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Apresentação

Esta dissertação de mestrado em Economia, Investimento e price caps
num mercado de competição imperfeita: uma abordagem estocástica em
tempo contínuo, de Marcelo de Albuquerque Pinheiro, ora editada pelo
BNDES, obteve o 1o lugar no 23o Prêmio BNDES de Economia, realizado
em 2000.

Seu autor é brasileiro, 26 anos, graduou-se pela Pontifícia Universida-
de Católica do Rio de Janeiro e obteve o título de Mestre em Economia
pela mesma universidade em 1999, tendo como orientador o professor
Marco Antônio Bonomo.

Concorreram ao 23o Prêmio BNDES de Economia 63 trabalhos, ins-
critos por 19 Centros de Pós-Graduação em Economia de universidades
brasileiras. A comissão examinadora formada para apreciar as dissertações
foi presidida pelo professor Ilan Goldfajn e composta pelos professores Fran-
cisco Eduardo Pires de Souza, José Afonso B. da Silva, Luiz Rodrigues Kehrle,
Marcos Costa Holanda, Mauro Borges Lemos, Naércio Aquino Meneses
Filho, Paulo Coutinho e Walter Tadahiro Shima.

Em 2000, foram premiadas as seguintes dissertações de mestrado:

2º lugar: Paridade de juros, fluxo de capitais e eficiência do mercado
de câmbio no Brasil: evidência dos anos 90, de Paulo Pereira Miguel � IPE/
USP, orientada por Affonso Celso Pastore;

3º lugar: Evolução da desigualdade de renda e consumo entre famílias
no Brasil: uma análise de coorte, de Sérgio Pinheiro Firpo � PUC/RJ, orien-
tada por Ricardo Paes de Barros;
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4º lugar: Demanda por importações de bens de consumo duráveis:
Brasil 1975-1997, de Edson Paulo Domingues � FGV/SP, orientada por Maria
Carolina da Silva Leme; e

5º lugar: Um modelo de Nairu para o Brasil, de Regina Carla Madalozzo
� UFRGS, orientada por Marcelo Savino Portugal.

Ao longo de 23 anos de realização do Prêmio BNDES de Economia,
foram premiadas 115 dissertações e publicados, pelo BNDES, 34 desses
trabalhos, totalizando a edição de cerca de 103 mil exemplares. Registra-
se também, com satisfação, a crescente melhoria qualitativa das disserta-
ções de mestrado inscritas.
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Resumo

Numa época em que monopólios estatais estão sendo quebrados,
empresas sendo privatizadas e novos mercados surgindo, cada vez mais
vem à tona a discussão da desejabilidade da intervenção governamental,
via agências reguladoras, em tais mercados. Essa intervenção 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 preços nas decisões de investimento de firmas. Entre-
tanto, alguns modelos são estáticos, outros desconsideram a irreversibilidade
e a possibilidade de postergação do investimento (que tornam a decisão
de investir similar à decisão de quando exercer uma opção de compra
americana) e há ainda os que incorporam essas características supondo um
mercado de competição perfeita. É claro que a estrutura de mercado na
qual a intervenção do governo tem mais apelo é a de competição imper-
feita. O objetivo deste trabalho é, então, desenvolver modelos teóricos
que incorporem as características citadas e nos quais o mercado seja ca-
racterizado por um monopólio. Com isso, pretende-se analisar tanto os
efeitos da intervenção do governo sobre a decisão de investimento de
monopolistas quanto os efeitos sobre os consumidores, via preço médio de
longo prazo, para saber se tal intervenção é ou não recomendável. Em
competição perfeita, mostrou-se que o controle governamental de preços
distorce a decisão de investir da firma, tendo efeitos deletérios sobre os
consumidores. Contrastaremos esses resultados com os do monopólio e
mostraremos que, se o mercado for um monopólio, sempre existe um modo
de o governo intervir de forma a beneficiar o consumidor.
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Introdução

Dificilmente se observam mercados funcionando totalmente desregula-
mentados, livres, ou seja, aparentemente boa parte dos mercados está su-
jeita a intervenções do governo. Essas intervenções normalmente têm como
objetivo reduzir a incerteza do ambiente em que os agentes tomam suas
decisões econômicas e impedir que determinado grupo de agentes se apro-
prie de uma fração grande do excedente ou que distorções associadas a
imperfeições do mercado gerem ineficiência. Entretanto, elas nem sempre
surtem o efeito esperado e, mesmo quando cumprem seu papel, geram
efeitos colaterais que diversas vezes são perversos do ponto de vista da
eficiência econômica. Um mecanismo muito utilizado é o controle de pre-
ços, que visa resguardar os consumidores de preços abusivos. Num ambi-
ente dinâmico, parte dos trabalhos ignora o efeito da intervenção sobre o
investimento. E mesmo aqueles que o admitem não consideram que o
investimento tem duas características que o tornam similar a uma opção
de compra americana: a decisão de investir pode ser adiada, mas quando
tomada é irreversível. Assim, a idéia deste trabalho é analisar os efeitos de
uma política de controle de preços sobre a decisão de investir de uma
firma num mercado de competição imperfeita num ambiente dinâmico e
incerto.

Os pouquíssimos trabalhos desenvolvidos nessa linha consideram só
o mercado de competição perfeita [ver Dixit (1991a) e Dixit e Pindyck
(1994, Cap. 9)]. Os resultados, nesse caso, são que, sob controle de preços,
as firmas esperam mais para investir, isto é, o preço 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 freqüentemente.
Além disso, o preço médio de longo prazo aumenta conforme o teto é
reduzido. Isso se explica porque, apesar de o preço 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 política foi inicialmente imposta
de maneira a beneficiar os consumidores via redução de preço, nota-se
que ela falha marcadamente em cumprir seu papel, não sendo, pois, reco-
mendável regular um mercado em competição perfeita. Neste trabalho
pretende-se contrastar tais resultados com os obtidos sob a hipótese de
monopólio, já que a idéia de regulação de preços tem apelo justamente
quando os mercados são de competição imperfeita.

O arcabouço teórico básico do Capítulo 1 é o de uma firma que deve
traçar uma estratégia ótima de investimento em um projeto. Ela detém
monopolisticamente a oportunidade de, mediante o pagamento de um cus-
to fixo e irreversível (E), adquirir o direito a uma unidade produtiva, que gera
uma unidade de fluxo de produto para sempre. Não existem custos variá-
veis,1  e o preço do produto é exógeno e segue o seguinte processo estocástico:

dzdtP
dP sm +=

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

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 análogo a uma opção
de compra americana perpétua, onde o preço de exercício é E e o ativo
subjacente é a unidade produtiva adquirida. Por essa analogia é que se de-
senvolveu toda uma metodologia de determinação do valor dessas opor-
tunidades de investimento. Foi feito uso da teoria já desenvolvida para de-
terminação de preço e estratégia ótima de exercício de opções financeiras
para traçar um paralelo com a situação descrita, abordagem que ficou co-
nhecida como �opções reais�.2  A estratégia ótima é caracterizada por um
nível de preço tal que, abaixo dele, a firma continua inativa e, no momento
em que o preço cruza aquele nível, a firma realiza o investimento.

Esse é o caso-base deste trabalho. O próximo passo será considerar o
problema similar, só que agora supondo que o governo fixe, exogeneamente,
um teto para o preço.3  Esses resultados, então, serão comparados com os
do caso-base, em termos da decisão de investir e do efeito sobre o preço
médio de longo prazo, avaliando-se os prós e os contras da regulação go-
vernamental num ambiente de competição imperfeita.

No Capítulo 2 a firma continuará 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 terá a oportunidade de se comportar como em um monopó-
lio, determinando o preço. Estaremos, então, abandonando a exogeneidade
do preço presente no Capítulo 1.

A firma irá determinar o preço de forma a maximizar o fluxo descon-
tado de lucros futuros esperados, sujeita a uma função de demanda
estocástica. Ou seja, a incerteza se apresentará no modelo via desloca-
mentos da curva de demanda e será modelada de tal forma que os deslo-
camentos da demanda sejam paralelos, sendo essa uma função linear. Te-
remos então 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 agência regu-
ladora, os aumentos da demanda serão reprimidos, ou seja, estaremos in-
troduzindo uma barreira refletora no processo que governará os desloca-
mentos da demanda. Isso se traduzirá num teto para o preço, já que a
determinação deste, via maximização do lucro da firma, levará a uma de-
pendência direta do mesmo com relação aos parâmetros da função de
demanda.

Mais uma vez, interpretações com respeito aos efeitos da regulação
governamental serão providas. Resultados mais conclusivos que os do Ca-
pítulo 1 aparecerão como conseqüência dessa formulação alternativa, in-
clusive com relação à desejabilidade das políticas de intervenção governa-
mental.

No Capítulo 3 desenvolve-se um modelo mais elaborado onde o in-
vestimento será marginal e não lump-sum como nos outros. Basicamente,
adota-se o mesmo arcabouço de Dixit (1991a), com a única mudança sen-
do a estrutura de mercado. Dixit modela um mercado de concorrência
perfeita, enquanto aqui o mercado será de monopólio, o que possibilitará
uma comparação direta dos resultados nos dois casos, servindo perfeita-
mente ao interesse deste trabalho.

Toda vez que se fizer referência ao fato de que as políticas descritas
são ótimas estará subentendido que o formato delas é ótimo. Ou seja,
deve-se entender que o perfil de estratégias ótimas envolve níveis de pre-
ços tais que a partir deles a firma investe, e o trabalho será a determinação
de tais níveis ótimos. Essas hipóteses de que certos tipos de política são
ótimos têm um forte apelo intuitivo, mas suas provas formais são 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 preço exógeno

1.1. Monopólio sem regulação

Nesta seção 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 dará direito a, mediante o pagamento
de um custo fixo e irreversível (E), uma unidade produtiva que gera uma
unidade de fluxo de produto para sempre. Esse pode ser vendido no
mercado por um preço (P) que segue o seguinte movimento browniano
geométrico:

dzdtP
dP sm +=

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

dtdzEdzE == )(,0)( 2

A abordagem nesse caso básico segue as linhas de Dixit e Pindyck
(1994, Cap. 6), na filosofia de avaliação de oportunidades de investimento
segundo soluções de programação dinâmica.4  O valor do projeto será de-
terminado e depois o valor da opção de investir nesse projeto. O problema
encarado aqui é um de parada ótima em tempo contínuo.

