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Introdugdo

Introducao

A evolugdo do comércio externo dos EUA durante a década de 80, veio evidenciar
um conjunto de fenémenos que as teonas tradicionais de tipo macroecondémico nio
sdo capazes de captar.

Em particular, foi a situagdo de persisténcia do défice da balanga comercial
americana, entre 1985 e 1988, durante uma fase de significativa depreciagdo real do
dolar e num contexto de grande instabilidade cambial, que deu origem a diversas
tentativas de explicagdo dos factos observados, quer numa optica de quantidades,
quer numa optica de pregos.

Nesse sentido, podem encontrar-se, na literatura recente, trés principais tipos de
abordagens alternativas.

A primeira tem a ver com a existéncia de uma curva em J', e coloca a énfase no
desfasamento temporal entre a causa e o efeito (ver Meade [1988]). Assim, o saldo
da balan¢a comercial pode piorar imediatamente apos uma depreciagdo real da
moeda porque, num primeiro tempo, o efeito prego sobre o valor das importagdes
(medido em moeda nacional) tende a dominar o efeito quantidade resultante da
alteragéo dos pregos relativos. Para isso concorre um conjunto de factores, de que
sao exemplo, entre outros: o facto de existirem encomendas ja contratadas com base
no nivel antigo da taxa de cdmbio ou levar algum tempo até que as novas
encomendas reflictam integralmente a alteragdo cambial (lado da procura); ou o
facto de, em certas circunstancias, os exportadores terem necessidade de aumentar a
capacidade produtiva instalada e estabelecer novos circuitos de distribui¢o (lado da
oferta).

A segunda coloca a ténica na existéncia de imperfei¢des no funcionamento do
mercado, situagdo que confere as empresas um certo grau de poder monopolistico e
uma relativa autonomia na definigio da estratégia de precos a adoptar. Esta
capacidade de as empresas gerirem as suas margens de lucro, em resposta a choques

! Esta designacio decorre do facto de a trajectoria temporal do peso da balanga comercial no PIB se parecer
com a letra J, durante a fase inicial da resposta a uma depreciagio real da taxa de cambio.
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exogenos, € popularmente designada na literatura por pricing to marker’. Os
modelos de organizagio industrial desenvolvidos para tratar estas questdes centram-
se, sobretudo, no estudo da relagio conhecida por exchange rate pass-through® (ver,
por exemplo, Dornbusch [1987], Fisher [1989], Aw [1993], Athukorala e Menon
[1994] e Arestis e Milberg [1994)).

A terceira baseia-se na existéncia de custos irreversiveis associados a entrada das
empresas no mercado externo. A ideia mais importante que ressalta desta
abordagem ¢ a de que existe histerese’ no comércio Internacional, conceito que
define situagdes em que os efeitos provocados por um choque temporario nio sio
anulados logo que se dé a sua cessagdo. E Justamente esta iltima abordagem que ira
constituir o objecto central do presente trabalho.

Conforme sublinha Krugman [1989], qualquer analise ao nivel do comércio
internacional deve ter em conta duas realidades fundamentais: a primeira € a de que
existe uma integragdo imperfeita da economia mundial; a segunda, de algum modo
ligada aquela, tem a ver com o facto de, mesmo nos dominios em que essa
integragdo existe com maior intensidade, os mercados serem imperfeitos e, em
geral, segmentados.

Nesta perspectiva, a incerteza pode funcionar como uma barreira i entrada e,
simultaneamente, como factor favoravel a segmentacdo de mercados, a semelhanga
do que sucede com os custos de transporte ou medidas de protec¢do aduaneira
(Santos [1991]). A existéncia de custos irreversiveis configura, igualmente, um
outro tipo de barreiras & entrada, com potenciais efeitos geradores de imperfeigdes
nos mercados.

Num outro plano, a conjugagio entre custos irreversiveis e incerteza pode levar, por
exemplo, a que movimentos da taxa de cAmbio, mesmo que apresentem um caracter
transitério, possam produzir alteracdes, mais ou menos duradouras, nas estruturas
de mercado, por via da assimetria de comportamentos que a existéncia da banda de
histerese necessariamente implica.

’ Do ponto de vista de uma empresa exportadora, o pricing fo market designa uma estratégia de pregos
visando a protecgio da sua quota de mercado, durante uma fase de apreciagdo da moeda, ou o aumento da
sua margem de lucro, durante uma fase de depreciacio da moeda.

e exchange rate pass-through designa o mecanismo pelo qual variagBes da taxa de cimbio se reflectem
nos pregos de importagido ou nos pregos de exportagio de um dado pais.

* 0 American Heritage Dictionary, citado em Baldwin [1989], define histerese como a “Jailure of a system
changed by an external agent to return to its original value when the cause of the change is removed’.
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E, pois, num quadro caracterizado pela auséncia de concorréncia perfeita no
comércio internacional que a teoria da histerese e as respectivas conclusdes devem
ser situadas.

No ambito desta teoria, destacam-se os modelos propostos por Baldwin e Krugman
[1989] e Dixit [1989a], que elegem a existéncia de custos irreversiveis e a incerteza
sobre a evolucdo das taxas de cdmbio como os factores cruciais para a ocorréncia de
histerese.

A abordagem que se vai desenvolver, no presente texto, tem COmo objecto o
comportamento de uma empresa representativa ¢ insere-se numa perspectiva de
fundamentagdo microeconomica de fenomenos macroeconomicos. Trata-se de uma
abordagem particularmente adequada para estudar as decisdes das empresas nos
casos em que O investimento possua as seguintes caracteristicas: - ser parcialmente
ou completamente irreversivel, ou seja, 0 seu custo inicial ser, no minimo,
parcialmente irrecuperavel; - existir incerteza quanto aos futuros cash flows; - 0
timing do investimento ser uma variavel que, nalguma medida, possa ser controlada
pela empresa.

Em geral, os custos de entrada no mercado externo possuem estas caracteristicas.
Com efeito, a realizagdo de um esforgo inicial de marketing € o estabelecimento de
uma rede de distribuigdo sdo, entre outros, custos de dimensdo significativa e
considerados, pelo menos em parte, Irreversiveis.

Aquelas trés caracteristicas interagem no sentido da determinagiio das decisdes
optimas de investimento ou de entrada no mercado e, de um ponto de vista da teoria
microeconémica do investimento, vém permifir a definicio de regras de
investimento ou de entrada que diferem das regras tradicionais fundadas no conceito
de valor actual liquido que serve de base a teorias como 0 g de Tobin ou a teona
neoclassica do investimento.

O instrumental metodologico que se ira utilizar, faz apelo a analogia entre opgdes
financeiras e opgdes reais e ¢ suficientemente geral para poder ser aplicado a
miltiplas situagdes concretas que se afastam das hipoteses simplificadoras
habitualmente estabelecidas. No dominio do comércio internacional, trata-se de uma
metodologia que pode ser estendida a analises do tipo equilibrio geral, com
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hipoteses diferentes sobre as estruturas de mercado, ou utilizada para lidar com
temas especificos, tais como o pricing to market e o exchange rate pass-through.
Langa, ainda, luz, no plano tedrico, sobre a natureza do impacto de variagdes na
taxa de cambio real na balanga comercial, quer do ponto de vista da sua dimenso,
quer do ponto de vista do seu /ag temporal.

A justificagdo para o uso de uma metodologia baseada no procedimento de
valorizagdo de opgdes desenvolvido por Black-Scholes (contingent claim analysis),
reside, fundamentalmente, na conjugagdo das trés caracteristicas acima referidas
com o facto de a trajectoria da taxa de ciAmbio real poder ser aproximada, face a
evidéncia empirica, por um processo estocastico do tipo movimento browniano
geométrico.

A semelhanga do que sucedeu, por exemplo, nos EUA e na Australia, também o
comportamento do comércio externo portugués apresentou, na deécada de 80,
peculiaridades que justificam alguma ateng@o a esta nova abordagem como uma das
possiveis explicagoes para os factos observados.

Neste texto, e por dificuldades de obtengdo de dados estatisticos, optou-se pela
aplicagdo dos testes empiricos a um nivel méximo de agregagdo, devendo o
exercicio ser encarado como ponto de partida para trabalhos futuros nesta area.

O presente trabalho encontra-se organizado do seguinte modo. A primeira parte €
consagrada a discussdo, no plano tedrico, do fenomeno de histerese no comeércio
internacional, tendo como base um modelo de custos irreversiveis / histerese. No
primeiro ponto, enunciam-se os factos relevantes colocando-os em confronto com o
que predizem as teorias tradicionais. No segundo ponto, estabelecem-se os
conceitos essenciais sobre os quais assentara a metodologia a utilizar. No terceiro
ponto faz-se uma exposi¢do formal do modelo de custos irreversiveis / histerese
aplicado ao caso de uma empresa exportadora, seguindo de perto as abordagens de
Dixit [1989a] e de Dixit e Pindyck [1994]. Paralelamente, procurar-se-a explorar a
riqueza dos resultados do modelo em termos de estatica comparativa, com particular
destaque para as implicagdes da incerteza na tomada de decisdes de entrada e saida
do mercado externo. Procurar-se-a ainda fazer uma aplicagdo da metodologia a uma
das possiveis extensdes do modelo (considerando dois mercados alternativos), que
podera, eventualmente, servir de ponte para a incorporagdo no modelo original dos
resultados adquiridos das abordagens tradicionais baseadas na diversificagdo de
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mercados. Finalmente, colocar-se-d0 em confronto as principais conclusdes
extraidas do modelo e os resultados provenientes de abordagens alternativas. A
segunda parte € totalmente preenchida por uma aplicagdo empirica ao caso do sector
exportador portugués, onde se procura avaliar em que medida a teoria apresentada €
sustentada empiricamente pelos factos. No final, faz-se uma sintese das principais
conclusdes extraidas ao longo do trabalho.
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Parte I. Enquadramento tecrico

1. Os factos observados e as teorias tradicionais

Neste ponto, procura-se fazer uma breve referéncia aos factos que estiveram na base
do aparecimento de toda uma literatura dedicada a identificacio de histerese no
comeércio internacional, colocando-os em confronto com as teorias tradicionais de
tipo macroeconomico. Os fenémenos que se pretendem destacar ligam-se,
basicamente, com o efeito quantidade e o efeito prego de variagdes na taxa de
cambio, intimamente ligados entre si. No primeiro caso, estd em causa a influéncia
da taxa de cambio sobre os fluxos de comércio e, no segundo caso, ©O
comportamento da taxa de cambio real e da relagdo conhecida por exchange rate
pass-through. Por facilidade de exposicio, embora, decerto, com pouco rigor,
agrupar-se-ao as teonas tradicionais em duas grandes correntes de pensamento a
monetarista e a keynesiana.

De acordo com a corrente de inspiragdo monetarista, o comportamento da taxa de
cambio, num regime de cimbios flexiveis, €, sobretudo, explicado pela evolugio
dos pregos relativos, cujo valor, em equilibrio, se estabeleceria a um nivel
compativel com situagdes de equilibrio da balanga de transacgdes correntes.

Em linhas gerais, € esta a ideia que se encontra subjacente a teoria da paridade dos
poderes de compra (PPC), segundo a qual, e na sua versdo menos restritiva, os
movimentos da taxa de cidmbio reflectiiam, acima de tudo, a divergéncia entre as
taxas de inflagdo interna e externa ou, dito de outro modo, a taxa de cambio real
evoluiria de acordo com uma trajectéria tendencialmente estavel. ‘Ainda de acordo
com esta teoria, a variabilidade da taxa de c&mbio nominal seria pouco acentuada,
porque assente fundamentalmente no comportamento de variaveis reals que, embora
flexiveis no seu ajustamento, sio intrinsecamente pouco volateis.

