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Resumo

Numa época em que monopdlios estatais estdao sendo quebrados,
empresas sendo privatizadas e novos mercados surgindo, cada vez mais
vem a tona a discussao da desejabilidade da intervencao governamental,
via agéncias reguladoras, em tais mercados. Essa intervencao teria objeti-
vos sociais para evitar os efeitos prejudiciais do excesso de poder de mer-
cado das firmas sobre os consumidores. Existe uma literatura sobre os efei-
tos de controle de pregos nas decisdes de investimento de firmas. Entre-
tanto, alguns modelos sao estéticos, outros desconsideram a irreversibilidade
e a possibilidade de postergacao do investimento (que tornam a decisao
de investir similar a decisdo de quando exercer uma opcao de compra
americana) e ha ainda os que incorporam essas caracteristicas supondo um
mercado de competicio perfeita. E claro que a estrutura de mercado na
qual a intervengao do governo tem mais apelo é a de competicao imper-
feita. O objetivo deste trabalho é, entdo, desenvolver modelos teéricos
que incorporem as caracteristicas citadas e nos quais o mercado seja ca-
racterizado por um monopdlio. Com isso, pretende-se analisar tanto os
efeitos da intervencao do governo sobre a decisdao de investimento de
monopolistas quanto os efeitos sobre os consumidores, via preco médio de
longo prazo, para saber se tal intervencao é ou nao recomendavel. Em
competicao perfeita, mostrou-se que o controle governamental de precos
distorce a decisdo de investir da firma, tendo efeitos deletérios sobre os
consumidores. Contrastaremos esses resultados com os do monopdlio e
mostraremos que, se o mercado for um monopélio, sempre existe um modo
de o governo intervir de forma a beneficiar o consumidor.
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Introducao

Dificilmente se observam mercados funcionando totalmente desregula-
mentados, livres, ou seja, aparentemente boa parte dos mercados esta su-
jeita a intervengoes do governo. Essas intervengdes normalmente tém como
objetivo reduzir a incerteza do ambiente em que os agentes tomam suas
decisbes econdmicas e impedir que determinado grupo de agentes se apro-
prie de uma fragdo grande do excedente ou que distorgdes associadas a
imperfei¢coes do mercado gerem ineficiéncia. Entretanto, elas nem sempre
surtem o efeito esperado e, mesmo quando cumprem seu papel, geram
efeitos colaterais que diversas vezes sao perversos do ponto de vista da
eficiéncia econdmica. Um mecanismo muito utilizado é o controle de pre-
¢os, que visa resguardar os consumidores de precos abusivos. Num ambi-
ente dindmico, parte dos trabalhos ignora o efeito da intervencao sobre o
investimento. E mesmo aqueles que o admitem nao consideram que o
investimento tem duas caracteristicas que o tornam similar a uma opgao
de compra americana: a decisao de investir pode ser adiada, mas quando
tomada é irreversivel. Assim, a idéia deste trabalho é analisar os efeitos de
uma politica de controle de pregos sobre a decisao de investir de uma
firma num mercado de competicao imperfeita num ambiente dindmico e
incerto.

Os pouquissimos trabalhos desenvolvidos nessa linha consideram sé6
o mercado de competicao perfeita [ver Dixit (1991a) e Dixit e Pindyck
(1994, Cap. 9)]. Os resultados, nesse caso, sao que, sob controle de precos,
as firmas esperam mais para investir, isto €, o prego que inicia o processo
de investimento é maior que no caso desregulamentado, gerando uma
oferta reduzida que faz com que o teto seja efetivo mais freqiientemente.
Além disso, o preco médio de longo prazo aumenta conforme o teto é
reduzido. Isso se explica porque, apesar de o preco estar limitado, o teto é
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efetivo por mais tempo (é como se houvesse um deslocamento de massa
de probabilidade para o teto). Enfim, se a politica foi inicialmente imposta
de maneira a beneficiar os consumidores via reducao de prego, nota-se
que ela falha marcadamente em cumprir seu papel, nao sendo, pois, reco-
mendavel regular um mercado em competicao perfeita. Neste trabalho
pretende-se contrastar tais resultados com os obtidos sob a hipétese de
monopdlio, ja que a idéia de regulagao de precos tem apelo justamente
quando os mercados sao de competicao imperfeita.

O arcabouco teérico basico do Capitulo 1 é o de uma firma que deve
tragar uma estratégia 6tima de investimento em um projeto. Ela detém
monopolisticamente a oportunidade de, mediante o pagamento de um cus-
to fixo e irreversivel (E), adquirir o direito a uma unidade produtiva, que gera
uma unidade de fluxo de produto para sempre. Nao existem custos varia-
veis,' e o preco do produto é exégeno e segue o seguinte processo estocéstico:

d% = udt + odz

ou seja, um movimento browniano geométrico, onde z é um processo de
Wiener padrao.

A firma deve decidir quando realizar o investimento e quanto vale esse
projeto para ela, ou seja, quanto vale a oportunidade de poder pagar E para
adquirir a unidade produtiva. Note que esse projeto é andlogo a uma opgao
de compra americana perpétua, onde o preco de exercicio é E e o ativo
subjacente é a unidade produtiva adquirida. Por essa analogia é que se de-
senvolveu toda uma metodologia de determinacdo do valor dessas opor-
tunidades de investimento. Foi feito uso da teoria ja desenvolvida para de-
terminacao de preco e estratégia 6tima de exercicio de opgoes financeiras
para tragar um paralelo com a situagao descrita, abordagem que ficou co-
nhecida como “opgdes reais”.? A estratégia 6tima é caracterizada por um
nivel de prego tal que, abaixo dele, a firma continua inativa e, no momento
em que o prego cruza aquele nivel, a firma realiza o investimento.

Esse é o caso-base deste trabalho. O préximo passo sera considerar o
problema similar, s6 que agora supondo que o governo fixe, exogeneamente,
um teto para o prego.® Esses resultados, entdo, serdo comparados com os
do caso-base, em termos da decisao de investir e do efeito sobre o prego
médio de longo prazo, avaliando-se os prés e os contras da regulacao go-
vernamental num ambiente de competicao imperfeita.

No Capitulo 2 a firma continuara a deter, monopolisticamente, a opor-
tunidade de realizar o investimento de E. No entanto, uma vez que este for
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realizado, ela terd a oportunidade de se comportar como em um monopé-
lio, determinando o preco. Estaremos, entao, abandonando a exogeneidade
do preco presente no Capitulo 1.

A firma ira determinar o prego de forma a maximizar o fluxo descon-
tado de lucros futuros esperados, sujeita a uma funcdao de demanda
estocdstica. Ou seja, a incerteza se apresentara no modelo via desloca-
mentos da curva de demanda e sera modelada de tal forma que os deslo-
camentos da demanda sejam paralelos, sendo essa uma fungao linear. Te-
remos entao dois casos: com e sem controle do governo. Nesta parte do
trabalho o controle do governo é inserido via controle de demanda. A
partir de algum ponto especificado exogeneamente por uma agéncia regu-
ladora, os aumentos da demanda serdo reprimidos, ou seja, estaremos in-
troduzindo uma barreira refletora no processo que governard os desloca-
mentos da demanda. Isso se traduzird num teto para o prego, ja que a
determinacao deste, via maximizacao do lucro da firma, levara a uma de-
pendéncia direta do mesmo com relagdo aos parametros da fungao de
demanda.

Mais uma vez, interpretagdes com respeito aos efeitos da regulagao
governamental serao providas. Resultados mais conclusivos que os do Ca-
pitulo 1 aparecerao como conseqiiéncia dessa formulacao alternativa, in-
clusive com relagao a desejabilidade das politicas de intervengao governa-
mental.

No Capitulo 3 desenvolve-se um modelo mais elaborado onde o in-
vestimento serd marginal e nao lump-sum como nos outros. Basicamente,
adota-se o0 mesmo arcabouco de Dixit (1991a), com a Gnica mudanca sen-
do a estrutura de mercado. Dixit modela um mercado de concorréncia
perfeita, enquanto aqui o mercado serd de monopdlio, o que possibilitara
uma comparagao direta dos resultados nos dois casos, servindo perfeita-
mente ao interesse deste trabalho.

Toda vez que se fizer referéncia ao fato de que as politicas descritas
sao Otimas estard subentendido que o formato delas é 6timo. Ou seja,
deve-se entender que o perfil de estratégias 6timas envolve niveis de pre-
cos tais que a partir deles a firma investe, e o trabalho sera a determinagao
de tais niveis 6timos. Essas hipéteses de que certos tipos de politica sao
6timos tém um forte apelo intuitivo, mas suas provas formais sao complica-
das, podendo ser encontradas, por exemplo, em Harrison e Taksar (1983),
Malliaris e Brock (1982), Karlin e Taylor (1975 e 1981), Harrison (1985) e
Karatzas e Shreve (1988).
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1. Modelos com preco exdgeno

1.1. Monopoélio sem regulacao

Nesta segao vamos considerar o caso mais simples de todos. A firma
vislumbra uma oportunidade, monopolisticamente detida por ela, de rea-
lizar um investimento, o qual lhe dara direito a, mediante o pagamento
de um custo fixo e irreversivel (E), uma unidade produtiva que gera uma
unidade de fluxo de produto para sempre. Esse pode ser vendido no
mercado por um preco (P) que segue o seguinte movimento browniano
geométrico:

d% = udt + odz

onde z é um processo de Wiener padrao e, logo, dz é o incremento de um
processo de Wiener padrao, nao correlacionado através do tempo, satisfa-
zendo:

Edz)=0, E(dz%)=dt

A abordagem nesse caso bésico segue as linhas de Dixit e Pindyck
(1994, Cap. 6), na filosofia de avaliacao de oportunidades de investimento
segundo solugoes de programagao dinamica.* O valor do projeto serd de-
terminado e depois o valor da opcao de investir nesse projeto. O problema
encarado aqui é um de parada étima em tempo continuo.

Seja V(P) o valor do projeto em funcao do prego. Entdo, na regiao
onde a firma ja realizou o investimento, temos a seguinte equagao de
Bellman:®
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pVdt = E[dV] + Pdt

A equagao acima s6 nos diz que no préximo intervalo de tempo (dt) o
retorno total esperado do projeto (lado esquerdo) deve ser igual ao ganho
de capital (primeiro termo da direita) somado ao fluxo instantdneo de divi-
dendos (Pdt), onde p é uma taxa de desconto exégena da firma. A depen-
déncia de V em P foi omitida momentaneamente por comodidade. Usan-
do o Lema de Itd para expandir dV, aplicando o operador de valor espera-
do e dividindo por dt, a equagdo acima gera:

V4PV (P + pPV'(P) — pV(P) +P =0

que é uma equagao diferencial ordindria (EDO), cuja solucao é facilmente
encontrada ao notarmos, por substituicdo, que a resolugao de sua parte
homogénea é uma combinagao linear de poténcias de pregos. A solugao
geral é, entdo:

P
p—u

V(P)= AP~ + BP* +

onde A e B sao constantes a serem determinadas e -a e 3 sao raizes da
seguinte equacao quadratica fundamental:

Q&)= Vo EE -+ ué - p=0

Supondo, para o problema ter sentido econémico, que p > , temos
que B> 1. Além disso, como p > 0, temos que -a < 0.°

Note-se que a solucdo particular é tao-somente o valor presente es-
perado do fluxo de receita da firma quando o preco inicial é P (componen-
te fundamental do valor do projeto), ou seja:

[ER1ede = [Pere dt =
0

0

P
p—u

Podemos agora buscar interpretagdes econdmicas que gerem con-
digdes de transversalidade, as quais nos permitam determinar as outras
duas constantes. Pelo fato de zero ser uma barreira absorvente do movi-
mento browniano geométrico de P, se o prego cair a zero ele |4 permane-
cera. Entdo, em zero ndo tem sentido o projeto ter valor: V(0) = 0. Agora,
como -a < 0, temos que, conforme P tende a zero, o termo AP “ tenderia
ao infinito. Como a funcdo valor deve respeitar a condicao de
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transversalidade V(0) = 0, devemos ter A = 0. Para eliminar bolhas
especulativas conforme P vai ao infinito, temos que a segunda constante
também deve ser nula (B = 0). Podemos representar tal afirmativa como
uma condicao de transversalidade adicional: o limite do valor da firma
deve ser igual ao seu componente fundamental quando o preco tende ao
infinito.

