A relacdio teérica entre incerteza cambial e
investimento: os modelos neocldssico e de
investimento irreversivel®

FERNANDQ SEABRA®*

Este artigo trata da controvérsia sobre o sinal do efeito da incerteza cambial no investimentio.
Com base em um modelo intertemporal simples, admite-se que uma firma neutra em relagdo ao
risco maximiza seu lucro esperado sujeito a variagdes aleqtdrias na taxa de cdmbio. O modelo €
desenvolvido de acorde com hipdteses neocldssicas e com a abordagem do investimento irre-
versivel. Os resuliados demonstram que a relagdo enire a incerteza cambial e o investimento é
direta no modelo neocldssico e inversa no modelo de investimento irreversivel. O efeito adverso
da incerteza cambial sobre o investimento pode ser considerado como sendo mais realista devido
& hipétese dos custos de ajustamento assimétricos e também por ser baseado em evidéncia
empirica. Portanto, o modelo de investimento irreversivel desenvolvido neste artigo fornece uma
base tedrica para o sinal negative da relagdo investimento-incerteza cambial encontrado em
estudos empiricos.

1 - Introducio

A importincia da incerteza sobre 0 comportamento das firmas e individuos é reconhecida
pelo menos desde a publicagio da Teoria Geral de Keynes. Com relagdo & teoria do
investimento, a varidvel incerteza tem sido incorporada a modelos deterministicos
tradicionais, especialmente 4 abordagem neoclassica e ao modelo de Tobin.! Em uma
contribuigdo pioneira a teoria dos modelos estocisticos de investimento, Abel (1983)
demonstra, a partir de um modelo neocldssico de otimizacdo intertemporal em que a
firma defronta-se com custos simétricos de ajustamento, que um aumento da incerteza
associada ao prego do produto resulta em taxas mais elevadas de investimento.

* O autor agradece a Cagmen Li e a Apostolis Philippopoulos, bem como a dois pareceristas anfnimos,
por comentérios em versdes preliminares deste artigo.

** Do Departamento de Economia da UFSC.

1 O modelo neoclassico ¢ identificado basicamente com o trabalho de Jorgenson ¢ seus colaboradores
[e. g., Jorgenson, (1963)]. E importante notar que o modelo neocldssico de investimento produz resultados
equivalentes ac modelo g de Tobin quando s¢ introduzem custos de ajustamento simétricos {Abel (1979 e
Hayashi (1982)]. ’

Pesq. Plan. Econ., Rio de Janeiro, v.26,n.2, p. 183-202, ago. 1996




Q interesse narelacdo incerteza-investimento tem crescidorecentemente sob um novo
conjunto de hipdteses. Inspirado no modelo de determinagio dos precos de opgdes,
McDonald e Siegel (1986) e Pindyck (1988) sustentam que, sob a hipétese de investi-

2

mento irreversivel, incerteza e investimento sdo inversamente relacionados. A hipétese

Nitidamente, conforme argumenta Caballero (1991), uma das razdes que explica estes
resultados distintos quanto ao sinal da relagdo investimento-incerteza € a hipétese de
simetria ou assimetria dos custos de ajustamento. O objetive deste artigo é desenvolver
o modelo neocidssico com custos stmétricos de ajustamento e o modelo de investimento
irreversivel, ambos com extensio para o caso de uma economia aberta, e derivar arelacio
entre a incerteza cambial e o investimento nas duas abordagens.

Este artigo € organizado da seguinte forma. A Segdo 2 descreve como a incerteza é
causada por movimentos aleatérios da taxa de cimbio e apresenta a estrutura bdsica do
modelo. Na Segiio 3 desenvolve-se o modelo sob hipéteses neocldssicas, especialmente

2 - O modelo bésico

A relagdio entre investimento e taxa de cimbio pode ser entendida em dois processos
distintos: o efeito da desvalorizacio (oy valorizagio) cambial sobre o investimento e o

efeito da instabilidade cambial sobre o investimento. O primeiro tem sido objeto de um

2 A literatura sobre investimento irreversivel aumentou rapidamente na ultima década, Exemplos de
resenhas sobre esta bibliografia sao Pindyck (1991) e Dixit (1992),
A abordagem tradicional dos efeitos de uma desvalorizagio cambial é dada, por exemplo, por FMI
(1987). Uma revisio tedrica sobre 0s determinantes do investimento privado, incleindo a controvérsia dos
efeitos da politica cambial, pode ser encontradz em Serven e Selimano (1992),
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existe incerteza cambial, mesmo que os niveis das taxas de cdmbio mostrassem que a
opgéo de investir fosse rentéivel.