Seja V(P) o valor do projeto em função do preço. Então, na região
onde a firma já realizou o investimento, temos a seguinte equação de
Bellman:5
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PdtdVEVdt += ][r

A equação acima só nos diz que no próximo 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 instantâneo de divi-
dendos (Pdt), onde r é uma taxa de desconto exógena da firma. A depen-
dência de V em P foi omitida momentaneamente por comodidade. Usan-
do o Lema de Itô para expandir dV, aplicando o operador de valor espera-
do e dividindo por dt, a equação acima gera:

0)()(')(''2
1 22 =+-+ PPVPPVPVP rms

que é uma equação diferencial ordinária (EDO), cuja solução é facilmente
encontrada ao notarmos, por substituição, que a resolução de sua parte
homogênea é uma combinação linear de potências de preços. A solução
geral é, então:

mr
ba

-
++= - P

BPAPPV )(

onde A e B são constantes a serem determinadas e -a e b são raízes da
seguinte equação quadrática fundamental:

0)1(2
1)( 2 =-+-º rmxxxsxQ

Supondo, para o problema ter sentido econômico, que r > m, temos
que b > 1. Além disso, como r > 0, temos que -a < 0.6

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

mr
rmr

-
== òò

¥
-

¥
- P

dtePedtePE ttt
t

00

][

Podemos agora buscar interpretações econômicas que gerem con-
dições 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 preço cair a zero ele lá permane-
cerá. Então, em zero não tem sentido o projeto ter valor: V(0) = 0. Agora,
como -a < 0, temos que, conforme P tende a zero, o termo AP-a tenderia
ao infinito. Como a função valor deve respeitar a condição 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 condição de transversalidade adicional: o limite do valor da firma
deve ser igual ao seu componente fundamental quando o preço tende ao
infinito.

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

mr -
=

P
PV )(

O próximo passo é determinar o valor da oportunidade de realizar
um gasto E para se instalar. Poderíamos usar o Lema de Itô para achar o
processo seguido por V(P), dado o processo seguido por P. Em seguida,
acharíamos o valor da opção de investir no projeto em função de V, F(V).
Entretanto, podemos determinar diretamente o preço da opção de investir
como função de P, F(P), usando a forma funcional de V(P) nas condições de
fronteira do problema.

Consideremos que o preço de exercício ótimo é PH e que estamos na
região onde a opção continua a ser mantida viva (P < PH) e a firma está
inativa. Por passos e argumentos semelhantes aos descritos anteriormente,
temos que F(P) respeita a seguinte EDO nessa região:

0)()(')(''2
1 22 =-+ PFPPFPFP rms

onde, nesse caso, a equação é homogênea (o termo em P não aparece
mais, pois a firma nessa região está inativa e, então, não tem qualquer fluxo
de receitas). A equação quadrática fundamental é a mesma anterior, sendo
a solução geral dada por:

ba BPAPPF += -)(

Agora devemos determinar o valor das constantes A e B e do preço
ótimo de exercício. Para isso, utilizaremos condições de fronteira. A opção
de realizar o investimento deve perder seu valor conforme o preço tende a
zero, por argumentos análogos aos anteriores. Então, temos a primeira con-
dição de transversalidade, que implica A = 0. Além disso, temos também
as chamadas condições de value-matching e smooth-pasting7  no ponto de
exercício ótimo. A condição de value-matching nos diz que em PH o valor
da opção deve ser igual ao valor esperado líquido obtido ao exercê-la, ou
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seja: F(PH) = V(PH) � E. Além disso, esses valores devem se encontrar
tangencialmente, o que configura a condição de smooth-pasting: F�(PH) =
V�(PH). Usando as formas funcionais, temos o seguinte sistema de duas equa-
ções em duas incógnitas (PH e B):

E
P

BPEPVPF H
HHH -

-
=Þ-=

mr
b)()(

e:

mr
b b

-
=Þ= - 1

)(')(' 1
HHH BPPVPF

Esse sistema, após simples manipulação algébrica, gera:

mr
b

b
)(

1
-

-
= EPH

b

bb

bmr
b

])[(
)1( )1(1

-
-

=
--- E

B

e:

EVH 1-
=

b
b

Um ponto a ressaltar é que VH > E. Como VH é tão-somente o valor
fundamental de uma firma instalada (ou, alternativamente, o valor presen-
te descontado esperado do fluxo de receitas da firma em operação), isso
significa que a opção de esperar, embutida nessa oportunidade de investi-
mento, faz com que a ação de investir se dê num ponto tal que o valor
esperado de investir exceda estritamente o custo, pois temos que (b/(b �
1)) > 1. É no fato de essa desigualdade ser estrita que repousa o valor da
opção. Segundo uma análise de valor presente líquido (VPL) tradicional, o
investimento seria realizado se, no momento em que a firma observa a
oportunidade, tivéssemos V ³ E. No caso do uso da abordagem por opções
reais, nota-se, primeiro, que a decisão não precisa ser tomada exatamente
naquele instante. Mesmo se V < E, existe a possibilidade de o preço subir
de tal maneira que em algum momento seja ótimo realizar o investimento,
e então o projeto não deve ser simplesmente ignorado. Além disso, nessa
abordagem nota-se que, devido à existência da opção de esperar, se em
determinado momento VH > V ³ E, não é ótimo investir ainda, pois, apesar
de o investimento gerar um lucro esperado positivo, o adiamento propicia,
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em média, um lucro maior. É melhor esperar até que V = VH, o que clara-
mente contraria a abordagem de VPL.

1.2. Monopólio com regulação

Nesta seção vamos alterar o modelo-base para permitir que o gover-
no imponha exogenamente um preço máximo, um teto. De agora em di-
ante, sempre que falarmos em preço máximo a interpretação deve ser cau-
telosa. Vamos supor que, apesar de o governo ter imposto um teto ao pre-
ço, a firma percebe qual seria o preço se tal teto não existisse. O teto não
é uma barreira do processo estocástico. Esse detalhe aparentemente pe-
queno é, na verdade, importante para a solução do problema. Obviamen-
te, se quiséssemos, poderíamos considerar o caso em que o limite é uma
barreira refletora inerente ao processo (o que será feito nos modelos do
Capítulo 2).

O modelo é igual ao anterior, só que agora vamos supor que o gover-
no tenha fixado em b o preço máximo a ser cobrado pelo mercado. Se
num determinado momento o preço que prevaleceria na ausência do con-
trole for superior ao teto, a firma só receberá b. Temos, então, dois casos
mutuamente exclusivos que devem ser tratados separadamente: o primei-
ro ocorre quando o teto não é ativo, entendendo-se por isso que PH < b
(obviamente, a política ainda terá efeitos econômicos); e o segundo se
dará quando PH > b. Basicamente, a solução de cada caso diferirá pelas
condições de value-matching e smooth-pasting.

Consideremos o intervalo de preços (0, PH), em que a firma está ina-
tiva, e seja F0(P) o valor dessa oportunidade de investimento para a firma
(como a firma inativa não tem fluxo algum de dividendos, esse valor é
também o valor da firma inativa). Seguindo passos familiares, temos que tal
função respeitará a seguinte EDO:

0)()(')(''2
1

000
22 =-+ PFPPFPFP rms

cuja solução é dada por:

ba PBPAPF 000 )( += -

Conforme P tende a zero, a oportunidade de investir deve perder seu
valor e, como -a < 0, devemos, para isso, ter A0 = 0.
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Agora, consideremos o valor da firma ativa, o qual irá depender da
região onde o preço se encontra. Se P < b, o preço-sombra é igual ao
preço efetivo e a firma está recebendo P pelo seu produto. Logo, nessa
região, o valor da firma ativa, F1(P), respeita a seguinte EDO, com a respec-
tiva solução:

)()(')(''2
1

111
22 PFPPPFPFP rms =++

e:

mr
ba

-
++= - P

PBPAPF 111 )(

Como o controle de preços está impondo um limite de preços supe-
rior, ainda podemos fazer a mesma análise da seção anterior para o caso
de P tender a zero, o que mais uma vez implica A1 = 0.

Consideremos agora o caso de P > b, região em que o preço-som-
bra excede o teto (logo, a firma ativa estará recebendo só b). O valor da
firma nessa região, F2(P), respeita a seguinte EDO, tendo sua solução res-
pectiva:

)()(')(''2
1

222
22 PFbPPFPFP rms =++

e:

r
ba b

PBPAPF ++= -
222 )(

onde r
b  é uma solução particular da EDO. Nesse caso, podemos evocar

a análise da Seção 1.1 para argumentar que, se desejamos evitar bolhas
especulativas, o valor da firma não deve se descolar de seu valor funda-

mental (nessa região r
b ) quando P tende ao infinito, o que implica, en-

tão, B2 = 0.

Enfim, resumindo, temos:

� Valor da firma inativa: bPBPF 00 )( =
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� Valor da firma ativa:
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Temos, então, quatro incógnitas para serem determinadas (as três
constantes da função valor e PH) e, para isso, precisamos de condições de
fronteira. Nesse ponto é que devemos separar nossa análise. Antes, entre-
tanto, note-se que a função que dá o valor da firma ativa deve ser conti-
nuamente diferenciável em b [ver Dixit (1993)], o que nos proporciona
duas condições que deverão ser respeitadas e que valem para os dois casos
abaixo:

)()( 21 bFbF =

e:

)(')(' 21 bFbF =

1.2.1. Teto não-efetivo: PH £ b

No caso do teto não-efetivo, a firma, no ponto em que muda de
regime (de inativa para ativa), estará exercendo a opção de investir, ga-
nhando em troca o valor da firma instalada. Mas nessa região esse valor é
dado por F1(P). Enfim, devemos notar que as condições de value-matching
e smooth-pasting irão fazer referência a F1(P), ou seja:

EPFPF HH -= )()( 10

e:

)(')(' 10 HH PFPF =

Juntando essas condições com as duas anteriores e usando as respec-
tivas formas funcionais, temos um sistema de quatro equações em quatro
incógnitas (B0, B1, A2 e PH):
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Analisando-se o sistema acima, nota-se que se trata de um sistema
bloco recursivo. Usando-se as duas primeiras equações, resolve-se analiti-
camente para B1 e A2 e, usando-se B1 e as duas últimas equações, acha-se
PH e B0. Temos, então, que o preço que leva a firma a investir é:

EPH )(
1

mr
b

b
-

-
=

Além disso, vale a pena apresentar a constante A2, pois na próxima
subseção ela será utilizada:

