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Resumo

O objetivo deste artigo é detectar indicio de cartel na aplicacdo de modelos de volatilidade em dados de pregos de
postos revendedores de gasolina dos municipios de Belém/PA e Santarém/PA. Cartéis sdo a¢Bes coordenadas entre
firmas nas quais ha acordos t&citos ou explicitos objetivando a coordenacdo de precos, quantidades ofertadas e/ou
fatias de mercado, para maximizacdo de lucro conjuntamente. Para detec¢do dos cartéis, serdo aplicados modelos de
volatilidade ARCH, GARCH, EGARCH e TGARCH. Os dados utilizados sdo os pre¢os médios semanais de gasolina
extraidos do portal oficial da Agéncia Nacional do Petr6leo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), no periodo de
2004 a 2020. Os resultados da equacdo para média ndo apontaram indicios de cartel, enquanto o modelo ARCH para
variancia detectou apenas em Belém. Nao houve indicios de presenca de choques assimétricos na série de Belém
havendo apenas a ocorréncia em Santarém. Conclui-se que a metodologia € Util para a deteccdo de cartéis de
revendedores de gasolina.

Palavras-chave: Cartel; Modelos de volatilidade; Combustiveis.

Abstract

The aim of this paper is to detect evidence of cartel in the application of volatility models in price data of gas dealers
in the municipalities of Belém/PA and Santarém/PA. Cartels are coordinated actions between firms in which there are
tacit or explicit agreements aimed at price coordination, quantities offered and/or market slices, to maximize profit
jointly. For the detection of cartels, arch, GARCH, EGARCH and TGARCH volatility models will be applied. The
data used are the average weekly gasoline prices extracted from the official portal of the National Agency for
Petroleum, Natural Gas and Biofuels (ANP), in the period from 2004 to 2020. The results of the equation for mean
showed no indications of cartel, while the ARCH model for variance detected only in Belém. There were no
indications of the presence of asymmetric shocks in the Belém series, with only the occurrence in Santarém. It is
concluded that the methodology is useful for the detection of cartels of gasoline dealers.

Keywords: Cartel; Volatility models; Fuels.

Resumen

El objetivo de este articulo es detectar evidencias de cértel en la aplicacién de modelos de volatilidad en los datos de
precios de las estaciones de los distribuidores de gasoline municipios de Belém/PA y Santarém/PA. Los carteles son
acciones coordinadas entre empresas en las que existen acuerdos tacitos o explicitos destinados a la coordinacién de
precios, cantidades ofrecidas y/o rebanadas de mercado, para maximizar las ganancias juntos. Para la deteccion de
carteles se aplicaran los modelos de volatilidad arch, GARCH, EGARCH y TGARCH. Los datos utilizados son los
precios promedio semanales de la gasolina extraidos del portal oficial de la Agencia Nacional del Petroleo, Gas
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Natural y Biocombustibles (ANP), de 2004 a 2020. Los resultados de la ecuacion para la media no mostraron indicios
de cartel, mientras que el modelo ARCH para la varianza se detect6 solo en Belém. No hubo indicios de la presencia
de choques asimétricos en la serie de Belém, con s6lo la ocurrencia en Santarém. Se concluye que la metodologia es
atil para la deteccion de céarteles de distribuidores de gasolina.

Palabras clave: Cartel; Modelos de volatilidade; Combustibles.

1. Introducéo

Compreender as dinamicas e comportamentos dos agentes econdmicos na sociedade é uma das principais
contribuicdes que a Ciéncia Econdmica tem entregado ao campo do conhecimento cientifico ao longo de varios anos. Nesse
sentido, esta tarefa pode ser definida como o estudo dos mais diversos mercados que se configuram de diferentes maneiras
dadas as condic0es e relagOes existentes entre os agentes que o integram.

A partir disso, desses agentes (firmas) decidem realizar acordos explicitos (cartéis) com o intuito, sobretudo, de
superar as condicdes de concorréncia de mercado, e assim extrair resultados que ndo seriam possiveis sem a formacdo do
acordo. Assim, surge a necessidade de formas de detectar este tipo de comportamento, pois diversos desses acordos sao
mantidos com extrema cautela pelas firmas e ndo transparecem muita das vezes aos consumidores ou as autoridades legais,
permanecendo em grande parte das vezes por anos reduzindo o bem-estar dos consumidores e prejudicando a concorréncia.

No Brasil, atualmente, um dos principais esforgos despendidos pelo Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC) estd em combater as frequentes associaces colusivas entre firmas no mercado de combustiveis brasileiro, as quais
incorrem tanto no varejo (postos de combustiveis) quanto no atacado (setor de distribui¢do), prejudicando a concorréncia ao
retirar dos consumidores sua capacidade de escolha no mercado. O setor de varejo de postos de combustiveis é responsavel por
frequentes denuncias que relatam possiveis associacfes ilegais entre firmas prejudicando a concorréncia.

Nesse sentido, no Brasil cartéis e agbes contra a concorréncia sdo considerados crimes de acordo Lei n° 12.529, de 30
de novembro de 2011. Sua aplicacdo na esfera administrativa, é realizada por dois érgdos, que compdem o chamado Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC): a Secretaria de Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda
(SEAE/MF) e o Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), autarquia vinculada ao Ministério da Justica
(Voronkoff, 2014). Contudo, a formagéo de cartel no mercado de combustivel é facilitado por diversas caracteristicas, como
por exemplo: cadeias de producéo, distribuicdo e comercializacdo fortemente integradas; diversas associa¢des de postos nos
municipios; barreiras a entrada no setor; conduta criminosa contra aqueles que ndo aderem ao cartel; dependéncia espacial dos
combustiveis demandados; grande dificuldade em identificar os cartéis; facilidade de organizagdo e fiscalizacdo entre as
firmas; homogeneidade dos combustiveis; e leniéncia do poder publico (Silva, 2016).