Entdo, o valor de uma firma instalada é dado simplesmente pelo com-
ponente fundamental do valor do projeto:

p—H

O préximo passo é determinar o valor da oportunidade de realizar
um gasto E para se instalar. Poderiamos usar o Lema de It6 para achar o
processo seguido por V(P), dado o processo seguido por P. Em seguida,
achariamos o valor da opgao de investir no projeto em fungao de V, F(V).
Entretanto, podemos determinar diretamente o preco da opcao de investir
como funcao de P, F(P), usando a forma funcional de V(P) nas condigbes de
fronteira do problema.

Consideremos que o prego de exercicio 6timo é Py e que estamos na
regido onde a opgao continua a ser mantida viva (P < Py) e a firma esta
inativa. Por passos e argumentos semelhantes aos descritos anteriormente,
temos que F(P) respeita a seguinte EDO nessa regiao:

V4 a?PF(P)+ pPF'(P) = pF(P) =0

onde, nesse caso, a equagao é homogénea (o termo em P nao aparece
mais, pois a firma nessa regido esta inativa e, entao, nao tem qualquer fluxo
de receitas). A equagao quadrética fundamental é a mesma anterior, sendo
a solugao geral dada por:

F(P)= AP~ + BP”

Agora devemos determinar o valor das constantes A e B e do preco
6timo de exercicio. Para isso, utilizaremos condigoes de fronteira. A opgao
de realizar o investimento deve perder seu valor conforme o preco tende a
zero, por argumentos analogos aos anteriores. Entao, temos a primeira con-
dicao de transversalidade, que implica A = 0. Além disso, temos também
as chamadas condigoes de value-matching e smooth-pasting” no ponto de
exercicio 6timo. A condicdo de value-matching nos diz que em Py, o valor
da opgao deve ser igual ao valor esperado liquido obtido ao exercé-la, ou
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seja: F(Py) = V(Py) — E. Além disso, esses valores devem se encontrar
tangencialmente, o que configura a condigao de smooth-pasting: F'(Py) =
V'(Py). Usando as formas funcionais, temos o seguinte sistema de duas equa-
coes em duas incognitas (P e B):

F(P)=V(P,)-E = BPj= ~E
p—Hu
e:
F(P)=V'(P,) = BRI '= B
p =i
Esse sistema, ap6s simples manipulacao algébrica, gera:
B
=" (p—pE
H B—1 P—H
(B - 1)ﬂ—1/_:—(ﬂ—1)
~ lp-wpY
e:
VH = ﬂ_‘IE

Um ponto a ressaltar é que V; > E. Como V}, é tdo-somente o valor
fundamental de uma firma instalada (ou, alternativamente, o valor presen-
te descontado esperado do fluxo de receitas da firma em operagao), isso
significa que a opgao de esperar, embutida nessa oportunidade de investi-
mento, faz com que a agao de investir se dé num ponto tal que o valor
esperado de investir exceda estritamente o custo, pois temos que (B/( —
1)) > 1. E no fato de essa desigualdade ser estrita que repousa o valor da
opgao. Segundo uma andlise de valor presente liquido (VPL) tradicional, o
investimento seria realizado se, no momento em que a firma observa a
oportunidade, tivéssemos V > E. No caso do uso da abordagem por opgoes
reais, nota-se, primeiro, que a decisdo nao precisa ser tomada exatamente
naquele instante. Mesmo se V < E, existe a possibilidade de o preco subir
de tal maneira que em algum momento seja 6timo realizar o investimento,
e entao o projeto nao deve ser simplesmente ignorado. Além disso, nessa
abordagem nota-se que, devido a existéncia da opgao de esperar, se em
determinado momento Vy; > V > E, ndo é 6timo investir ainda, pois, apesar
de o investimento gerar um lucro esperado positivo, o adiamento propicia,
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em média, um lucro maior. E melhor esperar até que V =V}, o que clara-
mente contraria a abordagem de VPL.

1.2. Monopélio com regulacao

Nesta secao vamos alterar o modelo-base para permitir que o gover-
no imponha exogenamente um preco maximo, um teto. De agora em di-
ante, sempre que falarmos em preco maximo a interpretagao deve ser cau-
telosa. Vamos supor que, apesar de o governo ter imposto um teto ao pre-
co, a firma percebe qual seria o preco se tal teto ndo existisse. O teto nao
é uma barreira do processo estocdstico. Esse detalhe aparentemente pe-
queno é, na verdade, importante para a solugao do problema. Obviamen-
te, se quiséssemos, poderiamos considerar o caso em que o limite é uma
barreira refletora inerente ao processo (o que sera feito nos modelos do
Capitulo 2).

O modelo é igual ao anterior, s6 que agora vamos supor que o gover-
no tenha fixado em b o preco méaximo a ser cobrado pelo mercado. Se
num determinado momento o preco que prevaleceria na auséncia do con-
trole for superior ao teto, a firma sé recebera b. Temos, entdo, dois casos
mutuamente exclusivos que devem ser tratados separadamente: o primei-
ro ocorre quando o teto ndo é ativo, entendendo-se por isso que Py; < b
(obviamente, a politica ainda tera efeitos econdmicos); e o segundo se
dard quando Py > b. Basicamente, a solucdo de cada caso diferira pelas
condigoes de value-matching e smooth-pasting.

Consideremos o intervalo de pregos (0, P), em que a firma estd ina-
tiva, e seja Fy(P) o valor dessa oportunidade de investimento para a firma
(como a firma inativa ndao tem fluxo algum de dividendos, esse valor é
também o valor da firma inativa). Seguindo passos familiares, temos que tal
funcao respeitard a seguinte EDO:

V,67P?F," (P)+ uPF,' (P)— pFy (P) = 0
cuja solugao é dada por:
Fo(P)= AP +B,PP

Conforme P tende a zero, a oportunidade de investir deve perder seu
valor e, como -a < 0, devemos, para isso, ter Ay = 0.
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Agora, consideremos o valor da firma ativa, o qual ira depender da
regido onde o preco se encontra. Se P < b, o prego-sombra ¢é igual ao
preco efetivo e a firma esta recebendo P pelo seu produto. Logo, nessa
regido, o valor da firma ativa, F;(P), respeita a seguinte EDO, com a respec-
tiva solugao:

V4 ?P?E"(P)+ uPF,(P)+ P = pFy(P)

P
p—u

F(P)=AP ™™ +B,P’ +

Como o controle de pregos esta impondo um limite de pregos supe-
rior, ainda podemos fazer a mesma andlise da secao anterior para o caso
de P tender a zero, o que mais uma vez implica A; = 0.

Consideremos agora o caso de P > b, regido em que o prego-som-
bra excede o teto (logo, a firma ativa estara recebendo sé b). O valor da
firma nessa regido, F,(P), respeita a seguinte EDO, tendo sua solucdo res-
pectiva:

V4?P?E," (P)+ uPF,'(P)+ b = pF,(P)

F(P)= AP +B,P? + b
Y2

onde % é uma solucdo particular da EDO. Nesse caso, podemos evocar

a andlise da Segao 1.1 para argumentar que, se desejamos evitar bolhas
especulativas, o valor da firma nao deve se descolar de seu valor funda-

mental (nessa regiao %) quando P tende ao infinito, o que implica, en-

téo, Bz - O

Enfim, resumindo, temos:

* Valor da firma inativa: f (P)= BOPﬁ
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F(P)=B,P? + se P<b

p—U
¢ Valor da firma ativa: {e:

B =AP+2 s Pxb
P

Temos, entdo, quatro incégnitas para serem determinadas (as trés
constantes da fungao valor e Py) e, para isso, precisamos de condigbes de
fronteira. Nesse ponto é que devemos separar nossa analise. Antes, entre-
tanto, note-se que a fungao que dd o valor da firma ativa deve ser conti-
nuamente diferenciavel em b [ver Dixit (1993)], o que nos proporciona
duas condigbes que deverao ser respeitadas e que valem para os dois casos
abaixo:

1.2.1. Teto nao-efetivo: Py <b

No caso do teto nao-efetivo, a firma, no ponto em que muda de
regime (de inativa para ativa), estara exercendo a opgao de investir, ga-
nhando em troca o valor da firma instalada. Mas nessa regiao esse valor é
dado por F;(P). Enfim, devemos notar que as condigoes de value-matching
e smooth-pasting irao fazer referéncia a F;(P), ou seja:

Juntando essas condigdes com as duas anteriores e usando as respec-
tivas formas funcionais, temos um sistema de quatro equagdes em quatro
incognitas (By, By, Ay e Pp):
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Pa

B,PY =B,PY + o

1
p—H

ﬂBOPji1 = :BB1Pffi1 +

Analisando-se o sistema acima, nota-se que se trata de um sistema
bloco recursivo. Usando-se as duas primeiras equagoes, resolve-se analiti-
camente para B e A, e, usando-se B, e as duas Gltimas equagbes, acha-se
Py e By. Temos, entao, que o prego que leva a firma a investir é:

_F
-1

Além disso, vale a pena apresentar a constante A,, pois na proxima
subsecao ela sera utilizada:

A, = baﬂ{ P~ ﬂ/u :|
? pl—a— B)p—p)

(p—wE

H

Nota-se que o preco que leva ao investimento nesse caso de teto
nao-efetivo é o mesmo do caso nao regulado, resultado intuitivamente
esperado, dada a estrutura do problema. Claramente, entdo, a politica do
governo no sentido de controlar pregos nao distorceu as decisdes dos agentes
econdmicos. Como a estratégia de investimento da firma nao foi alterada
por tal politica, logo esta surtiu os efeitos desejados: controle de pregos
para favorecer os consumidores sem distorcer os incentivos da firma.
Heuristicamente, o que esta acontecendo é que o valor da firma instalada
se reduziu devido a imposicao do teto, o que levaria a uma espera maior
por parte da firma. Mas o valor da firma ao postergar o investimento (op-
¢ao embutida na oportunidade de investimento) também caiu, de tal for-
ma que os efeitos se cancelam, levando a firma a ter a mesma estratégia
adotada no caso sem controle.
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1.2.2. Teto efetivo: Py > b

Vamos considerar agora o caso mais interessante em que o teto im-
posto pelo governo € efetivo, ou seja, esta efetivamente limitando a deci-
sao de investir da firma. A Gnica alteragdo é que agora as condigbes de
value-matching e smooth-pasting referem-se a F,(P):

Fy(P,)=F,(P,)—E

As constantes B e A, vao ser as mesmas do caso anterior (o subsistema
que as determina nao foi alterado). Agora para determinar P, e B, deve-
mos usar A, e resolver o seguinte sistema para acharmos Py, em funcao de
parametros:

B,P = APL” LA
ya)

ﬂBOPj_1 = (_O‘)Azpﬁa4

Usando o resultado para A, enunciado na subsegao anterior, temos
que:

a+p)/ 1
VA %f e p—pu "
=A% Bb— pE)(p — )
%

Analiticamente, é complicado compararmos tal valor com os obtidos
anteriormente. Espera-se que esse novo preco seja maior que o anterior.
Para confirmar isso, foram escolhidos valores arbitrarios para os parametros
e calculados os dois Py para comparé-los. Aqui, o P; com controle efetivo
sera chamado de Py’. Um dos casos analisados foi com ¢z = 10%, p = 13%,
¢°=5%, b = 6,55 e F = 50, encontrando-se P;; = 8,037 e P," = 14,027.
Como era de se esperar, o caso com controle faz a firma esperar mais para
investir. Como analise de sensibilidade, passamos a variar o parametro de
difusao do processo estocastico do prego para ver o efeito sobre os precos
limites. Foi feita uma andlise para os mesmos parametros, mas variando ¢*
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de 5% para 10%, 15% e 20%, e chegou-se a uma variacao de Py de apro-
ximadamente 50%, enquanto Py’ variou mais de 1.600%! Era de se espe-
rar que ambos aumentassem, pois quanto maior a volatilidade mais valiosa
a opcao embutida na oportunidade de investir.