A estrutura basica de um modelo simples de economia aberta € desenvolvida abaixo.
A especificagio completa do modelo é apresentada nas préximas duas segoes de acordo
com as diferentes hipdteses relativas aos custos de ajustamento.

Com o objetivo de considerar explicitamente o efeito da taxa de cimbio sobre o
processo de acumulagdo de capital, 0 modelo inclui um setor de bens exportéveis ¢ outro
de bens nio-exportiveis ou domésticos. Existem trés tipos de bens na economia: 0
produto da firma e dois insumos. Um dos insumos € o bem doméstico (X), cuja oferta &
dada exogenamente, O outro insumo € o bem de capital (K), que juntamente com o
produto da firma sdo, por hipétese, bens exportdveis.

O prego do produto bem como o prego do capital sdo, por hipétese, dados pelo
mercado internacional. Nio existe incerteza com relagdio a estes dois pregos. A incerteza
provém, exclusivamente, da taxa real de cimbio (R).

Isto posto, o valor da firma competitiva (V(.}), admitindo-se que ela € neutra em
relacdo ao risco, pode ser escrito em termos de moeda estrangeira como:

V(R,K,) = Max E | [(K}™™ ™) - Ry X, = W(I) 1P ds (1

1

onde ¢ é o prego do bem doméstico e I é o investimento fisico. O primeiro termo na
maximizagdo de lucro descreve uma fungiio Cobb-Douglas com tecnologia homogénea
em que o termo ¥ é o parimetro de retorno de escala. O segundo termo define o custo
total do insumo doméstico. O terceiro termo, por sua vez, estabelece a fungio de custo
de ajustamento, (1}, que varia com mudangas no investimento. Admite-se que a taxa

de desconto p e o prego do bem doméstico sdo constantes ao longo do tempo. Para fins
de simplificacfio, considera-se também que o prego do produto da firma € constante e
igual a unidade (isto é, o prego do produto é o numéraire). Observe-se ainda que a taxa
de cimbio, para fins de facilitar a resolugdo do problema, € expressa na forma inversa
da usual. Logo, um aumento na taxa de cimbio deve ser interpretado como uma
valorizagio da moeda doméstica. A especificagiio completa da fungio expressa na
equacio (1) serd apresentada nas préximas duas secgdes, uma vez que ela depende das
hipéteses de cada um dos modelos (os modelos neocldssico e de investimento irre-
versivel).

Um trago comum, no entanto, € 0 comportamento estocistico da taxa de cAmbio. O
valor 6timo da firma no momento ¢ depende, de acordo com a equagdo (1), do valor
esperado da taxa de cAmbio, o qual admite-se que evolui exogenamente de acordo com

um movimento browniano (ou seja, um caminho aleatério em versao de tempo continuo)
dado por:

dR = LR dt + pRdZ 2)
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onde { e ¢ sio a média e o desvio padrio do incremento de R ¢ ¢7Z satisfaz as seguintes
condigdes: E[dZ] = 0 e E[dZ?] = dt.

3 - A abordagem neocl4ssica

O modelo neocldssico de investimento, desenvolvido originalmente por Jorgenson
(1963}, tem uma desvantagem importante, pois reduz o problema de otimizagio da firma
a um problema estético, perdendo assim sua natureza intertemporal. Este problema de
ajustamento instantineo foi superado pela inclusio de custos de ajustamento de capital.
De acordo com esta hipétese, as mudangas no estoque de capital estdo sujeitas a custos
marginais crescentes. Em termos praticos, a curva de custos de ajustamento pode ser

descrita por uma fungfo crescente e convexa como V(i) = szﬂ, onde j € um choque

muitiplicativo & fungio de custos de ajustamento e B > 1. Claramente, na abordagem
neocldssica os custos de ajustamento sdo simétricos, isto €, 0s custos de ajustamento
decorrentes da aquisigdo de uma nova unidade de capital sdo iguais iqueles decorrentes
da venda de uma unidade de capital existente. Por fim, considera-se que a firma
competitiva defronta-se com uma fungéio de produgdo com retornos constantes de escala

(isto €, ¥ = 1). Com base nesta especificacio, a equaglo (1) pode ser reescrita como:
V(R K)) = Max E [[ K™%~ RcX, — j1B1eP00 4 )
X t
a qual € condicionada por:

dK, = I dt 3)

e pela equagio (2).