A literatura econdmica sobre métodos e estratégias de detec¢do de cartéis cresceu bastante no decorrer dos anos com o
suporte tedrico da economia industrial e dos estudos empiricos sobre casos que ocorreram e puderam ser investigados.
Reconhecidamente na literatura os métodos de detec¢do de cartéis recebem o nome de screens. De acordo com Abrantes-Metz
e Bajari (2009), os screens possuem a funcdo de identificar indUstrias que possuem problemas e aspectos que comprometam a
concorréncia, e dentre essas industrias quais sdo as firmas que podem estar envolvidas em um acordo de cartel. Os autores
também destacam que ha muitos usos para os screens, tais como: ferramentas de defesa para acusados como prova de ndo
coluséo; implementacdo de programas de leniéncia; estimacdo de danos econdmicos e de multas.

Os screens ndo provam o acordo de cartel entre as firmas, servindo apenas para diferenciar os resultados que seriam
obtidos em um mercado competitivo em ralacdo a um mercado com a presenca de um cartel, indicando assim onde a
autoridade legal pode imprimir maiores esforcos para combater esse tipo de acordo. Portanto, mesmo que os screens fornecam
apenas evidéncias econémicas de um cartel, eles podem fornecer provas I6gicas que possuam o0 mesmo peso de provas legais
(Buccirossi, 2006; Abrantes-Metz; Bajari, 2009).
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Nesse sentido, pesquisar o setor de combustiveis torna-se relevante para entender como tais cartéis operam, quais séo
suas caracteristicas e como detecta-los. Somado a isto, 0 CADE necessita cada vez mais de estudos de deteccdo de cartéis para
subsidiar as investigagcGes de denuncias de paralelismo de preco entre firmas. Assim, a funcdo da literatura econémica é
fornecer evidéncias para a acdo investigativa dos 6rgdos que atuam no combate a cartéis. No estado do Para, até o presente
momento, a literatura econdmica é escassa no tratamento deste tema e por este motivo se pretende analisar os municipios de
Belém e Santarém para que a mesma possa ser complementada e fortalecida com as novas evidencias a partir da aplicacdo dos
modelos e da analise econdmica apresentada.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), O estado do Para concentra 2.229.234 de
veiculos que utilizam alguma forma de combustivel liquido para funcionamento. Desse total, 486.052 estdo concentrados no
municipio de Belém, e 113.088 estdo no municipio de Santarém (IBGE, 2021). Relacionado a isto, 0 anudrio estatistico de
2020 realizado pela ANP contabilizou um total de 1.214 postos de revenda de combustiveis no estado do Para, sendo que de
acordo com o programa Levantamento de Pre¢os de Combustiveis (LPC) realizado pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP), a pesquisa semanal mais recente em 2021 contava com o registro de 20 postos do municipio
de Belém e 12 do municipio de Santarém (ANP, 2020).

Dessa maneira, este estudo tem como objetivo analisar as séries de precos da gasolina C dos municipios de Belém/PA
e Santarém/PA em busca de possiveis indicios de cartéis entre firmas no varejo aplicando modelos econométricos de
volatilidade. Para isto, serdo aplicados modelos de volatilidade ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity),
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedastic) e TGARCH (Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) nas séries
de precos da gasolina C dos municipios de Belém/PA e Santarém/PA, utilizando os dados semanais fornecidos pelo portal
oficial ANP. Serdo realizadas analises na variancia e média das séries para identificar indicios de cartel.

Por fim, este trabalho esté dividido em cinco sec¢@es. A se¢do 1 apresenta a introdugdo do estudo. A se¢do 2 apresenta
o referencial tedrico. A secdo 3 traz a descri¢do dos procedimentos metodoldgicos, a literatura acerca de métodos de deteccédo
de carteis por meio de ferramentas estatisticas, bem como apresenta 0s modelos econométricos que serdo utilizados. A secdo 4

contém os resultados da aplicacdo dos modelos. E por Gltimo, a secdo 5 traz as consideragdes finais deste estudo.

2. Reviséo da Literatura

A respeito das formas de deteccdo de cartéis, Harrington (2006) e Grout e Sonderegger (2006) apresentam,
respectivamente, perspectivas de analise baseadas no comportamento (behavioral approach) e na estrutura das firmas
(Structural Approaches). Em ambas as abordagens a analise do comportamento dos precos € elemento fundamental, visto que a
pode armazenar as informagdes que permitem ser analisadas e testadas para a verificacdo de praticas anticompetitivas entre
firmas. Harrington (2006), a partir da analise comportamental define marcadores (Collusive Marker) de prego (Price Markers)
e de quantidade (Quantity Markers), que visam aprimorar a triagem (sceening) em casos em que ha suspeita de acordos
colusivos entre firmas. O segundo modelo de abordagem para a detec¢do de cartéis segue a linha estrutural (Structural
Approaches). Nesta abordagem, Grout e Sonderegger (2006) apontam para as estruturas e caracteristicas das firmas, dos bens e
do mercado que facilitam e tornam a existéncia de cartéis mais provavel do ponto de vista estrutural.

Ademais, de acordo com Silva (2016) ndo necessariamente tais caracteristicas apontadas na abordagem estrutural sdo
indicios de cartéis, uma vez que pode haver um efeito inverso no qual tais aspectos estejam sendo produzidos por um cartel.
Desse modo, a abordagem estruturalista aponta as estruturas e caracteristicas de mercado que de certa forma ddo margem para
a formacdo de cartéis, sem de fato apontar os indicios que levariam a identificar um cartel. Nisto a abordagem comete o erro de

atestar falsos casos como positivos em testes que fagam o seu uso (Harrington, 2005).
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Cartéis sdo acOes coordenadas entre firmas nas quais ha acordos tacitos ou explicitos objetivando a coordenagdo de
precos, quantidades ofertadas e/ou fatias de mercado, para maximizagdo de lucro conjuntamente. Cartéis em que ha um acordo
tacito entre as firmas sem uma definicdo formal de pregos, quantidades ou fatias de mercados, sdo considerados cartéis tacitos.
Apesar da distin¢do feita entre as duas formas de acordo, em grande parte das vezes os danos ao bem-estar e a liberdade de
escolha dos consumidores sdo os mesmos (Harrington, 2005).