Tomando, para ja, como referéncia o caso da economia americana, a observagdo dos
factos ocorridos ap6s o desmoronamento do sistema de Bretton Woods em 1971
mostrou a ocorréncia de consideraveis desvios em relagdo aquela condi¢do de
equilibrio, como se pode ver na figura 1.
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Figura 1
Taxa de cambio real efectiva™®
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Tal constatagdo motivou o aparecimento de outras teorias, de inspiragdo keynesiana,
e que fazem do lento ajustamento dos pre¢os o principal factor explicativo da forte
volatilidade observada da taxa de cambio, de que ¢ exemplo o conhecido modelo de
overshooting (Dornbusch [1976]). Segundo esta corrente, 0 comportamento da taxa
de cambio nominal, para além de significativamente volatil, produziria uma
evolugdo semelhante na taxa de cimbio real, fenomeno, alis, claramente observado
desde o inicio da mais recente vigéncia do regime de cambios flexiveis (figura 2).

Ambas as correntes de pensamento estavam, contudo, de acordo quanto ao sentido
da ligagdo entre a taxa de cAmbio real e os fluxos de comércio: sob a verificagdo da
condi¢do de Marshall-Lerner, um aumento (diminui¢éo) da competitividade (medida
pela taxa de cambio real) conduziria, num prazo mais ou menos curto, a uma
melhoria (degradagdo) do saldo da balanga de transacgdes correntes, por via de um

* Ao longo do texto, as séries da taxa de cimbio representadas nas figuras e utilizadas na aplicagio empirica
estido sempre expressas em termos de unidades de moeda externa por unidade de moeda nacional; deste
modo, aumentos significam apreciagdes. Ao contrario, na exposigdo tedrica, assumir-se-a que a taxa de
cAmbio estd sempre expressa ao incerto.

® O método de calculo da taxa de cimbio real efectiva encontra-se explicitado no fim do ponto 4, parte 11,
para o caso portugués. O procedimento usado para os EUA foi idéntico, com as devidas adaptacées.

" Estatisticas do Banco Central da Alemanha
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elevado exchange rate pass-through. Por outro lado, a taxa de cambio real era vista
como seguindo um processo mean-reverting®.

Figura 2
Variabilidade da taxa de cambio real délar/marco
(variagdo relativa mensal)
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A observagdo dos factos ocorridos durante a década de 80 em relagio a economia
americana mostra, no entanto, que as ligagdes entre a taxa de ciAmbio nominal e a
taxa de cambio real e entre esta e a balan¢a de transacgdes correntes encerram
complexidades que as teorias tradicionais tém dificuldades em explicar.

Assim, a década de 80 foi marcada por um primeiro periodo de duatro anos, com
inicio em 1982, de sistematica e forte valorizagdo cambial, acompanhada por uma
deterioragdo, tal como esperado, da balanga de transacgdes correntes (cujo saldo era
proximo de zero em 1982); a este periodo seguiu-se um outro, de trés anos, de uma
ainda mais acentuada desvalorizagdo do dolar, a par da manutengio de persistentes
defices da balan¢a num contexto de grande instabilidade cambial. E mesmo durante
o periodo de apreciagdo do dolar, constatou-se a ocorréncia de um baixo grau de
exchange rale pass-through traduzido pela grande divergéncia entre o grau da
subida do dolar (mais de 21% no periodo 1982-1985) e o grau da diminui¢do dos

¥ Um processo mean-reverting define uma trajectoria tendencialmente estavel. Um exemplo pode ser dado
pelo modelo AR(1).

,
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pregos de importagdo (cerca de 4% durante idéntico periodo) (Krugman e Obstfeld
[1994]).

A figura 3 compara, ainda para o caso americano, a evolu¢do da taxa de cdmbio real
efectiva (reer) e o peso da balanga comercial no PIB.

Figura 3
Peso da balanga comercial no PIB e taxa de cambio real efectiva
EUA
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Fonte: (IMF, ISF), DBBK (dados trimestrais)

Um aspecto a ter em conta quando se analisam os efeitos de uma desvalorizagdo
cambial sobre a balanga de transacg¢Oes correntes, tém a VeI, de facto, com a
extensio do exchange rate pass-through. Num modelo do tipo Dornbusch [1976], o
grau de pass-through da taxa de cambio relativamente aos pre¢os de importagdo €,
no curto prazo, de 1, ou seja, qualquer alteragéo na taxa de cambio € integralmente
reflectida nos pregos de importagdo. Neste contexto, torna-se possivel equilibrar a
balanca de transacgdes correntes através de uma politica monetaria expansionista,
sendo o ajustamento accionado pela alteragdo da taxa de cambio real.

¢ Existe completo exchange rate pass-through quando, por exemplo, uma depreciagdo da moeda em 10%
produz os seguintes resultados: os pregos de exportagio em moeda externa diminuem em 10%,
permanecendo constantes em termos de moeda interna; os pregos de importagdo em moeda interna
aumentam em 10%, permanecendo constantes em LErmos de moeda externa (Rockerbie[1992]).

10
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No entanto, e contrariamente a esta ideia, o exchange rate pass-through é,
geralmente, incompleto, como o demonstram diversos estudos empiricos (ver, por
exemplo, Hooper, Mann e Branson [1989], Kim [1990], Feinberg e Kaplan [1992] e
Parsley [1993]).

No caso portugués, o comportamento da taxa de cadmbio real e da balanga comercial
parece igualmente evidenciar a ocorréncia de uma quebra de estrutura na ligagdo
entre as duas variaveis, por altura da forte desvalorizagido cambial de 1983.

Na figura 4 coloca-se em confronto a evolugdo da taxa de cimbio real (reer) e o
peso da balanga comercial no PIB. Uma primeira observagdo do grafico permite
identificar a existéncia de duas fases distintas na relagdo entre as duas grandezas.
Uma primeira, até 1983, em que a relagdo ¢ a esperada, a luz da teoria tradicional,
isto €, a periodos de deprecia¢do correspondem melhorias na balanga comercial e
vice-versa, € uma segunda, na sequéncia da forte desvalorizagdo do escudo de 1983,
em que aquela relagdo deixa de se verificar.

Figura 4
Peso da balanga comercial no PIB e taxa de cdmbio real efectiva
Portugal
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De facto, a partir de 1983, o saldo da balan¢a comercial ndo foi afectado pelo
periodo de alguma apreciagdo que se seguiu. A partir de 1986, data de entrada na

11
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CEE, confirma-se a quebra na ligagdo entre a taxa de cambio real e o saldo da
balanga comercial: o saldo manteve-se relativamente estacionario apesar do
processo de significativa apreciagéo real que o escudo sofreu num contexto de uma
relativa estabilidade cambial.

Na figura 5, onde se encontra representado o comportamento da variagdo, ex-posl,
da taxa de cambio real, é patente a existéncia de uma menor variabilidade durante
aquele Gltimo periodo.

Figura 5
Variabilidade da taxa de cimbio real efectiva
(variagdo relativa mensal)
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A observagio conjunta do comportamento da taxa de cdmbio real em nivel e em
variagdo relativa mostra, também para o caso portugués, e ao longo do periodo
considerado, a ocorréncia de desvios ao principio da paridade relativa dos poderes
de compra.

12
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2. Custos irreversiveis e histerese no comércio internacional: uma nova
abordagem sobre a ligagdo existente entre a taxa de cimbio, os precgos e os
fluxos de comércio

2.1. Modelos de custos irreversiveis / histerese e resuitados fundamentais

Os modelos de custos irreversiveis / histerese aplicados ao comércio internacional
apareceram a suscitar um grande interesse tedrico a partir da segunda metade da
década de 80, dada a dificuldade em explicar, a luz das teorias tradicionais, certos
fenomenos ocorridos ao nivel da evolugio comparada das taxas de cdmbio, dos
pregos e dos fluxos de comércio. No ponto anterior foi mostrada alguma evidéncia
sobre esse facto.

As abordagens que conjugam a existéncia de custos irreversiveis com a incerteza
parecem constituir, no plano teérico, uma boa explicacido para os factos observados,
muito embora, no plano da experimentagéo empirica, os resultados nao se tenham
vindo a mostrar conclusivos.

A 1ntuigdo basica dos modelos de custos irreversiveis / histerese ¢ a seguinte: a
entrada de uma empresa no mercado externo envolve o dispéndio de custos
irreversiveis € ela s estara disposta a penetrar nesse mercado se o nivel da taxa de
cambio for suficientemente elevado para lhe permitir a cobertura desses custos; por
outro lado, e uma vez que esses custos s3o irreversiveis, mesmo uma evolugdo
desfavoravel da taxa de cambio ndo a afastara do mercado, ainda que a empresa
apenas seja capaz de cobrir os seus custos variaveis. '

De um modo geral, os custos fixos de entrada num mercado externo podem ser
encarados como irreversiveis, ou seja, sio custos que a empresa ndo consegue
recuperar facilmente apds tomar a decisio de sair do mercado. O abandono do
mercado pode, por exemplo, conduzir rapidamente a desintegragcdo da rede de
distribui¢do e a perda de quota de mercado e do prestigio e habitos de compra do
produto em causa, obrigando a empresa, caso se decida mais tarde a regressar, a ter
de incorrer de novo nesses custos.
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As decisdes de entrada e saida do mercado sdo, por conseguinte, balizadas pela
existéncia de niveis criticos da taxa de cimbio que formam uma banda de histerese,
cuja dimensdo depende da volatilidade das taxas de cambio. Por esta via, a
volatilidade das taxas de cambio torna-se também causa do lento ajustamento dos
pregos, para além de efeito, como demonstrado pela teora tradicional.

Embora a existéncia de histerese e as conclusdes basicas extraidas dos modelos néo
dependam do processo que caracteriza a evolugdo da taxa de cambio (ver Baldwin
[1989], Baldwin e Krugman [1989] e Giovannetti [1990]), a estratégia de uma
empresa em particular depende crucialmente desse processo (Baldwin e Krugman
[1989]). No trabalho pioneiro de Richard Baldwin em 1986 (publicado, numa
posterior versdo, em Baldwin [1988]), assume-se a existéncia de previsao perfeita
quanto a evolugdo futura da taxa de cdmbio. Em Baldwin ¢ Krugman [1986]
assume-se, como hipotese basica, que as taxas de cambio reais s@o idéntica e
independentemente distribuidas (i.1.d.).

Dixit [1989a], por sua vez, assume que as taxas de cdmbio reais evoluem de acordo
com um movimento geométrico browniano. Esta hipétese possui a dupla vantagem
de ser, numa boa medida, sustentada empiricamente e de permitir a utilizag¢do do
Lema de Ito, tornando possivel a resolugdo analitica do modelo no quadro da teoria
das opgdes'’.

A utilizagio deste modelo, permite a Dixit [1989a] derivar uma solug@o explicita
para os limites da banda de histerese, explorando, como ja se disse, uma analogia
entre opgdes reais e opgdes financeiras. Para o tratamento analitico do modelo,
Dixit [1989a] usa a programagio dindmica estocastica e torna o modelo
solucionavel através da introdugdo de condigdes de value-matching e smooth-
pasting. Em Dixit e Pindyck [1994] recorre-se também a contingent claim analysis,
também utilizada na valorizagio das opgdes financeiras, procedimento que serd o
adoptado no presente texto e que tem subjacente a hipotese de que os mercados em
que a empresa se movimenta sdo completos. Os resultados obtidos de ambos os
procedimentos s@o basicamente os mesmos.

Em Giovannetti [1990], pode encontrar-se uma excelente sintese sobre a
metodologia de solugdo comum a este tipo de modelos:

' Em Dixit e Pindyck[1994] considera-se também a hipétese de que a taxa de cambio segue um processo
mean-reverting, bastante mais dificil de tratar analiticamente mas com resultados qualitativos idénticos.
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- em primeiro lugar, derivam-se as condi¢des para as quais uma empresa candidata a
entrada no mercado e uma empresa situada no mercado s3o indiferentes entre
estarem dentro ou fora do mercado externo;

- em segundo lugar, derivam-se os niveis criticos de taxa de cdmbio que 1nduzem a
entrada para e a saida do mercado externo, como solugdo para as condigOes de
indiferenca acima referidas.