Note-se que a equagio (1°) deve satisfazer a seguinte estrutura recursiva;

PV (R, K,)dt = Max [[K;-“ X} - RocX, - jiPrar + E,[dV]} @
LX

A equagdo (4) € de ficil interpretagiio e indica que o retorno total sobre o valor da
firma ao longo do tempo € igual ao fluxo de lucros liquidos mais a expectativa de
variagdes no valor da firma decorrentes de mudangas aleatérias na taxa de cimbio real.
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Para calcular o valor de 4V, diferencia-se totalmente a fungio V(R,K.}, escrevendo o
resultado na forma da seguinte expanséo de Taylor:

AV=Vy dK + Vg dR+(1/2) Vg (dK ' +(1/2) Vg (dR )+ Vi dRAK +TOS  (5)

onde TOS = termos de ordem superior. Substituindo (2) e (3) em (5) e aplicando o
operador de expectativas, resulta em:

E[dV] = Vil di + VeE[pR,dt + GRAZ] + (1/D) Ve LEL 1T +
+ (/D) Vg ELWE RE(de Y + &P R (dZ ) + 2NOR; didZ ) +
+ Veg L ELWR, (dt)* + OR dZdi] + TOS (6)

Admitido que E[dZ] =0, E[dZ?) = dt e que, para alterages infinitesimais em ¢, (d)?
tende a zero, a mudanca esperada no valor da firma sobre o intervalo dt pode ser escrita
como:

E1dV] = [Vl + VgiR, + (1/2) Vggo' R 1di €
Substituindo-se a equagio (7) na equagio (4), tém-se:

PV (R,.K,) =

_ l\;la;c {I:K!lfuxﬁl — ReX, _ﬂP] + [VKI: + VeuR + (1/2) VRRGZR,Z]} ®

O préximo passo é obter os valores 6timos dos insumos X e I. Tomando-se 0 valor
étimo de X3 e substituindo-o na equagdo (8), obtém-se o valor do lucro maximo em
relagdio ao insumo X, o qual pode ser expresso como:

4 A equagio (5) expressa na verdade o resultado do lema de It6. Para maiores detalhes sobre
caracteristicas deste processo, ver, por exernplo, o Apéndice em Pindyck (1991).

5 O detalhamento deste desenvolvimento consta de um Apéndice a este trabalho, que pode ser obtido
através de solicitagdo ao autor.
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o o/ (l-o)
Max [ [K]"®X* - ReX.1} = (1 «a)[ﬂ] K, 9
X t

Da mesma forma, o nivel de investimento que maximiza o lado direito da equacio (8)
€ dado por -jB(I,)B" + Ve =0 Isto implica:

1/(B-1)
VK
L= — 10

assim, o lucro maximo da firma com relagdio ao investimento é dado por:

Max ([1P + IVp1) = - 1P +JIB (L P!
!

ou seja:

Max { [-j1P + 1V, ]} = (B-1)j1P (11
!

Substituindo-se as equagtes (9) e (11) na equacdio (8) ¢ observando-se que

Rce

/(1 —a)
(l-0a) (*-— J € o produto marginal do capital (fe), tem-se:6
t
PUR K,) = fyK, + (B—1)jIP + VouR, + (12) Veg 62 R (12)

Obtendo a solugdo desta equagao diferencial de segunda ordem,” verifica-se que 0
valor da firma pode ser expresso como:

V(R K,) = 2 f K, + 2, (B-1)jIP (13)

6 Idem.
7 ldem.
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onde:

-1
2 2
21=[P+'a—u_—%\ u ot = “
L (1-a) (1-a) ]

-1
' zzs[p+mu—[l+w]m(1/2)0'2]-

onde @ = af/(1-a)(B-1)

Para escrever a equagio explicitamente como fungdo das varidveis estaciondrias R,e
K,, devemos notar que, a partit da equagho (13), tem-se:

VK(R) = Zlfg (14)

isto &, o valor da firma é uma fungfo linear do estoque de capital. Substitvindo o nivel
Gtimo de investimento — equagdo (10) — na equagdo (13} e usando a equacio (14),
obtém-se:

2, pr(p-1
V(Rr’Kt) = ZlfKKr + Zz(ﬂ—l)j[-J—_B—]

Finalmente, utilizando-se a expressdo para f,, apresentada anteriormente,3 obtém-se
finalmente o valor da firma como fungéo de R, e K.

o/ (1—0t)

o
VR K) = zl(l—a)[E—C K+
t

(137

+z(B-1 )j[

M o o/ (1 — o) B/AB-1)
iB th

8 Idem,
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3.1 - Estética comparativa

A decisdo de investir é dada pela equagdo (10) onde o nivel de investimento depende da
lucratividade esperada de um novo projeto. Note-se que este resultado é similar ao obtido
por Tobin (1969), pois o valor do g de Tobin pode ser definido pelo quociente entre o
incremento no valor da firma resultante da compra do novo capital € o preco do bem de
capital, isto €, g = V,./ j.

