Sérgio Henrique Paiva de Souza Ramos

Entrando em um novo mercado:
estudo do Caso Gol utilizando-se
Opcoes Reais e Teoria dos Jogos

Sao Paulo - SP
2006



Sérgio Henrique Paiva de Souza Ramos

Entrando em um novo mercado: estudo do Caso Gol
utilizando-se Opcoes Reais e Teoria dos Jogos

Dissertagao apresentada a Escola de FEco-
nomia da Fundacao Getilio Vargas como
requisito para obtencao do titulo de Mestre
em Finangas e Economia Empresarial

Orientador:
Prof. Dr. Ricardo Ratner Rochman

Campo de Conhecimento:
Avaliagao de Investimentos

Sao Paulo
2006



Sérgio Henrique Paiva de Souza Ramos

Entrando em um novo mercado: estudo do Caso Gol
utilizando-se Opcoes Reais e Teoria dos Jogos

Dissertacao apresentada a Escola de Eco-
nomia da Fundagao Getulio Vargas como
requisito para obtencao do titulo de Mestre
em Financas e Economia Empresarial

Campo de Conhecimento:
Avaliacao de Investimentos

Data de Aprovacao:

Banca Examinadora:

Prof. Dr. Ricardo R. Rochman
(Orientador)
FGV-EAESP

Profa. Dra. Andrea Maria A. F. Minardi
IBMEC-SP

Prof. Dr. Fabio Gallo Garcia
FGV-EAESP

Sao Paulo

2006



Dedico esta dissertacao aos meus pais,
cujo exemplo de honestidade e trabalho
sempre foi o norte em minha vida,

e a minha esposa, que esteve ao meu

lado em todos os momentos mais dificeis.



Agradecimentos

Primeiramente, gostaria de dedicar meus sinceros agradecimentos para o meu orien-
tador, Prof. Dr. Ricardo Ratner Rochman que, antes de tudo, criou a motivagao para
que todo o meu empenho nesse trabalho, por mostrar em suas aulas e conversas o mundo
fascinante da avaliagao de investimentos. Agradeco também por todo o tempo empenhado
em indmeras reunioes e revisoes do trabalho, pela confianca depositada em mim e pelas
varias injecoes de animo, fundamentais para que eu continuasse focado e motivado para

atingir os objetivos planejados.

Agradeco também ao Prof. Dr. Paulo Furquim, por me apresentar ao admiravel

mundo da Teoria dos Jogos e pelas sugestoes na organizagao desse trabalho.

Aos membros da banca examinadora, Profa. Dra. Andrea Maria A. F. Minardi e Prof.
Dr. Fabio Gallo Garcia, por dedicarem o seu tempo a examinar o trabalho e contribuir

com toda a sua experiéncia na area de analise de investimentos.

Com uma participacao indireta, mas fundamental, agradeco a compreensao e carinho
da minha esposa Adriana, que teve que forcosamente abrir mao da minha companhia por
incontaveis noites e finais de semana, mas nunca deixou de estar presente para me motivar
sempre que precisei. Aos meus pais, que sempre me ensinaram o valor da determinacao e
do trabalho arduo, e as minhas irmas, que também estao no meu coracao e nao puderam

contar com a minha presencga em varios dos eventos familiares de final de semana.



Resumo

O trabalho tem como objetivo criar um modelo de avaliacao de investimentos para a
entrada em um novo mercado que possua duas caracteristicas fundamentais: que considere
a possibilidade de aumentar ou reduzir o projeto ao longo da sua implementacao e que
incorpore a decisao estratégica através da modelagem de um cenario competitivo, onde
os concorrentes reagem a ameaga de um novo participante.

Para ressaltarmos as vantagens dessa nova abordagem de avaliacao de investimentos,
os modelos tradicionais mais utilizados sao analisados brevemente, ressaltando os seus
pontos fortes e fracos. Em seguida, explicamos como o modelo de avaliagao por opcoes
reais consegue aprimorar avaliacao através da andlise dos cendrios possiveis e das flexibi-
lidades envolvidas. Com a teoria dos jogos, mostramos como a interacao de participantes
de um mercado pode ser sistematizada e analisada de maneira formal.

O modelo é entao demonstrado passo-a-passo, mostrando como devemos tratar os
jogos estratégicos em um ambiente de duopdlio, determinar o preco de equilibrio do mer-
cado, o lucro esperado para os participantes, o valor do investimento e criar a arvore
binomial que determinara o valor final do processo de avaliacao. Através da analise da
arvore binomial resultante, é possivel também verificar qual foi o tipo de estratégia do-
minante, seja o investimento simultaneo caracterizando um equilibrio de Bertrand ou um
movimento seqiiencial, resultando em um equilibrio de Stackelberg. Por fim, a estratégia
de investimento escolhida é associada a alternativas de entrada no mercado, onde pode-
mos comprar a empresa de um concorrente ja estabelecido ou construir o novo negdécio
desde o comego.

Ao final do trabalho, com base no modelo proposto, é apresentado um estudo de
caso, onde é feita uma analise de entrada de uma nova empresa em um mercado com
concorrentes bem estabelecidos, que podera indicar pela construcao e estabelecimento
no mercado desde o inicio ou pela compra de um concorrente ja estabelecido. Para esse
estudo foi escolhida a companhia aérea Gol Linhas Aéreas como novo entrante no mercado
doméstico de transporte aéreo de passageiros.

Palavras-chave: avaliacao de investimentos, opgoes reais, teoria dos jogos, Gol Linhas
Aéreas



Abstract

This work has the goal to create a market entry project valuation model that encom-
passes two important characteristics: considers the possibility to increase or decrease the
project during its execution and incorporates the strategic decision through a competi-
tive scenario modeling, by considering the competitors’ reactions to the threat of a new
entrant.

The traditional valuation models are discussed briefly, enumerating some arguments
for and against its use and create a comparision basis for the proposed model. The real
options theory is then used to improve the traditional valuation model through scenario
analysis and incorporation of flexibilities related to the project. Finally, with the game
theory, its shown how the interactions among the market players can be sistematized and
analysed more formally.

The model is demonstrated step-by-step, explaining how the strategic games in a
duopoly scenario could be modeled, by determining the equilibrium price, the expected
profit earned by each player, the investment return and the binomial tree that will return
the final value of the valuation process. Through the analysis of the binomial tree gene-
rated, it’s also possible to establish what is the dominant strategy for the investment: a
simultaneous investment resulting in a Bertrand equilibrium or a sequential movement,
resulting in a Stackelberg equilibrium. The investment strategy is then associated to one
of the two possible alternatives to enter a new market: by buyout or building of the new
business.

At the end of this work, based on the proposed model, it’s presented a case study to
analyse a new player entry in a specific market, indicating the recommended strategy: for
the building or the buyout of a established player. For this study was chosen the airline
company Gol Linhas Aéreas, as the new entrant in the brazilian (domestic) market of air
transportation of passengers.

Keywords: investment valuation, real options, game theory, Gol Linhas Aéreas
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1 Introducao

Nesse capitulo sao apresentados os objetivos desse trabalho, bem como o contexto

onde ele foi desenvolvido. Em seguida, mostramos como a dissertagao foi organizada.

1.1 Motivacao e Contexto do Estudo

Hoje vivemos em uma época de incertezas. As variaveis que governam as decisoes de
negbcio que sao tomadas todos os dias sao intimeras, na maioria das vezes impossiveis
de serem estimadas com a precisao necessaria. Muitas vezes, essas incertezas sao vistas
por quem ¢é responsavel pela estratégia de negécio como uma grande dificuldade a ser

transposta.

Para criar uma estratégia de negdcios, os executivos tém que projetar o caminho que
desejam percorrer para atingir o objetivo proposto no futuro. No entanto, a medida que
os eventos se desenvolvem, o cenario pode também se modificar completamente, devido
a mudangas na concorréncia, no ambiente macroeconomico ou na prépria empresa, de

maneira a alterar ou mesmo invalidar os planos iniciais.

No entanto, a abordagem ainda mais usada para avaliar um negécio é a do Valor
Presente Liquido (VPL) (COPELAND; ANTIKAROV, 2001, p.57), por isso, as varidveis
utilizadas como base para o calculo sao estimadas antecipadamente e nao prevéem nenhum
tipo de mudanga ao decorrer do projeto ou investimento. O que simplesmente nao condiz

com a realidade.

Além disso, é facil para um executivo perceber que uma das vantagens em se inves-
tir hoje em P&D ou em Marketing é nas oportunidades futuras que serao geradas, em
termos de novos produtos ou novos mercados. No entanto, as abordagens convencionais
poderiam mostrar que determinado projeto nao vale a pena, enquanto que um modelo
mais sofisticado ofereceria uma visao diferente, onde a flexibilidade seria levada em conta

para a analise de valor de um investimento.
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Baseado no modelo criado para Opcoes Financeiras por Black e Scholes em 1973,
Myers (1977) ampliou a andlise para ativos reais, chamando essas flexibilidades de Opg¢aes
Reais. No seu trabalho seguinte, Myers (1984) busca explicar as lacunas entre o planeja-

mento estratégico e a a teoria de financas.

Na mesma época, Kester (1984) oferece uma visdo alternativa mais completa, que
em seu estudo das politicas de criacao de orcamentos de empresas da lista Fortune 500
concluiu que podemos pensar nas oportunidades futuras de investimento como analogas
a opgoes de compra comuns, as Opgoes Reais. E dele também que define o tipo de opgao

que usaremos aqui: as opgoes de crescimento ou growth options.

Luehrman (1998a) foi um dos estudiosos da drea que propos um modelo que busca
justamente preencher essa lacuna entre as praticas dos projetos do mundo real e os modelos
de avaliagao de investimentos disponives, usando como base a matematica sofisticada
da Teoria de Opcoes Financeiras. Uma melhor abordagem detalhada para tratar essa
dificuldade foi proposta no seu trabalho seguinte (LUEHRMAN, 1998b), que propoe um
modelo que busca captar tanto a incerteza inerente ao negdcio bem como a capacidade

de tomada de decisao necessaria para buscar a implementacao da estratégia.

Smit e Ankum (1993) extendem a anélise com a Teoria das Op¢oes Reais para um am-
biente competitivo, onde a Teoria dos Jogos ¢ utilizada para simular como a concorréncia
afeta a decisao de investimento. As Opgoes Reais foram também muito utilizadas como
base para a criacao de modelos de tomada de decisao de entrada em novos mercados,
como em (SMITH; TRIANTIS, 2001), (SHACKLETON; TSEKREKOSY; WOJAKOWSKIZ, 2004)
e (WALDRON, ).

A Teoria dos Jogos entra no contexto no sentido de entendermos as interagoes entre
os competidores e implementarmos a estratégia de negocio, considerando as respostas dos

concorrentes na tomada de decisdo (BRICKLEY; SMITH; ZIMMERMAN, 2000).

1.2 Objetivo do Trabalho

O objetivo desse trabalho é propor um modelo de tomada de decisao para um empresa
que deseja entrar em um novo mercado, aplicado em um estudo de caso. Basicamente,

serao empregadas duas teorias em conjunto no modelo:

e Teorias das Opgoes Reais

e Teoria dos Jogos
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As Opcoes Reais serao empregadas para complementar as avaliagoes de investimentos
com as possibilidades de alteracao do cenario do mercado e a Teoria dos Jogos serd
utilizada para considerarmos as interagoes entre os concorrentes, abrangendo o cenario

competitivo como um todo.

Para o estudo, serao analisadas as duas alternativas principais disponiveis ao entrante,
que sao a compra de um concorrente estabelecido e a construgao do negécio desde o seu

comego.

1.3 Organizacao do Texto

O trabalho foi organizado da seguinte maneira:

1. Introdugao: sao explicados o cenario do trabalho e seus objetivos;

2. Modelos de Avaliacao de Empresas: sao explicados os conceitos dos modelos, bem
como a superioridade da Teoria das Opgoes Reais em relagao a outros métodos de

avaliagao;

3. A Decisao Estratégica: apresentamos os conceitos de Teoria dos Jogos e a sua

aplicabilidade na solucao de problemas de concorréncia;

4. Modelo Dinamico de Entrada: é desenvolvido o modelo que busca utilizar as teorias
anteriores em conjunto para ajudar na tomada de decisao pela entrada em um novo

mercado;
5. Estudo de Caso: aplicamos o modelo desenvolvido em um cendrio real;

6. Conclusao: sao apresentadas as conclusoes finais do trabalho.
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2 Modelos de Avaliacao de
Investimentos

2.1 Introducao

A abordagem tradicional de avaliacao de investimentos utiliza os conceitos de Fluxos
de Caixa Descontados, onde os fluxos de caixa esperados sao trazidos a valor presente
utilizando-se uma taza de desconto que reflete os riscos desse fluxos. Uma alternativa
dessa mesma estratégia é fazer ajustes de riscos nos préprios fluxos de caixa e, em seguida,

desconta-los pela taxa livre de risco.

No entanto, essa abordagem possui uma clara restricao: nao trata as flexibilidades,
ou seja, a possibilidade de agir durante o periodo do investimento, seja para aumenta-
lo, reduzi-lo, ou mesmo interrompé-lo. As flexibilidades também explicam porque um
investimento avaliado por VPL pode nao ser viavel, mas mesmo assim ser considerado
uma escolha estratégica. Nesse caso, a sua execucao pode gerar novas oportunidades que

também deveriam ser consideradas.

A idéia de se utilizar as Opgoes Financeiras para avaliar ativos reais revolucionou
tanto a teoria quanto a pratica da avaliacao de negocios, dando origem a Teoria das

Opcoes Reais, que analisaremos ao final do capitulo.

2.2 Modelos Tradicionais de Avaliacao

A literatura oferece vérias alternativas para a avaliacao de um investimento, todas
elas possuindo diversas vantagens e desvantagens, assim como cenarios onde é mais reco-

mendavel utilizar uma ou outra.

Além das Opgoes Reais, enumeramos os seguintes Modelos Tradicionais de Avaliagao:

1. Taxa de Retorno Contébil (book rate of return)
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2. Payback
3. Taxa Interna de Retorno (TIR)
4. Avaliacao Relativa

5. Valor Presente Liquido

2.2.1 Principais Modelos Tradicionais de Avaliagao

A Taxa de Retorno Contabil, ou book rate of return, é facilmente calculada
dividindo-se os valores contabeis do retorno esperado de investimento pelo valor dos ativos

que devem ser investidos.

L tabil
Taxa de Retorno Contabil = 1'1cro Con a‘ - (2.1)
Ativos Investidos

Como trata de valores contabeis, possui pelo menos duas deficiéncias muito claras:
depende de como as movimentacoes contabeis foram classificadas e utiliza dados historicos.
E porque a contabilidade prevé certa flexibilidade na classificacao dos seus langamentos,
torna-se dificil principalmente fazer comparativos ao longo do tempo ou entre diferentes
investimentos ou empresas. Quanto aos dados historicos, a dificuldade é mais clara de ser
percebida: a rentabilidade é caracteristica do passado e a mesma pode nao ser repetida

no periodo seguinte (BREALEY; MYERS, 2003, p. 326-329).

Apesar desses problemas, essa medida ainda é levada em conta pelos investidores
quando analisam uma empresa. No entanto, ela nao é apropriada para ser utilizada

sozinha em uma andlise de um novo investimento.

Uma outra medida ainda bastante utilizada, chamada de Periodo de Payback (ou
simplesmente payback) é uma medida de tempo, mostrando em quantos anos o fluxo de
caixa acumulado se iguala ao investimento inicial. Para se tomar uma decisao sobre o
investimento, ¢ estabelecido de inicio um "periodo de corte”, ou seja, o tempo maximo
esperado para que o investimento dé o retorno esperado. Projetos com paybacks menores

(ou iguais) que o periodo corte sao aceitos, projetos com paybacks maiores sao rejeitados.
Apesar de ser uma medida ainda amplamente utilizada no Brasil, possui problemas

sérios (BREALEY; MYERS, 2003, p. 95-96):

1. O payback simplesmente ignora todos os fluxos de caixa que ocorrem depois do

periodo de corte;
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2. Todos os fluxos de caixa antes do periodo de corte tém o mesmo peso, apesar de

serem mais vantajosos os que ocorrem mais cedo;

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida como a taxa de desconto que faz
com que o Valor Presente Liquido (VPL) seja zero.

Cl + 02 + + CT o
1+TIR (1+TIR)? (1+TIR)T

VPL=Cy+ 0 (2.2)
A regra para aceitacao de um projeto de investimento indica que ele deve ser aceito

se o custo de oportunidade de capital é menor do que a TIR.

