trabalho. Saida e investimento ocorrem
dentro do periodo t e sdo funcdo da produtividade wy.

O modelo comportamental da firma é descrito por uma equagao de Bellman, onde o
subescrito t indexa uma estrutura de mercado (mesmo porque é tudo que ocorre em
cada periodo do tempo — o indicador da firma é omitida porque o modelo descreve a
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decisdo de uma empresa):

V;f(kt;ahwt) =

max{®, m(kt, ar, we) + sup (—c(ir) + BE[Vit1 (key1, arpr, wern) | B (13.2)
1=

sujeito as leis de movimento das varidveis de estado (ki, at, wy):
kt+1 = (1 — (S)kt + 74 (133)

arp1 = ar+ 1 (13.4)

FwE{F('|W)vWEQ;

F(- | -) estocasticamente crescente na ordem natural de w}. (13.5)

Das trés leis de movimento, apenas o fator trabalho é afetada pela escolha da firma. Ele
otimizado no curto prazo, i.e., durante (intra-periodo) t e pode reagir ao aumento em w.
Se a firma investe mais ela aumenta seu estoque de capital. O estoque de capital apenas
pode ser expandido pelo investimento. A lei de movimento para a idade da firma, a;,
¢é deterministica, e a regra de movimento da produtividade é um processo de Markov.
Isto significa que a produtividade expande de acordo com um distribuicdo governada
por um processo de Markov e é conhecida pelas firmas e estocasticamente crescente em
wy. Vale observar que as firmas conhecem o processo de distribui¢do F' mas nao qual
choque irdo receber.

Na equagao (13.2), Vi(-) é a fungdo valor, ® é a regra de saida da firma do mercado
(descrita abaixo), m(-) é a fungdo lucro, que depende naturalmente das varidveis de
estado. i; é o investimento que possui custo corrente c(i;), 5 é o fator de desconto da
firma, e por fim J; representa o conjunto de informacao disponivel no momento ¢.

O operador max na equacao (13.2) indica que uma firma compara o valor de venda da
empresa (P) para deixar o mercado com o valor esperado descontado dos retornos de
continuar operando. Como dito anteriormente, se a empresa optar por continuar no
mercado entdo ela decide o nivel de investimento (que nao pode ser negativo).

Equilibrio: Este modelo utiliza o Equilibrio Perfeito de Markov de Ericson e Pakes
(1995). EPM e estratégias é fungdo das varidveis aleatdrias relevantes de resultado
(payoff). O modelo usado gera processos de Markov de primeira ordem mas as estratégias
de Markov podem ser de qualquer ordem finita. A importancia do equilibrio é que a
acao das firmas neste “setup” produz uma regra de politica (escolha) para investimento
e outra para saida do mercado.

As duas regras ou fun¢oes-politica sdo as seguintes:
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Politica de saida: a regra de saida é x; = x¢(kt, at,wi). Se a firma continua, entéo
supomos que ela tem produtividade correte acima de nivel minimo que ela suporta.
Se a produtividade cai abaixo de determinado valor, a empresa opta por deixar o
mercado e ficar com o valor da venda da firma (®). No caso da firma continuar:
xt =1 < w > wy(ke,ar), tal que wy(-) é o nivel minimo de produtividade para
permanecer no mercado. Observe que a fun¢do é indexada por t, que representa
a estrutura de mercado. Além disso, w,(-) é decrescente em k, que implica em
relagdo negativa entre k e w.

Regra de investimento: i; = i;(k¢, a;,wi). A fungéo investimento depende da idade
da firma, do capital acumulado e do nivel da produtividade. A funcao é estri-
tamente crescente em wy se o investimento é positivo (> 0). Observe que esta
fungdo também é indexada por t. Esta fungdo é crucial pois relaciona diretamente
investimento e produtividade: firmas mais eficientes investem mais.

O modelo pode ser construido ou adaptado a partir de algumas opgoes. Primeiro, o
pesquisador deve ser habil para fazer hipéteses suficientes para calcular a regra de saida,
X¢, € a de investimento, i;. Em segundo lugar, ndo é preciso obter forma funcional
precisa, utiliza uma estimacao semi-paramétrica para controlar os ndo-observaveis.

Nestas escolhos podemos nos deparar com alguns trade-offs. Assumir modelagem semi-
paramétrica invoca modelagem robusta a hipoteses sobre funcao lucro, regras de en-
trada e saida, taxacdo, etc. Se as hipOteses estdo corretas e o custo computacional é
gerencidvel, as regras de saida e investimento podem: (i) fornecer estimativas mais efici-
entes, (ii) responder questdes importantes. A decisdo de usar controles ndo-paramétricos
prioriza a identificacdo da produtividade as expensas de respostas na producdo ou in-
vestimento.

13.2 Estimacao de Funcao de Producao

Importante decidir se a analise de funcao de producao sera realizada com valor adici-
onado ou produgao bruta. A diferenga aqui é o uso de materiais na estrutura (veja
capitulo). Inicialmente a discussao é realizada utilizando valor adicionado.

O objetivo da estimagcéao é a funcao de producdo apresentada na equacdo (13.1) e duas
abordagens similares sdo utilizadas para a estimacdo. O modelo seminal Olley-Pakes
(1996) utiliza minimos quadrados ndo-linear (NLLS, abreviacao do inglés) e os trabalhos
subsequentes utilizam versoes alternativas utilizando varidveis instrumentais (GMM).
Primeiro apresentamos a estimagdo por NLLS e sem seguida por GMM.

13.2.1 NLLS

A estimativa por MQO dos pardmetros da funcdo de producgdo possui viés na estima-
tiva do coeficiente de trabalho - adicionalmente estd é uma boa razao para usar valor-
adicionado e nao vendas. Um dos principais problemas neste tipo de analise, tanto sobre
técnica quanto em estrutura dos dados, é o viés de selecao na estimativa.
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O problema de selegao é o seguinte: E[w; | wi > w(kt), wi—1, x¢t = 1]. O valor esperado
da produtividade depende dela estar acima do minimo de produtividade que a mantém
no mercado, condicional a produtividade no periodo anterior. Observe que esta funcao
é decrescente em k;—1. Ou seja, a fungdo valor é crescente em ambos, entao a curva de
“isovalor” possuem inclina¢do negativa, e se k é maior ela ira continuar operando com
produtividade mais baixa. Portanto, em estimacao MQO existe um viés negativo sobre
o pardmetro do estoque de capital. Por tudo que foi apresentado, existem diferentes
motivos para estimar a funcdo de producdo por métodos alternativos.

Importante sublinhar que a estimativa é baseada no modelo comportamental. Dois
pontos tedricos sdo cruciais. (i) Firmas mais produtivas investem mais; e (ii) firmas
mais produtivas permanecem no mercado, enquanto as firmas menos produtivas deixam
o mercado.

A estimativa da func¢do de produgao no artigo de Olley e Pakes (1996) possui um fator
de produc¢ao denominado idade da firma, a¢, que visa capturar o aprendizado da firma
no mercado. Portanto, a funcdo de producédo é a seguinte:

Yit = Bo + Brkit + Bilit + Baait + wit + €it, (13.6)

A estimativa da fung¢do de produgdo como proposta por Olley e Pakes (1996) possui
trés etapas. Em uma etapa é modelada a saida das firmas do mercado. Esta aborda-
gem permite atacar o problema do viés de selecdo. Em seguida é estimada funcao de
produgéo para controlar pela dindmica “do que nao é” escolha da firma, i.e., choques
nao-observados. Utilizando os resultados das duas etapas anteriores, os pardmetros de
interesse sdo estimados no terceiro estagio.

Estagio 1: Politica de Saida

Primeiro podemos estimar a regra de saida como descrito no modelo comportamental,
secdo 13.1. A probabilidade de uma empresa continuar depende da produtividade:

Prob {xt+1 =1 |w1(), Ji} (13.7)

tal que J; é o conjunto de informagao em t. Utilizando a regra de saida como fun¢do do
nivel minimo de produtividade que permite a empresa continuar operando no mercado,
podemos escrever (13.7) como:

Prob {wi1(-) > w1 () [ w1 (), Ji} (13.8)
= 1= Flwi | wi) = Py, ar, k).

P, é estimado como um polinémio com interagoes das variaveis de interesse e estado a;
e k¢, bem como em relagdo investimento. Como mostramos no modelo comportamental,

firmas mais produtivas investem, i; = 4;(w;).! Deste estdgio obtemos o valor previsto
P,

!Olley e Pakes (1996) utilizam um polinémio de quarta ordem.
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Estagio 2: Fungao Controle e j;

Se o investimento no periodo t é positivo, um condi¢cdo determinada por J;_1, entdo
é possivel pensar que a produtividade é positivamente relacionada com ;. Isto é, no
modelo comportamental a regra de investimento é

it = it (K, ar, wt) (13.9)

implicando que firmas mais produtivas investem mais. Como discutido anteriormente,
a relagdo investimento e produtividade é fundamental para o modelo comportamental
e para a estratégia empirica. A idéia de Olley e Pakes é que a regra de investimento
pode ser invertida e escrita com a produtividade positivamente relacionada com o in-
vestimento, i.e.

Wt = ht(it, Qg, kt) (1310)
Substituindo a equagao da produtividade (13.10) na funcao de produgao (13.6), temos:

yit = Po + Bilit + de(ie, ar, ke) + i (13.11)

onde

&1 (it, ar, ki) = Brkit + Baair + he(iy, as, k), (13.12)

observe que em (13.12) estdao todas as varidveis de estado do modelo comportamental
(veja (13.2)).

Na terminologia econométrica, a relacdo um-para-um entre investimento e produtividade
faz de hy(-) uma funcao controle. Econometristas sugerem o uso de fungao controle para
eliminar preocupacoes com endogeneidade. Neste, caso a abordagem de fungdo controle
gera um parcialmente linear para o coeficiente de interesse na equacao (13.11). Esta
abordagem de funcdo controle tem como objetivo eliminar endogeneidade e ndo gerar
novas interpretacoes.

Olley e Pakes utilizam a func¢do controle para obter o valor previsto qg() Este valor
previsto é obtido com uma funcao controle que é um polinémio de quarta ordem entre
os termos de ¢(-). Por exemplo, Olley e Pakes utilizam S, (af k! + i3 'k} + af %)
no lado direito de (13.12) — observe que este é um exemplo e a ordem do polinémio pode

mudar em diferentes aplicacoes.

Deste segundo estdgio temos os valores estimados de: 95(), B e (yir — Bllit).

Estagio 3: Estimativa Nao-Linear

No terceiro estagio sdo os estimados os pardmetros remanescentes: Si e 8,. Das equagoes
(13.10) e (13.12) sabemos que wiz = ¢¢ (i, ar, ki) — Prkit — Paair. Reescreva (13.11) um
periodo a frente e tome expectativas condicional a informagao em ¢ e a sobrevivéncia da
firmaemt+1:

Elyit+1 — Bilit+1 | Gitg1, kits1, Xit41 = 1] = (13.13)
= Bo + Batit+1 + Brkitt1 + E [wirs1 | wit, Xit+1 = 1]
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O termo E [wiz+1 | we, Xit+1 = 1] captura a dindmica da produtividade que é crucial para
o sucesso das firmas (investimento) e para a decisdo de deixar o mercado. Como a
dindmica pode ser complexa, a saida proposta por Olley e Pakes é utilizar novamente
uma andlise de funcdo controle. Portanto, o termo de dindmica da produtividade por
ser escrito como

F(dwity1 | wit)

13.14
F(dwit—i-l \ Wit) ( )

E [wit+1 | wits Xit+1 = 1] = /

Wit+1 f
Wit

Witt1
= g(wipy1,wit) = 9(Pits Git — Bair — Brkit)
O termo (13.14) pode ser interpretado como um viés presente na estimagao dos parametros.
A fungao g(+) é formada por duas varidveis de estado das firmas: w;[ki11(kt,it), arr1(ar)]
e wy. Para controlar pelo viés de selecdo precisamos de uma medida da produtividade,
que é wi = ¢y, ar, ki) — Brkit — Pait, € uma medida do valor da produtividade que faz
com que a firma seja indiferente entre continuar operando e sair do mercado. Este valor
é w. Dado que a densidade de w;y1 condicional sobre w; é positiva em uma regiao sobre

w11, a equacgao de selecao pode ser invertida para expressar w,,; como uma funcao de
P, e wy. Portanto, escrevemos ¢(-) como fungio de P; e wy.

Para completar a dindmica da produtividade (13.14) é preciso definir um termo de
inovacao de wy, i.e. a primeira diferenca da produtividade:

§i41 = Wip1 — Wy (13.15)

Desta forma podemos escrever a equagao (13.13) como

Yit+1 — Bilit+1 = Bo+ Batit+1 + Brkirr1 + 9(Pit, it — Batit — Brkit) + Eit+1 + Nier1 (13.16)

Importante observar que a presencga do termo £ obriga a utilizar o primeiro estagio para
estimar ;. Uma vez que o trabalho pode responder a &, [ deve ser funcao de £, e nao
podemos deslocar o fator trabalho para o lado direito da equacdo para estimar ;. Le.
o trabalho nao é média-independente do termo de disttirbio em (13.16).

Implementagdo. O terceiro estigio (13.16) é implementado com minimos quadrados
nao-linear utilizando um polinémio de quarta ordem para o termo g(+). Aqui é necessério
utilizar método néo-linear pois os parametros a serem estimados aparecem em t + 1 e
em t. Dada as estimavas de

. Bl do segundo estagio forme y;11 — Bllt.ﬁrl;
. q@t do segundo estagio forme iLt = (ﬁt — Baar — Brky, €;
e P, do primeiro estagio.

obtenha a equagao para ser estimada (omitindo o indicador das firmas i)
Yer1 — Bilisr = Bo + Baars1 + Brkepa+ (13.17)
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4—m 4
+ 3D By (P (Bo, Br)) + e
7=0 m=0
obtendo as estimativas de Bo, Ba, Bk

Analise de Robustez

A idéia para a andlise de robustez é a seguinte. Primeiro compare ao que foi feito
anteriormente, e entdo veja o quanto foi feito o suficiente. Provavelmente a hipdtese
mais questiondvel é a inversao da regra de investimento. Portanto, a pergunta seria: o
investimento é suficiente para controlar pela heterogeneidade?