ú
û

ù
ê
ë

é
---

-
= +

))((
1

2 mrbar
bmrabA

Nota-se que o preço que leva ao investimento nesse caso de teto
não-efetivo é o mesmo do caso não regulado, resultado intuitivamente
esperado, dada a estrutura do problema. Claramente, então, a política do
governo no sentido de controlar preços não distorceu as decisões dos agentes
econômicos. Como a estratégia de investimento da firma não foi alterada
por tal política, logo esta surtiu os efeitos desejados: controle de preços
para favorecer os consumidores sem distorcer os incentivos da firma.
Heuristicamente, o que está acontecendo é que o valor da firma instalada
se reduziu devido à imposição do teto, o que levaria a uma espera maior
por parte da firma. Mas o valor da firma ao postergar o investimento (op-
ção 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: PH > b

Vamos considerar agora o caso mais interessante em que o teto im-
posto pelo governo é efetivo, ou seja, está efetivamente limitando a deci-
são de investir da firma. A única alteração é que agora as condições de
value-matching e smooth-pasting referem-se a F2(P):

EPFPF HH -= )()( 20

e:

)(')(' 20 HH PFPF =

As constantes B1 e A2 vão ser as mesmas do caso anterior (o subsistema
que as determina não foi alterado). Agora para determinar PH e B0 deve-
mos usar A2 e resolver o seguinte sistema para acharmos PH em função de
parâmetros:

E
b

PAPB HH -+= -

r
ab

20

e:

1
2

1
0 )( --- -= ab ab HH PAPB

Usando o resultado para A2 enunciado na subseção anterior, temos
que:
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Analiticamente, é complicado compararmos tal valor com os obtidos
anteriormente. Espera-se que esse novo preço seja maior que o anterior.
Para confirmar isso, foram escolhidos valores arbitrários para os parâmetros
e calculados os dois PH para compará-los. Aqui, o PH com controle efetivo
será chamado de PH�. Um dos casos analisados foi com m = 10%, r = 13%,
s2 = 5%, b = 6,55 e E = 50, encontrando-se PH = 8,037 e PH� = 14,027.
Como era de se esperar, o caso com controle faz a firma esperar mais para
investir. Como análise de sensibilidade, passamos a variar o parâmetro de
difusão do processo estocástico do preço para ver o efeito sobre os preços
limites. Foi feita uma análise para os mesmos parâmetros, mas variando s2
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de 5% para 10%, 15% e 20%, e chegou-se a uma variação de PH de apro-
ximadamente 50%, enquanto PH� variou mais de 1.600%! Era de se espe-
rar que ambos aumentassem, pois quanto maior a volatilidade mais valiosa
a opção embutida na oportunidade de investir.

Voltando aos valores de parâmetros iniciais, passamos a aumentar o
teto imposto. Mais uma vez, como era de se esperar, conforme o teto au-
menta, PH� se reduz, pois a firma tem mais incentivo a investir, já que seus
ganhos estão menos restritos. Conforme o teto vai se aproximando de PH,
PH� também se aproxima deste, até o ponto em que o teto é igual a PH e PH
= PH�. Obviamente, a partir daí qualquer análise de sensibilidade não tem
mais sentido, já que passaríamos para o caso de teto não-efetivo. A mesma
análise � variação da difusão e do teto � foi feita também para outros valo-
res dos parâmetros (m = 5% e r = 7%), obtendo-se resultados análogos.
Além disso, o custo fixo do investimento foi variado para cada grupo de
parâmetros e, como esperado, tanto PH como PH� aumentam conforme E
aumenta.8

Note-se que, analisando-se a fórmula para PH�, conforme b tende a
rE temos PH� tendendo ao infinito. Intuitivamente, sabemos que, em uma
análise num ambiente determinista marshaliano, a firma investiria se PH� >
rE, ou seja, se o preço é suficientemente maior que algo como um custo
de longo prazo (o investimento é irreversível e custa E e, descontando isso
usando a taxa r, chega-se a rE). Logo, a conclusão é que, se o teto ao preço
é muito próximo de rE (o mínimo aceitável para a firma investir), o inves-
tidor em nenhum momento estará recebendo retornos muito acima do
�normal�, mas ainda estará se deparando com o risco de o preço cair abai-
xo de rE. Enfim, com um ganho muito limitado o investidor espera até o
preço ser tão alto que praticamente lhe seja assegurado que o teto será
efetivo por um longo período de tempo.

1.3. Interpretação dos resultados

Como mencionado anteriormente, no caso do teto não-efetivo o
threshold não se alterou. Logo, o controle imposto pelo governo não afe-
tou a decisão de investir da firma, não tendo efeitos colaterais indesejá-
veis. Enfim, como os consumidores se beneficiam e não há distorções, a
política cumpre seus objetivos sociais.

No caso do teto efetivo, à primeira vista não 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 decisão dos agentes
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privados da economia, temos que analisar os resultados de forma dife-
rente.

Considerando as hipóteses feitas, mais especificamente o fato de o
preço seguir um movimento browniano geométrico, não temos uma distri-
buição estacionária para o mesmo. Dessa forma, não podemos acessar os
efeitos da política do governo sobre o preço médio de longo prazo para
compará-lo ao do caso sem controle. Isso foi feito por Dixit (1991a) e Dixit
e Pindyck (1994, Cap. 9) no caso de concorrência perfeita, o que vinha a
ser a hipótese fundamental do modelo dos últimos para a existência da
possibilidade de se derivar uma distribuição estacionária para o preço.
Entretanto, uma coisa que podemos afirmar com relação ao presente mo-
delo é que, apesar de não existir distribuição estacionária de longo prazo
para o preço, no caso sem controle ele sobe indefinidamente, em termos
esperados, enquanto no caso com intervenção governamental isso não
ocorre. A partir de determinado momento, o preço bate no teto e os con-
sumidores se deparam com um preço fixo (pelo menos para cima). Então,
a única desvantagem do controle governamental parece ser a distorção
dos incentivos da firma, que levam a uma decisão de investimento tam-
bém distorcida.

No próximo capítulo tentaremos contornar esse inconveniente abor-
dando o problema de forma diferente, com o objetivo de atingir resultados
mais conclusivos relativamente aos efeitos da política de regulação gover-
namental.
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2. Modelos com preço endógeno

2.1. Introdução

Neste capítulo adotaremos uma abordagem mais geral do problema
anterior. Considere uma firma que, além de deter monopolisticamente a
oportunidade de investir mediante um dispêndio fixo de E, sabe que ao
entrar no mercado terá poder de monopólio. Enfim, ao tomar a decisão de
investir ela levará em consideração o fato de que estará determinando
preço no mercado após instalada. Claramente, ela deve agir de forma óti-
ma, ou seja, dada uma demanda estocástica (sujeita a choques que a des-
loquem paralelamente), ela maximiza o seu fluxo descontado de lucro es-
perado. Isso irá alterar o valor da firma instalada e, por conseguinte, muda-
rá sua decisão de investir.

Na Seção 2.2 discutiremos o caso no qual, dado esse arcabouço, a
firma decide quando pagar E para entrar no mercado se tornando
monopolista do mesmo. Na Seção 2.3 consideraremos o caso de maior
interesse do trabalho até o momento: a firma agora toma a mesma deci-
são, mas sabendo que, apesar de ser monopolista do mercado, quando se
instalar estará sujeita a um controle de demanda exercido pelo governo.
Analisaremos, então, mais uma vez, o resultado desse controle do governo
sobre a economia, em termos principalmente da decisão de investimento
da firma, procurando acessar possíveis perdas de bem-estar e/ou distorções
de eficiência (Seção 2.4).
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2.2. Monopólio com preço endógeno sem regulação

Até agora trabalhamos sob a hipótese de que a firma, ao realizar o
investimento, estaria adquirindo uma unidade produtiva que geraria uma
unidade de fluxo de produto eternamente, sem custo variável, que pode-
ria ser vendida no mercado a um preço exógeno que seguia um movimen-
to browniano geométrico. Enfim, o ambiente de mercado que a firma en-
contraria depois de instalada não havia sido modelado, simplificando a
análise. Considere-se agora que a firma, ao realizar o gasto E, estará en-
trando em um mercado de monopólio natural, ou seja, após instalada ela
não sofrerá competição de firma alguma, podendo então determinar pre-
ço de forma a maximizar sua função objetivo (no presente caso, o fluxo
esperado de lucro futuro descontado). Além disso, será mantida a hipótese
de que a firma é a única que tem a possibilidade de gastar E para entrar
nesse mercado, ou seja, ela é monopolista tanto no mercado da oportuni-
dade de investir quanto no mercado do produto.

A parte estocástica do modelo virá através de choques de demanda,
onde a função de demanda tem a seguinte forma:

aQbP -=

onde P é o preço, Q a quantidade e a e b são parâmetros. Com essa
especificação, temos que a receita total da firma (preço vezes quantidade)
será dada por:

a
P

a
Pb

R
2

-=

Os choques na função de demanda serão modelados por meio do
parâmetro b, de tal forma que eles representarão deslocamentos paralelos
da demanda. O processo estocástico seguido por b será:

dzdtb
db sm +=

A firma tem um custo variável de produzir da seguinte forma:
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O programa da firma é, então, o seguinte:
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Este é um problema simples de controle estocástico ótimo (simples
por ser solucionável por métodos básicos expostos em qualquer bom livro
da área), no qual P é a variável de controle e b a variável de estado.