Como consequéncia da assimetria produzida pelas condigdes de entrada e saida, ¢
possivel subdividir o espectro de taxas de cambio em trés regides:

- a primeira regiGo € aquela em que ¢ 6ptimo, para a empresa 1nactiva, entrar no
mercado externo;

- a segunda regido € aquela em que € Optimo, para a empresa activa, permanecer no
mercado e € Optimo, para a empresa inactiva, ndo entrar no mercado; esta regido é
vulgarmente designada por no-entry-no-exit ou banda de histerese;

- a terceira regido ¢ aquela em que € optimo, para a empresa activa, abandonar o
mercado.

A resolugdo analitica do modelo permite a obtengdo dos niveis criticos da taxa de
cdmbio que delimitam as trés regides acima referidas e fornecem as regras de
decisdo de investir ou de abandonar o mercado.

Ao nivel do valor critico de entrada no mercado externo, Pg , a empresa inactiva
paga um custo irreversivel E para exercer a sua opgdo de entrada, trocando o activo
de valor Vo(Pg) - o valor da opgdo de entrada - por um projecto vivo com valor
V1(Pg), que representa o valor da empresa activa mais o valor da op¢do de saida do
mercado.

A ligagdo entre os dois valores ¢ estabelecida através de duas condigdes de
fronteira:
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- as condi¢des de value-matching, que representam as condigdes de indiferenga
entre estar activo e inactivo, para empresas que se encontrem no estado inactivo e
activo, respectivamente;

- as condigdes de smooth-pasting que estabelecem, no ponto de equilibrio, a
igualdade do declive das duas fungdes, Vo(P) e Vi(P), e que decorrem da analogia
que ¢ possivel estabelecer com as opgdes financeiras.

Tém-se, assim, as seguintes condigdes de value-matching e de smooth-pasting:“
Vo(Pg) = Vi(Pg) - E
Vo‘(Pe) = Vi°(Pg)

Do mesmo modo, para o valor critico Pg de abandono, as condigoes de value-
maiching e de smooth-pasting séo:

Vi(Ps) = Vo(Ps) - S
Vi*(Ps) = Vo'(Ps)
em que S representa o custo irreversivel de saida do mercado.

Estas quatro equagdes sdo utilizadas para derivar os niveis criticos, de entrada e
saida, da taxa de cdmbio, assim como os valores dos pardmetros que integram as
fungdes Vo(P) e V(P). Dixit [1989a], mostra que os niveis criticos de precos, Pg e
Pg, sio diferentes, o que da origem & existéncia de uma banda de histerese cuja
dimensio depende, crucialmente, dos custos irreversiveis, visto que a banda se
alarga para custos irreversiveis mais elevados e tende para zero quando E e S
tendem para zero. Mais importante ainda, a banda aumenta com a volatilidade da
taxa de cambio.

Antecipando um pouco o que sera discutido na parte II, ¢ de esperar, no plano
empirico, a ocorréncia de quebras de estrutura na fun¢@o de exportagdes, uma vez
que a existéncia da banda de histerese gera assimetrias nas decisdes de entrada e

' O apostrofo seré utilizado no texto para identificar as derivadas: a utilizagdo de um apostrofo (') significa
a 1* derivada em ordem a variavel entre paréntesis; dois apostrofos (*’), a 2* derivada, e assim por diante.
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saida do mercado. O grafico da figura 6 deve-se a Giovannetti [1990] e ilustra bem,
para o caso de uma empresa, a assimetria resultante da existéncia da banda de
histerese (dada pelo intervalo Rg - R, na figura):

Figura 6

Exportagdes da empresa

ExportacSes
EX

R
Taxa de cambio real

Se a empresa se encontra inicialmente no mercado, a sua fungfo de exportagdes ¢é
crescente desde que a taxa de cdmbio real ndo desga abaixo do nivel critico de
saida, Rs. Se, pelo contrario, a empresa se encontra inicialmente fora do mercado,
nao exportara nada enquanto a taxa de cambio real ndo ultrapassar o nivel critico de
entrada, Rg. Se, nesta ultima situagéo, a taxa de cambio se encontrar muito préxima
do limite superior da banda, bastara uma pequena variagéo para que a empresa passe
a condigdo de exportadora. Em contraste, serd necessaria uma grande variagdo de
sinal contrario para que a empresa retorne ao estado inicial.

Uma das principais razdes para a ndo verificagdo da teoria da paridade dos poderes
de compra e para a dificuldade na obtengdo de uma fungdo de exportagdes
econometricamente estavel tem, sem davida, a ver com o facto de, no comércio
internacional, existirem condigdes para a segmentagdo dos mercados, permitindo
que empresas a actuarem num meio imperfeitamente competitivo possam fazer
discriminagdo de pregos em diferentes paises.
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Os custos irreversiveis € a incerteza quanto ao comportamento da taxa de cdmbio
sdo, certamente, alguns dos factores que estdo na base dessas imperfeigdes dos
mercados, na medida em que sdo susceptiveis de funcionarem, por si s0, como
barreiras a entrada. Por outro lado, sio também factores que, quando combinados,
geram um fenomeno de histerese no comércio internacional, contribuindo também,
por esta via, para uma situacio de inércia no comeércio com reflexos nas estruturas
de mercado e na estratégia de pregos das empresas, efeito que € reforgado pela
volatilidade dos pregos. A luz da teoria, a auséncia de resposta da balanga comercial
dos EUA, na segunda metade da década de 80, a acentuada desvalorizagdo do dolar
ndo pode, pois, dissociar-se da grande instabilidade cambial que marcou todo aquele
periodo.

A existéncia de histerese no comércio pode também explicar a razéo porque o pass-
through €, em geral, incompleto, como tém demonstrado diversos estudos
empiricos. Utilizando de novo, como exemplo, o caso da economia dos EUA e o de
uma industria com pregos internacionais fixados no mercado americano, a
existéncia de um pass-through limitado ou nulo em relagdo aos pregos de
importagao traduzir-se-4 em poucos ou nenhuns efeitos sobre os fluxos de comércio
externo em resposta a variagdes da taxa de cambio real. Isto sucedera para variagdes
da taxa de cambio que se situem dentro da banda, levando as empresas estrangeiras
exportadoras a aceitar margens de lucro reduzidas para nao perderem a sua posi¢do
no mercado. S6 no caso de alteragdes que levem a taxa de cdmbio para fora da
banda, o grau de pass-through se tornara elevado e provocara modificagSes na
estrutura de comércio.

Como refere Krugman [1989], os resultados tedricos produzidos por esta
abordagem, podem, se correctos, trazer implica¢des importantes ‘para a politica
economica. Embora a discussdo sobre esta matéria saia fora do d&mbito do presente
trabalho, um exemplo ilustrativo é o facto de, nas circunstancias acima referidas,
uma pratica de dumping poder ser vista, ndo como uma pratica de caracter
predatério, mas como uma forma de a empresa néo perder a posi¢do de beachhead
entretanto alcangada (Dixit [1989a]).

O tratamento analitico de um modelo de custos irreversivels / histerese, a
desenvolver no ponto 3, com vista ao estudo detalhado das suas implicagdes
qualitativas e quantitativas, sera efectuado seguindo o procedimento de resolugédo
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que foi acima descrito nas sua linhas gerais. No ponto seguinte, € com o objectivo
de se destacar a intuigdo economica subjacente a este tipo de modelos (cuja
resolugdo analitica envolve métodos matematicos algo sofisticados), procurar-se-a
estabelecer um paralelo entre a decisdo de uma empresa num meio de incerteza e a
aquisi¢do de uma call/ option financeira.

2.2. A analogia entre a opcdo de entrada e saida no mercado externo e a call
option financeira

2.2.1. Os conceitos basicos

Uma das 1deias mais interessantes que emerge do modelo desenvolvido por Dixit
[1989a] € a de que as decisdes de entrada e saida de empresas envolvidas no
comeércio internacional s3o analogas as decisdes de compra e venda de opgdes. Uma
empresa que nao se encontra, actualmente, a produzir para exportagdo, dispde de
uma opg¢do de, no futuro, entrar para o mercado externo; por outro lado, uma
empresa que se encontra, correntemente, a produzir para exportagao detém uma
op¢do de, no futuro, abandonar o mercado. Deste modo, a decisdo de entrada ou
saida envolve ndo so6 custos efectivos mas também um custo de oportunidade
conferido pelo valor da opgao de entrada ou saida.

O custo implicito de exercicio destas opgdes acrescenta um custo fixo ‘escondido’
aos custos efectivos de entrada e vai contribuir para o alargamento da banda de
histerese. Deste modo, a existéncia de incerteza cria um incentivo adicional para as
empresas adoptarem uma atitude de imobilismo.

Por outro lado, o incentivo a ndo agir € tanto maior quanto mais volatil for a taxa de
cambio, o que decorre do conhecido resultado derivado das opgdes financeiras,
segundo o qual a diferenga entre o prego de exercicio € o prego de mercado do
activo subjacente ao qual a opgdo deve ser exercida, € tanto maior quanto mais
elevada for a volatilidade do mercado. De modo similar, no modelo sobre opgédes
reais uma empresa aguardara, antes de entrar, por uma variagao favoravel da taxa de
cambio favoravel e s6 abandonara o mercado quando ocorrer uma variagio, de sinal
contrario, da taxa de cdmbio, proporcionalmente superior.
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A crescente literatura sobre esta matéria tem mostrado que a existéncia da
possibilidade de adiamento de um investimento irreversivel pode afectar
significativamente a decisdo de investir. Isto sucede, basicamente porque a
existéncia de flexibilidade confere um valor adicional ao projecto, que decorre da
possibilidade de a empresa aguardar por nova informagao. Por outro lado, € esta
caracteristica que, juntamente com a existéncia de custos irreversivels e incerteza,
permite que o problema da empresa possa ser tratado de um modo similar ao das
opgoes.

O valor da decisio de entrada imediata no mercado externo, ¢ obtido a partir do
método do valor actual liquido (V - E, onde V € o valor actualizado dos cash flows
do projecto e E o custo irreversivel de entrada). O valor da possibilidade de adiar a
entrada pode ser determinado através de um método analogo ao da determinagdo do
valor de uma call option financeira. Esse valor sera, assim, o valor da opgdo de
entrada reportado ao momento corrente (periodo 0). A diferenga entre este valor ¢
aquele constitui o valor adicional ou valor da opgdo de adiar a entrada que, se for
positivo, levara a empresa a tomar a decisdo de entrar ja no mercado.

Em linguagem das op¢oes financeiras, o custo de entrada E € o prego de exercicio e
os resultados obtidos pela diferenca entre o valor do activo subjacente (o projecto,
neste caso)'’ e o prego de exercicio, sdo os resultados da opgéo.

A diferenga entre o preco da op¢do'’(a determinar de acordo. com o método
subjacente a determinagdo das opgdes financeiras) e os resultados da opgdo, em
cada momento do tempo, traduz o time-premium. Quando, num dado momento, este
se torna nulo ou negativo, a op¢do deve ser exercida de imediato.

A op¢do em causa ¢ do tipo americana sobre um activo subjacente que vence
dividendos, e dai que possa ser exercida com vantagem antes da expiragdo do prazo
de maturidade (que aqui se supde ser infinito). De um modo geral, trata-se de uma
op¢ao in-the-money, ou seja, de uma opgdo cujo resultado no momento presente €
superior ao prego de exercicio.

'2 valor esse determinado, em cada momento do tempo, através do critério tradicional do valor actualizado
dos cash flows.
' Neste caso, o prego da opgdo ndo ¢ uma despesa mas um custo de oportunidade.
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De acordo com Dixit e Pindyck [1994], o custo de oportunidade acima referido
pode ser elevado e ¢ fortemente sensivel a incerteza que pesa sobre as variaveis
decisivas do projecto, de tal forma que o seu impacto sobre a decisdo de entrada
pode ser maior do que as proprias alteragdes da taxa de juro.

Do mesmo modo, uma empresa que ja se encontra em actividade dispde 1gualmente
de uma opgdo, neste caso, de uma opgdo de saida, que vai afectar a decisdo de
abandono do mercado. E, na realidade, a observagdo dos factos mostra que as
empresas permanecem em actividade, por periodos prolongados, mesmo quando se
deparam com prejuizos operacionais elevados.