Voltando aos valores de parametros iniciais, passamos a aumentar o
teto imposto. Mais uma vez, como era de se esperar, conforme o teto au-
menta, Py’ se reduz, pois a firma tem mais incentivo a investir, ja que seus
ganhos estao menos restritos. Conforme o teto vai se aproximando de Py,
P” também se aproxima deste, até o ponto em que o teto é igual a P e Py
= Py’. Obviamente, a partir dai qualquer anédlise de sensibilidade nao tem
mais sentido, j& que passariamos para o caso de teto nao-efetivo. A mesma
analise — variagao da difusao e do teto — foi feita também para outros valo-
res dos parametros (u = 5% e p = 7%), obtendo-se resultados analogos.
Além disso, o custo fixo do investimento foi variado para cada grupo de
parametros e, como esperado, tanto P; como Py” aumentam conforme E
aumenta.®

Note-se que, analisando-se a formula para Py’, conforme b tende a
pE temos P’ tendendo ao infinito. Intuitivamente, sabemos que, em uma
analise num ambiente determinista marshaliano, a firma investiria se Py’ >
pE, ou seja, se o preco € suficientemente maior que algo como um custo
de longo prazo (o investimento é irreversivel e custa E e, descontando isso
usando a taxa p, chega-se a pf). Logo, a conclusao é que, se o teto ao preco
€ muito préximo de pf (o minimo aceitével para a firma investir), o inves-
tidor em nenhum momento estara recebendo retornos muito acima do
“normal”, mas ainda estara se deparando com o risco de o preco cair abai-
xo de pE. Enfim, com um ganho muito limitado o investidor espera até o
preco ser tao alto que praticamente lhe seja assegurado que o teto sera
efetivo por um longo periodo de tempo.

1.3. Interpretacao dos resultados

Como mencionado anteriormente, no caso do teto ndo-efetivo o
threshold nao se alterou. Logo, o controle imposto pelo governo nao afe-
tou a decisao de investir da firma, ndo tendo efeitos colaterais indeseja-
veis. Enfim, como os consumidores se beneficiam e nao ha distorcoes, a
politica cumpre seus objetivos sociais.

No caso do teto efetivo, a primeira vista nao podemos afirmar que
tenha ocorrido perda, ou ganho, de bem-estar. Levando em conta o fato
de que ao inserir o controle o governo mexeu com a decisao dos agentes
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privados da economia, temos que analisar os resultados de forma dife-
rente.

Considerando as hipéteses feitas, mais especificamente o fato de o
preco seguir um movimento browniano geométrico, nao temos uma distri-
buicao estacionaria para o mesmo. Dessa forma, ndo podemos acessar os
efeitos da politica do governo sobre o prego médio de longo prazo para
compara-lo ao do caso sem controle. Isso foi feito por Dixit (1991a) e Dixit
e Pindyck (1994, Cap. 9) no caso de concorréncia perfeita, o que vinha a
ser a hipétese fundamental do modelo dos Gltimos para a existéncia da
possibilidade de se derivar uma distribuicao estacionaria para o preco.
Entretanto, uma coisa que podemos afirmar com relacao ao presente mo-
delo é que, apesar de ndo existir distribuicdo estacionaria de longo prazo
para o prego, no caso sem controle ele sobe indefinidamente, em termos
esperados, enquanto no caso com intervencao governamental isso nao
ocorre. A partir de determinado momento, o preco bate no teto e os con-
sumidores se deparam com um preco fixo (pelo menos para cima). Entao,
a Gnica desvantagem do controle governamental parece ser a distorcao
dos incentivos da firma, que levam a uma decisao de investimento tam-
bém distorcida.

No préximo capitulo tentaremos contornar esse inconveniente abor-
dando o problema de forma diferente, com o objetivo de atingir resultados
mais conclusivos relativamente aos efeitos da politica de regulacao gover-
namental.

27






2. Modelos com preco endogeno

2.1. Introducao

Neste capitulo adotaremos uma abordagem mais geral do problema
anterior. Considere uma firma que, além de deter monopolisticamente a
oportunidade de investir mediante um dispéndio fixo de E, sabe que ao
entrar no mercado tera poder de monopdlio. Enfim, ao tomar a decisao de
investir ela levara em consideragdo o fato de que estard determinando
preco no mercado ap6s instalada. Claramente, ela deve agir de forma 6ti-
ma, ou seja, dada uma demanda estocdstica (sujeita a choques que a des-
loquem paralelamente), ela maximiza o seu fluxo descontado de lucro es-
perado. Isso ird alterar o valor da firma instalada e, por conseguinte, muda-
rd sua decisao de investir.

Na Secao 2.2 discutiremos o caso no qual, dado esse arcabougo, a
firma decide quando pagar E para entrar no mercado se tornando
monopolista do mesmo. Na Secao 2.3 consideraremos o caso de maior
interesse do trabalho até o momento: a firma agora toma a mesma deci-
sao, mas sabendo que, apesar de ser monopolista do mercado, quando se
instalar estara sujeita a um controle de demanda exercido pelo governo.
Analisaremos, entdo, mais uma vez, o resultado desse controle do governo
sobre a economia, em termos principalmente da decisdo de investimento
da firma, procurando acessar possiveis perdas de bem-estar e/ou distor¢oes
de eficiéncia (Secao 2.4).
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2.2. Monopdlio com preco endégeno sem regulacao

Até agora trabalhamos sob a hipétese de que a firma, ao realizar o
investimento, estaria adquirindo uma unidade produtiva que geraria uma
unidade de fluxo de produto eternamente, sem custo variavel, que pode-
ria ser vendida no mercado a um prego exégeno que seguia um movimen-
to browniano geométrico. Enfim, o ambiente de mercado que a firma en-
contraria depois de instalada ndo havia sido modelado, simplificando a
analise. Considere-se agora que a firma, ao realizar o gasto E, estara en-
trando em um mercado de monopélio natural, ou seja, apés instalada ela
nao sofrerd competicao de firma alguma, podendo entao determinar pre-
co de forma a maximizar sua funcao objetivo (no presente caso, o fluxo
esperado de lucro futuro descontado). Além disso, sera mantida a hip6tese
de que a firma é a Gnica que tem a possibilidade de gastar E para entrar
nesse mercado, ou seja, ela € monopolista tanto no mercado da oportuni-
dade de investir quanto no mercado do produto.

A parte estocéstica do modelo vird através de choques de demanda,
onde a funcao de demanda tem a seguinte forma:

P=b-aQ

onde P é o preco, Q a quantidade e a e b sdo parametros. Com essa
especificagdo, temos que a receita total da firma (preco vezes quantidade)
sera dada por:

2
rR=Pb_P°
a a

Os choques na funcao de demanda serdo modelados por meio do
parametro b, de tal forma que eles representarao deslocamentos paralelos
da demanda. O processo estocastico seguido por b sera:

d% = udt + odz

A firma tem um custo variavel de produzir da seguinte forma:

b* 2bP P*
a a a

C:CQZZC(—Z-‘r 5

O programa da firma é, entao, o seguinte:
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®© @ 2 2 2
MaxH:EI(R—C)e‘“dtZEI %—P—C(b—2bzP+P2J e dt
P ; Jla a

sujeito a:

d%:,udt+odz

Este € um problema simples de controle estocastico 6timo (simples
por ser solucionavel por métodos bésicos expostos em qualquer bom livro
da area), no qual P é a variavel de controle e b a variavel de estado.

A condicao de otimalidade bésica para o problema acima é dada
9

por:
Pb P? b?> 2bP P?
_ 1/ <) PO _ P [ b” P EdF)
F(b) M;’ixE (ﬁ)) {[a . C(a . +a2ﬂ+ dt}

Aplicando o operador de valor esperado e usando o Lema de Ito:

2 2 2
pr(b) = Max ﬂ:Pb S C[b - %%P + IZH + ubF'(b) + % azsz"(b)}
a

a a

Na equacao acima, F(b) representa a fungao valor. O primeiro passo
na solucao de tal problema é resolver o lado direito, ou seja, maximizar em
relagdo a P Feito isso, usaremos o P 6timo desse primeiro passo para subs-
tituir de volta na equacao, tendo como resultado uma EDO. Entao, prosse-
guindo como argumentado, derivando o lado direito com relagao a P e
igualando a zero (a condigao de primeira ordem do problema), temos:

b 2cb 2P 2cP
_ 72_7_72:0
a a a a

Resolvendo a equagao acima, a fungao politica do problema é:

P(t) = 1(&1 + 2C)b(t)

2l a+c

Temos que nos certificar de que a condicdo de segunda ordem é
satisfeita, o que ocorre para qualquer valor de a e ¢, ja que, por hipétese,
eles sdo positivos (ou seja, a receita marginal da firma é negativamente
inclinada e o custo marginal é positivamente inclinado).'® Dada esta fun-
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cao de politica 6tima, basta substitui-la de volta na condicao original para
obtermos a seguinte EDO:

2
%O'zszll(b)+,UbFl(b)—pF(b)-i— b {(a+2Cj{1+2c_1(a+2c)_

g a+c a 2\ a+c
_c(a+2cj aelog
2a\la+c

O dltimo termo do lado esquerdo é o lucro instantaneo maximizado
da firma, ou seja, a funcdo lucro avaliada no preco que a maximiza. Como
esta € uma EDO, em b, com o mesmo formato das encontradas no Capitu-
lo 1, com excegdo da parte ndao-homogénea, sabemos que a solugao sera
da mesma forma funcional:

F(b)= Ab™ + Bb” + Solucao Particular

onde a notagao é como antes e devemos achar a solucao particular. Para
isso, serd usado o conhecido método de coeficientes indeterminados, par-
tindo de uma suposicao inicial de que a forma da solucao particular é a
mesma do termo ndo-homogéneo, ou seja, quadratica em b. Entdo, a esti-
mativa inicial é uma funcdo com o seguinte formato:

F

particular

(b)=xb*> +yb+z

onde x, y e z sdo constantes a serem determinadas. Para essa tarefa, basta
achar a primeira e a segunda derivadas da fungao acima, substituir na EDO,
colocando o termo nao-homogéneo do lado direito, e igualar os coeficien-
tes de termos em b de mesma ordem. Fazendo isso, tém-se os seguintes
valores para os coeficientes:

d
X=—5——, z=y=0
(°+2u—-p)

onde:

-T|(a+2c 2c T(a+2c c(a+2c
d="" T+ 552 - ~2c
2a [\ a+cC a 2(a+c ) 2ala+c
Analisando-se a constante definida como d, pode-se mostrar que ela

é negativa para a maioria dos valores dos parametros a e c.'" Além disso,
sera feita a hipétese de que o denominador do coeficiente x é negativo.
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Dessa forma, a solucao particular serd positiva. E nao faria sentido econd-
mico ser negativa, uma vez que, como visto anteriormente, ela representa
o componente fundamental do valor do projeto, que intuitivamente deve
ser positivo. A condigao imposta de que o denominador de x seja negativo
pode ser escrita como p > ¢ + 2u. Antes, para analisarmos a equagao
quadratica fundamental da EDO, tinhamos suposto que p > x.'? Agora
NAao precisamos mais Nos preocupar com essa restricdo, uma vez que, com
p > o+ 24, ela estard sendo automaticamente respeitada.

Enfim, temos agora a solugao geral da EDO e, usando argumentos
analogos aos do Capitulo 1, eliminam-se as constantes A e B. Como o pre-
sente caso é sem controle, entdo espera-se que, conforme a demanda ten-
da a zero, ou seja, b vai a zero, a firma deve perder seu valor. Logo, deve-
mos ter A = 0 para que tal condicao seja satisfeita. Além disso, se quiser-
mos evitar bolhas especulativas, devemos ter B = 0. Caso contrario, con-
forme a demanda fosse crescendo, levando a um aumento no preco, o
valor da firma estaria se desviando de seu componente fundamental, pois
temos b elevado a uma poténcia positiva, o que tende ao infinito, quando
b tende ao infinito. O valor da firma ativa pode ser escrito simplesmente
como seu componente fundamental, ou seja:

d

= b?
o +2u—p

F,(b)

Consideremos agora o caso da firma inativa. Por analogia com o capi-
tulo anterior, ela so ira realizar o investimento quando o preco romper um
determinado limite. Nesse caso, é mais facil pensar nesse limite com refe-
réncia a b, que na verdade se refletird em um limite para o prego. Para
valores de b inferiores a esse limite, a firma inativa assim permanece. Logo,
o valor da firma inativa, a ser denominado Fy(b), respeita a seguinte EDO
na area de continuacao:

pFy(b) = pbF,'(b)+ V5 0”b’F," (b)

Ja deve estar claro que a solugao desta EDO, eliminando a constante
apropriada, pode ser escrita como:

F,(b) = B,b”

O trabalho agora é determinar essa constante By e o limite que aciona
o investimento da firma (by). Para isso serao usadas as, agora familiares,
condigoes de smooth-pasting e value-matching. Enfim, serd resolvido o
seguinte sistema em duas equagoes e duas incognitas:
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Substituindo as formas funcionais encontradas anteriormente e resol-
vendo esse sistema, temos o seguinte resultado:

b ( p jl:E(az +2,u—p)}
H =
,3—2 d

2.8
B, = 2d [ s jE(02+2u—p) 2
° Blor+2u-p) |\ B-2 d

onde ja foi excluida a raiz negativa de by, uma vez que o suporte de b é
constituido dos nGimeros reais positivos. Note-se que, como a constante d
é na maioria dos casos negativa, a hipétese feita anteriormente (p > o +
24) cumpre papel fundamental e nos garante g > 2. Logo, o primeiro
termo dentro da raiz quadrada é positivo e, entdo, sempre que d for nega-
tivo o segundo termo também serd positivo, garantindo a existéncia de
uma solucdo real para o nosso problema.

