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RESUMO

Objetivo — Estudar o impacto da preempgao, vantagem de primeiro
lance com consequente existéncia de externalidades negativas para os
competidores, em jogos de momento 6timo de investimento em um
oligopdlio assimétrico.

Método — O modelo de jogos com opgdes desenvolvido no trabalho
foi aplicado ao mercado brasileiro de latas de aluminio, por ser uma
inddstria caracterizada por elevadas barreiras de entrada e, as economias
de escala favorecem os grandes produtores. Os principais dados foram
obtidos da Associacao Brasileira dos Fabricantes de Latas de Alta Re-
ciclabilidade (ABRALATAS) e nos relatérios das empresas analisadas.

Fundamentagao teérica— O método de jogos de opcoes apresenta uma
metodologia integrada que ajuda a superar as deficiéncias dos métodos
tradicionais. Ele capta a dinAmica das interagbes estratégicas em um
ambiente de incertezas, representando uma ferramenta estratégica capaz
de guiar decisées gerenciais em um contexto competitivo.

Resultados — Os resultados mostram que no caso estdtico a empresa de
menor custo consegue absorver lucros maiores. Jd no caso dinidmico, é
possivel obter lucros monopolisticos por um periodo de tempo maior.
Quando a vantagem de custo é muito grande, a ameaca de preempgao
do rival poderd ser considerada irrelevante, e a empresa ird investir como
um monopolista. Quando essa vantagem nio ¢ grande o suficiente, a
firma precisa investir em um tempo de preempgio anterior.

Contribui¢oes — Este é o primeiro trabalho que, aplicando jogos com
opgoes reais, estuda o impacto da preempgio do investimento em
ambiente oligopolista assimétrico, na realidade da industria de latas
de aluminio no Brasil.

Palavras-chave — Jogos de opgoes reais; oligopdlio assimétrico;

investimento sob incerteza.
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1 INTRODUCAO

A metodologia mais tradicional usada em
orcamentacio de capital ¢é o método do fluxo de
caixa descontado, que consiste em analisar a via-
bilidade de um projeto de investimento de capital
com base nos fluxos de caixa futuros esperados,
e na andlise de seu principal indice, o tradicional
valor presente liquido (VPL). Existe uma série de
desvantagens que torna inapropriado em alguns
casos o uso desse indice. Primeiro, porque o VPL
analisa as oportunidades de investimentos como
decisdes de “agora ou nunca’, sob uma geréncia
passiva e sem considerar as flexibilidades inerentes
a maioria dos investimentos de capital, o que é
pouco realista, além de ignorar as consequéncias
das possiveis atitudes dos competidores (Samanez,
Ferreira, Nascimento, Costa & Bisso, 2014).

Com a sofisticacao das tecnologias ¢ com
os mercados tornando-se cada vez mais dinA-
micos e competitivos, o valor das flexibilidades
embutidas nos projetos de investimento de capital
deve ser considerado na andlise de sua viabilida-
de econdémica. Diferentemente da abordagem
tradicional, a metodologia conhecida como
Opcoes Reais leva em considera¢io a natureza
dinidmica e as flexibilidades envolvidas na tomada
de decisio. Entretanto, essa metodologia assume
que as decisoes de investimento sio tomadas
isoladamente, nio levando em conta possiveis
interagbes competitivas de cardter enddgeno.
Uma terceira metodologia, a Teoria dos Jogos,
tem por objetivo, quando aplicada em decisoes
de investimento de capital, descrever e antecipar
comportamentos racionais em ambientes nos
quais os individuos sao independentes e interagem
entre si. Nesta situagdo, as agbes de uma empresa
afetam as empresas rivais, e estas, por sua vez,
impactam na dela prépria. Quando a andlise é
aplicada em um contexto de competi¢io imper-
feita, como ¢ o caso de oligopdlios, um nimero
limitado de empresas com interesses semelhantes
interagem de tal forma que as agoes de cada uma
podem influenciar lucros e valores individuais das
outras. Embora nessa metodologia os efeitos da
competi¢io e oportunidade de cooperagdo sejam

modelados de forma enddgena, a Teoria dos Jogos

nao explica por que as firmas tém incentivos para
permanecerem flexiveis de modo a poder reagir as
incertezas do mercado.

Os jogos com opgodes reais sao, entdo, a
solucdo integrada utilizada para superar as defi-
ciéncias das metodologias citadas anteriormente.
O método foi desenvolvido para captar a dina-
mica das intera¢oes estratégicas em um ambiente
competitivo e de incerteza, sendo capaz de guiar
as decisdes gerenciais e possibilitando uma quan-
tificagio mais completa das oportunidades de
mercado, uma vez que avalia a sensibilidade de
decisbes estratégicas a varidveis exégenas e situa-
¢oes competitivas (Grenadier, 2002).

Na literatura académica hd atualmente
vérios estudos que analisam a relagdo entre fle-
xibilidade gerencial e estratégia competitiva por
meio da andlise de jogos com opg¢des reais. Dentre
eles, pode-se destacar o modelo desenvolvido por
Smit e Ankum (1993), em que os autores analisam
um jogo de equilibrio perfeito para tomada de
decisdes de investimentos de um ou dois estdgios
para duas firmas. Nesse contexto, outros trabalhos
analisaram uma competi¢do duopolista (Smit &
Trigeorgis, 2009), e como duas empresas podem
decidir simultaneamente sob incerteza de de-
manda e competi¢do (Huisman, 2001; Huisman,
Kort, Pawlina & Thijssen, 2005). Em seu cldssico
livro, Smit e Trigeorgis (2004) ilustram o uso dos
jogos com opgdes reais para analisar oportuni-
dades de investimento em casos de decisoes de
estratégia competitiva em situagio de incerteza.

Costa e Samanez (2008) apresentaram
um modelo matemdtico baseado na teoria de
opgdes reais e na teoria dos jogos, para anilise
do mercado imobilidrio residencial na cidade do
Rio de Janeiro, Brasil. A ideia central do modelo
¢ a busca do equilibrio entre demanda e oferta de
unidades residenciais em uma determinada regiao,
considerando o efeito sobre o preco desses ativos e
sobre as atitudes dos concorrentes nesse mercado.

Thijssen, Huisman e Kort (2012), usando
jogos com opgoes, trataram do caso de estratégias
de equilibrio simétrico para um duopdlio. Mostra-
ram que quando ambas as firmas pretendem ser
as primeiras a investir, passam a existir problemas

de coordenagio. Para resolver esse problema, os
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autores propoéem o uso de um método que envolve
estratégias mistas simétricas baseada no modelo de
Fudenberg e Tirole (1985), que discutiram estra-
tégias mistas no caso deterministico. Eles mostram
que, em muitos casos, é incorreto afirmar que
em equilibrio a probabilidade de ambas as firmas
investirem simultaneamente é zero, quando sé
para uma delas é 6timo investir. Huisman e Kort
(1999) j4 haviam mostrado isso no contexto de
firmas simétricas, e Dias e Teixeira (2010) detalha-
ram esse resultado no caso simétrico e mostraram
as condi¢bes necessdrias para o caso assimétrico.