De acordo com Harrington (2012), um resultado econdmico obtido a partir da formacao de precos supra competitivos,
sem que houvesse sido estabelecido um acordo formal entre as firmas configura um acordo de cartel tacito. De outro modo,
quando ha a deliberacdo de um acordo formal entre as firmas em prol de coordenar precos, quantidades e/ou fatias de mercado,
esse tipo de associagdo recebe o nome de cartel explicito (Harrington, 2005).

Dessa maneira, a distincdo entre as formas de associagOes de firmas em cartel é fundamental para o entendimento do
caréter juridico de tais associacdes, haja vista que o0 modelo de cartel considerado ilegal em diversos paises é 0 modelo no qual
had um acordo anticompetitivo explicito entre as firmas. Harrington (2021) indica trés razdes que fazem com que cartéis
existam e, por vezes, sejam bem sucedidos dentro de certos mercados, sejam elas: (i) mercados com bens muito similares e
competicdo por precos acirrada; (ii) quando um conjunto de firmas (dirigentes) percebem a competicdo como um obstaculo
para a extracdo de lucros suficientes elas tem o incentivo para entrar em um acordo; e (iii) as muitas maneiras de se realizar
acordos de restri¢do da concorréncia, ndo necessitando de elevada sofisticagdo nas estratégias para que isso seja feito.

Nesse sentido, diversos estudos compde a literatura que trata de cartéis e sobre o comportamento e as formas como as
firmas estabelecem acordos para burlar a concorréncia e extrair ganhos superiores aqueles que se teriam sob um regime
competitivo. Os estudos que utilizam modelos de volatilidade para deteccéo de indicios de cartéis foram bastante aprimorados
ao longo dos anos. Atualmente os modelos sdo capazes de detectar com precisdo as dindmicas dos precos sob regimes
competitivos e de carteis, contribuindo para que as autoridades antitruste ajam com precisdo e eficiéncia no combate e na
investigacdo desse tipo de atividade.

Abrantes-Metz et al. (2006) tomando como base 0s precos médios semanais do mercado de varejo de gasolina durante
0s anos de 1996 a 2002, desenvolveram um trabalho sobre cartéis no mercado varejista de combustiveis e observaram as
varidncias dos precos dos combustiveis a partir da criagdo de setores estratégicos com base em rotas de deslocamento
populacional e localizagao dos postos. O trabalho foi baseado no caso de cartéis de licitagdes (bid-rigging) em que empresas de
alimentos maritimos fraudavam a concorréncia. A conclusdo dos autores foi que na andlise dos pre¢os dos postos de
combustiveis o filtro quando aplicado em Louisville nos Estados Unidos ndo encontrou evidéncias de comportamento colusivo
nas areas analisadas.

A esse respeito, Vasconcelos e Vasconcelos (2008) utilizando a série de precos de Séo Paulo, Floriandpolis e Recife,
fizeram testes com modelos ARCH e GARCH para analisar os precos médios e a variancia das séries sob um periodo
hipotético de cartel. Os modelos confirmaram a hip6tese de precos superiores nas séries de precos de Séo Paulo e Recife, e a
hipdtese de reducdo da varidncia se confirmou apenas em Recife. Os autores concluiram que a metodologia empregada é
adequada para a deteccdo de cartéis.

Bolotova et al. (2008) fizeram a aplicagdo de dois modelos, ARCH e GARCH, para um periodo de cartel e outro
competitivo, analisando o comportamento da série de pregos dos cartéis descobertos na industria de Lisina e Acido Citrico. Os
resultados dos modelos revelaram que durante o periodo de conspiracéo as firmas elevaram os precos de 9 a 25 centavos por
libra. Os autores também encontraram que a variancia dos precos da série da Lisina foi menor durante o periodo de
conspiracdo do que durante o periodo sem conspiragdo, enquanto a da série do Acido Citrico foi maior do que no periodo de

ndo conspiracdo. Os autores ainda recomendam o uso da metodologia para a deteccdo de cartéis.
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Silveira et al. (2019) realizaram testes utilizando duas metodologias, quais sejam, Markov-Switching GARCH (MS-
GARCH) Models e Local Gaussian Correlation (LGC) approach, para analisar o0 comportamento anticompetitivo no varejo de
combustiveis tomando como benchmark o caso dos cartéis de Brasilia. De acordo com os autores, 0 modelo MS-GARCH
identifica o comportamento de cartel entre firmas a partir da analise da volatilidade dos precos e da dispersao dos precos. Os
resultados encontrados pelos autores indicaram que o modelo LGC pode apresentar probabilidade viesada e problemas de
identificacdo do comportamento do cartel ao longo do tempo. Ja 0 modelo MS-GARCH apresentou melhor performance pois
forneceu respostas mais acuradas para a detec¢do de cartéis.

A discussdo acerca da presenca de assimetria na transmissdo de precos do atacado para o varejo no setor de
combustiveis foi também incrementada com o estudo de Salvini et al. (2017), no qual os autores estudaram o mercado de
combustiveis do estado de Sdo Paulo para entender a dindmica e o comportamento dos pregos tanto no atacado quanto no
varejo. Os autores utilizaram as médias mensais dos precos da gasolina comum e do etanol hidratado nos niveis de distribui¢do
e revenda para o periodo de novembro de 2002 a abril de 2015 empregando Modelos de Corre¢do de Erros. Os resultados
evidenciaram que ha presencga de assimetria positiva na transmissdo dos pre¢os dos dois produtos nos dois setores no curto
prazo. Dessa forma, os autores concluiram que aumentos nos precos no atacado elevam com maior intensidade os pregos ao

consumidor, em comparagao a decréscimos provocados por choques negativos nos precos de distribuicéo.

3. Metodologia
3.1 Fontes de informacéo

A base de dados foi extraida do site oficial da ANP, a qual contém os precos médios semanais da gasolina C, obtidos
por meio do programa Levantamento de Precos de Combustiveis (LPC) realizado pela propria ANP. Dentro da base de dados
total fornecida pela ANP 19 municipios do estado do Para possuem o monitoramento de precos pela ANP, entretanto serdo
considerados apenas 0s municipios de Belém/PA e Santarém/PA, pois sdo 0s que apresentam amostragem de postos de
revenda e observagdes de precos semanais adequados viabilizando a aplicagdo dos modelos. Portanto, a extensao total da série
possui 811 observagdes de precos semanais totais para a gasolina C durante o periodo que vai de 2004 a 2020. Este periodo
corresponde a série global, e foi tomado como ponto de partida para a verificagdo de periodos intermediarios onde 0s pre¢os
apresentem comportamento proximo aos de um cartel.

