Capitulo 8

Equilibrio Dinamico Em Industria Competitiva

Este capitulo desenvolve a Teoria Bésica do Equilibrio Competitivo da Industria. Toma o
modelo de decisd@o da firma dos capitulos 5-7 e o redesenha com base nas hipdteses de
equilibrio competitivo. Toda a andlise a nivel da industria ¢ conduzida usando as mesmas
técnicas: programagdo dinamica e contingent claims. O valor de esperar depende ndo s6 da
natureza da competi¢do, como da natureza da incerteza. Por exemplo, o pre¢o ndo ¢ mais um
processo estocastico exogeno, pois depende da estratégia competitiva das firmas na industria.

Nos capitulos seguintes, ao ser introduzida a possibilidade de competi¢do imperfeita e de
heterogeneidade entre as firmas, torna-se possivel analisar o impacto de politicas
governamentais sobre o investimento. A eficdcia de politicas de apoio ao investimento e o
efeito dos vérios instrumentos de politica também serdo objeto de andlise. Em particular, em
que medida a intervengdo governamental (por exemplo, mudanca regulatorias, politica
cambial, etc.) reduz incerteza. Esses topicos serdo objeto dos capitulos 9 e 10.

1 Intuicao Basica

O capitulo 8 ¢ o primeiro da parte IV sobre Equilibrio da Industria. Por isso, e importante para
a compreensdo das implicagcdes da competicao entre as firmas na decisdo de investimento,
estabelecer algumas comparagdes com o modelo da parte III, capitulos 5 a 7, relativos a
decisdo da firma.

Diferencas entre os modelos de decisao de investimento em
contexto de Firma "Monopolista" e de Firma Competitiva:

Na Firma "Monopolista":

+ Tem-se o direito de monopolio de investir num dado projeto;

+ Ignora-se a possibilidade de outras firmas entrarem na competicdo — sempre existe a
oportunidade de espera — a op¢ao € eterna.

+ Assume-se que o fluxo de produto de um projeto ¢ fixo e que ndo hé incerteza em relacao
a demanda. O modelo incorpora choques nos fluxos de lucro através de processos
exdgenos dos precos. Ou seja, as firmas sdo price-takers do ponto de vista da formacgao de
precos;

¢+ A incerteza afeta a decisdo de investimento requerendo um prego critico (P¥)
substancialmente mais alto do que aquele que justifica a decisdo de investimento na teoria
neocléssica (P). Ou seja:
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+ Isso eqiiivale ao preco corrente exceder o custo médio de longo prazo ou a taxa de retorno
exigida sobre o investimento exceder por uma larga margem o custo de capital.

+ A incerteza afeta a decisdo de abandono somente quando a possibilidade de perda for
muito grande e ndo quando o prego (P) for simplesmente menor do que o custo variavel
médio ou quando lucro operacional corrente for negativo.

Na Firma Competitiva:

+ Nao se detém o direito de monopolio de investir, e considera-se a possibilidade de novos
competidores ou expansdo das firmas j& existentes;

+ existe competicdo e o valor da oportunidade de espera depende do comportamento dos
competidores;

+ preco (P) ¢ uma varidvel endogena do equilibrio da industria;

+ a decisdo de investir e o valor da espera dependem ndo s6 da natureza da competi¢do, mas
também da natureza da incerteza;

+ O modelo de equilibrio da industria, desenvolvido neste capitulo, analisa dois tipos de
incerteza: (i) incerteza especifica da firma e (ii) incerteza agregada da industria;

+ aincerteza abrange as condi¢cdes de demanda e de custo.

Conceitos e diferengas entre os dois tipos de incerteza: da industria e
especifica da firma:

1- Quanto a irreversibilidade:

Como a irreversibilidade estd muito relacionada com a tecnologia, ou seja, a especificidade da
planta ou do equipamento, seu impacto ¢ mais forte no caso da incerteza geral da industria do
que no caso da incerteza especifica da firma. Se um problema afeta uma firma
individualmente, ela pode vender sua planta para algum competidor, mas se o choque
negativo afeta toda a industria, a desvalorizacdo do capital ¢ generalizada e o scrap-value seré
bem menor. No caso de incerteza global, o impacto sobre o prego exigido para a decisdo de
investimento e também maior, pois reduz o pay-off do investimento.

2 - Choques de demanda e de custo (assimetria)

Suponha inicialmente a incerteza especifica da firma, considerando que as firmas reagem de
diferentes formas a choques de demanda ou de custos. Se uma firma recebe um choque de
demanda positivo ela pode estabelecer uma lideranga e terd oportunidade de esperar antes de
incorrer em investimentos irreversiveis, especialmente em industrias baseadas em inovagao
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tecnologica e em diferenciacao de produto. Por outro lado, se considerarmos a incerteza geral
da industria, um choque de demanda favoravel ou desfavoravel terd efeito assimétrico nos
precos.