Usando jogos com opg¢odes, Angelou e
Economides (2009) modelaram as interacoes
competitivas que existem nos investimentos no
setor de comunicagbes e tecnologia da informa-
¢ao. O modelo desenvolvido pelos autores foi
aplicado a um estudo de caso real, mostrando que
o problema pode ser formulado e resolvido pela
abordagem aplicada.

O objetivo principal deste artigo é ana-
lisar o impacto da preempg¢io (vantagem de
primeiro lance — first move advantage — com
consequente existéncia de externalidades nega-
tivas para os competidores) em situagdes que
consideram o momento 46timo de investimento,
no contexto de oligopédlios assimétricos e usando
a metodologia de jogos de op¢des. O modelo
desenvolvido foi aplicado ao mercado brasileiro
de latas de aluminio, em que trés empresas confi-
guram um oligopdlio assimétrico, o que permite
que sejam analisadas as interagoes estratégicas e
suas consequéncias nas decisdes de investimento
das empresas.

Em situagdes de preempcao, os resultados
do artigo mostram a relevancia do uso de um mo-
delo dinAmico na modelagem do assunto, o que
permitiu observar a importincia de se obter uma
vantagem competitiva em custo, e mostrando que
¢ possivel a obtencio de lucros monopolisticos ou
de se aproveitar de uma expansao isolada por um
periodo maior. Os resultados mostram também
que, caso a vantagem competitiva seja muito
grande, a ameaca de preempcio do rival poderd ser
considerada irrelevante e que a empresa ird investir
no tempo monopolista ignorando a possibilidade

de entrada do rival.
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O artigo estd assim dividido. A se¢ao 2
apresenta os conceitos de jogos de opgoes; a segao
3, a industria de latas de aluminio. A secio 4 de-
senvolve o modelo de jogos de opgdes para oligo-
polios assimétricos; a se¢ao 5 faz uma aplicagao do
modelo proposto ao mercado de latas de aluminio
no Brasil e apresenta os resultados de uma andlise
de sensibilidade para vdrios parAmetros; ao passo

que a se¢io 6 apresenta as conclusées do trabalho.

2 JOGOS COM OPCOES REAIS

O momento 6timo de investimento estd
relacionado a escolha do momento ideal para exer-
cer a opcao de investir. Como decidir entre investir
agora, mais tarde ou abandonar um projeto? Uma
empresa, inserida em um ambiente competitivo,
pode ter uma politica de investimento étimo com-
pletamente diferente de uma firma monopolista.
Em situagbes em que existe a possibilidade de os
competidores se anteciparem ao rival, o valor da
opc¢ao de postergar os investimentos ¢ deteriorado
e diminui. Segundo Chevalier-Roignant e Trigeor-
gis (2011), a presenga de competidores geralmente
leva as firmas za investirem mais cedo do que no
caso monopolista.

Em um ambiente competitivo, as em-
presas precisam decidir se a melhor estratégia
¢ investir mais cedo e adquirir uma vantagem
competitiva sobre os rivais ou postergar os in-
vestimentos para adquirir mais informagio e
mitigar as eventuais consequéncias das incertezas
do mercado. As incertezas exégenas, na forma de
demanda flutuante, pregos ou custo de produgao,
podem inibir o investimento de uma firma. Por
outro lado, na presenca de pressées ou ameagas
de firmas rivais, ela pode criar uma vantagem
competitiva se investir primeiro. Esse zrade-off
pode ser estudado pela combinagdo da teoria dos

jogos com opgoes reais.

3 A INDUSTRIA BRASILEIRA DE LATAS
DE ALUMINIO

De acordo com a Associa¢iao Brasileira

dos Fabricantes de Latas de Alta Reciclabilidade
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(Abralatas) (http://www.abralatas.org.br/), as trés
empresas instaladas no Brasil sao: Rexam PLC,
Crown Co. e Latapack-Ball Corporation., com
capacidade de producio préxima de 28 bilhées
de unidades ao ano. A indtstria como um todo
¢ caracterizada por elevadas barreiras de entrada,
pois as economias de escala proporcionadas pelas
intmeras fdbricas favorecem os grandes produ-
tores. Os custos de frete siao substanciais e, por
isso, um fator-chave da vantagem competitiva ¢é
a proximidade das plantas aos locais de abasteci-
mento dos clientes.

As latas de aluminio sao usadas para emba-
lar bebidas, tanto alcodlicas como nio alcodlicas.
Com base nos relatérios anuais da Rexam (2012),
da Crown Holdings Inc. (2012) e da Latapack-
-Ball Corporation (2012), os principais produtos
que fazem uso das latas de aluminio sio a cerveja
e os refrigerantes, que juntos representaram, em
2012, 76% do que foi consumido em latas no
mundo. Com menores participagdes, os outros
produtos sio: chd gelado, café, sucos e energéticos,
entre outros. O crescimento da preferéncia pela
lata deve-se a uma série de fatores, destacando-se:
a praticidade e facilidade de transporte e refrigera-
G40, o respeito 4 questao ambiental e ao fato de a
lata ser reciclada com rapidez e economicamente.
Em 2010, o Brasil se tornou o terceiro maior pro-
dutor de cerveja do mundo, ultrapassando a Ale-
manha e a Russia, ficando atrds apenas da China
e dos EUA. A explosio de consumo no Nordeste
do Brasil e 0 aumento da renda per capita foram os
grandes responsdveis por esse crescimento. Além
disso, a criagao de uma legislagiao de trinsito mais
rigida levou & migracio do consumo de cerveja do
bar (onde a embalagem predominante ¢ o vidro)
para a casa, beneficiando as vendas de bebidas em
latas nos supermercados. Para os préximos anos,
eventos internacionais como as Olimpiadas de
2016 irao estimular ainda mais o consumo de
latas de aluminio no Brasil.

4 O MODELO DE JOGOS DE OPCOES -
OLIGOPOLIO ASSIMETRICO

Considerando a industria brasileira consti-

tuida por trés empresas oligopolistas de tamanhos

diferentes, concorrendo em um mercado em que
h4 ameaca de preempcio e as firmas nio sao ho-
mogéneas (para o mesmo investimento uma firma
tem menor custo operacional do que a outra),
nesta se¢ao, no contexto dos jogos com opgoes
reais, serdo apresentadas as equagoes e as solugoes
analiticas que governam o processo decisério de
investimento para cada uma das empresas.