A condição de otimalidade básica para o problema acima é dada
por:9
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Aplicando o operador de valor esperado e usando o Lema de Itô:
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Na equação acima, F(b) representa a função valor. O primeiro passo
na solução de tal problema é resolver o lado direito, ou seja, maximizar em
relação a P. Feito isso, usaremos o P ótimo desse primeiro passo para subs-
tituir de volta na equação, tendo como resultado uma EDO. Então, prosse-
guindo como argumentado, derivando o lado direito com relação a P e
igualando a zero (a condição de primeira ordem do problema), temos:
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Resolvendo a equação acima, a função política do problema é:
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Temos que nos certificar de que a condição de segunda ordem é
satisfeita, o que ocorre para qualquer valor de a e c, já que, por hipótese,
eles são positivos (ou seja, a receita marginal da firma é negativamente
inclinada e o custo marginal é positivamente inclinado).10  Dada esta fun-
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ção de política ótima, basta substituí-la de volta na condição original para
obtermos a seguinte EDO:
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O último termo do lado esquerdo é o lucro instantâneo maximizado
da firma, ou seja, a função lucro avaliada no preço que a maximiza. Como
esta é uma EDO, em b, com o mesmo formato das encontradas no Capítu-
lo 1, com exceção da parte não-homogênea, sabemos que a solução será
da mesma forma funcional:

ParticularSolução)( ++= - ba BbAbbF

onde a notação é como antes e devemos achar a solução particular. Para
isso, será usado o conhecido método de coeficientes indeterminados, par-
tindo de uma suposição inicial de que a forma da solução particular é a
mesma do termo não-homogêneo, ou seja, quadrática em b. Então, a esti-
mativa inicial é uma função com o seguinte formato:

zybxbbF ++= 2
particular )(

onde x, y e z são constantes a serem determinadas. Para essa tarefa, basta
achar a primeira e a segunda derivadas da função acima, substituir na EDO,
colocando o termo não-homogêneo do lado direito, e igualar os coeficien-
tes de termos em b de mesma ordem. Fazendo isso, têm-se os seguintes
valores para os coeficientes:
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Analisando-se a constante definida como d, pode-se mostrar que ela
é negativa para a maioria dos valores dos parâmetros a e c.11  Além disso,
será feita a hipótese de que o denominador do coeficiente x é negativo.
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Dessa forma, a solução particular será positiva. E não faria sentido econô-
mico ser negativa, uma vez que, como visto anteriormente, ela representa
o componente fundamental do valor do projeto, que intuitivamente deve
ser positivo. A condição imposta de que o denominador de x seja negativo
pode ser escrita como r > s2 + 2m. Antes, para analisarmos a equação
quadrática fundamental da EDO, tínhamos suposto que r > m.12  Agora
não precisamos mais nos preocupar com essa restrição, uma vez que, com
r > s2 + 2m, ela estará sendo automaticamente respeitada.

Enfim, temos agora a solução geral da EDO e, usando argumentos
análogos aos do Capítulo 1, eliminam-se as constantes A e B. Como o pre-
sente caso é sem controle, então 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 condição seja satisfeita. Além disso, se quiser-
mos evitar bolhas especulativas, devemos ter B = 0. Caso contrário, con-
forme a demanda fosse crescendo, levando a um aumento no preço, o
valor da firma estaria se desviando de seu componente fundamental, pois
temos b elevado a uma potência 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:

2
21 2
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Consideremos agora o caso da firma inativa. Por analogia com o capí-
tulo anterior, ela só irá realizar o investimento quando o preço romper um
determinado limite. Nesse caso, é mais fácil pensar nesse limite com refe-
rência a b, que na verdade se refletirá em um limite para o preço. Para
valores de b inferiores a esse limite, a firma inativa assim permanece. Logo,
o valor da firma inativa, a ser denominado F0(b), respeita a seguinte EDO
na área de continuação:

)(''2
1)(')( 0

22
00 bFbbbFbF smr +=

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

bbBbF 00 )( =

O trabalho agora é determinar essa constante B0 e o limite que aciona
o investimento da firma (bH). Para isso serão usadas as, agora familiares,
condições de smooth-pasting e value-matching. Enfim, será resolvido o
seguinte sistema em duas equações e duas incógnitas:
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EbFbF HH -= )()( 10

e:

)(')(' 10 HH bFbF =

Substituindo as formas funcionais encontradas anteriormente e resol-
vendo esse sistema, temos o seguinte resultado:
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onde já foi excluída a raiz negativa de bH, uma vez que o suporte de b é
constituído dos números reais positivos. Note-se que, como a constante d
é na maioria dos casos negativa, a hipótese feita anteriormente (r > s2 +
2m) cumpre papel fundamental e nos garante b > 2. Logo, o primeiro
termo dentro da raiz quadrada é positivo e, então, sempre que d for nega-
tivo o segundo termo também será positivo, garantindo a existência de
uma solução real para o nosso problema.

2.3. Monopólio regulado com preço endógeno

Nesta seção o modelo seguirá as linhas do anterior, mas agora intro-
duziremos a regulação do governo e, portanto, a abordagem será um pou-
co diferente da utilizada no Capítulo 1. O governo estará controlando efe-
tivamente a demanda (mais especificamente, o parâmetro estocástico b) e
determinará bc de tal forma que, quando o processo atingir esse limite,
ocorra uma reflexão, ou seja, bc se comportará 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 dá até o ponto
no qual, possivelmente, ela passe a ceder naturalmente e o governo se
retire do mercado.13

Estamos então, basicamente, com o mesmo modelo, pois a equação
diferencial derivada antes continua a valer. Agora a única alteração que
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deve ser feita é a imposição da condição que a função valor deve respeitar
na barreira refletora do processo.14  A EDO e sua respectiva solução são:
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A constante d é a mesma apresentada anteriormente, mas agora não
foi possível fazer uma análise tendendo b para o infinito para eliminar a
constante B, pois o processo não mais está livre, existindo a barreira refle-
tora superior. Então, resta a determinação dessa constante antes de ser
viável o prosseguimento para o problema de decisão 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 redução do valor da firma instalada. Para a determi-
nação dessa constante será usada a condição na barreira refletora bc. Mais
especificamente, temos que:15

0)('1 =cbF

Usando a forma funcional derivada e substituindo acima, tem-se:
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Resolvendo a equação acima, determina-se o valor para B e para a
firma instalada:
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onde se nota efetivamente que B é negativa, ou seja, o valor da firma é
reduzido pela introdução de regulação. Além disso, quanto maior bc, me-
nor, em módulo, ela é, ou seja, se a barreira é aumentada, o valor da firma
instalada cai menos em relação ao caso sem controle, o que é intuitivo,
pois o controle é mais �folgado�.

Determinado o valor da firma instalada, passa-se à segunda etapa, a
decisão 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 única alteração, obviamente,
o valor da firma instalada. Teremos então duas condições para determinar
duas incógnitas. Antes, é bom lembrar que o valor da firma inativa é dado
por:

bbBbF 00 )( =

As condições de ótimo são então caracterizadas por:

EbFbF HH -= )()( 10

e:

)(')(' 10 HH bFbF =

Substituindo as novas formas funcionais nesse sistema de equações,
temos:
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Esse sistema de duas equações em duas incógnitas é facilmente
solucionável por substituição, com a seguinte solução:
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Um fato de grande relevância imediatamente notado é que o nível
de b que leva a firma a investir é o mesmo que antes, sem regulação. Além
disso, o novo B0 difere do anterior pela presença de um termo adicional
negativo (o primeiro, na equação acima). Enfim, a decisão de investir da
firma não foi afetada pelo controle de demanda imposto pelo governo16  e
o valor da firma inativa, que é tão-somente o valor da opção de esperar, foi
reduzido.

2.4. Interpretação dos resultados

No Anexo de Gráficos (Gráficos A.5 a A.9) constam os resultados de
uma análise de sensibilidade do preço de exercício aos parâmetros. Os
resultados são os esperados.

Como afirmado acima, o nível que inicia o investimento é o mesmo
mencionado antes. Uma explicação 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 opção de esperar também teve seu valor reduzido em res-
posta à introdução da regulação, o que por sua vez estimularia um investi-
mento antecipado. As mudanças foram tais que elas se contrabalançaram,
de forma que o resultado final foi a manutenção da decisão de investimen-
to da firma.

Para comprovar a explicação acima, note-se que o ganho de valor da
opção pode ser escrito como:
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que é negativo (houve uma perda do valor da opção). Já o ganho de valor
da firma instalada pode ser escrito como:
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que, além de negativo (a firma instalada perdeu valor), é idêntico à perda
do valor da opção. Efetivamente, os efeitos são de igual magnitude e de
sentido diametralmente oposto (a queda do valor da opção estimula o
investimento, enquanto a queda do valor da firma o desestimula), gerando
assim uma decisão inalterada.

Seguindo os resultados desse modelo, pode-se afirmar que a regulação
governamental proposta nesse caso aumenta o bem-estar dos consumido-
res. Supondo que estes só estejam interessados em pagar menos pelo pro-
duto, vemos que eles foram favorecidos, pois agora a demanda está sendo
controlada, o que garante que o preço final estará limitado. Para comple-
tar, não houve distorção da decisão de investir da firma,17  pois a política
não distorceu os incentivos. Enfim, a política de regulação surtiu os efeitos
esperados de beneficiar os consumidores sem distorcer os incentivos eco-
nômicos. Pode-se argumentar que, como o valor da firma foi reduzido,
não houve uma melhora no sentido de Pareto, pois a firma estaria perden-
do. Entretanto, é bom notar que essa política é implementada para res-
guardar o consumidor em detrimento da firma. Logo, tal argumento não
seria válido.

O crucial a se observar é que, indubitavelmente, os consumidores
foram beneficiados. Antes b flutuava livremente e, assim, com um parâmetro
de tendência positivo, a demanda estaria, no longo prazo, em termos de
valor esperado, crescendo indefinidamente e, conseqüentemente, os con-
sumidores estariam se deparando com preços ascendentes. Com o contro-
le, limita-se a área de flutuação do preço, gerando benefício aos consumi-
dores. Além disso, na ausência de teto para b, não existia distribuição esta-
cionária de longo prazo, e agora há. O cálculo da mesma não seria de
utilidade aqui, uma vez que não teríamos com o que comparar o preço
médio no caso controlado, já que no caso sem controle não haveria distri-
buição estacionária. A maneira de se calcular tal distribuição estacionária
será detalhada no capítulo seguinte, no qual ela desempenhará papel im-
portante.18  Esse resultado, apesar de derivado via um modelo não muito
elaborado, com uma série de hipóteses sobre os objetivos do governo e
sem entrar em detalhes de como, efetivamente, a política seria posta em
prática (por exemplo, como escolher o valor de bc), sugere que, no caso de
competição imperfeita, pode haver espaço para melhoria da situação dos
consumidores via regulação governamental.
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3. Investimento marginal

3.1. Introdução

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

No trabalho de Dixit, a decisão da firma é dividida em duas etapas:
na primeira, dado o seu estoque de capital, ela decide a quantidade ótima
a ser produzida, tomando a curva de demanda como dada e se compor-
tando em concorrência perfeita; na segunda ocorre o investimento pro-
priamente dito e, então, ela decide quando aumentar o nível de capital. A
demanda está sujeita a choques estocásticos, a firma tem uma função de
produção Cobb-Douglas e o mercado é de concorrência perfeita. Dixit
tenta avaliar os resultados da imposição desse controle governamental, e
consegue mostrar que, considerando-se suas hipóteses, os consumidores
estarão piores na presença de controle efetivo, isto é, a imposição de um
teto efetivo aumenta o preço médio de longo prazo. Isso se deve, intuitiva-
mente, ao fato de que, ao impor um teto relevante, o governo está restrin-
gindo as possibilidades de lucro futuro das firmas, as quais, antecipando
isso, vão esperar que a pressão de demanda seja grande o suficiente antes
de investir. Esse retardamento na decisão 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 preço 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 preço que leva a firma a investir vai diminuin-
do e, para todos os valores dos parâmetros factíveis, é sempre maior no
caso do teto relevante do que no caso do teto irrelevante (ou ausente).