Se ndo, entdo existe um erro no terceiro estagio igual a (5; — 5;)l+1. Néo se pode utilizar
lt4+1 pois é correlacionado com 741, mas se pode utilizar ;. Portanto estime o terceiro
estagio com Iy

Yir1 — Bilerr = Bo + Baaer1 + Brkers + il (13.18)
4—m 4
+ 2 > B (Phi(Bo. Br)) + ex.
=0 m=0

13.2.2 GMM

Levinsohn e Petrin (2003) e Wooldridge (2009) mostram que o método de estimacao de
Olley e Pakes (1996) pode ser implementado utilizando varidveis instrumentais, como
consequéncia obtendo resultados mais precisos. Todavia, a alternativa proposta por Wo-
oldridge (2009) pode ser um pouco custosa devido ao niimero de momentos necessarios
para a estimacao. Uma alternativa é a versao GMM de Olley e Pakes (1996) expandida
por Ackerberg, Caves, e Frazer (2015) (doravante ACF).

A hipétese fundamental do modelo Olley-Pakes é a relagdo estritamente crescente entre
produtividade e investimento (Equagao (13.9)). Uma alternativa a regra de investimento
é a ideia de Levinsohn e Petrin (2003) de relacionar maior produtividade com maior
demanda por insumos — firmas mais produtivas, que ganham mercado, compram mais
insumos produtivos. Embora o insumo intermediario, m, nao seja uma varidvel de
estado no modelo comportamental, ACF usam a ideia desta relacdo monotdnica entre
produtividade e demanda por insumos intermediarios. Excluindo da analise o termo de
produgao a, a regra de demanda por insumos de Levinsohn e Petrin (2003) é

mi = my(kit, wit).- (13.19)
Neste caso, a produtividade, w, pode ser escrita como fun¢do do capital e dos insumos:

wit = ot(kit, Mit).- (13.20)

ACF fazem uma discussao importante e argumentam que o coeficiente do fator trabalho
nao pode ser adequadamente identificado no primeiro estigio de Olley e Pakes (1996).

©2025 Victor Gomes



CAPIiTULO 13. PRODUTIVIDADE E FUNCAO DE PRODUCAO (*233

Portanto, na interpretacdo dos autores as regras de investimento e insumo intermediario
que se relaciona com a produtividade e capital deveria incluir o fator trabalho [. Desta
forma, a funcéo inversa da produtividade deve ser escrita como

)

wit = ot (kit, Mt lit). (13.21)

A estimacdo da fun¢ao de produgao proposta por ACF segue a proposta seminal de Olley
e Pakes (1996) e ideias dos artigos de Levinsohn e Petrin (2003) e Wooldridge (2009).
O primeiro estagio de Olley e Pakes nao é apresentado pois se entende que ele é correto
e pode ser incorporado ao procedimento utilizado. Portanto, a estimacao utilizada por
ACF comeca no segundo estagio de Olley e Pakes.

Estagio 2: Funcao Controle

A funcao de produgao log-linear, utilizando valor adicionado (y;¢), a ser estimada é a
seguinte:?

yjt = Bo + Brkit + Bilie + 0t (Kit, Liv, mat) + €4t (13.22)

entretanto é preciso controlar pelo processo de w. ACF também argumentam que que
51 nao pode ser identificado neste estagio. Portanto neste estagio se estima

Yit = Pt(kit, lit, mit) + €it (13.23)

tal que wir = o0t (kit, Lig, mat). O termo ¢y (kig, Lig, mit) = PBo+ Brkic+ Bilit+ 04(+) € estimado
como um polinémio de quarta ordem:

¢t(kita lit, mit) =

4 4 4
. o o
= Z Braga—jklly 7+ Z Brem,ja—jklmg ) + Z B ga—imily ” (13.24)

+B0 + Brkit + Bilie

A estimativa deste estagio permite calcular o valor previsto da producgdo controlando
pelo termo aleatorio £;;. Choques nao esperados entram no residuo deste estdgio. ACF
propbem estimar 3; em conjunto com os demais parametros.

Apoés esta estimagao, salve o valor previsto de ®y(-):

kit Lit, mar).- (13.25)

2Observe que esta equacio é escrita para valor adicionado e o uso de materiais est4 relacionado com
w, mas nao é um fator produtivo como em uma funcédo com producgiao bruta.
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Estagio 3: Estimativa Nao-Linear

E importante para a estimativa proposta por ACF a equacdo de inovagdo (variagao)
da produtividade (w) — um pouco diferente da utilizada em Olley e Pakes (ver equacao
13.15):

wit = Elwie | Tir—1] + &t

wit = Blwit | wit—1] + &ut (13.26)
Aqui é importante o conjunto informacéao deste estagio. ACF assumem que a informacéao
conhecida em ¢ é apenas relativa a t — 1 e E[{; | Iir—1] = 0. ACF e Levinsohn e Petrin
(2003) assumem que a produtividade corrente (t) depende da passada por uma relagio
g(+) em adigéo a inovagao &:

wit = g(wit—1) + &t (13.27)

Dada a hipétese sobre a dindmica de w (equagdo 13.27), podemos fazer a substituicao
na fungao de producao (13.6) (sem a variavel idade da firma, a):

Yit = Po + Brkit + Bilie + g(wit—1) + &t + €it, (13.28)

sabendo que em t — 1, wij;—1 = ¢iu—1(-) — Bo — Prkit—1 — Bilit—1, entdo a fungao (13.28)
pode ser escrita como

Yit = Bo + Brkit + Bilit + 9(ie—1(-) — Bo — Brkit—1 — Bilie—1) + &t + €t (13.29)

Tomando expectativas em (13.29) e sabendo que E[&; | Ii;—1] = 0 e Elej | Iiz) = 0 (que
implica em E[ey | I;;—1] = 0), a equagao de segundo estdgio pode ser escrita como:

El&i +cit | Liv—1] =

= Elyit — Bo — Brkit — Bilit — 9(Pit—1(kje—1, Ljt—1, mji—1) — Bo — Brkjt—1 — Bilji—1) | Lir—1]
(13.30)
=0

Conjunto informagdo. Como o estoque de capital segue a lei de movimento do esto-
que de capital (ver 13.3), o capital no periodo ¢ é funcao do investimento em realizado
em t — 1. Portanto k;; € I;_1. Entéao

kit = (1 — 0)kit—1 +dit—1, € E[&it | Li—1] = 0,

que implicam no momento

E[&iki] = 0. (13.31)

ACF argumentam que é necessario mais um momento, pois é preciso estimar o parametro
B;. Como l;;—1 € I;;_1, os autores sugerem

E[&iilii—1] = 0.
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Além disso, se for preciso estimar 3y e g(-) no terceiro estdgio sdo necessarios mais dois
momentos.® ACF utilizam para By E[¢;;1] = 0 e para g(-) eles propoem E[&;;¢i—1] = 0.

Portanto, a condi¢do de momentos para o segundo estidgio de ACF pode ser escrita
como:

1
Kt
E | (it +eu) ® Lo =0 (13.32)
Git—1(+)
tal que
&it + it = yit — Bo — Bekie — Bili — g(hir—1)
e

hit—1 = ¢r—1(kit—1, lit—1, mit—1) — Bo — Brkit—1 — Bilir—1. (13.33)

Observe que este modelo é exatamente identificado. Para uma generalizacdo veja o
anexo 13.3.1.

Caso w-AR(1)
ACF estimam a equagao (13.30) utilizando o processo da produtividade, equagao (13.27),
tendo estrutura AR(1):
wit = pwit—1 + &it-
Nesta equagao, p é o parametro de persisténcia da produtividade (ou o termo AR(1)).

Cabe ressaltar que Olley e Pakes estimam supondo estrutura de primeira diferenca,
quando p = 1. Portanto, a inovacao, £, na produtividade é:

it = wit — pwit—1 (13.34)

No caso de AR(1), g(-) é o pardmetro p e se pode utilizar o momento apresentado na
equacao (13.32). Neste caso a equagdo (13.32) passa a ser:

1

it
- lit—1
Git—1(Kit—1, lie—1, Mit—1)

E (&t +eit) ® =0 (13.35)

tal que
&it + it = yie — Bo — Bikje — Bilje — p(hit—1)
e hj—1 como definido em (13.33).

3Mais de dois momentos a depender do ntimero de pardmetros em g(-).
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Implementacgado. Para reduzir o nimero de momentos, ACF estimam [y no primeiro
estagio, Bo, e o termo de persisténcia da produtividade, p, é estimado em separado como
uma regressao AR(1).

Para um guess hipotético de (B, ;) eles constroem o seguinte termo:

—

Bo + wit (Br, B1) = b1 (it Lie, mar) — Bk + Bilit,

o termo ¢¢(kit, lir, mi) é estimado no primeiro estagio. ¢; é usado sem o i? média sobre
empresas?’

Uma vez formado o termo acima ¢é feita a estimagao de

— —_—

Bo + wit(Br, B1) = p(Bo + wit Bk, Bi—1)) + Eit(Br B)

—

observe que o residuo desta regressao é & (5, 5;). Este residuo é utilizado na equagao
principal

it—1

“ k.
E [(Eit +€it) ® ( ) i )] =0 (13.36)
A estimativa de p é dada por e utilizado de forma interativa para (Bk, Bl)

Anexo

13.3 Momentos na Estimacao

13.3.1 ACF
Segunda etapa: E[e;; | Iir] = Elyit — P¢(kit, lit, mit) | 1] = 0.

Terceira etapa: E[{i+eit | Li—1] = Elyje—Bo—Brkit—Bilit—g(Pe—1(Kje—1, Ljt—1, mje—1)—
Bo — Brkji—1 — Biljt—1) | Liz—1] =0

l;+ como variavel de estado

ACF apresentam o caso em que l;; é uma variavel de estado. Em algumas industrias, o
fator trabalho pode ser escolhido pela firma em t — 1, isto é, l;; € I;;—1. Esta hipdtese
também pode significar que a produtividade ndo é conhecida pela firma até o periodo
t+1. Esta pode ser uma hipétese muito forte, mas pode ser plausivel em situacgoes onde
existem custos significativos para contratagido e demissdo, ou outro tipo de rigidez no
mercado do trabalho (caso do Brasil?). Neste caso, deveriamos adicionar l;; ao conjunto
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informagao ou alternativamente substituir /;;—1 por l;; como instrumento em (13.32). O
modelo (13.32) sobre-identificado passa a ser:

1
kit
E | (&t +ei) ® Lit =0 (13.37)
lit—1

bit-1(")

ACF (p. 2431) argumentam que esta hipétese mais forte geralmente leva a estimativas
mais precisas.
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Capitulo 14

Conluio

14.1 Introducao

Porque existe conluio?

Em qualquer estrutura de oligopdlio o lucro total é menor do que o lucro de monopdlio
— assumindo equilibrio de mercado. Este é o resultado da concorréncia, onde a firma
apenas maximiza seu proprio lucro. Portanto as empresas podem incorrer em praticas
anti-concorrenciais para elevar o lucro total da industria. Este tipo de comportamento
é genericamente denominado de conluio.

Acordo de Cartel é um tipo de conluio. Um exemplo cldssico de comportamento de
cartel é o aumento de precos do barril de petréleo patrocinado pela OPEP em 1973.

O conluio pode ser explicito ou tacito. Em uma leitura simplista no conluio classico as
firmas realizam comunicacao direta e coordenacao clara para auferir lucro extraordinario,
enquanto que no conluio tacito as firmas tem a capacidade de coordenar acdes sem a
ajuda de comunicagdo direta.

Desde o Sherman Act (1890) os cartéis sao ilegais nos EUA. Isto implica que uma
empresa nao pode aderir legalmente a um contrato colusivo.! Como prescrito pela lei
antitruste os cartéis sdo um crime “per se”, o que significa que ndo é necessario gerar
maleficios a partir destes acordos.

Observar que o tratamento de informagoes diferente de precos e coordenacao de inves-
timentos (e.g. JV) pode nao ser considerado ilegal. Isto é verdade para EUA e Brasil.
Estas “coordenacdes” sao tratadas sobre a “regra da razao” para saber se sdo ilegais ou
nao.

Contratos: Como cartéis sdo ilegais os contratos ndo podem ser “tradicionais”, mas
existe algum tipo de contrato para a estabilidade do conluio. Em outras palavras, para

'No Reino Unido cartéis foram legais até os anos 50. No Brasil passam a ser ilegais nos anos 60,
mas a primeira condenacdo é apenas nos anos 2000.
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o funcionamento do cartel deve ocorrer “enforcement” para garantir operacionalidade.
Desta forma dever haver um conjunto de incentivos para os seus membros permanecerem
no acordo. O ponto central é que o valor do fluxo de caixa futuro do cartel deve ser
maior quando o acordo esta operacional. Importante que isso deve ser verdade em todos
os estados ou pelo menos em todos os estados que observamos o cartel operando.

A énfase inicial no estudo de cartel é no equilibrio e estabilidade dos acordos.

Whiston (2006, pp. 15-19) faz uma interessante discussao sobre o uso da regra “per se”
vs regra da razao. Quase toda empresa que entra em acordo de cartel possui alguma
justificativa social para o conluio.

Varios acordos de cartel para determinar preco acima do nivel competitivo sdo na ver-
dade acordos que determinam producao (quantidade).

Nao é raro que empresas que realizem algum tipo de acordo colusivo defendam do ponto
de vista social os beneficios destas praticas. Whinston (2006, pp. XX) cita alguns
exemplos desta defesa.