2.3. Monopdlio regulado com preco endégeno

Nesta secdo o modelo seguird as linhas do anterior, mas agora intro-
duziremos a regulacao do governo e, portanto, a abordagem sera um pou-
co diferente da utilizada no Capitulo 1. O governo estara controlando efe-
tivamente a demanda (mais especificamente, o parametro estocastico b) e
determinara b, de tal forma que, quando o processo atingir esse limite,
ocorra uma reflexdo, ou seja, b, se comportard como uma barreira refleto-
ra do processo. Quando a demanda atinge esse ponto, o governo inter-
vém, suprindo, via estoques reguladores, o mercado. Isso se da até o ponto
no qual, possivelmente, ela passe a ceder naturalmente e o governo se
retire do mercado."?

Estamos entdo, basicamente, com o mesmo modelo, pois a equagao
diferencial derivada antes continua a valer. Agora a Unica alteragao que
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deve ser feita é a imposicao da condicao que a fungao valor deve respeitar
na barreira refletora do processo.' A EDO e sua respectiva solugio sio:

2
%O’zbzlz”(b)‘f’ﬂbFl(b)—pF(b)+b—{(a+2Cj|:1+2—c—1(a+2C\)—

2a [\ a+cC a 2\ a+c
_c(a+2cj oelog
2a\la+c

__d
O'2+2,u—p

F(b) = Bb” + b?

A constante d é a mesma apresentada anteriormente, mas agora nao
foi possivel fazer uma andlise tendendo b para o infinito para eliminar a
constante B, pois o processo nao mais esta livre, existindo a barreira refle-
tora superior. Entdo, resta a determinagdo dessa constante antes de ser
vidvel o prosseguimento para o problema de decisao de investir propria-
mente dito. Intuitivamente, espera-se que essa constante seja negativa,
pois foi introduzido controle de demanda por parte do governo, o que
deve resultar em uma reducao do valor da firma instalada. Para a determi-
nacao dessa constante serd usada a condicao na barreira refletora b.. Mais
especificamente, temos que: '

F'(b,)=0

C

Usando a forma funcional derivada e substituindo acima, tem-se:

/Bb 'B’1+Lb =0
c 2 c
o +2u—p

Resolvendo a equagao acima, determina-se o valor para B e para a
firma instalada:

Y

Blo? +2u-p)
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onde se nota efetivamente que B é negativa, ou seja, o valor da firma é
reduzido pela introducdo de regulagao. Além disso, quanto maior b., me-
nor, em médulo, ela é, ou seja, se a barreira é aumentada, o valor da firma
instalada cai menos em relagdo ao caso sem controle, o que é intuitivo,
pois o controle é mais “folgado”.

Determinado o valor da firma instalada, passa-se a segunda etapa, a
decisao de investir da firma: quando gastar E para receber a unidade pro-
dutiva cujo valor foi determinado na etapa anterior. A metodologia é exa-
tamente a mesma adotada até aqui, sendo a Unica alteracao, obviamente,
o valor da firma instalada. Teremos entao duas condigoes para determinar
duas incégnitas. Antes, é bom lembrar que o valor da firma inativa é dado
por:

F,(b) = B,b”

As condigoes de 6timo sao entao caracterizadas por:

Substituindo as novas formas funcionais nesse sistema de equagoes,
temos:

I Y T —r
plo”+2u—p) (0 +2u—-p)

_ -2d - - 2d
Bobl ' =| b BT b
#odii Laz+2,u—p) " (0'2+2,u—p) &

Esse sistema de duas equagdes em duas incognitas é facilmente
solucionavel por substituicdo, com a seguinte solugao:

\/( B ]{E(02+2,u—p)}
bH =
£—2 d
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2-8

p o —2dbZf 2d [ B )E(02+2,u—p) 2
O Blot+2u-p) Plot+2u-p) |\ B2 d

Um fato de grande relevancia imediatamente notado é que o nivel
de b que leva a firma a investir € o mesmo que antes, sem regulagao. Além
disso, o novo By difere do anterior pela presenga de um termo adicional
negativo (o primeiro, na equagao acima). Enfim, a decisdo de investir da
firma nao foi afetada pelo controle de demanda imposto pelo governo'® e
o valor da firma inativa, que é tao-somente o valor da opcao de esperar, foi
reduzido.

2.4. Interpretacao dos resultados

No Anexo de Gréficos (Gréficos A.5 a A.9) constam os resultados de
uma andlise de sensibilidade do preco de exercicio aos parametros. Os
resultados sao os esperados.

Como afirmado acima, o nivel que inicia o investimento é o mesmo
mencionado antes. Uma explicacdo intuitiva (a ser comprovada abaixo)
para esse fato seria a seguinte: uma vez imposto o controle governamental,
a firma instalada perde valor, efeito que contribuiria para retardar o inves-
timento; mas a opgao de esperar também teve seu valor reduzido em res-
posta a introdugao da regulagao, o que por sua vez estimularia um investi-
mento antecipado. As mudangas foram tais que elas se contrabalangaram,
de forma que o resultado final foi a manutengao da decisao de investimen-
to da firma.

Para comprovar a explicagao acima, note-se que o ganho de valor da
opgao pode ser escrito como:

- 2-p
Fo (com controle ) — F, (sem controle ) = f‘j# bh
plo”+2u-p)

que é negativo (houve uma perda do valor da opgao). Ja o ganho de valor
da firma instalada pode ser escrito como:

_ 2-p
F,(com controle ) — F,(sem controle ) = sz# b”
Blo”+2u-p)
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que, além de negativo (a firma instalada perdeu valor), é idéntico a perda
do valor da opgao. Efetivamente, os efeitos sao de igual magnitude e de
sentido diametralmente oposto (a queda do valor da opgao estimula o
investimento, enquanto a queda do valor da firma o desestimula), gerando
assim uma decisao inalterada.

Seguindo os resultados desse modelo, pode-se afirmar que a regulacao
governamental proposta nesse caso aumenta o bem-estar dos consumido-
res. Supondo que estes s6 estejam interessados em pagar menos pelo pro-
duto, vemos que eles foram favorecidos, pois agora a demanda esta sendo
controlada, o que garante que o preco final estara limitado. Para comple-
tar, ndo houve distorco da decisdo de investir da firma,'” pois a politica
nao distorceu os incentivos. Enfim, a politica de regulacao surtiu os efeitos
esperados de beneficiar os consumidores sem distorcer os incentivos eco-
nomicos. Pode-se argumentar que, como o valor da firma foi reduzido,
nao houve uma melhora no sentido de Pareto, pois a firma estaria perden-
do. Entretanto, é bom notar que essa politica é implementada para res-
guardar o consumidor em detrimento da firma. Logo, tal argumento nao
seria valido.

O crucial a se observar é que, indubitavelmente, os consumidores
foram beneficiados. Antes b flutuava liviemente e, assim, com um parametro
de tendéncia positivo, a demanda estaria, no longo prazo, em termos de
valor esperado, crescendo indefinidamente e, conseqtientemente, os con-
sumidores estariam se deparando com pregos ascendentes. Com o contro-
le, limita-se a &rea de flutuagao do prego, gerando beneficio aos consumi-
dores. Além disso, na auséncia de teto para b, ndo existia distribui¢ao esta-
cionaria de longo prazo, e agora hd. O célculo da mesma nao seria de
utilidade aqui, uma vez que nao teriamos com o que comparar o prego
médio no caso controlado, j& que no caso sem controle nao haveria distri-
buicdo estacionaria. A maneira de se calcular tal distribuicao estacionaria
sera detalhada no capitulo seguinte, no qual ela desempenhara papel im-
portante.'® Esse resultado, apesar de derivado via um modelo ndo muito
elaborado, com uma série de hipéteses sobre os objetivos do governo e
sem entrar em detalhes de como, efetivamente, a politica seria posta em
pratica (por exemplo, como escolher o valor de b,), sugere que, no caso de
competicao imperfeita, pode haver espaco para melhoria da situagao dos
consumidores via regulagao governamental.
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3. Investimento marginal

3.1. Introducao

Neste capitulo, um modelo diferente sera desenvolvido, seguindo um
trabalho de Dixit (1991a). O investimento que a firma realiza nao é discre-
to, ou seja, ela ndo decide simplesmente se instala uma planta ou nao. J&
com a planta instalada ela deve decidir quando aumentar a capacidade
instalada e quando adquirir mais capital. Enfim, serd um modelo de inves-
timento incremental.

No trabalho de Dixit, a decisao da firma é dividida em duas etapas:
na primeira, dado o seu estoque de capital, ela decide a quantidade 6tima
a ser produzida, tomando a curva de demanda como dada e se compor-
tando em concorréncia perfeita; na segunda ocorre o investimento pro-
priamente dito e, entdo, ela decide quando aumentar o nivel de capital. A
demanda esta sujeita a choques estocasticos, a firma tem uma funcao de
producdo Cobb-Douglas e o mercado é de concorréncia perfeita. Dixit
tenta avaliar os resultados da imposicao desse controle governamental, e
consegue mostrar que, considerando-se suas hipéteses, os consumidores
estardo piores na presenca de controle efetivo, isto é, a imposicao de um
teto efetivo aumenta o prego médio de longo prazo. Isso se deve, intuitiva-
mente, ao fato de que, ao impor um teto relevante, o governo esta restrin-
gindo as possibilidades de lucro futuro das firmas, as quais, antecipando
isso, vao esperar que a pressao de demanda seja grande o suficiente antes
de investir. Esse retardamento na decisao de investir faz com que haja um
deslocamento da massa de probabilidade para o teto, tornando-o efetivo
por muito tempo e levando, assim, a um prego de longo prazo maior. Ou-
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tro resultado de seu trabalho é que, conforme o teto vai aumentando (quanto
menos controlada a firma), o preco que leva a firma a investir vai diminuin-
do e, para todos os valores dos parametros factiveis, € sempre maior no
caso do teto relevante do que no caso do teto irrelevante (ou ausente).

Neste capitulo o trabalho de Dixit é estendido, permitindo-se que o
mercado se comporte como um monopélio e ndo mais como concorrén-
cia perfeita. Todas as outras hipoteses — custo do capital, saldrio, funcao
de producao, formato da curva de demanda, tipos de choques aos quais
a demanda estd sujeita e taxa de desconto intertemporal da firma — serao
as mesmas adotadas por Dixit. A manutencao do maximo da estrutura de
seu trabalho original foi com o intuito de poder, efetivamente, contrastar
os dois resultados e isolar os efeitos sobre a desejabilidade de interven-
cao governamental que resultam somente da mudanga de ambiente de
mercado.

3.2. Investimento marginal e monopdlio

Considere-se um monopolista, ja instalado no mercado, que tem duas
varidveis de escolha sob o seu controle: o preco (ou a quantidade) e o nivel
de capital de sua fébrica. Ele estd num mercado com a seguinte curva de
demanda:

Q=XP~ %, e>0

onde X é um choque estocastico sobre a demanda que segue o seguinte
processo:

d%( = udt + odz

A fungao de producao da firma tem dois insumos (capital e trabalho)
e, como dito anteriormente, é da forma Cobb-Douglas:

Q=K"l", 0<y<1
Seja w o salario; o custo varidvel é dado por:
C@Q K=wQsK"8, g=1y

E o custo marginal é:

Cal@ =gl
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Sera usada também a seguinte notacao: q é o preco de compra do
capital e p a taxa de desconto da firma.

O problema serd dividido em duas partes: primeiramente, o mono-
polista toma o nivel de capital como dado e escolhe o prego ou a quanti-
dade que maximizem seu lucro;'? depois, parte para a decisio de inves-
timento da firma. Da literatura de microeconomia, um monopolista
maximizando lucro, na auséncia de controle, igualard a receita marginal ao
custo marginal.