Neste capítulo o trabalho de Dixit é estendido, permitindo-se que o
mercado se comporte como um monopólio e não mais como concorrên-
cia perfeita. Todas as outras hipóteses � custo do capital, salário, função
de produção, formato da curva de demanda, tipos de choques aos quais
a demanda está sujeita e taxa de desconto intertemporal da firma � serão
as mesmas adotadas por Dixit. A manutenção do máximo 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-
ção governamental que resultam somente da mudança de ambiente de
mercado.

3.2. Investimento marginal e monopólio

Considere-se um monopolista, já instalado no mercado, que tem duas
variáveis de escolha sob o seu controle: o preço (ou a quantidade) e o nível
de capital de sua fábrica. Ele está num mercado com a seguinte curva de
demanda:

0, >= - ee  XPQ

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

dzdtX
dX sm +=

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

10,1 << LKQ ggg-=

Seja w o salário; o custo variável é dado por:
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Será usada também a seguinte notação: q é o preço de compra do
capital e r a taxa de desconto da firma.

O problema será dividido em duas partes: primeiramente, o mono-
polista toma o nível de capital como dado e escolhe o preço ou a quanti-
dade que maximizem seu lucro;19  depois, parte para a decisão de inves-
timento da firma. Da literatura de microeconomia, um monopolista
maximizando lucro, na ausência de controle, igualará a receita marginal ao
custo marginal.

Usando as correntes especificações, temos os seguintes resultados para
o preço e a quantidade ótimos:
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Claramente, esses são o preço e a quantidade que vigoram na ausên-
cia de controle, ou enquanto o controle não é efetivo. Vamos então definir
Y = X/K, que será a variável de controle do problema estocástico. Intuitiva-
mente, ela nos dá uma noção da pressão de demanda. Usando as variáveis
calculadas acima e o fato de que o lucro nada mais é que receita menos
custo, temos então a seguinte função lucro da firma:
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A função lucro derivada acima é homogênea de grau 1 no par (X, K),
podendo ser escrita como P* (X, K) = Kp(Y).20

Agora passaremos ao problema dinâmico efetivamente, ou seja, a
decisão de investir da firma. Ela tem que escolher o caminho ótimo de seu
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estoque de capital, de forma a maximizar o fluxo descontado de lucro
instantâneo menos o custo de adicionar capital. Analogamente ao caso de
Dixit, defina-se a função valor de Bellman:
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onde (DK)t representa o incremento no estoque de capital da firma em ins-
tantes t quando é realizado investimento. Esse problema de maximização
está condicionado ao processo postulado anteriormente para X. Temos, en-
tão, duas variáveis de estado (X e K). Para simplificar o problema, vamos
reduzi-lo para uma variável de estado (no caso, a já definida variável Y). Para
que isso possa ser feito, basta provar que a função acima definida é homogê-
nea de grau 1 em (X, K). Dixit (1991a) prova a homogeneidade para o caso
em que a função fluxo de excedente total faz as vezes da função lucro. Para
tal, ele usa tão-somente as propriedades de otimalidade da função valor de
Bellman, a homogeneidade da função fluxo de excedente total e a linearidade
em K do custo de se adicionar capital. Não há necessidade de repetir a prova
neste trabalho, uma vez que a função lucro é homogênea, o custo de adici-
onar capital é de mesmo formato e as propriedades da função valor também
valem aqui.21  Logo, a função valor é homogênea de grau 1 e podemos,
então, reduzir o problema para uma só variável (Y).

Dado o processo estocástico seguido por X, nos instantes em que
não há investimento, o processo seguido por Y será:

dzdtY
dY sm +=

Além disso, podemos escrever V(K, X) = Kv(Y). O problema colapsa
então para um tipo já resolvido na literatura:22  o resultado será uma polí-
tica tal que, abaixo de um nível Y*, a firma não faz nada e, assim que o
processo mal toque esse nível, ela investe de forma a não deixar que o
processo cruze essa barreira. Em linguagem de processos estocásticos, diz-
se que o processo para Y tem uma barreira refletora em Y*.

Na região de inação, a função valor vai obedecer a uma EDO que
tem o mesmo formato das EDOs visitadas nos capítulos anteriores, com
exceção do termo homogêneo, que, obviamente, muda caso a caso:

0)()()(')(''2
1 22 =+-+ YYvYYvYvY prms

A solução da parte homogênea dessa equação é a mesma das outras
encontradas neste trabalho. A solução particular pode ser derivada seguin-
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do os passos de Dixit (1991a) e confirmada por mera substituição. A solu-
ção da parte homogênea será uma combinação de potências de Y, em que
as potências são -a e b, as raízes da já conhecida equação quadrática fun-
damental. A solução particular será do mesmo formato de p(Y).

Antes de apresentar a solução, defina as seguintes constantes:
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A solução da EDO é então:
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Essa função valor obedecerá a determinadas condições em Y*, que
são as seguintes:23
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A primeira condição é a conhecida smooth-pasting e a segunda, que
aparece aqui justamente pelo fato de o problema ser de investimento
incremental, é a condição de super contact. As condições anteriores po-
dem ser escritas como condições sobre v(Y):

qYvYYv =- )(')( ***

e:
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Fica claro que o processo estocástico terá uma barreira natural refle-
tora em Y*. No momento, estamos resolvendo o problema do monopolista
livre, que servirá de base de comparação. Note-se, porém, que, como
mencionado anteriormente, esse caso é idêntico àquele no qual existe
controle, mas o teto é tal que Y* é menor que o mesmo.
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Um fato interessante a ser ressaltado é uma possível interpretação
para essa variável Y. Como Y = X/K, conforme X vai aumentando, a deman-
da também está crescendo. Logo, para um dado nível de K, quanto maior
X maior a pressão de demanda e, assim, mais lucrativo, intuitivamente,
deve ser o investimento para o monopolista. O que a regra ótima descrita
acima estipula é que o monopolista espera a pressão de demanda ser gran-
de o suficiente (Y = Y*) antes de realizar um investimento.

Conforme Y tende a zero, a função v(.) deve permanecer limitada.
Como -a é um número negativo, devemos ter então A1 = 0.

Aplicaremos as condições de smooth-pasting e super contact a v. Logo,
teremos duas equações24  e duas incógnitas (Y* e B1) a serem determina-
das. Usando a forma funcional obtida para a função valor, temos, depois
de alguma álgebra, o seguinte resultado:
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Podemos usar a equação que liga o preço a Y, que sai da igualdade de
receita marginal e custo marginal, para acharmos o correspondente P*:
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A partir de agora, P* será denominado o teto natural do monopólio
(P0), já que na ausência de controle o processo seguido por Y (e, conse-
qüentemente, por P) teria uma barreira refletora nesse valor. O processo
estaria naturalmente limitado por esse valor, na ausência de qualquer con-
trole exógeno do governo.

Numericamente, pode-se observar, pelo menos para os valores dos
parâmetros utilizados, que esse teto natural do monopólio é maior que o
teto natural em competição perfeita. Mais à frente será feita uma análise de
sensibilidade desse preço de exercício ótimo aos parâmetros do modelo.

3.3. Controle do governo

Agora, o controle do governo será introduzido no mesmo modelo
para analisar o seu efeito sobre a decisão de investir da firma e sobre o
preço médio de longo prazo que vigorará no mercado.
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O governo irá impor um limite a Y, que pode ser transformado em
limite equivalente para o preço (chamaremos esse teto de Y^). Teremos,
então, dois casos:

� teto efetivo: Y0 > Y^; e
� teto não-efetivo: Y0 < Y^.

O segundo caso (teto sem efeito) gera os mesmos resultados do caso
sem controle, já que o processo terá uma barreira natural em Y0 e, assim,
nunca chegará ao teto. Analisaremos aqui o primeiro caso.

Quando o governo impõe um teto efetivo, a partir de algum momen-
to o monopolista passará a receber um preço fixo pelo seu produto, quan-
do Y ³ Y^. Para encontrar o teto equivalente sobre o preço, ou seja, o valor
do preço a partir do qual o monopolista só recebe o teto, usa-se a seguinte
equação:
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Quando P0 for maior que o teto, estamos no caso de teto efetivo. É
bom notar que o teto imposto pelo governo não é uma barreira do proces-
so estocástico e, apesar de limitar os ganhos do monopolista, Y está livre
para flutuar. Quando ele passa do teto imposto pelo governo, ainda é ob-
servado pelo monopolista e ainda balizará suas decisões de investimento.
Mesmo estando controlado, o monopolista vai esperar que a pressão de
demanda seja grande o suficiente antes de investir. Embora isso não tenha
efeitos diretos sobre o seu lucro, ele sabe que, quanto maior for a pressão
de demanda, por mais tempo o teto será efetivo.

A primeira coisa a notar é que, deparado com um teto sobre o pre-
ço, o monopolista vai querer vender o máximo que puder, até onde esse
teto para o preço for maior que o custo marginal da última 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 preço. Ele não
mais tem que baixar o preço para vender uma unidade adicional, que é
o que o fazia considerar a relação custo-benefício. Logo, o monopolista
gostaria de vender na curva de custo marginal. Entretanto, quando o pre-
ço for diferente do �preço de equilíbrio�, o resultante da maximização
irrestrita do monopolista, este deve respeitar a seguinte regra de raciona-
mento:
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onde: QD(X, P^) = quantidade demandada, para cada X, quando P = P^; e
QOf(X, P^) = quantidade na qual P^ = custo marginal.25

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

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

Q = X(P^)�e

O processo para Y continuará a fluir normalmente, deslocando a
demanda até o ponto onde QD(X, P^) = QOf(X, P^) e no qual é indiferente
vender pela curva de demanda ou de custo marginal. Isso se dará ao nível
de Y em que a curva de demanda corta a de custo marginal exatamente no
preço dado pelo teto. Chamemos esse valor de Yc. A partir desse ponto, o
monopolista poderá vender pela curva de custo marginal. Dados os subse-
qüentes deslocamentos da curva de demanda, começará 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 não pode se apro-
priar de nenhuma renda de escassez.