2.2.2. Aplica¢ao do método binomial

Como seria de esperar, em fungdo da analogia que tem vindo a ser defendida entre
opgdes reais e financeiras, a deciséo de entrada no mercado pode ser objecto de uma
aplicagdo do método binomial desenvolvido por Cox, Ross € Rubinstein [1979], de
que se ira apresentar um pequeno exemplo ilustrativo do paralelismo estabelecido
N0 PONto anterior.

O valor de uma call option pode ser replicado por uma estratégia de investimento
envolvendo o activo subjacente e um activo sem risco.

O método binomial assume uma dada evolugdo, em tempo discreto, do pre¢o do
activo subjacente, de acordo com uma medida de probabilidades do tipo binomial e
determina o valor da call option por arbitragem. Quando o numero de periodos
existentes entre 0 momento corrente € o prazo de maturidade tende para infinito, a
evolucdo do preco tende a seguir um movimento browniano geométrico. Deste
modo, o modelo de Black-Scholes pode ser interpretado como um caso limite do
modelo binomial.

No caso das opgdes reais, em que 0s projectos sdo, geralmente, avaliados em tempo
discreto, o modelo binomial apresenta-se como sendo o mais adequado para a

_ determinagdo do valor da opgdo de investir, conforme se mostra no exemplo

seguinte, em que, por simplificagdo, ndo se considera a existéncia de custos
variaveis de producéo e a empresa € supostamente neutra ao risco.
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Considere-se o caso de uma empresa que produz, anualmente, € por tempo infinito,
uma unidade de um dado produto. O custo de entrada ¢ de 10 unidades monetarias e
o valor da empresa, quando em actividade, ¢ dado, em cada periodo, pelo valor
actualizado dos cash flows do projecto (neste caso, pelo valor actualizado do fluxo
de pregos, dada a auséncia de custos). A taxa de juro sem risco é de 8% ao ano e a
volatilidade (anual) do projecto é o = 0,2. Supde-se, ainda, que a empresa dispde de
um timing de decisdo de 10 anos. A vida 1til do projecto é, no entanto, infinita.

Admitindo que a evolugdo do valor esperado do prego ndo apresenta qualquer
tendéncia, isso significa que a rentabilidade do activo subjacente (neste caso, do
valor do projecto), entre dois periodos adjacentes, é assegurada, na sua totalidade,
pelo cash flow de um periodo, o qual pode ser equiparado ao dividendo de uma
acg¢do. O método aplicado corresponde, deste modo, ao método binomial de
valoriza¢do de uma opgdo quando ha lugar ao pagamento de dividendos. No caso da
call option com dividendos, o ndo exercicio da opg¢do antes de uma data ex-
dividend, envolve um custo de oportunidade conferido pelo dividendo que o
mvestidor deixa de receber. No caso das opgdes reais, a decisio de ndo investir tem
igualmente associado um custo de oportunidade correspondente ao cash flow que a
empresa deixa de receber. Neste exemplo, existem cash flows em todos os periodos,
pelo que o final de cada um deles é uma data ex-dividend.

No exemplo subsequente, u e d sdo, respectivamente, os factores de subida e
descida que determinam a variagdo binomial do prego em cada periodo:

Vt/n

u=e%

d=e 0V t/n

onde t € o prazo de maturidade da opgdo, n é o nimero de intervalos de tempo
contidos no prazo de maturidade (neste caso, t/n = 1) e o é a volatilidade implicita.

As probabilidades reavaliadas, compativeis com o equivalente certo, sdo dadas por:

r—d -
=g ¢ (-p)=7
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Os dados do exemplo e os resultados obtidos sdo os que constam dos quadros
seguintes:

B R

); Prego (P) 1
Cust.Entr.(E) | 10
Tx. de juro | 0.08
Volatilid. (¢) | 0.2
d 0.82
u 1.22

Probabilidades reavaliadas

p 0.65
(1-p) 0.35

Evolugdo do prego

Periodos 1 2 5 4 3 6 7 8 9 10

1.00| 1.22| 1.49| 1.82] 2.23| 2.72| 3.32| 4.06| 4.95| 6.05| 7.39
0.82| 1.00| 1.22| 1.49| 1.82| 2.23| 2.72| 3.32| 4.06] 4.95
0.67/ 0.82] 1.00| 1.22| 1.49| 1.82 2.23| 2.72| 3.32
0.55] 0.67| 0.82| 1.00| 1.22| 1.49| 1.82| 223
0.45 0.55| 0.67| 0.82| 1.00] 1.22| 1.49
0.37| 0.45| 0.55| 0.67| 0.82| 1.00
0.30| 037/ 0.45| 0.55 0.67
0.25] 0.30] 0.37| 0.45
| 0.20| 025 0.30
0.17| 0.20
0.14
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Valor actualizado dos cash flows

A i e e

| Tx. divid. | 0.08/ 0.08] 0.08 0.08] 0.08 0.08 0.08 0.08f 0.08 0.08
Periodos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
12.50| 14.05| 15.78|17.74| 19.93| 22.39| 25.16|28.28|31.77| 35.71| 40.12
9.42) 10.58|11.89| 13.36| 15.01| 16.8718.95|21.30| 23.93| 26.89
7.09| 7.97| 8.95| 10.06| 11.31{12.71|14.28| 16.04| 18.03
5.34| 6.00| 6.75| 7.58| 8.52| 9.57|10.75|12.08
4.02| 4.52| 5.08/ 5.71| 6.42| 7.21| 8.10
3.03| 3.41| 3.83| 4.30{ 4.83| 543
2.28| 2.57| 2.88] 3.24| 3.64
1.72| 1.93] 2.17| 2.44
1.30| 1.46{ 1.64

0.98 1.10
0.73
Valor da opgdo de entrada
Periodos ] 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2.76| 4.05| 5.78| 7.74| 9.93| 12.39| 15.16|18.28|21.77| 25.71| 30.12
1.03| 1.54] 2.29| 3.40| 5.01] 6.87| 8.95/11.30|13.93| 16.89
0.32| 0.49 0.77| 1.19| 1.84| 2.81| 4.28] 6.04| 8.03
0.06| 0.10| 0.16] 027 0.45| 0.75| 1.25| 2.08
0.00| 0.00{ 0.00/ 0.00] 0.00| 0.00| 0.00
0.00/ 0.00| 0.00| 0.00] 0.00| 0.00
0.00{ 0.00] 0.00| 0.00| 0.00
0.00| 0.00[ 0.00| 0.00
0.00| 0.00| 0.00
0.00| 0.00
0.00

No primeiro quadro, mostra-se a evolug@o do prego de acordo com um processo do
tipo binomial. Este quadro, assim como os seguintes, devem ser lidos do seguinte
modo:
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e i

1,49
1,22
1< 1,00 , etc.
0,82
0,67

O segundo quadro contém os resultados da opgao que, neste caso, correspondem ao
valor actualizado dos cash flows sob o pressuposto de uma vida util infinita.

O terceiro quadro mostra os valores da opgdo de entrada, em cada momento do
tempo. A regra de calculo é a seguinte. No ultimo periodo, o valor da opg¢éo ¢ dado,
como é habitual, pela condigdo: Vr = max (0, V - E). Nos periodos intermédios, a
condigdo passa a ser: V,=max (0, p Vw1 + (1-p) V).

Neste exemplo, a empresa ndo entrara, de imediato, no mercado externo, uma vez
que V - E = 2,5 ¢ inferior a opgdo de entrada (2,76), e, portanto, ndo ¢ vantajoso
exercer a opgdo de imediato. Se, no periodo 1, o prego subisse (para 1,22), a
empresa optaria por entrar no mercado ja nesse periodo. Noutro contexto, se 0 prego
actual (no momento 0) fosse, por exemplo, de 1,1 em vez de 1, a empresa passaria a
ter vantagem em entrar j4 no mercado uma vez que o valor da opgdo de entrada seria
de 2,5 (estes ultimos calculos néo sdo apresentados).

Daqui se conclui que a empresa nem sempre deve investir logo que V exceda E,
como afirma a regra tradicional. A existéncia de um custo de oportunidade implica
que a decisdo de investir s6 seja Optima quando o valor do projecto exceder o custo
de investimento por um adicional que corresponde, exactamente, ao valor da opgéo
de entrada.

Num contexto mais geral da teoria do investimento, esta abordagem ajuda,
igualmente, a explicar, 0 motivo porque a relagao entre o investimento e a taxa de
juro nem sempre € clara. Com efeito, uma diminui¢do da taxa de juro pode ndo
produzir um efeito liquido positivo sobre o investimento se, paralelamente, houver
um aumento da incerteza que acresga o valor da opgdo de investir de modo a mais
do que compensar o primeiro efeito.
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3. Comportamento de uma empresa exportadora num contexto de incerteza

quanto a taxa de cimbio real

Neste ponto pretende-se fazer uma exposigdo formal do modelo de custos
irreversiveis / histerese aplicado ao caso de uma empresa exportadora, seguindo de
perto as abordagens de Dixit [1989a] e Dixit e Pindyck [1994]. Procurar-se-4, ainda,
explorar a riqueza dos resultados do modelo em termos de estatica comparativa,
com particular destaque para as implicagdes da incerteza na tomada de decisoes de
entrada e saida do mercado externo.

O primeiro subponto sera consagrado a exposi¢do do modelo nos casos classico e
com suspensdo temporaria. Procurar-se-a fazer uma aplicagdo da metodologia a uma
extensio do modelo, considerando dois mercados altermativos, que podera,
eventualmente, servir de ponte para a incorporagdo no modelo original dos
resultados adquiridos das abordagens tradicionais baseadas na diversificag@o de
mercados. Finalmente, no segundo subponto, colocar-se-d0 em confronto as
principais conclusdes extraidas do modelo e os resultados provenientes de outras

abordagens alternativas.

3.1. Um modelo de custos irreversiveis / histerese

3.1.1. O caso classico

Considere-se que uma empresa pretende produzir, num horizonte temporal infinito,
uma unidade de mercadoria para venda no mercado externo, a cuja entrada estd
associado o dispéndio de um custo irreversivel, E. Admita-se ainda que, se a
empresa, uma vez no mercado, decidir abandona-lo, a retoma da actividade
implicara, de novo, o dispéndio do custo irreversivel de entrada. Por outro lado,
pode haver lugar a um custo irreversivel de saida, S. O objectivo da empresa €

maximizar o seu valor.

Por simplicidade, assuma-se que o nivel de pregos no mercado externo, expresso em
moeda externa, ¢ constante e que a empresa exportadora se comporta como um
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price-taker no mercado internacional. Como o que importa para a empresa € a sua

receita em escudos, o prego relevante ¢ denotado em escudos (P = e P*, onde e ¢ a

taxa de cambio nominal € P* é o prego no mercado externo, em moeda externa).

Finalmente, admita-se que, para produzir a unidade de mercadoria, a empresa

suportara um custo variavel de produgéo, C.

Dada a hipétese de que a taxa de cimbio nominal segue um movimento browniano
F 14 -

gEOmEMriCo ', € uma vez que O prego externo, expresso em moeda externa, é

constante, entao o prego externo, expresso em moeda nacional, P, seguird, também,

um movimento browniano geométrico, ou seja:

dP=a Pdt+oPdz

em que:

dz=¢ +dP

E()=0

Vi(g)=1

E (g€ )=0, paratzs

onde dz € o incremento de um processo de Wiener, nio correlacionado ao longo do
tempo e satisfazendo, a cada instante:

E (dz) =
E (dz*) =dt
Reescrevendo a expressdo do movimento do prego como:

dP/P=adt+ o dz

' Ver anexo 1.
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verifica-se que as variagdes no prego sdo descritas como contendo uma componente
deterministica de tendéncia, a, que representa uma taxa de variagdo instantanea
esperada, € uma componente puramente estocastica, o dz, que representa uma
variagdo aleatéria da taxa de cidmbio. Esta tltima componente, corresponde ao
produto entre o desvio padrdo instantineo (ou coeficiente de difusdo), o, e o
incremento de um processo de Wiener, que modeliza a incerteza.