14.2 Jogos Repetidos

Estabilidade dos Acordos

De forma introdutéria explicitamos os fundamentos para definicdo de equilibrio e esta-
bilidade de um acordo colusivo. Como acordo de cartel é um tentativa de coordenacao
para melhorar conjuntamente o payoff das empresas entao este é um problema dindmico.
Além disso, em todo periodo ou estado os acordos precisam ser validados tacitamente
ou explicitamente pelos participantes. A abordagem mais simples, para evitar grandes
complicacoes de analise dindmica, é tratar dois estados possiveis:

1. Estado competitivo: sem acordo de conluio;
2. Estado conluio: os incentivos de conluio funcionam e existe cartel.

A questao colocada aqui é como modelar acordos colusivos em teoria dos jogos. Esta
modelagem tem como objetivo reproduzir o comportamento real dos mercados, bem
como entender como funcionam os mecanismos (a dindmica) dos acordos colusivos.

Jogos Repetidos

Um ponto inicial de pesquisa é utilizar idéias de jogos repetidos. Como empresas que
realizam acordos de conluio estdao conjutamente operando no mercado um ponto de
partida inicial é pensar em alguma ideia de jogos repetidos. A contribuicdo da andlise
dindmica se resume em dois pontos (como em Pakes, 2019a):

1. considerando investimento projetado para melhorar (incrementar) as variaveis de
estado que mudam as primitivas do problema (investimento para entrada e inves-
timento projetado para mudar a demanda e as fungdes custo das firmas), e;
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2. comegar realizando hipdteses simplificadoras de que valores futuros das variaveis de
estado sao independentes das escolhas de preco condicionais sobre varias decisGes
de investimento. Este tipo de hipotese pode ser relaxada depois, mas apenas na
forma que permita a escolha do preco e da quantidade de hoje ter impacto nas
variaveis de estado de amanhd por meio de seus efeitos sobre as primitivas de
demanda e custo.

Outro ponto de partida de anélise tedrica em jogos é baseada em jogos repetidos (como
dissemos acima). As hipdteses simplificadores deste setup poderiam ser:

e valores futuros das variaveis de estado que detemrinam a demanda e as condigoes
de custo nunca mudam, entao as primitivas sdo do problema sao repetidas em todo
periodo;

e embora os estados dos jogos nunca mudam, os pregos podem mudar. Nesse caso
seria permitido que as escolhas do preco corrente (ou quantidades) serem uma
funcao das escolhas passadas de pregos (ou quantidade).

As decisoes repetidas sdo usualmente pensadas como centrais para suportar/permitir
colusao por meio do arcabouco institucional apropriado, mas nao seriam adequadamente
capturadas por um jogo repetido. A teoria de modelos repetidos sdo exercicios planejados
para fornecer intuicdo de como acordos colusivos funcionam.

Fundamento simples de jogo repetido

Aqui é apresentado uma versdo simples de modelo de jogo repetido onde é colocada a
légica de um mecanismo de funcionamento de cartel. A exposi¢ao segue Pakes (2019a),
Cabral (2017, cap. 9) e Tirole (1988).

Hipoteses:

e Duas firmas idénticas, i = 1, 2, interagem repetidamente em um mercado de bens
homogéneos com custo constante.

e Firmas competem em pregos p — quando determinam os precos correntes elas
conhecem TODOS os pregos escolhidos previamente.

A histéria do jogo serd todo o conjunto de informacédo relevante para ambas as firmas.
E representado por:

Sy = {p1r, P2 ok (14.1)

e 0 preco corrente:
pig s St — Ry (14.2)

tal que t é o tempo. O mais importante para se observar sao as implicagoes da am-
plitude do espaco de estratégias. Nesse setup o equilibrio de Nash p = mc é uma das
possibilidades (mc é o custo marginal). Outros equilibrios possiveis sdo:

e Considere um preco limite: uma firma sempre joga o preco igual ou acima do
preco limite se a outra também o faz. A firma joga p = mc para sempre se a outra
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empresa jogar alguma vez prego menor do que o prego limite. O quanto ou nao isto
serd um equilibrio depende se o ganho ao desviar do prego limite em determinado
periodo serd maior do que o resultado deste desvio nos anos seguintes.

¢ O jogo poderia comegar com p = mc e permitir que uma firma determine pregos um
pouco maior em um periodo (um ano), no periodo seguinte a outra firma poderia
responder cooperativamente aumentando o seu preco um pouco acima do aumento
realizado pela outra firma. A questao seria saber se isto seria um equilibrio e qual
seria o preco limite para estas empresas.

Jogo Repetido Finito

Quando o horizonte do jogo é finito nao existe conluio. Pensando em solucao retroativa,
se pode ocorrer desvio e o resultado do desvio é p = mc entdo as duas firmas jogam
p = mc desde o primeiro periodo.

Jogo Infinitamente Repetido
Considere a seguinte estratégia:

1. pio =p™ para i = 1,2, ... tal que p"* é o preco de monopélio, e
m m

se para todo 7 < t,p; = ,
5 pi7t(%t_1):{ p p pr=(p",p")

m

Pit(Se—1) = mc caso contrario

Isto as vezes é chamada de estratégia “grim Nash reversion”. As firmas coludem com
o preco elevado se ninguém desvia no passado. Se ocorrer desvio, a firma joga o prego
mais baixo para sempre.

Aqui o jogo é repetido (novamente), entdao se o equilibrio colusivo puder ser suportado
em qualquer periodo, ele serd suportado para sempre. Se ocorrer algum desvio, entdo
Veremos mc para sempre.

Observe que o quanto o preco de monopdlio serd suportado ou nao depende do que
ocorre quando se desvia. Se ele é suportado pode ser devido a uma situacdo que nunca
ocorre.

Neste exemplo a sustentabilidade do preco p™ depende se o valor presente dos lucros é
superior ao lucro de desviar do acordo colusivo. O lucro de cada firma com conluio é
7™ = (p"™ — mc)q(p™). Se ambas as firmas se mantém em conluio, entdo a expectativa

de payoff descontado da firma 1 é:

1 1 1
tal que & é o fator de desconto, isto é, o valor de 1 délar no futuro comparado com 1

ddlar no presente. Simplificando (14.3), temos:

—mc)q(p™) (14.4)
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No caso mais simples, se a firma 1 desvia do conluio p; # p™ em algum periodo ¢, entao
o seu payoff futuro serd zero. Por hipdtese, ambas as firmas revertem para p = mc.
Neste caso, o melhor desvio para a firma 1 é o que maximiza o lucro de curto prazo. O
preco que maximiza o lucro de curto prazo da firma 1 é p™ — ¢, tal que € é um nimero
pequeno. Quando a firma 1 cobra menos do que a firma 2, ela captura toda a demanda
(produto homogéneo) e coleta lucros totais de V' = (p™ — € — mc)q(p™ — €).

Entdo a condicdo para existir conluio é de valor descontado suficientemente alto em
comparacao desvio do conluio. Neste caso existe um equilibrio de Nash que sustenta o
cartel quando V' >V, isto é:

1 1
3 |5 0 = moam) = 07 — e~ mopa” — o (14,5
Esta condigdo apenas serd satisfeita para todo € > 0 se somente se § > 1/2. Isto é, se
as firmas sdo suficientemente pacientes.

O fator de desconto

Neste exemplo, a estabilidade do conluio depende apenas do fator de desconto. Ge-
ralmente o fator de desconto estd entre 0 e 1, e exitem vArias razbes para § < 1. A
condigdao (14.5) também pode garantir que pode existir conluio a qualquer preco. Isto
é, poderiamos substituir p™ por qualquer preco p”* > p > mc e a colusdo deveria ser
sustentada.

Estas ndo sdo propriedades gerais da solugcdo, mas sao propriedades resultantes das
hipoteses utilizadas neste exemplo. Isto significa que algumas vezes podemos sustentar
colusdo com prego mais baixo do que monopélio para certo §, mas nao podemos sustentar
0 preco de monopodlio com este 9.

Para um exemplo simples assuma que pode ocorrer conluio entre a firma 1 e 2 ao preco
p € [me,p™]. Neste caso as firmas dividem os lucros, i.e. 1/27(p). Se alguma firma
desvia entao ela recebe 7"; aqui 7" nao precisa ser zero (i.e. as firmas podem reverter
para Nash em quantidades). Entao a condigdo de nao desvio do conluio é:

;f(—pé >m(p—e€)+ 1i57rn (14.6)
que sera satisfeita para todo ¢ > 0 dado que
) > (14.7)
7(p)

com a fungdo f(-) crescente em d. Aqui deve ser claro que diferentes combinagoes de
(0, 7™) irdo sustentar diferentes intervalos de pregos colusivos. O argumento geral é que
quanto maior for § e maior for a puni¢ao (menor) m™ entao maior é o prego colusivo
que pode ser suportado.

Observe que nesse modelo sempre vemos a mesma jogada (comportamento). Se existe
cooperagao inicialmente, os jogadores sempre cooperam. Se eles pagam para desviar,
entao o payoff é revertido para " para sempre. Se existir uma punicao mais dura, entao:
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e permite sustentar um preco colusivo mais elevado e ninguém ird desviar da “tra-
jetéria de equilibrio;”

e um modo de puni¢do mais dura nunca custa nada para qualquer player.

Consequentemente se existe a escolha para lucros no modo de reversdo (para maior de
7™) entdo se quer a puni¢do mais dura possivel. Isto ndo precisa ser verdade se na
realidade observamos desvios.

Alguns fatores sdo importantes para se relacionar ou influenciar a taxa de desconto
intertemporal.

J firmas. Se existem J firmas realizando conluio, entdo o retorno para conluio a
qualquer prego sao baixos: (1/J)m(p) ao invés de (1/2)7(p), mas os retornos para desviar
sdo os mesmos. Consequentemente é mais dificil manter conluio. Neste novo contexto é
necessaria taxa de desconto mais elevada para permitir conluios. No caso mais simples
com 7" = 0, para manter o conluio a condigdo é § > (J —1)/J.

Crescimento do mercado. Se o mercado estd crescendo é mais facil para colusdo,
uma vez que os ganhos do conluio (que estao no futuro) sdo maiores relativos ao ganho
do desvio (que estdo no presente). Ainda assim no modelo simples, onde nada é ganho
durante a punicdo, se o crescimento é constante, ele multiplica a taxa de desconto.
A taxa de desconto é calculada como funcdo da taxa de juros, entdo quando se tem

crescimento g a taxa de desconto pode ser § = %, tal que r é a taxa de juros.

Colapso do mercado. Se existe alguma probabilidade de colapso do mercado isto
reduz o incentivo para colusdo. Isto faz o desvio do conluio mais lucrativo em relacao
ao valor esperado da cooperacao.

Saida. Se existe opg¢do e custo de saida isto reduz o incentivo para conluio por duas
razoes: (i) é mais dificil punir um competidor que pode sair, (ii) se pode ter um incentivo
“predatorio” para reverter a punicdo, induzir o competidor a sair, e mantém uma tnica
empresa monopolista a partir deste ponto. Entretanto, isto implica em um jogo dindmico
- 0 que é mais complicado.

Contato multimercado. Se as firmas interagem em diversos mercados, entdo se pode
pensar em puni¢ao em todos os mercados se a firma desviar em algum deles. As vezes
somente é possivel cobrar cooperac¢do se existe alguma conexdo multimercado. Parti-
cularmente o conjunto de alocagOes sustentaveis ndo pode ser menor em contato multi-
mercado do que contato em um tnico mercado.

14.2.1 Firmas diferentes

O exemplo com firmas diferentes é mais complicado devido a diferentes capacidades,
custos marginais ou produtos diferenciados. Mesmo em jogo repetido de acordo colusivo
dois aspectos precisam ser tratados:

1. Os pregos ou quantidades precisam ser deteminados e;
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2. A divisao subsequente dos lucros.

A divisdo dos lucros deve ser tal que toda firma deseje manter o acordo colusivo (a
nao ser que se mantenha um acordo parcial). In particular se ndo existirem outros
meios de transferir lucros de um agente para outro (o que serd ilegal), os precos devem
ser determinados para gerar lucros que compensem a todas as empresas participar do
conluio. A participacdo nos lucros ird depender do quanto cada firma pode receber ao
deizar o regime colusivo e da perda que o cartel pode impor a firma que desvia. Por
exemplo, se uma firma pequena possui a capacidade de “inundar o mercado” devido
a seu excesso de capacidade entdo essa firma pode ser perigosa a sustentabilidade do
cartel, logo ela deveria receber uma fatia nos lucros proporcionalmente maior ao seu
tamanho.

Uma idéia de modelo com firmas diferentes pode usar a seguinte ideia. Suponha uma
solugdo “barganha de Nash”, com lucros do conluio vs lucros resultantes da punicao:

max Hizl,...,n [ﬂi(pi,P,i) — Wz(pf,pziz)] (148)

{plrnypn}
tal que pf é o preco de punicdo da firma 7.

Ideia alternativa de “tentagdo balanceada” de Friedman (1971). A ideia bésica é que
o acordo colusivo deve (a0 menos implicitamente) resultar em possiveis trés fungoes de
lucro para cada firma:

o 74(-): lucro quando a firma desvia;
o 7¢(+): lucro quando a firma faz conluio;
o 7P(-): lucro quando a industria estd punindo as firmas que desviam.

Pela igualdade de incentivos para desviar, a regra implica que

é a mesma entre firmas. Neste caso se garante que os lucros estao em uma fronteira de
Pareto. Este conceito implica que o vetor de lucros sujeito a esta restrigdo (ativa) nao
pode haver aumento de lucros de uma firma sem descrever a de outra.

Observe que: (i) o lucro mais baixo é na situagdo de punigao (equilibrio sem conluio),
mas nao se sabe se equilibrio colusivo é sustentdvel; (ii) em ambos esquemas existem
multiplos equilibrios colusivos possiveis.

Duas caracteristicas dos modelos simples. As leis antitruste ndo permitem que as em-
presas escrevam contratos que permitam precos colusivos. Portanto, a idéia geral é a
de que se os precgos sao diferentes do equilibrio estatico, entao eles devem ser “enforced”
por um equilibrio de Nash perfeito de subjogos. Por outro lado este tipo de solugao
possui dois problemas:
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o Existe um conjunto de equilibrio colusivo, mas niao hé forma de escolher entre eles.