Adicionalmente, a anélise da descritiva dos dados, bem como todos os gréficos presentes neste estudo foram feitos
com o software Python. O ajuste e a andlise dos modelos econométricos foram feitos com o uso do software Eviews Statistic

nas versdes 10 e 12 para estudante.

3.2 Modelos de volatilidade

Sobre a modelagem para a volatilidade e média da série de pregos da gasolina C, ha evidéncias que ja corroboram a
boa adequacdo dos modelos ARCH, desenvolvido por Engle (1982), e GARCH, desenvolvido por Bollerslev (1986) para
analise do comportamento de precos para casos de cartel. Isto é confirmado por Bolotova et al. (2008) ao apontar duas
vantagens dos modelos, quais sejam: (i) boa resposta na captacdo dos periodos de baixa volatilidade (variancia) e (ii) uma
baixa quantidade de dados para execu¢do do modelo. Os autores ainda ressaltam que os modelos ARCH e GARCH permitem
também a modelagem do comportamento da média e da variancia da série simultaneamente. Ademais, observar estes
elementos simultaneamente permite identificar possiveis cartéis que ao invés de elevarem seus precos, 0s homogeneizam
gerando lucros adicionais.

Os modelos ARCH-GARCH captam simetricamente os retornos. Dessa forma, a modelagem fica restrita aos efeitos

simétricos dos retornos na modelagem da série, além da necessidade de os coeficientes do modelo serem positivos (Marques,
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2017). Assim, algumas extensdes para esses modelos surgiram objetivando complementa-los e serdo usadas neste trabalho,
sejam elas: 0 modelo EGARCH e 0 modelo TGARCH.

O modelo EGARCH foi proposto por Nelson (1991), e sua proposta era captar os choques assimétricos dos retornos
na volatilidade da série (Morettin, 2017). Ja 0 modelo TGARCH foi desenvolvido por Zakoian (1994) e Glosten et al. (1993)
capta os choques assimétricos de good news e bad news na volatilidade da série.

3.2.1 Modelo ARCH
Para um modelo ARCH, ainda que os retornos na equagao 1 sdo ndo correlacionados, entretanto suas variancias sdo
dependentes das observacGes de retornos passadas por uma funcdo quadratica (Greene, 2000; Morettin, 2017).
& = er,."'?r

hr = g + _lrj‘]_Er:_]_ + -+ _Irj||'E|_‘:_|' (1)

onde = éi.i.d. (0,1),mp =0, 1=/, =0, i =0, eécondicionalmente heterocedastico com relacdo a z_;.

3.2.2 Modelo GARCH

O modelo GARCH é um modelo mais parcimonioso do que o modelo ARCH por requerer uma baixa quantidade
inferior de parametros para estimar a volatilidade da série. Dessa forma, a equacéo 2 apresenta a estrutura do modelo GARCH
(p, q) (MORETTIN, 2017).

Eeldre_y ™ No, 'rlr:|

= Vr\."'rr
ht = g + E?:L.EI-EI?:—I' + EF:]_ ”u'hr—f (2)

onde g, i.id. (0,1), @y =0, &; =0, 8 = 0, TF_,(a; + B;) < 1. k = max(p, g).

3.2.3 Modelo EGARCH

O modelo EGARCH é capaz de capturar os choques assimétricos na volatilidade da série (ENDERS, 2008;
MORETTIN, 2017). Dessa forma, a equacdo 3 traz a estrutura do modelo EGARCH.

R .'|[_
= Prafilp

£
In (he) = a + B, (F“—:] +2

Ep—1
L 0.5
Res

+ayln(h._,) 3)

onde embora h, ndo possa assumir valores negativos, os coeficientes da equacdo podem. Dessa forma, 0 modelo EGARCH
permite a captura de leaverage effects (efeitos de alavancagem) derivados dos choques na variancia. Assim, se &,_, /hZ=, for
positivo, o efeito dos choques no log da variancia condicional serdo £, + A,. Caso contrario, se £._,/h=, for negativo, o

efeito dos choques no log da variancia condicional sera dado por —§&, + 4.

3.2.4 Modelo TGARCH

O modelo TGARCH também capta a assimetria dos choques dos retornos na volatilidade da série, sendo que a sua
volatilidade funcional é conforme a equacéo 4 (ENDERS, 2008; MORETTIN, 2017).

he = ag + Preiy + M50y + ayhe “)
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em que x._,; é uma variavel dummy que assume valores iguaisa 1 se £._, = 0, e 0, se &._, = 0. Nesse sentido, &,_; = 0, faz
com que um choque de £,_, em k. seja dado por &, =7 ,. Noutro caso quando, &,_; = 0, e x,_, = 1, 0 efeito de £_, em h,
sera dado por (8, + *,)&7_,. Ainda, se &, = 0, choques negativos terdo maior efeito na volatilidade do que choques positivos,
e somado a isto, se verificada a significancia do coeficiente &,, pode-se concluir que o conjunto de dados possui efeito

threshold.

3.3 Procedimentos para a aplicagéo dos modelos

Para a aplicagdo dos modelos nas séries dos municipios foi tomada como referéncia a metodologia contida em
Bolotova, et al. (2008) e Vasconcelos e Vasconcelos (2008), onde os autores ao modelar a variancia e a média das séries por
meio dos modelos econométricos selecionados, utilizaram uma varidvel dummy, d,, assumindo valores 1 para os periodos da
série onde ocorreram os cartéis, e 0 para os periodos da série selecionados como pré e pos cartel nos quais foi considerada a
auséncia de cartel. Ademais, o primeiro passo para a modelagem da série foi extrair os retornos, R, das séries de precos dos
dois municipios por meio da diferenciagdo dos logs da serie. Este procedimento é simplificadamente a logaritmizacdo da

diferenga dos pre¢os de uma semana (anterior) para os da semana posterior, como mostra a equacao 5.