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

� Yc > Y > Y^: o monopolista vende pela curva de demanda; e

� Yc < Y: o monopolista vende pela curva de custo marginal.

Usando a definição de Yc acha-se uma expressão para o mesmo em
função do teto do preço. Após alguma álgebra,26  têm-se as seguintes ex-
pressões:

KY
w

Q ge
e

c
ge 11
1

)( -+-+
-

÷÷
ø

ö
çç
è

æ
=

g

e:

1
)1(

1^
)( -+

-
-+

÷÷
ø

ö
çç
è

æ
= ge

ge

c
ge
e

Y
w

P
g



47

onde .1e1
ge == g e

A função lucro será, então, dividida em duas partes. Por um lado,
para Yc > Y > Y^, temos:
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Por outro lado, para o caso de Yc < Y, teremos a seguinte função
lucro:
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As funções lucro derivadas acima são homogêneas de grau 1 em
(X, K), tal como no caso sem teto. Os mesmos argumentos de antes podem,
então, ser estendidos a esses dois subcasos, ou seja, no problema dinâmico
só nos preocuparemos com uma variável, Y.

A função valor de Bellman tem o mesmo formato anterior, só mudan-
do a função lucro. O mesmo tipo de equação diferencial ordinária conti-
nua a valer na área em que nenhum investimento é realizado:

0)()()(')(''2
1 22 =+-+ YYvYYvYvY prms

A solução dessa EDO terá o mesmo formato anterior, mas a solução
particular mudará de acordo com a alteração da função lucro. Após os
cálculos, temos:
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3.3.1. Primeiro subcaso de teto relevante: Yc > Y1 > Y^

Como o processo de Y está livre para flutuar da esquerda de Y^ para a
direita, então a função valor deve ser continuamente diferenciável nesse
ponto [ver Dixit (1993)]. Isso significa que a função valor calculada para o
caso sem teto (ou de teto inefetivo) e a função valor v1 calculada acima
devem se encontrar tangencialmente em Y^. Em termos matemáticos:

)()(
^

1

^
YvYv =

e:

)(')('
^

1

^
YvYv =

Além dessas duas condições, devem valer as condições de smooth-
pasting e super contact em Y1, o nível de Y que leva ao investimento nesse
caso, mas que agora se aplicam a v1:

qYvYYv =- )(')( 11
*

11

e:

0)('' 11 =Yv

Dadas essas quatro equações, podemos resolvê-las para Y1, achan-
do27  a seguinte equação que define implicitamente Y1 em função dos
parâmetros:
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Essa equação não gera uma solução fechada para Y1, mas, dados os
valores para os parâmetros, pode ser resolvida numericamente. Isso será fei-
to mais adiante, ao compararmos todos os três casos possíveis. Vale adiantar
que, infelizmente, para alguns valores dos parâmetros essa equação terá duas
raízes e, nesse caso, teremos então que usar o bom senso para eliminar uma
delas. Por exemplo, não podemos ter valores negativos. Ou, então, supo-
nhamos que Y0 seja da magnitude de dezenas, mas uma das raízes seja da
magnitude de milhares. Esse valor seria contra-intuitivo e, portanto, poderia
ser eliminado. Entretanto, é bom prestar atenção nesses problemas do mo-
delo, que também é sensível aos parâmetros, isto é, ele não tem solução
para uma gama de parâmetros. Muito cuidado deve ser exercido ao calibrar-
mos o modelo e, subseqüentemente, ao fazermos estática comparativa.

3.3.2. Segundo subcaso de teto relevante: Yc < Y2

Como o processo de Y também está livre para flutuar da esquerda de
Yc para a direita, então a função valor deve ser continuamente diferenciável
nesse ponto. Isso significa que a função valor v1 deve se encontrar
tangencialmente com v2 nesse ponto, ou seja:

)()( 21 cc YvYv =
e:

)(')(' 21 cc YvYv =

Novamente, além dessas duas condições, temos as mesmas condi-
ções de smooth-pasting e super contact em Y2 (o nível de Y que leva ao
investimento nesse caso), mas que agora se aplicam a v2:

qYvYYv =- )(')( 22
*

22

e:
0)('' 22 =Yv
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Dadas essas quatro equações, podemos resolvê-las para Y2. A álgebra
será mais uma vez omitida por motivos de simplicidade (ver Anexo Técni-
co). Antes de apresentar o resultado, note-se que podemos escrever Yc
como função do teto da seguinte maneira:

Yc = Y^Z

onde .
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Usando essa expressão e as equações acima, temos, então:
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Resolvidos todos os casos, passaremos aos cálculos, comparações e
análises de sensibilidade. Note-se que, para cada grupo de valores de
parâmetros, só um caso será válido, o teto será efetivo ou não, e caso seja
efetivo estaremos no primeiro ou segundo subcaso.

3.4. Comparando os dois casos

Obviamente, dadas as equações para os preços, fica fácil notar que
uma comparação analítica dos casos é inviável, até porque no primeiro
subcaso nem temos solução analítica fechada. O que será feito é, dados
valores arbitrários para os parâmetros, calcular os preços e compará-los
numericamente, o que ocorrerá para uma extensa gama de valores dos
parâmetros, e a partir daí tentar-se-á chegar a uma conclusão sobre a rela-
ção entre os preços ótimos.
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Além disso, numa segunda etapa, será derivada uma distribuição
ergódica média de longo prazo implicada pelo processo estocástico segui-
do pelo preço. Será assim calculado o preço médio de longo prazo com o
qual os consumidores se deparariam nos três casos alternativos. A partir
desses preços médios de longo prazo será avaliada a potencial desejabilidade
da imposição de controle governamental num mercado de competição
imperfeita.

Como mencionado anteriormente, no caso de o mercado ser de com-
petição perfeita, como em Dixit (1991a), ficou comprovada a impossibili-
dade de se melhorar a situação dos consumidores via controle de preços.
Isto é, para todo conjunto de valores dos parâmetros não existia teto factível
tal que o preço médio de longo prazo fosse menor sob a hipótese de teto
relevante do que sob a alternativa. Logo, o controle do governo, em todas
as situações experimentadas por Dixit, era prejudicial aos consumidores.28

O que será mostrado mais à frente neste trabalho é que, no caso de com-
petição imperfeita, mais especificamente no caso de monopólio, há espa-
ço para que a intervenção do governo seja benéfica aos consumidores.
Nem todos os tetos impostos pelo governo levarão a uma melhoria da
situação dos consumidores. Entretanto, o resultado indica que, para qual-
quer conjunto de valores assumidos pelos parâmetros, existe uma área na
qual o teto imposto pelo governo pode se localizar de forma que o preço
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 recomendação de política econômica pode ser lido da seguinte
maneira: existe sempre uma maneira de regular um monopolista de forma
a beneficiar os consumidores, o que depende das características específi-
cas de cada mercado, as quais são representadas no presente modelo pe-
los valores dos parâmetros.

Para todos os valores de parâmetros admissíveis com os quais foram
feitos cálculos, a primeira característica a se destacar é a diferença entre os
preços nos casos de competição perfeita e de monopólio. Ficou caracteri-
zado que, para a vasta gama de parâmetros usada, os preços que levam ao
investimento no caso de monopólio são maiores que suas contrapartidas
no caso de competição.

Os resultados a serem aqui discutidos estão representados no Anexo
de Gráficos (ver Gráficos A.10 a A.25), onde se observa que, para determina-
dos valores do teto, o preço no caso controlado fica menor que no caso livre.
Entretanto, algo inesperado ocorre se aumentarmos o teto: o preço ótimo
começa a crescer rapidamente, ficando até maior que no caso sem controle
(ver Gráficos A.20 e A.21), resultado que é válido para os dois subcasos.
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Com relação ao custo de capital (q), nota-se que, conforme ele au-
menta, o preço que leva ao investimento segue na mesma direção. Os
resultados são similares quando aumentamos o custo do trabalho (w). Quan-
do aumentamos a variância, a relação é positiva, pois afinal estamos au-
mentando o valor da opção embutida na oportunidade de investir. Logo,
se torna mais atrativo esperar.

Enfim, todos os resultados têm o apelo intuitivo esperado, com exce-
ção da resposta do preço ao teto, e os exercícios de estática comparativa
geraram resultados similares aos do caso competitivo [ver Dixit (1991a)]. O
único e crucial resultado que vai contra os do caso competitivo é a existên-
cia de um intervalo para o teto no qual o preço 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 situação dos consu-
midores ao introduzirmos o controle do governo. Essa possibilidade é con-
firmada, como veremos a seguir, pela análise do preço médio de longo
prazo nos dois casos. Para todos os valores dos parâmetros testados sempre
existe um intervalo para o teto no qual o preço médio de longo prazo do
caso regulado é menor que no caso livre, o que ocorre até para valores do
teto que geram um preço ótimo no caso regulado maior que no caso livre.

Seguindo a linha do trabalho de Dixit, será derivada a distribuição
média ergódica de longo prazo do preço-sombra, aquele que o monopolista
observa quando o mesmo está acima do teto. Apesar de só receber o teto,
ele é capaz de observar esse preço, pois afinal é baseado nele que a deci-
são de investir é tomada.29  Seja y = ln (Y). Dado o processo seguido por Y,
o mesmo de X, sabemos então, pelo Lema de Itô, que y seguirá o seguinte
movimento browniano aritmético:

( )( ) dzdtdy ssm +-= 2
2

1

Como o preço-sombra nada mais é que uma constante vezes Y eleva-
do a uma potência, temos que:
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Como o movimento browniano geométrico de Y tem barreira refleto-
ra em Y*, então ps terá barreira refletora em p* = ln P*. Seguindo Harrison
(1985), temos a distribuição de longo prazo de ps. Para isso, defina-se:

h
v

12
2 -÷

ø
öç

è
æ

= s
m

Se v > 0, então ps tem distribuição ergódica exponencial negativa à
esquerda de p* com densidade v[exp(�v(p* � ps))]. Correspondentemente,
Ps tem distribuição de Pareto à esquerda de P*, com função distribuição
cumulativa (Ps/P*)v.