Suponha o modelo simples de oferta e demanda agregadas da industria:

PA S
P = preco P* =preco de equilibrio
pP* Q = quantidade Q* = quantidade de equilibrio
D D = curva de demanda agregada
» Q S = curvade oferta agregada
Q*

OBS: o ponto de equilibrio vai depender das elasticidades de oferta ¢ demanda (ou seja, das
inclinagdes das curvas). No modelo que serd apresentado na se¢do 2 assume-se uma curva de
oferta totalmente inelastica. Entao, podemos apresentar os dois casos como segue:

() Choque Desfavoravel de demanda - D, < D,

Se a demanda cair (DJ), a curva de demanda se deslocara para a esquerda, levando a um
preco de equilibrio menor, mas ao longo da mesma curva de oferta, pois as empresas que
estdo no mercado nao podem sair a ndo ser a um custo alto, porque o investimento feito ¢
irreversivel, e obviamente ndo entrardo novas empresas neste mercado agora reduzido.

P A S
P* \ D,
p,* j
D,
QQ* QF  TQ

(ii) Choque Favoravel de demanda - D, > D,

Se a demanda aumentar (DT) o preco aumentara (PT) e causara a entrada (ou expansdo) de
novas firmas. Isso deslocara a curva de oferta para a direita, deprimindo o aumento de pregos
inicialmente gerado pelo choque positivo de demanda.

Ty
A S1
\\\4 s
Pz* D2
P*
=
Qi* Q* > Q
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3 - Valor da opgao de espera

Quando ha incerteza especifica da firma, existe opcao de espera, ¢ a andlise ao nivel da firma
desenvolvida nos capitulos 5-7 pode ser estendida para o equilibrio da industria. Mas quando
a incerteza ¢ agregada, em equilibrio, ndo existe opcdo de espera, pois a entrada de novos
competidores reduzira o prego, € por conseguinte o lucro.

E importante registrar que isso ndo restaura o critério Marshalliano para a decisdo de
investimento. O prego critico 6timo (P*) para investimento difere dos outros da mesma forma
que no modelo apresentado nos capitulos 5-7, embora por diferentes razdes (como iremos ver
na segao 2).

4 - Valor de opcao de abandono

Quando o abandono do investimento ¢ possivel, a saida de firmas estabelece um piso no
processo de precos, fazendo com que as firmas aceitem perdas maiores € por mais tempo sem
abandonar o projeto. Na incerteza especifica da firma, o modelo ndo considera o efeito de
saida de outras firmas.

Em suma, ¢ importante ressaltar que: as diferencas relativas a incerteza especifica da firma ou
a incerteza agregada da industria explicam a redu¢do do retorno esperado do investimento, o
que resulta em excesso de preco exigido para a decisdo de investimento em relacdo aquele
determinado pela teoria neoclassica.

2 Incerteza Agregada (na Industria)

No que se refere a incerteza agregada, sera utilizado modelo com as seguintes premissas
basicas:

+ Hé&um grande nimero de firmas que atuam em ambiente competitivo;

¢+ O prego de mercado em equilibrio ¢ determinado pelas curvas de oferta e demanda
agregadas, ou seja, o preco ¢ enddogeno ao modelo;

+ Existem expectativas racionais em relacdo as decisdes dos concorrentes e as mudancas de
rumo (incertezas), que sdo definidas por choques exdgenos relacionados ao ambiente
macroecondmico;

+ As firmas sdo neutras ao risco e, portanto, a taxa de desconto ¢ dada por: d =r - o, onde r
¢ a taxa livre de risco e o ¢ a taxa esperada de crescimento dos precos;

¢+ O valor presente esperado dos fluxos de caixa "produtivos" da firma ¢ definido
supondo-se perpetuidade, ou seja, e definido como a relagdo entre os precos e a taxa de
desconto (P/d);

+ Cada firma produz apenas uma unidade g de produto e, portanto, a oferta agregada ¢ dada
pelo numero de firmas ativas. Assim, a produgdo total da industria ¢ Q;

Luiz Brandao/Fatima Pombal DEI-PUC 4



+ A producao pode ser implementada incorrendo em custos iniciais irreversiveis (sunk costs)
1, ndo sendo considerados os custos variaveis de producao;

+ Cada firma ¢, individualmente, price taker;

O modelo considera que toda incerteza da economia ¢ referente a industria, ou seja, ndo ha
incerteza ao nivel da firma e, portanto, a curva de demanda inversa da industria ¢ dada por:

