Capitulo 8b

3 Equilibrio da Industria com Saida

Nesta secdo introduz-se a possibilidade de saida e constroe-se um modelo muito semelhante
aquele apresentado no capitulo 7 para decisdo de entrada e saida da firma "monopolista".
Veremos que os resultados obtidos sdo semelhantes.

Para que a opcao de saida tenha sentido econdmico, precisamos de duas condi¢des:

1) Para que o fluxo de lucro operacional possa eventualmente ser negativo (m<0),
assumimos agora a existéncia de um custo variavel C por unidade (e também por empresa,
pois cada empresa produz apenas uma unidade por periodo).

2) Introduzimos também um custo de saida para abandonar um projeto, equivalente a um
custo fixo igual a E.

A intui¢do € que a saida de firmas do mercado quando o prego cai estabelece uma barreira
inferior no preco P, da mesma forma que a entrada de firmas quando o preco sobe determina
um teto P . Estas sdo as barreira refletivas inferior e superior do prego P. Por exemplo, um
choque de demanda negativo pode provocar uma queda de preco tdo grande que induza firmas
concorrentes a abandonar seus investimentos. Neste caso, o deslocamento da curva de oferta
para a esquerda vai fazer com que o preco retorne ao nivel anterior, estabelecendo-se, entdo, a
barreira inferior. Logo, trabalharemos com um modelo de industria competitiva com duas

barreiras de pregos, um P superior e um P inferior.
A
Si

P1*= P3*

N\ D,

Py* (M
2 \_/ ~— Dg

Qx* Qr*
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As demais premissas sao as mesmas de sempre. O processo Shfl\e preco segue um movimento
Browniano geométrico, as firmas t€ém expectativas racionais e suas decisdes de entrada e
saida vao determinar as duas barreiras. O preco de equilibrio de cada firma (P*) ¢ igual a
barreira gerada pelo comportamento de todas as firmas no equilibrio competitivo da industria
(P*=P).

O célculo agora ¢ um pouco mais complicado, pois agora o valor da empresa ativa inclui a
opc¢ao de saida, e assim o valor da empresa ativa e da opgao de investimento de uma empresa
inativa tem que ser determinados simultaneamente. Como antes, adotaremos a convencao de
vo (P) para indicar o valor da firma inativa (valor da opg¢ao de investir) e v (P) para o valor da
empresa ativa.

O prego P para a firma ativa apresenta o Movimento Geométrico Browniano com barreira
eqiiivale da equacao (4) apresentada na segao 2:

dP=aPdt+ocPdz para Pe [P,P]

Seja v; (P) o valor da empresa ativa quando o pre¢o se encqntra dentro do intervalo das
barreiras. v; (P) ¢ determinado pela seguinte equagao diferencial =

167 P,"(P)+(r—8)Pv,'(P) = rv(P)+ P—C=0 Equacdo (12)

e a solucdo geral tem a seguinte forma:

v(P)=BP" + B,P" + g —~ % Equacio 13

onde: B;>1,B2<0;8=r-a> 0. Veremos também que B; < 0 ¢ B,>0.

P C .
——— representam o valor presente do fluxo de lucro esperado considerando um

o r
processo de preco sem barreira (lembre que as firmas sdo neutras ao risco, pois adotamos
sempre E(x) e ndao EU(x), pois elas sempre podem diversificar o seu risco).

Nao podemos utilizar as condigdes de contorno de antes para determinar os valores de B; e
B,, pois como a equagdo (13) é valida apenas no intervalo de preco ( P, P ), descartamos a
possibilidade de P — 0 ou P — o , e desta forma, ndo se pode eliminar qualquer um dos
termos. Assim:

1 rqe . . . . . ~ 17 . . .
Para uma analise do impacto de expectativas racionais na determinag@o dos precos de equilibrio para investir e
abandonar veja cap.7 se¢do 1.B.

? Demonstragdo similar as da equagdes (12) e (13) se encontra no capitulo 7, referente a (5).
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B,PP representa a reducao de valor devido ao limite superior de preco. Quanto maior P,
mais proximo se estara da barreira e menor sera o ajuste necessario. (Bj<0e ;>
0)

B,P”: significa o valor da op¢ao de abandono. Quanto menor P, mais proximo se estara
da barreira inferior, e maior sera o valor da opgdo de abandono. (B, >0 ¢ [, <0).