Apesar da TIR também ter alguns problemas, ela é uma medida muito melhor do
que as mencionadas anteriormente. No entanto, a sua maior critica é que ela é mais
complicada que o VPL, e na melhor das hipdteses, d4 o mesmo resultado (BREALEY;

MYERS, 2003, p. 98-104).

Devido a sua aparente simplicidade de calculo, a Avaliacao Relativa ou Avaliagao
por Miuiltiplos é um dos métodos mais difundidos de avaliacao de empresas. Quando
possivel, sao feitas comparagoes entre os multiplos de uma mesma industria, ou entao,
quando nao existem empresas de um determinado setor, com capital aberto e negociadas
em bolsa de valores, avalia-se determinada oportunidade de investimento apenas através

dos multiplos de empresas estrangeiras compardveis (SANTIAGO FILHO; FAMA, 2001).

Esse método possui aplicacao principalmente na decisao de aquisicao de empresas ou
na avaliacao de precos de agoes. No entanto, para ser aplicado no cenario de decisao
por um novo investimento, seria necessario encontrar projetos semelhantes, o que seria

praticamente impossivel, inviabilizando o seu uso para o nosso caso.

O método do Valor Presente Liquido (VPL) é bastante intuitivo, trazendo os
Fluxos de Caixa Planejados para valor presente, utilizando uma taxa de desconto apro-
priada. Mais especificamente, consideramos a projecao do fluxo de caixa livre (FCF =
Free Cash Flow). Quanto a este, duas alternativas sdo propostas: fluxo de caixa livre para
a firma (FCFF - Free Cash Flow to the Firm) e fluxo de caixa livre para os acionistas
(FCFE - Free Cash Flow to the Equity). O conceito de fluzo caiza livre leva em conta
valores do fluxo de caixa operacional, liquido de tributos, diminuidos do caixa necessario
aos investimentos em capital de giro e em ativos fixos. Esse fluxo se chama fluxo de caixa

livre para a firma (FCFF) (DAMODARAN, 1996, cap. 11 e 12).

Quando temos o FCFF, usamos o custo médio ponderado de capital (WACC - Weigh-

ted Average Cost of Capital) como taxa de desconto. Para isso, usamos a taxa de desconto
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o custo médio ponderado pelos diversos tipos de capitais de terceiros (Ky = Cost of Debt)

reduzido do taz shield (T, = taxa de imposto) e também do capital préprio dos acionistas

(K. =Cost of Equity).
WACC = Ky4(1 — Tc)g + Keg (2.3)

No entanto, apesar de ser um método mais sofisticado e preciso, o VPL pode levar a
casos onde o investimento € rejeitado enquanto deveria ser aceito. Isso acontece porque nao
consideramos a flexibilidade, ou seja, a possibilidade de se executar o mesmo investimento
no futuro (ROSS, 1995). Isso é justamente o que as Opgoes Reais buscam acrescentar a

andlise.

Segundo Luenberger (1998), o método baseado no VPL é uma melhor alternativa do
que a TIR. Além disso, esse é o método mais empregado atualmente, pois uma pesquisa
nos EUA citada por Copeland e Antikarov (2001) indicam que VPL era usado por apenas

19% das empresas em 1959, enquanto que em 1978 esse percentual ja subia para 86% .

No Brasil, o trabalho de Eid mostra que:

as técnicas mais utilizadas pelas empresas sao a TIR e o payback. Global-
mente 52% das empresas fazem uso da TIR em algum momento, contra
51% que utilizam o payback e 41% que se utilizam do VPL. E de se
ressaltar o grande nimero de empresas que se utilizam do payback como
método de andlise de investimentos, individualmente é o método mais
utilizado, apesar das restricbes a ele feitas pela teoria financeira. Por
outro lado, a metodologia mais recomendada em termos académicos, o
VPL, é a menos utilizada (EID JUNIOR, 1996)

No entanto, Myers (1984) no seu estudo da dificuldade de conciliagdo entre a Es-
tratégia Financeira e Teoria de Financgas, analisa que o VPL tem sido muitas vezes mal
empregado, seja por problemas de entendimento da teoria financeira ou por problemas
organizacionais, que distorcem os fluxos de caixa e as taxas de desconto e, conseqiiente-
mente, o valor final do VPL. Além disso, destaca que é complicado estimar os relaciona-
mentos entre os fluxos de caixa previstos e, muito mais dificil, tratar a conexao entre os

investimentos feitos hoje com as oportunidades que eles gerarao no futuro.

Para tratar as oportunidades futuras geradas por projetos executados hoje, nao po-
demos tratar como simplesmente uma série de projetos encadeados, onde calculamos o
VPL dos projetos conectados. Isso nao funciona porque o segundo projeto é uma opg¢ao.

Se o primeiro projeto fracassa, devemos interromper todos os projetos para minimizar as
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perdas. Quando o temos sucesso no primeiro empreendimento, podemos imediatamente
passar para o seguinte. Ou seja, com o investimento no primeiro projeto, temos também

uma op¢ao de compra (call), que pode ser executada ou nao.

2.3 Opcoes Reais

2.3.1 Introducao

Segundo Dixit e Pyndick:

A economia define investimento como ato de incorrer em custo imediato
na expectativa de recompensas futuras. Firmas que constroem fibricas
e instalam equipamentos, comerciantes que investem em estoque de bens
para revenda, e pessoas que gastam tempo em educacao sao todos in-
vestidores neste sentido. Algo menos 6bvio é uma empresa que fecha
uma fabrica deficitaria estar também investindo: os pagamentos feitos
para quitar as suas obrigagoes contratuais, incluindo multas e rescisoes
de contratos de trabalho, sao apenas as despesas iniciais, e o retorno
futuro é a redugao nas perdas futuras. (DIXIT; PINDYCK, 1996)

A maior critica que se faz aos modelos tradicionais de avaliacao é justamente na
dificuldade em se incluir a flexibilidade, ou seja, as alternativas disponiveis antes ou
durante a execucgao do investimento. O artigo de Myron Scholes sobre a Teoria das Opgoes
gerou o hoje famoso modelo de Black-Scholes (1973), oferecendo a base para a precificagao
de opgoes e derivativos. Posteriormente, o escopo foi extendido para incluir ativos do
"mundo real”, buscando justamente incluir a flexibilidade na avaliagao e dando origem a
Teoria das Opgoes Reais (MYERS, 1977). O desenvolvimento de modelos continuou com
Tourinho (1979), Kester (1984), Brennan e Schwartz (1985) e McDonald e Siegel (1986).

Para uma empresa ter uma Opcao Real, sdo necessarios trés pre-requisitos:

1. O wnvestimento é parcialmente ou completamente irreversivel. Ou seja, o custo
inicial do investimento é pelo menos parcialmente perdido no momento em que o

projeto ¢ iniciado;

2. Existem incertezas quanto ao retorno investimento. O investimento pode depender

de diversas varidveis, sob o dominio ou nao do investidor;

3. Existe flexibilidade quanto a data de inicio do projeto. E possivel adiar o investi-

mento até que o cendrio fique mais claro.
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No estudo de Schmidt (2003) temos a comparagao entre os métodos de Avaliagao
tradicionais e os baseados em Opgoes Reais, como o de Amram e Kulatilaka (1999) e os

de Luehrman (1998a) e (1998b).

No Brasil, as Opcoes Reais vém sendo muito estudadas, principalmente em aplicagoes
relacionadas ao petréoleo. O primeiro site relacionado na ferramenta de buscas Google
(GOOGLE, 2006), quando executamos uma busca com o termo Real Options é brasileiro

(DIAS, 2004) e trata desse tema, assim como o artigo de Saito, Schiozer e Castro (2000).

Desde o final da década de 90 varios artigos foram apresentados em semindrios (LINTZ;
SOUSA, 2001) e publicados em revistas especializadas, como Martinez (1998), que trata de
Opcoes Reais nos contratos de leasing e Minardi (2000), que busca integrar a estratégia
e Financas via Opcgoes Reais. Para criar um modelo de gestao baseado no valor que
considerasse tanto as flexibilidades quanto as restrigdes, Rochman (2005) buscou conciliar

a teoria de criacao de valor para o acionista com as Opcoes Reais e a Teoria das Restrigoes.

2.3.2 Modelo Binomial

O Modelo Binomial, desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein (1979), é um modelo de
avaliacao de opgoes para o tempo discreto. Em cada periodo, o ativo s6 poderd assumir
uma das duas alternativas de valor. Como a Figura 1 mostra, os movimentos de subida e
descida determinam os caminhos possiveis. Assumindo que o valor incial do ativo é V', no
periodo seguinte ele podera valer Vu no caso de aumento (com a probabilidade p) e Vd no
caso de diminui¢do (com a probabilidade 1 — p), onde u é o multiplicador de crescimento

e d de descréscimo.

1-
P Vd

Fonte: Adaptado de COX; ROSS; RUBINSTEIN , 1979, p.4

Figura 1: Modelo Binomial
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Podemos aplicar uma abordagem neutra em rela¢ao ao risco ao Modelo Binomial,
onde o retorno esperado do ativo-base é a taxa livre de risco r, mas a volatilidade o, sera
a mesma observada no ativo analisado. Nessa progressao continua, o retorno esperado em

cada periodo serd (AMRAM; KULATILAKA, 1999, p.115):

pVu+(1—-p)Vd
%4

=e",onde r = (1+ry) (2.4)

A probabilidade p pondera os retornos para obter a taxa livre de risco e é chamada

de probabilidade neutra a risco.

Considerando também o tempo ¢, temos:

Vi=Vr=pVu+ (1 -p)Vd (2.5)
Portanto,
r—d
= 2.6
p=— (2.6)
A variancia de
AS = S?c* At (2.7)
Da estatistica, temos que
o’ = E(Q*) — (B(Q)) (2.8)

Da mesma maneira, igualando a variancia do retorno do Modelo Binomial com a

observada em uma distribuicao normal, ou seja, substituindo 2.5 e 2.7 em 2.8 , temos:

pu? + (1 —p)d® — [pu+ (1 — p)d)* = o*At (2.9)

Uma solugao para as equagoes anteriores assume que o ativo-base tem movimentos de

subida e descida simétricos, (u = 1/d):

uw=eVtd=e"V (2.10)
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p=(e"—d)/(u—d) (2.11)

A mesma equacao na forma discreta:

(l‘l—Tf)—d

p— (2.12)

p:

Para determinarmos o valor da opgao real usaremos o modelo chamado abordagem

probabilistica neutra ao risco. Segundo Copeland e Antikarov:

Ela parte de um portfélio de hedge composto de uma acao do ativo sub-
jacente sujeito a risco e uma posicao de m acgoes da opcao que esta sendo
apregada (...). O coeficiente de hedge, m, é escolhido de tal forma que o
portfélio esteja livre de risco no curto periodo préximo. (COPELAND;
ANTIKAROV, 2001, p.97)

Segundo esse modelo, se sabemos os valores esperados da op¢ao no periodo seguinte

(Cy e Cy), podemos determinar o seu valor presente Cj.

_ pCu + (1 - p)Cd

C
0 1+7"f

(2.13)

Essa determinacao do valor presente baseado nos valores esperados também é conhe-

cida como solucao por inducao reversa.

2.3.3 Conclusao

O entendimento que as empresas sao nada mais do que um conjunto de projetos ou
um conjunto de opgoes de investimento, para as quais os dirigentes possuem o direito (e
nao a obrigacao) de exercé-las, nos leva imediatamente & analogia com as opgoes finan-
ceiras, sugerindo que andlise via Opgoes Reais seria a melhor abordagem para ajudar na
tomada de decisao. No entanto, ainda existem resisténcias para a utilizacao desse método
(TRIANTIS, 2005, p.8), principalmente devido ao argumento que as decisdes de negécio
sao muito mais complexas do que as opgoes financeiras e inviabilizariam a aplicacao de
um modelo como o Black-Scholes, por exemplo. No entanto, a dificuldade parece ser
muito mais relacionada a escolha do modelo do que a sua aplicacao propriamente dita

(COPELAND; TUFANO, 2004).

Apesar de ainda existir uma lacuna entre a teoria e a utilizacao efetiva das Opcoes

Reais na tomada de decisdo nas empresas (TRIANTIS, 2005) e (BORISON, 2005), considera-
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mos que essa é uma ferramenta indispensavel para se conseguir implementar a Estratégia

Financeira, pois, sem o seu apoio, nao temos como tratar as flexibilidades e capturar o

valor que essas possibilidades oferecem.
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3 A Decisao Estratégica

Dentre os tipos de decisoes de investimento que uma empresa pode tomar estao as
decisoes estratégicas. Esse tipo de decisao se distingue dos outros tipos de decisoes porque
leva em conta as possiveis reagoes dos outros concorrentes, assim como os possiveis resul-
tados positivos ou negativos das mesmas. Portanto, uma andlise das possiveis reacoes da

concorréncia é essencial para que uma empresa crie a sua estratégia competitiva.

A Teoria dos Jogos nos ajuda a sistematizar as possiveis reagdes da concorréncia,
assim como determinar quais tipos de agoes que irao resultar em reacoes positivas ou

negativas por parte dos competidores.

3.1 Teoria dos Jogos

A teoria dos jogos, que possui seus primeiros ancestrais tao remotos como no antigo
Talmud da Babilonia, possui diversos trabalhos que hoje podem ser relacionados ao mesmo
tema desde o século XVIII (SMIT; TRIGEORGIS, 2004, p. 210). No entanto, foram com
os trabalhos de John von Neumann e Oskar Morgenstern (1944) e, em seguida John
F. Nash (1951), que a Teoria dos Jogos se tornou a ferramenta mais utilizada para a
sistematizacao e andlise formal das interacoes estratégicas entre os participantes de um
ambiente competitivo. Os seus conceitos passaram a ser utilizados na anélise de problemas
de Financas Corporativas na década de 70, focando principalmente em problemas de

assimetria de informacgoes entre agente e principal, com jogos de sinalizacdo como nos

artigos de Ross (1977), Leland e Pyle (1977) e Bhattacharya (1979).

Na andlise de um jogo sao analisados quatro componentes: os jogadores, as agoes
possiveis, os momentos em que as acoes podem ser tomadas e os possiveis resultados de
cada agao. Segundo Smit e Trigeorgis (2004), a Teoria dos Jogos pode ser 1itil na andlise
de estratégias de investimento por principalmente duas razoes: primeira, a sua modelagem

pode ajudar a reduzir um problema de estratégia complexo em uma estrutura analitica
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simples, com os quatro componentes; segunda, a Teoria dos Jogos é uma ferramenta de
avaliacao para decisoes estratégicas porque engloba um conceito que permite que enten-
damos e possamos prever como os competidores irao se comportar, como também prove

a estratégia de equilibrio e seus valores.

3.1.1 Dimensoes e Estruturas dos Jogos

Para estruturarmos e resolvermos um jogo, temos as quatro dimensoes descritas a

seguir:

1. Os Jogadores: sao os participantes do jogo, que podem decidir quais acoes serao

tomadas dadas as alternativas disponiveis;

2. A Ordem das Jogadas: as jogadas possiveis sao interdependentes, ou seja, um joga-
dor leva em conta os possiveis movimentos do oponente para escolher o que fazer.
Com relagao a ordem das jogadas, temos dois tipos de jogos, dependendo se um
jogador pode ou nao observar os movimentos do oponente antes de tomar a sua
decisao: jogos sequenciais, onde um jogador conhece de antemao a acao escolhida
pelo oponente e jogos simultaneos, onde os jogadores nao sabem qual foi a jogada

escolhida pelo oponente;

3. Acgoes Disponiveis e Conjunto de Informagoes: os jogadores possuem alternativas
de agoes diferentes, que devem ser tomadas baseadas em informagoes que podem
nao ser as mesmas. Utilizando-se das informacoes disponiveis, os jogadores fazem
as escolhas que irdo resultar no maior retorno (ou utilidade) possiveis. Em jogos de
informacao perfeita, todos os jogadores tém acesso as mesmas informacoes, enquanto

nos jogos de informagao imperfeita os jogadores sofrem de assimetria de informacoes;

4. Possiveis Resultados: cada seqiiéncia de jogadas pode resultar em um tipo de re-

sultado para cada jogador, que busca sempre maximizar o seu retorno;

3.1.2 Tipos de Representacoes de Jogos

A situacao de interagao estratégica pode ser representada na Forma Normal ou na
Forma FEztensiva (veja a Figura 2). A primeira sumariza os resultados (payoffs) em uma
tabela dois-por-dois (para jogos de dois jogadores) e a segunda utiliza uma arvore de

decisao do tipo da exposta por Magee (1964). Quando existe uma linha entre dois nés



3.1 Teoria dos Jogos 27

de uma representacao na forma extensiva, temos uma caso de jogo simultaneo, onde um
jogador nao sabe qual foi a escolha do outro jogador e, por isso, nao tem essa informacao

para ajuda-lo na escolha de sua acao.