Usando as correntes especificagoes, temos os seguintes resultados para
o preco e a quantidade 6timos:

&y y
wWeg Ey—y—¢& (5)5}/+7+5K
yle=1)

K

-y

r
p— we _57+7+5(X)57+7+5
B ye-=1) K

Claramente, esses sao o preco e a quantidade que vigoram na ausén-
cia de controle, ou enquanto o controle nao é efetivo. Vamos entao definir
Y = X/K, que sera a varidvel de controle do problema estocéstico. Intuitiva-
mente, ela nos da uma nocao da pressao de demanda. Usando as variaveis
calculadas acima e o fato de que o lucro nada mais é que receita menos
custo, temos entdo a seguinte fungao lucro da firma:

:
Hj:KYﬂQ%ﬂ(AB—/)

onde foi feito uso das seguintes defini¢des:

A=| DE_VTETE At e J=wB”
Ae=D

A funcao lucro derivada acima é homogénea de grau 1 no par (X, K),
podendo ser escrita como IT" (X, K) = Kz(Y).?°

Agora passaremos ao problema dindmico efetivamente, ou seja, a
decisdo de investir da firma. Ela tem que escolher o caminho 6timo de seu
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estoque de capital, de forma a maximizar o fluxo descontado de lucro
instantaneo menos o custo de adicionar capital. Analogamente ao caso de
Dixit, defina-se a funcgao valor de Bellman:

V(K, X) = MaxE j[n (X,, Ko)—q(AK), | e dlt | (X, Ko) = (X, K)
0

onde (AK), representa o incremento no estoque de capital da firma em ins-
tantes t quando é realizado investimento. Esse problema de maximizacao
esta condicionado ao processo postulado anteriormente para X. Temos, en-
tao, duas varidveis de estado (X e K). Para simplificar o problema, vamos
reduzi-lo para uma variavel de estado (no caso, a ja definida variavel Y). Para
que isso possa ser feito, basta provar que a fungao acima definida é homogé-
nea de grau 1 em (X, K). Dixit (1991a) prova a homogeneidade para o caso
em que a funcao fluxo de excedente total faz as vezes da fungao lucro. Para
tal, ele usa tao-somente as propriedades de otimalidade da funcao valor de
Bellman, a homogeneidade da fungao fluxo de excedente total e a linearidade
em K do custo de se adicionar capital. Nao ha necessidade de repetir a prova
neste trabalho, uma vez que a funcao lucro é homogénea, o custo de adici-
onar capital é de mesmo formato e as propriedades da funcao valor também
valem aqui.?" Logo, a funcdo valor é homogénea de grau 1 e podemos,
entdo, reduzir o problema para uma s6 variavel (Y).

Dado o processo estocastico seguido por X, nos instantes em que
nao hd investimento, o processo seguido por Y sera:

d% = udt + odz

Além disso, podemos escrever V(K, X) = Kv(Y). O problema colapsa
entdo para um tipo ja resolvido na literatura:*? o resultado serd uma poli-
tica tal que, abaixo de um nivel Y*, a firma nao faz nada e, assim que o
processo mal toque esse nivel, ela investe de forma a nao deixar que o
processo cruze essa barreira. Em linguagem de processos estocasticos, diz-
se que o processo para Y tem uma barreira refletora em Y*.

Na regido de inacao, a fungao valor vai obedecer a uma EDO que
tem o mesmo formato das EDOs visitadas nos capitulos anteriores, com
excecao do termo homogéneo, que, obviamente, muda caso a caso:

% YV'(Y)+ W' (Y) = pv(Y) + z2(Y) =0

A solugao da parte homogénea dessa equagdo é a mesma das outras
encontradas neste trabalho. A solucdo particular pode ser derivada seguin-
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do os passos de Dixit (1991a) e confirmada por mera substituicao. A solu-
cao da parte homogénea sera uma combinagdo de poténcias de Y, em que
as poténcias sao -« e S, as raizes da ja conhecida equagao quadratica fun-
damental. A solucao particular serd do mesmo formato de r(Y).

Antes de apresentar a solugao, defina as seguintes constantes:

o1
8+}/—$]/
e:
¢:P(f+a)(ﬂ—f)
af

A solucao da EDO é entao:

(AB-))

V()= AY % +BY P 4 y!

Essa funcao valor obedecerd a determinadas condi¢des em Y*, que
sdo as seguintes:*?

Ve (X, K)=q

Vi (X, K)=0

A primeira condicao é a conhecida smooth-pasting e a segunda, que
aparece aqui justamente pelo fato de o problema ser de investimento
incremental, é a condicdo de super contact. As condigoes anteriores po-
dem ser escritas como condigoes sobre v(Y):

viY) =Y V(Y)=q

V'(YT)=0

Fica claro que o processo estocdstico tera uma barreira natural refle-
tora em Y*. No momento, estamos resolvendo o problema do monopolista
livre, que servird de base de comparacao. Note-se, porém, que, como
mencionado anteriormente, esse caso é idéntico aquele no qual existe
controle, mas o teto € tal que Y* é menor que o mesmo.
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Um fato interessante a ser ressaltado é uma possivel interpretacao
para essa variavel Y. Como Y = X/K, conforme X vai aumentando, a deman-
da também esta crescendo. Logo, para um dado nivel de K, quanto maior
X maior a pressao de demanda e, assim, mais lucrativo, intuitivamente,
deve ser o investimento para o monopolista. O que a regra 6tima descrita
acima estipula é que o monopolista espera a pressao de demanda ser gran-
de o suficiente (Y = Y*) antes de realizar um investimento.

Conforme Y tende a zero, a fungdo v(.) deve permanecer limitada.
Como -« é um nGmero negativo, devemos ter entdo A; = 0.

Aplicaremos as condigdes de smooth-pasting e super contact av. Logo,
teremos duas equagoes®* e duas incognitas (Y* e B;) a serem determina-
das. Usando a forma funcional obtida para a fungao valor, temos, depois
de alguma édlgebra, o seguinte resultado:

¥
. fiq f
(f— B AB=))f(f-1)

Podemos usar a equagao que liga o preco a Y, que sai da igualdade de
receita marginal e custo marginal, para acharmos o correspondente P*:

/4 -y
pr _ aw y+e—gy ﬂf¢q
(7(8—1)] Lf—ﬂ)(AB—/)f(f—n}

A partir de agora, P* serd denominado o teto natural do monopélio
(Pp), j& que na auséncia de controle o processo seguido por Y (e, conse-
quientemente, por P) teria uma barreira refletora nesse valor. O processo
estaria naturalmente limitado por esse valor, na auséncia de qualquer con-
trole exégeno do governo.

Numericamente, pode-se observar, pelo menos para os valores dos
parametros utilizados, que esse teto natural do monopélio é maior que o
teto natural em competicao perfeita. Mais a frente serd feita uma analise de
sensibilidade desse preco de exercicio 6timo aos parametros do modelo.

3.3. Controle do governo

Agora, o controle do governo serd introduzido no mesmo modelo
para analisar o seu efeito sobre a decisdo de investir da firma e sobre o
preco médio de longo prazo que vigorard no mercado.
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O governo ird impor um limite a Y, que pode ser transformado em
limite equivalente para o prego (chamaremos esse teto de Y). Teremos,
entdo, dois casos:

* teto efetivo: Yy > Y, e N
* teto nao-efetivo: Yo < Y.

O segundo caso (teto sem efeito) gera os mesmos resultados do caso
sem controle, ja que o processo terd uma barreira natural em Y, e, assim,
nunca chegara ao teto. Analisaremos aqui o primeiro caso.

Quando o governo impde um teto efetivo, a partir de algum momen-
to 0 monopolista passara a receber um preco fixo pelo seu produto, quan-
do Y >Y. Para encontrar o teto equivalente sobre o preco, ou seja, o valor
do preco a partir do qual o monopolista s6 recebe o teto, usa-se a seguinte
equagao:

-y

Y
I; _ we —Eytyte (;\J—g}/ﬂl-*—é‘
yle=1)

Quando P, for maior que o teto, estamos no caso de teto efetivo. E
bom notar que o teto imposto pelo governo nao é uma barreira do proces-
so estocastico e, apesar de limitar os ganhos do monopolista, Y esta livre
para flutuar. Quando ele passa do teto imposto pelo governo, ainda é ob-
servado pelo monopolista e ainda balizara suas decisdes de investimento.
Mesmo estando controlado, o monopolista vai esperar que a pressao de
demanda seja grande o suficiente antes de investir. Embora isso ndo tenha
efeitos diretos sobre o seu lucro, ele sabe que, quanto maior for a pressao
de demanda, por mais tempo o teto serd efetivo.

A primeira coisa a notar é que, deparado com um teto sobre o pre-
¢o, o monopolista vai querer vender o maximo que puder, até onde esse
teto para o prego for maior que o custo marginal da Gltima unidade ven-
dida. Enfim, o monopolista vai querer vender todas as unidades nas quais
ele tenha receita marginal maior que o custo marginal, mas nesse caso a
receita marginal dele é constante, igual ao teto para o preco. Ele ndo
mais tem que baixar o prego para vender uma unidade adicional, que é
o que o fazia considerar a relagao custo-beneficio. Logo, o monopolista
gostaria de vender na curva de custo marginal. Entretanto, quando o pre-
co for diferente do “preco de equilibrio”, o resultante da maximizagao
irrestrita do monopolista, este deve respeitar a seguinte regra de raciona-
mento:
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QVendida — MIH{QD[X, /’;\J, QOf [X, ;\J}

onde: (AQD(X, P) = quantidade demandada, para cada X, quando P = .3; e
QY(X, P) = quantidade na qual P = custo marginal.?®

Por mais que ele queira vender pela curva de custo marginal, s6 pode
fazé-lo se houver demanda para isso.

Assim que o teto se torna efetivo, temos que QPX, P) < QOf(X, P).
Para evitar excesso de oferta, o monopolista estara vendendo pela curva
de demanda, recebendo P. A quantidade vendida sera:

Q = X(P)

O processo para Y continuard a fluir normalmente, deslocando a
demanda até o ponto onde QPX, P) = QX P) e no qual é indiferente
vender pela curva de demanda ou de custo marginal. Isso se dara ao nivel
de Y em que a curva de demanda corta a de custo marginal exatamente no
preco dado pelo teto. Chamemos esse valor de Y. A partir desse ponto, o
monopolista poderd vender pela curva de custo marginal. Dados os subse-
quentes deslocamentos da curva de demanda, comecara a ocorrer exces-
so de demanda, o que gera racionamento. Nesse ponto, a linha do artigo
de Dixit (1991a) é mantida supondo que o monopolista ndo pode se apro-
priar de nenhuma renda de escassez.

Enfim, temos dois subcasos dentro do caso de teto efetivo:

* Y.>Y > Y:o0monopolista vende pela curva de demanda; e
* Y. <Y:o0 monopolista vende pela curva de custo marginal.
Usando a definicao de Y, acha-se uma expressao para 0 mesmo em

fungdo do teto do preco. Ap6s alguma algebra,?® tém-se as seguintes ex-
pressoes:

Y
e:
¢ e(g-1
p= (ﬂj et+g-T yergT
e
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onde e:)/g e g:%/.

A fungao lucro serd, entdo, dividida em duas partes. Por um lado,
paraY.>Y >Y, temos:

) A A=g ~—g\8 ~l-¢g A‘%
M =PXP —W(XP jK(g”:K YP —wP Y8

Por outro lado, para o caso de Y. < Y, teremos a seguinte funcao
lucro:

1
12 = K(Y, )/W—W (M=N)

y=&r

M _ (K Ety—¢&y
Y

N - W(KJ tr—er
Y

As fungdes lucro derivadas acima sao homogéneas de grau 1 em
(X, K), tal como no caso sem teto. Os mesmos argumentos de antes podem,
entdo, ser estendidos a esses dois subcasos, ou seja, no problema dinamico
s6 nos preocuparemos com uma variavel, Y.