No limite superior P, pelas mesmas razdes apresentadas na secdo 2 (¢ um ponto de maximo,
entdo a derivada tem que ser zero), entdo temos que necessariamente v,"(P) =0

Vl,(ﬁ) = Blﬂlﬁﬁlil + Bzﬂzﬁﬁrl +% =0 Equacao 14

Seja vy (P) o valor da ﬁrmah_jnativa. Posemos verificar que o seu valor ¢ determinado pela
seguinte equacao diferencial:

167 P,"(P)+(r—=8)Pv,"(P)—rv,(P)=0
cuja solucao geral ¢ dada por:

vo(P)= A PP + 4,P" Equagio 15

onde as raizes B;>1, B, <0 easconstantes A; > 0 e Ay >0.

A PP representa o valor da op¢ao de investir (ou opg¢ao de ativar). Quanto maior o prego
P, maior o valor da opgdo ao de ativar (A; >0 e ;> 0),

A, PP corresponde ao valor da correcdo positiva devido a existéncia de uma barreira
inferior. Quanto menor P e mais préoximo do piso de preco (P), maior serd a

corregdo. (A, >0e¢ B, <0).

Na barreira inferior tem-se também a condig¢do de v,"(P)=0, pois ¢ um ponto de minimo.
Assim,

v (P)= AB,P" + 4,B,P" " =0 equacio 16

Suponha que o preco critico de entrada seja Py (P* = Pp) € que o prego critico de saida seja
P, (P* = P;). Esses precos satisfazem as condi¢des de VMC e SPC:

3 Similar a0 modelo desenvolvido nos capitulos 5 a 7. veja demonstragio no capitulo 7, equago (3)
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Obs: P - barreira refletora superior do preco P
P - barreira refletora inferior do preco P
Py - threshold de investimento

P, - threshold de saida (abandono)

vo(B)=v(P,)—1 Equagao 17
vi(P)=v,(P,)—E Equagao 18
vy (P,)=v,"(P,) Equagao 19
vi'(B)=v,"(R) Equagéo 20

As equacgdes para os valores das empresas ativa (V(P)) e inativa (Vo(P)), respectivamente

equagdes (13) e (15), mais as 2 condi¢gdes de ndo-arbitragem em P e P, respectivamente
equagoes (14) e (16), em conjunto com as condigdes (17) a (20) acima, permitem montar o
seguinte sistema, para determinar os valores Py e Py:

a)
de (17): vo(B)=v(B,)—1
de(5)e(13): AP +4,P" =BP +BP,"” +§_£_1
r
B B PH C _ ~
(B, —A4)F; +(B,— 4,)F, +7———1 Equagdo 21
r

b)
de (19): vo (By)=v(Fy)
de (16) e (14): AlﬂIFHﬁl_l + Azﬂzpﬁﬁz_l = BlﬂIFHﬁl_l + Bzﬂzﬁﬁﬁz_l +%

B.(B - Al)PJ-l;H +B,(B, - Az)Plffl +% =0 Equacao 22
9
de (18) W(B)=v(P)~E

P C
de(13)e (15)  BR” +B,P" +—L—7: AP" +4,P"
s s, B C_ ~
(Bl_A1)PLl+(Bz_A2)PL2+§__—_E Equagao23
r
d)
de (20): v (B)=v,(R)
. D Bi-1 D B2l 1 D Bi-1 D B2-1

de (14)e (16):  BB,P" +B,B,P, +§:Alﬁ1PL +4,5,P,

B.(B - 4 )PLﬁl_1 +B,(B, - 4, )PLﬁz_l +% =0 Equagdo 24
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Resumo:
£ _C_

B — A)PP +(B, — 4,)PF + I Equagdo 21
1 1/ H 2 2/ H 6

r

B.(B - Al)P[-?li1 +B,(B, — 4, )Plffl +% =0 Equacao 22

ﬁl ﬁz ])L C —_ ~

(B —A4)B" +(B,— 4,)F" + 5 " —E Equagio 23
r

ﬂl(Bl - Al)PLﬁli1 + ﬂz(Bz -4, )PLﬁrl +% =0 Equac@o 24

As 4 equacgdes acima, de (21) a (24), mais as duas condi¢des de ndo arbitragem (14) e (16)
formam um sistema de 6 equagdes e 8 incognitas (Py, Py, P , P, B1, By, A, Ay). Neste caso o
sistema ficaria indeterminado. No entanto, sabe-se que em equilibrio Py= P e P, =P.
Porque podemos garantir essa igualdade? Vamos considerar outras hipdteses:

(i) Py > P e P,<P - Pynio seria atingido.