No caso da aplicagdo a inddstria brasileira
de latas de aluminio consideram-se trés empresas.
Uma empresa com baixo custo (l), uma com custo
intermedidrio (int) e outra com alto custo (h), de
forma que: Cp, > Cipt > Cp. Todas as firmas estio
operando no mercado e tém a opgdo de expandir
a sua producio de latas fazendo um novo inves-
timento (I), o mesmo para todas as empresas.
Como os custos operacionais das firmas diferem, o
oligopdlio é assimétrico, havendo, portanto, uma
vantagem competitiva para a empresa de menor
custo operacional. Quando uma das empresas
exerce a opgao de expansio, o lucro das outras é
alterado, ou seja, o modelo considera externali-
dades negativas.

Levando em consideracao as incertezas
do mercado, o modelo proposto ird supor que
o lucro da firma consiste em duas partes: uma
parte deterministica que representa a capacidade
instalada da empresa (presente e futura), sendo
representada por ﬁ'i (sendo i igual a I, int ou
h), e um choque estocdstico multiplicativo, X &
representando a incerteza na industria. Assume-se
que esse choque segue um movimento geométrico
browniano (MGB) representado pela equacio (1)
(Dixit & Pindyck, 1994).

em que a ¢ a tendéncia, G ¢ a volatilidade e dz;

é o incremento de Wiener dado pela equacgao (2).

d)?t - a)?tdt + O-Xtdzt (1)

em que N(0,1) é uma distribui¢ao Normal padro-

nizada (média zero, variincia 1).

dz; = eVdt,come ~N(0,1) @
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Assim, o lucro da firma i é dado pela

equagio (3) a seguir:

vV N _ ~Nn
X t® Tl:l' = T[i ®)
em que 7 é o namero de firmas que j4 exerceram

a opgao de expansiao no mercado.

O exercicio da opgao de expansio (investir
I) de uma firma afeta os lucros das outras, uma vez
que o modelo considera a possibilidade de exter-
nalidades negativas nos precos dada pela curva de
demanda (um aumento da quantidade produzida
reduzird o preco final do produto).

Serd definida como Lider (L) a empresa
que sozinha tiver exercido a op¢do de expansao.
A ordem natural, em razdo da vantagem compe-

titiva, é que a firma de baixo custo se torne Lider

(L). Sob determinadas condicées, a firma de alto
custo entrar antes que a de baixo custo pode ser
equilibrio de Nash perfeito em subjogos (ENPS),
como mostraram Dias e Teixeira (2010) no con-
texto de duopdlio assimétrico. Mas este artigo ird
abordar apenas o ENPS mais intuitivo.

Quando uma empresa investir apds a
Lider, ela serd a Primeira Seguidora. Seguindo a
mesma ldégica, a empresa de custo intermedidrio
serd a segunda a investir (F;,,,). Se duas empresas jd
expandiram suas produgoes, e uma terceira decidir
investir, ela serd a Segunda Seguidora. Novamente,
na ordem natural, deverd ser a firma de alto custo
(FF},). A Tabela 1 relaciona os fluxos de lucros
deterministicos de cada uma das trés empresas
nos quatro possiveis estdgios de desenvolvimento

da indtstria.

TABELA 1 — Lucro do oligopdlio em quatro estdgios de desenvolvimento

Fluxo de lucro deterministico

Tempo Estrutura da Inddstria  FirmaL  Firma F~ Firma FF
t<T, Ninguém investe o o Tor
T, <t <Tr Apenasuma investe Tt r TEp
= 7 Duas i =2 —2 —2
Tp <t < Tpp Duas investem T g Mgp
= ; =3 —3 —3
t > Trp Todas investem I} T Mpp

A solugio serd encontrada por meio da
retroinducio (backwards). Na abordagem de re-
troinducio, primeiro é necessdrio estimar o valor
no né de decisio final, em nosso caso o gatilho
(valor da firma que dispara o exercicio da opgao
de investir) do Segundo Seguidor, para entio cal-

cular o gatilho do Primeiro Seguidor e, por fim, o

Xo
FFy(Xr) = =1F

—0 —1 —0 —2 —1
*TpR ~~ X[Tpp — pp] ~ Xplfip — Tpr]
+ By(T,) - e TR | (7, 2R T

gatilho do Lider. Segundo Chevalier-Roignant e
Trigeorgis (2011), o valor presente esperado (em
tp = 0) da empresa Segunda Seguidora investin-
do em expansio no tempo TFF’ utilizando os
conceitos de fator de desconto estocistico (Dias,
2015; Dixit & Pindyck, 1994), pode ser definido
pela equagao (4):

5 +

XFF[ﬁI%F _ﬁ-I%F] 4)

Bo(Ter) -

em que B;(T) é o fator de desconto estocistico e &
¢ a taxa de distribui¢io de dividendos da empresa.
Os valores encontrados acima sdo para o caso de o

choque estocidstico inicial (Xy) ser inferior ao pri-

1250

=1

meiro gatilho (X}), sendo essa uma das premissas
que iremos utilizar no modelo.
A empresa que investe por ultimo maxi-

miza seu valor selecionando o momento 4timo
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de investir, ou seja, selecionando o gatilho no
tempo TFF' Pelas condig¢des de primeira ordem,
iguala-se a zero a derivada parcial da equacao
(4) em relag¢ao a varidvel de controle, o gatilho
de exercicio Xpp, obtendo-se a seguinte equagio

(Chevalier-Roignant & Trigeorgis, 2011):

-3 _ =2 -3 _ =2
By (Xp) - M _ ]] + Bo(Xpr) - [M} =0 (5

1)
0B
Bx() =7— Xy, (6)
X, P
Boy(Xpp) = (X—;) (7)
1 (r—=96) -6 1" 2r
o [ o ‘5] s ®)

O fator de desconto estocdstico, antes fun-
¢ao do tempo, agora passa a ser fungio do valor
Xpr (hd duas estratégias equivalentes: o investidor
procura o tempo étimo para tomar a decisdo, ou
o nivel alvo 6timo para investir — valor do choque
estocdstico) (Dias, 2015; Dixit & Pindyck, 1994).