R = log (2-) )

Pr—1

Dessa forma, para a aplicacdo dos modelos, foram escolhidos dois periodos hipotéticos de cartel em cada uma das
séries como base a metodologia para deteccdo de indicios de cartéis contida em Pedra et al. (2010), Ragazzo e Silva (2006) e
Carrijo (2019). Assim, é justa a escolha dos periodos selecionados pois foram os que excederam o limite da média da margem
de revenda mais um incremento de 10%, como nos graficos 2 e 4, e o Coeficiente de Variagdo dos Precos de Revendal

(CVPR) nos dois periodos apresentou redugdo em comparagdo com o restante das séries como evidenciado na Tabela 1.

Tabela 1. Periodos selecionados para a anlise e estatisticas descritivas das séries.

Municipio Periodo N lel sgc:: Iggjl Variancia Mfg;%\?eang/;a{cgf )m CVPR*
Série completa 812 3.29 0.58 0.14 0.01

) Pré-Cartel 16/01/2010 - 15/01/2011 53 2.79 0.00 0.14 0.01
Santarem Cartel 16/01/2011 - 11/11/2017 343 3.40 0.26 0.16 0.01
Po6s-Cartel 19/11/2017 - 17/11/2018 49 4.57 0.03 0.13 0.02

Série completa 869 3.17 0.54 0.11 0.03

Belém Pré-Cartel 10/12/2006 — 08/12/2007 52 2.52 0.00 0.10 0.05
Cartel 09/12/2007 — 11/07/2010 133 2.72 0.00 0.15 0.02

Pds-Cartel 18/07/2010 — 16/07/2011 51 2.70 0.00 0.12 0.04

*Coeficiente de Variacdo dos Pregos de Revenda.
Fonte: Autores, a partir dos dados da pesquisa.
3.3.1 Periodo de cartel hipotético em Santarém/PA

O periodo selecionado para a série de Santarém/PA, vai de 16/01/2011 a 11/11/2017, como mostra a Figura 1.

Observando a andlise das estatisticas descritivas da série contidas na Tabela 1, fica evidente que ha uma elevacdo na média dos

1 O coeficiente CVPR ¢ a medida formada através do quociente entre o desvio-padrao e a média da série de pre¢os de revenda servindo para
analisar o grau de disperséo dos precos da série, e é dada seguinte formula, CVPR = o/i (Pedraet al., 2010).
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precos no periodo de cartel, R$/L 3,40, em comparagdo tanto com a média da série global, R$/L 3,29, quanto ao periodo
preestabelecido do cartel, R$/L 2,79.

Figura 1. Série de precos da gasolina C de Santarém/PA com periodo hipotético de cartel.
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*Pré-cartel 16/01/2010 - 15/01/2011. **Cartel 16/01/2011 - 11/11/2017. ***P¢s Cartel 19/11/2017 - 17/11/2018. Fonte: Autores, a partir dos
dados da pesquisa.

Somado a isto, pode-se observar também que h& elevacdo da margem percentual de revenda pelos postos no
periodo de cartel, passando de 0,142% no periodo pré-cartel para 0,159% no periodo de cartel conforme exibe a Figura 2.
Convém ainda destacar que nas estatisticas descritivas ndo ha reducdo nem na variancia da série nem no coeficiente CVPR. Tal
fato poderia ser explicado por fatores como postos dissidentes ao acordo de cartel ou guerras de pregos envolvendo o0s

integrantes do cartel durante o periodo.

Figura 2. Margem percentual de revenda da gasolina C de Santarém/PA.
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Fonte: Autores, a partir dos dados da pesquisa.

3.3.2 Periodo de cartel hipotético em Belém/PA

O periodo de cartel suposto para a série de Belém/PA vai de 09/12/2007 a 11/07/2010 e pode ser visto na Figura 3.
Ao total sdo 133 semanas nas quais o pre¢co médio foi de R$/L 2,72. O preco médio do periodo de cartel é inferior ao preco
médio da série completa, R$/L 3,17, e superior ao do periodo preestabelecido do cartel, R$/L 2,52. O preco do periodo

considerado como p6s rompimento do cartel € R$/L 2,70, menor do que durante o cartel, porém néo representa uma reducao
8
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nos mesmos niveis do acréscimo ocorrido na transicdo do periodo pré-cartel para o periodo de cartel. Este fato pode ser
entendido como uma persisténcia dos niveis de precos colusivos como uma heranca do cartel para os consumidores, ou como
um efeito de um acordo implicito entre os postos para a manutengdo dos niveis de precos em colusivos mesmo apés o0

rompimento do cartel.

Figura 3. Série de precos da gasolina C de Belém/PA com periodo hipotético de cartel.
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*Pré-cartel 10/12/2006 — 08/12/2007. **Cartel 09/12/2007 — 11/07/2010. ***P¢s cartel 18/07/2010 — 16/07/2011. Fonte: Autores, a partir
dos dados da pesquisa.

|

A média da margem de revenda dos postos no periodo de cartel, 15%, foi superior a média da série completa, 11,4%,
superior a do periodo pré-cartel, 10,4%, e inferior a média do periodo pés cartel, 11,8%, no qual foi suposto haver o
rompimento do acordo de cartel. O Figura 4 mostra esta dindmica. Em acréscimo, houve também reducéo nos indicadores de
dispersdo dos precos no periodo de cartel, diferindo dos indicadores dos periodos ndo colusivos que apresentaram valores
superiores.

E vélido destacar que este estudo leva em consideracdo apenas o preco de compra dos combustiveis junto as
distribuidoras como sendo o principal fator de custo dos postos na hora de definir seus pregos. Assim, mesmo que haja outros
custos como os de logistica, armazenamento, administrativos etc., 0s custos de aquisicdo junto as distribuidoras ainda séo os
principais determinantes dos precos ofertados pelos postos.
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Figura 4. Margem percentual de revenda da gasolina C de Belém/PA.
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Fonte: Autores, a partir dos dados da pesquisa.

Os modelos com adi¢do da varidvel dummy, d;, para a média na equagdo (6), e para a variancia nas equagdes (7), (8),

(9) e (10), representando, respectivamente, 0s modelos ARCH, GARCH, EGARCH e TGARCH, ficam da seguinte forma na
Tabela 2.