¢ O modelo sempre gera uma de duas solucoes e a escolhida permanece para sem-
pre. Particularmente este tipo de modelo ndo permite guerra de precos e este
acontecimento é frequentemente observado.

14.3 Demanda Flutuante

Questéo frequente em modelos de conluio: é mais provavel conluio em tempos de pros-
peridade ou em tempos ruins? Se as firmas fazem conluio, como os precos flutuam com
a demanda?

Um equilibrio de conluio deve ser tal que as firmas ndo possuem incentivo para cobrar
preco menor do que o rival. Isto é, a diferenca entre lucros futuros do conluio e lucros
futuros em caso de guerra de precos deve ser suficientemente grande para evitar que
uma empresa opte pelos lucros do desvio do conluio.

Uma das primeiras discussoes formais é devido a Rotemberg e Saloner (1986). Vamos
manter a hipotese de industria de produtos homogéneos com concorréncia em pregos,
mas assumindo que que existem choques iid de demanda. Por simplicidade assuma que
assume dois valores:

Ds(p) > Di(p)¥p. (14.9)
Em cada periodo o estado da demanda é conhecido antes de se escolher os pregos.

Novamente a questao é se podemos sustentar pregos de equilibrio maior do que o custo
marginal. Assim olhamos para um equilibrio que nao é Pareto dominado por outro
payoff de equilibrio (no sentido de que ambas as firmas prefiram ele).

Uma vez que o choque de demanda é conhecido antes da determinacdo de pregos de
cada firma, os lucros descontados para cada firma para qualquer dois precos é dado por

V=3 07(1/4) [D1(p1)(p1 — €) + Da(p2)(p2 — ©)] = (14.10)
7=0

[D1(p1)(p1 — ¢) + Da(p2)(p2 — ¢)]
TR

Sabemos que se existe habilidade para cumprir qualquer acordo este devera ser garantido
com o maximo de punicdo - assuma que é lucro zero para sempre. Entdo permanecemos
presos as punicoes maximas e comecamos com a questdo do quanto podemos fazer
cumprir precos de monopdlio em cada periodo.

A distribuicdo do futuro é sempre a mesma, ndo importando o estado presente. Entao
o valor da punicao é o mesmo para o estado atual. Entéo o valor da punicao é o mesmo
para o estado corrente. Uma vez que os lucros do desvio do conluio sdo maiores no
estado de maior demanda, desvio pode ser esperado quando a demanda é mais elevada.
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Comparando os lucros do desvio com a puni¢do, o requerimento para um acordo de
conluio ser cumprido é

™ [0 Jimom
2 < {1_54} [T+ 73] (14.11)
ou seja,
2
§>8=—"2 14.12
"= [ + 3751 (14.12)

Neste caso particular dy estd entre 1/2(m; = ma) e 2/3(m = 0).

Assuma agora que § estava entre 1/2 e dg (i.e. podemos nao suportar pre¢os de monopélio
em periodos de demanda elevada). Entao escolhemos (p1, p2) que

m1(p1) + m2(p2)

{2113;(}(1/4) s (14.13)
E men)/2 < (10720

m1(p1) + m2(p2)
1—-6

ma(p2)/2 < (1/4)

As duas condigbes podem ser rescritas como

m(p1) < Kma(p2)

ma(p2) < Kmi(p1)
tal que K = (2 — 30).

Aqui se estd mais preocupado com as tltimas restri¢ées. Para qualquer p; escolha ps que
maximize lucros. Mas entdo esta solugdo nos fornece fungdes objetivo que aumentam
em p; até atingir pi*. Entao determine:

p1 = pi" e pa s.a. ma(p2) = Kmi(pl") (14.14)

Entéao se cobra o preco de monopdlio no trimestre em que a demanda esta baixa, e alguma
coisa abaixo do prego de monopdlio quando a demanda esta elevada. Isto ndo significa
que um prec¢o seja maior do que o outro. Tudo depende de qual o preco de monopdlio
do trimestre (o nivel e a inclinagido da curva de demanda podem ser diferentes).

Mesmo néao sendo clara a diferenca de pregos entre os periodos, os autores interpretam
este resultado como determinacado de pregos “contra-ciclico” e eles referem a esta mu-
danca de precos como “price-wars.” Existe um bom ntmero de artigos que mostram
que é mais dificil manter acordo colusivo durante boom do que em baixa de demanda,
embora este resultado nao seja homegéneo entre industrias.

Em termos gerais, mantendo tudo igual, é mais dificil manter conluio durante fase
positiva do ciclo econémico do que na fase negativa, porque o incentivo para abandonar
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o cartel é maior no boom. Isto é verdade se o periodo de crescimento nao for seguido
de um periodo ainda maior. Este tipo de situagdo nao é prevista no modelo, pois o
resultado depende fortemente da hipdtese i.i.d. dos choques, que nao é considerada ser
realista.

Note também que bons tempos (boom) é em termos de boa realizacdo da demanda.
O mesmo argumento aqui poderia ser aplicado aos insumos da indtstria. Isto é, nédo
poderiamos garantir conluio a medida que o tamanho das margens oscila quando os
pregos dos insumos estao altos ou baixos (choques do petréleo afetando estabilidade de
cartel no varejo dos combustiveis).

14.3.1 Demanda Ciclica

Haltiwanger e Harrington (1991) substituem a hipdtese de choques de demanda i.i.d
por movimentos previsiveis. Estes movimentos podem ser o comportamento ciclico da
economia ou apenas flutuagoes sazonais. Os periodos nao sdo diferentes apenas no
retorno do desvio do conluio (como em Rotemberg-Saloner), mas porque os periodos
diferentes podem possuir futuros distintos, a perda quando se deixa um acordo colusivo
serd diferente entre os estados do futuro.

Esse modelo é baseado nos ciclos de demanda deterministicos. As curvas de demanda
sao crescentes (em todo p) até £ e entdo decrescentes até o ciclo ser completo em # (ndo
seria complicado adicionar choques i.i.d. a estas curvas de demanda). A abordagem per-
manece a mesma do jogo repetido, com as primitivas permanecendo sempre as mesmas
(ntmero de firmas, f. custo, etc.).

Como no jogo de bens homogéneos existe um oligopdlio de firmas simétricas que vive
para sempre com competi¢do em pregos. As punigoes sd0 maximas — puni¢do com lucro
zero para sempre. O equilibrio que as firmas escolhem é a trajetoria de precos que é
sustentavel por um equilibrio perfeito de subjogos. A condigao de susten¢ao do equilibrio
em qualquer ponto é que o valor da punicao (P(t)) deve ser maior do que o valor do
desvio (D(t)) para todo t no ciclo, ou

P(t) = Z o7t [(p(T) —e)D(p(7);7)] /n > (14.15)
T=t+1
(n—1) [(p(t) — ) D(p(t); t)] = D(t)
Observe aqui que t é indicadora do periodo do ciclo. A derivacdo do equilibrio depende
apenas do valor de d:

e Sed € [5 , 1], i.e. se d é grande o suficiente, eles mantém o pre¢o de monopélio para
sempre. O quanto isto é pré ou contra-ciclico depende da forma da sequéncia de

{D(p,1)}-

e Sed €0,(n—1)/n],ie. sed é baixo o suficiente, eles mantém o prego é mc para
sempre, i.e. nao existe conluio. Isto é mais provavél quanto maior o valor de n.
Se 30 € [(n — 1)/n,d]3t* € [1,1] sa. p(t*) < p™(t*) e p(t) = p™(t) para qualquer

A

tell,..,t —t*] para qualquer 6 € [4,9).
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No tltimo caso £ é a tamanho do ciclo e t é o pico. Entéo esta condicio diz que existe
um intervalo de valores de ¢ onde iremos ndo apenas manter o monopdlio apés um ponto
no ciclo e este ponto é ap6s o pico (ponto mais elevado do ciclo econémico). Ou seja,
o ponto a partir do qual ndo se pode sustentar o conluio é sempre quando a demanda
esta caindo.

Se o valor de ¢ for reduzido existem mais pontos onde nao se pode manter conluio, mas
para demanda corrente igual, se perde habilidade de manter conluio quando a demanda
comega a cair em rela¢do ao ponto em que a demanda comega a aumentar (ver Figura).

Existem duas forgas aqui: (i) a demanda mais elevada aumenta o retorno de desvio do
conluio e (ii) a demanda declinante torna a puni¢ao do desvio menor. Entdo quando a
demanda é alta E declinante é quando é mais dificil manter precos de monopélio.

Obs. Estes resultados sdo relativos ao preco de monopdlio. Por sua vez o preco de mo-
nopdlio depende de como as curvas de demanda se deslocam ao longo do ciclo econémico
(pregos sao contra-ciclicos? Precos mais eldsticos quando a demanda cresce?).

Quando os pregos caem abaixo do valor de monopélio ndo se significa que os lucros
devam cair. Neste caso nao existe guerra de pregos ou fase de puni¢do. Haltiwanger e
Harrington mostram que sob certas condig¢des os lucros sao pré-ciclicos. O que termina
ocorrendo é que os lucros da industria lideram fracamente o ciclo: os lucros comecam a
cair antes da demanda decrescer.

14.3.2 Preco Dindmico no Varejo de Gasolina

Nao existe muito trabalho empirico detalhado sobre conluio no sentido de se estimar
as primitivas relevantes de um modelo e trabalhar os diferentes impactos do equilibrio
colusivo. Pakes (2019a, p.19) que isto deve ocorrer porque os modelos sdo muito estiliza-
dos para serem utilizados com os dados ou talvez porque o trabalho empirico esteja um
pouco atrasado nesta area. As hipdteses assumidas nestes modelos nao se adequam bem
aos dados ou alternativamente se busca por implicacoes de modelos de forma reduzida
que sejam consistentes com os dados.

O trabalho de Borenstein e Shepard (1996) sobre o varejo de gasolina é um exemplo
de modelo de forma reduzida. Este é um mercado de produto diferenciado (em geral
pela localiza¢do) com conhecidas mudancgas sazonais na demanda e pregos dos insumos
(o insumo primdria é a gasolina no atacado). Existem muitas firmas relacionadas em
cada mercado, por isso os autores duvidam que a maximizagdo conjunta de lucros seja
sustentada.?

A estrutura dos dados é por cidade, 60 cidades por cinco anos, significando que nao é
modelada a competicao dentro da cidade. Na Figura 3 eles apresentam o comportamento
sazonal (mensal) das quantidades. Na Figura 1 é apresentada a evidéncia de sazonalidade
para os pregos relevantes (petréleo, preco no terminal e nos postos). O prego médio

2 Ao menos sem pagamentos entre as empresas, o que seria ilegal.
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mensal da gasolina no terminal é o mais préximo que eles tem do prego do atacado,
entdo as margens sao aproximadas como a diferenca entre o preco médio no terminal e
o pre¢co médio no varejo.

Esta aproximacao do artigo é bem grossa. Na realidade existem diferentes tipos de
contrato entre postos e as ditribuidoras. O modelo apropriado de para precificacao
depende da natureza dos contratos verticais entre os varios atores bem como da relacao
competitiva entre eles. Para andlise de relagao vertical veja Villas-Boas (2007) e Asker
(2008). As séries de pregos sdo muito mais erraticas do que as séries de volume. Portanto,
¢ mais dificil observar comportamento sazonal nas margens. Este é um mercado com
OPEP com vérias consideragoes politicas e colusivas a serem feitas.

DAILY VOLUME 1986-1991 (STATE AVERAGES)
8

Millions of gallons

1986 1987 1988 1989 1980 1991

PRICES 1986—1991 (AVERAGE CITY PRICES)
120 i |

| =8 Cruds —4— Fistail —W=Terminal | ‘
|
|
|

Cems par gallen

1986 1987 1988 1989 1930 1991
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A equagdo bésica do artigo é:
M = 01 Qi + 2E(Q)it41 + 3T ERy + ayE(TER)j141 + asATER; + €

além de time effects. Aqui @ é o volume médio no estado dividido pelo volume médio das
vendas do varejo no periodo amostral. TER é o preco médio de terminal da gasolina.

A hipétese de que na falta de incentivos para colusdo o preco do varejo deve ser uma
defasagem distribuida dos pregos passados do varejo e de terminal em torno de um nivel
de equilibrio determinado pelo volume e pelos efeitos de cidade (dummies). Aqui eles
fazem os precgos de terminal e de varejo diferentes pois eles ndo possuem um modelo
para atacado e varejo e existe a preocupacgao de que os precos de terminal possam ser
estruturamente diferentes dos precos de atacado.

A teoria de conluio de Haltiwanger e Harrington implicaria em as > 0 enquanto que
ag < 0 (uma vez que se a demanda estd aumentando as punigoes sdo mais provaveis
de serem efetivas e pode ser suportado preco mais elevado enquanto que uma vez que
os pregos de terminal aumentam as punigoes sdo menos efetivas e nao se pode suportar
pregos mais elevados).

Eles prevem mudancas nos volumes com uma equagao separada para cada cidade usando
a seguinte equagao:

Q: = f(Qi—1) + f(tempo) + dummies-més

O fit é bem alto, entre .8 e .95. A boa capacidade de previsao é resultado do forte
comportamento sazonal. Os autores prevem precos de terminal de forma similar: uma
regressao por cidade como funcdo do més, defasagem do preco, e precos passados do
barril de petrdleo. O fit aqui é pior: entre .3 e .6. O preco de insumo varia de forma
muito menos previsivel do que as medidas de volume.

Borenstein e Shepard também se preocupam com com a medida de volume, uma vez
que ele é funcdo do preco e a varidavel do lado esquerdo é apenas preco menos o prego
no terminal. Ou seja, a varidvel dependente contém preco e qualquer determinante
nao-observavel que ficard contido em € ou nos efeitos das quantidades. O modelo para
quantidade é

In(Q) = Zp +nln(p) + v
entdo para diferentes estimativas de 7 eles usam [In(Q) — 7 1In(p)] como um instrumento
para Q.3
Evidéncia na Tabela 2 e 3 de Borenstein e Shepard (1996). Ambas as varidveis com
expectativa possuem o sinal correto e sdo significantes: margem muda com o volume

futuro (a2 > 0), 3.22 para OLS e 3.92 para 2SLS, e a margem cai com o valor esperado
positivo do preco de terminal (insumo) (a3 < 0), -0.061 para OLS e -0.63 para 2SLS.