Os testes de raiz unitaria realizados para a taxa de cimbio real efectiva, para o caso
portugués, bem como o estudo da série com base na metodologia Box-Jenkins
(cujos resultados sdo apresentados no ponto 5), mostram que ndo se pode rejeitar a
hipotese de que a evolugio da taxa de cambio real segue um processo daquele tipo.

A equagdo do prego implica que o valor corrente deste ¢ conhecido e que os valores
futuros sdo lognormalmente distribuidos com uma variancia que cresce linearmente
ao longo do tempo'?:

P(t)~log N[Pge*', PyPe? *'(e™'- 1)]

Assim, embora a informagio chegue a cada instante do tempo (a empresa observa a
variagdo de P), o valor futuro é sempre incerto,

Por outro lado, dP ¢ também lognormalmente distribuida e dP/P ¢é normalmente
distribuida, com:

E (dP/P) = o dt
V (dP/P) = o? dt

Dado que a retoma da actividade obriga a empresa a incorrer de novo em custos
ureversiveis, havera nao s uma op¢do de entrada no mercado, como também um
valor de op¢ao de manter a actividade viva (ou opgéo de saida) e o0 abandono apenas
se justificara a um nivel suficientemente elevado de prejuizos.

Analiticamente, e em adigdo a variavel de estado que evolui estocasticamente (o
prego) e afecta o fluxo de lucros, a possibilidade de abandono introduz uma segunda
variavel de estado discreta, que assume o valor 0, se a empresa se encontra fora do

ENer demonstragio sobre o calculo do valor esperado do prego no Anexo 1.
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mercado e o valor 1, se a empresa se encontra dentro do mercado. Em cada estado
discreto, a empresa possul uma opgdo de compra sobre o outro estado.

O objectivo €, pois, encontrar, de um modo simultdneo, as regras de decisdo para o
exercicio dessas opgdes em termos da variavel aleatoria subjacente (o prego).

A determinagdo do valor das opgdes de entrada e saida pode ser efectuada,
alternativamente, através da programagdo dindmica (principio de Bellman) ou
através da contigent claims analysis. E este ultimo procedimento que, pela intuigdo
economica que tem subjacente, se ira privilegiar no presente texto.

Para se aplicar contigent claims analysis, que é baseada na nogéao de arbitragem em
mercados completos (na acepgdo de Arrow-Debreu), é necessario supor que, ou a
mercadoria (o0 activo subjacente primario, com prego P) € um activo que pode ser
transaccionado no dmbito de um mercado completo ou, sendo o mercado completo,
existe um activo ou uma carteira dindmica de activos perfeitamente correlacionada
com P.

Admitindo-se que existe um activo ou carteira de activos com essas caracteristicas,
pode, em vez desse activo ou carteira de activos, utilizar-se a sua réplica, neste caso
a mercadoria vendida pela empresa, com prego P.

Num contexto de mercados completos, a taxa de rentabilidade esperada da empresa
pode ser determinada de acordo com o CAPM, devendo reflectir o risco sistematico
do mercado'®:

u=r+¢ pxmo

em que ¢ = [E(r,) - r]/ G, € 0 prego de mercado do risco (sendo m a carteira de
mercado), o. € o coeficiente de correlagdo entre a taxa de rentabilidade esperada do
activo ou carteira de activos e a taxa de rentabilidade esperada da carteira de
mercado m, ¥ € a taxa de juro sem risco e o € o desvio-padrdo do activo ou carteira
de activos.

' Quando os mercados nio sdo completos, o problema deve ser resolvido através da programacio dindmica
estocastica e a taxa de actualizagdo com risco deve ser obtida por outro método que nio o CAPM. Qutra
forma de abordar o problema € considerar que a empresa possui uma fungdo de utilidade com aversio ao
risco e procura maximizar o valor esperado actual da utilidade dos cash flows futuros (ver Giovannetti

[1990] ¢ Dixit e Rob [1994]). As principais conclusdes obtidas sdo, todavia, basicamente as mesmas.
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A taxa de rentabilidade esperada de P tem, assim, duas componentes: a taxa de
variagdo esperada de P, a (>0), que, na linguagem das opgdes financeiras,
corresponde a um ganho de capital, e o remanescente para u, que ¢ analogo a uma
taxa de dividendo, § (= p - o).

E necessario, adicionalmente, impor a hipotese de que @ < u , caso contririo o
integral da equagdo do movimento browniano tornar-se-ia infinitamente grande para
um momento do tempo muito distante - deste modo, adiar a entrada seria sempre a
melhor politica e o 6ptimo nio existiria. Com estas hipéteses, resulta que &> 0.

Da resolugdo do modelo determinam-se dois niveis criticos para o prego, que
delimitam a banda de histerese: um nivel critico inferior, Ps , abaixo do qual a
empresa activa tomara a decisdo de sair do mercado externo e um nivel critico
superior, Pg , acima do qual a empresa tomara a decisdo de entrar no mercado. Entre
esses dois niveis criticos, a politica Optima sera, independentemente do estado em
que a empresa se encontra, a de manter o status quo.

As decisoes da empresa vdo basear-se, como € habitual, numa comparagio de
valores: quando a empresa esta fora do mercado, o seu valor ¢ dado pela opgéo de
entrada; quando a empresa esta no mercado, o seu valor ¢ dado pelo fluxo
actualizado dos cash flows mais a op¢do de saida. O primeiro passo consiste, pois,
na determinagdo desses valores.

a) Valorizagdo da empresa no estado inactivo e activo

O valor da empresa ¢ uma fungéo da variavel de estado exdgena P e da variavel de
estado discreta que indica se a empresa estd, no momento corrente, fora do mercado
(0) ou dentro do mercado (1).

Em termos de notacdo, o valor da opgdo de entrada, ou o valor da empresa quando
fora do mercado, € representado por Vo(P). Por sua vez, Vi(P) representara o valor
da empresa quando dentro do mercado, sendo composto pela soma de duas
componentes: o valor do projecto mais a opgdo de saida.
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No intervalo de pregos (0, Pg ), a empresa ausente do mercado ndo exercerd a sua
opgdo de entrada. Similarmente, no intervalo de pregos (Ps , ), a empresa situada
no mercado permanecera como tal, retendo a sua opgdo de saida. Ambos os valores
da empresa num e noutro estado satisfazem uma equagfo diferencial, cujas
condi¢Bes de fronteira vdo ligar os valores e as derivadas de Vo(P) e V,(P), nos
pontos Pg € Pg , respectivamente.

O sistema de equagdes resultante das condi¢des de fronteira contém a informagédo
suficiente para completar a solugéo.

i) Valorizag¢do da op¢do de entrada (Vy(P))

Neste ponto, pretende-se determinar qual o critério de decisio de entrada no
mercado externo que a empresa deve adoptar, quando incorre num custo de entrada
irreversivel, E.

Seguindo a contingent claims analysis, deve ser possivel constituir uma carteira sem
risco, consistindo de uma opgao de entrada e uma posigéo curta de » unidades da
mercadoria a exportar.

O valor desta carteira €:
¢=Vo(P)-nP
e gera dois lipos de rendimentos esperados:

- dividendo esperado liquido: a detengéo da opgdo Vy(P) ndo vence qualquer fluxo
de rendimentos no intervalo de tempo dt, ao contrario do que sucede com a situagdo
de actividade plena; por sua vez, a posi¢do curta na mercadoria requer um
pagamento de & P n unidades monetarias por unidade de tempo, caso contrério,
nenhum investidor racional se posicionaria do lado longo da transac¢do; com efeito,
um investidor detendo uma posigéo longa na mercadoria exigird uma rentabilidade
total ajustada do risco (it P), que compreende o ganho de capital o P mais o fluxo de
dividendos & P; e uma vez que a posi¢do curta inclui » unidades da mercadoria, ele
exigira um pagamento de 8 P n por unidade de tempo.
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- ganho esperado liquido de capital: o ganho de capital (estocastico) € igual a :

dp = dVo(P) - n dP

Assim, a deteng¢do da carteira gerara uma rentabilidade total igual a:

dVo(P) -n dP - 8 P n dt

Como a carteira deve ser isenta de risco, a sua remuneragao igualara a de um activo

; sem risco, T.

O problema ¢, formalmente, o seguinte:

1)é=VoP)-nP
2)dé-ndPdt=r¢dt

3)dP/P=adt+odz

dVo(P) pode ser obtida através do Lema de Ito'”:

dVo(P) = V¢’(P) dP + 1/2 V™ (P) (dP)°

A rentabilidade total da carteira pode, entdo, ser assim escrita:
* | Vo'(P) dP + 1/2 Vo’(P) (dP)*-ndP - 8 P n dt

que se pode simplificar para:

(Vo’(P) - n) dP + 1/2 Vo”’(P) (dP)*- & P n dt

Daqui se deduz que, para a carteira ser isenta de risco, € necessario que n = V;'(P),
para que o termo em dz (estocastico) desaparega da expressdo (existe uma analogia

"7 Ver Anexo 1.
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entre Vo' (P) = dVo/dP e o delta da opgdo); ou seja, elimina-se, deste modo, o termo
em dP e, consequentemente, 0s termos estocasticos em dz.

Da equagao:

dP=oaPdt+ocPdz

retira-se que:

(dP)* = o P? dt

Assim, a rentabilidade total da carteira pode escrever-se:
[- Vo'(P) 8 P + 1/2 6> P? Vo’ (P)] dt

Dado tratar-se de uma carteira sem risco, a sua rentabilidade deve igualar a
rentabilidade que resulta da aplicagdo da taxa de juro sem rnisco, r:

FV(P} - n P] dt
ou seja,
[- Vo'(P) 8 P+ 1/2 6> P* V’(P)] dt =1 [ Vo(P) - n P] dt

expressdo que val dar origem a seguinte equag¢do diferencial de 2° ordem

homogénea:.
112 6* P> Vo (P) + (1 - 8) P Vo'(P) - 1 Vo(P) =0

Como se trata de uma equa¢ao homogénea, a solucdo geral coincide com a solugdo
complementar.

A equagdo diferencial tem solugdo conhecida, do tipo:
Vo(P) = AP

cujas derivadas, primeira e segunda, sdo:
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Vo'(P) =B AP

Vo'(P)=B (B-1)AP??

onde A € uma constante a determinar e £ ¢ uma constante cujo valor depende dos

parametros o, r € & da equagdo diferencial.

Substituindo na equagdo diferencial, vem:
126°BAB-1)APP+(r-8)ABPP-rAPP=0

ou seja,

APP[126°B(B-1)+(-8)B-1]=0=

=12 B (B - D+(@-8)B-r=0 — equagdo caracteristica

S ¢ a solugdo da equagdo caracteristica, que possui duas raizes, ff; e f3; :

Bi=1/2-(r-8)/c*+ \/[(r—ﬁ)/cz-—lﬁ]z +2r/e®  >1

B2=1/2-(r-6)/02—\/[(rhﬁ)/03~1/2]2+2.r/02 <0

As condigdes, r > 0 e § > 0, vdo implicar que £, > J e ;< 0 .

Tratando-se de duas raizes reais e diferentes, a solugdo geral devera, entdo, ser do

tipo:
Vo(P) = A; PP+ A, PP
que se reduz, neste caso, a:

Vo(P) = A, P!
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visto que, como B; <0, A, tem de ser igual a zero para que se verifique a condigdo
Vo(0) = 0.

A expressao ¢ valida no intervalo de pregos (0 , Pg ).
Importa notar que, nos calculos anteriores, ndo se entrou em conta com 0S custos

variaveis C. Contudo, dadas as ligagdes que se estabeleceriio a seguir, Pr dependera
do valor de C, o0 mesmo sucedendo com o parimetro A, .

1i) Valorizac@o da empresa situada no mercado (V,(P))
Utilizando a mesma linha de raciocinio, o problema ¢ agora o seguinte:

Dy=V,(P)-nP

2)dy+(P-C-n8P)dt=rydt

3)dP/P=adt+ocdz

A tnica diferenga em relagdo ao caso anterior é que a empresa activa aufere, por
unidade de tempo, um fluxo de rendimentos (P - C).