Usando essa distribuição, podem ser calculados os preços médios de
longo prazo nos casos sem e com teto (nos dois subcasos). A notação ado-
tada será: P0 = teto natural de monopólio (o preço ótimo na ausência/
irrelevância do teto); P1 = preço ótimo no caso de teto efetivo para o
primeiro subcaso; e P2 = idem para o segundo subcaso.30  Temos, então,
que os preços médios são, respectivamente:
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Devemos comparar então dois preços para sabermos se o controle do
governo é benéfico ou não. Primeiro, verifica-se qual subcaso foi obtido e,
então, compara-se o preço médio de longo prazo desse subcaso com o
que estaria sendo observado se não houvesse controle por parte do gover-
no. Fica claro que a comparação analítica das duas expressões não é muito
viável. Portanto, foi feita uma comparação numérica para uma série de
valores possíveis dos parâmetros do modelo. A conclusão dessa análise é
que, como dito anteriormente, para todos os valores tentados dos parâ-
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metros, quando o teto é suficientemente baixo o preço médio de longo
prazo cai com a instituição de um controle efetivo. O resultado é válido
independente do subcaso em que estamos. É bom deixar claro, entretan-
to, que existem valores para o teto tal que a efetividade do mesmo piora o
consumidor.

Os Gráficos A.22 a A.25 mostram o ganho de controlar o monopolista,
(PM0 � PM1) ou (PM0 � PM2), como uma função do teto e do parâmetro de
difusão do processo estocástico. O resultado interessante está na recomen-
dação de política econômica: se um mercado pode ser caracterizado pelo
modelo aqui descrito, então sempre existirá um intervalo para o teto do
preço tal que a imposição do mesmo gera um ganho de bem-estar para os
consumidores. Enfim, a imposição de um rígido controle no mercado (teto
baixo) pode beneficiar os consumidores. Um fato curioso é que, nos casos
em que o teto é efetivo tanto em concorrência perfeita como em monopó-
lio, sempre é benéfico impor o teto no segundo mercado. Claramente,
esse resultado se deve às características do mercado de concorrência per-
feita, onde o teto, para ser efetivo, tem que ser �baixo�.

A resposta ao parâmetro de difusão também é interessante. Confor-
me o mesmo é aumentado, o ganho do controle se reduz. Esse resultado
pode ajudar na formalização de um fato observado na história recente do
Brasil pré-estabilidade, quando as políticas de controle de preços 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 preços da época, o que resultaria em um
parâmetro de difusão mais elevado, reduzindo os potenciais ganhos do
controle. A passagem, no Brasil, para um ambiente de mercados desregula-
mentados, sem intervenção, pode, então, ter sido precipitada. Não é pos-
sível saber como se comportariam tais políticas no ambiente econômico
atual, que se afigura mais estável.

No caso em que v < 0, a distribuição de Ps é degenerada, ou seja, é
como se Ps tivesse um pico no zero.

Os resultados obtidos neste capítulo contrapõem-se diretamente aos
de Dixit (1991a), que mostrou que não havia como melhorar os consumi-
dores, via imposição de teto ao preço, se o mercado original era competi-
tivo. Aqui mostrou-se que, no caso de monopólio, sempre existe uma ma-
neira de se intervir para melhorar os consumidores.
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Conclusão

Neste trabalho foram modeladas as decisões de investimento de uma
firma com poder de mercado quando deparada com opções de investir e
com regulação governamental via controle de preços. A intenção básica
era descobrir se os resultados obtidos para vários modelos em concorrên-
cia perfeita existentes se estendia para o caso de monopólio, ou seja, se
também no caso de monopólio seria desaconselhável regular o mercado.
Para tanto, três modelos, em grau ascendente de complexidade, foram
desenvolvidos.

O primeiro, o mais tratável 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 instituição do teto levava a um
aumento do preço que aciona o investimento, não pode ser afirmado se
no longo prazo os consumidores pioram ou melhoram, pois não existia
distribuição estacionária para o preço-sombra. Entretanto, o que pode ser
afirmado é que, como não existe distribuição estacionária no caso sem
teto, o preço em vigor estaria em constante ascensão, em valores espera-
dos. No caso com teto isso não ocorreria, pois, apesar de o preço-sombra
também não ter distribuição estacionária, esse não é o preço com o qual os
consumidores se deparam. Ele só cresce até o valor do teto e, depois, fica
fixo. Então, mesmo com esse modelo primitivo, podemos argumentar que
os consumidores estão melhores com intervenção governamental.

Na tentativa de contornar esse problema, foi desenvolvido um segun-
do modelo, mais elaborado, no qual a firma tem o monopólio da oportuni-
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dade de investir e, ao entrar no mercado de produto, é, também aí, uma
monopolista, escolhendo o preço ótimo a ser cobrado. Nesse modelo, a
incerteza emana da curva de demanda que estava sujeita a deslocamentos
paralelos governados por um processo estocástico. O controle do governo
entra diretamente via barreira ao processo estocástico seguido pelo parâmetro
de deslocamento da demanda, o que se reflete em uma barreira no preço.
Resultados mais conclusivos foram obtidos nesse caso, tendo sido observado
que a instituição do controle por parte do governo não distorce a decisão de
investir da firma, mas gera um teto para o preço enfrentado pelos consu-
midores. Além disso, a instituição do controle torna estacionário o proces-
so seguido pelo preço. Então, no caso sem controle o preço sobe continu-
amente, em valor esperado, mas no caso controlado existe um preço mé-
dio de longo prazo. Este não precisou ser calculado, pois só o fato de existir
(ser menor que infinito) garante a melhoria para os consumidores, soman-
do-se a isso o fato de não haver distorção da decisão de investir.

Finalmente, o terceiro modelo surgiu com a intenção de obter resul-
tados que, além de conclusivos, fossem diretamente comparáveis com o
caso de concorrência perfeita. Com esse intuito, foi seguido o arcabouço
básico de Dixit (1991a), somente transformando-se o mercado num mo-
nopólio, no qual originalmente era competitivo. A diferença marcante des-
se modelo em relação aos outros era a presença de investimento marginal,
adições marginais ao estoque de capital, e não lump-sum. O resultado é
uma poderosa recomendação de política econômica: sempre existe uma
maneira de regular um mercado de monopólio, via controle de preços, de
forma a aumentar o bem-estar dos consumidores no longo prazo. Enfim,
há um intervalo para o teto tal que sua imposição gera uma queda no
preço médio de longo prazo em comparação ao caso de controle irrelevante/
inexistente. Dixit havia concluído que em concorrência perfeita isso era
impossível e mostrou que a imposição do teto sempre distorceria sobrema-
neira a decisão de investir da firma, gerando um preço médio de longo
prazo maior que no caso livre.

Em resumo, foi provado que os resultados do caso competitivo não se
estendem para o caso de competição imperfeita. Então, na discussão polí-
tico-econômica sobre os prós e os contras de se intervir no mercado, a
primeira pergunta a se fazer é sobre a estrutura do mesmo. Caso ele seja
de concorrência perfeita, descarte-se a idéia de intervenção. Já no caso de
monopólio, deve-se passar a uma análise mais profunda do mercado, iden-
tificando suas características (por exemplo, parâmetros de tendência e di-
fusão do processo estocástico, 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 preço médio de longo prazo.
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Anexo técnico

A.1. Cálculos do primeiro subcaso do Capítulo 3

Nesta seção serão apresentados cálculos omitidos no texto por mo-
tivo de elegância. Todas as constantes que aqui aparecerão já foram objeto
de definições no texto, as quais continuam a valer. Começaremos pelo
sistema de equações que determina Y1, o nível de Y que leva a firma a
investir no primeiro subcaso de teto relevante do último modelo do traba-
lho. O sistema é:

a) )()(
^

1

^
YvYv =

b) qYvYYv =- )(')( 11
*

11

c) )(')('
^

1

^
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e:

d) 0)('' 11 =Yv

Fazendo uso das formas funcionais, esse sistema pode ser escrito como:
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São essas quatro equações que geram a solução do problema. Primei-
ro, resolve-se a e b para A2. De posse desse resultado, usam-se c e d para
achar a equação que determina Y1 implicitamente.

Rearrumando a e b e dividindo uma pela outra, tem-se:
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Fazendo simplificações algébricas e trabalhando essa equação, tem-
se o resultado do texto:
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Analogamente, rearrumando c e d e dividindo uma pela outra, tem-
se:
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Mais uma vez, fazendo simplificações algébricas, tem-se o resultado
do texto, ou seja, a equação que define implicitamente o nível de Y que
leva a firma a realizar o investimento:
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A.2. Cálculos do segundo subcaso do Capítulo 3

Nesta seção serão apresentados os cálculos restantes que foram omi-
tidos no texto. Ou seja, o sistema de equações que determina Y2, o nível
de Y que leva a firma a investir no segundo subcaso de teto relevante. O
sistema é:

a) )()( 21 cc YvYv =

b) )(')(' 21 cc YvYv =

c) qYvYYv =- )(')( 22
*

22

d) 0)('' 22 =Yv

Usando as formas funcionais, podemos reescrever a e b como:
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Com essas duas equações, acha-se uma fórmula fechada para A3 em
função dos parâmetros. Junto com as duas outras equações, determina-se
Y2. Rearrumando as equações acima e dividindo uma pela outra, tem-se:
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Resolvendo para A3:
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Agora c e d serão reescritas usando-se as formas funcionais das fun-
ções valores:
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Mais uma vez, rearranjando as equações e dividindo uma pela outra,
tem-se:
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Manipulando algebricamente a equação acima, obtemos o resultado
apresentado no texto, isto é:
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Anexo de gráficos

GRÁFICO A.1

Análise de sensibilidade de PH e P�H: r = 13%, m = 10%,
variância = 5% e E = 50
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GRÁFICO A.2

Análise de sensibilidade de PH e P�H: r = 7%, m = 5%, variância = 5%
e E = 50
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GRÁFICO A.3

Análise de sensibilidade de PH e P�H: r = 13%, m = 10%, teto = 6,55
e E = 50
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GRÁFICO A.4

Análise de sensibilidade de PH e P�H: r = 7%, m = 5%, teto = 4,05
e E = 50

GRÁFICO A.5

Análise de sensibilidade do preço de exercício: relação entre o preço
de exercício e a tendência do processo estocástico
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GRÁFICO A.6

Análise de sensibilidade do preço de exercício: relação entre o preço
de exercício e o parâmetro do custo

GRÁFICO A.7

Análise de sensibilidade do preço de exercício: relação entre o preço
de exercício e o custo de investir
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GRÁFICO A.8

Análise de sensibilidade do preço de exercício: relação entre o preço
de exercício e a inclinação da demanda

GRÁFICO A.9

Análise de sensibilidade do preço de exercício: relação entre o preço
de exercício e a volatilidade
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GRÁFICO A.10

Análise de sensibilidade de P0: resposta do preço de exercício (P0)
ao custo do capital