A funcao valor de Bellman tem o mesmo formato anterior, s6é mudan-
do a fungao lucro. O mesmo tipo de equacao diferencial ordindria conti-
nua a valer na drea em que nenhum investimento é realizado:

Voo™ (Y) + W' (V) = pu(Y) + 7(Y) = 0

A solucao dessa EDO tera o mesmo formato anterior, mas a solugao
particular mudard de acordo com a alteragdo da fungao lucro. Apés os
célculos, temos:
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A (=) (1-¢) N4 ”7
T-¢ g 4 g ~
v1:A2Y‘“+BzYﬁ+A Y y_gy Y seY <Y<Y,
p—H #1
viY)=1le:
M—N
vy =AY +B3Yﬂ+( )ch seY >V,
plg+a)(f-g)

onde fizemos uso de ¢; =

af

3.3.1. Primeiro subcaso de teto relevante: Y, > Y; > ¥

Como o processo de Y esta livre para flutuar da esquerda de Y para a
direita, entdo a funcao valor deve ser continuamente diferenciavel nesse
ponto [ver Dixit (1993)]. Isso significa que a fungao valor calculada para o
caso sem teto (ou de teto inefetivo) e a fungao valor v; calculada acima
devem se encontrar tangencialmente em Y. Em termos matematicos:

v(Y) = v4(Y)

Vi(Y) = vq'(Y)

Além dessas duas condicoes, devem valer as condicbes de smooth-
pasting e super contact em Y1, o nivel de Y que leva ao investimento nesse

caso, mas que agora se aplicam a vq:

v, () =YV, '(Y) =q

v,"(Y,)=0
Dadas essas quatro equagdes, podemos resolvé-las para Y7, achan-

do?” a seguinte equagao que define implicitamente Y; em funcao dos
parametros:
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O e e TG
-a-f B )p-—u ¢ s ¢\ By

Essa equagdo ndo gera uma solugao fechada para Y;, mas, dados os
valores para os parametros, pode ser resolvida numericamente. Isso sera fei-
to mais adiante, ao compararmos todos os trés casos possiveis. Vale adiantar
que, infelizmente, para alguns valores dos parametros essa equagao terd duas
raizes e, nesse caso, teremos entao que usar o bom senso para eliminar uma
delas. Por exemplo, ndo podemos ter valores negativos. Ou, entdo, supo-
nhamos que Y, seja da magnitude de dezenas, mas uma das raizes seja da
magnitude de milhares. Esse valor seria contra-intuitivo e, portanto, poderia
ser eliminado. Entretanto, é bom prestar atencao nesses problemas do mo-
delo, que também é sensivel aos parametros, isto €, ele nao tem solugao
para uma gama de parametros. Muito cuidado deve ser exercido ao calibrar-
mos o modelo e, subseqlientemente, ao fazermos estatica comparativa.

3.3.2. Segundo subcaso de teto relevante: Y. <Y,

Como o processo de Y também esté livre para flutuar da esquerda de
Y. para a direita, entdo a fungao valor deve ser continuamente diferencidvel
nesse ponto. Isso significa que a funcao valor v; deve se encontrar
tangencialmente com v, nesse ponto, ou seja:

V1I(YC)ZV2|(YC)

Novamente, além dessas duas condicoes, temos as mesmas condi-
coes de smooth-pasting e super contact em Y, (o nivel de Y que leva ao
investimento nesse caso), mas que agora se aplicam a v;:

VoY) =Y v, '(Y,)) =g
v,'"(Y,) =0
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Dadas essas quatro equagdes, podemos resolvé-las para Y. A dlgebra
serd mais uma vez omitida por motivos de simplicidade (ver Anexo Técni-
co). Antes de apresentar o resultado, note-se que podemos escrever Y,
como fungao do teto da seguinte maneira:

onde Zz( ¢ )%_1

c—1

Usando essa expressao e as equagdes acima, temos, entao:

Ta

B «l . [M=N| s
aar | |7 )

Y, =

~f+a —-&
Ay = A, +(Ljy Lz”a(ﬂJ+
-f-a pP—H g

W+
$ By ¢

Resolvidos todos os casos, passaremos aos calculos, comparagoes e
andlises de sensibilidade. Note-se que, para cada grupo de valores de
parametros, s6 um caso sera valido, o teto serd efetivo ou ndo, e caso seja
efetivo estaremos no primeiro ou segundo subcaso.

3.4. Comparando os dois casos

Obviamente, dadas as equagbes para os pregos, fica facil notar que
uma comparagao analitica dos casos é invidvel, até porque no primeiro
subcaso nem temos solugao analitica fechada. O que sera feito é, dados
valores arbitrdrios para os parametros, calcular os pregos e compara-los
numericamente, o que ocorrerd para uma extensa gama de valores dos
parametros, e a partir daf tentar-se-a chegar a uma conclusao sobre a rela-
gao entre os precos 6timos.
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Além disso, numa segunda etapa, sera derivada uma distribuicao
ergbdica média de longo prazo implicada pelo processo estocastico segui-
do pelo prego. Seré assim calculado o preco médio de longo prazo com o
qual os consumidores se deparariam nos trés casos alternativos. A partir
desses precos médios de longo prazo sera avaliada a potencial desejabilidade
da imposicao de controle governamental num mercado de competicao
imperfeita.

Como mencionado anteriormente, no caso de o mercado ser de com-
peticao perfeita, como em Dixit (1991a), ficou comprovada a impossibili-
dade de se melhorar a situacao dos consumidores via controle de precos.
Isto é, para todo conjunto de valores dos parametros nao existia teto factivel
tal que o prego médio de longo prazo fosse menor sob a hipétese de teto
relevante do que sob a alternativa. Logo, o controle do governo, em todas
as situacoes experimentadas por Dixit, era prejudicial aos consumidores.?®
O que sera mostrado mais a frente neste trabalho é que, no caso de com-
peticao imperfeita, mais especificamente no caso de monopélio, ha espa-
go para que a intervencao do governo seja benéfica aos consumidores.
Nem todos os tetos impostos pelo governo levarao a uma melhoria da
situacao dos consumidores. Entretanto, o resultado indica que, para qual-
quer conjunto de valores assumidos pelos pardmetros, existe uma area na
qual o teto imposto pelo governo pode se localizar de forma que o prego
médio de longo prazo seja menor quando o controle é relevante, indepen-
dente do subcaso em que nos encontrarmos. Ou seja, o resultado em ter-
mos de recomendacao de politica econdmica pode ser lido da seguinte
maneira: existe sempre uma maneira de regular um monopolista de forma
a beneficiar os consumidores, o que depende das caracteristicas especifi-
cas de cada mercado, as quais sao representadas no presente modelo pe-
los valores dos parametros.

Para todos os valores de parametros admissiveis com os quais foram
feitos cdlculos, a primeira caracteristica a se destacar é a diferenga entre os
precos nos casos de competicao perfeita e de monopélio. Ficou caracteri-
zado que, para a vasta gama de parametros usada, os precos que levam ao
investimento no caso de monopdlio sdo maiores que suas contrapartidas
no caso de competigao.

Os resultados a serem aqui discutidos estao representados no Anexo
de Gréficos (ver Gréficos A.10 a A.25), onde se observa que, para determina-
dos valores do teto, o preco no caso controlado fica menor que no caso livre.
Entretanto, algo inesperado ocorre se aumentarmos o teto: o prego 6timo
comega a crescer rapidamente, ficando até maior que no caso sem controle
(ver Graficos A.20 e A.21), resultado que é valido para os dois subcasos.
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Com relagao ao custo de capital (g), nota-se que, conforme ele au-
menta, o preco que leva ao investimento segue na mesma direcao. Os
resultados sao similares quando aumentamos o custo do trabalho (w). Quan-
do aumentamos a variancia, a relagao é positiva, pois afinal estamos au-
mentando o valor da opgao embutida na oportunidade de investir. Logo,
se torna mais atrativo esperar.

Enfim, todos os resultados tém o apelo intuitivo esperado, com exce-
cao da resposta do preco ao teto, e os exercicios de estatica comparativa
geraram resultados similares aos do caso competitivo [ver Dixit (1991a)]. O
Gnico e crucial resultado que vai contra os do caso competitivo € a existén-
cia de um intervalo para o teto no qual o prego que detona o investimento
é menor no caso com controle do que no caso de teto irrelevante/ausente,
o que seria um indicativo de estarmos melhorando a situagao dos consu-
midores ao introduzirmos o controle do governo. Essa possibilidade é con-
firmada, como veremos a seguir, pela analise do preco médio de longo
prazo nos dois casos. Para todos os valores dos pardmetros testados sempre
existe um intervalo para o teto no qual o preco médio de longo prazo do
caso regulado é menor que no caso livre, o que ocorre até para valores do
teto que geram um prego 6timo no caso regulado maior que no caso livre.

Seguindo a linha do trabalho de Dixit, serd derivada a distribuigao
média ergddica de longo prazo do prego-sombra, aquele que o monopolista
observa quando o mesmo esta acima do teto. Apesar de sé receber o teto,
ele é capaz de observar esse preco, pois afinal é baseado nele que a deci-
sdo de investir é tomada.? Sejay = In (¥). Dado o processo seguido por Y,
o mesmo de X, sabemos entao, pelo Lema de It6, que y seguira o seguinte
movimento browniano aritmético:

dy =~ (1)o? Jdt + oz

Como o preco-sombra nada mais é que uma constante vezes Y eleva-
do a uma poténcia, temos que:

InP* = p* = constante+ hy

onde h:(ﬁ—yj e:
y+e—-ye

dp* = hlu—(14)o? )de-+ hodz
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Como o movimento browniano geométrico de Y tem barreira refleto-
raem Y*, entdo p’® terd barreira refletora em p* = In P*. Seguindo Harrison
(1985), temos a distribuigao de longo prazo de p®. Para isso, defina-se:

)

Se v > 0, entdo p’ tem distribuicao ergdédica exponencial negativa a
esquerda de p* com densidade viexp(—v(p* — p°))]. Correspondentemente,
P* tem distribuicao de Pareto a esquerda de P*, com fungao distribuicao
cumulativa (P°/P*)".

Usando essa distribuicao, podem ser calculados os precos médios de
longo prazo nos casos sem e com teto (nos dois subcasos). A notagdo ado-
tada sera: Py = teto natural de monopdlio (o prego 6timo na auséncia/
irrelevancia do teto); P; = preco 6timo no caso de teto efetivo para o
primeiro subcaso; e P, = idem para o segundo subcaso.*® Temos, entdo,
que os precos médios sao, respectivamente:

fLorPY
PMy = [Pd| | =P,
; P v+1

0

~ v ANV

PM1=de£ +ch/ﬂ _p- P
o \P 2\ P v+1| P
P

1

P o, v Y
P/vlijo/ﬂ +deﬂ _pl1- | P
SR lp, v+1| P,
P

Devemos comparar entao dois precos para sabermos se o controle do
governo é benéfico ou ndo. Primeiro, verifica-se qual subcaso foi obtido e,
entdo, compara-se o preco médio de longo prazo desse subcaso com o
que estaria sendo observado se nao houvesse controle por parte do gover-
no. Fica claro que a comparagao analitica das duas expressdes nao é muito
vidvel. Portanto, foi feita uma comparagao numérica para uma série de
valores possiveis dos parametros do modelo. A conclusao dessa analise é
que, como dito anteriormente, para todos os valores tentados dos para-
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metros, quando o teto é suficientemente baixo o prego médio de longo
prazo cai com a instituicio de um controle efetivo. O resultado é valido
independente do subcaso em que estamos. E bom deixar claro, entretan-
to, que existem valores para o teto tal que a efetividade do mesmo piora o
consumidor.

Os Graficos A.22 a A.25 mostram o ganho de controlar o monopolista,
(PMy— PM,) ou (PMy— PM,), como uma fungédo do teto e do parametro de
difusao do processo estocastico. O resultado interessante esta na recomen-
dagao de politica econdmica: se um mercado pode ser caracterizado pelo
modelo aqui descrito, entdo sempre existira um intervalo para o teto do
preco tal que a imposicao do mesmo gera um ganho de bem-estar para os
consumidores. Enfim, a imposicao de um rigido controle no mercado (teto
baixo) pode beneficiar os consumidores. Um fato curioso é que, nos casos
em que o teto é efetivo tanto em concorréncia perfeita como em monopé-
lio, sempre é benéfico impor o teto no segundo mercado. Claramente,
esse resultado se deve as caracteristicas do mercado de concorréncia per-
feita, onde o teto, para ser efetivo, tem que ser “baixo”.

A resposta ao parametro de difusdo também é interessante. Confor-
me o mesmo é aumentado, o ganho do controle se reduz. Esse resultado
pode ajudar na formalizagcdo de um fato observado na histéria recente do
Brasil pré-estabilidade, quando as politicas de controle de pregos foram,
notoriamente, prejudiciais aos consumidores. Nas linhas dos achados do
presente modelo, pode-se argumentar que esse resultado foi gerado so-
mente pela alta volatilidade de precos da época, o que resultaria em um
parametro de difusdo mais elevado, reduzindo os potenciais ganhos do
controle. A passagem, no Brasil, para um ambiente de mercados desregula-
mentados, sem intervencao, pode, entdo, ter sido precipitada. Nao é pos-
sivel saber como se comportariam tais politicas no ambiente econdmico
atual, que se afigura mais estavel.

No caso em que v < 0, a distribuicdo de P° é degenerada, ou seja, é
como se P* tivesse um pico no zero.