A equacdo diferencial de 2° ordem ndo homogénea resultante é, agora:

1/26° P V(P + (r- 8) P V,(P) -1 V,(P) =-P + C

Solugdo complementar

Como foi visto anteriormente, a solu¢do complementar devera ser do tipo:

Vi(P) = B, P" + B, P2
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Solugdo particular:

Neste caso, a solugdo particular € obtida através da aplicagio do método dos
coeficientes indeterminados.

Fazendo V(P)=aP +b C, tem-se que V,’(P)=ae V,”’(P) = 0, donde:
(r-8)aP-r(aP+bC)=-P+C
-3aP-rbC=-P+C
a=1/d
=-1/r
Assim, a solugdo particular sera dada por:
Vi(P)=P/6-C/r
A solugao geral €, entdo:
Vi(P)=B, PP +B,PP?+P/§-C/r
onde B, e B, sdo constantes a determinar.

Interpreta¢do dos termos da solug¢do geral:

O termo P / 6 - C / r é o valor actualizado do fluxo de lucros IT; , quando o nivel
inicial € P.

Como P, segue um movimento browniano geométrico, tem-se quelsz
E(P)=Pe*'

O desconto desse fluxo de lucros a taxa de actualizagdo ajustada do risco €, pois:

'® Ver demonstragdo no anexo 1.
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J’w Pe*'et'dt=P/(u-a)=P/3&

Relativamente aos custos, tem-se:

jo‘”-(:e'”dt=-cn

O termo P / & - C / r pode assim ser designado como a componente fundamental do
valor do projecto associado a actividade de exportagio.

Os restantes dois termos, sdo as componentes especulativas do valor do projecto.

O termo B, PP representa o valor da opgdo de saida. Uma vez que £, < 0, P tende
para zero quando P tende para infinito, ou seja, como seria de esperar, a opgio de
saida tem pouco valor para niveis elevados do prego. Por sua vez, o termo B, PP’
sera eliminado dado que, quando P tende para infinito, P"' tende também para
infinito, o que contraria a légica economica subjacente a opgao de saida.

Assim, o valor da empresa situada no mercado é dado pela seguinte expressio:

Vi(P)=B,PP?+P/8-C/r

que ¢ valida para P no intervalo de pregos (Pg , o).
b) Determinagdo das regras dptimas de entrada e saida do mercado

Ao nivel do valor critico Py , a empresa ausente do mercado paga um custo
ureversivel E para exercer a sua opgdo de investimento, trocando o activo de valor
Vo(Pg) por um projecto vivo com valor V,(Pg). Tém-se, assim, as seguintes
condigdes de value-matching e de smooth-pasting:

1) Vo(Pg) = V,(Pg) - E

2) Vo' (Pg) = V*(Py)
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A primeira condigdo € a free boundarjz of the combination region ou condigdo de
value-matching; afirma que, investindo ja, a empresa recebe um pay-off liquido de
Vi(Pg) - E; fazendo V,(Pg) = E + V(Pg), verifica-se que a empresa s6 investira ja se
V,(Pg) for superior a E mais o valor da opgio Vy(Pg).

A segunda condigdo € a high-order contact ou condigdo de smooth-pasting em que
Pg corresponde ao ponto de tangéncia entre Vo(P) e V,(P) - E. Esta condigdo tem
subjacente a seguinte intui¢do economica: para que ndo existam oportunidades de
arbitragem, € necessario que, também em termos marginais, os valores da empresa
nos diferentes estados sejam idénticos na fronteira (figura 7)"°.

Figura 7
Valor da opgéo de entrada, Vy(P)
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Do mesmo modo, para o valor critico Ps de abandono, as condigdes de value-
malching e de smooth-pasting sio:

'Y Os gréficos apresentados neste ponto foram construidos com base no exemplo numérico da alinea d).
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3) Vi(Ps) = Vo(Ps) - S

4) V1(Ps) = Vo'(Ps)

Substituindo nestas quatro condi¢des as expressdes obtidas para Vo(P) e V(P) nos
pontos Pg e Ps , respectivamente, obtém-se o seguinte sistema de 4 equagdes a 4
incognitas (Pg, Ps, A; e By):

-A (PP + B, (Pp)P* +Pp/8-C/r=E

“BA (PP 4+ BBy (P )P +1/8=0

- A (Ps)™ + By (Pg)? +Ps/5-C/r=-8§

-BrAI(Ps)" !+ By B (P)™ T +1/8=0

As equagdes sdo fortemente ndo lineares, pelo que a solugdo € geralmente obtida
através de recurso a métodos numeéricos.

O comportamento da empresa quando o prego se situa dentro da banda de histerese
pode ser evidenciado, de forma sugestiva, através da representa¢do grafica da
seguinte funcdo, que representa o valor adicional de a empresa entrar (ou manter-se)
no mercado externo (figura 8).

G(P) = Vy(P) - Vo(P)

Como:

Vi(P)=B,PP*+P/&-C/r1

Vo(P) = A, P!

entdo,
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G(P)=- A P" + B, PP+ P/5-C/r

|
De notar que V(P) define o valor da empresa, quando dentro do mercado, apenas U
para o intervalo (Ps , «) e Vo(P) representa o valor da empresa, quando fora do 5;\1
mercado, apenas para o intervalo (0 , Pg). Dai que a fungdo sO seja valida no |
intervalo (Ps , Pg).

Dentro da banda de histerese, se a empresa se encontrar mnicialmente fora do l;'i
mercado optara por manter-se fora, dado que o valor adicional associado a entrada ¢é |
inferior ao custo irreversivel de entrada. Raciocinio idéntico pode ser feito para o l

i |
; caso em que a empresa se encontra inicialmente dentro do mercado. i

Figura 8 :
Niveis criticos de entrada e saida: a banda de histerese |

c) Estatica comparativa

Os resultados da estatica comparativa sdo, como seria de esperar, semelhantes aos
que se extraem do estudo das opgdes financeiras.

Importa, antes de mais, fazer uma referéncia a condigdo habitual de ceteris paribus,
pois é muito provavel que os diferentes parametros sejam interdependentes. Por
exemplo, um acréscimo da taxa de juro r resultara, provavelmente, num acréscimo
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de p o qual, admitindo que o € constante, implicara um aumento de &. Da mesma
forma, um aumento de o serd, muito provavelmente, acompanhado por um
acréscimo de i, que, de novo, levara a um aumento de 8, com o constante. No
entanto, na analise subsequente, essas interdependéncias serdo ignoradas.

Na versdo mais simplificada do modelo, consegue-se derivar uma solugdo analitica
fechada para o modelo, 0 mesmo sucedendo para as expressdes de estatica
comparativa. Assim, no caso em que C = 0, S = 0 e B, = 0, entdo Pg = 0 e o sistema
reduz-se a:

Vo(Pg) = Vi(Pg) - E

Vo'(Pg) = Vi “(Pg)

ou seja,

-A(Pe)' +P/8=E

-BiAI(PY T +1/8=0

em que existe apenas o nivel critico de entrada.

Resolvendo o sistema em ordem a Pg e A;, obtém-se:

B
=" 3E
P B1—16

1B~ D g=(B-D
(5.8,P

1

A derivada parcial em ordem a E € simples de calcular e de interpretar:

dPe B

dE Bi=1

Como 3> 1e 8> 0, entdo,
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o
dE

>0

Quanto ao efeito da volatilidade sobre o nivel critico de entrada, o calculo da
derivada parcial em ordem a o serve para ilustrar a complexidade do estudo da
estatica comparativa mesmo numa situagio em que o grau de simplificagdo ¢ o mais
elevado de todos:

dp, 8.6.E.[2.(r—6)2 +6 (r+8) +(5-1).J4.(r-8)* +4.5 (r+6) +0°

_ )
do é.J4.(r-a)2+4.02.(r+a)+04.[z_(r-a)+cln\/4.(r-5)2+4.02.(r+5)+04j

5

Uma vez que o denominador € positivo, resta saber o sinal do numerador,
designadamente quando & < r. Facilmente se prova que o numerador é sempre
positivo dado que, em modulo, se verifica sempre que:

2.(r=8)2+.(r+8) > (5-1).y4.(r-0)* + 4.6 (1 +8) + &'

Com efeito, elevando ambos os membros ao quadrado, obtém-se:

4.(r=8)" +0° (r+8)4.(r-8)° +0*.(r+8) > 4.(r-8)" +&.(r +8) 4.(r - 6)? ot (r=8)°
que se verifica sempre, dado que:

ot {r+8) s (p—8)"

Conclui-se assim que:

Pr
Eeoy
do
ou seja, um aumento da volatilidade tem como efeito um acréscimo do nivel critico
de entrada, tomando mais dificil a entrada no mercado.

Voltando ao caso mais geral, € possivel, através do estudo da fungfio G(P) acima

apresentada, discutir analiticamente a estatica comparativa em relagdo a variagoes
dos custos irreversiveis (E e S) (ver Dixit [1989a] e Dixit e Pindyck [1994]). Quanto

42



Parte 1. Enquadramento tedrico

aos demais parametros do modelo, a complexidade das expressoes aconselha a que
se recorra a simulagdo numérica.

d) Exemplo numérico

Os principais resultados de estatica comparativa foram obtidos através da resolugéo
numérica do exemplo que se segue®.

Considere-se uma empresa portuguesa que estuda a possibilidade de vender, por
ano, 1 milhdo de unidades de uma dada mercadoria para o Japdo, cujo prego
unitario fixado no mercado internacional em ienes é de 1000 YEN. Admita-se ainda
que o custo variavel por unidade seja de 750 PTE e que a empresa, para entrar em
actividade e penetrar no mercado japonés, tenha de incorrer num custo de
investimento global de 2,5 milhdes de contos (incluindo todos os custos inerentes a
construgdo da fabrica e aquisigdio do equipamento, campanhas publicitarias e
criagdo de uma rede de distribuigdo). Por simplicidade, vai-se admitir que o custo de
investimento €, na sua totalidade, irreversivel. Finalmente, considere-se que a taxa
de juro ajustada ao risco seja de 12% e que a taxa de juro sem risco seja de 8%.

A resolug@o do modelo conduziu aos seguintes resultados para os niveis criticos da
taxa de cambio: 1,56 PTE / 1 YEN como limite minimo para a entrada no mercado e
0,58 PTE / 1 YEN como limite méximo para a permanéncia no mercado. Tais
limites definem a banda de histerese.

Os resultados de estatica comparativa encontram-se resumidos no quadro 1.

Um aumento dos custos irreversiveis (E e S) vai gerar um alargamento da banda de
histerese, como se esperaria.

( - . P - .- .
%’ Este exemplo foi resolvido por simulagdo numérica com recurso ao programa Mathematica®.
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Quadro 1
Sinais de estatica comparativa’'

P Ps
E $ -
S i -
(o] + -
r s -
® + +

Considerando o exemplo numérico, o comportamento dos niveis criticos para
diferentes valores de E encontra-se representado no quadro 2 e na figura 9.

Quadro 2
Sensibilidade da banda a variagdes do
custo de entrada

E Py Pq
0 0,75 0,75

0,5 1,07 0,61
] 1.2 0,60
| 1,5 1,34 0,59
2 1,45 0,58
2,5 1,56 | 0,58
3 1,66 0,58
3,5 1,76 0,57
4 1,85 0,57

? Os sinais de estitica comparativa foram obtidos por simulacio numérica, considerando pequenas
- o - . . . . . . . p q
variagoes positivas na vizinhanga dos valores iniciais dos parametros; (+) aumento e (-) diminuicdo.
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Figura 9
Banda de histerese e custo de entrada
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Ja os efeitos de uma alteragdo na taxa de juro sem risco sdo algo surpreendentes,
uma vez que um acréscumo da taxa de juro constitui um incentivo para a empresa
entrar no mercado, com tudo o resto constante. Esta ¢, todavia, uma manifestagio
pura da ideia subjacente as opgdes: o acréscimo da taxa de juro torna o futuro
menos importante, diminuindo, em consequéncia, o custo de oportunidade de
exercicio da opgdo de entrada.