A derivada do valor esperado do fator de
desconto estocdstico em relacao a é Xgg:

x5

By(Xpp) = —P1 W )]

FF

Substituindo as equagoes (7) e (9) na
equacao (5), ¢é possivel encontrar o valor do gati-
lho Xpp (da firma Segunda Seguidora, dado pela
equacao (10):

ﬁl 61

=2

-— (10)
p1—1 T[P3‘F — Mgp

Xpr =

O valor presente esperado da empresa Pri-
meira Seguidora (no tempo ty=0), investindo em
expansio no gatilho ATF’ para Xy < X7, , ¢ dado
pela equacio (11):

Xo - Tp -\ X [T —7p]
Fo(p) = —5—+Bo(T) - ——5——

o)
5 X =2 _ =1
+ BO(TF) . [M _ [] (11)
_ Xppits
+ BO(TFF) FF[T[g T[F]

Se nio houvesse a ameacga de preempgio,
a firma Primeira Seguidora (Fj,,) investiria no
gatilho que maximizasse o valor da empresa. Em
razio da ameaca de preempcio, hd, no entanto,
a possibilidade de ela nao poder esperar tanto
tempo para investir. A Segunda Seguidora (FFj)
por ser a terceira a investir, pode ter incentivo para
se tornar Primeira Seguidora (Fp,). Isso ird ocorrer
se o valor dessa empresa como Primeira Seguidora
for superior ao seu valor como Segunda Seguidora,
ou seja, se Fj,>FFy,. A estratégia da firma Primeira
Seguidora (Fj;,;) ird depender do tamanho de sua
vantagem competitiva. Se a vantagem for gran-
de o suficiente, pode ser que ela nio precise se
preocupar com a preempgao. Isso ocorre quando
a empresa Segunda Seguidora (FFy) nunca estd
melhor como Primeira Seguidora (Fy). Nesse
caso, a empresa Primeira Seguidora (Fj,,) ird
investir escolhendo seu gatilho de maneira mo-
nopolistica, o qual serd chamado de X¥. Nesse
contexto, utilizando a condi¢io de primeira or-
dem para maximizar o valor da empresa, toma-se
a derivada parcial da equagio (11) em relagio a
varidvel estocdstica X 1{14 , igualando o resultado a

zero e obtendo-se a seguinte equagio:

By (X} - [V (72 — &l — I] + Bo(Xp) - Vy[fE — 7R = 0 (12)

av
em que: VX(') = XM

Xg'
O valor do gatilho X} sem ameaca de

preempgao sera:

B1 61

XM — —
F —2 _ —1
p1—1 @wp—mg

(13)

Caso a vantagem competitiva seja peque-
na, pode ser que exista uma regido na qual a firma
de alto custo, em vez de ser a Segunda Seguidora
(FF}), esteja melhor investindo como Primeira
Seguidora (Fy). Nesse cendrio, de forma a evitar
a preempcio, a estratégia 6tima da Segunda Se-
guidora (FFy) ¢ investir quando seu valor como
Segunda Seguidora (FF}) se igualar ao seu valor
como Primeira Seguidora (Fj), ou seja, quando
Fj,=FFj,. Assim, o gatilho de preempg¢ao da firma

Primeira Seguidora (Fj) serd:
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XF = inf{X, < Xpp|Fn(X,) = FFo(X,)} 4

O gatilho da firma Primeira Seguidora
serd o minimo entre o gatilho calculado de forma

monopolistica e o gatilho de preempgao:
Xp = min{X}¥; X} (15)

No gatilho TL’ o valor presente esperado
(no tempo ty = 0) investindo em expansido da
empresa Lider é dado por (Chevalier-Roignant
& Trigeorgis, 2011):

) —1 _ =0
Lo(Xr) = Yo T +Bo(Ty) - [)M B I]
_ . Xp[m? -}
+ Bo(T) - Fl L6 L] (16)
[} — 7]

~ X
+ BO(TFF) * FF

Como o valor da firma ird depender do
estado inicial da demanda, siao possiveis os se-
guintes casos:

e ParaX; < Xy < Xp,apenasa firma Lider

investe imediatamente:
Xo - T} _\ Xp[nf —7}]
— [+ By(Ty) - 2L
, _20( ) 5 (17)
Xpplmy — 7]
1)

LO(XT) =

+ Bo (TFF) *

e Para Xp < Xy < Xpp, apenas as firmas
Lider e Primeira Seguidora investem no
tempo t=0:

X, - T}

)

- I + Bo(’rp[.‘) ‘

X =3 _ =2
Ly(Xy) = M (18)

e Para Xg = Xpp, todas as trés firmas inves-

tem imediatamente:

-1 (19)

O mesmo raciocinio utilizado para a ani-
lise do gatilho X serd usado para a firma Lider.
Se nao houvesse a ameaca de preempgao, a firma
Lider de baixo custo (L)) investiria no gatilho que
maximizasse o valor da empresa. Por causa da

ameaca de preempgao, porém, hd a possibilidade
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de ela nao poder esperar tanto para investir. A
Primeira Seguidora (firma de custo intermedidrio)
pode ter incentivos para se tornar Lider (L;;,,). Isso
ird ocorrer se o valor dessa firma como Lider for
superior ao seu valor como Primeira Seguidora,
ou seja, se Ly~ Fiyy.

A estratégia da firma Lider (L)) ird depen-
der do tamanho de sua vantagem competitiva. Se
a vantagem for grande o suficiente, pode ser que
ela nao se preocupe com a preempgio. Isso ird
ocorrer quando a firma Primeira Seguidora (Fj;,,)
nunca estiver melhor como Lider (L;,,;). Nesse
caso, a firma Lider (L)) ird investir escolhendo
seu gatilho de maneira monopolistica, o qual serd
chamado de X £’I . Nesse caso, utilizando a condi-
¢ao de primeira ordem para maximizar o valor da
empresa, deve-se tomar a derivada parcial de Ly
em relagdo a varidvel de controle estocdstico, XM
e igualar o resultado a zero (Chevalier-Roignant
& Trigeorgis, 2011). Procedendo dessa forma, o
valor do gatilho XM sem a ameaca de preempcio,

¢ dado pela seguinte equagao:

B 6-1

M _ .
AT
1 L L

(20)

Caso a vantagem competitiva seja pe-
quena, pode ser que exista uma regiao na qual a
Primeira Seguidora (Fj;,) esteja melhor investin-
do como Lider (L;,;y). Nesse cendrio, a estratégia
6tima da primeira firma, de forma a evitar a
preempgao, ¢ investir quando o valor da Primeira
Seguidora (Fj,) se igualar ao seu valor como Lider
(Lint)> ou seja, quando Lj,; = Fjy. Assim, o gatilho
de preempc¢iao da firma Lider (L)) sera:

Xf == lnf{)?t < XF|Li7lt(Xt) = Fint()?t)} (21)

O gatilho da firma Lider serd o minimo
entre o gatilho calculado de forma monopolistica

e o gatilho de preempcio:
X, = min{XM; xF} (22)

As empresas irdo competir na forma de
um oligopédlio de Cournot. Em um mercado com

firmas oligopolistas competindo em quantidade
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e produzindo um bem homogéneo, em que cada
firma i tem um custo marginal de producio ¢;, a
parte deterministica da demanda serd representada

por meio da func¢ao linear dada pela equagao (23).

P(Qr) =a—bQp,coma > 0,b >0ea>bQ; (23)

A funcao de lucro da firma i ¢ dada por:

m;(q:, Q=) = [P(q:,Q-) — cilqi,  parai =1,...,n (74)

em que Q — i é a quantidade total produzida por
todas as empresas do mercado, exceto a firma
i, com Qr = gq; + Q — i. Para obter o equilibrio
de Cournot-Nash, deve-se encontrar o perfil da
estratégia de produgio Stima (q{:, qlC+1' v qg)
de tal forma que cada firma i maximize seu lucro
considerando como dadas as escolhas dos rivais.