Uma vez que o impacto de mudangas em K sobre o valor da firma & dado pela equacio
(14), a expressio final do investimento 6timo € a seguinte;

1/(B-1)
4 fx
I =] —= 15
g [JBJ {13)

A partir da equagdo (15) pode-se, entdio, estabelecer a estdtica comparativa em relagio
ao nivel de incerteza. Como o valor de z; € uma fungdo de 62, o efeito total de mudangas

: o . , ai df dz
na incerteza sobre o nivel 6timo de investimento € dado por— = ———
o0 0'2 d k4 d o2

equacao (15) mostra claramente que 3 € positiva, enquanto (16) indica que a derivada
2

parcial de z; com relagio a o2 também é positiva:

1 o o
a 5 2+ 1
A (-of (1-o) >0 (16)
30'2 2 2 2
oL [y « a
pr——-7 2t
(1-a) (1-a) (1-a)

Portanto, o efeito total de uma variagio na incerteza cambial sobre o investimento é
positivo, Observe-se queum aumento na incerteza eleva o valor de Vi, aumentando assim
o valor de ¢ e, conseqiientemente, do nivel 6timo de investimento. Este resultado
confirma a relago positiva entre incerteza e mvestimento obtida em estudos anteriores
fHartman (1972) e Abel (1983)]% para firmas no contexto de economias fechadas e
mantidas as hipdteses neocldssicas (isto €, concorréncia perfeita, retornos constantes de
escala e custos de ajustamento simétricos).

9 Hartman (1972)e Abel (1983) demonstraram que, emuma economia fechada, um aumento daincerteza
do prego do produto leva a firma em concorréncia perfeita a aumentar seu investimento.
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4 - A abordagem do investimento irreversivel

Este modelo difere do modelo neocldssico por considerar que os custos de ajustamento
s30 assimétricos, isto €, o custo de investir em uma unidade adicional de capital é superior
a0 custo de desinvestir uma unidade de capital existente. Para enfatizar esta assimetria
admite-se que nio existe custo de ajustamento para investir em uma unidade adicional
de capital além do prego do bem de capital. Por outro lado, ajustamentos para niveis
menores de estoque de capital s80 onerosos para a firma, pois se admite que esta ndo ¢
capaz de recuperar o custo integral do capital adquirido s ela decide vender este capital

em uma data futura.

Em termos de nossa especificagio, a hipdtese de assimetria dos custos de ajustamento
implica que o custo de aquisi¢do de uma unidade de capital (§) € maior do que 0 prego
de venda de uma unidade de capital existente (). Uma vez que ndo existermn custos de
ajustamento para variagoes positivas de capital € necessario que se admitam rendimentos
decrescentes de escala para limitar o tamanho da firma. Desta forma, o valor da firma
expresso na equagdo (1) € modificado para:

V(R,K,) = Max E [ [ (K/TOX2T= Re X~ AK + 1ok | ePt0as )

t

onde AK* expressa um aumento no estoque de capital e AK— uma redugfio no esioque de
capital. O preco do produto, 0 pre¢o de aquisicio do novo capital € 0 prego de venda do
capital existente sao perfeitamente conhecidos pela firma, com o prego do produto
tomado como numéraire. Para facilitar a solugfo do problema ¢ sem prejuizo para o
resultado analitico, uma vez que a condigiio de assimetria € mantida, considera-se que 0
prego de venda do capital j4 adquindo pela firma € zero (isto &, 1 = 0).