Tabela 2. Modelos com a incluséo da variavel dummy.

Vi=ap+8,¥V._) +¢,d, + &

AR (6)

ARCH he = ap + By&i_y + @1d; (7
GARCH he =ap + EF=L_E,-EE_,- + E:LL aihe_; + @6, (8)
EGARcH PR = ao + 8, (F‘ '] + —| +a;In(h,_,) + @4, )
TGARCH M =@t Brer ¥ Mk yE5r, + ahe_y +@,d, (10)

Fonte: Autores, a partir dos dados da pesquisa.

4. Resultados

A partir da extracdo dos retornos pela logaritmizacdo e diferenciacdo das séries conforme a equacdo 5, foi testada a
estacionariedade de ambas as séries por meio dos testes augmented Dickey-Fuller (ADF) desenvolvido por Dickey e Fuller
(1979) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) desenvolvido por Kwiatkowski et al. (1992). O teste ADF verifica se a
série possui uma raiz unitaria e possui as seguintes hipoteses: Ho, a série possui uma raiz unitaria, e Hi, a série ndo possui uma
raiz unitaria (ENDERS, 2008). O teste KPSS testa a presenca de raiz unitaria na série pelas hipoteses Ho, a série ndo possui
uma raiz unitaria, e H, a série possui uma raiz unitaria (BUENO, 2008). Adicionalmente, foram selecionadas automaticamente
para o teste ADF zero defasagens para a série de Santarém e duas defasagens para a série de Belém com base no teste Scharwz
Info Criterion. Para o teste KPSS foram selecionadas automaticamente pelo critério Newey-West Dandwith seis defasagens
para a série de Santarém e trés para a série de Belém. Os testes foram realizados para as séries dos dois municipios com a

inclusdo de um intercepto na equacao de regressao. Os resultados dos testes mostraram que as séries sao estaciondrias ao nivel
de 1% de significancia.
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Foi testada também a presenga de efeito ARCH na variancia das séries por meio do teste ARCH-LM desenvolvido por
Engle (1982). O teste ARCH-LM analisa a hip6tese nula de que ndo existe correlacdo entre os residuos ao quadrado do
modelo. O teste realizado utilizando os residuos da equacdo de um modelo AR (1) em ambas as séries dos dois municipios
apresentou p-valor inferior ao nivel de 1% de significancia, portanto aceitamos a hipétese de presenca de efeito ARCH na
variancia da série.

Foram selecionadas apenas uma defasagem para os modelos, pois conforme acrescenta Silva (2016) em jogos
repetidos de cartéis os agentes possuem informacdo suficiente para detectar e punir violagdes nos acordos estabelecidos. Isto,
portanto, justifica neste trabalho a opgdo pela escolha de poucas defasagens nos modelos dado que os agentes possuem reacéo
imediata as a¢Bes dos demais.

Os residuos dos modelos se comportaram de maneira adequada e ndo ha indicios de autocorrelagdo entre os residuos
dos modelos dos dois municipios. A hipdtese de normalidade dos residuos também foi atendida dada a suposi¢do do Teorema
Central do Limite, posto que a amostra dos periodos, presente na Tabela 1, possui extensdo suficiente para prover a
normalidade assintdtica dos residuos. Somado a isto, os testes de heterocedasticidade nos residuos dos modelos néo
apresentaram indicios da presenca de heterocedasticidade.

Com a verificagdo dos pré-requisitos de estacionariedade e heterocedasticidade verificados, foi realizada a estimagéao
dos modelos para 0 municipio de Belém. A Tabela 3 apresenta os resultados dos modelos ARCH, GARCH, EGARCH e

TGARCH para a média dos retornos dos precos da gasolina C do municipio de Belém.

Tabela 3. Resultados dos modelos para a média dos retornos de Belém.

Coeficientes ARCH (1)  GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)

@ 0,0000758  0,0000873 -0,0000499 0,0000111
(0,000195)  (0,00018) (0,00023) (0,0002)

8, -0,72076%**  -0,53033***  -0,6458*** -0,54869***
(0,0520) (0,0304) (0,0428) (0,0278)

Nivel de significancia: ***1%, **5%, *10%. Os valores entre parénteses abaixo de cada
coeficiente sdo 0s seus respectivos erros-padrdo. Fonte: Autores.

Para a equacao da média do modelo ARCH e todos os demais modelos foi utilizado um processo AR(1). A equacao
para a média dos retornos dos modelos para Belém apresentou valor positivo para o coeficiente da variavel dummy, a Gnica
excecdo foi o modelo EGARCH que apresentou valor negativo para o coeficiente da mesma varidvel. Estes resultados,
entretanto, ndo foram confirmados em nenhum dos niveis de significancia estabelecidos.

A Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos ARCH, GARCH, EGARCH e TGARCH para variancia dos retornos
da gasolina C do municipio de Belém. A equacdo da variancia do Modelo ARCH para Belém apresentou todos os coeficientes
significativos. O coeficiente 5, foi significativo e respeitou a condi¢do de estabilidade. O coeficiente da variavel dummy foi
significativo e mostrou valor negativo. Assim, os resultados sugerem que ha acimulos de variancia na série de Belém,
seguidos por uma rigidez nos retornos evidenciada pelo coeficiente da varidvel dummy.

Os resultados da equagdo da variancia do modelo GARCH também foram todos os coeficientes significativos. O
modelo de Belém indicou pelo coeficiente da varidvel dummy que houve reducdo na variancia da série durante o periodo de
cartel, entretanto os coeficientes GARCH ndo respeitaram a condicdo de estabilidade &, + 5, = 1, impossibilitando a

determinacéo do modelo como adequado para modelar o comportamento da variancia da série.
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Tabela 4. Resultados dos modelos para a variancia de Belém.