Forma Normal Forma Extensiva

Espera Firma S Investe Espera (300, 300)
Espera (300, 300) (0, 400) Espera
Firma P Investe (400, 0)
P
Investe (400, 0) (200, 200) * Espera (0, 400)
Investe
Investe (200, 200) *

Fonte: SMIT; TRIGEORGIS, 2004, p.185

Figura 2: Maneiras de se representar um jogo

Em ambas as formas os resultados sao representados para cada uma das quatro com-
binagoes das duas agdes que sao possiveis no jogo (Investe ou Espera), na forma de

(Retorno para a Firma P, Retorno para a Firma S).

3.1.3 Solucionando o Jogo

A solucao do jogo passa por entender o comportamento dos jogadores através do en-
tendimento das suas acoes 6timas ao longo das alternativas possiveis. Como pressuposto,
assumimos que os jogadores sao racitonais, ou seja, que suas acoes sao tomadas de maneira

consistente e baseadas nas informacoes disponiveis.

Como solucao, devemos buscar um FEquilibrio de Nash, que é um conjunto de es-
tratégias em que um jogador nao pode melhorar o seu estado alterando a sua prépria

posicao ou estratégia.

3.1.4 Equilibrio de Nash

Na Teoria dos Jogos, o Equilibrio de Nash é um tipo da estratégia coletiva étima em
um jogo que envolve dois ou mais jogadores, onde nenhum jogador tem nada a ganhar
alterando somente a sua propria estratégia. Se cada jogador escolher uma estratégia e

nenhum jogador puder se beneficiar mudando a sua estratégia quando os outros jogadores
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mantiverem as deles inalteradas, entao o conjunto atual de escolhas estratégicas e os
correspondentes resultados (payoffs) constituem um equilibrio de Nash. Na Figura 2, os

equilibrios de Nash aparecem marcados com um asterisco.

O conceito do equilibrio de Nash (NE) ndo é exatamente original, mas uma extensao
do trabalho de Antoine Augustin Cournot. Entretanto, conforme John Nash mostrou
pela primeira vez na sua dissertagao, Non-cooperative Games (1951), que os equilibrios
de Nash devem existir para todos os jogos finitos com qualquer nimero de jogadores. Até
Nash, isto tinha sido provado somente para jogos de dois jogadores e soma-zero por John

von Neumann e Oskar Morgenstern.

3.1.5 Jogos Estratégicos

Em Smit e Trigeorgis (2004) vemos como a Competicao Estratégica pode ser analisada
quando usamos a Teoria dos Jogos em conjunto com as Opcoes Reais. Para tratarmos
esses jogos, além de ser levados em conta os mesmos passos utilizados baseados na Teoria
dos Jogos, incluimos também a Analise das Opcoes Reais. Dessa maneira, seguimos os

seguintes passos na analise de jogos estratégicos:

1. Encontre as estratégias dominantes: para jogos de movimentos simultaneos, podem
haver estratégias que sao melhores para os jogadores independentemente das

possiveis escolhas dos outros jogadores. Essas sao chamadas estratégias dominantes;

2. Elimine as estratégias dominadas: através dessa estratégia, é possivel determinar
quais sao as estratégias que nunca seriam escolhidas pelos jogadores e, sucessiva-

mente, determinar as estratégias dominantes e a solugao do jogo;

3. Encontre o Equilibrio de Nash (NE) em estratégias puras: nem todos os jogos podem
ser solucionados por eliminacao de estratégias dominadas. Nesse caso, é necessario

examinar todo o jogo para verificar se nao existe um Equilibrio de Nash;

4. FEncontre o Equilibrio de Nash em estratégias mistas: quando nao existe um NE
em estratégias puras, as agoes 6timas de cada jogador podem ser determinadas de
acordo com as probabilidades de cada movimento. Essa solucao busca adicionar o
imprevisivel, ou prever que os jogadores explorem o comportamento sisteméatico dos

outros participantes;

5. Use inducao reversa para determinar a solucao de um jogo sequencial: quando

temos um jogo seqiiencial, a solucao por eliminacao de estratégias dominadas pode
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nao funcionar, pois a competicao se altera com o andamento do jogo. Nesse caso,
como cada jogador observa o movimento do seu oponente antes de tomar a decisao
sobre o seu movimento, o jogo podera ser solucionado observando-se os retornos

finais e as decisoes logicas que foram tomadas até se chegar nesse ponto;

6. Encontre um equilibrio perfeito de sub-jogo: quando temos um jogo com mais de uma
etapa, eles sao divididos em sub-jogos, que sao resolvidos em separado, buscando-
se os NEs para cada um deles. Cada sub-jogo possui as seguintes propriedades
(1) possui um né inicial, (2) quando um jogador inicia um sub-jogo, ele continua
jogando o sub-jogo pelo restante do jogo; (3) todas as informagoes disponiveis para

o sub-jogo estao disponiveis para o jogo inicial;

7. Utilize a avaliacao por equivalente-certeza ou as opgoes reais na indu¢ao reversa para
soluctonar o jogo: nos jogos de opgoes a utilidade esperada normalmente utilizada
na teoria dos jogos é substituida pelo wvalor das opgoes reais. Para solucionar o
equilibrio para jogos sob incerteza, é feita a inducao reversa nos ramos da arvore
usando a teoria dos jogos em conjunto com as opgoes reais. Isso envolve a utilizacao
das probabilidades neutras a risco para calcular as opgoes em cada um dos ramos
da arvore de decisdo (reveja 2.3.2). Dessa maneira, é possivel avaliar estratégia
completas utilizando ferramentas consistentes com a economia moderna e a teoria

de financas.

3.2 A Maximizacao do Valor da Empresa

Como vimos na secao 2.2.1, a avaliacao de uma empresa utilizando-se o VPL passa
pela estimativa do seu Fluxo de Caixa Livre, que é o valor que esta disponivel para pagar
aos investidores apés todos os investimentos necessarios para crescer (BREALEY; MYERS,
2003, p.75). Considerando que o objetivo final é a maximizacao do valor da empresa para
o acionista, podemos considerar simplificadamente que a taxa de investimento é constante

e que devemos maximizar os lucros da empresa.

Os lucros sao definidos como receitas menos custos. Se uma empresa produz n produ-
tos (q1, ..., qn) € utilize m insumos (z1, ..., T,,), com o preco final dos produtos (p1, ..., pn)

e dos insumos (wy, ..., Wy,).

O lucro (7) que uma empresa recebe, pode ser expresso como:
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=1 j=1

Onde o primeiro termo € a receita e o segundo é o custo, incluidos ai todos os fatores

de producao utilizados na empresa a precos de mercado.

Em um ambiente competitivo, que chamamos também de concorréncia pura, podemos
assumir que a empresa nao tem influéncia significativa sobre os precos p que pratica, esse

é dado pelo mercado. Nesse sentido, o problema de maximizacao fica reduzido a:

maxm = pq — ¢(q) (3.2)

onde o objetivo da empresa ¢ determinar ¢ > 0 , que é a quantidade produzida. Para
encontrar a oferta dtima, ¢*, temos as condigoes de primeira ordem p — ¢(¢*) = 0 e de
segunda ordem —c”(¢*) < 0. A condigao de primeira ordem diz que o prego (ou receita
marginal) é igual ao custo marginal e a de segunda ordem diz que os custos marginais

devem ser crescentes.

Em uma outra forma de estrutura de mercado, como o oligopdlio, a concorréncia se
dé de maneira diferente, pois existem muitos concorrentes que exercem influéncias sobre
os pregos praticados. Nesse tipo de ambiente, conseguimos verificar mais facilmente as

interagoes estratégicas entre os concorrentes.

3.3 A Escolha de uma Estratégia

Para simplificar o nosso modelo, vamos tratar da interagao de duas empresas, estru-
tura conhecida como duopolio. Em um caso onde temos empresas com uma produ¢ao
homogénea, existem quatro varidveis de interesse: os pregos cobrados (p; e p;) e as quan-

tidades produzidas (g; e g;) por cada uma delas (VARIAN, 2003).

Se tratamos de um cenario onde uma empresa pode observar a movimentacao da
concorrente para a sua tomada de decisao, temos um jogo seqiiencial onde a primeira
empresa ¢ chamada de lider e a segunda de sequidora, que podem interagir alterando os

seus precos ou quantidades produzidas.

Quando as empresas nao sabem de antemao quais decisoes foram tomadas pela concor-
rente, temos um caso de jogo simultaneo, onde as decisoes sobre precos ou quantidades

sao estabelecidos no mesmo momento.
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3.4 A Maximizacao do Lucro

Para estudarmos a maximizacao do lucro da empresa passa pelo entedimento de qual
tipo de interacdo existe no mercado (seqiiencial ou simultanea) e qual é a varidvel de

interesse (prego ou quantidade).

3.4.1 Competicao em Quantidade

Quando temos um cenario de competicao em quantidade de maneira seqiiencial, temos
um modelo conhecido como Modelo de Stackelberg, economista que tratou da interacao
lider-seguidor. Nesse ambiente, no caso da competicao por quantidade, a empresa lider
ird determinar o seu volume de produgao baseando-se na quantidade que espera que a
seguidora produza. Dessa maneira, temos que entender o problema de maximizacao de

lucro da seguidora e baseamos na equagao 3.2 para determinar o lucro da seguidora (7y):

H’};SiX g = p(q1 + qg) - CS(QS) (33)

onde ¢; e ¢ sao as quantidades produzidas pela lider e pela seguidora, respectivamente

e ¢s(gs) é a fungao custo da seguidora.

Portanto, o lucro da seguidora depende da escolha de producao da lider, que é conside-
rada pré-determinada e constante por sua perspectiva. Ou seja, a escolha maximizadora

de lucros da seguidora dependera da escolha feita pela lider.

qs = Rs(q1) (3.4)

A funcao R, nos fornece a quantidade que a seguidora deverd produzir para maximizar
o seu lucro como uma funcao da escolha da quantidade que a lider escolheu para a sua
produgao. Ela é chamada de fungao reagao, por indicar como a seguidora ira reagir a

quantidade estabelecida pela lider.

3.4.2 Competicao em Precos

Quando a variavel em questao é o preco, nesse jogo seqiiencial, temos um cenério

bastante parecido com o anterior. No entanto, podemos observar que a seguidora poderia
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sempre estabelecer o mesmo prego que a empresa lider. Em um ambiente com produtos
homogéneos, todos os consumidores iriam preferir a empresa com o menor preco. Por
isso, quando a lider estabelece o preco p, a seguidora tem esse preco como dado e escolhe

a producao que maximize o seu lucro.
maX Pgs — cs(gs) (3.5)

3.5 Organizacao Industrial e Teoria dos Jogos

Com o avango dos estudos de Microeconomia e Organizagao Industrial tornou-se ne-
cessario criar modelos que tratassem melhor a interacao estratégica entre os concorrentes,
onde os modelos de Teoria dos Jogos vieram a ser utilizados amplamente. Na verdade, o

processo se deu em ambos os sentidos, como dizem Bagwell e Wolinsky em seu trabalho:

Game theory has become the standard language of industrial organi-
zation: the industrial organization theory literature is now presented
almost exclusively in terms of game theoretic models. But the relati-
onship is not totally one-sided. First, the needs of industrial organization
fed back and exerted a general influence on the agenda of game theory.
Second, specific ideas that grew out of problems in industrial organi-
zation gained independent importance as game theoretic topics in their
own right. Third, it is mostly through industrial organization that game
theory was brought on large scale into economics and achieved its cur-
rent standing as a fundamental branch of economic theory (BAGWELL;
WOLINSKY, 2002)

Por essa razao, a Teoria dos Jogos ¢é a ferramenta utilizada no trabalho para governar
a interagao estratégica entre os participantes, mostrando como cada um deles reage a uma

movimentagao do concorrente e como sao determinados os equilibrios nesses mercados.

3.6 Modelos de Competicao para Jogos Simultaneos

A decisao estratégica pode envolver uma série de movimentos, considerando-se ou
nao a movimentacao do concorrente. A Organizacao Industrial visa estudar essas agoes
do ponto de vista da interacao estratégica, e podemos destacar dois modelos de jogos
simultaneos amplamente conhecidos: o de competicao por quantidade de Cournot e de

duopdlio de competicao de precos de Bertrand.
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3.6.1 Modelo de Cournot - Competicao em Quantidade

O modelo de competicao por quantidade foi desenvolvido em 1838 por Augustin Cour-
not, com o objetivo de estudar a competicao em um oligopdlio onde as empresas deter-
minam as quantidades ou capacidades. A demanda do consumidor determina o preco de

equilibrio do mercado.

O modelo foi criado para explicar como as empresas em um duopdlio escolhem a
capacidade de maneira a maximizarem o seu lucro. O modelo original é um jogo de um

estagio e possui as seguintes premissas:

e H& mais de uma empresa e todas as empresas produzem um produto homogéneo
e As empresas nao cooperam

Existem barreiras a entrada

e As empresas competem nas quantidades e as escolhem simultaneamente

e As empresas se comportam de maneira estratégica, ou seja, levam em conta a con-

corréncia para a tomada de decisao

3.6.2 Modelo de Bertrand - Competicao em Precos

No caso da competicao por pregos, temos uma situagao onde as empresas estabelecem
seus pregos e o mercado (os consumidores) determinam a quantidade que serd vendida.
Esse modelo foi desenvolvido por Joseph Bertrand em 1883 para determinar os lucros de

uma empresa que compete por precos em um cenario de duopdlio.

Podemos assumir, por simplicidade, que a demanda pelo produto é linear com relagao

aos pregos, como descrita em Smit e Trigeorgis (2004):

Qi(P;, Pj) = 0 — bP; + dP; (3.6)

Ou seja, a quantidade vendida por uma empresa ¢ é dada por um parametro de
demanda 6 constante, é uma func¢do negativa do seu préprio prego (FP;) e é maior para
um prego maior do seu concorrente (P;). Os coeficientes b e d (b > 0, d > 0, assumindo
produtos substitutos, onde a demanda total é compartilhada) capturam a sensibilidade da
quantidade vendida com relagao aos niveis de preco da prépria empresa e do concorrente,

respectivamente.
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Como exemplo, quando uma companhia aérea baixa os seus precos, o objetivo é tanto
conseguir consumidores das empresas concorrentes como novos consumidores que ainda

nao participam do mercado.

3.6.3 Tipos de Reacoes Competitivas

Em um jogo de competicao estratégica, o objetivo de todos os participantes ¢ em
antecipar os movimentos dos concorrentes. Dessa forma, nos modelos de duopdlio des-
critos (Cournot e Bertrand) podemos esperar dois tipos de respostas competitivas a um

movimento de um concorrente.

No caso de competicao por quantidade, quando uma empresa aumenta a quantidade
produzida, o seu concorrente ird buscar aumentar o seu lucro através da diminuicao da
sua quantidade produzida. Dessa maneira, a quantidade total do mercado nao aumenta
(ou até reduz), o prego de equilibrio se mantém (ou aumenta) e o patamar de lucros pode

ser sustentado.

Quando temos um cenario de competicao por precos, ao contrario do caso de com-
peticao por quantidade, a melhor resposta para um movimento de um concorrente é
justamente fazer o mesmo movimento. No caso de uma reducao de precos por uma em-
presa, a resposta esperada pela concorréncia é também baixar seus precos. No caso de
um aumento, espera-se que todos também os aumentem. Ou seja, os precos dos concor-
rentes movem todos na mesma direcao, facilitando o que chamamos de guerra de pregos.
Esse tipo de competicao é classica nos mercados que temos produtos substitutos e pouco

diferenciados, como no caso do mercado de passagens aéreas.
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4 Modelo de Tomada de Decisao

4.1 Introducao

O modelo que iremos desenvolver nesse capitulo ird propor um esquema para auxiliar
no entendimento e na tomada de um tipo de decisao de investimento muito comum, que é a
entrada em um novo mercado. Para modelar a competicao estratégica, as ferramentas que
podemos utilizar sdo as Opgoes Reais (BOYER; GRAVEL; LASSERRE, 2004) em conjunto
com a Teoria dos Jogos (HUISMAN et al., 2003; GRENADIER, 2000). Como entrada em um
novo mercado, podemos entender a expansao de uma linha de produtos de uma empresa
ja estabelecida como também a entrada de uma nova empresa em um segmento de negécio

qualquer.

Seja qual for o tipo de entrada, existem basicamente dois caminhos alternativos a se-
rem escolhidos: o investidor podera optar por comecar o seu negécio do inicio, assumindo
todo o esforco para se estabelecer no mercado, ou seja, terd que, entre outros desafios,
construir uma planta industrial, contratar e preparar o pessoal e planejar estratégias de
marketing para seu produto, que é desconhecido do mercado. Seguindo a outra alterna-
tiva, existe a opgao de se adquirir uma empresa ja estabelecida no mercado, o que resulta

em um cenario completamente diferente.