P=YD(Q) Equagédo 2

onde o prego de mercado P é paramétrico para cada firma; a demanda agregada D ¢
inversamente relacionada com a quantidade produzida Q; e Y representa o choque agregado
(referente a industria), cuja trajetdria segue movimento geométrico browniano, conforme
descrito a seguir:

dY=aYdt+oYdz Equagdo 3

onde z segue um processo basico de Wiener, ou seja: dz = e\ dt

Para simplificar, supde-se que, no curto prazo, ndo ha entrada de novas firmas e, portanto, a
quantidade produzida Q ¢ fixa. Assim, mantendo a demanda constante, mudangas no nivel
agregado de precos passam a refletir apenas os movimentos de Y e pode-se assumir que a
trajetoria dos pregos também segue processo browniano geométrico, ou seja:

dP=oaPdt+oPdz Equagdo 4

Deste modo, entrantes potenciais interpretam precos altos como sinal de demanda alta. O
equilibrio dinamico da economia pode ser sintetizado na Figura 1 a seguir, onde supde-se um
choque exogeno favoravel (aumento em Y):

Figura 1
P S Sy

P =P *=Py* D,

L Dy

>
Q* Qy* Q
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P;* = Equilibrio inicial, associado a igualdade entre oferta e demanda agregados

P, = Ponto intermediario, ap6s deslocamento inicial da curva de demanda, que
passou de D, para D,. Nesse momento, toda a oferta do mercado ainda ¢
atendida pelas empresas que ja operavam neste mercado.

P;* =P;* = P = Equilibrio final, depois que as concorrentes em potencial, até entdo inativas,
terem decidido entrar no mercado quando percebem P > P, deslocando a
curva de S; para S;. Vale notar que, dada a hipotese de que cada firma ndo
pode produzir mais do que uma unidade de produto (inelasticidade-prego da
oferta das firmas ativas), a entrada de novas firmas levara o equilibrio final
a0 mesmo nivel inicial de precos, retornando-se a P =P .

Do exemplo acima observe-se que existe um prego de equilibrio (no caso, P ). As hipoteses
de que as firmas sdo idénticas e de expectativas racionais sobre as decisdes dos concorrentes
fazem com que P* - a partir do qual termination (investir) ¢ mais atrativo que continuation
(esperar) - seja igual para todas as firmas e, portanto, surge limite superior (teto) para o nivel
de precos da economia. No equilibrio da indastria de longo prazo tem-se que P* = P (upper
reflecting barrier), como sera demonstrado a seguir.

2A Valor de uma firma ativa

O modelo supde que a trajetoria de pregos segue processo de Markov, ou seja, o nivel futuro
de precos depende apenas de seu nivel corrente e, portanto, o valor presente esperado dos
lucros futuros da firma ¢ fungdo de P, o que ¢ denotado por v(P). Se nao houvesse essa
barreira superior, v(P) = P/d. Como essa barreira existe, v(P) tera necessariamente que ser
menor do que esse valor.

Consideramos primeiro o caso em que P < P. Num determinado espagco de tempo dt
podemos assegurar que P continuara inferior a P . Podemos usar um dos processos de

valoragao de projetos analisados inicnﬁlmente (contingent claims ou programacao dinamica), e
chegar a seguinte equagao diferencial™

16’ PV"(P)+(r—8)PV'(P)—rv(P)+P=0 equacgdo (5)

A solugdo geral para a equagdo diferencial ordinaria acima ¢ dada por:

V(P)=31Pﬁl+BZP’*2+§—g onde: B >1,B2<0;8=r-a>0
r

O ultimo termo da expressdo € zero, pois uma das nossas premissas ¢ de que ndo existem
custos operacionais, ou seja, C = 0. Acrescentando as condigdes de contorno que explicitem a
intuicdo econdmica especifica ao problema em questao, refinamos a solu¢ao geral acima. Ao

""Demonstragio similar a da equagio (5) se encontra no capitulo 6, referente a equagio (3).
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considerar-se o limite quando P — 0, ¢ razodvel supor que a firma, muito provavelmente, nao
exercera sua op¢ao de investir Neste case, o desconto em relacdo a situacdo sem barreira
deveria ser pequeno, o que ¢ incompativel com B, # 0. de vez que, no limite quando P — 0,
teriamos v (P) — - oo,

Também vale notar que a existéncia do teto delimita o aumento potencial de pregos e,
consequentemente, reduz a perspectiva de ganhos futuros da empresa. Como resultado, seu
valor devera ser menor do que o da empresa que opera sem os limites impostos pela barreira,
quer dizer, quando o valor da empresa ¢ dado apenas pela parte fundamental P/d da equagio
acima. Para refletir esse desconto ou corre¢cao em v(P), deve-se assumir que as constantes
associadas as raizes sao negativas, ou seja, B; <0.