Os resultados obtidos neste capitulo contrapéem-se diretamente aos
de Dixit (1991a), que mostrou que nao havia como melhorar os consumi-
dores, via imposicao de teto ao preco, se o mercado original era competi-
tivo. Aqui mostrou-se que, no caso de monopdlio, sempre existe uma ma-
neira de se intervir para melhorar os consumidores.
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Conclusao

Neste trabalho foram modeladas as decisdes de investimento de uma
firma com poder de mercado quando deparada com opgdes de investir e
com regulacdo governamental via controle de precos. A intencdo basica
era descobrir se os resultados obtidos para varios modelos em concorrén-
cia perfeita existentes se estendia para o caso de monopdlio, ou seja, se
também no caso de monopdlio seria desaconselhdvel regular o mercado.
Para tanto, trés modelos, em grau ascendente de complexidade, foram
desenvolvidos.

O primeiro, o mais tratavel de todos, infelizmente gerou resultados
pouco conclusivos. Era um modelo bem primitivo, no qual a firma detinha
monopolisticamente a oportunidade de realizar um investimento lump-
sum, que lhe geraria, a partir daquele momento, um fluxo de caixa P por
unidade de tempo para sempre (onde P seguia um movimento browniano
geométrico). Apesar de ser mostrado que a instituicao do teto levava a um
aumento do preco que aciona o investimento, nao pode ser afirmado se
no longo prazo os consumidores pioram ou melhoram, pois nao existia
distribuicao estaciondria para o prego-sombra. Entretanto, o que pode ser
afirmado é que, como nao existe distribuigao estaciondria no caso sem
teto, o preco em vigor estaria em constante ascensao, em valores espera-
dos. No caso com teto isso ndo ocorreria, pois, apesar de o preco-sombra
também nao ter distribuigao estaciondria, esse nao é o preco com o qual os
consumidores se deparam. Ele s6 cresce até o valor do teto e, depois, fica
fixo. Entdo, mesmo com esse modelo primitivo, podemos argumentar que
os consumidores estdo melhores com intervengao governamental.

Na tentativa de contornar esse problema, foi desenvolvido um segun-
do modelo, mais elaborado, no qual a firma tem o monopélio da oportuni-
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dade de investir e, ao entrar no mercado de produto, é, também ai, uma
monopolista, escolhendo o preco 6timo a ser cobrado. Nesse modelo, a
incerteza emana da curva de demanda que estava sujeita a deslocamentos
paralelos governados por um processo estocéstico. O controle do governo
entra diretamente via barreira ao processo estocastico seguido pelo parametro
de deslocamento da demanda, o que se reflete em uma barreira no prego.
Resultados mais conclusivos foram obtidos nesse caso, tendo sido observado
que a instituicdo do controle por parte do governo nao distorce a decisao de
investir da firma, mas gera um teto para o preco enfrentado pelos consu-
midores. Além disso, a instituicdo do controle torna estacionario o proces-
so seguido pelo preco. Entao, no caso sem controle o prego sobe continu-
amente, em valor esperado, mas no caso controlado existe um preco mé-
dio de longo prazo. Este ndo precisou ser calculado, pois s6 o fato de existir
(ser menor que infinito) garante a melhoria para os consumidores, soman-
do-se a isso o fato de nao haver distorcao da decisao de investir.

Finalmente, o terceiro modelo surgiu com a intencao de obter resul-
tados que, além de conclusivos, fossem diretamente comparaveis com o
caso de concorréncia perfeita. Com esse intuito, foi seguido o arcabougo
basico de Dixit (1991a), somente transformando-se o mercado num mo-
nopdlio, no qual originalmente era competitivo. A diferenca marcante des-
se modelo em relagdo aos outros era a presenca de investimento marginal,
adicoes marginais ao estoque de capital, e nao lump-sum. O resultado é
uma poderosa recomendagao de politica econdmica: sempre existe uma
maneira de regular um mercado de monopdlio, via controle de precos, de
forma a aumentar o bem-estar dos consumidores no longo prazo. Enfim,
ha um intervalo para o teto tal que sua imposicdo gera uma queda no
preco médio de longo prazo em comparagao ao caso de controle irrelevante/
inexistente. Dixit havia concluido que em concorréncia perfeita isso era
impossivel e mostrou que a imposigao do teto sempre distorceria sobrema-
neira a decisao de investir da firma, gerando um preco médio de longo
prazo maior que no caso livre.

Em resumo, foi provado que os resultados do caso competitivo ndo se
estendem para o caso de competigao imperfeita. Entdo, na discussao poli-
tico-econdmica sobre os prés e os contras de se intervir no mercado, a
primeira pergunta a se fazer é sobre a estrutura do mesmo. Caso ele seja
de concorréncia perfeita, descarte-se a idéia de intervencao. Ja no caso de
monopdlio, deve-se passar a uma analise mais profunda do mercado, iden-
tificando suas caracteristicas (por exemplo, parametros de tendéncia e di-
fusdo do processo estocastico, elasticidade da demanda, custo do capital
etc.), de forma a determinar o teto que pode gerar um ganho de bem-estar
para os consumidores, em termos de menor preco médio de longo prazo.
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Anexo técnico

A.1. Calculos do primeiro subcaso do Capitulo 3

Nesta secao serdo apresentados cdlculos omitidos no texto por mo-
tivo de elegancia. Todas as constantes que aqui aparecerao ja foram objeto
de definigbes no texto, as quais continuam a valer. Comegaremos pelo
sistema de equagdes que determina Y;, o nivel de Y que leva a firma a

investir no primeiro subcaso de teto relevante do tGltimo modelo do traba-
lho. O sistema é:

~ ~

a) v(Y)=v,(Y)
b) v,(Y,) =Y 'v,'(Y,) =q

~ ~

A VIY)=v,'(Y)

d) v,"(Y,) =0
Fazendo uso das formas funcionais, esse sistema pode ser escrito como:

. ; B e AT
y Yi=A, Y %4B,Y + 2y
p—H
(-p)(=¢) 1
A—t
B lr Y7(5+7/—57) ¥

¢

(AB-))

a) B,Y +
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-1 (AB—)) p-1 e AE0e)
b) pB,Y +f YT = oA, Y4 BB, Y+ ATy e
P—H
O=)ze) y
81/7 7(5+7—5}/)+ 14
—Y
791
1—g L =n0-¢) B1/7 L =p)(=¢)
@Ayﬁ+3ﬂf+p #Y“%”Y}—¢ y ey
- 1
. 0=pQ-¢ U= 1y
—a-1 p-1 A1 ¢ e+y—¢y B”y y(e+y—ey) 7
-Y,| —AY; +B, +——Y -—Y Y, =q
p—H 2

(-y)(=¢) 12y

1=y B 2 i
d) —a(—a—1)A2Y1_a_2 +Bz(ﬂ_1)ﬂ)/1ﬂ—2 _ %WYV(“H-}’ &y) Y1 V4 =0
1

Sao essas quatro equagoes que geram a solucao do problema. Primei-
ro, resolve-se a e b para A,. De posse desse resultado, usam-se c e d para
achar a equagao que determina Y; implicitamente.

Rearrumando a e b e dividindo uma pela outra, tem-se:

~p ~p
BY -B,Y
~pB-1 ~ -1
ﬂB1Y _:BBZY
AB — . . - 1y R
B D gr a e AT g By
_ ¢ pP—H ¢
f(l—AB)Wq_aAZ v, Al {,M_BW yi-
¢ p—u 791

Fazendo simplificagoes algébricas e trabalhando essa equagao, tem-
se o resultado do texto:
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v (L5 )
—a-p B )p-nu ¢ B 1\ Pr

Analogamente, rearrumando c e d e dividindo uma pela outra, tem-
se:

BZY‘lﬂ - BZﬂY‘lﬂ —
BB~V

(1-y)(=¢&)
—1B"7 terre :
_A2Y1—a +q+7/77y7( +r-¢7) Y11/;/ —O’AZY1 a

1 81/7 N (1=y)(-¢) 1-2y
a(_a — 1)A2Y1_a_2 + 77/7\/7(54'7_5}/) Y1 ¥

Mais uma vez, fazendo simplificagbes algébricas, tem-se o resultado
do texto, ou seja, a equagao que define implicitamente o nivel de Y que
leva a firma a realizar o investimento:

(r="e
S§RE ~ (e+y—ey) — —
Y1_a(a+1)(Z+A2J+Y1B Y e 7(7 L4 7]=q
e

1

A.2. Calculos do segundo subcaso do Capitulo 3

Nesta secao serao apresentados os célculos restantes que foram omi-
tidos no texto. Ou seja, o sistema de equagdes que determina Y,, o nivel
de Y que leva a firma a investir no segundo subcaso de teto relevante. O
sistema é:

a) v,(Y.)=v,(Y,.)

Usando as formas funcionais, podemos reescrever a e b como:
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e 1y ~ (1-p)f(—¢)
a) AY % 4 BYE AT ppitee) Y, - LY oy Ay
_ c 3'c
pP—H 1
M-N_ ¢
+ByY/ + y/!
e:
(']—y)f(—g) ’I—}/
T-¢ 1y ~ 7
—a-1 g, A (=) (1 B
b) — A Y +ﬁ82YCﬂ A yeeft-e BTy Y., =
pP—H 71

= _0”43\/;0{_1 + ﬂB_%Ycﬁ_1

Com essas duas equagdes, acha-se uma férmula fechada para A; em
funcdo dos parametros. Junto com as duas outras equagdes, determina-se
Y,. Rearrumando as equagoes acima e dividindo uma pela outra, tem-se:

B2ycﬁ — B3Ycﬂ —
ﬂBZYCﬂ_1 - ﬂB3YCﬂ_1

(1-p)f(—¢)

T-e Vy ~ _
(Ay — Ao~ A yaniaay BTy MEN
3 2/0¢c o—u c ¢ c ¢ c
— — 1
- (1—}/)f(—8) 1—;/
- 1y ~ r
— Ay - AV e - A AT yoepiea BTy Y7
p—H 7$

Resolvendo para Aj;:

A (- 74 1 M-N_f+
A3=A2+[ p j?”“ z [ ﬁ] 7 7[ﬁ7_ ]+_ z
-pf-a p—u B ¢1 By ¢

Agora c e d serdo reescritas usando-se as formas funcionais das fun-
¢oes valores:

M—-N

o AsYy® +B,Yf + Y=Y, oAy, 4 By T = ¢

d) —a(-a—-DAY, “ > +(B-1VBB,Y/* =
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Mais uma vez, rearranjando as equagoes e dividindo uma pela outra,
tem-se:

, , AV - -M=Nyr g
ByY; = pB,Y; _ P

(B —1pBYS? al-a —NA,Y,“?

Manipulando algebricamente a equagao acima, obtemos o resultado
apresentado no texto, isto é:

o~ ]
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Anexo de graficos

Analise de sensibilidade de Py e P4: p = 13%, u = 10%,

GRAFICO A1

variancia = 5% e E = 50
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GRAFICO A.2

Andlise de sensibilidade de Py e P{;: p = 7%, 1 = 5%, variancia = 5%
eE =50

Teto do preco (b)

GRAFICO A.3

Analise de sensibilidade de Py e P/;: p = 13%, 1 = 10%, teto = 6,55
eE =50
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GRAFICO A.4

Andlise de sensibilidade de Py e Pj: p = 7%, 1 = 5%, teto = 4,05
eE =50
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GRAFICO A.5

Andlise de sensibilidade do preco de exercicio: relacao entre o preco
de exercicio e a tendéncia do processo estocastico
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GRAFICO A.6

Anilise de sensibilidade do preco de exercicio: relacao entre o preco
de exercicio e o parametro do custo
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GRAFICO A.7

Anilise de sensibilidade do preco de exercicio: relacao entre o preco
de exercicio e o custo de investir
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GRAFICO A.8

Anilise de sensibilidade do preco de exercicio: relacao entre o preco

de exercicio e a inclinacao da demanda
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GRAFICO A.9

Anilise de sensibilidade do preco de exercicio: relacao entre o preco

de exercicio e a volatilidade
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GRAFICO A.10

Anilise de sensibilidade de P,: resposta do preco de exercicio (P)
ao custo do capital

Custo do capital

GRAFICO A.11

Andlise de sensibilidade de P,: resposta do preco de exercicio (P)
a volatilidade

40 |
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GRAFICO A.12

Anilise de sensibilidade de P,: resposta do preco de exercicio (P)
ao salario
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GRAFICO A.13

Anilise de sensibilidade de P7: resposta do preco de exercicio (P7)
ao teto
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GRAFICO A.14

Anilise de sensibilidade de P7: resposta do preco de exercicio (P})
ao custo do capital

GRAFICO A.15

Anilise de sensibilidade de P7: resposta do preco de exercicio (P7)
a volatilidade

53 +
52 +
51
50 T
49 1 1 1 1 1 1 1
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

70



GRAFICO A.16

Anilise de sensibilidade de P5: resposta do preco de exercicio (P3)
ao custo do capital
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GRAFICO A.17

Anilise de sensibilidade de P3: resposta do preco de exercicio (P3)
a volatilidade

9,7 : : ! |
3% 5% 8% 10% 13%
Volatilidade

71



GRAFICO A.18

Anilise de sensibilidade de P5: resposta do preco de exercicio (P3)
ao teto

Teto

GRAFICO A.19

Anilise de sensibilidade de P3: resposta do preco de exercicio (P3)
ao salario
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GRAFICO A.20

Andlise de sensibilidade: relacao P, e P, para diferentes tetos
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GRAFICO A.21

Andlise de sensibilidade: relacao P, e P, para diferentes tetos
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GRAFICO A.22

Anilise de sensibilidade: resposta do ganho de controlar ao teto -

primeiro subcaso
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GRAFICO A.23

Andlise de sensibilidade: resposta do ganho de controlar ao teto -

segundo subcaso
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GRAFICO A.24

Andlise de sensibilidade: resposta do ganho de controlar a

volatilidade — primeiro subcaso
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GRAFICO A.25
Andlise de sensibilidade: resposta do ganho de controlar a
volatilidade - segundo subcaso

19

1,4 \
o \
<
S 09
) \

04 \

'0,1 T T

7% 8% 9% 10% 1%  12%  13% 14%  15%
Volatilidade

75






Notas

Os modelos a serem apresentados podem ser facilmente aumentados para incluir a
possibilidade de custo variavel. Como isso acrescentaria pouco em termos qualitativos e
representaria uma certa complicagao para as solugbes dos modelos, postergaremos sua
introdugdo até o Capitulo 2.