O modelo busca estimar os lucros de duas empresas em um ambiente interativo,
onde o valor do investimento podera ser afetado diretamente através de alteragao na
sua demanda, indiretamente através de um novo patamar de precos ou ainda através
da mudanga completa da estrutura de mercado (de concorréncia para monopolio, por

exemplo).

O objetivo final, como ja dissemos, é estimar da maneira mais precisa possivel o valor
de um projeto, para decidirmos se vale a pena a entrada em um mercado e, especifica-
mente, como deve ser essa entrada, através da compra de uma empresa estabelecida ou

da construcao. Para isso, utilizaremos como ferramentas as Opgoes Reais e a Teoria dos
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Jogos e teremos as seguintes etapas:

10.

. Fung¢ao Demanda (Q(P)): o nosso modelo prevé que a quantidade demandada é

funcdo do preco estabelecido (tanto do entrante quanto do estabelecido) (segao

4.5.1);

Fungao Custos (C(P)): precisamos estabelecer como os custos sdo formados dados

0s pregos para que tenhamos a nossa Funcao Lucro (se¢do 4.5.2);

Funcao Lucro : utilizando a Funcao Demanda e Funcao Custos, derivamos a Funcao

Lucro, que é a base para determinarmos o valor do projeto (se¢ao 4.5.3);

Funcao Valor Presente do Investimento : com as estimativas dos fluxos de caixas
futuros (lucros estimados no passo anterior), trazemos a valor presente para termos

o valor do investimento (se¢ao 4.5.3) ;

Funcgao Reagao : como temos um modelo de interacao entre os participantes, preci-
samos saber como eles reajem ao estabelecimento de precos por parte do concorrente

(segao 4.5.4);

Modelo de Concorréncia : no nosso modelo, iremos estimar como a competicao
se da em trés tipos de concorréncia por precos diferentes: simultanea (Bertrand),
seqiiencial (Stackelberg), e monopdlio. Ainda podemos ter o caso onde nenhum dos
jogadores decide por participar do mercado, indicando o abandono (segoes 4.5.4.1,
4.5.4.2,4.54.3);

Preco de Equilibrio : conseguimos determinar o preco de equilibrio através das duas
equacoes de demanda, a do entrante e a do concorrente ja estabelecido. Cada um
dos mercados resulta em um diferente prego de equilibrio (segoes 4.5.4.1, 4.5.4.2,

4.5.4.3);

Valor do Projeto : com os pregos de equilibrio e a Fungao Valor Presente do Inves-
timento, conseguimos determinar os valores de projeto para os diferentes modelos

de concorréncia (Bertrand, Stackelberg, Monopdlio e Abandono) (segao 4.6.2);

Criagao da Arvore : criamos uma arvore binomial de dois passos, com os ramos
finais representando as diferentes possibilidades de concorréncia. Em cada um deles,

temos os valores de projeto para os dois participantes do jogo (segao 4.6.3);

Solucao do Jogo : para cada um dos sub-jogos, procuramos a solucao de equilibrio

(secao 4.6.4);
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11. Solugao da Arvore : utilizamos as solugoes de cada um dos jogos para solucionar

toda a drvore via indugao reversa (segao 4.6.6);

Na Figura 3 podemos ver esquematicamente o que serd desenvolvido das préximas

secoes:
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Figura 3: Esquema do Modelo Proposto para Avaliacao de Investimentos
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4.2 A Alternativa da Construcao

Podemos enumerar algumas vantagens e desvantagens dessa estratégia comparativa-

mente com a alternativa da compra, por exemplo:

Vantagens:

1. Instalacoes fabris especificas, de acordo com os padroes da matriz, por exemplo;

2. Pessoal treinado sob orientacao da matriz
Desvantagens:

1. Tempo maior de entrada no mercado;

2. Necessidade de desenvolver a marca, campanhas publicitarias e canais de distri-

buicao;
3. Custos e riscos de preparacao dificeis de serem administrados;

No entanto, fundamentalmente, as duas alternativas diferem em um aspecto: a rapi-
dez na entrada. Enquanto que a construgao requer um tempo bem maior de preparacao,
a alternativa de compra ja oferece ao investidor um ambiente bem mais preparado, ne-
cessitando somente de ajustes para iniciar efetivamente a competicao pelo mercado. De
inicio, nao podemos afirmar que a opcao de movimentar antes que o concorrente é sempre
a melhor opg¢ao, pois existem casos de empresas de sucesso que na verdade sempre seguem

a movimentacao dos lideres (COTTRELL; SICK, 2002).

4.3 A Alternativa da Compra

A alternativa de compra imediata oferece a possibilidade de se posicionar rapidamente
no mercado, possibilitando uma posicao estratégica que podera dificultar a concorréncia
e desestimular a entrada de novos competidores. Como outras vantagens, podemos enu-
merar a possibilidade de entrar rapidamente em um mercado em crescimento, ganhar
expertise tecnoldgica e assumir uma marca ja estabelecida (DAMODARAN, 1999). No
entanto, no caso do mercado se mostrar fraco, os investimentos nao poderao ser recupe-
rados facilmente. Caso se decida por esperar para investir, a vantagem com relagao a
concorréncia ird ser perdida, mas nao haverao os custos da entrada em um mercado com

baixo retorno.
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A alternativa da compra ainda pode gerar valor de duas maneiras. Primeiro, através
da alavancagem financeira, pois o investidor pode utilizar de divida para financiar a
aquisicao, resultando em beneficios fiscais. Segundo, existem oportunidades de sinergia,
como economias de escala e de escopo (SMIT, 2001). Lambrecht (2001) apresenta um
modelo que utiliza as Opgoes Reais para modelar a compra de empresas via fusoes, oferta

de agoes ou dinheiro.

No caso da compra imediata, o que temos é uma op¢ao de crescimento (growth op-
tion), no caso da espera para comprar, temos uma op¢do para postergar (option to wait),
ambas com o mesmo ativo base, que é o valor do mercado a ser capturado. (AMRAM;
KULATILAKA, 1999, Cap 18, p. 195). A curva de resultado (payoff), que mostra o valor
da opgao com relagdo ao ativo-base (o mercado potencial), é inicialmente negativa para o
caso do investimento imediato tem uma grande inclinacao em seguida, devido ao proprio
desenvolvimento do mercado. No caso da opcao de espera, o valor nunca e negativo, pois
nao hé prejuizo por uma entrada precipitada em um mercado que nao renda o esperado
(Figura 4).
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de Mercado de Mercado

Fonte: AMRAM, KULATILAKA, 1999, p. 196

Figura 4: Valor da Opgao nos cenarios de investimento imediato e de espera para investir

A Figura 5 mostra a curva de desembolso (payoff) para os dois tipos de opgoes em
duas situagoes: um cendrio de maior e menor volatilidade. Em ambas, percebemos que o
valor da opgao de investimento imediato apresenta uma curva com maior inclinagao, com
valor inicial da op¢ao sendo negativo. A maior inclinacao deriva do fato que o investimento
imediato pode desenvolver o mercado como um todo, gerando um maior retorno futuro.

J& a opcao de espera possui uma curva com inclinacgao muito menor.

A melhor estratégia de entrada serd determinada pelos valores relativos de trés variaveis:
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(a) Mercado com baixa incerteza
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Fonte: AMRAM, KULATILAKA, 1999, p. 197

Figura 5: Valor das Opc¢oes em diferentes tipos de mercado

1. o custo de entrada;
2. o impacto do investimento no mercado;

3. e o nivel de incerteza.

No caso da escolha dessa alternativa, teremos como exemplos de vantagens a entrada
rapida no mercado e a reducao drastica dos custos de marketing necessarios e, como
desvantagens, as dificuldades usuais de um processo de fusao e aquisi¢ao e as necessidades

de ajustes nos processos internos e possivelmente no produto.

4.4 Aplicando a Teoria dos Jogos

A Teoria dos Jogos é adicionada ao modelo para podermos simular a interacao entre
os participantes do mercado. Quando tratamos de um novo entrante, temos uma rea¢ao
dos concorrentes que muda o resultado final para todos, podendo ser modelada através

de jogos (SHY, 1995, p. 182-186).

Smit e Trigeorgis (2004) oferecem um modelo (Road Map) que analisa desde casos
mais simples de problemas de investimentos estratégicos, com somente um estagio, até

outros mais sofisticados, onde sao tratadas opgoes compostas de investimento.
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De acordo com esse modelo, classificamos os problemas de acordo com o tipo de opgoes
(jogos de um ou dois estagios) e, em seguida, de acordo com o tipo de interacdo entre os

competidores.

e Jogos de Um Estagio sem competicao (opgao proprietaria) - nesse caso, as oportuni-
dades de investimento sao vistas como simples opcoes proprietarias de investimento.
Como exemplo, temos as opcoes relativas a licengas com um prazo para expirar, po-

dendo ser convertidas em um novo produto ou nao durante o periodo;

e Jogos de Um Estdgio com competi¢ao endégena (opgoes compartilhadas) - como a
opcao passa a ser compartilhada entre os concorrentes, temos que analisar a com-
peticdo com o auxilio da Teoria dos Jogos. As entradas em mercados que podem

ser contidas pela atuacao dos concorrentes sao assim classificadas;

e Opcoes de Dois Estagios sem competicao - temos investimentos em opgoes de cres-
cimento, onde oportunidades de P&D podem adquirir uma opgao proprietaria para

a comercializagao de um investimento em um segundo estagio;

e Jogos de Dois Estagios com competicao endégena no segundo estagio - a estratégia
inicial de P&D ¢é seguida por um estiagio de competicao enddégena que altera os

retornos para os participantes do mercado;

e Jogos de Dois Estégios com competicao endégena em ambos estagios - a competicao

endogena no primeiro estagio afeta o valor no segundo estagio;

e Competicao versus Cooperacao - nesse caso, tratamos joint-ventures para P&D;

Portanto, podemos resumir no quadro da Figura 6 os tipos de competicoes estratégicas

dependendo do tipo de reacao do concorrente:

e | - Acomodada com Competicao de Revide - Em um caso onde nao haja retaliacao
por parte da concorréncia ao novo entrante, a firma pioneira ira fazer o investimento
inicial e se acomodar na segunda fase, evitando a competigao por precos e dividindo

os beneficios;

e i - Endurecida com Competicao de Revide - Uma posicao endurecida via investi-
mento estratégico pode comprometer a concorréncia, mas pode também resultar em
uma retaliacdo por parte dos concorrentes, como no caso da competicao por pregos
nas empresas aéreas. Para evitar essa competicao no segundo estigio, a empresa

nao ird investir no primeiro estagio, continuando flexivel e inofensiva;
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Fonte: Baseado em Smit e Trigeorgis (2001)

Figura 6: Efeito Estratégico e Estratégias Competitivas

e 1ii - Acomodada com Competicio de Oposi¢io - Em uma situacao onde o novo
entrante nao encontra resisténcia da concorréncia ja estabelecida, pode haver uma
captura de boa parte dos investimentos em P&D feitos pelo pioneiro, por exemplo.
Para evitar essa captura por parte do novo entrante, a empresa pode usar a opcao
(flexibilidade) que possui de adiar o investimento até que o mercado se mostre mais

promissor;

e 1w - Endurecida com Competicao de Oposicao - Uma estratégia agressiva de investi-
mento pode gerar uma vantagem estratégica, garantindo vantagem em um segundo
estagio. Em uma competicao por quantidade, a concorréncia ird retrair-se, e o

pioneiro poderia inclusive vir a desfrutar de uma condi¢ao de monopdlio.

4.5 Derivacao do Modelo Genérico

O modelo que iremos descrever ira tratar de empresas que possuem produtos pouco
diferenciados, ou seja, sao potenciais substitutos e a quantidade vendida ¢ funcao do precgo
(da prépria empresa e do concorrente). Essa é uma descrigao simplificada do Modelo de

Bertrand, que foi descrito anteriormente na secao 3.6.2.

Inicialmente, iremos determinar a Equagao de Demanda do modelo, partindo de uma

equacao basica e indicando como isso pode ser feito. Em seguida, desenvolvemos a Funcao
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de Custos, que ird derivar a Funcao Lucro das empresas.

Ao final, com o objetivo de termos o preco final de equilibrio, determinamos a Funcao

Reagao e o ponto de maximizacao de lucro.

4.5.1 Determinando a Funcao Demanda

Partindo da equagao 3.6, desenvolvida na se¢ao 3.6.2, o modelo ird tratar um cenario

de duopdlio onde ha uma relacao linear entre quantidade vendida e precos:

Qi( P, Py, 0;) = 0, — bP; + dP; (4.1)

Ou seja, a quantidade vendida por uma empresa ¢ é dada por um parametro de
demanda #;, que varia ao longo do tempo t e representa a demanda total do mercado
(a ser compartilhada por i e j), e por uma funcdo negativa do seu préprio preco (P;) e

positiva para o preco do seu concorrente ().

Como estamos tratando de uma entrada no mercado, teremos os seguintes partici-
pantes: o potencial entrante E e todo o mercado jd estabelecido, chamado daqui por
diante de concorréncia C'. Dessa maneira, modificamos mais uma vez a equacao 4.1

para termos como resultado a equagao de demanda do modelo:

Qr(Pg, Pc,0,) =0, — bPg + dPc (4.2)

Assim, precisamos estimar 6;, b e d para que o modelo determine a quantidade a ser

vendida pelo entrante F, dados Pg e Pe.

4.5.1.1 Estimando as constantes da Equacao de Demanda

A demanda global do mercado, 6;, além de ser determinada pelo patamar de pregos
praticados, ¢ funcao direta da renda disponivel para os participantes do mercado, por sua
vez funcao de uma série de varidveis macroeconomicas. O seu valor deverd ser estimado

para o mercado estudado, sendo também uma funcao do nivel de precos praticado.

Na equacao 4.2, os coeficientes b e d capturam a sensibilidade da quantidade vendida
com relacao aos niveis de preco do entrante e do concorrente, respectivamente. Como
tratamos de uma caso de competicao por preco em um mercado com produtos pouco

diferenciados, podemos esperar que os efeitos na demanda de cada firma em relacao ao seu
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proprio preco e ao do seu concorrente sejam opostos, ou seja, a demanda prépria é maior
(menor) quanto menor (maior) o seu e preco e quanto maior (menor) o do concorrente,

resultandoem b > 0 e d > 0.

Como estamos modelando um cendrio que nao existe no mercado atual, pois ainda
nao houve a entrada do novo concorrente no mercado, nao existe disponivel uma série
historica que possa determinar esses coeficientes através de um estudo de regressao, por
exemplo. Por isso, uma das alternativas para estimar b e d é utilizar informacoes de
um outro mercado que ja tenha passado por situagao semelhante ou executar estudos de

simulagao para buscar estimar valores razoaveis para esses coeficientes, dados 0, Pg e Pg.

4.5.2 Determinando a Fungao de Custos Variaveis

Assumimos que o custo variavel total de producao possua a seguinte forma quadratica,
da mesma maneira que em Smit e Trigeorgis (2004), para que tenhamos os custos margi-

nais crescentes:

C(Qi) = Qi + %%‘Q? (4.3)

onde ¢; (i = F ou C') é o coeficiente linear (ou o coeficiente fixo da fungdo marginal

de custos, ¢;), para a firma i.

4.5.3 Funcao Lucro

Os lucros de cada empresa ¢ (i = E ou C) sao dados por:

(P, P, 0;r) = (P—c¢;)(0;c —bP+ dP;) (4.5)

O valor total do projeto, V;, e o valor presente liquido, V PL;, do investimento em
segundo-estagio da empresa 7, assumindo lucros perpétuos, taxa de crescimento zero apds
o segundo periodo (g = 0) e um uma taxa de desconto constante k (a mesma para todas

as empresas) no ultimo periodo, é dado por:
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VPLZ»:VZ»—I:%—]. (4.7)

4.5.4 Funcao Reagao e Maximizacao do Lucro

Como vimos na secao 3.4.1, a funcao reagao de cada empresa ¢ indica o nivel de
preco 6timo a ser estabelecido para cada nivel de preco do concorrente j. Como estamos
tratando de um jogo simultaneo, ela sera obtida aqui maximizando-se o valor presente do

projeto V;(P;, P;) = m;/k com relacao ao seu préprio prego P;.

m; = Receita Total — Custo Total
o= BQi—C(Qi)

Aplicando a funcao de custos e a funcao demanda escolhidas, temos:

1
™ = PiQi— Qi — 5%@?