Se P ¢ o preco de equilibrio da indéstria a partir do qual novas firmas (ou firmas ja
existentes) investirao expandindo a oferta e obrigando o preco a retornar ao seu ponto de
equilibrio (como mostrado na segdo 2), a existéncia de Py > P ndo faria sentindo,
porque Py nio seria atingido, e entdo Py seria P em equilibrio.

(ii) Py <P e P.>P - As barreiras superior (P ) e inferior (P) ndo seriam binding

Se, em Py as firmas decidissem investir, a dindmica de equilibrio da industria faria com
que o processo descrito na se¢do 2 se desse em Pp. Isso eqiiivaleria a definir uma nova

barreira em Py= P . Assim a situagdo (ii) também nao € sustentavel em equilibrio.

Entéio, se Py= P e P.=P resolve-se o problema de indeterminagdo do sistema, tendo-se
agora 6 equacdes e 6 incognitas. A solucao ¢ encontrada da seguinte forma:

1) com as equagdes (21) a (24) calcula-se Py, P, (B1 - Ay), (B2-A»).

2) tendo Py e P;, combinam-se as duas condi¢des de nao-arbitragem nas barreiras,
respectivamente equacdes (14) e (16), com as duas condi¢gdes de smooth-pasting
(19) e (20), para encontrar os valores da firma inativa (determinando-se A; € Ay) ¢
ativa (calculando-se B; e B, pela diferenca (B; - Aj) e (B, - Ay))
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Demonstracao:

Calculando o valor da empresa inativa:

de(19) v, (P)=v,(P) por (14)  v/(P)=0
de(20) v (P)=v,"(P) por (16)  v,"(P)=0
entdo vy (P)=v,"(P)=0

Pode-se montar sistema de 2 equacdes e 2 incognitas para determinar as constantes A; e A, e
a partir delas calcular o valor da empresa inativa.

BIAII_)ﬁI_l + ﬁzAzl_)ﬁz_l =0
ﬂlAlfﬁl_l + ﬂzAzﬁﬂz_l =0

Solugdo do sistema homogéneo do tipo C x = 0 (em forma de matricial) é:
BRI BT\ (4)_(0
ﬁll_)ﬁFI ﬁZ I—)ﬁ271 AZ 0

A condi¢do para que a matriz C seja nao singular, ou seja, determinante diferente de zero, ¢
que P> P.
detC=B,B,P" PP = BB, P*' PP %0

detC = BB, PP PP~ — PP PP 20
detC =B, ﬁz[z_flz?-l(gmﬁﬁl _ phph: )] £0

det C = B[ XY (XPxP - x%¥7)| %0

Como podemos ver, a condi¢do necessariaé que X #Y > P#P. Mas como por

defini¢do P > P, (barreiras superior e inferior) concluimos que P > P.

A 0
A tinica solugdo para o sistema acima ¢é (Alj = (0] .
2

Logo, por (15) = vy(P)=v,(P)= AP" + 4,P"» =0, o que significa que num mercado
competitivo a op¢ao de espera ¢ nula nos pontos de equilibrio.
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3A Entrada, Saida e Prego na industria de cobre

Retornando-se ao exemplo de entrada e saida na industria de mineracao de cobre do capitulo
7, pode-se interpretar os mesmos numeros em contexto de equilibro da induastria. O modelo
basico estudado no capitulo 7, assumia a seguinte hipotese:

+ Custo de capital (mine, fundicdo e refinaria) = $ 20 milhoes
+ Capacidade de produgao = 10 milhdes de libras de cobre

+ Custo de reativar ap6s abandono (E) = $ 2 milhoes

+ Custos variaveis (C) = $ 0,80 por libra

+ Volatilidade do pre¢o (6) = 0,2

+ Taxa livre de risco (1) = 0,04

+ Retorno 6 = 0,04

Com esses dados calculou-se o Preco Marshalliano e o Py ¢ o Py.

(1) Preco Marshalliano para decisdo de investimento seria $0,88 ¢ o preco de abandono seria
$0,782.