Ver, principalmente, Trigeorgis (1996) e Dixit e Pindyck (1994) para mais detalhes
sobre tal abordagem.

Mais uma vez, isso se da sem perda de generalidade. Poderiamos analogamente nos
deter no caso de um limite inferior para o prego.

Na verdade, em todos os casos estaremos usando esses argumentos na avaliagao das
oportunidades de investimento. Nas se¢oes seguintes, porém, os passos ndo serao tao
detalhados, pois do contrério o trabalho ficaria muito repetitivo sem necessidade.

Como referéncias de controle estocastico étimo via equagao de Bellman, tém-se, entre
outras, Kamien e Schwartz (1991) e Malliaris e Brock (1982).

Para mais detalhes sobre as caracteristicas da referida equagao e suas raizes, o leitor
pode consultar Dixit e Pindyck (1994, Cap. 5).

Para mais detalhes técnicos sobre essas duas condicoes de fronteira do problema de
parada étima, ver Dixit (1993) e Dixit e Pindyck (1994).

O leitor interessado deve se reportar ao Anexo de Gréficos (Graficos A.1 a A.4) para
uma ilustracao dessa analise de sensibilidade.

No caso determinista, a condicao anéloga é conhecida como equagao de Hamilton-
Jacobi-Bellman. Ver, por exemplo, Kamien e Schwartz (1991, Parte 1l, Secao 22) para
o0s passos de derivagdo da mesma no caso estocastico.

A condigao de segunda ordem para que o ponto de estacionariedade seja um maximo

é que a derivada segunda da fungao objetivo, no ponto onde a primeira derivada é
nula, seja negativa. No presente caso, essa condicao se traduz em:
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o que nada mais é do que a familiar condigdo de que a inclinagdo do custo marginal
deve ser maior que a da receita marginal. Essa condicao é trivialmente satisfeita para o
caso simples de receita marginal negativamente inclinada e custo marginal positivamen-
te inclinado, que é o caso obtido quando os parametros a e ¢ sao positivos.

Apds uma analise numérica foi observado que, por exemplo, era suficiente ter a < 1
com ¢ podendo ser qualquer niimero real positivo para que a constante d fosse nega-
tiva. Nunca é demais lembrar que essas duas constantes foram consideradas positivas
para garantir a suficiéncia das condi¢ées de primeira ordem do problema de maximizagao
resolvido como parte do programa mais geral (ver nota de rodapé anterior).

Para preservar o sentido econdmico do problema precedente, tinhamos adotado a hi-
pétese de que p > e garantimos entdo que £ > 1. Agora, mais uma vez fazemos uma
hipétese para preservar o sentido econémico do problema e podemos tirar outra con-
clusdo sobre 3 ou seja, sempre que p > ¢ + 2, pode-se afirmar que B > 2 (ver
teorema abaixo), o que sera de grande importancia mais a frente.

Teorema: Se p > &® + 2u e p > 0, entao podemos afirmar que a equacao quadratica

fundamental Q) = %0'25(5—1) + ué— p=0 tem duas raizes distintas, uma ne-

gativa e a outra maior que 2.

Prova: Note-se que, quando avaliada no zero, a equagao quadrética é Q(0) = - p < 0
e, quando avaliada no 2, é: Q(2) = o+ 2u— p < 0. Além disso, sabemos que ela tem
formato de “U” (U-shaped), pois é uma equagao quadratica em que o coeficiente do
termo de segundo grau é positivo. Como ela é negativa em zero e em 2, garantimos que
as raizes sao distintas, sendo uma delas menor que zero e a outra maior que 2.

Essa idéia é similar a desenvolvida na literatura de economia internacional para zonas-
alvo para taxa de cambio. Nessa area, o texto que primeiro adotou uma abordagem
tipicamente de teoria de opgdes financeiras para explicar essas zonas de cambio foi o
de Krugman (1991).

Essa condigao deve ser obedecida em qualquer barreira refletora. Por estar associada a
derivada da fungao, é, muitas vezes, chamada de smooth-pasting (em portugués, colagem
suave). Entretanto, nada tem a ver com a escolha 6tima da barreira, ndo possuindo
qualquer papel de otimizagao.

Para a derivagao formal dessa condicao, ver Dixit (1993).

O teor dessa afirmagdo deve ser qualificado para evitar mal-entendidos. O que se afir-
ma é que o nivel que detona o investimento é o mesmo mencionado anteriormente.
Obviamente, os processos estocdsticos seguidos por b e, em conseqtiéncia, por Fq(b)
foram alterados devido a presenca da barreira refletora. Mesmo quando nao esté ha-
vendo intervengao do governo, ou seja, quando b estd abaixo do teto imposto pela
politica de regulagao do governo, a mera existéncia dessa politica estabiliza o compor-
tamento de Fq(b), que, relembrando, € o valor da firma instalada. Esse efeito ¢, de certa
forma, andlogo ao chamado honeymoon effect caracterizado primeiramente em Krugman
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(1991), que se refere ao fato de a taxa de cambio se estabilizar dentro das bandas
cambiais criveis, s6 pela existéncia das referidas bandas. No presente caso, observe-se
que, pelo célculo de It6, o processo seguido por F1(b) pode ser descrito pela seguinte
equagao:

dFy =(F b+ Jo?b?F," e+ ' obdz

Nota-se pela equagao acima que o coeficiente de difusdo do processo estocastico segui-
do por Fy é proporcional a F1(b)*b. Além disso, a condigao a ser obedecida pelo valor
da firma na barreira refletora é que a derivada dessa funcao seja nula quando 4 avalia-
da. Enfim, conforme b vai se aproximando da barreira imposta pela regulacao, a deriva-
da de F deve de alguma forma se aproximar de zero. Isso significa que, conforme se
chega proximo da barreira, a instabilidade local de F perde magnitude e declina para
zero no limite, indicando o fato de ai b (e, por conseqtiéncia, F) ser localmente previsi-
vel. E essa alteragdo de comportamento que foi mencionada acima nesta nota.

Como mencionado em nota de rodapé anterior, 0s processos estocasticos em questao
foram alterados, mas isso ndo enfraquece o teor da conclusao do trabalho. Foi demons-
trado que o que ocorre é uma redugado da variabilidade local do valor da firma instala-
da, o que ndo altera a conclusao de que o nivel de b que leva ao investimento é o
mesmo e que houve ganho de bem-estar, ja que a redugao da variabilidade de F nao
pode ser encarada como perda de bem-estar, podendo até ser vista como um ganho
adicional (reduz-se a incerteza da firma). Enfim, as variaveis afetadas foram o prego,
que agora estd limitado, em virtude do limite a b, e o comportamento de F, que foi
estabilizado.

O leitor interessado pode se reportar a Harrison (1985) e Dixit (1991a) para os detalhes.

Essa ja seria a primeira divergéncia com relagao ao artigo de Dixit, no qual o equilibrio
de mercado é representado pela maximizagcao do excedente total (excedente do pro-
dutor e do consumidor), por ser aquele um mercado em concorréncia perfeita. Aqui,
firma e inddstria se confundem. Logo, o objetivo da inddstria é igual ao da firma, o que
nada mais é que a maximizagao do lucro.

Essa homogeneidade da fungao lucro desempenhard o mesmo papel que a homoge-
neidade da fungdo fluxo de excedente total (total flow surplus) desempenha no arti-
go de Dixit.

Para a prova, ver Dixit (1991a, p. 546-547).
Para mais detalhes sobre esse topico, ver Dixit (1991a) e Harrison e Taksar (1983).

Ver detalhes técnicos em Dixit (1991c¢), Dumas (1991) e Harrison e Taksar (1983) e
argumentos heuristicos em Dixit (1991a).

O sistema de equagdes a ser resolvido é:

B AB-]J f B-1 f(AB-)) =1
31(Y*) + p (Y = B1ﬂ(Y*) +T(Y*) =q
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Rearranjando e dividindo a primeira equagao pela segunda, soluciona-se para Y*.

B (B~

Essa quantidade é:

-1
e+g—1 e

V4
onde e:){g e gz%.

Para achar essa expressao basta seguir, stricto sensu, a definigao de Y. Iguale a demanda
ao custo marginal, lembrando-se que o prego estd no teto.

Nao ha nada de especial na algebra, ela é simples porém muito trabalhosa, e sua apre-
sentacao foi relegada ao Anexo Técnico (Segao A.1). Em uma primeira leitura, a presen-
¢a da mesma seria desnecessariamente perturbadora. O leitor interessado pode se re-
portar ao citado Anexo para mais detalhes com relagdo as contas omitidas.

Como parte inicial desse modelo, calculamos também os pregos étimos sob concorrén-
cia perfeita, de forma a checar os resultados de Dixit, e demos valores para os pardmetros
divergindo daqueles que ele diz ter adotado em seu artigo, com o intuito de testar a
consisténcia de seus resultados. Efetivamente, mesmo para valores que sao diferentes
dos adotados por ele, continua a se verificar a total indesejabilidade de controle do
governo caso o ambiente seja de concorréncia perfeita.

O prego-sombra é obtido a partir de Y pela seguinte relagao:

Y -y
P — we —gy+y+gy7€7+7+€
7e=1)

que seria a relagdo de precificacdo prevalecente caso o mercado nao estivesse sujeito a
intervengao governamental. Logo, essa é a relacdo de relevancia para embasar as deci-
sdes do monopolista.

Na verdade, todos os calculos até aqui sao feitos com base em Y, mas é simples transfor-
mar para P. Dados os Y 6timos calculados, usamos a equagao da nota de rodapé ante-
rior, que liga P a Y para inferir o prego.
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Abstract

In a time when we are witnessing the end of state owned monopolies,
massive privatization and the consequent opening of new markets, it is
increasingly important to access the desirability of government intervention
via regulatory agencies. These interventions usually have social objectives,
to avoid the detrimental effects on the consumers of excessive market power.
There already exists a literature about the effects of price caps on investment
decisions of firms. However, some papers ignore time, they are static, others
leave out the irreversibility and the possibility of delaying investment (that
makes the decision to invest look like the decision to exercise an American
call option) and the few that do incorporate such characteristics assume
that markets are perfectly competitive. It is, however, when markets are
not competitive that the issue of government intervention is most interesting.
The objective of this work is, therefore, to develop theoretical models
incorporating those characteristics in an environment where the market
will be represented by a monopoly. We analyze the effects of government
intervention on the investment decision of the monopolist and the
subsequent effect on the consumers, through average long term price,
judging whether it is recommended or not for the government to intervene.
In perfect competition it has been shown that price caps distort the
investment decision of firms and hurt consumers in the end. We will access
the same issue here, showing, however, that if the market can be represented
as a monopoly then there is always a way in which the government may
intervene in order to benefit the consumers.
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