1

Desenvolvendo a equacao do lucro 4.8 e fazendo 0V;/0P, = 0, onde V; = m;/k |

derivamos a funcao reagao:

OV;)OP, = —2bP; — b*q; P 4 0(1 + bg;) + dPj(1 + bg;) + be = 0

Pi(2b+ b%q;) = 0(1 + bq;) + dP;(1 + bg;) + be
(01 +dP;)(1+ bg;) + be;

Ri(P)) = (4.9)

A funcao reagao é dada pela equacao 4.9, que indica todos os pontos de lucro maximo

para a empresa ¢ para um dado P;.

4.5.4.1 Maximizacao do Lucro e Preco de Equilibrio em Bertrand

Uma empresa engajada em uma disputa por pregos tera a melhor resposta (com o

maior lucro) a um movimento de precos de acordo com a concorréncia de acordo com a
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sua funcao reacao. Como temos essas curvas, simétricas para i e j, para encontrarmos o
ponto de equilibrio, basta que determinemos o ponto de encontro das duas curvas. (veja

a Figura 7).

Pj

: Rj(Pi)
i — — —Ri(P)

Pi

Fonte: Elaboracao propria

Figura 7: Funcoes Reacao e Preco de Equilibrio

Para determinarmos o ponto de equilibrio, substituimos R;(F;) no lugar de P; na

equacao 4.9, temos a expressao de equilibrio assimétrico de Nash em precos (Bertrand)

para ¢; = 0 (desenvolvida no Anexo A):

pr— 2b(¢91’t + bCZ) + d(gjﬂg + ij)

4.1

Portanto, para determinarmos o preco de equilibrio, s6 nos falta o ¢;, coeficiente fixo do
custo marginal, que pode ser obtido através dos demonstrativos financeiros da empresa
em questao. Para o caso da firma entrante E, devemos utilizar estimativas de outros
mercados ou assumir uma fragao da média do valor do mercado, pois se a expectativa é

uma competicao por precos, deve se esperar que a entrante tenha um custo menor.

A Figura 7 mostra o comportamento dos pregos em um Modelo de Bertrand, ou seja,
as funcgoes reacao dos dois participantes i e 7. O ponto onde as duas curvas se cruzam é

o ponto de equilibrio que determina os pregos 6timos P e P
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4.5.4.2 Maximizag¢ao do Lucro e Prego de Equilibrio em Stackelberg

Como vimos, no caso de um jogo simultaneo, temos o Equilibrio de Bertrand, onde
os precos de ambos os jogadores (concorrentes) sao estabelecidos ao mesmo tempo. Em
um jogo seqiiencial, o tipo de estrutura de mercado observado ¢ freqiientemente chamada

de Lider-Sequidor, onde o equilibrio resultante é chamado de Fquilibrio de Stackelbery.

Nesse tipo de jogo, a firma ¢ escolhe o seu nivel de precos antes da firma j. Entao a
firma 7, depois de observar o nivel de precos da firma i, ird escolher o seu nivel de precos

e os lucros serao coletados por ambas as empresas.

Dessa maneira, no segundo periodo, somente a firma j estabelece os precos, escolhendo
P; de modo a maximizar os seus lucros, tendo os pregos estabelecidos pela firma i, P,
como dados. Ou seja, partimos da estratégia de j para os precos de i, ou seja, a sua

fungao reagao, R;(P;), para determinarmos P;.

Para isso, maximizamos V;(P;, R;(P;)) sobre P;, tendo R;(P;) como dado, temos o

preco para o lider de Stackelberg (para ¢; = ¢; = 0):

pr— Zb(QZ,t + bCl) + d(@j’t + ij - dCz)
v 4b% — 2d?

(4.11)

onde a demanda total 0, = 0, + 0, ;.

Para determinarmos o preco que a firma seguidora iré estabelecer, basta aplicarmos

P, da equacao 4.11 na equagao reacao da firma lider (equagao 4.9).

(Gj,t + dpl)(l + bqj) + ij

R;(P) = (4.12)

4.5.4.3 Preco de Equilibrio no Monopdlio

No modelo proposto, podemos ter ainda uma situagao onde o lider investe e a demanda
se torna tao pequena que impede que o seguidor opere com lucros, evitando a sua entrada

e caracterizando uma situagao de monopdlio.

Dessa forma, o monopolista ird maximizar o seu lucro V,,(P,,) sobre P, tendo a

quantidade @, = (Q; + Q;) (SMIT; TRIGEORGIS, 2001):

SeQm:2(9t_(b_d)Pm):et—C(b—d>ePZIPJ’
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p* :9t+C<b—d)

) (4.13)

4.6 Modelo de Entrada

No nosso estudo do Modelo de Entrada, vamos analisar como uma empresa se com-
porta na entrada em um mercado em dois tipos de situacao, j& mencionadas: a entrada
através de uma aquisi¢ao de uma outra empresa ja estabelecida ou através da criagao de
todo o negoécio desde o seu inicio. Além disso, como estamos tratando de uma analise
através de Opcgoes Reais, ainda devemos considerar a flexibilidade, que significa a possi-
bilidade de nao entrar no mercado em um determinado momento, dada alguma situacao

adversa, postergando a decisao para o periodo seguinte.

Em Smit e Trigeorgis (2001), ainda temos a alternativa de nao executar o investimento
estratégico (K,) que permitiria a entrada no mercado no periodo 1, que é chamado de
Caso Base. No entanto, para o nosso estudo, assumimos que a decisao por entrar no

mercado ja foi tomada e nao serd necessario avaliar o Caso Base.

4.6.1 Alternativas no Modelo de Entrada

O Modelo de Entrada sera baseado no calculo do valor das Opgoes Reais associada
as duas alternativas. Para isso, precisamos calcular o VPL da empresa nos dois cenarios

possiveis.

Para os propdésitos do nosso modelo, as alternativas de entrada no mercado diferem
fundamentamente em um aspecto: a rapidez da entrada. A alternativa da compra permite
uma competicao muito mais imediata, onde os concorrentes nao tém muito tempo para
se preparar. Dessa forma, consideramos que, nesse caso, temos um jogo simultaneo,

caracterizado por equilibrios de Bertrand, conforme vimos anteriormente.

No caso da construcao, temos uma movimentagao muito mais lenta por parte do novo
entrante, o que permite a concorréncia se preparar muito melhor. Nesse caso, temos um

jogo seqiiencial, do tipo de Stackelberg.

No modelo, ambos os casos (entrada simultanea via compra e seqiiencial via cons-
trucdo) sao tratados ao mesmo tempo, em uma &arvore que comporta ambos os casos
e que indica qual é a melhor escolha dado o cenario de mercado e a movimentacao da

concorréncia.
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4.6.1.1 Opcao da Compra

Na alternativa da compra, temos um jogo simultaneo, que é ilustrado na forma ex-
tensiva (veja a secao 3.1.2) com uma linha tracejada entre os movimentos possiveis de um
jogador, indicando que tanto os seus movimentos quanto o do seu concorrente ocorrem ao
mesmo tempo, ou melhor, nenhum dos jogadores sabe qual foi a escolha do seu oponente

antes de fazer a sua escolha. Veja uma ilustragao na Figura 8.

A

Nao investe/ espera
Investe via COMPRA (Caso Base)
0
u d
4 A N [ A N
B --------------- B B --------------- B
G AN J

Fonte: Elaboragéo prépria

Figura 8: Representagao de um jogo para o caso de compra

4.6.1.2 Opcao da Construgao

No caso da construgao, como os concorrentes tém mais tempo para se preparar, temos

um jogo sequencial. Temos a representacao desse tipo jogo na Figura 9.

4.6.2 Modelagem do Jogo em Dois Estagios

Para estruturar o nosso problema, iremos utilizar a abordagem de Smit e Trigeorgis
(2004), criando uma arvore binomial, indicando o jogo competitivo de dois estagios na

forma extensiva.

A solucao do jogo se da por indugao reversa, comecando pelos nos finais de equilibrio,
que indicam o tipo de estrutura competitiva que prevalece. No nosso modelo, iremos

admitir uma das seguintes situagoes nos nos finais de equilibrio:

1. Abandono (A): nenhum dos concorrentes decide pelo investimento;
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~ A Na&o investe/ espera
Investe via CONSTRUGAO (Caso Base)
0
/ \
A A
B B B B

Fonte: Elaboragao propria
Figura 9: Representagao de um jogo para o caso da construgao

2. Monopdlio (M): somente um dos participantes decide permanecer no mercado, o

outro decide abandonar;

3. Equilibrio de Nash Simultaneo em Pregos (Bertrand - B): ambos decidem que irdo
competir no mercado e agem ao mesmo tempo, resultando em um equilibrio de

precos dado pela equagao 4.10;

4. Equilibrio de Nash Seqiiencial em Pregos (Stackelberg - S): ambos decidem que irdo
competir no mercado, mas agem de maneira seqiiencial, resultando em um equilibrio

de pregos dado pela equacao 4.11.

Além dessas alternativas, temos a possiblidade de Adiamento (D) no primeiro passo,

que acrescenta a flexibilidade ao processo via Opcoes Reais.

Em cada um dos passos de decisao de um jogador, o que se busca é o estabelecimento
de um prego P* 6timo, através da andlise da movimentagao do concorrente, bem como a
flutuacao do préprio mercado, através da demanda @, que pode aumentar na taxa u ou

crescer na taxa d.

Dado esse preco de equilibrio, o lucro da firma ¢ pode ser calculado através da equagao:

A opcao do investimento no segundo estégio (V PL*) sera:
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VPL: = max(% —1,0) (4.15)

onde [ é o investimento inicial e k£ é a taxa de desconto ajustada ao risco. Ou seja, a

opcao oferece a alternativa de limitar a zero a perda, caso o VPL seja negativo.

O valor do VPL no primeiro estagio podera ser determinado através do Modelo Bi-

nomial (ver segao 2.3.2).

4.6.3 Construcao da Arvore de Decisao

O modelo proposto baseia-se na construcao de uma arvore binaria de dois passos
(veja em detalhe como a arvore fica estruturada na Figura 10). No primeiro periodo
temos dois jogos simultaneos, para as situagoes nas quais a demanda aumenta e diminui,
que é indicado pelo estado da natureza (6) que pode apontar para o sentido do crescimento

(u) ou da diminuigdo da demanda do mercado (d).

Nesse periodo inicial, os jogadores podem decidir por investir ou postergar o investi-
mento. Se ambos decidem por investir, temos um equilibrio do tipo Bertrand (equilibrio

para competi¢ao em pregos) e 0 jogo termina.

No entanto, os jogadores podem exercer a opcao de aguardar, postergando a decisao
para o periodo 2. Nesse caso, no periodo 2, logo apds a movimentacao da demanda
0, existe a possibilidade de investir um valor I para melhorar a posi¢cao no mercado.
Podemos, entao, ter as seguintes situagoes ao final dos dois periodos, dependendo das

escolhas dos dois competidores:

1. Se no periodo 1 A investiu e B postergou:

(a) B investe = Stackelberg;

(b) B posterga = B fica fora do mercado e A detém o monopdlio do mercado.
2. Se no periodo 1 B investiu e A postergou:

(a) A investe = Stackelberg;

(b) A posterga = A fica fora do mercado e B detém o monopdlio.
3. Se no periodo 1 ambos postergaram:

(a) ambos investem = Bertrand;
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Figura 10: Jogo de Dois Estagios na Forma Extensiva sob diferentes Estruturas de

Mercado

dos Nés

inais

4.6.3.1 Determinando os Valores F

Para determinarmos os valores finais dos nés, utilizamos as equacoes de precos de

equilibrio derivadas nas secoes anteriores, que repetimos na Tabela 1.
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Bertrand Monopolio Stackelber

b
P — 20(0;,¢++bc;)+d(0;,+bcy) P — 0¢+c(b—d) P — 20(0;,4+bc;)+d(0;,+bc;—dc;)
i 02—q2 m " 2(b—d) i 402—242

Tabela 1: Equacoes para determinacao dos Precos de Equilibrio
4.6.4 Resolvendo os Jogos e as Opgoes na Arvore de Deciséo

Para o calculo dos valores nos outros ramos da arvore, sera usado a inducao reversa
(veja a segao 2.3.2), onde utilizamos os valores esperados para a op¢ao para determinarmos
o seu valor presente. Para isso, precisamos inicialmente determinar os equilibrios de Nash

em cada um dos sub-jogos (iltimos ramos da arvore).

No segundo passo da Arvore de Decisao, teremos jogos que representam a fase es-
tratégica do modelo, que é quando os concorrentes irao interagir. Na mesma arvore,
teremos tanto jogos simultaneos (Bertrand) quanto jogos seqiienciais (Stackelberg) e as
solucoes dos jogos irao nos orientar sobre qual é a estratégia de mercado que seria escolhida

pelos participantes, dada a situacao competitiva.

4.6.5 Valor da Opcao

O valor corrente da opcao de compra no valor do projeto, Cy, é determinada por seus
valores futuros na arvore de decisao (C, e Cy), descontado a taxa livre de risco (r), e
probabilidades (p) baseadas no equivalente-certeza. Os valores de equilibrio C, e Cy; sdo
os equilibrios de Nash para as hipéteses de crescimento e diminuicao do valor do ativo-base

(no nosso caso, a demanda do mercado).

Para determinarmos Cj, basta substuirmos os valores esperados para ambos os joga-

dores na equacao 2.13, repetida a seguir:

_ pOu + (1 - p)od

C
0 1+r

Para um exemplo onde os retornos dos jogadores em ambas as situagoes do mercado

sao como na Figura 11, p = 0,50 e » = 0, 10, temos:

(0,50  1348) + (1 — 0,50) * 3183
1+ 0,10

Co = 4230
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Repetimos o mesmo raciocinio para determinar o valor presente da opcao para o
outro jogador. Veja os resultados desse exemplo na Figura 11, onde temos dois jogos
simultaneos, onde os equilibrios de Nash (destacados com um N) irdo definir quais s@o os

valores da opg¢ao nas situacgoes de crescimento v ou diminuicao da demanda d.

4230
182

0
T
4 A N [ A N\
N A
o —— B B-oeee B

B M M A B M M A

Fonte: Elaboracéo prépria

Figura 11: Ilustragao da Inducao Reversa

4.6.6 Determinacao do Valor Final da Opcao

Por inducao reversa, temos o valor final da opgao que deve ser deduzido do valor
do investimento inicial (K,). Para determinarmos a melhor maneira de se realizar o
investimento, seja por compra ou construgao, devemos observar a a arvore como um todo
e verificar quais sao os nds que apresentam os maiores valores, os resultantes de Bertrand

(compra) ou os de Stackelberg (construgao).



95

5 FEstudo de Caso

Como estudo de caso, iremos avaliar como o modelo desenvolvido no capitulo anterior
se aplica a entrada de um concorrente no mercado brasileiro de aviacao, particularmente

estudando a entrada da Gol Linhas Aéreas e o comportamento da concorréncia.

5.1 Introducao

Para estudarmos como o modelo se aplica a um caso real, escolhemos o mercado

doméstico de transporte de passageiros por via aérea, por algumas razoes:

O mercado de passagens dereas é um caso classico de competi¢ao baseada em pregos
(SMIT; TRIGEORGIS, 2004, p. 199), portanto podemos modeld-lo com base no Mo-
delo de Bertrand;

e Trata-se de um mercado com poucos concorrentes, o que facilita a adequacao ao

modelo;

e Temos uma agéncia reguladora do setor, a Agéncia Nacional de Aviagao Civil
(ANAC - antigo DAC ! - Departamento de Aviagao Civil) , o que nos oferece uma

grande base de dados historica para ser analisada;

e Temos um caso de um novo entrante, a Gol Linhas Aéreas, que pode ser analisado

a luz desse novo modelo proposto.

5.2 O Mercado Brasileiro de Transporte Aéreo

O foco do trabalho serd o mercado doméstico de transporte aéreo, que é um setor da

economia marcado por dificuldades, onde novos entrantes tém problemas em se estabe-

LA ANAC foi aprovada pelo congresso em setembro de 2005 e implantada em marco de 2006. Nesse
trabalho, as referéncias mais antigas se referem ao DAC e, as mais novas a ANAC.
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lecer e empresas antigas, aparentemente sélidas, podem se ver em condigoes totalmente
adversas, podendo chegar a sua faléncia e saida do mercado (como ocorreu com a VASP

e a Transbrasil).

O modo de transporte no mercado aéreo representava na década de 90 pouco mais
de 2% do total passageiros transportados (DAC, 1998, p.14), comportando dois tipos de
empresas: as regulares, que oferecem freqiiéncias com horarios e destinos fixos, e as nao-
regulares (charters), que possuem maior flexibilidade em alterar e cancelar voos. No
Brasil existiam, segundo a ANAC, em 13/10/2006, 34 empresas regulares e 9 empresas
nao regulares (ANAC, 2006a, 2006b).