Contudo, quando o acréscimo de r se reflecte num aumento de 8, o efeito &
exactamente o 0posto, ou seja, um aumento da taxa de juro desencoraja a entrada no
mercado externo. Tem-se, deste modo, o efeito obtido a partir da teoria tradicional,
mas por diferentes razdes: o investimento ndo se reduz devido ao facto de o custo
do capital ter aumentado, mas porque aumenta o custo de oportunidade de investir
de 1mediato. '

Quanto a volatilidade, o seu aumento produz, também como seria de esperar, um
alargamento da banda de histerese (figura 10).

Retomando o exemplo numérico, se a volatilidade aumentar para 0,25, a banda

alarga-se € passa a situar-se dentro dos limites 1,66 PTE / 1 YEN e 0,54 PTE / 1
YEN.
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Quando nio ha incerteza, a banda é bastante mais estreita e situa-se entre 0,95 PTE
/1 YEN e 0,75 PTE / 1 YEN. A empresa entrara no mercado quando o valor
actualizado liquido dos cash flows é pelo menos igual ao custo de entrada e saira do
mercado apenas quando deixar de conseguir cobrir os custos variaveis.

O quadro 3 contém os niveis criticos da taxa de cambio para diferentes valores
assurmnidos pela volatilidade:

Quadro 3
Sensibilidade da banda a variagdes da
volatilidade
o] Pe Ps
0,0 0,95 0,75
0,05 1,32 0,73
0,1 1,38 0,68
0,15 1,46 0,63
0.2 1,56 0,58
0,25 1,66 0,54
0,3 1,76 0,51
0,35 1,88 0,48
0,4 1,99 0,45

sendo de realgar a elevada sensibilidade do limite superior de entrada quando se
passa de uma situagio deterministica para uma situagio de incerteza.

A influéncia da volatilidade sobre a dimensio da banda de histerese €, porventura, a
implicagdo mais importante da teoria. Significa também que, mesmo sendo os
custos irreversiveis negligenciaveis, a volatilidade da taxa de cdmbio € susceptivel
de, por si so, produzir significativos efeitos de histerese no comércio internacional.
A visualizagio da figura 10 é sugestiva quanto ao acréscimo da largura da banda a
medida que a volatilidade aumenta.

46



Parte I. Enquadramento tedrico

Figura 10
Banda de histerese e volatilidade

0.8 4

0.4 1

0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 03 0.35 04

PE Ps| Desvio padrdo

3.1.2. O caso classico com suspensido temporaria

Neste ponto, vai-se considerar que a empresa, quando situada no mercado externo,
possui, sempre que as condigdes de exploragdo se tornem desfavoraveis, outra
alternativa, para além do abandono total da actividade: a suspensdo temporaria da
actividade, com a sua retoma a ser possivel no futuro com um custo irreversivel
inferior ao custo de entrada. '

A suspensdo temporaria, tal como sucedia com o abandono total, vai implicar um
custo irreversivel, que sera representado por St . Se as condigdes de exploragdo se
tornarem muito desfavoraveis, a empresa pode ainda optar pelo abandono total da
actividade, incorrendo, para tal, num custo irreversivel adicional, Sp . Por uma
questdo de simplicidade, assumir-se-a que St + S, = S, representando S o custo total
associado ao abandono da actividade.

Admite-se também que a suspensdo temporaria requerera um custo de manutengao,
M (que pode, por exemplo, ser visto como custo associado a manutengio da rede de
distribuig¢do ou o esforgo publicitario que a empresa tem de desenvolver para que o
seu produto ndo seja esquecido no mercado), e que a actividade pode ser retomada
de novo com um custo irreversivel N, inferior ao custo de entrada, E. Para que a
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alternativa da suspensio temporaria seja valida, M deve ser inferior a C e N inferior
a E. Quando se verificar a situagdo de abandono completo, o custo de retoma da
actividade correspondera ao custo de entrada, E.

Com estas hipoteses, irdo haver quatro niveis criticos, Pg , Py, Pr e Ps, em que Pg ¢
Ps sdo os niveis criticos ja conhecidos.

O esquema geral de comportamento da empresa €, agora, o seguinte: partindo de
uma situagdo em que se encontra fora do mercado externo, decidira entrar se o
prego atingir o nivel critico Pg ; suspendera a actividade se o prego baixar para o
nivel critico Pt ; estando a actividade temporariamente suspensa, a empresa retoma-
la-a se o prego subir para o nivel critico Py ; se, pelo contrario, o prego cair para o
nivel critico Pg , a empresa abandonara completamente a actividade, saindo do
mercado, e assim sucessivamente; em suma, tem-se que, Pg > Py > Py > Pg .

Isto significa que existem trés estados possiveis (fora do mercado, em actividade e
suspensdo temporaria) € que a empresa se vai deparar com cinco decisdes distintas
(contra as duas anteriores): de fora para dentro do mercado, em actividade para
suspensdo temporaria, suspensdo temporaria para actividade, suspenséo temporaria
para fora do mercado e de denwo para fora do mercado (esta ultima corresponde a
agregagdo da segunda com a quarta, pelo que, na pratica, s6 havera quatro
condigdes de fronteira).

Seguindo um procedimento semelhante ao utilizado para o caso classico, obtém-se
agora um sistema composto por 8 equagdes nio lineares:

A (PP + B, (Pp)* +P;/85-C/r=E

-BiAI(Pe)™ T+ BBy (P ) +1/8=0

- Dy (Pp)*' + (B2-Dy) (Pr)? + P1/ 8- (C-M)/r=-57

=B Dy (PP T+ By (By- Do (PP 4+ 1/8=0
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- Dy (P + (B2-D2) (Pn)*? + Py /8- (C-M) /r=N
- BiDy (PP + Ba(By-Dy) (P P +1/5=0
-(D1-A) P + Dy (P2 -M/r=-8,

- B1(Dy-Ay) (Ps)®' "1+ B, D, (Ps )P ' = 0

cujos valores criticos satisfazem 0 < Pg < Pr <Py <Pg <o,

Fazendo-se M = 0, N = E, a suspensio temporaria deixa de ser uma alternativa com
interesse (P e Py tornam-se iguais a Pr) e o sistema reduz-se ao caso anterior:

‘AJ(PE)[H+B2(PE)[32+PE/6-C/I=E
-Br A (P T4 BBy (P )P 4+ 1/8=0
-A (PP + B, (P)? + P/ 5-C/r=-§

'BIAI(PS)B]-I +Bsz(Ps)Bz'l+ 1/8=0

Retomando o exemplo apresentado no ponto anterior e considerando,
adicionalmente, que existe um custo de manutencdo de 10 PTE por unidade e um
custo de retoma da actividade de 200.000 contos, obtém-se, por resolugdo numérica,

os sinais de estatica comparativa relativamente as principais variaveis e pardmetros
do modelo (quadro 4)*.

Comparando com o caso anterior, verifica-se que variagdes nos parametros comuns
a um e a outro caso produzem efeitos idénticos a nivel dos valores criticos P e Ps.
A principal diferenga entre este caso e o caso anteriormente estudado é que, agora, a

empresa dispde de mais alternativas para além da entrada e saida pura e simples do
mercado.

*# (+) aumento: (-) diminuigdo; (0) nenhum efeito.
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Quadro 4
Sinais de estatica comparativa

Pe Py Py Pg
E 4 0 0 -
o + % -
T - - - -
S - + + +
N 0 + = +
St + + 2 +
S + 0 0 ’
C - - + -
M 0 - - n

A dimensdo da banda de histerese passa a depender, crucialmente, da situa¢do em
que a empresa se encontra inicialmente. Assim, se a empresa se encontra, de inicio,
fora do mercado, a banda, na acepgdo que tem vindo a ser tomada, passa a ser
definida pela diferenga entre Pz e Pr, ou seja, a empresa entrard se o prego
ultrapassar Pg e deixara de exportar quando o prego descer abaixo de Pr. Se, pelo
contrario, a empresa se encontra, de inicio, j4 em actividade, a banda sera dada pela
diferenca entre Py e Pr. Repare-se que o limite inferior da banda é agora dado por
Pr e ndo por Ps, uma vez que a empresa deixa, de facto, de exportar quando o preco
desce abaixo de Pr; o nivel critico Ps € aquele abaixo do qual a empresa abandona
por completo o mercado, o que sucede quando os prejuizos suportados (para os
quais contribui o custo de manutengdio) sejam tdo elevados que deixem de
compensar a ‘poupanga’, em termos de custos irreversiveis de retoma, que a
estratégia de suspensdo temporaria implica (ver figura 11).

Os efertos de variagbes da volatilidade sobre os valores criticos dos pregos
encontram-se sintetizados no quadro 5.
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Quadro 5
Sensibilidade dos niveis criticos a variagdes da volatilidade

i o P Py, Py Pq

0,0 0,95 - - 0,75
0,05 1,32 - - 0,73
0,1 1,38 0,89 0,68 0,66
0,15 1,46 0,92 0,65 0,51
0,2 1,55 0,95 0,63 0,39
0,25 1,64 0,98 0,61 0,30
0,3 1,74 1,00 0,59 0,23
0,35 1,84 1,03 0,57 0,19
0,4 1,95 1,06 0,56 0,15

Na figura 11, mostra-se a evolugdo dos niveis criticos em fun¢do da incerteza. De
notar que, quando a volatilidade se situa a esquerda do ponto de cruzamento entre
Pt e P, a suspensdo temporaria deixa de fazer sentido e os limites da banda passam
a ser dados apenas por Pg e P,. Isso mesmo se encontra ja reflectido no quadro 5.

Figura 11
5 Niveis criticos e volatilidade

PE

1.2 4

PN

0.8 T
0.4
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Desvio-padrao

51




Parte I. Enquadramento teorico

3.2. O comportamento da empresa exportadora perante mercados alternativos

Neste ponto, discutem-se extensdes do modelo com a inclusdo da possibilidade de
escolha entre dois ou mais mercados alternativos. No primeiro subponto, vai-se
considerar a existéncia de dois mercados alternativos, sendo um deles o mercado
interno. No segundo subponto far-se-a uma breve referéncia a outras situacgdes
particulares que podem ser tratadas no ambito deste tipo de modelo.

3.2.1. Mercado interno vs. mercado externo

Esta extensdo ao modelo € 1nspirada no trabalho de Kogut e Kulatilaka [1994], que
trata o problema da localizagdo de filiais no exterior por parte de uma empresa
multinacional (manifestando-se a incerteza, neste ultimo caso, ao nivel dos custos e
nao dos pregos).

Considere-se, entdo, o caso em que a empresa se depara com a possibilidade,
mutuamente exclusiva, de vender para o mercado interno e para o mercado externo.
O pre¢o no mercado 1nterno ¢ tomado como fixo e o pre¢o no mercado externo,
medido em escudos, ¢ dado pelo produto entre a taxa de cdmbio nominal e o prego
do bem no exterior, que se supde fixo em moeda estrangeira. Finalmente, existem
custos irreversiveis associados a mudanga de um para outro mercado.

Neste caso, o problema deve ser resolvido em duas fases: na primeira, determinam-
se, separadamente, as regras optimas de entrada num e noutro mercado; na segunda,
€ para uma situa¢do em que a empresa ja se encontra em actividade, determina-se a
regra Optima que presidira a deslocagido de um para outro mercado.

Na primeira fase, sdo os pregos absolutos que vdo estar na base da tomada de
decisdes da empresa; na segunda fase, a estratégia da empresa sera definida em
fun¢do dos pregos relativos entre os dois mercados.

Embora o problema se parega, do ponto de vista formal, com o problema do ponto

3.1.1,, a verdade € que a simples consideragdo de dois mercados alternativos traz
implicagdes sobre a dimensdo da banda de histerese, passando a haver lugar a duas
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bandas distintas, consoante a empresa se encontra, inicialmente, em actividade ou
inactiva. Ja do ponto de vista qualitativo, as conclusdes extraidas e as implicagGes
sobre os fluxos de comércio permanecem as mesmas.