30bserver que eles estdo assumindo que v é ortogonal a €. Isto é, os disttrbios nas equacdes de preco
e quantidade nédo sdo correlacionados. Uma vez que se faz uma hipdtese dessa, n pode ser identificado
sem intrumentos adicionais.
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Também ¢é interessante notar a estimativa da estrutura autoregressiva. As estimativas
mostram que a estrutura é assimétrica.

A margem média calculada simples como preco do varejo menos do terminal é em torno
de 10.6 cents de délar, relativo a média do preco de terminal de 73 cents por galdo. O
efeito de um desvio-padrao no volume esperado sobre a margem avaliada na média é de
0.26 cents, aproximadamente, e isso é similar ao niimero para o impacto da mudanca de
precos de terminal. Estes niimeros nao sdo muito grandes, mas ainda assim significantes.
Este baixo valor pode significar pouco espaco para conluio, possivelmente pela existéncia
de muitas empresas por cidade.

Ainda assim Borenstein e Shepard argumentam a favor de evidéncia de conluio tacito.
As margens respondem como previsto por Haltiwanger e Harrington. Tudo o mais
constante, eles encontram margens mais baixas quando a demanda é esperada declinar
no periodo seguinte do que aumentar. As margens sdo mais elevadas quando o preco do
terminal é esperado declinar no més seguinte do que quando é prevista aumentar.

14.4 Informacao Assimétrica em Jogos Repetidos

O interesse aqui é em jogos onde o preco ou quantidade de um concorrente nao ¢é dire-
tamente observavel e flutuacées na demanda dificultam inferir o preco das quantidades
observadas (ou o contrario, inferir quantidades de precos). A situacgao é que cada firma
conhece suas escolhas mas nao a do rival, este é o problema de informagao assimétrica.
Neste caso nao é possivel saber com certeza quando um competidor desviou de um
acordo colusivo.

Punicdo. Quando as escolhas de preco sao perfeitamente observaveis faz sentido a
estratégia de punicdo extrema porque elas nao serdao observadas na trajetéria do acordo
colusivo (nesse caso eles seriam sem custos para as firmas). Quando existe incerteza,
erros podem ser inevitaveis. Por exemplo, se poderia inferir que o preco jogado pelo rival
foi baixo pela observacdo da demanda, enquanto que na realidade o preco era elevado.
No caso deste engano, o cartel entraria em modo de punigdo. Isto implica que a punicao
maxima, que contém custo maximo, ndo é desejada. Punicdo maxima pode nao ser
desejada se isso destréi possibilidade de conluio.

Considere uma versdo do modelo de jogos repetidos de Green e Porter (1984). Aqui
é apresentado uma versao de competicdo em pregos e ndo em quantidades (seguindo
Pakes, 2019a, pp. 23-5). Considere um mercado de bens homogéneos com custo marginal
constante. Podemos permitir um estado com demanda baixa com probabilidade a e um
estado com demanda elevada, sendo as realizagdes i.i.d. ao longo do tempo.

Quando a demanda é baixa nenhuma das firmas recebe lucros. Quando a demanda é
alta e existe um corte de precos apenas uma firma recebe lucro. Quando a demanda é
alta e ambas as firmas coludem com lucro de monopélio, elas dividem os lucros. Quando
nao se recebe lucros nao se sabe se este resultado foi por:
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e demanda baixa, ou porque
e o rival jogou precos baixos enquanto a demanda era elevada.

Neste jogo os mercados se repetem indefinidamente. Considere um dado conjunto de es-
tratégias e pergunte o que precisa ser satisfeito para estas estratégias serem de equilibrio
de Nash. As estratégias sdo as seguintes:

e Ambas as firmas cobram p'™, o preco de monopdlio ou um prego alto, até uma das
firmas receber lucro zero.

e A ocorréncia de lucro zero desencadeia um periodo de punicido. Nesta fase as
firmas cobram mc por T periodos.

e Em T + 1 as firmas revertem para a fase de conluio.
Estas estratégias sdo um equilibrio de Nash?

Na fase de punicao elas claramente sdo. Dado que meu rival ird jogar mc por T anos,
nao faz sentido fazer algo diferente.

Periodo de conluio. Faga (V,V ™) serem valores nas fases colusiva e de punicao, res-
pectivamente, quando esta estratégia é jogada. Assumindo pregos que sao determinados
conhecendo as realizacées dos erros de demanda:

Vi=0-a)(7x™/2+5VT)+adV™ (14.16)
e desde que
V=6V
temos que
V= (1~ a) (14.17)

2[1—(1—a)d — adT+1]

Para essa estratégia ser de equilibrio é preciso satisfazer a restri¢do de incentivo que
garante que a firma ird querer jogar o conluio, i.e. o requerimento é:

(1—a)m™/2+4+0[(1—a)VT+aV 7] > (1 —a)r™ + V" (14.18)

que pode ser re-escrita como:

,n.m

+ _ v m +
VT =VT)>a"/2=V >6(1—5T)2

(14.19)

Isto é:

e para impedir comportamento de corte de precos é preciso que VT seja suficente-
mente grande do que V' ~. Para isto é preciso ter 1" grande.

« Por outro lado, se a restricdo de incentivos é satisfeita, quanto mais alto for V',
melhor estdo as empresas. V'~ serd maior quanto menor for 7'
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Entao para encontrar a “punicao 6tima” na classe de esquemas de punicao por T
perfodos, escolha um 7" minimo que satisfaca esta dltima equacio.?

Com um pouco de algebra pode se mostrar que para alguma firma sustentar o conluio
em T, (1-67) > (1-6)/6(1 —a), entdo tomando T' — oo é claro que apenas se sustenta
conluio se

o 0 é suficientemente elevado (as pessoas sao suficientemente pacientes), e

o « ¢ suficientemente baixo (existe uma probabilidade grande o suficiente de bons
estados, tal que seja forgado a desistir dos lucros na fase de punigdo).

Se isso for verdade podemos solucionar para o 1" minimo que satisfaz as condigoes e este
serd a punicdo 6tima.

Comentarios:

e O modelo original Green-Porter é um pouco mais complexo. Eles assumem um
jogo em quantidades com reversdo para Nash em T periodos de puni¢do. Firmas
conhecem sua prépria escolha de quantidade ¢, mas nio a do competidor. Além
disso as empresas nao conhecem o choque de demanda. Dadas as escolhas g e o
choque de demanda, as firmas observam o preco p do mercado. Se p < p entdo a
fase de punigdo comeca. Caso contrario as firmas continuam em conluio. Este é o
“gatilho de prego.”

e Observe que em ambos os casos limitamos o conjunto de puni¢des possiveis a:
— serem simétricos e
— ser reversdo para Nash por T periodos.
Se ambas restrigoes sao ignoradas a puni¢do muda.

o Abreu, Pearce and Stachetti (1985) mantém simetria mas permitem uma classe
mais geral de estratégias simétricas, assumindo apenas uma propriedade razao
de verossimilhanga mondtona para as realizagoes p;. Isto é, p; elevado sdo mais
provaveis de serem observados com quantidade total comprada, ()¢, baixa. Eles
mostram que podemos restringir atencdo para uma fase colusiva e de punicdo, com
quantidades tunicas em cada, e com a fase de puni¢do comegando com um “gatinho
de preco” de p < p. Entretanto, a fase de puni¢do ndo possui duracgiao fixa; esta
fase se parece com periodo de conluio no sentido de que um certo nivel de patamar
pode tirar a firma dela. l.e. se o preco de mercado permanece abaixo de algum
outro p, digamos p, eles continuam punindo, mas se o prego estiver abaixo de p
eles retornam ao conluio. A razao para precisar de algo abaixo de p para manter o
conluio é que uma punigao dura requer quantidades muito elevadas, maior do que a
reversao para Nash e portanto mais baixo do que é estatisticamente privadamente

4Para calcular isto, mude a equacio para igualdade, substitua por V* e tome o menor inteiro que
seja maior do que T' que garante a igualdade para os dois lados da equacao.
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otimo. Portanto, apenas se realiza conluio de novo se o prego é bem baixo, o que
sinaliza que as firmas jogaram a punicao correta.

e Se permitirmos comportamento assimétrico entao o resultado pode ser mais infor-
mativo sobre se alguém e quem desvia (e.g. se um ator faz alguma coisa que outro
ator nao faz, entdo pode ter implicagoes observadas que podem apenas ocorrer
como resultado das agoes de uma firma). Isto permite um esquema mais duro de
punicdo e maior valores em geral — se uma firma pode descobrir como ser diferente,
pode ser no préprio interesse.

e Observe que em todos estes modelos ninguém de fato desvia. Observe que se atinge
a fase de punicao pois é necessario manter o beneficio (lucro) do conluio. Entao
as punigbes existem quando a trajetoria de conluio deseja ser mantida. Porque
as fases de puni¢do sdo geradas observamos coisas que se parecem com guerras de

preco.

e Finalmente tenha em mente que nenhum destes modelos analisados permitem
entrada ou investimentos nas capacidades das empresas.

14.4.1 Conluio e Guerra de Precos

The Joint Executive Committee (Porter, 1983).> JEC foi um cartel de transporte
ferrovidrio (principalmente de graos) que operou a partir de Chicago para os portos da
costa leste (foco em Baltimore, Boston e NY) entre 1880 e 1886. Este cartel funcionou
antes do Shreman Act (1890) e da Interstate Commerce Commission (1887) e podia se
declarar publicamente como cartel.

As alocacgoes de mercado tomam a forma de market shares e as firmas determinam os
precos consequentemente. O transporte fluvial nos Grandes Lagos era um concorrente,
mas nao afetou o acordo de conluio. Por serem previsiveis, as flutuacées na demanda
por transporte nos Grandes Lagos, devido ao fechamento no inverno, nao afetaram a
conduta. Mais do que isso, os precos praticados se adaptavam a concorréncia nautica.

O cartel se baseava nos dados de quantidade por semana. A demanda foi altamente
variavel tal que os market shares realizados dependiam de todos os pregos e da realizagao
dos choques de demanda. Neste caso, o enforcement do cartel foi uma variante do gatilho
de pregos.

Uma funcéo principal do JEC foi coletar informagao e disseminar aos membros do cartel
semanalmente. A quantidade total de graos transportados (TQG) por semana variou
bastante durante o perfodo do cartel.®

A varidvel de pregos (GR) foi informado pelas empresas ao JEC. Este preco pode ser
suspeito pois seria pouco provavel as firmas informarem quando elas cortam valores.

®Ver Box 9.2 de Cabral (2017).
SEntre paréntesis segue a notacao do artigo de Porter.
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O cartel publicava os dados na “Railway Review.” Guerra de pregos era registrado pela
revista. Porter utiliza uma varidvel dummy (PO) para indicar quando ocorria guerra
de pregos de acordo com a revista e realizou uma estimativa se de fato desta fase (PN).
Observe o comportamento de pregos durante o periodo de guerra de precos (P-W) e o
de comportamento cooperativo (conluio).

Preco frete por semana

= J- - N - - - L=
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=
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| |
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0 100 200 300 400
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Existiram varias mudancas na estrutura da industria no periodo estudado. Incluindo a
entrada de duas firmas, a saida de outra do cartel, o fechamento e abertura de servigos
concorrentes (Grandes Lagos) e vérios efeitos sazonais. Estas caracteristicas ou aconte-
cimentos faz com as hipéteses por tras do “jogo repetido” sejam suspeitas e a forma com
que o artigo lida com elas é de que a mudanca na estrutura provoca mudancas exdgenas
nos precos do cartel (observe que é apenas na fase de punicdo). A equacgdo que eles
estimam é:

In(p;) = Bo + f11n(Qr) + B2St + B3I + Uy (14.20)

aqui By + 51 In(Q¢) + B2S; representa o preco na fase de puni¢ao, com Sy sendo um vetor
de caracteristicas do mercado (entrada, saida, etc). I; é uma dummy igual a 1 quando
se estd no periodo de conluio e 0 na fase de punigao.

Uma questao interessante ndo abordada é o quanto a existéncia e sucesso do cartel induz
a mudanga na estrutura da industria (quando a indistria tem sucesso deveriamos esperar
maior entrada e saida quando ndo se tem sucesso). Um ponto interessante observado
por Porter é que duas entrantes no periodo foram absorvidas pelo cartel sem muita luta
(essa é uma reagao que pode incentivar entrada pois seria possivel para todos entrantes).

As estimativas estdo na Tabela 3 de Porter (1983). As dummies para conluio indicam
que o preco era 40% acima do que na fase de punicdo. A estimacdo apresentada aqui é
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por 2SLS e utilizando instrumentos para GR e TQG (Lagos é a dummy para abertura
dos Grandes Lagos). Os pregos cooperativos sao claramente mais elevados do que do
periodo de punicao. Entretanto Porter relata que os pregos parecem ser menor do que
seria sugerido pela maximizagdo conjunta de lucros. Este ponto leva a questdao de se
os custos de manutencdao do conluio sdo muito elevados ou pelo menos muito elevados
quando o ambiente é muito variado no tempo.

o A fase de punigdo corresponde a guerra de precos (P-W = 0) na figura, mas a
guerra de pregos parece variar bastante em duracao e em magnitude;

o Reversoes para a guerra de precos acontecem mais regularmente nos tltimos periodos
apés a entrada e portanto quando se tem mais membros no cartel (qual o A?).

e O modelo diz que a guerra de precgos deve ocorrer quando hé uma realizagdo muito
baixa da demanda que nao era prevista. Porter ndo encontra evidéncia nos erros
de demanda, mas a questao é que muitas varidveis nao estao presentes no sistema
de demanda que podem de fato dominar o comportamento do termo de erro. A
questao é que estas variaveis ndo observadas podem ser conhecidas pelas empresas
e nao pelo economista.