5.2.1 Panorama do Setor

Para entendermos o panorama competitivo, precisamos entender que existem uma
séries de fatores que afetaram o cenario como um todo e moldou o ambiente onde a Gol

iria se inserir (BINDER, 2003):

e Tendéncia a desregulamentacgao: os pregos foram liberados gradativamente pelo
DAC desde o final da década de 90;

e Crescimento economico: tem relacao direta com o crescimento do mercado como um
todo. Segundo estudos do SNEA (Sindicato das Empresas Aerovidrias) a demanda
do setor tradicionalmente acompanha o PIB em uma relagdo dois por um (SNEA,

2006a). Recentemente, esse crescimento foi muito maior;

e Risco Brasil e problemas cambiais: como aproximadamente 50% dos custos da
aviacao sao atrelados ao délar, a paridade cambial afeta diretamente os precos das

passagens e, consequientemente, a demanda do mercado;

e Volatilidade dos precos do petrdleo: por compor historicamente por volta de um
tergo dos custos de uma empresa aérea no Brasil (SNEA, 2006b), os custos com
combustivel afetam diretamente os pregos e o desempenho das companhias aéreas

(veja a Tabela 6, nos Anexos, que mostra dados de 2001, ano de entrada da Gol).

Apesar de todas essas dificuldades, a demanda do mercado vem aumentando conti-
nuamente, com algumas crises sérias como a que ocorreu no inicio de 2002, resultado,

dentre outras causas, dos ataques terroristas nos EUA em 11 de setembro de 2001. Para
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a demanda, no caso de companhias aéreas, o padrao da industria é a medida passageiros-
quilometros transportado pago (PAX-km), que é o produto da quantidade de passageiros
a bordo que pagaram acima de 25% da tarifa para a etapa pela quantidade de quilometros
voados na mesma. Para a oferta, a base é o produto da quantidade de assentos oferecidos
da aeronave pela quantidade de quilometros voados na etapa (ASS-km). Podemos ver a

evolucao da oferta e da demanda do mercado no periodo recente na Figura 12.

Evolucdo da Demanda e da Oferta do Transporte Aéreo (1992-2005)
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Fonte: Elaboragéo prépria, baseado em dados do DAC, 1992-2005

Figura 12: Evolucao da Demanda e Oferta no Mercado Doméstico

Como breve historico da década de 90, periodo que antecede a entrada da Gol,
comegamos com as grandes companhias que dominaram o mercado na década de 80 e
continuavam lideres: Varig (a maior, com aproximadamente 40% do mercado), Transbra-
sil e Vasp. No inicio dessa década, entra em cena a TAM, que buscava nichos de mercado

pouco explorados e experimentou um crescimento muito rapido.

Por volta de 1996 e 1997, a Varig e TAM ocupavam a lideranga do setor, com a Vasp
e Transbrasil com problemas financeiros e dificuldades para se posicionar no mercado
nacional. Em 1997, essas companhias, acostumadas com um mercado regido por tabelas
de pregos de passagens que praticamente impediam a concorréncia, foram expostas a

um novo cenario, onde foram autorizadas pelo DAC a promover descontos de até 65%,
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gerando uma guerra tarifaria entre todos os participantes. O maior esfor¢co competitivo
sob a forma de descontos se deu na ponte aérea Rio-Sao Paulo que, por ser justamente a

rota mais lucrativa, deprimiu de forma significativa os resultados de todos os concorrentes.

No inicio de 1999, as mesmas companhias que ja passavam por grandes dificuldades
devido a guerra tarifaria, passavam por mais uma prova: a mega-desvalorizacao cambial,
que as afetou tanto no aumento dos custos associados ao ddlar, quanto na queda da receita
referente as passagens internacionais. Foram implementados programas de saneamento em
todas elas, sendo que a Vasp e Transbrasil eram as que se encontravam em pior situacao.
Essas, por nao poderem competir nas mesmas condicoes com Varig e TAM, buscaram
atender uma fatia de mercado mais sensivel a preco, trabalhando com descontos como

maneira de buscar a sobrevivéncia nesse mercado tao competitivo.

5.2.2 A Entrada da Gol no Mercado Aéreo

Por iniciativa do maior grupo de transportes brasileiro, o Grupo Aurea, foi criada a
Gol Transportes Aéreos, com o objetivo de explorar novo um nicho de mercado, conhecido
como baixos custos, baixas tarifas (low-cost, low-fare), onde uma série de medidas tém
como objetivo oferecer um bom servico por um preco muito mais acessivel. Com um
investimento inicial de 20 milhoes de ddlares, em agosto de 2000 a Gol foi autorizada pelo
DAC para operar como companhia aérea regular, no mesmo mercado que Varig, Tam,

Vasp e Transbrasil.

O Grupo Aurea comecou suas atividades em Minas Gerais em 1949, na cidade de Pa-
trocinio, quando Constantino de Oliveira (”Seu Nené”) iniciou o transporte de passageiros

entre Patrocinio (MG) e Belo Horizonte. Veja como foi nas palavras do ”Seu Nené”:

...a0s 18 (anos), eu ja tinha meu caminhao e li no jornal que havia uma
carga de manteiga para ir para Recife. Achei interessante, fiz os cdlculos,
vi que a viagem de ida seria boa, peguei a carga e levei. Foram 30 e
poucos dias de Minas a Recife. S6 em Minas levei oito dias até sair do
estado, porque era época de chuva. Mas a volta foi melhor. Cheguei 14
e perguntei: O que é que eu levo para o Sul?”. E me disseram: ”Leva
pau-de-arara”. Perguntei: ”O qué que ¢é isso?- ”Gente”, responderam.
Ja tinha o caminhao toldado, para a manteiga nao derreter - naquela
época nao existia caminhao frigorifico. Escrevi no para-brisa, com giz,
Rio e Sao Paulo. Quando foi oito da noite, o caminhao estava lotado.
Eu tinha um saquinho de sal vazio e enchi com o dinheiro. Logo vi:
”Caramba, esse negdcio aqui é bom”. Fiz a viagem, deixei um tanto de
pau-de-arara no Rio e o resto do pessoal em Sao Paulo. A carga, que
eram os passageiros, descarregava sozinha (...) quando fechei a viagem -
eu havia comprado o caminh&o por 120 mil réis - , vi que tinha faturado
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121 mil réis livres, em 40 dias! (CIOFFI, 2001)

O crescimento que se seguiu nos anos seguintes foi enorme, tornando-se atualmente o
maior grupo brasileiro de transporte terrestre de passageiros. Na época da entrada da Gol
no mercado, o grupo possuia nada menos que 38 empresas, com mais de 11.000 onibus e

empregando mais de 29.000 funciondrios (CIOFFI, 2001).

A Gol iniciou as suas atividades comandada por Constantino de Oliveira Jr., 32,
filho de ”Seu Nené”, com uma frota de seis avides Boeing-747/700, com capacidade para
136 passageiros, e voando para sete capitais brasileiras. Na época do voo inaugural
(em janeiro de 2001), a passagem Congonhas (SP)-Galeao (RJ), por exemplo, com cinco
frequéncias diérias, custava R$ 79 nos hordrios menos disputados e R$ 99 nos horarios de
pico, tarifas bem menores que as praticadas pela concorréncia na época. Nesse mesmo
periodo, a empresa ja tinha planos de voar também para Porto Alegre, Floriandpolis, Belo
Horizonte, Brasilia e Salvador (MAGALHAES, 2001). Através de um investimento inicial,
de US$ 20 milhdes, o projeto era colocar no ar uma empresa aérea de baixo custo que

fosse referéncia mundial (ATTUCH, 2006).

A estratégia da Gol foi inovadora para o mercado brasileiro, mas teve claramente como
modelo a empresa norte-americana Southwest Airlines (OLIVEIRA, 2005, p.4), empresa que
foi pioneira nesse tipo de modelo de negécios e que colocou os padroes que foram copiados
por todo o mundo, desde empresas européias como a EasyJet e Ryanair até asiaticas como
a Air Asia e Virgin Blue. Seguindo o padrao, a entrada no mercado se deu inicialmente

em rotas curtas e em mercados de alta densidade.

No entanto, ao longo do segundo ano de operacoes (2002), podemos perceber que o
padrao de rotas se altera, com as distancias percorridas em cada rota aumentado sig-
nificativamente (veja a Figura 13), o que aproxima mais do padrao de outra empresa
norte-americana, a JetBlue Airways. A inspiragao no modelo foi clara, pois os proprios
executivos da Gol visitaram tanto a Southwest quanto a JetBlue Airways logo antes de

iniciar as operagoes (OLIVEIRA, 2005, p.11).

O publico-alvo da Gol foi justamente uma fatia da populacao que nao utilizava esse
meio de transporte, o passageiro bastante sensivel a prego, como jovens, idosos, passageiros
da classe C e consumidores insatisfeitos com a atual politica de precos das outras empresas

(FEITOSA, 2002).

Segundo David Barioni Neto, um dos executivos da Gol, a empresa possuia uma

grande vantagem competitiva: Um quarto do faturamento das companhias aéreas tradicio-
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Fonte: OLIVEIRA, 2005, p.10

Figura 13: Evolucao das Rotas da Gol no Brasil

nais vai para o pagamento de dividas, mas nds come¢amos do zero. (MATTOS; GRINBAUM,

2001)

Segundo as entrevistas conduzidas por Binder em (BINDER, 2003), cinco fatores im-
pulsionaram a entrada da Gol:
1. Crescimento do PIB;
2. Crescimento da demanda;
3. Perfil dos passageiros transportados;
4. Desregulamentacao do setor;

5. Concorréncia fragil economicamente.

5.2.3 Mercado, concorrentes e evolugao

Examinando a Figura 14, vemos como o Mercado Aéreo Doméstico é concorrido e
a participagdo das empresas flutua. Nesse periodo (2000 a 2005), se destaca o grande
crescimento da participagao da Gol e TAM e a saida de dois importantes participantes

(Vasp e Transbrasil).
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Participagdo no Trafego Aéreo Doméstico
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Fonte: Elaboragéo prépria, baseado em dados do DAC, 2000-2005

Figura 14: Participacao das Empresas no Tréfego Aéreo Doméstico

5.3 A Gol e o Modelo de Negécios

A Gol Linhas Aéreas possui um modelo de negbcios bastante diferente das empre-
sas que ja estavam estabelecidas no momento da sua entrada, de maneira que podemos
trata-la como um caso particular em um mercado um tanto homogéneo. Portanto, para
tratamento dos dados e estudos estatisticos para verificagdo do modelo (que trata de um
duopdlio), usaremos a Gol versus o restante do mercado doméstico, chamado daqui em

diante simplesmente de Concorréncia.

Nesse ambiente, as empresas tendem a diminuir os seus precos para conseguir uma
fatia maior do mercado. Esse é um dos mais adequados modelos a serem aplicados no
mercado das companhias aéreas (SMIT; TRIGEORGIS, 2004, p. 199), onde quando uma
empresa baixa o seus precos as outras tendem a segui-la, corroendo as margens de lucro

de todas as participantes.
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5.3.1 Equacao de Demanda da Gol e da Concorréncia

Para determinarmos os precos de equilibrio na arvore de eventos precisamos das
equacoes de demanda da Gol e da Concorréncia, da mesma forma que que ja vimos

na secao 4.5.1 e é mostrada novamente aqui:

Qc(Pe, Po,0,) =0, — b Pe + dc P, (5.1)

onde os indices G se refere a Gol, entrante no mercado, e C' se refere a Concorréncia

ja estabelecida.

Como j4 foi dito, a unidade de medida da demanda é passageiros-quilometros trans-
portado pago (PAX-km), enquanto que a da oferta é (ASS-km). Por isso, é preciso é
atentarmos que a industria aérea e o DAC uutilizam dimensoes diferentes para tratar a
variavel que indica a receita e a que indica os custos. Enquanto que a receita é baseada em
passageiros-quilometros (PAX-km), para o custo a base é o numero de assentos oferecidos-
quilometros (ASS-km), pois a referéncia principal é a quantidade de assentos disponiveis
na aeronave. Portanto, quando buscamos determinar o lucro, precisamos colocar ambas
as medidas sobre a mesma base. Como o nosso modelo busca estimar o valor da empresa,
precisamos estimar o lucro, ou seja, para isso precisamos determinar PAX-km. Para isso,

vamos estimar os custos da Gol e da Concorréncia sobre essa mesma base.

5.3.1.1 Modelo de Custos da Gol e da Industria

De posse da informacao que temos, dados de 2001 (ano de entrada da Gol no mercado)
até o ano de 2005, podemos estimar algumas varidveis que serao utilizadas no modelo.

Podemos ver na Tabela 2 a indistria como um todo?.

2Todas os graficos e tabelas relacionadas com o mercado doméstico de passageiros foram criados com
base nas informagoes da ANAC (DAcC, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005)
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Discriminagao

2001

2002

2003

2004

2005

Receita de voo (R$)

6.996.098.310

7.958.657.343

8.890.644.411

10.008.469.760

10.270.358.344

Despesa de voo (R$)

7.502.929.554

8.624.651.944

8.503.030.078

9.224.063.388

9.880.071.778

ASS-km Ofer.(mil) 45.008.485 47.108.540 41.767.983 42.889.073 47.978.685
Custo/ASS km 0,1658 0,1788 0,2000 0,2100 0,2059
PAX-km Pg(mil) 26.295.754 26.779.718 25.092.523 27.893.014 33.047.413
Custo/PAX -km 0,2853 0,3221 0,3389 0,3307 0,2990
Yield (Receita/PAX) 0,2661 0,2972 0,3543 0,3588 0,3108

Tabela 2: Informacoes financeiras e indicadores para a Industria

No entanto, como devemos comparar o restante da Industria (o segundo jogador, que
chamamos de Concorréncia) com a Gol, construimos a Tabela 3, onde temos o resultado

de toda a indtstria sem a participagao da Gol:

Discriminagao 2001 2002 2003 2004 2005
Despesa de Voo (R$) | 7.276.468.458 | 7.985.729.704 | 7.333.916.854 | 7.746.787.596 | 7.747.949.256
Ass-Km Ofer. 25.034.872 23.556.081 20.266.193 21.858.522 23.849.560
Custo/Ass-Km (R$) 0,2907 0,3390 0,3619 0,3544 0,3249

Tabela 3: Custos por PAX-km para a Concorréncia (Indistria excluindo a Gol)

Na Tabela 4 podemos ver o que o modelo de negécios da Gol resulta em um patamar

de custos por PAX-km muito inferior:

Discriminagao 2001 2002 2003 2004 2005
Despesa de Voo (R$) | 226.461.096 | 638.922.240 | 1.169.113.224 | 1.477.275.792 | 2.132.122.522
PAX-km Pg(mil) 1.260.882 3.223.637 4.826.330 6.034.492 9.197.853
Custo/PAX-Km GOL 0,1796 0,1982 0,2422 0,2448 0,2318

Tabela 4: Custos por PAX-km para a Gol

Examinando as Tabelas 4 e 3, podemos estimar através da média dos cinco anos
(2001 a 2005) os valores dos custos unitarios (R$/PAX-km) da Gol e da Concorréncia

como respectivamente cg = 0,2193 e cc = 0, 3342.

5.3.1.2 Determinando a Equacao de Demanda

Estudos para determinar a funcdo de demanda de uma companhia aérea (JANUS-
ZEWSKI, 2004), indicam que essa é determinada principalmente por dois parametros: o
seu preco e a qualidade do servico. Assumimos que o mercado tem uma expectativa
de um servigo mais simples para a Gol, fundamental para que ela também trabalhe em
um patamar inferior de preco. De fato, quando analisamos o YIELD ou receita por
passageiros-quilometros (em R$/PAX-km) da Gol e do restante do mercado, vemos que
ela cobra aproximadamente 25% a menos por passageiros-quilometros transportado (DAC,

2001, 2002, 2003, 2004, 2005)
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O método usual para determinarmos como os pregos estao relacionados com a de-
manda, ou seja, a quantidade de PAX-km que seria demandada por uma empresa aérea
i, que trabalhasse em um patamar de pregos P;, concorrendo com uma empresa j, com
precos P, seria utilizar estudos estatisticos, principalmente através de regressoes. No
entanto, particularidades do setor aéreo doméstico e o nivel de detalhe das informacoes

de mercado disponiveis inviabilizaram essa abordagem.