Coeficientes ~ ARCH (1) GARCH (1,1)  EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
3 0,0000394***  0,0000873***  -2,0350%** 0,0000125***
o (0,00000598)  (0,00000316)  (0,3028) (0,000004)
p 0,9396%** 1,0982%** 0,9818%** 0,9392%**
P1 (0,1666) (0,2185) (0,1421) (0,1994)
-0,0000150**  -0,00000999***  -0,1050 0,00000969**
¥ (0,00000634)  (0,00000317)  (0,0673) (0,000004)
3 - 0,3216%** 0,7650%** 0,2828%**
t - (0,0456) (0,0306) (0,0420)
4 - - 0,3276 0,7057
1 - - (0,3619) (0,3978)

Nivel de significancia: ***1%, **5%, *10%. Os valores entre parénteses abaixo de cada coeficiente
s80 0s seus respectivos erros-padrao.

Para a equacgdo da variancia no modelo EGARCH, houve diferentes comportamentos entre 0s municipios tanto no
coeficiente de assimetria quanto no coeficiente da variavel dummy. No modelo de Belém houve significancia nos coeficientes
da variancia do modelo havendo evidéncias de acimulos de volatilidade na série. Entretanto, o coeficiente da varidvel dummy
ndo foi significativo, assim como o coeficiente da assimetria do modelo. Consequentemente ndo é possivel inferir que,
primeiro, houve reducéo da variancia dos retornos durante o periodo de cartel, e, segundo, que a série apresenta choques
assimétricos que impactam a variancia de forma significativa.

Na equacéo da varidncia do modelo TGARCH de Belém todos os coeficientes foram significativos. Dois elementos
podem ser destacados no modelo, o coeficiente da varidvel dummy foi positivo e significativo, ndo correspondendo a hipétese
de menor variancia na série durante o periodo de cartel, e por Gltimo que o coeficiente de assimetria (4.) ndo foi significativo,
ndo sustentando a hipdtese de que a variancia da série é afetada por impactos de choques negativos dos retornos.

No municipio de Santarém, surgiram alguns resultados nos coeficientes das varidveis dummy de cartel que néo
corresponderam as hip6teses de maiores precos e menor variancia. A Tabela 5 apresenta os resultados dos modelos ARCH,
GARCH, EGARCH e TGARCH, para a média dos retornos da gasolina C do municipio de Santarém.

A equagdo para a média dos retornos nos modelos de Santarém apresentou valor positivo para o coeficiente da
variavel dummy nos modelos ARCH, GARCH e TGARCH, e valor negativo para o coeficiente do modelo EGARCH. Apesar
dos valores positivos do coeficiente da variavel de cartel nos trés modelos, apenas nos modelos ARCH e TGARCH houve

significancia. O coeficiente no modelo EGARCH néo foi significante.

Tabela 5. Resultados dos modelos para a média dos retornos de Santarém.

Coeficientes ARCH (1)  GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)

¢ 0,000940***  0,00131 -0,0000541 0,000725*
(0,0089) (0,1189) (0,1113) (0,0419)

6, -0,2253*** 00,0538 0,1243 -0,2390%**
(0,0000247)  (0,0008) (0,0008) (0,0004)

Nivel de significAncia: ***1%, **5%, *10%. Os valores entre parénteses abaixo de cada
coeficiente sdo 0s seus respectivos erros-padrao. Fonte: Autores.
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A Tabela 6 por sua vez descreve os resultados dos modelos estimados para a variancia do municipio de Santarém.
Dessa forma, equagdo da variancia do modelo ARCH para o municipio de Santarém apresentou todos os coeficientes
significativos. O coeficiente 3, do termo ARCH no modelo de Santarém foi significativo, porém ndo respeitou a condigdo de
estabilidade. Assim, embora haja evidéncias de que ha redugdo da variancia conforme apontado pelo coeficiente da variavel
dummy, ndo é possivel extrair maiores conclusdes do modelo dada a condicao verificada no coeficiente.

A modelagem por meio do modelo GARCH para Santarém também apresentou todos os coeficientes significativos. O
modelo exibiu os coeficientes de modelagem da variancia dentro das condicGes de estabilidade e o coeficiente da variavel
dummy de cartel foi negativo conforme esperado, indicando a reducdo na variancia da série no periodo de cartel.

Conforme observado na equacdo da variancia no modelo EGARCH de Belém, houve diferentes comportamentos tanto
no coeficiente de assimetria quanto no coeficiente da variavel dummy de cartel. O modelo EGARCH de Santarém apresentou
coeficientes significativos para a modelagem da varidncia indicando que h& acimulos de volatilidade na série e
condicionalidade da variancia com periodos anteriores. O coeficiente da variavel dummy foi significativo, contudo, ndo satisfez
a hipotese de reducédo da varidncia no periodo de cartel estabelecido. Por ultimo, o coeficiente de assimetria do modelo néo foi
significativo, sugerindo a rejei¢do da hipotese de que a varidncia da série é afetada em maior grau por impactos de choques
negativos dos retornos.

Na equacdo da variancia do modelo TGARCH de Santarém, foi verificado que o coeficiente da varidvel dummy de
cartel foi positivo, entretanto ndo foi significativo. Além disso, o coeficiente de assimetria foi positivo e significativo,

simbolizando que a série possui impacto de choques assimétricos na variancia.

Tabela 6. Resultados dos modelos para a variancia de Santarém.

Coeficientes  ARCH (1) GARCH (1,1) ~ EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
fy 0,0000296***  0,0000162***  -4.2346%** 0,00000192***
(0,0000432)  (0,000005) (0,4851) (0,0000003)
By 11.513%** 0,1046* 0,4905*** 0,0102**
(0,4420) (0,0567) (0,0682) (0,0049)
¢ 6,0000279*** 0,00000530***  0,1580*** 0,0000000470
(0,00000429)  (0,0000017) (0,0401) (0,0000005)
oy - 0,6458*** 0,5898*** 0,9139%**
- (0,1117) (0,0478) (0,0109)
Ay - - -0,0724 0,4254***
- - (0,0568) (0,0837)

Nivel de significancia: ***1%, **5%, *10%. Os valores entre parénteses abaixo de cada coeficiente
S80 0s seus respectivos erros-padrdo. Fonte: Autores.