Tabela 14.1: Estimativas de Demanda e Oferta (2SLS)

Variaveis Demanda  Oferta
Prego (GR) -0.742
(.121)
Lagos (Dummy) | -0.437
(.120)

Q (TQG) 0.251

(.171)

PO 0.382

(.059)

C 9.169 -3.944

(.184) (1.76)

14.5 Deteccao de Conluio

14.5.1 Licitacoes

Nesta secao vamos tratar de comportamento de cartéis em licitacoes, com foco na de-
tecgéo.7

Um exemplo brasileiro que ilustra o comportamento colusivo em cartéis de licitagoes é o
leildo de trechos da ferrovia norte-sul (EF-151) em 8 de maio de 1987.8 A licitagdo para

"Importante observar que a solucéo eficiente do cartel é a maximizacio conjunta de lucros sujeita
as restrigdes de participacdo e revelagdo de informacao.
8 A histéria da licitacio é descrita em Gaspar (2020, p. 79).
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a construgao da ferrovia ligaria as cidades de Anapolis (GO) e Acailandia (MA), sendo a
cidade goiana central para o agronegécio e Acailandia o entrocamento da ferrovia norte-
sul com a Estrada de Ferro Carajis (EF-315), provendo assim a conexao da producao
agricola do Centro-Oeste ao porto de Itaqui (MA). O projeto comegou a ser discutido em
1985, no governo Sarney, e o primeiro trecho (Porto Franco (MA) — Acailandia (MA))
de 215 km foi entregue em 1996, no governo Fernando Henrique Cardoso. A primeira
licitacdo, em 8 de maio de 1987, com o total de 2,5 bilhoes de ddlares em contratos,
foi um exemplo de funcionamento de cartel em licitagdo. O jornalista Janio de Freitas
publicou no dia 8 de maio um antincio, na secao de classificados, antecipando o resultado
do conluio. No dia 13 de maio ele denunciou a conspiracio em sua coluna,” que era a
seguinte: cada grande empreiteira havia sido contemplada com um lote.! A segunda
proposta sempre foi com valor 10% inferior ao da vencedora. Tal pratica evidencia a
comportamento das empresas em conluio na licitacdo. Apds a denuncia, a concorréncia
foi suspensa.

Deteccao de conluio nao possui estratégia geral. Como veremos, a circunstancia da
industria e dos contratos sdo determinantes para encontrar evidéncia de atividade colu-
siva.

Uma estratégia comum ¢é a detecgao pelas autoridades antitruste ou por vitimas da
atividade colusiva. E comum a deteccao do cartel utilizar incentivos de leniéncia. Essa
estratégia possui seus méritos, mas, como sublinhado por Porter (2005), a “reclamagao”
por parte de uma firma concorrente pode ser suspeito. Rivais tipicamente possuem
ganhos com precos mais elevados e eles enfrentam dificuldades com mais concorréncia.

Um conluio em licitagdo deseja evitar deteccdo pelas autoridades antitruste se as dis-
cussoOes sao ilegais e também por um competidor que pode alterar o mecanismo em
resposta. Para essa situagao, Porter (2005) apresenta o seguinte exemplo: um vendedor
pode elevar o lance minimo em um leildo ou manter ele em segredo para os socios do car-
tel para manter a disciplina do acordo. Se o cartel de licitacdo ndo inclui todas as firmas,
os participantes podem decidir manter o acordo em segredo de outros potenciais ofer-
tantes. Os lances sdo tipicamente complementos estratégicos, tal que os rivais que sdo
certos de participarem irdo realizar lances menos agressivos em resposta a um conluio,
mas outros participantes em potencial podem entrar e realizar lances agressivos.'!

A melhor prova — e talvez a mais usada — contra um conluio é a prova direta produzida
por um dissidente. Para além deste tipo de prova, cartéis sdo dificeis de detectar.

9Janio de Freitas, Concorréncia da ferrovia Norte-Sul foi uma farsa. Folha de Sdo Paulo,
13 de maio de 1987. Para mais sobre conluio em licitagbes de estradas de ferro veja
“http://en.cade.gov.br/cade/noticias/cade-mpf-go-e-policia-federal-realizam-operacao- para-investigar-
suposto-cartel-em-licitacoes-de-ferrovias/historico-da-conduta-versao-publica.pdf.”

10As empreiteiras foram: Odebrecht, Queiroz Galvdo, Mendes Jr, C.R. Almeida, Serveng, Egit,
Cowan, Ceesa, CBPO, Camargo Correa, Andrade Gutierrez, Constran, Sultepa, Construtora Brasil,
Alcino Vieira, Tratex, Paranapanema, Ferreira Guedes.

1Um argumento andlogo é o caso de um mercado de produtos diferenciados, em que firmas determi-
nam seus pregos, onde a introducdo de produtos novos introduzido por rivais possa dissipar os lucros de
um cartel.

©2025 Victor Gomes



CAPITULO 14. CONLUIO 259

Operadores de um conluio podem criar a aparéncia de concorréncia para tentar evitar
detecgdo, por exemplo.

Em licitacGes, os cartéis podem submeter propostas que simulem competicao entre em-
presas. Neste caso, apenas a proposta mais baixa seria “séria” — no sentido de ser uma
proposta competitiva. Entretanto, uma oferta falsa, de forma diferente de uma “séria”,
pode nao estar relacionada com as propostas sérias em eventos que essa mesma firma
ganha — pode existir ndo-aderéncia entre o tipo as propostas “sérias” e falsas.

Um caso que descreve este comportamento foi apresentado por Porter e Zona (1993,
e Porter, 2005), relacionado a lances falsos, que versava sobre um cartel formado para
participar de licitagdo de pavimentacao de ruas em Long Island (New York). Neste caso,
um subconjunto de firmas participaram de encontros antes da licitagdo para conseguir
acordos de lances baixos (reducao da concorréncia). Como autores nao tiveram acesso
a informacgdo contida nos contratos, eles analisaram a ordem dos lances submetidos.
Eles mostram que a ordem das propostas submetidas pelas firmas que nao faziam parte
do conluio, eram relacionadas com componentes dos custos, tais como capacidade pro-
dutiva, uma medida de utilizacdo da capacidade, e o backlog de contratos que foram
vencedores em outras licitagdes. A proposta mais baixa apresenta por participante do
cartel era mais provavel ter sido realizada pela empresa com o menor custo. Por outro
lado, a ordem dos lances mais elevados submetidos pelos participantes nao foi correla-
cionada com as mesmas medidas de custos. Porter (2005) argumenta que cartéis mais
sofisticados poderiam passar neste teste — as empresas poderiam inflar todas as propos-
tas submetidas acima do custo no mesmo fator (percentual). Os lances falsos também
podem servir para manipular a expectativa do comprador. Em um setor ou mercado, o
histérico de lances falsos elevados, servem para manter a margem mais confortavel para
os operadores de um cartel.

De forma geral, a deteccao é mais facil se a estrutura de preco for relativamente simples.

Existe uma percepcao que cartéis em licitagdo podem operar com maior facilidade se
for leilao inglés ou leildo de segundo-prego com lance selado (SPSB da sigla em inglés).
Em um SPSB, o maior lance ganha, mas o pagamento é realizado pelo valor do segundo
maior lance (o lance inferior ao vencedor), ou o lance minimo se ninguém mais submete
uma proposta. Se o membro do cartel que foi designado para ofertar o lance vencedor
tem a maior valoracdo e se esta mesma empresa faz um lance de valor verdadeiro,
os outros membros ndo ganham desviando. Observe que ofertar valor verdadeiro é
uma estratégia dominante em um leildo SPSB quando néo existem elementos de valor
comum nos payoffs, tal que a estratégia étima da empresa escolhida para ganhar a
licitacdo nao depende da competi¢ao. O sucesso do cartel na licitacdo depende de como
muitos participantes em potencial escolhem nao enviar propostas, reduzindo assim o
prego esperado a ser pago pelo licitante selecionado quando este ganhar (veja Porter,
2005, e Robinson, 1985).12

12De forma similar, em um leildo inglés ascendente, a proposta séria apenas precisa apresentar uma
oferta mais competitiva do que as demais. Portanto, existe um problema de curto prazo no cartel apenas
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Um método econométrico para detectar cartel entre um subconjunto de participantes
em leiloes inglés foi proposto por Baldwin, Marshall, e Richard (1997). Este método
pode ser aplicado diretamente a leildes SPSB, assumindo que o cartel é eficiente em
selecionar o vencedor que possui a maior valoracdo para a licitacdo da vez. Se os par-
ticipantes possuem valoracéo privada, e o leildo é concorrencial, entdao o lance vencedor
é a estatistica de segunda ordem da distribuicao dos valores, dado que o licitante de
maior valoragdo ganha certame em relagao ao segundo ofertante. Se um subconjunto de
licitantes faz colusao, entdo o lance vencedor é afetado apenas se os dois licitantes que
dao o maior valor aos lances sdo membros do cartel.

e Se nao for o caso de conluio, o lance vencedor continua sendo uma estatistica de
segunda ordem na distribuicao dos valores.

e Se for conluio, entdo o lance vencedor serd de algum participante que nao faz parte
da conspiracdo. Ele serd uma estatistica de terceira ordem se o valor for o terceiro
maior entre todos os licitantes.

Portanto, se existir conluio em um leilao SPSB, a proposta vencedora serd uma mistura
de estatistica de segunda ordem com de ordens mais baixas.!?

Por outro lado, colusdo é mais dificil em leilao de primeiro preco com lances selados
(FPSB, da sigla em inglés first price sealed bid). Neste caso, o participante sério pode
oferecer lances mais baixos do que o valorado por outros membros do cartel. Neste
ambiente, os demais membros podem ganhar a licitacdo a um prego lucrativo, existindo
aqui o problema usual de evasdo unilateral do conluio.

Neste tipo de leildao, para além de criar a aparéncia de leildao concorrencial, os lances
complementares podem ter um papel se a ameaca de punigao futura é insuficiente para
prevenir a desercdo. O participante do cartel designado a ganhar a licitacdo deve ter
lance maior do que o 6timo para contrapor a concorréncia fora do cartel — para remover
o incentivo para outros membros do cartel desertarem e apresentar oferta mais elevada.
Nesse caso, um lance complementar realizado por um membro do cartel deve ser inferior
ao lance designado a ganhar a licitacao, para dissuadir a desercao.

De forma parecida com o SPSB, em alguns desenhos de leiles multi-unidade, o recurso
de punicao para evitar desercao faz parte da prépria licitacdo. Um exemplo fornecido por
Porter (2005) é o leilao de espectro para servigos de comunicagao pessoal (PCS) realizado
pelo FCC (Federal Communications Commission), que funciona no formato de leilao
ascendente de multiplas unidades. Neste design, a punigao aplicada pode ser ampla — a
deserc¢ao no leilao de um objeto, pode provocar diversas retaliacbes em outras unidades.
Quando isto é possivel, a estrutura simultdnea ascendente pode facilitar conluio tacito
(Gertner, 1995). Um equilibrio deste tipo de jogo, funciona com a divisdo de licengas
entre firmas, com cada firma submetendo um lance baixo para um conjunto de licencas de

se o ofertante sério ndo possua a maior valoracdo entre os membros do cartel.
13Neste modelo, a hipétese sobre forma funcional da distribuicio da valoragio (valuation) possui
papel importante na distin¢cdo entre concorréncia e conluio.
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espectro. O equilibrio é sustentado pela ameaca dos lances competitivos serem realizados
em regides que previamente seriam exclusivas para a empresa que desertou. Neste caso,
a empresa que desvia pode ter que lidar com ondas de lances competitivos em sua
area pré-estabelecida no acordo colusivo. O design do FCC, permitia novos lances por
qualquer licenca a qualquer momento em que leildo esta ativo, e portanto, a retaliacao
em outro territério era crivel.

Outro caso é o leilao de preco uniforme para multiplas unidades, onde o preco de mercado
serd aquele que faz a oferta ser igual a demanda. Exemplo cldssico deste tipo de esquema
de precificagao foi utilizado pelo Reino Unido para contratar volume (carga, no jargao do
setor) de energia.'* Neste caso, o preco de mercado seria dado pelo maior lance perdedor.
Os operadores do cartel que participam do leilio podem tornar custoso para os rivais
roubarem market share por meio de lances mais baixos para a oferta inframarginal e um
prego elevado para a oferta marginal. Porter (2005) diz que esta estratégia é as vezes
denominada de lances de hockey stick. Uma unidade geradora é inframarginal se ela
serd provavelmente chamada para ofertar energia, mas provavelmente nao é decisiva na
determinagao do prego de mercado. Se todos os participantes seguirem esta estratégia e
as unidades de geracao inframarginal contabilizam por uma grande parcela da oferta de
energia, o preco de mercado seré elevado, mas os ganhos de desercdo serdo baixos.!?!6

Porter (2005) chama atengdo que um problema que é consequéncia do comportamento
colusivo é a probabilidade de entrada de novos competidores quando as firmas conseguem
obter lucros acima do competitivo. O problema da entrada é muito importante pois afeta
tanto o desenho bem como a estabilidade dos acordos colusivos.

Restricoes legais a entrada mantidas ou propostas por governos sao efetivas como bar-
reiras a entrada em mercados cartelizados. Sancoes ilegais também podem ser utilizadas
para evitar entrada de competidores — sancoes ilegais aqui sdo métodos criminais.

Outra barreira possivel é os incumbentes praticarem precos predatérios. Neste caso, as
empresas que compoem o cartel praticam precos baixos para expulsar as empresas que
entrem no mercado, aumentando estes depois que a entrada foi evitada.

Exemplo de leilées drenagem,'” onde a informacdo assimétrica funciona como barreira a

4Sobre o mercado do Reino Unido veja por exemplo Wolfram (1999) e Doraszelski, Lewis e Pakes
(2018). Essa configuracdo de preco uniforme ndo mais é utilizada.