Assim, pode-se rescrever a equacao da seguinte forma:

v(P)= BP" +§ com B; <0 Equagdo 6

Podemos observar que V'(P)=BfS,P"" +% e V/(P)=Bp,(B,-1)P"*<0.

Considerando-se a regido proxima a barreira, ou seja, P = P, sabemos que nao ¢ possivel que
P cresga mais, e como v''(P) < 0, sabemos que estamos num ponto de maximo. Neste caso, se
nao existem lucros/perdas arbitrarios, tem-se em P que v'(P) =0:

V(P)= Blﬂlplk1 +% =0 Equagdo 7

Explicitando-se a constante B; que a partir de agora chamaremos de B, chega-se a:

1 PP
~ 8BBPPT BS

Da equagdo acima observe-se que a existéncia de barreira em P efetivamente reduz o
potencial de aumento de precos, dado que B < 0, conforme mencionado inicialmente.
Substituindo a equacao de B em (6), chega-se a:

b
pio

S5,
P
B0

Pl

v(P)=- ]5) g— Equagao 8
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2B Equilibrio

No ponto de equilibrio P, cada firma ¢ indiferente entre entrar no mercado ou ficar de fora,
portanto, o valor presente liquido da firma em operagio deve ser zero > v(P)—1=0. Assim
temos:

v(ﬁ)z[

P P _

—- pPh=1

s Bo

E{l_L}_E[M}Zl

6| Bo6] 6| B

P= L(S 1 Equagdo 9
ﬁl_l

Da equacao (9) acima observe-se que o resultado com barreira igual ao anterior, quando o
monopolista ndo era ameagado pela concorréncia potencial (equacao 9, Cap 6). Agora vamos
mostrar que o valor da op¢ao de espera ¢ zero. Vimos anteriormente (Cap 6, pg 183) que no

monop6lio, o valor de investir vale F(P)= 4P" =V,(P). Como temos apenas um termo A,
fazemos A; = A. Em regime de competi¢ao perfeita, a intui¢ao nos diz que este valor devera

ser zero, pois se a firma esperar para investir, outros passardo a sua frente e ocupardo este
espago. Precisamos agora provar isso.
Considere a firma inativa, onde f (P) = valor da opg¢ao de espera:

f(P)=A4P" (@)

As condicdes de contorno no ponto critico P*, onde a firma e indiferente entre termination e
continuation, sao:

f(P*) =v(P* -1 value matching condition (VMC)
f'(P*) =V'(P¥) smooth pasting condition (SPC)

Aplicando-se VMC em (i) e (8), tem-se:

A PP =Bph +§— I (ii)
Aplicando-se SPC em (ii), chega-se a:
A B,PP = BB PP +% (iii)

Essas duas equagdes dao o valor critico P*:

B -
P =161 Equagdo 10
ﬂl -1
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Explicitando 4 em (iii):

“By-1
P Vi
ﬁlP B ﬁlP B 6
phA
A =B+ Equagdo 11a
B.o
ol
Substituindo o valor de B ja calculado anteriormente B = — na equagao acima, temos:
1
plh pp
A =- P + P
Bo  Bo
1 *— Hl- ~
A =—|p" P —prh Equagdo 11
5ol ]

Da equagio (11), observa-se que o efeito de P sobre A4 se dé inicialmente por intermédio de
B, j4 que os demais termos sdo independentes de P . Por exemplo, pela equagio (10)
observamos que P* independe de P (sempre supondo P > P *, para que a barreira seja
efetivamente limitativa).

Assim, qualquer alteracio em P afeta igualmente A e B. Da equacdo (11a), vemos que A ¢ B

o e, 4 OB
tem uma relagdo biunivoca de 1 para 1 e, portanto, tem-se que —= = —

oP oP
Como f(P)=APP e vw(P)=BP'+ g ,vemos que P afeta igualmente f (P*) e v(P%),

ou seja, a existéncia de barreira tem o mesmo efeito no valor da firma ativa (v) e no valor da
potencial entrante. Em suma, o trade-off entre termination e continuation ndo ¢ afetado pela

imposicdo de P .

Agora vamos mostrar que o prego critico P* ¢ igual tanto em concorréncia perfeita quanto em
monopélio. Da equagdo (11), observe-se que, quando P* = P tem-se que A = 0 e, portanto, 0
valor da opcdo de espera é nulo em P = f(P)=0. Desse modo, em equilibrio, o resultado
para monopolista é igual ao de concorréncia perfeita em P = P (vide figura 8.1, pg 259).
“_ B :L 1B, *1713]]:
Se P'=P = 4 ﬂﬁ[P =0
f(P)=AP" =0

O valor da espera ¢ zero, CQD.
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