Isto posto, a fungfio de lucro para um periodo, (K, R,), pode ser obtida através da
maximizagio da fungdo V(R,, K,) com relagio aos termos em X, isto &

Max [ (K 7*X) - RcX,] an
X

0 que resulta na seguinte expressao para X:

.|!1 Hay-1)
(18)

=]
-
il
ot
I
=]
-
|

Substituindo-se a equagio (18) na equago (17), a fungéo de lucro é dada por:
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n
n(RK)=h % (19)

t

ondeh=c‘5(oc75-—ayl+5),n=Y(a—1)c6= oy ,comh,ned>0.
ay-1 1 -ay

Substituindo-se agora o resultado anterior na €quacao (1°"), o valor da firma pode ser
€SCTito como:

VR K) = Max E [ [ (R, K)-jaK? + K] | et g (20)

it

onde a otimiza¢do & restrita pela evolugio estocdstica de R dada pela equacdo (2), ou
seja:

dR = UR dt + OR dZ

A funciio de Bellman V(R,) na equagfo (20) deve satisfazer a seguinte condicio de
otimizagio:

PV(R,) dr = Max | [ n (R, Kk,)-jak! + IAK] |dr + B [av) } @1

A equagdo (21) é andloga a equacdo (4). A solugﬁo deste problema serd obtida através
do método de prego de opgdes {option pricing).0 Para uma dada taxa rea] de cAmbio,
digamos R, a firma deve escolher entre comprar capital, vender (a prego zero) capital
existente ou simplesmente adotar uma estratégia de espera. Portanto, o valor da op¢lo
de deter K, unidades de capital, VR, K)), estd intimamente associado com os valores das
opgdes decorrentes da adigio de mais capital, V(R, K, + AK)), e da redugdo de capital
VR, K, - AK).

Suponhamos que, para um certo valor ou intervalo de taxas de cambio, a estratégia
6tima seja manter o capital constante (K,=K,). A evolugiio do valor esperado desta opgio
pode ser derivada utilizando-se o lema de ito, isto é:

10 Como demonstra Pindyck (1991), sob a hipétese de neutralidade em relagio ao risco, 0 método de
prego de opgles € a programagio dindmica aplicados a este problema produzem resultados equivalentes,
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E[dV(R,,KO)]=E[VRdR+(1/2)VRR(dR)Z] (22)
Substituindo-se a equagio (2) na expressao acima, tem-se:
E[dV(R,Ky)] = E[ VR di + VgORdZ + (1/2) Vep (WR,dl + oRdZY]

Considerando-se as mudangas infinitesimais em 7 e que E[dZ] =0 ¢ E[de] = dt,
obtém-se:

E[dV(R,Ky)1 = [RR, Vg + (1/2)0 R} Vgl ds (23)

A equagdo anterior expressa ¢ ganho esperado de capital resultante de mudangas em

R, sob a hipétese de que 0 estoque de capital permanece inalterado. O lucro liquido

associado ao estoque de capital Ky é definido, a partir da equagio (19), como
KN

R(R,Ky) =h }%—. A condigio de equilibrio da firma — equagfio (21} — para o caso

t
da estratégia de espera (isto &, K, = Kp) € entfio modificada para:

Ky 252

pV(RLKO)=hF+uRtVR+(1/2)G R Vg (24)
3
Reescrevendo, obtém-se:

n

252 Ky
{1/2)0"R, VRR*’”R:VR‘PV:"“E;T (24°)

11

Para resolver a parte homogénea da equag8o (e omitindo-se o subscrito ¢), tenta-se a
solugiio V(R, K;) = R*. Substituindo-se esta solugiio na equagfio (24'), tem-se:

(1/2)6* R 1 x(x-1)R* 31+ pRxR*™' - pR* = 0

dividindo-se por R%, obtém-se:

(1/2)Px(x-1) +x—p=0
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Admitindo-se a condigdo de convergeéncia expressa por p > b, esta equaciio tem duas
raizes, uma negativa e uma positiva e maior do que a unidade:

_ 1=’y - N (12u/6" P + 8p7d
- ' 2

_1-uet)+V(1-2p/67 7 4 8p/o?
- 2

Substituindo-se estas raizes na solugdo V(R, K,) = R*, a fungdo complementar pode
Ser escrita como:

VIR.Ky) = A(Ky)R™ + BK,R (25)

onde A(K) e B(Kj) sio constantes a serem determinadas,

Para resolver a parte ndo-homogénea da equagio (24°), tenta-se a seguinte solugiio:
V(R, Ko} = a,R®. Substituindo-a na equagiio (24°) tem-se:

KTI
(1/2)6°R*a,8(8-1)R"2 4 yR @G O0R ™ —pa R = - hR—‘;

Pelo método de comparagdo de coeficientes, obtém-se 8 =— §, e entiio:
(1/2)6%a,0(8-1) + pa,0 - pa, = — h K
onde a solugdo para a, é dada por:

h KD
(1/2)6°8(0-1) + p8 - p

a = —

Portanto, a integral particular &:
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.
h K}