GRÁFICO A.11

Análise de sensibilidade de P0: resposta do preço de exercício (P0)
à volatilidade
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GRÁFICO A.12

Análise de sensibilidade de P0: resposta do preço de exercício (P0)
ao salário

GRÁFICO A.13

Análise de sensibilidade de P*
1: resposta do preço de exercício (P*
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GRÁFICO A.14

Análise de sensibilidade de P*
1: resposta do preço de exercício (P*

1)
ao custo do capital

GRÁFICO A.15

Análise de sensibilidade de P*
1: resposta do preço de exercício (P*

1)
à volatilidade

52

53

54

55

56

57

58

59

5,0 5,5 6,0 6,5 7,0 8,0 9,0

49

50

51

52

53

54

55

56

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%



71

GRÁFICO A.16

Análise de sensibilidade de P*
2: resposta do preço de exercício (P*

2)
ao custo do capital

GRÁFICO A.17

Análise de sensibilidade de P*
2: resposta do preço de exercício (P*

2)
à volatilidade
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GRÁFICO A.18

Análise de sensibilidade de P*
2: resposta do preço de exercício (P*

2)
ao teto

GRÁFICO A.19

Análise de sensibilidade de P*
2: resposta do preço de exercício (P*

2)
ao salário
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GRÁFICO A.20

Análise de sensibilidade: relação P1 e P0 para diferentes tetos

32

37

42

47

52

8 10 20

P0

P1

Teto

GRÁFICO A.21

Análise de sensibilidade: relação P2 e P0 para diferentes tetos
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GRÁFICO A.22

Análise de sensibilidade: resposta do ganho de controlar ao teto �
primeiro subcaso
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GRÁFICO A.23

Análise de sensibilidade: resposta do ganho de controlar ao teto �
segundo subcaso
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GRÁFICO A.24

Análise de sensibilidade: resposta do ganho de controlar à
volatilidade � primeiro subcaso
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GRÁFICO A.25

Análise de sensibilidade: resposta do ganho de controlar à
volatilidade � segundo subcaso
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Notas

1 Os modelos a serem apresentados podem ser facilmente aumentados para incluir a
possibilidade de custo variável. Como isso acrescentaria pouco em termos qualitativos e
representaria uma certa complicação para as soluções dos modelos, postergaremos sua
introdução até o Capítulo 2.

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

3 Mais uma vez, isso se dá sem perda de generalidade. Poderíamos analogamente nos
deter no caso de um limite inferior para o preço.

4 Na verdade, em todos os casos estaremos usando esses argumentos na avaliação das
oportunidades de investimento. Nas seções seguintes, porém, os passos não serão tão
detalhados, pois do contrário o trabalho ficaria muito repetitivo sem necessidade.

5 Como referências de controle estocástico ótimo via equação de Bellman, têm-se, entre
outras, Kamien e Schwartz (1991) e Malliaris e Brock (1982).

6 Para mais detalhes sobre as características da referida equação e suas raízes, o leitor
pode consultar Dixit e Pindyck (1994, Cap. 5).

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

8 O leitor interessado deve se reportar ao Anexo de Gráficos (Gráficos A.1 a A.4) para
uma ilustração dessa análise de sensibilidade.

9 No caso determinista, a condição análoga é conhecida como equação de Hamilton-
Jacobi-Bellman. Ver, por exemplo, Kamien e Schwartz (1991, Parte II, Seção 22) para
os passos de derivação da mesma no caso estocástico.

10 A condição de segunda ordem para que o ponto de estacionariedade seja um máximo
é que a derivada segunda da função objetivo, no ponto onde a primeira derivada é
nula, seja negativa. No presente caso, essa condição se traduz em:
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ac   
a

c
a 22ou022

2 -><--

o que nada mais é do que a familiar condição de que a inclinação do custo marginal
deve ser maior que a da receita marginal. Essa condição 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 parâmetros a e c são positivos.

11 Após uma análise numérica foi observado que, por exemplo, era suficiente ter a < 1
com c podendo ser qualquer número real positivo para que a constante d fosse nega-
tiva. Nunca é demais lembrar que essas duas constantes foram consideradas positivas
para garantir a suficiência das condições de primeira ordem do problema de maximização
resolvido como parte do programa mais geral (ver nota de rodapé anterior).

12 Para preservar o sentido econômico do problema precedente, tínhamos adotado a hi-
pótese de que r > m e garantimos então que b > 1. Agora, mais uma vez fazemos uma
hipótese para preservar o sentido econômico do problema e podemos tirar outra con-
clusão sobre b, ou seja, sempre que r > s2 + 2m, pode-se afirmar que b > 2 (ver
teorema abaixo), o que será de grande importância mais à frente.

Teorema: Se r > s2 + 2m e r > 0, então podemos afirmar que a equação quadrática

fundamental 0)1()( 2
2

1 =-+-º rmxxxsxQ  tem duas raízes distintas, uma ne-

gativa e a outra maior que 2.

Prova: Note-se que, quando avaliada no zero, a equação quadrática é Q(0) = � r < 0
e, quando avaliada no 2, é: Q(2) = s2 + 2m � r < 0. Além disso, sabemos que ela tem
formato de �U� (U-shaped), pois é uma equação quadrática em que o coeficiente do
termo de segundo grau é positivo. Como ela é negativa em zero e em 2, garantimos que
as raízes são distintas, sendo uma delas menor que zero e a outra maior que 2.

13 Essa idéia é similar à desenvolvida na literatura de economia internacional para zonas-
alvo para taxa de câmbio. Nessa área, o texto que primeiro adotou uma abordagem
tipicamente de teoria de opções financeiras para explicar essas zonas de câmbio foi o
de Krugman (1991).

14 Essa condição deve ser obedecida em qualquer barreira refletora. Por estar associada à
derivada da função, é, muitas vezes, chamada de smooth-pasting (em português, colagem
suave). Entretanto, nada tem a ver com a escolha ótima da barreira, não possuindo
qualquer papel de otimização.

15 Para a derivação formal dessa condição, ver Dixit (1993).

16 O teor dessa afirmação deve ser qualificado para evitar mal-entendidos. O que se afir-
ma é que o nível que detona o investimento é o mesmo mencionado anteriormente.
Obviamente, os processos estocásticos seguidos por b e, em conseqüência, por F1(b)
foram alterados devido à presença da barreira refletora. Mesmo quando não está ha-
vendo intervenção do governo, ou seja, quando b está abaixo do teto imposto pela
política de regulação do governo, a mera existência dessa política estabiliza o compor-
tamento de F1(b), que, relembrando, é o valor da firma instalada. Esse efeito é, de certa
forma, análogo ao chamado honeymoon effect caracterizado primeiramente em Krugman
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(1991), que se refere ao fato de a taxa de câmbio se estabilizar dentro das bandas
cambiais críveis, só pela existência das referidas bandas. No presente caso, observe-se
que, pelo cálculo de Itô, o processo seguido por F1(b) pode ser descrito pela seguinte
equação:

( ) bdzFdtFbbFdF ssm '''2
1' 11

22
11 ++=

Nota-se pela equação acima que o coeficiente de difusão do processo estocástico segui-
do por F1 é proporcional a F1�(b)*b. Além disso, a condição a ser obedecida pelo valor
da firma na barreira refletora é que a derivada dessa função seja nula quando lá avalia-
da. Enfim, conforme b vai se aproximando da barreira imposta pela regulação, a deriva-
da de F deve de alguma forma se aproximar de zero. Isso significa que, conforme se
chega próximo da barreira, a instabilidade local de F perde magnitude e declina para
zero no limite, indicando o fato de aí b (e, por conseqüência, F) ser localmente previsí-
vel. É essa alteração de comportamento que foi mencionada acima nesta nota.

17 Como mencionado em nota de rodapé anterior, os processos estocásticos em questão
foram alterados, mas isso não enfraquece o teor da conclusão do trabalho. Foi demons-
trado que o que ocorre é uma redução da variabilidade local do valor da firma instala-
da, o que não altera a conclusão de que o nível de b que leva ao investimento é o
mesmo e que houve ganho de bem-estar, já que a redução da variabilidade de F não
pode ser encarada como perda de bem-estar, podendo até ser vista como um ganho
adicional (reduz-se a incerteza da firma). Enfim, as variáveis afetadas foram o preço,
que agora está limitado, em virtude do limite a b, e o comportamento de F, que foi
estabilizado.

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

19 Essa já seria a primeira divergência com relação ao artigo de Dixit, no qual o equilíbrio
de mercado é representado pela maximização do excedente total (excedente do pro-
dutor e do consumidor), por ser aquele um mercado em concorrência perfeita. Aqui,
firma e indústria se confundem. Logo, o objetivo da indústria é igual ao da firma, o que
nada mais é que a maximização do lucro.

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

21 Para a prova, ver Dixit (1991a, p. 546-547).

22 Para mais detalhes sobre esse tópico, ver Dixit (1991a) e Harrison e Taksar (1983).

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

24 O sistema de equações a ser resolvido é:
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Rearranjando e dividindo a primeira equação pela segunda, soluciona-se para Y*.

25 Essa quantidade é:
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26 Para achar essa expressão basta seguir, stricto sensu, a definição de Yc. Iguale a demanda
ao custo marginal, lembrando-se que o preço está no teto.

27 Não há nada de especial na álgebra, ela é simples porém muito trabalhosa, e sua apre-
sentação foi relegada ao Anexo Técnico (Seção A.1). Em uma primeira leitura, a presen-
ça da mesma seria desnecessariamente perturbadora. O leitor interessado pode se re-
portar ao citado Anexo para mais detalhes com relação às contas omitidas.

28 Como parte inicial desse modelo, calculamos também os preços ótimos sob concorrên-
cia perfeita, de forma a checar os resultados de Dixit, e demos valores para os parâmetros
divergindo daqueles que ele diz ter adotado em seu artigo, com o intuito de testar a
consistência de seus resultados. Efetivamente, mesmo para valores que são diferentes
dos adotados por ele, continua a se verificar a total indesejabilidade de controle do
governo caso o ambiente seja de concorrência perfeita.

29 O preço-sombra é obtido a partir de Y pela seguinte relação:
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que seria a relação de precificação prevalecente caso o mercado não estivesse sujeito a
intervenção governamental. Logo, essa é a relação de relevância para embasar as deci-
sões do monopolista.

30 Na verdade, todos os cálculos até aqui são feitos com base em Y, mas é simples transfor-
mar para P. Dados os Y ótimos calculados, usamos a equação da nota de rodapé ante-
rior, que liga P a Y para inferir o preço.
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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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