15Neste caso, um leildo discriminatério, em que cada unidade fornecedora receba o valor de sua
licitagdo, pode induzir a licitacbes mais competitivas.

Em um cendrio em que firmas ndo distinguem entre condicdes adversas na demanda e desercéo,
voltamos aos problemas de demanda flutuante da secdo 14.4. Porter (2005) chama atengdo para o
seguinte exemplo: se as firmas ndo observam os precgos efetivos dos rivais e apenas conhecem suas
préprias vendas, entdo vendas mais baixas podem ocorrer porque uma firma foi vencida por um rival ou
devido & demanda mais baixa. Entdo um cartel pode responder a vendas inesperadamente mais baixas,
declarando guerra de pregos aos rivais. Neste contexto, se a demanda for relativamente variavel se pode
esperar quebra do acordo de conluio, mesmo que ndo ocorra deser¢do. A guerra de precos em resposta
a frustracdo de vendas seriam necessirias para manter os incentivos de cooperagdo intactos (Green e
Porter, 1984).

Y Traducéo livre de drainage auctions.
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entrada. Hendricks e Porter (1988, 2007) apresentam este caso para leildes de 6leo e gés
nos EUA, onde atribuem o leildo drenagem para areas em que existia exploragdo prévia.
Firmas com experiéncia de exploragdao anterior ao local leiloado possuiam vantagem
informacional em relagdo as empresas que possuem apenas as informacgao de sismica
(disponibilizada no processo de licitagdo das areas). Neste leildes, a identidade das
firmas com direito exploratério de areas adjacentes as definidas como objeto da outorga
sdo conhecidas previamente. Além disso, o nimero destas empresas sdo limitados pelo
quantitativo de outorgas anteriores. Neste caso, os vizinhos podem ter ganhos advindos
de coordenacao, e eles nao precisam se preocupar com a entrada de nao-vizinhos, que
dissipariam todos os ganhos do cartel. Os autores encontram evidéncia de que os vizinhos
recebem lucros altos, enquanto que os nao-vizinhos apenas conseguem pagar os custos
(com pouco lucros).

Apesar dos altos retornos para os participantes do cartel, ocorreu menos entrada (isto
foi contabilizado por menos lances apresentados) do que no arrendamentos das areas
wildcat (exploracdo de area arriscadas, em que ja ocorreu exploracdo ou nao existe
informacao prévia), onde os participantes do leildo possuem aproximadamente a mesma
informacdo. As taxas mais baixas de entrada nos leildes de drenagem sdo consistentes
com as assimetrias de informacao agindo como barreiras & entrada.

Se os vizinhos participam de leildes drenagem nao-cooperativamente, entdo nao deve
ocorrer entrada de firmas nao-vizinhas, uma vez que esta ultima nao tem informacao
sobre a performance de perfuragio privada. No entanto, ainda assim ocorreu entrada de
nao-vizinhos. Além deste comportamento, as ofertas de nao-vizinhos sdo independentes
do numero destas empresas, ao contrario de ser uma funcao descrecente, como previsto
pela maldicao do vencedor. Além disso, muitas vezes existem varios lances dos vizinhos
em um unico contrato de drenagem, mas seus retornos ex post sdo uma funcao crescente
do ntmero de lances apresentados. Por ultimo, o lance mais elevado de vizinho é inde-
pendente do niimero de firmas deste tipo, e seu lance médio é uma funcdo decrescente
deste total. Este ultimo fato é consistente com os vizinhos submetendo apenas um lance
sério, e a probabilidade de submeter lances complementares sendo uma func¢ao crescente
do nimero de arrendamento vizinhos, a fim de criar aparéncia de concorréncia.

14.5.2 Quebra do Cartel

Uso de regularidades como filtros de comportamento de cartel é baseado no caso cléssico
de conluio na licitagao de filé de perca (peixe) congelado para o Philadelphia Defense
Personal Support Center entre 1987 e 1989. O caso de conluio na licitacdo de peixe
durou até agosto de 1988. Na Figura é apresentado o preco e o custo do filé de perca
congelado, com o periodo de quebra do cartel marcado entre as linhas verticais. O custo
do filé de perca é o preco do produto sem processamento. Esta figura ilustra o colapso
do conluio e se observa o colapso do preco em relagdo ao custo apds o fim do ilicito.
No periodo competitivo o preco comega a variar de acordo com o custo e com maior
varidncia (quando existem muitos competidores). Este é o tipico comportamento que se
espera ao fim de atividades anti-competitivas.
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Tabela 14.2: Média e Varidncia do Preco e Custo Filé de Peixe

Concorréncia  Conluio Diferenga (%)
Preco Médio 2.97 3.544 -16.20
Variancia 0.283 0.078 262.82
Coef. Variagao 0.095 0.022 331.82
Custo Médio 0.771 0.722 6.79
Variancia 0.173 0.114 51.75
Coef. Variacgiao 0.224 0.158 41.77

Fonte: Abrantes-Metz, Froeb, Geweke e Taylor (2006), p. 473.
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Fonte: Abrantes-Metz, Froeb, Geweke e Taylor (2006), p. 472.

Na Tabela 14.2 é apresentado o resumo da Figura contendo o prego médio, o custo médio
pré e pés conluio bem como a variancia e o coeficiente de varia¢do (varidncia sobre o

preco médio) para estes dois indicadores.

Como descrito por Abrantes-Metz, Froeb, Geweke e Taylor, o pre¢o caiu 16% com a
mudanga de regime e a varidncia aumentou 262%. A média e o desvio padrao do custo
também sao maiores, mas nao grandes o suficente para explicar a amplitude de variagao

no preco.

©2025 Victor Gomes



14.5. DETECCAO DE CONLUIO 264

©2025 Victor Gomes



Capitulo 15

Markups

Neste capitulo voltamos a discutir sobre markups e formas de mensuracao que sao dis-
cutidos ao longo do texto. Esta discussdo é fundamental, pois grande parte da discussao
de temas em economia industrial é sobre a identificacdo e andlise do poder de mercado.
Markups e markdowns resumem em um tUnico valor muito da estrutura de mercados
imperfeitamente competitivos.

Markpus podem ser mensurados pelo lado da demanda ou pelo lado da producao.

15.1 Definic¢oes

As defini¢bes apresentadas aqui foram discutidas anteriormente. O markup é uma das
medidas mais diretas sobre do poder de mercado, que reflete a capacidade das firmas
em determinar os pregos e consequentemente a lucratividade. O markup é a decisdo de
precificacdo na margem. O markup pode ser definido como a diferenca ou razao entre
preco e custo marginal, i.e.

p—coup/c.

Markdown é o analogo ao markup pelo lado do comprador, presente primariamente no
mercado de fatores. Markdowns refletem a habilidade da firma de manter o prego pago
pelo insumo abaixo do seu produto marginal. Markups e markdowns sdo complementares
quando se estuda poder de mercado. Embora a andlise do poder de mercado sobre fatores
nao foi muito explorada em comparacao ao markup, na ultima década o interesse no
comportamento monopsonistico foi renovado (veja Syverson, 2024).

Anteriormente utilizamos as seguintes definicdoes para a relacdo prego-custo marginal,
mas vamos adicionar outra medida de markup, que é a razao preco custo marginal

(mkp):
Margem: p —c

Indice de Lerner: m = %
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Markup: k = E€

c

Markup 2: = 2.

A relagao entre as duas medidas de markup é simplesmente p — 1 = k. O indice de
Lerner também é uma medida de markup.

15.1.1 Regra da Elasticidade

Como discutido no capitulo 4 e 5, o Indice de Lerner pode ser computado a partir
da regra da elasticidade da demanda. Esta é uma das defini¢des mais utilizadas em
economia. A CPO calculada como solu¢do do modelo Nash em quantidades é:

Ip(")
p(Q) =c¢; — ij
multiplicando por Q/Q podemos rescrever a CPO na forma do Indice de Lerner, como
apresentado na equagao (5.4):
D — ¢y 1
S P
p n
tal que s; é a participagdo de mercado da firma j (s; = ¢;/Q), e € é o valor absoluto
da elasticidade da demanda. Observe que o tamanho s; de cada empresa é fungao do

custo marginal. Para escrever o markup como p, temos:

(15.1)

P _n"5 (15.2)
Cj n

No modelo de Betrand com produto diferenciado (Nash em precos) como apresentado no
capitulo 7, o markup tinha sido definido a partir da FOC (15.3). A relacdo ¢é a seguinte:

si()+ D (0 — Cj>68j(.'> =0 (15.3)

Neste caso se assume uma empresa f com varios produtos j. Simplificando o problema
para uma empresa com um unico produto, se tem:

‘ 0s;(+) _ 0s;()
sj(+) + pj ap; =G op;

955 ()

Solucionando para p; e 7 = op Se tem:
J

bi_ Wi (15.4)
¢ my—1
tal que n é a elasticidade da demanda que é menor do que um (1). O problema de
maximizacao de lucro requer que a firma opere na parte da demanda residual em que a
elasticidade < —1. Isto implica que o markup cai a medida que a demanda residual fica
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mais elastica. Intuitivamente se entende que isso reduz a capacidade da firma determinar
precos acima do custo marginal.

Neste caso se assume maximizac¢do de lucros, portanto o modelo de competi¢do por
precos é previamente escolhido. Em justificativa ao conjunto de hipdteses assumido,
BLP argumentam é que esta medida de markup possui boa aderéncia aos dados, mesmo
sendo restrito pela escolha do modelo de determinagéo dos pregos. Dito de outra forma:
nao é preciso acreditar no equilibrio Nash em pregos, o que é importa é a aderéncia e
capacidade de reproducao de fatos econdmicos.

Firma de produto tnico vs multi-produto. Na relacdo descrita pela equacao
(15.4) estamos assumindo que a firma possui um tnico produto j, assim o indicador de
firma é igual ao do produto. Na equagao (15.3), que é a original proposta por BLP, uma
firma f possui Jy produtos e decide o markup conjuntamente para todos os produtos
jed f-

Quando f = j estamos lidando com um caso particular, uma vez que firmas em oli-
gopdlio geralmente possuem um portfolio de produtos e os precificam conjuntamente.
A estratégia de precificagdo conjunta e posicionamento dos produtos no espaco das ca-
racteristicas é a estratégia usual em oligopélio com produtos diferenciados. Isto implica
que uma firma escolhe um conjunto de precos que entrega a maior lucro conjunto.

Neste setup o markup geralmente sera pequeno para produtos que existe muita oferta.
Os markups serao elevados para produtos de alta qualidade (geralmente com maiores
pregos). Markups para firma multi-produto sdo elevados uma vez que é possivel manter
o consumidor escolhendo produtos dentro da mesma firma.

15.1.2 Markup e Demanda por Insumos

Medida de markup que recentemente tem sido utilizada é derivada da minimizacao de
custos. Este método denominado de abordagem da producao é baseado na minimizacao
de custos de um insumo varidvel. Este método foi proposto por Hall (1988) e aplicado
para firmas por De Loecker e Warzinsky (2012).

A principal hip6tese desta abordagem diz que em cada periodo de tempo o produtor
minimiza os custos pela escolha 6tima de um insumo livre de friccdes. Este fator precisa
ser de escolha estatica, tal como um insumo. Este processo de escolha de insumos é o
mesmo descrito na secao 3.2.1.

Esta abordagem leva a seguinte expressao para calcular o markup usando dados de
producao e custos:

v DPjqj
J 7

com 0}/ sendo a elasticidade do produto do insumo z". V aqui significa que o insumo
deve ser varidvel. Esta equacgdo se aplica para cada produtor j em cada periodo de

tempo t.
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A principio se tem multiplas condi¢oes de primeira ordem, um para cada insumo variavel
na producao, que pode resultar na expressdo do markup. Uma vez que se escolhe qual
insumo variavel utilizar, é preciso computar a razao da receita da firma j sobre o custo
total do insumo X" e multiplicar pela elasticidade da producio do referido insumo.

De Loecker e Syverson (2021, se¢do 7) detalham que a derivagdo padrdo assume que
as firmas tomam os precos dos insumos como dados. Nao é necessario hipdéteses adici-
onais sobre markups na oferta de insumos. A abordagem de producdo também pode
acomodar desvios da hipo6tese da firma ser tomadora de pregos, considerando multiplos
insumos varidveis. A ideia da abordagem da producdo para o markup sublinha que o
custo marginal de producgdo é derivado de um tnico insumo varidvel, sem impor qual-
quer elasticidade de substituicdo particular em relagdo a outros insumos e sem assumir
retornos de escala.

Um dos problemas desta metodologia é que nao existe uma fung¢ao de producgdo para
firmas multi-produto. Uma alternativa utilizada por De Loecker, Goldberg, Khaderwal
e Pavnik (2016) foi estimar a funcao de produgao para firmas que produziam apenas um
produto na base de dados. Todavia esta ideia possui um problema de viés de selecao:
existe uma boa razao para firmas se tornarem multi-produto e isso esta associado com a
natureza da concorréncia e da demanda. Além deste problema, geralmente observamos
dados agregados de capital, trabalho e insumos. Como relacionar esses dados para cada
produto especifico quando se deseja controlar por firma multi-produto? Pakes (2018)
argumenta que esses sdo problemas relevantes, mas que este tipo de método é muito
bom pois pode ser aplicado rapidamente para grande nimero de indtstrias.

Hipoéteses sobre a fungao de produgao. Para se estimar corretamente a elasti-
cidade 9;/ ¢é preciso estimativa consistente de uma funcio de producgio. Estimativas
consistentes sao as conhecidas como “fungao controle” (Olley e Pakes, 1996, entre ou-
tros) e painel dindmico.!

Um ponto de partida essencial na estimativa é a utilizagdo de dados livre de pregos, ou
seja, com quantidades. Caso contrario, se a estimativa for de uma funcéo de receita, é
necessario adotar controles de precgos, o que pode incluir a incorporagao de uma funcao
de demanda juntamente com a funcado de producgdo. Isso é crucial, pois, ao estimar o
markup, o objetivo é avaliar o poder de mercado. Se a fungdo de receita for estimada
sem o devido controle dos pregos, as variagoes decorrentes de mudancgas técnicas podem
ser confundidas com mudangas na precificacao.