V(R K,y) = (26)
[(1/2)625(1-8) + p8 + p1&°
Por fim, a solugdo geral para a equagio (247} pode ser escrita como:
hKg
V(R,KO)=A(K0)R"+B(KO)R‘+ @n

[(1/2)6°8(1-8) +pd+ p1R®

A equagdo (27) tem uma interpretagfo imporiante, pois ela fornece o valor das opgdes
disponfveis paraafirma inativa. Q primeiro termo expressao valor da opgiio de investir.
Neste caso, um aumento da taxa de cAmbio (apreciagio) causa a diminuigdo do valor de
WR, K, ou seja, a valorizagio do cambio torna a opgéo de investir menos rentdvel. O
segundo termo, analogamente, descreve o valor da opcao de desinvestir (isto €, de vender
capital existente). Por fim, o dltimo termo descreve o valor esperado da firma resultante

da estratégia de manter o estogue de capital constante 20 Jongo do tempo.

Uma vez que, por simplificagfio e sem perda de generalidade, a condigiio de custos de
ajustamento assimétricos ¢ expressa pela hipétese de que 0 prego de venda do capital da
firma & zero, tem-se que o valor da opgao de desinvestir € negligenciz’u.'el.12 Dé-se énfase,
entiio, As duas outras opgdes: a firma investe em novos bens de capital ou adota uma
estratégia de inéreia (waiting option). Desta forma, o problema da firma & mais trativel
e a equagdo (27) reduz-se a:

_ h Ky
V(R Ky) = A(K)R™" + @
[(1/2)628(1-5) + nd + pIR®

O préximo passo € relaxar a hipétese de que a taxa de cambio é tal que a estratégia

Stima para a firma € permanecer inativa, Suponha-se, portanto, que a taxa de cimbio seja

11 A interpretagio da equagdo (27) € aniloga aquela dada por Dixit (19894) para o caso de uma firma
que estd dentro ou fora do mercado. O valor das opgles de investir € desinvestir, desconsiderando (por
simplificagio) o valor da opgdo de¢ manter o capital constante, € dado, respectivamente, por: V(R) = AR+
ARS e VI(R) = B,R” + BiRs.

Suponhamos que R é suficientemente alto (quer dizer superapreciada) a ponto de a opgio de investir tornar-se
cem valor, Claramente neste caso VA(R) ¢ simplesmente dado por AR sendo A; = 0. Analogamente, 8
condigfio-limite para o caso de vma taxa de cimbio muito baixa {superdepreciada) resulta em V‘?(R) =B R
(isto &, B, = 0), uma vez que limV(R) = 0.

R0

12 Altemativamente poder-se-ia supor que a taxa de cimbio nunca & suficientemente alta (ou valorizada)
a ponto de tornar a opgho de desinvestir rentdvel. Em ambos os casos, o objetivo € tomar o problema
matematicamente mais tratdvel. A obtengio de uma solugio analitica para as trés opgdes (investir, desinvestir
e esperar) € 1o ¢aso presente extremamente complexa.
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Ry, valor critico que induz a firma a comprar uma unidade adicional de capital (K, + t =
K)). Desta forma, a equagdo (27°) pode ser reescrita como:

V(R.K,) = T e
(R [)—A(K[)R + (28)

[(1/2)6®8(1-8) + pd + p] &, R

Note-se que a este nivel R, a diferenca entre o valor das op¢des de possuir X, e K,
unidades de capital € dado simplesmente pelo custo de aquisi¢io de uma unidade de
capital. Esta condigdo de arbitragem, conhecida como condi¢do value marching, pode
Ser expressa por:

V(R ,Ky) =V (R K- (29)

Além disso, a decisdo 6tima de investir deve satisfazer uma condigdo de segunda

ordem denominada smooth pasting, 13 Formalmente, esta condigdo € obtida pela diferen-
ctagdo da equagio (29), resultando em:

V R, K,) = V (R,.K,) (30)

Observe-se que, se esta condiglo ndo se verificasse, o valor da estratégia G6tima ndo
setia continuo no ponto Gtimo, fazendo com que uma estratégia diferente da escolhida
fosse mais eficiente. Pode-se agora determinar o valor de R, combinando-se as equagdes
(28), (29) ¢ (30). Para facilitar esta operagio, define-se;

a(K)=A(Ky)~A(K) 3D

Fazendo-se uso desta definicdo e das equagdes (27) e (28), as duas condi¢des de
otimizagio — equagdes (29) e (30) — podem ser escritas, respectivamente, como;