Isso leva a seguinte condi¢do de primeira ordem:

om;(qf, Q%) _

0 (25)
aq;

q; P +P(qf, Q%) =¢; 0

i

No modelo de oligopdlio de Cournot com
firmas assimétricas, é preciso resolver o seguinte

sistema de n equagbes e n varidveis:

( a—2bqf —b(Qf —qf) =ci
a—2bqfy; — b(QF — 1) = cia (27)

| a—2bgf —b(QF —qs) =cy

Resolvendo o sistema, encontra-se a quan-

tidade total produzida no mercado:

F=)) e

em que ¢ = Y7, ¢j/n é a média dos custos de pro-

duciao da industria.

A quantidade individual de cada firma ¢
obtida substituindo a quantidade total da indus-

tria em cada equagio do sistema (27):

1 fa—nc+Mn—1);
¢ — L L 29
% n+1( b > 29

O prego de equilibrio serd:

c_ ., a— c
P*=c+ (30)
n+1
O lucro da firma i serd dado por:
—nc: — 1) )2
nf = 1 (a—ng+Mm—-1écy) 31)

T (n4+1)2 b

emque C_; = Z}lﬂ ¢j/(n — 1) é a média dos cus-
tos de produgio de todas as firmas do mercado,

exceto a firma i.

5 APLICACAO DO MODELO AO
MERCADO BRASILEIRO DE LATAS
DE ALUMINIO

De acordo com o Capital Asset Pricing
Model (CAPM), o prémio de risco (PR) pode ser

estimado da seguinte maneira:
PR = B.PRprasil (32)

Uma boa representagio para a taxa livre
de risco (7) sao os titulos soberanos de 10 anos de
maturidade do governo brasileiro, atualmente em
torno de, de acordo com os dados da Bloomberg.
Desse valor é preciso descontar um valor referente
ao default risk do Brasil, representado pelo indice
EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index Plus),
atualmente em torno de 1,87% (valor referente
ao risco Brasil no site portalbrasil.net). Assim,
uma boa aproximacio para a taxa livre de risco
para o Brasil ¢ a diferenca entre esses valores, ou
seja: 7=8,25%. De acordo com a Bloomberg, o
prémio de risco estimado para o Brasil (PRpasil)
é de 2,63% ao ano. Para o beta do setor () foi
utilizado o valor 0,9, conforme estimativa apre-
sentada no relatério da empresa Rexam (2012),
extraido do banco de dados da Bloomberg. Assim,
o PR anual da industria de latas de aluminio foi
estimado em 2,37%.

Os parametros do choque estocdstico

multiplicativo, )?t, que representam a incerteza
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na industria de latas de aluminio, também tém
que ser estimados. Supée-se que X, segue um
movimento geométrico browniano (MGB) da
forma da equacao (1).

A Abralatas disponibiliza alguns dados
sobre o setor no Brasil; no entanto, pelo fato de a
industria de latas no Brasil ser relativamente re-
cente, hd poucos dados histéricos sobre consumo
e produgao. Dixit e Pindyck (1994) recomendam
séries longas (duas décadas ou mais) para estimar
a tendéncia. H4 informacgées sobre o consumo de
latas de 1997 até 2013, um intervalo muito curto
de tempo e, provavelmente, a forma de se estimar
a tendéncia nao seria representativa para o setor.
Em vez de se calcular a tendéncia, neste trabalho
serd feita uma abordagem mais qualitativa. O
Relatério Anual da Rexam (2012) aponta que o
crescimento do consumo de latas de aluminio no
Brasil entre os anos de 2014 e 2016 estd estima-
do entre cinco e seis pontos percentuais. Como
grande parte desse crescimento se dard em razio
de eventos internacionais, como as Olimpiadas de
2016, assumiu-se um crescimento inferior, igual
a trés pontos percentuais, de forma a representar
um crescimento de longo prazo. Assim, temos
que: o.=3%.

Diferentemente do cdlculo da tendéncia,
uma estimativa para a volatilidade ndo necessita
de uma grande quantidade de dados. Mesmo
com um intervalo de tempo limitado do setor
de latas de aluminio, a regressao linear dos dados
resultard numa boa estimativa para a varidncia do
estimador da volatilidade var(4), uma vez que ¢é
proporcional a (2%4).

Assumindo que o consumo do mercado de
latas de aluminio (Qp) segue um MGB, a equagao

em tempo discreto serd:

In Qt =a+In Qt—l + &t (33)
em que & sdo independentes e identicamente
distribuidos e seguem uma distribuicio Normal

N(0,02).

O estimador da volatilidade (§') ¢ igual a:

6% = var [ln (Q?;)] (34)
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Com base nos dados anuais do setor de
1990 a 2012, disponibilizados no website da
Abralatas, a raiz quadrada da variincia dos dados
¢ calculada para encontrar a estimativa da volati-
lidade anual. Assim: 6 =19,19%.

A func¢ido demanda ¢ linear e a parte
deterministica dela, dada pela equacgio (23), em
que X.P(Q7) € o preco da lata de aluminio (em
délar) no Brasil. Para estimar os parAmetros da
funcao linear, foram coletados dados dos relaté-
rios anuais das trés empresas que atuam no setor.
Pela receita total das empresas no Brasil, e das
quantidades vendidas nos anos de 2011 e 2012,
foi possivel encontrar uma reta que representa a
demanda inversa brasileira de latas de aluminio.
As quantidades totais produzidas na industria e
as receitas totais estao apresentadas nas Tabelas 2

e 3, respectivamente.

TABELA 2 — Producio anual de latas de aluminio

no Brasil em bilhées de unidades

Ano QT (bilhées)
2011 18,50
2012 19,40

TABELA 3 — Receita anual das empresas no Brasil

em milhoes de délares

Ano Ball Crown Rexam
2011 420,38 592,96 1.132,43
2012 432,36 593,22 1.063,58

Ap6s os cdlculos, o preco unitdrio encon-
trado em 2011 foi de US$ 0,12 e US$ 0,11 em
2012. Assim, os parimetros estimados para a fun-
¢a0 de demanda inversa sao: 2=0,26 e 6=0,0079.

Neste trabalho, assume-se a premissa de
igualdade de investimento entre as empresas para
a expansio da produc¢io de latas de aluminio.
Ela se justifica uma vez que as empresas nacio-
nais importam mdquinas e equipamentos para
a construcio de novas fdbricas de aluminio, e se
relacionam normalmente com os mesmos forne-
cedores. Como apontado nos relatérios anuais
das empresas, estudos do mercado e noticias do

setor, o valor do desembolso para a concretizacio
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do investimento é bastante similar entre os com-
petidores. As empresas devem incorrer em um
custo de aproximadamente US$ 100 milhoes para
implementar uma fdbrica com capacidade anual
de bilhao de latas de aluminio. Dessa forma, o
investimento, em bilhées de ddlares, serd: /=0,1.