Nas equagdes da média dos dois municipios ha um fato interessante de se notar. Em ambos os municipios houve
diferentes resultados para o coeficiente da varidvel dummy de cartel na equacdo da média, sugerindo que a hip6tese de maiores
precos durante o periodo de cartel ndo é razodvel para os dois municipios, ndo representando, portanto, indicios de cartel nos
periodos estabelecidos. Como apontado por Vasconcelos e Vasconcelos (2008) aumentos de pre¢os ndao sdo condicao
necessaria para que possa ser determinado a presenga de um cartel, pois ao se observar apenas os pregos ndo é possivel inferir
se tais resultados sdo derivados de um acordo de maximizagdo conjunta de lucros (cartel) ou de um equilibrio de Nash.

E notavel que houve comportamento diferente do esperado na variavel dummy de cartel para a média, na qual

esperava-se coeficientes positivos e significativos para o periodo de cartel, 0 que ndo aconteceu. Entretanto, mesmo com
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comportamento distante do esperado na equacédo para a média, os modelos ainda sim seguiram a hipétese de menor variancia
no periodo de cartel, como o0 modelo ARCH em Belém, constituindo indicios de um possivel cartel em ambos os periodos. De
acordo com Bolotova et al. (2008) é possivel que haja redugdo na varidncia dos pregos sem que seja simultaneamente
verificado um aumento nos precos. Isto pode ocorrer dada a estratégia das firmas de buscarem extrair lucros por meio da
homogeneizacdo dos seus precos, ao invés de aumentéa-los. Dessa forma, tal fato qualifica a variancia como principal variavel a
se observar em casos de cartel.

A sinalizacdo da presenca de choques assimétricos pelo coeficiente de assimetria na variancia da série de Santarém
parece sugerir um comportamento ambiguo. Se de um lado no modelo EGARCH néao ha a confirmacdo da hipdtese da
presenca de choques assimétricos na variancia da série, por outro o modelo TGARCH confirmou esta hipdtese com o
coeficiente positivo e significativo. Conforme apresenta Silveira et al. (2019) esta situagdo poderia ser entendida a partir da
perspectiva do comportamento das firmas sob um cartel, pois os periodos de menor variancia (cartel) sdo os periodos em que
ha estabilidade no acordo entre as firmas, ndo havendo, portanto, dissidentes do cartel. Noutro cenario, se caso estivéssemos
diante de um periodo de guerra de precos e punicbes a dissidentes do cartel, a variancia da série poderia apresentar
comportamento instavel e semelhante ao de um periodo competitivo, o que poderia justificar a interpretagdo ambigua do
coeficiente de assimetria nos dois modelos. Outrossim, estes dois modelos ndo confirmaram a hipétese de menor variancia no

periodo de cartel, ndo apresentando indicios de acordos entre as firmas em ambos os periodos.

5. Considerac0es Finais

Pelo que foi visto até este ponto neste estudo e na literatura acerca do tema, os modelos sdo capazes de modelar tanto
a meédia dos pregos dos combustiveis quanto a sua varidncia. Os modelos EGARCH e TGARCH mesmo ainda com pouca
presenca na literatura acerca de métodos de detecgdo de cartéis, também podem ser utilizados como ferramenta para este fim.
Ademais, estes dois modelos viabilizam a verificacdo da presenga de choques assimétricos nas séries de precos, o que 0s torna
mais efetivos e aumenta a sua capacidade de modelagem das varidveis para detec¢do de cartéis.

Pelo que foi demonstrado nos modelos EGARCH e TGARCH, o comportamento do coeficiente de assimetria nos
dois modelos poderia ser esperado, posto que grande parte das séries de precos de combustiveis ndo exibem comportamentos
muito volateis quando h& choques negativos derivados dos precos de distribuicdo ou de outros custos. Diferentemente,
conforme aponta Salvini et al. (2017), as séries de combustiveis apresentam comportamentos distintos quanto a transmisséo de
precos ao consumidor, visto que elevagdes (choques positivos) tendem a serem repassadas de forma assimétrica no curto prazo
com relacdo as reducdes nos pregos de distribuicdo (custos).

Com relagdo as equacOes para a média nos modelos, convém ressaltar que embora seja esperado pela intuigdo que
haja aumentos de precos durante um cartel, ndo necessariamente isto se verifica na realidade, pois eleva¢@es dos pre¢cos ndo
sdo condicdo necessaria nem suficiente para que haja presenca de cartel. Com isso ndo descartamos a possibilidade de que haja
de fato um cartel, mesmo que ndo haja indicios na média dos pregos. Pode-se levantar também a hip6tese de que caso o
periodo de cartel selecionado contenha os resultados de periodos de guerras de precos entre as firmas, este fato seria refletido
justamente nos valores do coeficiente da varidvel dummy de cartel, ndo indicando elevacgdes nos pregos entre as firmas.

O proposito de trabalhos como este, para além de fornecer ferramentas para detecgdo de cartéis, é esclarecer sobretudo
0 que ndo sdo cartéis. Pois se as ferramentas sdo direcionadas para onde ha4 maior probabilidade de existir um acordo entre
firmas para burlar a concorréncia, maiores serdo as chances de éxito da autoridade legal nas investigages para a detecgdo do
acordo. Este entendimento é bastante adequado para superar 0 senso comum e apresentar evidéncias acerca de cartéis entre

firmas, especialmente entre postos de combustiveis.
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As hipdteses estabelecidas ndo foram atendidas em alguns modelos como pdde ser visto ao longo da analise dos
resultados. Isto ndo necessariamente representa uma falha na metodologia, ou tampouco determina a ndo existéncia de carteis.
E razoavel admitir que a trajetoria da ciéncia ndo é feita s6 de hipoteses correspondidas, e o esforco empenhado neste trabalho
esteve a todo instante sujeito a possibilidade de ndo ter suas hipoteses atendidas.

Diante de tudo que foi exposto acerca das ferramentas e métodos de deteccdo de cartéis, sugere-se que estes mesmos
modelos sejam abordados com o uso de ferramentas de machine learning para entender as dindmicas de precos entre 0s postos
para facilitar o processo de deteccdo de acordos de cartel. Recomenda-se também que sejam realizados estudos com machine
learning para os precos de postos em diferentes regides geograficas em uma mesma cidade ou regido para facilitar o processo

de analise e detecgdo de possiveis acordos entre 0s postos.
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