—a(K)R7"+ A _ =0 (32)
RE

13 Para detathes sobre a validade matemética desta condigiio, ver Dixit e Pindyck (1994).
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e 5
ra(K)R™H - ——==0 (33)
R

onde se define:

h(K} - Kg)

.= (34)
(12)c8(1-8) + pd+p

As equagdes (32) € (33) descrevem a estratégia Gtima da firma como uma fungio da
taxa real de caimbio. Este é um sistema de duas equagbes e duas incégnitas, a(K)e R,
Na Subseciio 4.1 procede-se a exercicios de estética comparativa, com énfase 20 1mpacto

de mudangas na incerteza cambial.

4.1 - Estatica comparativa

O valor critico da taxa real de cimbio que induz a firma a investir (R}, obtido a partir da
solugdio do sistema de equagdes (32) e (33), é dado por:

1/8
R:=[Z(rr;8)] )

onde z, definido na equagio (34), e r sao fungdes da varidvel incerteza (c2).14 A fim de
se obter uma solugdo analitica para o impacto da variagio na incerteza cambial sobre R,
deve-se impor algumas condigdes. Primeiro, admite-se, por simplicidade, que | = 0, ou
seja, a taxa real de cAmbio evolui sem qualquer tendéncia. Esta hipdtese ndo ¢ estrita-
mente necessdria mas, como em Dixit (1989a, 1989b), produz um resultado qualitativa-
mente idéntico, porém de mais f4cil interpretagao. Segundo, deve-se impor a condigdo
de que (r - 8) > 0. Esta condigio ¢ verdadeira para um amplo espectro de valores dos
parfimetros, incluindo os valores mais freqtientemente utilizados em pesquisas empiricas
(e.g., valores de o2 e o que ndo sejam extremamente altos). Sob estas hipéteses, o efeito

14 A varidvel r foi definida anteriormente, na solugio da equagio (24°).
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total sobre R, decorrente de variacdes em o2 , dado por S - ,
o2 9z 93¢ dr gq2
. r Ok dz  dr _ .
Negativo, uma vez que —— e —— 30 positivose —~ % ¢ 0/ $30 negativos.
dz  dr do? 3ol

Este mesmo resultado pode também ser obtido por simulagdes numéricas. De forma
semelhante a Dixit (1989a), admite-se que a razio dos custos de capital em relacdo aos
custos varidveis & 1:10. Para satisfazer esta condi¢dio, adotam-se ¢ = 5, p=0,025¢;=20,
de modo que pj = 0,5. Quanto aos pardmetros da fungio de produgdo, estabelece-se or =
0,4 e, para atender 3 restriciio de retornos decrescentes de escala, v = 0,8. Além disso,
supde-se que [ = (0. Ao capital inicial da firma foram atribuidos valores dentro de um
amplo intervalo, tal que se pudesse capturar o efeito da acumulagdo de capital sobre o
valor critico da taxa real de cambio (R).

Por fim, supde-se que o valor inicial da incerteza cambial & o= 0,0025. Isto significa
que o desvio padriio da taxa real de cimbio & 5% emum ane e 10% em quatro anos, uma
vez que o desvio padrio de R aumenta na proporgéo da raiz quadrada do tempo. Estes
valores sdo consistentes com os estudos empiricos existentes [ver Frankel e Meese (1987)
e Seabra (1995)]. Para avaliar o impacto de mudancas na incerteza cambial, considera-se
que 62 aumenta de 0,0025 para 0,01. O efeito deste aumento & mostrado na tabela e no
grafico a seguir.

A simulagdo numérica ratifica o resultado obtido analiticamente para o sinal de
dR,/906? e mostra que o valor critico da taxa real de cimbio ao qual a firma decide
investir (R;) deve ser desvalorizado (ou, no caso, reduzido) & medida que a incerteza
cambial aumenta. Em outras palavras, dado um nivel de incerteza mais elevado, a opgdo
de investir é adotada pela firma apenas se houver uma depreciaciio cambial compensa-
téria, o0 que reduziria o custo do bem nio-exportivel. Portanto, sob as hipéteses de
competicdo perfeita, retornos decrescentes de escala e custos assimétricos de ajustamen-
to, um aumento em 62 ndo compensado por desvalorizagio cambial resultars €m uma
redugdo no nivel de investimento.