Para o cdlculo dos custos de produciao
unitdrios (antes do exercicio da op¢ao de expan-
sa0), foram utilizadas as informacées dos relaté-

rios anuais de cada uma das empresas. O custo

operacional unitdrio das empresas foi estimado
multiplicando-se o preco de venda unitdrio pelo
complemento da margem operacional de cada
firma. Neste trabalho foi utilizada a média da
margem operacional de cada empresa. Com base
nos dados das Tabelas 4 e 5, calculando o custo
operacional (US$/lata) e assumindo o preco
unitdrio de 2012 (US$ 0,11/lata), tem-se que:
c) =0,0965; cp, = 0,0961 e ¢ = 0,0942.

TABELA 4 — Margem operacional das empresas do setor

(Eflclf;)teas) Lucro Operacional (milhées) Margem Operacional
2012 £ 3.885 £ 456 11,7%
Rexam
2011 £3.786 £ 447 11,8%
Ball 2012 US$ 6.492 US$ 742 11,4%
: 2011 US$6.434 US$ 725 11,3%
2012 US$4.906 US$665 13,6%
Crown
2011 US$4.803 US$637 13,3%
TABELA 5 — Custo operacional unitdrio das empresas do setor
. e 0
Firma Margem Operacional Cilculo Custo Operacional Unitdrio (C;" )
Rexam (int) 11,75% 88,25% x 0,11 US$ 0,0961
Ball (h) 11,35% 88,65% x 0,11 US$ 0,0965
Crown (1) 13,45% 86,55% x 0,11 US$ 0,0942

O investimento em expansio serd modela-
do por meio de uma redugio no custo operacional
das empresas. Como elas competem em quantida-
de, segundo o modelo de Cournot, uma reduc¢io
do custo fard que a empresa aumente sua quanti-
dade produzida (a redugio do custo operacional
pelo investimento foi considerada em 5%). Os

custos operacionais unitdrios apds a expansao se-

rao: ¢j = 0,0917; c},, = 0,0913 e ¢} = 0,0895

Em contexto de competicio assimétrica
de Cournot, o lucro da firma serd dado pela
equagio (31). No estudo de caso deste artigo,
como n ¢ igual a 3, os lucros das firmas em cada
situagdo estao representados na Tabela 6. Em
razao da vantagem competitiva e da premissa de
que Xy < min {XLP; Xiw}, a firma de baixo custo
investird como Lider, a de custo intermedidrio
como Primeira Seguidora e a de alto, custo como

Segunda Seguidora.
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TABELA 6 — Lucro das empresas nas quatro situagées de mercado

Nenhuma Empresa Investiu

Firma

Lucro (US$ Bilhoes)

0,234
0,215
0,210

Firma Lucro (US$ Bilhées)
i, 0,274
_1
k. 0,202
Thp, 0,198

Lider e Primeira Seguidora Investiram

Firma Lucro (US$ Bilhoes)
72 0,260
72 0,241
72y, 0,186

Todas Investiram

Firma

Lucro (US$ Bilhoes)

=3
=3
T[Fint

—3
TrFy,

0,247
0,227
0,223

A firma que possui uma vantagem em
custo produzird mais do que aquela que possui
um custo maior, fazendo que os lucros sejam
diferentes para cada tipo de empresa. Quando X
atingir o gatilho de lider da firma de baixo custo,
a sua produgido e seu lucro aumentario. O au-
mento de produgio diminuird o prego unitdrio do
mercado e, consequentemente, fard que os lucros
deterministicos das firmas de custo intermedidrio
e de alto custo sejam reduzidos.

Quando o gatilho da firma de custo in-
termedidrio ¢ atingido, ela exerce sua opgao de
expansio, se tornando a Primeira Seguidora (£).
Isso faz que o lucro da firma de baixo custo (que jd
havia aumentado sua capacidade de produgao) se
reduza, assim como o lucro da firma de alto custo,

ﬁl 61

pela reducio do prego do mercado. Utilizando o
mesmo raciocinio, a expansio da producio da
firma de alto custo, Segunda Seguidora (FF), ird
aumentar o seu lucro e reduzir o das outras firmas
operando no mercado.

De acordo com Chevalier-Roignant e
Trigeorgis (2011), ao analisar jogos de momento
6timo, o primeiro passo é encontrar o gatilho da
firma Segunda Seguidora Xz, dado pela equacio
(10). Como essa firma ¢ a dltima a expandir a
sua producio, ela nao precisa se preocupar com
ameagas de preempgio. A premissa do modelo,
Xo < min {Xf; XM}faz que a firma de maior cus-
to h seja a Segunda Seguidora. Dessa forma, o

gatilho serd:

2,47  7,63%-0,100

Xpp =

J4 o gatilho da firma Primeira Seguidora
serd o minimo entre o gatilho calculado de forma

monopolistica e o gatilho de preempcio. Assim,

1256 |

B —1 T3p — 7y, 2A47—1 0,223-0,186

= 0,348 (35)

como base nas equagoes (13), (14) e (15), o gatilho
monopolistico da firma de custo intermedidrio é

dado pela equagao (36):
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o B, 51 247 776%- 0,100 _ .
. = ¢ — — = . =0, (36)
Fine ™ g —1 72 —ql ~ 247—-1 0,241 —0,202
Fint Fing

Para calcular o gatilho de preempgio, é contrar o valor dos fluxos de lucro no qual a firma
preciso encontrar o valor no ponto no qual o valor de baixo custo ¢ Lider, a de alto custo é Primeira
da firma de alto custo como Primeira Seguidora Seguidora e a de custo intermedidrio é Segunda
(Fp) éigual ao seu valor como Segunda Seguidora Seguidora. Esses lucros estio apresentados na

(FFy). Para alcancar a igualdade, é necessdrio en- Tabela 7.