Em grande parte das aplicagoes a forma funcional adotada para a fun¢do de producao
é uma versao da tramslog. Esta funcao foi proposta como uma aproximacao de fungoes
de producao com elasticidade de substituicdo constante por meio de uma expansao de
Taylor de segunda ordem. Diferente da fungdo Cobb-Douglas, a translog nao requer a
hipotese de substituicdo estavel entre os fatores produtivos. Uma especificagdo translog

!Parte destas metodologias sdo explicadas no capitulo 13.
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para f(k,l,m), sem os subscritos ¢ e j, pode ter a seguinte forma
f(kv la m) =
Bk + Bil + B + Buerk”® + Bul® + Brmm® + Brmk.m + Bkl + Biml.m.  (15.6)

Neste caso a elasticidade do produto em relacdo a cada insumo depende do nivel de
todos os insumos. Por exemplo, a elasticidade do produto em relagdo aos materiais (m)
para uma dada firma é:

Observe que com esta especificacdo e com a Cobb-Douglas os coeficientes da funcao de
producdo ndo mudam ao longo do tempo. Entretanto, a elasticidade do produto da
translog muda ao longo do tempo devido a mudancas nos fatores m, k e [.

Outra limitagdo esta metodologia de mensuragdo de markup apresenta é a hipdtese de
produtividade Hicks-neutra, que preconiza que a produtividade influencia o produto
marginal de todas os fatores da mesma forma. A alternativa é a tecnologia fator-
expansiva que incide sobre um fator especifico.? Este t6pico foi brevemente apresentado
no capitulo 3. Suponha uma funcdo de producgio fator-expansiva da seguinte forma:

q = Ak*(ql)” (15.7)

tal que v; é o fator expansor do trabalho. No caso de uma especificagdo trabalho-
expansiva, firmas mais produtivas terdo elasticidades do produto diferentes de insumo
do que as firmas menos produtivas. Ignorando tal heterogeneidade levara a diferencas
sistemdticas de markup usando insumos diferentes (veja Raval, 2023).3

15.1.3 Markups e Elasticidades de Escala

Syverson (2024, secdo 1.2)* apresenta outro possivel cdlculo de markup a partir de
economia de escala. Ele argumenta que esta decomposicdo possui menos hipdteses do
que as demais, mas por outro lado é baseado em conceito que ¢é dificil de ser mensurado.

A derivacao comeca com a divisdo e multiplicacdo do markup pelo custo médio, C'M:

_ Dby pj C’Mj
== e 15.8
Mj Cj CMJ‘ Cj ( )

2Hicks introduziu a nocdo de viés tecnolégico como uma medida do impacto de mudancas na tec-
nologia sobre o padrdo de sustitui¢io da demanda por insumos. O viés tecnoldgico é a resposta da
participagdo de um insumo no valor do produto a mudanga no nivel da tecnologia. Se o viés é positivo,
mudangas na tecnologia aumenta a demanda pelo insumo e é dito “usar o insumo.” Por outro lado, se o
viés é negativo, mudangas na tecnologia diminui a demanda pelo insumo e é dito “poupar o insumo.” Se
a tecnologia nem poupa e usa um insumo ela é neutra no sentido de Hicks (Jorgenson, 1986, p. 1844-5.

3A minimizacdo de custo implica que a razdo da elasticidade do produto para dois insumos deve
ser igual a razdo dos seus custos. Com apenas produtividade Hicks-neutra a razao da elasticidade do
produto é uma constante para a fungdo Cobb-Douglas. No caso da translog é uma fungdo deterministica
dos parametros da fun¢ao de produgdo e insumos sem erros (Raval, 2023, p. 2593).

*Veja também Syverson (2019).
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Em seguida, C%j é multiplicado e divido pelo produto para chegar a razao das receita

em relacdo custo total.’

Mostramos anteriormente na secao 8.1.1 do capitulo 8, que a economia de escala, ecq,
pode ser escrita como a razao entre o custo médio e o custo marginal (veja equacdo
(8.11)), que é o termo C'M;/c;. De forma equivalente, este termo é o inverso da elastici-
dade do custo em relacéo a quantidade. A elasticidade do custo em relacdo & quantidade
é %% = CCLM.6 Quando o custo marginal é menor do que o custo médio, CM esta
caindo na quantidade e a elasticidade da escala é maior do que um. Neste caso podemos
esperar uma industria mais concentrada quanto maior for a economia de escala. Se
¢ > CM, entao existem deseconomias de escala e o termo de elasticidade ec, ¢ menor

do que um.

Portanto, o markup pode ser diretamente relacionado a economia de escala, ecq, a
relacdo da receita R; com o custo total Cj:

_p_ L
=== —€cy- 15.9
Hj cj Cj Cq ( )
Defina o lucro como proporg¢ao da receita:
5 .= R —Cj
] = )
R;
entdo o markup pode ser escrito como:
1
pj = ———€cq- (15.10)
1-— Sm,j

O markup ¢é igual ao inverso de um menos o lucro proporcional a receita multiplicado
pela elasticidade da escala.

Syverson (2024) observa que esta relagdo se aplica a condigdes gerais, pois tudo que é
requerido ¢ a diferenciacao da fungao que relaciona produto aos custos. Esta funcdo nem
mesmo precisa ser uma funcao de custo padrao de teoria da producio. Isto quer dizer
que ela nao precisa ser o custo total calculado para a demanda dos fatores minimizadoras
de custo (como apresentado na se¢ao 15.1.2).

Os elementos que permitem calcular o markup por este método sdo geralmente men-
suraveis. Dados sobre lucratividade podem ser calculados a partir de dados das em-
presas. Obter elasticidade de escala pode ser feito por meio de estimativa de funcao
de producdo ou de custo. Este método pode ser uma forma alternativa de mensurar
markups ou ao menos para checar a estimativa realizada por outra alternativa.

O aumento no markup expande a receita em relagao aos custos (pelo menos) na unidade
marginal. Esta receita extra deve levar a lucros mais elevados ou ser usada para pagar

o ;q, % = 224 gendo C; o custo total da firma j e o numerador é naturalmente a receita total.
J 7 17 J

SPara uma fungio de produgio homotética, a elasticidade de escala é igual ao retorno de escala da
fun¢do de produgdo. Obs: qualquer fungdo homogénea é uma funcdo homotética.
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custos das unidades inframarginais quando o custo médio excede o custo marginal. De
forma equivalente, se o processo de produc¢ao involve economia de escala na quantidade
maximizadora de lucros, o produtor deve pagar de alguma forma o excesso do custo
médio sobre o custo marginal. No capitulo 8 mostramos que a maior economia de escala
pode ser interpretada como maior relagdo entre o custo fixo e o varidvel F'/cq, tal que
F é o custo fixo. Se o prego é igual ao custo marginal ndo seria possivel sustentar
esta estrutura de custos, sendo assim, é necessario existir receita extra para sustentar a
estrutura de custos.

A relagdo (15.10) implica em variagdes do markup e outros objetos de interesse. Se por
exemplo, produtores sdo conhecidos por ter crescimento substancial do markup, tanto
lucros puros ou a elasticidade de escala devem aumentar. Se por acaso a razao dos lucros
é constante, precisa existir variagdo na economia de escala proporcional ao markup. Esta
é a intuicdo econdmica que se pode ter a partir da equagdo do markup (15.10).

Aqui cabe uma discussao sobre estudos que observam dados de margem diretamente das
firmas e/ou produtos. Pontos importantes sobre este tipo de mensuragao levantados por
Pakes (2018) sdo: o que deve ser incluido na margem? A mensuracao pode variar muito
e em casos de antitruste, onde se deseja avaliar sinergias, existem razoes diferentes para
incluir dados especificos de custos. Mas exatamente o que se deseja quando olhamos
para a margem é comparar precos com custo marginal, e a informagao direta deveria
incluir depreciagoes e ativos fixos. O que é razodvel de se incluir nos custos depende
da flutuagdo do volume de vendas (quantidades) de um ano para outro. O problema
no caso de avaliacdo de sinergias é que se deseja mais informagoes do que geralmente é
capturado neste de tipo de informacao.

Estudos com margens brutas diretamente observadas geralmente apresentam alguma
~ . R; .
versdo de receitas sobre custos, &, ou prego sobre custo de aquisicdo (ou prego de ata-
J

cado como vimos no capitulo sobre mercados verticais), 1%‘ Além do problema discutido
j

acima do que entra no denominador, quando comparamos este tipo de mensuracao com
a metodologia do markup da equagao (15.9) falta o impacto da economia de escala para
inferir o markup. Isto é, implicitamente se assumiria retornos constantes de escala, nao
existindo custos fixos a priori.

15.1.4 Markdown

As mesmas relagoes apresentadas acima podem ser escritas para markdowns, que sao
para mercado de fatores. De acordo com Syverson (2024), uma das metodologias mais
empregadas é a seguinte. Suponha um produtor com poder de monopsoénio no mercado
do insumo z. A firma nesta condicdo se depara com uma curva de oferta residual de x
com inclinagao positiva. Represente a curva de demanda residual inversa, como w(z), tal
que w é o pre¢o que o produtor paga por uma unidade de z. Naturalmente, o dispéndio
total do produtor com o insumo é w(z)x.

Vamos denominar a receita total do produtor como R(q). Se o produtor contra o volume
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x para a produgdo utilizando a fungao de produgdo ¢ = f(x), os lucros total serdao

R(q(x)) — w(z)x

A condigao de primeira ordem serd

R(q)f () = w'(z)z + w(x). (15.11)

Faca a elasticidade da curva residual do fator ser e,. Apods algumas manipulagoes se
tem: Ju ) .
w(z) €z

Isto significa que a razdo da receita da marginal do produto sobre o seu preco é igual a
um mais a inversa da elasticidade da oferta residual do fator. O que pode ser capturado
nesta relacdo é que quando o produtor possui poder de monopsonio, 1/, > 0, a razao
acima € maior do que um. Isto é, o insumo é pago menos do que o seu produto marginal.
Quanto mais poder de mercado o produtor possui, maior serd a distdncia entre a receita
marginal do produto e o seu preco.

Observe que esta relagio existe mesmo que o produtor seja tomador de precos no mer-
cado de produto. Neste caso, em (15.12) R(q) é constante e igual ao pre¢o do produto.
Um exemplo deste caso podem ser petroleiras que nao conseguem formar preco.

Poder de mercado e monopsénio. Uma forma geral de expressar o poder de mer-
cado e o poder de monopsonio conjuntamente é:

0, 1 1
L (1—) -1 (15.13)
Sz Ul Ex

Nesta equacao estdo presentes conceitos desenvolvidos anteriormente, tais como elas-
ticidade do produto, participacdo na receita do dispéndio com o fator x, bem como a
elasticidade da demanda 7. Como o inverso da elasticidade da demanda é relacionado

ao markup, podemos escrever a equacao acima como:’
0 1
= =u(+1>, (15.14)
Sy Ex

que implica que a equagdo de markup derivada da elasticidade da produc¢édo é o caso
especial em que a firma tem apenas markup no mercado de produto e ndo tem poder de
monopsonio. Quando a firma tem poder de mercado em ambos os mercados, produto
e fator, a combinacdo dos dois se relaciona com a razao da elasticidade do produto
da firma com respeito ao fator x e ao peso que este fator tem na receita. A intuicao
neste caso permanece a mesma, mas com um novo papel para o poder de mercado (veja
Syverson, 2024, p. 8). Portanto, a combinac¢ao do markup do produto e o markdown do
fator, controla a distancia entre o que é pago ao um insumo e a sua contribuicdo para a
producdo e receita.

"Dado que o markup é u = |n|/(|n] + 1).
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15.2 Taxa de Passagem

A literatura de markup é relacionada diretamente com a taxa de passagem de precos de
insumos para precos. Trabalhos desta natureza apresentam formas inter-relacionada de
mensura¢do do poder de mercado.

No mercado de produtos, a taxa de passagem ¢é o quanto mudam os pregos quando
o custo marginal muda exogenamente. Este tépico foi abordado anteriormente. Em
mercados com concorréncia imperfeita e curva de demanda com elasticidade constante,
ambos o markup e a taxa de passagem sdo constante e iguais a u = |n|/(|n| +1). Por
outro lado, se um mercado for caracterizado por concorréncia perfeita, o markup e a
taxa de passagem para uma mudanga no custo para uma firma em particular sera zero.
Isto é, uma mudanca no custo marginal do produtor nao tem impacto sobre o preco do
produto.

No mercado de fator, a taxa de passagem descreve como mudangas na receita marginal
dos produtos sao refletidos nos precos dos fatores. Assim como no mercado dos produtos,
em mercados de fatores perfeitamente competitivo a taxa de passagem é zero. Quando
a firma tem poder de mercado, o tamanho da taxa de passagem depende da forma da
curva de oferta residual do fator.
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Capitulo 16

Bibliografia

16.1 Notas sobre Referéncias

e Introducdo — para uma boa introdugdo ao problema da regulagdo econémica veja
o capitulo 1 de Cabral (2017) e o capitulo 10 de Viscusi, Vernon e Harrington
(1998). No capitulo 10, se¢ao 10.4 e 10.5, de Cabral (1994) estd contida uma breve
exposicao sobre o tema.

e Econometria: Varidveis instrumentais — para a introdugdo a varidveis instrumen-
tais veja capitulo 12 de Stock e Watson (2015) e os capitulos 15 e 16 de Wooldridge
(2016). Também veja os capitulos 2 e 3 de Angrist e Pischke (2015).

o Internet: Melhores sites

1. http://luiscabral.org/iio/links/ — home page do livro de Luis Cabral
(2017) que contém links importantes de organizagiao industrial.

o Guia para Anélise de Atos de Concentragao Horizontal, Julho 2016: www.cade.gov.br/acesso-
a-informacao/ publicacoes-institucionais/guias_do_Cade/ guia-para-analise-de-atos-
de-concentracao-horizontal.pdf
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