Valor critico da taxa de cambio real (R)2

Incerteza cambial Ko=10 Ko =40 Ko=60 Kp=100
Baixa incerteza ¢ = 0,0025 10.080 4,334 3.373 2.456
Alta incerteza ¢ = 0,01 6.372 2.740 2132 1.652

20s valores de R, estdo multiplicados por mil,
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O efeito da incerteza cambial sobre o valor critico
da taxa de cambio real (R}
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Os resultados de estética comparativados demais pregos no modelo podem ser obtidos
analiticamente da equagdo (35). Sob as mesmas condigdes estabelecidas anteriormente
(L =0e (r - §) > 0), um aumento no prego do bem ndo-exportivel (¢) reduzird o valor

. _— R, dR, 3z dh
critico da taxa real de cAmbio R, uma vez que —— = —— =5 =7 < 0, dado que
dc dz dh dc

IR,

. dh . .
Th e 5—;— 530 positivos e v é negativo. O prego do capital aparece apenas na equagio
c

dR
(35) e naqueia 3-1 < 0. A derivada parcial de R, com relagfio a taxa intertemporal de
7

dR, IR 9z ?ﬁar

deSCOI’!tO p 5 dada pO] _— = ———+ — s pIOdl]Z Icsultado inC()ﬂClLISO, pO'lS

—, —— & — 85a0 pOSiti S € — ne: at. O S 13. éri t d

a L] a a c 1vQ. 1mu oes Meric S, v .
VO a g Q nu A ontudo.

15 Adotando-se 0s mesmos valores dos parfimetros que na simulagio dos efeitos de mudangas na incerteza
; tSOimSMdO-SC K= 10 e 6°=0,0025, um sumento em p de 0,025 para 0,05 faz com que R; caia de 10.080 para
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demonstram que para valores aceitdveis dos pardmetros um aumento de p tetn um efeito
inverso sobre R,

Em sintese, os resultados anteriores enfatizam o fato de que um projeto de investi-
mento que tenha sofrido um aumento da incerteza com relago a suas receitas futuras
~— as quais sdo afetadas pelo comportamento aleatério de R — ser4 realizado caeteris

de investimento irreversivel estendido para o caso de uma economia aberta, pode-se
afirmar que o nivel de investimento € negativamente influenciado pelaincerteza cambial.

5 - Conclusio

A principal contribuigio deste estudo € a extensio do debate acerca dos efeitos da
incerteza sobre o investimento paraumaeconomia aberta. Os resultados obtidos demons-

to se aincerteza cambial se elevar. Com base na mesma estrutura de umaeconomia aberta,
mas supondo-se que a firma defronta-se com Custos assimétricos de ajustamento, a
relagio entre incerteza cambial e investimento € negativa, Nitidamente, a natureza
irreversivel do investimento & crucial para a obtengdo deste resultado.

A controvérsia sobre o sinal da relagdo entre investimento e incerteza cambial poderia
ser entio resolvida com base no exame dos bressupostos dos modelos. Neste caso parece
inegével que a hipdtese de alguma irreversibilidade ¢ mais realista, pois na pritica
despesas com capital sio altamente irreversiveis devido 4 especificidade destas despesas
em cada inddstria especifica.16 Por outro lado, pode-se tratar esta controvérsia como uma

tedrica formal que justifica especificacbes de modelos empiticos de investimento que
postulem um efeito inverso entre a incerteza cambial e a decisio de investir.

16 O capital fixo empreendido em diferentes setores de atividade econdmica tem se tornado crescente-
inente espectfico e de limitadas aplicacdes alternativas. Mesmo que parte do capital instalado goze de usos

200 Pesq. Plan. Econ., v. 26, n. 2, ago, 1996



Abstract

This paper deals with the controversy about the relationship between uncertainty and investment..
Based on a simple intertemporal model, a competitive and risk-newtral firm s assumed to maximise
profit subject to random changes in the real exchange rate. The model is developed under the
neoclassical hypothesis and according to the irreversible investment model. The results of the
model show that the relationship between exchange rate uncertainty and investment is positive in
the neaclassical approach and negative in the irreversible investment model. The adverse effect
of an increase in exchange rate uncertainty can be regarded as more realistic based either on the
asymmetric assumption of capital adjustment cosis or on empirical evidence. Therefore, the
irreversible investment model developed in this paper provides theoretical support for the negative
sign of the exchange rate unceriainty-investment relationship found in empirical studies.
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