TABELA 7 — Lucro das empresas considerando firma de alto custo

como Primeira Seguidora

Nenhuma Empresa Investiu

Firma Lucro (Bilhées)
Iy, 0,234
P, 0,210
0215
Somente Lider Investiu
Firma Lucro (Bilhées)
i, 0,274
Tk, 0,198
Thp 0,202
Lider e Primeira Seguidora Investiram
Firma Lucro (Bilhoes)
i, 0,260
Tf, 0,236
Thr, 0,190
Todas Investiram
Firma Lucro (Bilhées)
i, 0,247
s, 0,223
0227

Calculando o gatilho da firma de custo intermedidrio entrando como Segunda Seguidora (Xr;,,),

tem-se que:

By §-1 _ 247 7,62%-0,100
Bi—1 @i —kp  247—1 0227-0,190

XFFine =

= 0,346. -

Igualando os valores da firma de alto custo como Primeira Seguidora (Fj) e Segunda Seguidora
( FF}?), chega-se 4 equacio (38):
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< 1 )BI_XFint[ﬁI%Fh_ﬁ}’Fh]_l_( 1
XFint g XFFh

X F 0
Substituindo na equagio (38) todos os va-

lores previamente calculados e utilizando a func¢ao

Solver do Excel, encontra-se o gatilho XF,,» ou

( ! )ﬂl . [Xph[ﬁ%h _ ﬁi}"h] _ Il n ( 1 )ﬁl .XFFint[ﬁ-I%h — ﬁlgh]

)Bl . lXFFh[ﬁE'Fh - 77"-I%Fh] _ Il

6
(38)

)

FFint

seja, o gatilho de preempcio da firma de custo
intermedidrio, Xﬁim = 0,298.

A firma de custo intermedidrio investird em:

Xp,, =min{X} ;xF 1} =min{0,336;0,298} = 0,298. (39)

A ameaga de preempgio faz que a firma
de custo intermedidrio ndo possa esperar o ponto
que maximiza seu valor como Primeira Seguidora.
Como sua vantagem em custo nio ¢ grande o
suficiente, ela precisa investir antes para que nio

seja antecipada pela firma de alto custo.

B1 61

2,47

O gatilho da firma Lider serd o minimo
entre o gatilho calculado de forma monopolistica e
o gatilho de preempgao. O gatilho monopolistico

da firma de baixo custo é:

7,76% - 0,100

M _
X, =

Para calcular o gatilho de preempgio, é
preciso encontrar a valor de X; no qual a firma
de custo intermedidrio € indiferente entre investir
como Lider e esperar para investir em Xp, ., ou
seja, o ponto no qual o valor da firma de custo
intermedidrio como Lider (Lint) ¢ igual ao seu
valor como Primeira Seguidora (F, ). Para en-

contrar o valor de X Line qUe iguala essa equagio,

1258

Bi—1 L —m0 247—-1 0274-0234

= 0,320. (40)

deve-se encontrar o gatilho da firma de baixo
custo entrando como Primeira Seguidora Xr)p-
E necessdrio, também, encontrar o valor dos flu-
xos de lucro neste caso, em que a firma de custo
intermedidrio é Lider, a de baixo custo Primeira
Seguidora e a de alto custo, Segunda Seguidora.

Os lucros estao resumidos na Tabela 8.
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TABELA 8 — Lucro das empresas com a firma de custo intermedidrio

como Lider

Nenhuma Empresa Investiu

Firma Lucro (Bilhoes)
—0
TLing 0,215
P, 0,234
e, 0,210

Firma Lucro (Bilhoes)
—1
Lint 0’254
ﬁ}l 0,221
Thp, 0,198

Lider e Primeira Seguidora Investiram

Firma Lucro (Bilhoes)
—2
z 0,241
72 0,260
ke, 0,186

Todas Investiram

Firma Lucro (Bilhoes)
_Eint 0,227
7, 0,247
Trp, 0,223

Agora, é possivel calcular o gatilho da firma de baixo custo entrando como Primeira Seguidora (XFp)):

6-1
X, B

2,47  7,62%-0,100

L =2 =1
ﬁl -1 T[Fl _T[Fl

247 —1 0,260 — 0,221

= 0,328.

(41)

A seguir, igualam-se os valores da firma de custo intermedidrio investindo como Lider ¢ como

Primeira Seguidora, isto é:

L(i)nt(XT) = Fi?lt(XT)

)

)

< 1 )Bl ) [XLint [ﬁzint — ﬁLOint] _ I] n < 1 )Bl _XFI [ﬁgint — ﬁ-lllint]
XLint

Xp,

X, 5

Substituindo na equacgio (43) todos os
valores previamente calculados e utilizando a
fungao Solver do Excel, chega-se ao gatilho Xz, .,
ou seja, o gatilho de preempgio da firma de baixo
custo XZ; assim: XZ =0,290.

_ < 1 )Bl _XLI [ﬁl}"int — ﬁgint

] ( 1 )Bl [XFint [ﬁ-gint -7
+ .
XFint 6

(42)

(43)

A firma de baixo custo investird em:

X, = min{X{’; X{ } = min{0,320; 0,290} = 0,290. (44)
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A ameaga de preempgio faz que a firma de
baixo custo ndo possa esperar investir no tempo
em que maximiza seu valor como Lider. Como sua
vantagem em custo nao ¢ grande o suficiente, ela
precisa investir antes para que nio seja antecipada
pela firma de custo intermedidrio.

No tempo t = 0, todas as trés firmas estao
ativas no mercado. Quando o choque estocdstico
X atingir o valor 0,290, a firma de baixo custo
investird o valor I e expandird sua produgio.
Enquanto o choque estocdstico for maior do que
0,290 e menor do que 0,289, apenas a firma de
custo baixo estard se beneficiando de uma maior
producio. Somente quando o choque atingir

0,298, a firma de custo intermedidrio exercerd

Valor
Presente
(tempo-0)

Fint

a opgao de aumento de producio. J4 a firma de
alto custo s6 investird quando o valor do choque
chegar a 0,348. A Figura 2 é uma ilustragao dos
gatilhos; resumindo, a firma Lider de baixo cus-
to ird investir em seu tempo de preempgio TII; )
nao podendo esperar para investir no ponto que
maximizaria seu valor, referente ao gatilho mono-
polistico TL[; . Jd a firma Primeira Seguidora de
custo intermedidrio ird investir em seu tempo de
preempgao T;in . » o podendo esperar para inves-
tir no ponto que maximizaria seu valor, referente
ao gatilho monopolistico T#| ,. Finalmente, por
nio ter ameaga de preempgio, a firma Segunda

Seguidora de alto custo ird investir em seu tempo

s TM
monopolistico TF,,,.

TE Tl Thine T

TFMFh Tempo (t)

FIGURA 1 — Gatilhos de preemp¢io e monopolisticos das firmas

5.1 Andlise de sensibilidade

Nesta secao foi efetuada uma comparagao
entre as variagoes nos gatilhos monopolisticos e de
preempcio das trés empresas em relagio as diversas
varidveis do modelo. Os gatilhos utilizados como

referéncia sio:

1260 |

TABELA 9 — Gatilho das empresas

X7 Xy

Le 10200 0,320
Fine 0,298 0,336
FFw | _ 0,348
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Para cada um dos casos, as Tabelas 10,

R e apresentam os valores e as variacoes
11,12 e 13 t |

percentuais dos gatilhos monopolisticos e de

preempgio das firmas (de baixo custo, custo

intermedidrio e alto custo), para a taxa livre de
risco, para a tendéncia, para a volatilidade e para

a fungao de demanda, respectivamente.