As sucessivas crises enfrentadas pelas companhias aéreas resultaram na saida do mer-
cado da Transbrasil e Vasp, a Varig passou por um periodo muito dificil, fazendo com que
a participacao de cada uma das empresas se alterasse de maneira brusca, com rupturas
que comprometeria o estudo estatistico (reveja a Figura 14). Além disso, temos uma
gama enorme de rotas, com empresas diferentes em cada uma delas. Portanto, o preco
esta relacionado com a concorréncia naquela rota especifica. Em um caso extremo de mo-
nopolio, por exemplo, a relagao entre prego e demanda se altera completamente. Como os
dados economicos disponiveis sao consolidados, sem o detalhamento dos participantes em

cada rota, fica inviabilizada a determinacao estatistica da relagao entre preco e demanda.

Caso fosse possivel ter acesso as informacoes de preco e participacao em uma deter-
minada rota especifica, poderiamos associar mais uma variavel indicadora de qualidade
(ou preferéncia) dos passageiros e determinar estatisticamente a fungao demanda. Com

isso, poderiamos realizar o mesmo estudo para a entrada naquela rota especifica.

Por essas razoes, como nao foi possivel determinar a funcao demanda de maneira
estatistica, optamos por simular em planilhas como a demanda ficaria dividida entre a
Gol e o mercado para diferentes precos. Partimos das seguintes premissas para desenvolver

a tabela e determinar as constantes da Funcao Demanda bg, dg, be e de -

e Para o YIFELD (Receita/PAX-km) utilizamos a média de 2001 a 2005, com
Ps = 0,2658 e Po = 0,3250 (precos médios baseados na receita e no niumero de
passageiros transportados). Para a participagdo, consideramos 2005, onde a Gol

possuia aproximadamente 25% do mercado.

e Quanto a qualidade do servico, assumimos que ele é um indicador de desempate,
ou seja, quando os precos sao os mesmos, o consumidor prefere quem oferece um
melhor nivel de servigo. Na média, assumimos que o mercado oferece uma qualidade
de servico superior, o que significa que para o mesmo prego a Gol teria somente uma

parcela pequena do mercado (consideramos 20%);

e Para um preco da Gol 20% inferior ao do mercado, ela possuiria 30% de participacao;
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e Para um preco da Gol 50% inferior, a sua demanda seria de 45% do total;

Podemos ver o raciocinio ilustrado na Tabela 5, onde Pg e P sao os precos da Gol e
da Concorréncia, respectivamente, Dif. é a quanto a concorréncia cobra a mais do que a
Gol (P — Pg) e Part.Gol é a participagao que esperamos para a Gol dado esse patamar

de pregos.

Pgs | Po | Dif | Part. Gol
50 | 100 | 50 45%
60 | 100 | 40 40%
70 | 100 | 30 35%
80 | 100 | 20 30%
90 | 100 | 10 25%
100 | 100 | O 20%
Tabela 5: Simulacao da participacao da Gol no mercado de acordo com o preco

A anadlise para que as constantes 0, bg, dg, be e de encontra-se em detalhe no Apéndice
A.

A funcao demanda da Gol que melhor se ajusta a essa premissa de sensibilidade de

precos baseada na equacao 4.2, estabelecendo os coeficientes bg = 100 e dg = 45, 55:

Ql(R; ~Pj7 gi,t) - ei,t — Z)PL + dPJ

Qc(Pe, Po,0ct) = 0t — 100P; + 45,55 P¢ (5.2)

Para a Concorréncia, adotamos por simplificacao os coeficientes bo = 45,55 e dgo =
100, que se comportaram adequadamente nas simulagoes (ver Apéndice A). Dessa ma-

neira, a funcao demanda ficou da seguinte maneira:

Qc(Pe, Pa,0ct) = 0ct — 45,55 Pc + 100F¢ (5.3)

Para determinarmos a funcao completa, precisamos ainda de 0g; e 0oy, que é a
demanda que esperamos para a Gol e a concorréncia. Precisamos estimar a demanda
potencial do mercado, pois ha a perspectiva que a Gol, por trabalhar em um patamar de
precos inferior, ird trazer realmente um novo publico para o transporte aéreo. Por isso,
utilizaremos a a demanda realizada do mercado doméstico de passageiros em 2005 como
demanda total potencial em 2001 (¢ = 0), o que resulta em um fgo + 0o = 33 (em
milhoes PAX-km). Executando mais uma vez simulagoes, dividimos o total da demanda
assim: 0o = 20 e o = 13 (em milhoes PAX-km).
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Dessa maneira, temos como equacoes finais de demanda para a Gol e a concorréncia:

Qc(Pg, Po,0c.4) = 20 — 100P + 45, 55 P (5.4)
Qc(Pe, Pg,6cy) = 13 — 45,55 P + 100 P (5.5)

Além disso, para que possamos simular situagoes de variacao da Demanda Global,

utilizamos um outro estudo descrito na secao seguinte.

5.3.2 Determinando a Funcao de Demanda do Setor Aéreo

No nosso modelo, de dois passos, consideramos a movimentagao esperada do mercado,
em termos da flutuacao como um todo da demanda. Para isso, recorremos ao estudo de
Demanda Global do DAC (DAC, 1998), que indica o Produto Interno Bruto (PIB) e o
YIELD (prego médio pago por quilometro voado) como variaveis que apresentam o maior
ajustamento estatistico na regressao, conforme a equagao 5.6. Por isso, é possivel constatar
uma grande correlacao com os ciclos da economia brasileira, demonstrando o alto grau

de dependéncia entre o segmento da industria de transporte aéreo e o desempenho da

economia.
In(PKTD/103) = —10,133371 +1,453319 * In(PIB/103) —0,245187 x In(YPD x 108)  —0,283245 x DUMMY
t=—2,24 t=8,20 t=-2,23 t=—6,19
R? =0,89 F = 54,09 DW =1,78

(5.6)

Os dados utilizados nesse estudo do DAC abrangem um periodo de 1978 a 1997.
5.3.3 Determinando o Preco de Equilibrio
5.3.3.1 A Funcao Lucro da Gol

Como ja temos a Equagao de Demanda da Gol (equacdo 5.4) e da Concorréncia
(equac@o 5.5), os seus custos varidveis (veja segao 5.3.1.1), podemos determinar a sua

Fungao Lucro da forma da equacao 5.3.3.1:

i(P;, P, 0:4) = (P — ¢;)(0;y — bP; + dP;)
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Aplicando essa equagao genérica no caso da Gol e da Concorréncia, temos:

7¢(Pa, Po,0ct) = (Po — cg)(0gt — bPe + dPe)

wo(Pe, Pa,0ct) = (Po — co) (0o — bPo + dPg)

Onde P e Po representam os pregos unitérios (preco por quilometro) praticados
pela Gol e pela Concorréncia. Utilizando os valores de g0 = 20, 6o = 13 (t = 0),
cqg = 0,2193, cc = 0,3342, bg = 100, dg = 45,55, bo = 45,55 e do = 100 estimados

anteriormente, temos a seguinte Funcao Lucro para a Gol e para a Concorréncia:

m6(Pa, Pe,0cy) = (Pg — 0,2193)(20 — 100Pg + 45, 55Pc) (5.7)

me(Pe, Pa,0c,) = (Po — 0,3342)(13 — 45,55 P4 + 100P;) (5.8)

5.3.3.2 A Funcao Reacao da Gol

Conforme explicado na secao 4.5.4, a funcao reacao da Gol indica o nivel de preco
6timo a ser estabelecido para cada nivel de prego do Concorrente. Como estamos tratando
de um jogo simultaneo, ela serd obtida aqui maximizando-se o valor presente do projeto

Va(Pe, Po) = g /k com relagdo ao seu préprio prego FPg.

Assim, chegamos na equacao 4.9, repetida a seguir:

(eg’t + dpc)(l + qu) + bCC
b(2 + b(]c)

Ra(Po) =

Para a Gol, utilizando as constantes estimadas anteriormente, temos (em t = 0):

(20 + 45,55P;)(1 + 100 * 50) + 100 * 0, 2193
100(2 4 100 * 50)
Ri(P;) = 0,20+ 0,46P

Ri(P;) =
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5.3.4 Determinando o Preco de Equilibrio

O prego de equilibrio para em t = 0 é determinado aplicando-se o valor das constantes

na equagao 4.10, derivada na segao 4.5.4.1.

pr— 2b(917t + bCZ) + d(@M + ij)
P 4p? — a2

Dessa maneira, temos que o preco inicial de equilibrio para a Gol é:

2 % 100(20 + 45, 55 % 0, 2193) + 45, 55(13 + 100 * 0, 3342)
451002 — 45, 552

P =
P = 0,2769

E o preco inicial de equilibrio para a Concorréncia é:

2 % 100(13 + 45, 55 % 0, 3342) + 45, 55(20 + 100 x 0, 2193)
451002 — 45, 552

PL = 0,2952

5.4 Desenvolvendo o Estudo de Caso da Entrada da
Gol

Para aplicar o modelo apresentado para a entrada da Gol no mercado doméstico de
transporte aéreo, precisamos determinar os outros parametros do modelo binomial, como
a taxa de crescimento (u) e decréscimo (d) da demanda e a probabilidade de aumento ou

diminui¢do da mesma (p e q).

Em seguida, temos o mesmo jogo da forma extensiva apresentado na secao 4.6, onde
devemos resolver os equilibrios da arvore de eventos e determinar o valor dessa opgao por

indugao reversa.

5.4.1 Determinacao dos Parametros do Modelo

Para que possamos determinar o valor da opcao na arvore, precisamos determinar
alguns parametros do modelo, conforme vimos na secao 2.3.2. Inicialmente estimamos u e

d, que indica a amplitude da variagao da demanda total do mercado. Para isso utilizamos
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a equagao seguinte:

u=eVhd=eV (5.9)

O o é a estimativa volatilidade total da demanda do mercado, que vimos como De-
manda Global no estudo do DAC visto na se¢ao 5.3.2, que estimamos ser aproximadamente
de 3,11 milhoes de passageiros (periodo de 2000 a 2005). Apesar da demanda do mercado
nao ter flutuado recentemente, pois ha uma tendéncia de crescimento, como vimos na
Figura 12, assumimos como premissa para estimarmos u e d através da equagao 5.9 que

existe a possibilidade também de queda da demanda na mesma proporgao.

Em seguida, utilizamos os dados de demanda de 2000 a 2005 (Tabela 8) para esti-

marmos a volatilidade (¢) da demanda global do mercado, calculando o In da taxa de

PAX —km,

crescimento, que € g5

o = 0,08925.

Dessa forma, para o periodo de 2000 a 2005 estimamos

Aplicando o ¢ calculado na equagao 5.9, temos os valores para u e d:

u = e’V = 008925 _ 1 (934

Dessa forma, como d = 1/u, temos d = 0, 9146.

Para determinarmos p utilizamos a equacao 2.12, repetida abaixo:

(1+Tf)—d
u—d

Precisamos, para isso, determinar a taxa livre de risco 7f, que segundo Minardi et
al. (2005) deve ser a taxa de juros paga por um titulo do governo dos EUA, pois dado
investimento ser em ddélares e o montante que estamos tratando, o mesmo poderia ser

alavancado por um empréstimo no mercado internacional.

Dessa forma, temos para 7y = 0, 0516, que ¢ a taxa de juros paga pela Nota do Tesouro
dos EUA com vencimento em 10 anos (10-year Treasury Note), em Janeiro de 2001 (FED,

2000), época da entrada da Gol no mercado.

(14 0,0516) —0,9146
1,0934 — 0,9146

p= = 0,7663

Dado p = 0, 7663, podemos determinar ¢ =1 — p = 0, 2337.
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5.5 As Alternativas de Entrada

As alternativas de entrada no mercado diferem fundamentamente em dois aspectos:
as credibilidade e a rapidez da entrada. A alternativa da compra permite uma com-
peticao muito mais imediata, onde os concorrentes nao tém muito tempo para se preparar.
Dessa forma, consideramos que, nesse caso, temos um jogo simultaneo, caraterizado por

equilibrios de Bertrand, conforme vimos anteriormente.

No caso da construgao, temos uma movimentacao muito mais lenta por parte do novo
entrante, o que permite a concorréncia se preparar muito melhor. Nesse caso, temos um

jogo seqiiencial, do tipo de Stackelberg.

5.6 Soluciando o Problema e Determinando o Valor
das Opcoes

Para que o problema possa ser solucionado, temos que determinar uma série de
parametros, que serao aplicadas para encontrarmos o valor de equilibrio nos nés finais

(solucao do jogos) e, em seguida, da determinagao do valor da opgao.

Os parametros que precisamos para resolvermos a arvore binomial foram desenvolvidos

na secao 5.4.1 e sao:

o = 0,08925 (volatilidade da demanda)

u=1,0934 (multiplicador para crescimento de demanda)

e d=1/u=0,9146 (multiplicador para decréscimo de demanda)

p = 0,7663 (probabilidade de aumento da demanda)

q = 0,2337 (probabilidade de diminui¢ao da demanda)

ry =0,0516 (taxa livre de risco - anual)

I = 50 (em milhdes de US$ - investimento no Periodo 2 - aumento da frota de

avioes)

e 0y = 33 (em milhdes de PAX-km transportados - demanda total inicial)

0co = 20 (em milhdes de PAX-km transportados - demanda inicial potencial da
Gol)



5.6 Soluciando o Problema e Determinando o Valor das Opgoes 71

e 0cp = 13 (em milhoes de PAX-km transportados - demanda inicial potencial da

Concorréncia)

5.6.1 Resultados Obtidos

Seguindo todo o método explicado, criamos a arvore binomial a a resolvemos, utili-
zando a inducao reversa. Podemos ver os resultados do primeiro cenério, utilizando os
parametros da secao anterior na Figura 15, onde a Gol é o jogador A e a concorréncia o

jogador B.

O resultado indica que a entrada da Gol no mercado é muito recomendada, gerando
um valor de US$ 6.719 mil em apenas dois anos, sobre um investimento de apenas US$
20 milhoes na entrada (K,) e mais US$ 50 milhoes no segundo periodo (7). Verificando
como a concorréncia se desenvolve ao longo dos dois periodos na arvore, vemos que a Gol
ird desfrutar de um cenario monopolistico, com a concorréncia optando a se retirar do
mercado completamente. O resultado se aproxima muito do valor estimado para a Gol em
agosto de 2006, de US$ 6 bilhoes, atingido apds cinco anos de empresa (ATTUCH, 2006).

Podemos ver os cenarios que sao solugoes dos jogos nos ramos grifados da Figura 15.

Isso é resultado principalmente da competicao em precos e da Concorréncia possuir
um patamar de custos muito mais elevado: (Custo por Passageiro por Quilometro -
custo/ PAX/km) da Gol (c¢g = 0,2193) e da Concorréncia (cc = 0,3342). Isso inviabiliza
varias das estratégias competitivas para a Concorréncia. Na realidade, o mercado aéreo
nao tende a concentragao, sendo potencialmente competitivo (GUIMARAES; SALGADO,
2003).

Como cenérios alternativos, podemos estudar casos onde temos alteracoes na volatili-
dade (metade ou o dobro) e, também, um outro onde a Concorréncia possui um patamar

de custos equivalente ao da Gol.

5.6.1.1 Cenario com o dobro da volatilidade original

Na Figura 16 mostramos vemos o resultado da avaliacao, onde também temos uma
arvore de dois passos, onde o ultimo periodo nao é mostrado. Nesse caso, o ambiente
possui o dobro de volatilidade (o = 0,1785), determinando v = 1,1954 e d = 0, 8368.
Como era de se esperar, a avaliagao de investimentos via Opgoes Reais captura o valor
das possibilidades de postergar o investimento ou abandoné-lo, resultando em um maior

valor para o projeto em um cendrio de maior volatilidade (US$ 8.053 mil contra US$ 6.719
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mil do cendrio inicial).

5.6.1.2 Cenario com a metade da volatilidade original

Na Figura 17 vemos o resultado da avaliacao onde o ambiente possui a metade de
volatilidade inicial (¢ = 0,0446). Nesse cenério, u = 1,0456 e d = 0,9564 e o valor do
projeto se reduz para US$ 4.737 mil, como era de se esperar em um cendrio com menor

volatilidade.

Podemos ressaltar que, em ambos os cendrios, nao ha alteracao do modelo de con-
corréncia escolhido, continuando prevalecendo o monopdlio para a Gol. Como ja vimos,
isso é resultante principalmente da grande diferenca entre os patamares de custos prati-
cados por ela e pela Concorréncia. Por isso, torna-se interessante a simulacao de mais um

cenario, onde a Concorréncia possui custos da mesma ordem.

5.6.1.3 Cenarios com patamares de custos equivalentes

Na Figura 18 vemos os resultados para um cenédrio onde a Gol e a Concorréncia
trabalham sob o mesmo patamar de custos (c¢ = c¢¢ = 0,20). Vamos utilizar uma
volatilidade que é a metade da original (¢ = 0,0446), para que possamos, em seguida,

comparar o mesmo caso com o dobro da volatilidade.