Demonstracao:

a) Investe se P determina um NPV > (

vev=L_C_159
o r
10P 8

———-=20>0 = P>0,88
0,04 0,04

Logo se ¢ =0, (ndo existe incerteza) P > 0,88

b) Continua operando se Valor Presente (PV) de continuar > Custo de Saida

10P 3 8C

0,04 0,04

—IOP — —8C = P<0,79
0,04 0,04

Se P < 0,79, abandona-se o projeto.

(i1) Os precos criticos de entrada (P* = Py) e de saida, (P* = Pp) calculados a partir do sistema
(21) a (24), sdo Py =$1,35 e P =3$0,55.
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A Tabela 8.2 apresenta os resultados das simulagdes de Py e Py calculados pelo método
Marshalliano e pelo modelo de equilibrio competitivo da industria para diferentes valores de
custo (C) e de volatilidade (c). (Ver tabela pagina 265).

As Figuras 8.2 e 8.3 mostram, para o caso basico de C=$0,80 por libra e ¢ = 0,2, sample paths
dos precos do cobre. Observe que os precos flutuam segundo o movimento Browniano
Geométrico entre as barreiras superior e inferior dadas pelos precos criticos do modelo Py =

Pe P, =P (o tempo é medido em anos e cada ano é dividido em 50 incrementos para gerar
sample paths). A Figura 8.2 apresenta um caso otimista, na qual o prego se mantém, em
grande parte do periodo, na parte superior do intervalo, enquanto a Figura 8.3 mostra uma
realizagdo ruim.

E importante saber em que percentual do tempo o preco deve permanecer nas diferentes

regides do intervalo de precos criticos. Para tal deve-se calcular a distribui¢dao estacionaria de
longo prazo do prego.

P segue Movimento Geométrico Browniano entre as barreiras P e (P, P). Usando o Lema de
Ito, sabemos que p = log P segue processo Browniano simples com drift = o’=a—10’ e

varidncia o, entre as barreiras correspondentes p=logP ¢ p=1logP .

Demonstracao:

SejadP=oPdt+ocPdz ¢ p=logP

Aplicando-se o Lema de Ito:

P 5, 0P |, Op
aP=|Lop+L 1L 52p2 g4+ P gpg;
oP ot “oP oP
1 -1\, 1
dP = —aP+O+§(—2joP dt +—oPdz
P P P
dP=(a—%0*)dt+odz
entio: dp = N[(a —10%)dt,0+ a’t]

Usando os resultados do Capitulo 3, se¢do 5, achamos a distribuigdo de longo prazo de p. E

’

uma distribuigdo exponencial com densidade ¢ (p) = K ™ onde y = e K ¢ determinado

2
o
de forma que J‘ﬁKe” dp =1. Com ¢(p) podemos calcular que propor¢ao do tempo p ¢ mantido
P

nas varias faixas do intervalo p e(p,p).
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Resultados:

Regides de precos e densidade de probabilidade em cada regiao:

a)

b)

$0,88 <P < $1,35 2>  58,5% do tempo o preco ficara entre o limite
superior Marshalliano e o prego critico Py. Segundo a Teoria Microeconomica
tradicional, as firmas estariam recebendo lucros supranormais.

$0,79 <P < $0,88 2> 11,3% do tempo, o preco estara dentro dosﬂlimites
neoclassicos. As firmas estdo recebendo lucros positivos, mas subnormais.

$0,55 <P <$0,79 - 30,2% do tempo, o prego estara entre o prego critico
Marshalliano e o preco de sadia do modelo. As firmas estardo incorrendo em
perdas.

Os nameros acima ilustram como a dinamica competitiva da industria sob incerteza difere do
quadro tragado nos livros textos de Microeconomia Por mais de 90% do tempo as firmas da
industria de cobre estariam fora do conceito Marshalliano de equilibrio: ou o preco estaria
acima do custo médio de longo prazo sem atrair novas empresas (regido a) ou o preco estaria
abaixo do custo médio variavel sem induzir saida de firmas (regiao c).

Embora esse fendmeno posse ser interpretado como anomalia do processo competitivo
(barreiras a entrada, no primeiro caso, € competi¢ao predatoria, no segundo) essa analise diz
que esse quadro ¢ perfeitamente compativel com o modelo competitivo, se for compreendido
no contexto de um processo estocastico.

* O lucro normal seria aquele associado a P = $ 0,88.
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