TABELA 10 — Anilise de sensibilidade da taxa livre de risco

T5o, = 8, 66%

rlo% = 9, 08%

Ti59 = 9, 49%

TZO% = 9, 90%

X; Xt X7 Xy X; Xt X; Xt
L, |0,302 0,332 0,313 0,345 0,325 0,357 0,336 0,370
A | 3,99% 3,97% 7,96% 7,92% 11,9% 11,8% 15,9% 15,8%
Fine | 0,310 0,349 0,322 0,362 0,334 0,376 0,345 0,389
A | 4,00% 3,97% 7,98% 7,92% 11,9% 11,8% 15,9% 15,8%
FFy | - 0,362 - 0,375 - 0,389 - 0,403
A 3,97% 7,92% 11,8% 15,8%

Pode-se observar que uma variagdo po-
sitiva de 20% na taxa livre de risco faz que o
gatilho seja alterado, positivamente, em torno de

16%. Um aumento na taxa livre de risco estard

postergando o momento 6timo de investimento
das empresas, ou seja, o investimento sé serd jus-
tificado em um mercado mais lucrativo do que

anteriormente.

TABELA 11 — Anilise de sensibilidade da tendéncia

s, = 3,15% U199 = 3,30% a5, = 3,45% 209, = 3,60%
x? xM x? xM x? xM X7 xM
L | 0,288 0,317 0,286 0,315 0,284 0,313 0,282 0,311
A | -0,689%  -0,670%  -137% = -133%  -2,03%  -1,98%  -2,69%  -2,62%
Fine | 0,296 0,334 0,294 0,331 0,292 0,329 0,290 0,327
A | -0,696%  -0,670%  -1,38%  -133%  -2,05%  -1,98%  -271%  -2,62%
FFy | — 0,346 - 0,343 - 0,341 - 0,339
A -0,670% -1,33% -1,98% -2,62%

Pode-se observar que uma variagao posi-
tiva de 20% na tendéncia do movimento geomé-
trico browniano faz que o gatilho seja alterado,
negativamente, em torno de 2,6%. Quanto maior

a tendéncia do MGB mais rdpido o mercado ird

crescer, se tornando mais lucrativo. E intuitivo que
o momento 6timo do investimento das empresas,
o gatilho, serd reduzido. O modelo mostra-se

pouco sensivel a essa varidvel.

TABELA 12 — Anilise de sensibilidade da volatilidade

sy, = 20,15%

010% = 21, 11%

0'15% = ZZ, 07% 020% = 23, 03%

X7 xy X7 Xy X7 xy X7 xy
L ]0,297 0,327 0,304 0,335 0,311 0,343 0,318 0,351
A [ 233%  236%  470%  477%  T13%  723%  9.61%  9.,73%
Fine | 0,305 0,344 0,312 0,352 0,319 0,360 0,326 0,368
A | 231%  236%  468%  477%  7,09%  723%  9,56%  9,73%
FFy | - 0,356 - 0,364 - 0,373 - 0,382
A 2,36% 4,77% 7,23% 9,73%
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Observa-se que uma variagao positiva de
20% na volatilidade do MGB faz que o gatilho
seja alterado, positivamente, em torno de 10%.

A volatilidade impacta negativamente o valor da

varidvel B1. Por sua vez, uma varia¢io negativa
no valor de 31 aumenta o valor do gatilho. Dessa
forma, a volatilidade impacta o valor do gatilho

na mesma dire¢io.

TABELA 13 — Andlise de sensibilidade da varidvel da func¢ao de demanda inversa

as,, = 0,275 a0y = 0,288 ay50, = 0,302 azgy = 0,315
¢4 xM X7 b ¢d ¢4 xM x? xM
L, ]0270 0,298 0,238 0,279 0,238 0,262 0,225 0,247
A | -676%  -682%  -178%  -12,8% = -178%  -18,0% = -224%  -22,6%
Fine | 0277 0,311 0,243 0,290 0,243 0,272 0,230 0,256
A |-696%  -727%  -183%  -13,6%  -183%  -19,0% = -23,0%  -23,9%
FFy | - 0,322 —~ 0,299 —~ 0,279 - 0,262
A -7,54% -14,0% -19,7% -24,6%

Pode-se observar que uma variagio posi-
tiva de 20% na varidvel da funcio de demanda
inversa faz que o gatilho seja alterado, negati-
vamente, em torno de 22,6%. Um aumento de
aumenta a fungio preco da industria de latas de
aluminio. Com o preco mais alto, o lucro ¢ im-
pactado positivamente. Nesse cendrio, as empresas
irdo investir em uma data mais cedo e, por isso,
o gatilho é impactado negativamente. Trata-se,

assim, da varidvel mais sensivel do modelo.

6 CONCLUSOES

Neste trabalho foi visto como a ameaca
de preempgio em um contexto de competi¢io
oligopolista pode interferir no momento 6timo
da decisao de investir. O modelo foi aplicado na
industria de latas de aluminio, na qual existem
trés principais empresas atuando. Foi possivel
comparar o impacto da preempgio no gatilho
das firmas.

O estudo realizado ajuda a enfatizar a
importincia, em um modelo dinimico, de se
obter uma vantagem competitiva em custo. No
caso estdtico, a empresa de menor custo consegue
absorver um lucro maior do mercado, pois possui
uma margem superior. No caso dinimico, serd
possivel obter lucros monopolisticos, ou se apro-
veitar de uma expansao isolada, por um periodo

maior. Caso a vantagem competitiva seja muito

1262

grande, a ameaca de preempcio do rival poderd
ser considerada irrelevante, e a empresa ird investir
no tempo monopolista , ignorando a possibilidade
de entrada do rival. Quando a vantagem de custo
nio ¢é grande o suficiente para que as empresas
possam investir em seu gatilho monopolista, a
firma precisa entrar mais cedo em um tempo de
preempgao , em razdo da interagao estratégica e
da rivalidade.

Na aplicagio do modelo, assumiu-se um
investimento igual a US$ 100 milhées para as trés
firmas do mercado. A producio das empresas foi
modelada por meio do equilibrio de Cournot.
O custo de produgdo marginal foi estimado por
meio das informagoes publicadas pelas empresas
no mercado. O resultado foi uma produgio rela-
tivamente préxima de cada uma das trés empresas
do setor brasileiro.

No Brasil, hd uma diferenga grande entre
as participagdes de mercado das empresas. No
modelo estudado, todas as empresas possuem
uma participa¢ido préxima a 30%, ao passo que,
no mercado brasileiro, a diferenca ¢ significativa,
sendo, aproximadamente, de 20%, 25% e 55%
as participagoes de cada uma delas. E interessante
observar que nao é a empresa de menor custo que
mais vende para o mercado. Essa maior participa-
¢ao se justifica por questdes histéricas, e também
por contratos de longo prazo firmados entre as
empresas ¢ os grandes compradores de latas de

aluminio.
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