Nesse caso, a forma de solucionar a arvore se altera, pois temos dois Equilibrios de
Nash para o caso de aumento e dois para o caso de diminuicao da demanda do mercado.
Por isso, precisamos incluir o conceito de recompensa esperada (FIANI, 2004, p.76), pois
nao temos mais um jogo de estratégias puras, mas um jogo de estratégias mistas. Nesse
tipo de jogo, é necessario incluir a probabilidade que cada jogador tem de investir ou
postegar (assumimos que é a mesma, ou seja de 0,5 para cada caso). Essa probabilidade
¢ considerada para calcularmos uma ponderacao dos equilibrios de Nash necessarios para

a inducao reversa (valores no periodo t — 1).

Nesse caso, temos um contraste muito grande com o caso inicial (Figura 15), pois
nao ha a tendéncia clara para o dominio da Gol no mercado e de monopdlio, mas uma
clara propensao para a competicao no periodo 2, pois os equilibrios do jogo sao do tipo
Stackelberg para todos os cenérios de crescimento da demanda (ramo marcado com wu,
mercado em crescimento) e de decréscimo da demanda (ramo marcado com d, mercado
em decréscimo). Isso indica que se um dos competidores resolve investir no periodo 1,

existe uma grande propensao pelo investimento pelo concorrente no periodo 2. Por essa
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razao, o valor gerado se altera completamente, com o investimento para a Gol retornando

como US$ 278 milhoes e a concorréncia permanecendo no mercado com um valor de US$

529 milhoes.

Nesse cendrio particular, como os equilibrios sao do tipo Stackelberg, o modelo ira
recomendar pela construgao de uma empresa, ao invés da compra de uma empresa aérea
ja estabelecida. Esse resultado coincide com o que ocorreu em 2001, quando a Gol para
entrar no mercado considerou a compra da Transbrasil, mas a idéia foi descartada devido

a empresa possuir funciondrios demais (CIOFFI, 2001).

Como nao foi alterada nenhum dos outros parametros do modelo, somente os custos
cg € co, as Fungoes Reacao da Gol e da Concorréncia nao se alteram muito, resultando
em Precos de Equilibrio bastante similares. A grande diferenca aparece nos cédlculos do
VPL em cada um dos nés, pois o lucro, que era negativo em boa parte dos casos, se torna
positivo. Uma andlise mais detalhada iria requerer novas simulagoes para estimarmos
novamente os parametros que determinam as Fungoes Reagao, pois principalmente b, d e
0 estao fortemente vinculados com o potencial de participacao no mercado que, por sua

vez, estao ligados a cg e c¢.

Na Figura 19 vemos os resultados para um cendrio onde a Gol e a Concorréncia
trabalham sob o mesmo patamar de custos (cg = c¢c = 0,20) e a volatilidade é o dobro
da original (¢ = 0,1785). Nesse caso, como era de se esperar, os valores resultantes
da avaliacao se mostram menores, mas percebemos também que ja nao ha o dominio
total de equilibrios de Stackelberg, pois temos duas situagoes onde o concorrente decide
nao investir, resultando em monopodlio. Nessa situacao, a Gol vale US$ 528 milhoes e a

concorréncia US$ 1.115 milhoes.
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Figura 16: Resultado do Estudo de Caso com a volatilidade em dobro
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Figura 17: Resultado do Estudo de Caso com a volatilidade pela metade
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6 Conclusao

Como vimos, o modelo apresenta grandes vantagens com relacao a abordagem estética
de avaliagdes de investimento (como o VPL), pois agrega uma visao de cendrios de mercado
(através das Opgoes Reais) e a interagao estratégica entre os competidores (através da
Teoria dos Jogos). Em qualquer situagao, mas especialmente em mercados instaveis e
volateis, as Opcoes Reais agregam a possibilidade de revisao constante do projeto, onde
podemos aumenta-lo, reduzi-lo ou mesmo interrompé-lo dependendo de como o cenério
se desenvolva: de maneira favoravel ou desfavoravel. Para complementarmos o modelo,
acrescentamos também a Teoria dos Jogos, ferramenta que permite a modelagem da reacao
da concorréncia a uma movimentacao de um dos competidores, acrescentando a interacao

estratégica que é fundamental para aproximar ainda mais o modelo de um cenério real.

O cenario escolhido para a demonstracao do modelo, o mercado doméstico de trans-
porte aéreo, mostrou-se ao final bastante complexo, principalmente devido a grande tur-
buléncia do setor que, paradoxalmente, passa por uma época de crescimento sem paralelo
na histéria. Durante o perfodo de desenvolvimento desse trabalho (2006), o setor passou
por trés crises sérias: a decadéncia e quase encerramento das operagoes da Varig, que
dominou o mercado por décadas; a queda de um aviao da Gol em outubro (véo 1907 -
Manaus - Brasilia), trazendo preocupagoes sobre a fragilidade do sistema de controle aéreo
no pais e, por fim, a operacao-padrao dos controladores de voo, gerando sérios transtornos
para a populagao e mais uma vez trazendo desconfianca sobre a infra-estrutura disponivel

para garantir o futuro do mercado da aviagao civil no pais (OLIVEIRA; TAVARES, 2006).

Dos problemas recentes, a quase-faléncia da Varig favoreceu enormemente o cres-
cimento da Gol e o aumento fantastico da sua participacdo no mercado, praticamente
dividindo o mercado doméstico, possuindo em novembro de 2006 por volta de 35% do
mercado nacional (ANAC, 2006c). Em 2006, a empresa deverd transportar 20 milhdes de
passageiros, faturar R$ 4 bilhoes e lucrar quase R$ 800 milhoes. O plano de expansao
da frota é ousado. Segundo o seu proprietario, Constantino Jr: "Nds comegamos o ano

com 42 aeronaves, hoje estamos com 51 e vamos receber mais 11, chegando a 62 ainda
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neste ano. Fizemos um pedido de 101 aeronaves junto a Boeing, que é a maior encomenda
da histéria na América Latina. E s6 avido novo.” (ATTUCH, 2006). Nao por acaso, a Gol
acaba de ser escolhida pela Aviation Week como a mais eficiente do mundo em 2005 (GOL,
2006), com uma rentabilidade de 20% num setor que, além de regulado, é marcado por

colossais prejuizos.

A desconfianca geral resultante dos problemas no controle de trafego aéreo gerou um
impacto negativo no mercado e na Gol que ja gerou prejuizos considerdaveis (SANDRINI,
2006), o que é mais um fator de perturbacao da demanda do mercado que dificultaria

qualquer trabalho de avaliacao de investimentos.

Como o modelo nao agrega restrigoes de crescimento ou capacidade de absorcao da
demanda gerada, o cenario que se configurou ao final dos dois anos do Estudo de Caso foi
de total dominio do mercado pela Gol, o que podemos considerar como irrealista, pois nao
haveria condi¢ao de absorver todo o mercado em tao pouco tempo. No entanto, por outro
ponto de vista, nao invalida a hipdtese da saida das concorrentes que nao conseguem se

manter com um patamar de custos muito superior.

No entanto, uma analise onde os custos sao mais equilibrados leva a resultados comple-
tamente diversos, indicando uma tendéncia clara pela competicao quando isso é possivel.
O modelo é capaz de mostrar também quando ha uma tendéncia pela postergacao da
decisao de investimento, ao invés do estabelecimento imediato da concorréncia (ambos

investem resultando em um equilibrio de Bertrand).

No entanto, é nesse tipo de ambiente, onde temos uma série de variaveis que dificultam
a avaliagao de investimentos, que o modelo mostra realmente a sua forga, pois incorpora
de maneira efetiva tanto as possiveis mudangas no cendrio econéomico (com as Opgoes

Reais) como as interagoes estratégicas com a concorréncia (através da Teoria dos Jogos).
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APENDICE A - Determinacdo da
FEquacao de Demanda da

Gol e da Concorréncia

Para estimarmos os parametros da equacao de demanda da Gol (e da concorréncia)

seguimos os seguintes passos:

1.Foi construida uma tabela com os possiveis niveis de preco praticados pela Gol e

pela Concorréncia;

2.Foi estabelecido um patamar real para balizar os calculos: escolhemos o ano de
2005, onde os pregos eram Py = 0,32 e Po = 0,36, a participagao da Gol era de
25% e os lucros daquele ano foram de R$ 483.423 mil;

3.Para cada nivel de simulacao de precos, foram determinados proporcionalmente com
relacao ao patamar escolhido Pg e Po. Por exemplo, para um nivel de precos da
concorréncia de 100% e nivel da Gol de 50%, ou seja, metade do preco, estimamos
P =0,5%0,36 =0,18 ¢ P =1%0,36 =0, 36.

4.Estimamos niveis adequados também para 6, necessdrio para determinar @), via

equacao de demanda;

5.Para cada nivel de 6, P e Pc, aplicamos a equagao de demanda @, = 0 —bFPg+dFPc

com diferentes possibilidades de b e d para determinar ()

Veja uma ilustracao da planilha utilizada na Figura 20.



Apéndice A - Determinacdo da Equagao de Demanda da Gol e da Concorréncia

A B C D E F G H | J K L

Pg (%) Pc (%) | Qeg (%) = Qeg Pg | Pc | b*Pg d*Pc | teta Q | Part(%) | Lucro
40 100 50 16,5 0,14 0,36 19,50 43,23 5 28,44 86% 1.686.839.178
50 100 45 14,85 0,18 0,36 24,38 43,23 5 23,56 71% 1.397.684.905
60 100 40 13,2 0,22 0,36 29,25 43,23 5 18,69 57% 1.108.530.632
70 100 35 11,55 0,25 0,36 34,13 43,23 5 13,81 42% 819.376.358
80 100 30 9,9 0,29 0,36 39,00 43,23 5 8,94 27% 530.222.085
90 100 25 8,25 0,32 ‘ 0,36 ‘ 39,87 43,23 5 8,07 24%
100 100 0 6,6 0,36 0,36 48,75 43,23 5 -0,81 2% -48.086.462
50 50 0 6,6 0,18 0,18 24,38 21,61 5 1,95 6% 115.767.627
55 55 0 6,6 0,20 0,20 26,81 23,77 5 1,68 5% 99.382.218
60 60 0 6,6 0,22 0,22 29,25 25,94 5 1,40 4% 82.996.809
65 65 0 6,6 0,23 0,23 31,69 28,10 5 1,12 3% 66.611.400
70 70 0 6,6 0,25 0,25 34,13 30,26 5 0,85 3% 50.225.991
75 75 0 6,6 0,27 0,27 36,56 32,42 5 0,57 2% 33.840.583
80 80 0 6,6 0,29 0,29 39,00 34,58 5 0,29 1% 17.455.174
85 85 0 6,6 0,31 0,31 41,44 36,74 5 0,02 0% 1.069.765
90 90 0 6,6 0,32 0,32 43,88 38,90 5 -0,26 -1% -15.315.644
95 95 0 6,6 0,34 0,34 46,31 41,06 5 -0,53 2% -31.701.053
100 100 0 6,6 0,36 0,36 48,75 43,23 5 -0,81 -2% -48.086.462
100 50 0 0 0,36 0,18 48,75 21,61 5 -22,42 -68% -1.330.003.740
95 55 0 0 0,34 0,20 46,31 23,77 5 -17,82 -54% -1.057.234.875
90 60 0 0 0,32 0,22 43,88 25,94 5 -13,23 -40% -784.466.011
85 65 0 3,3 0,31 0,23 41,44 28,10 5 -8,63 -26% -511.697.146
80 70 0 4,95 0,29 0,25 39,00 30,26 5 -4,03 -12% -238.928.282
75 75 0 6,6 0,27 0,27 36,56 32,42 5 0,57 2% 33.840.583
70 80 25 8,25 0,25 0,29 34,13 34,58 5 5,17 16% 306.609.447
65 85 30 9,9 0,23 0,31 31,69 36,74 5 9,77 30% 579.378.312
60 90 35 11,55 0,22 0,32 29,25 38,90 5 14,37 44% 852.147.176
55 95 40 13,2 0,20 0,34 26,81 41,06 5 18,97 57% 1.124.916.041
50 100 45 14,85 0,18 0,36 24,38 43,23 5 23,56 71% 1.397.684.905

Figura 20: Planilha utilizada para determinar os coeficientes da Curva de Demanda
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ANEXO A - Derwando o Preco de
Equilibrio

Detalhamos aqui como foi determinado o Preco de Equilibrio apresentado na segao

4.5.4.1 (equagao 4.10):

Partimos da Funcao Reacao:

Ri(p) = A (A1)
Substituindo R;(F;) no lugar de P; na equagao A.1, temos:
(0 + dPi)(1 + bg;) + b;
Ry(P) = e (A2)
ropy ~ Gt AP0 ) ey )
b(2 + bg;)
R(P) — (bg; + 1)bg; + bg; + 1)db;,
((b*q; + 20%)q; + 2b3%q; + ((—bg; — 1)bg; — bg; — 1)d? + 4b?)
n (0°qi + b*)q; + 20°q;i + 2b)0;
((b*q; + 20%)q; + 2b%q; + ((—bg; — 1)bg; — bg; — 1)d? + 4b?)
n bciq,
((b'qi +20%)g; + 2b%q; + ((—bg; — 1)bg; — bg; — 1)d* + 4b?)
4 (b2qz + b)de
((b%qi + 2b%)q; + 26%q; + ((—bg; — 1)bq; — bg; — 1)d* + 4b%)
N 2b%¢;
((b*qi +2b%)q; + 2b%q; + ((—bg; — 1)bg; — bg; — 1)d* + 4b7)
(A4)

Para simplificar, podemos considerar ¢; = 0 e ¢; = 0. Dessa maneira, a equagao A.4

fica:
pr— 2b(917t + bCZ) + d(@jﬂg + ij)
L 4b2 — d2

(A.5)
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Anexo B - Tabelas com os dados do mercado doméstico de transporte aéreo de passageiros
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Anexo B — Tabelas com os dados do mercado doméstico de transporte aéreo de passageiros 92

EMPRESAS 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TAM 6.591.832 | 8.162.386 | 9.343.651 | 8.320.523 | 10.087.890 | 14.385.847
VARIG 10.715.253 | 10.721.051 | 10.481.373 | 8.463.071 | 8.764.299 | 8.877.719
GOL 1.260.882 | 3.223.636 | 4.817.281 | 6.034.492 | 8.150.286
VASP 3.635.828 | 3.804.461 | 3.385.816 | 3.072.156 | 2.439.610
TRANSBRASIL | 2.812.461 | 1.851.156
OUTRAS 526.635 495.818 349.944 419.492 566.501 | 1.633.561
TOTAL 24.282.008 | 26.295.754 | 26.784.419 | 25.092.523 | 27.892.792 | 33.047.413

Tabela 8: Participagao no Mercado Aéreo Doméstico (em PAX/km transportados)
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ANEXO C - Glossario

eResultado Operacional: E a diferenca entre o total da receita operacional e o total

do custo operacional.

eCobertura Financeira: E a relacao entre as receitas e os custos da empresa. =

[Receita Operacional / Custo Operacional] X 100

eLucratividade: Representatividade do resultado operacional (receita - custos) em

relacao as receitas operacionais. = [Resultado / Receita Total] X 100

ePax.Km Transportado Pg : Eo produto do nimero de passageiros a bordo que
pagaram acima de 25% da tarifa para a etapa pelo niimero de quilometros voados

la mesmea.

eAss.km Oferecido: E o produto do numero de assentos oferecidos da aeronave pelo

numero de quilometros voados conforme hotran em uma determinada etapa de voo.

eNo de Passageiros Embarcados Pago: E a quantidade de passageiros que pagou
acima de 25% da tarifa , contado uma unica vez por voo, independente do numero

de etapas do mesmo.

oVYield Pax.Km: Receita unitaria - Receita auferida por cada Passageiro.km Trans-

portado. = Receita Total / Pax.Km Transportado.

eCusto Ass.Km: Custo unitario = Custo Operacional de cada Assento. km Oferecido.

=Total de Custos e Despesas / Ass. Km Oferecidos

eBreak-Even: (Ponto de Equilibrio) Aproveitamento acima do qual a empresa passa
a ter lucro. = [Custo Ass.Km / Yield Pax.Km] X 100 ou = [Aproveitamento /
Cobertura Financeira] X 100

e Aproveitamento: Proporcao dos Assentos Oferecidos que foram efetivamente ocu-
pados. E a relacao entre os Pax.Km transportados e o numero de Assentos.Km
oferecidos. = [Pax.Km Transportado Pago / Ass.Km Oferecido] X 100