Partindo-se de uma situagdo em que a empresa se encontra ja em actividade, o
problema que agora se coloca ¢ o de se saber para que mercado vai a empresa
vender; mercado interno ou mercado externo. Para mais facilmente se lidar com este
problema, vai-se trabalhar com o prego relativo ou taxa de cdmbio real R =P, /P, e
vai-se admitir que P; = 1. O custo de mudanga do mercado interno para o mercado
externo sera representado por K, e o custo de mudanga do mercado externo para o
mercado interno sera representado por K,. Ambos os custos sdo assumidos serem
custos 1rreversiveis.

O procedimento de solugdo ¢ idéntico ao usado nos pontos anteriores. Agora, Vi(R)
representa o valor da empresa quando no mercado interno, valor esse que inclui o

valor da op¢do de mudanga para o mercado externo. Similarmente, W,(R)
representa o valor da empresa quando no mercado externo.

a) Valorizagdo da empresa situada no mercado interno [V (R)]

Continuando a seguir a contingent claims analysis, admita-se, entao, a constituigdo
de uma carteira, no momento f, que contém uma unidade do projecto e uma posi¢do
curta de » unidades da mercadoria (com prego R), de modo a que » seja tal que a
carteira resultante fique isenta de risco:

¢=Vi(R)-nR

A detengédo da carteira deve gerar uma rentabilidade total igual a:

(1-C-n8R)dt+dV,-ndR

Em resumo, o problema ¢ o seguinte:
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)¢ =V,(R)-nR
2)d¢+ (1-C-n8R)dt=r ¢ dt

3) dR/R = o dt + & dz

obtendo-se o seguinte valor para a empresa situada no mercado interno:
ViR) =C,RM"+(1-0)/r

onde C,; R"! representa o valor da op¢ao de mudar para o mercado externo.

b) Valorizagcdo da empresa situada no mercado externo [W(R)]

Seguindo o mesmo procedimento tem-se, em resumo:

1)¢=Wi(R)-nR
2)dp+(R-C-ndR)dt=r¢dt

3)dR/R=a dt+ o dz

obtendo-se o seguinte valor para a empresa situada no mercado externo:
Wi (R)=D,R®”+ R/5-C/1

onde D, R representa o valor da opgdo de mudar para o mercado interno.
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¢) Determinagdo das regras optimas de mudanga

Ao nivel do valor critico Rg , a empresa situada no mercado interno paga um custo
irreversivel K, no sentido de mudar para o mercado externo, trocando o activo de
valor V;(Rg) por um activo com valor W,(Rg). Tém-se, assim, as seguintes
condigdes de value-matching e de smooth-pasting:

1) Vi(Rg) = Wi(Rg) - K,

2) Vi*(Re) = Wi'(Rg)

Do mesmo modo, para o valor critico Ry de mudanga para o mercado 1nterno, as
condi¢des de value-matching e de smooth-pasting sao:

3) Wi(Rp) = Vi(R) - K,

4) W) '(R) = Vi'(Ry)

Substituindo nestas quatro condigdes as expressdes obtidas para V(R) e W;(R) nos
pontos Rg € Ry, respectivamente, obtém-se o seguinte sistema de 4 equacgoes a 4
incognitas (Rg , Ry, Co € Dy):

R - (1 ~0) fr Do Re) P4 Re P8 =CT 1=K,

-B1Ci (R T+ By Dy (Re )P 4 1/8=0

SCRY -(1-C)/r+Dy(R)P?+R/8-C/r=-K,

B G R + B D (RYP T+ 1/8=0
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em que os valores criticos satisfazem 0 < Rg <R; < o0,

Retomando o exemplo apresentado nos pontos anteriores com as devidas adaptagdes
¢ hipoteses adicionais indicadas no inicio deste ponto, obtém-se os seguintes valores
para os niveis criticos da taxa de cambio (com K, = 2,5 ¢ K, = 0), devendo ainda

ter-se em atengao que, agora, se tratam de niveis relativos.

Relativamente as principais variaveis e parametros t€ém-se, em resumo, os sinais de

estatica comparativa constantes do quadro 6.

Quadro 6
Sinais de estatica comparativa
Re R
K, 0
K, -
G .

Os resultados obtidos para diferentes volatilidades, encontram-se resumidos no
quadro 7 e representados graficamente na figura 12.

Quadro 7
Sensibilidade da banda a vaniagdes da
volatilidade
G Re Ry
0,0 1,20 1,00
0,05 1,35 0,75
0,1 1,41 0,70
0,15 1,49 0,64
0,2 1,58 0,59
0,25 1,69 055
0,3 1,79 0,52
0,35 1,91 0,49
0,4 2.03 0,47
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Comparando estes resultados com os resultados obtidos no ponto 3.1.1., constata-se
que os limites da banda sdo diferentes. Isto deve-se fundamentalmente ao facto de,
agora, interessarem para a decisio da empresa, ndo os pregos absolutos mas 0s
pregos relativos. Ou seja, a decisio de exportar depende também do prego
verificado no mercado interno (neste caso igual a 1) o que nao sucedia

anteriormente.
Figura 12
Banda de histerese e volatilidade
2.5
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3.2.2. Outras situagoes

O modelo anterior pode ser facilmente adaptado ao caso em que O mercado Interno
(1) se contrapde a um conjunto de mercados externos diferentes. Neste caso, 0 prego
relativo passa a ser dado pela taxa de cémbio real efectiva. Para dois mercados

externos (2 e 3), vem:
R= qu P3(]'q)

em que g representa o peso das exportagdes para o mercado 2.
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Facilmente se comprova que o logaritmo da taxa de cambio efectiva segue um
movimento browniano simples do tipo:

dlogR = [q (02 - &3) + a3 - 1/2 (6% - 6%3)] dt + [q (03 - ©3) + 03] dz

sabendo-se que:

dP,/P, = o, dt + o, dz = dlogP; = (0 - 1/2 0%) dt + o, dz

dP3/P; = o3 dt + o3 dz = dlogP; = (03 - 1/2 %) dt + o3 dz

Para g dado, o problema é formalmente idéntico ao formulado acima (embora deva
ser expresso em logaritmos) e os pregos relativos criticos de mudanga do mercado
interno para o mercado externo passam a depender da volatilidade ponderada do
mercado externo.

Outro caso da-se quando apenas se consideram dois mercados externos alternativos.
Neste caso, o modelo pode ser util para a analise da evolugdo da repartigdo

geografica das exportagdes.

Aplicando o Lema de Ito generalizado, conclui-se que o prego relativo R = P, / P,
segue agora um movimento browniano geométrico do tipo:

dR/R = (o, - 0 + %) - 6] 63) dt + (o) - 6,) dz

dado que:

dP,/Py=a, dt+ o dz

dP,/P, = a, dt + 0, dz

O problema € também formalmente idéntico ao anterior e os pregos relativos criticos

de mudang¢a de um para outro mercado passam a depender, simultaneamente, da
volatilidade em ambos os mercados.
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. S R A BT T

Uma terceira situagéo, porventura a de maior interesse, surge quando se consideram
dois mercados externos e se considera a hipotese de diversificagdo de mercados.
Neste caso, o problema consiste na determinagdo, simultinea, dos niveis criticos
absolutos de entrada e da quota de mercado 6ptima (na fronteira), g. O problema
torna-se bastante mais complicado de resolver uma vez que as equagdes
correspondentes a cobertura da carteira sdo equagdes diferenciais parciais € a
obtengdo de uma solugdo analitica fechada €, neste caso, virtualmente impossivel de
obter, devendo recorrer-se a métodos de resolugdo numérica.

A possibilidade de diversificagio de mercados pode ser, ainda, incorporada na
analise num contexto de mercados ndo completos, considerando que a empresa
dispde de uma fungdo de utilidade com aversdo ao risco e procura maximizar o
valor esperado actual da utilidade dos cash flows futuros. O problema deve ser
resolvido tomando como um dado as possiveis afectagdes das vendas por mercados,
a que corresponderd um par de niveis criticos diferente (ver Dixit e Rob [1994]).
Neste caso, as bandas deverio ser interpretadas em termos marginais.

3.3. O modelo em confronto com as abordagens microeconémicas tradicionais

Neste ponto procura-se confrontar os resultados que se podem obter a partir do
modelo de custos irreversiveis / histerese com os resultados derivados de outras
abordagens. Como se ira verificar, a teoria marshalliana do investimento ¢ as
teorias baseadas no conceito de valor actual liquido (como o g de Tobin), podem ser
vistas como casos particulares daquele modelo. Em contrapartida, as conclusdes do
modelo ndo incorporam a riqueza dos resultados obtidos através das abordagens
baseadas na diversifica¢io de mercados num contexto de incerteza. |

3.3.1. Comparacio com as teorias tradicionais do investimento

Simplificando o caso classico, fazendo C = 0 e S = 0, obtém-se, como ja foi visto
no ponto 3.1.1., o seguinte resultado para o nivel critico de entrada:
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ou seja,

Vi(Pg) = BTB——]—I

dado que, quando ndo existem custos, também ndo existe a opgao de saida e o valor
da empresa situada no mercado reduz-se, neste caso, a:

Vi(P)=P /&

Daqui se constata que a regra de entrada imediata ¢ dada por V,(Pg) > E e ndo por
V,(Pg) = E, como diz a teoria tradicional. Do ponto de vista da regra TIR (Taxa
Interna de Rentabilidade), a taxa de actualizagdo a considerar deve incluir, para
além do prémio de risco, um factor adicional que reflicta a existéncia do custo de
oportunidade associado a opgao.

Fazendo o = 0, ou seja, ndo havendo incerteza quanto ao valor futuro do prego, o
sistema é composto por duas equagdes em que a solugdo de uma € independente da
outra:

Vo(Pg) = Vi(Pe) - E

Vi(Ps) = Vo(Ps) - S
ou seja,
(Pe-C)/r=E
(Ps-C)/r=-8

Nesta situagdo, as regras optimas de entrada e saida do mercado coincidem com as
regras tradicionais.
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Este caso serve para ilustrar que as teorias tradicionais baseadas no valor actual
liquido e nos conceitos microeconémicos marshallianos sdo casos particulares desta
nova abordagem e serve igualmente para se discutir a importidncia do papel dos
custos irreversiveis nas decisdes da empresa quando nao existe incerteza.

Nas condigdes em que o problema tem sido formulado (quantidade produzida fixa e
taxa de juro constante), € exactamente equivalente dizer, na auséncia de incerteza
(prego constante), que a empresa entra no mercado quando o valor actual € pelo
menos igual ao valor do investimento (q de Tobin > 1) ou quando o prego € pelo
menos igual ao custo médio de longo prazo, dada a equivaléncia que se estabelece,
de imediato, e na fronteira, entre os dois conceitos:

(P-C)/r=E = P=C+rE , emqueCéocusto variavel e r E € o custo
fixo.

Se, por outro lado, o custo de entrada ndo for um custo irreversivel, a empresa
abandonara o mercado logo que o valor actual se situe abaixo desse custo, ou logo
que O prego desca abaixo do custo médio de longo prazo. Isto sucede porque o
activo da empresa pode ser transaccionado no mercado pelo valor de reposi¢do que,
neste caso concreto, € superior ao seu valor de mercado ou, dito de outro modo, a
empresa pode recuperar os seus custos fixos.

De acordo com a abordagem geral que tem vindo a ser apresentada, i1dénticos
resultados sdo obtidos quando o custo de saida (S) € negativo e igual ao custo de
entrada (E) (um custo de saida negativo significa, deste modo; o montante de
recuperagao do custo de entrada), circunstancia em que nfo ha lugar a existéncia de
uma banda de histerese.

Quando S = 0, isso significa que os custos de entrada s@io, na sua totalidade,
ireversiveis. Neste caso, os limites superior e inferior da banda vém,

respectivamente:
P=C+rE

e

P=C
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g o - i o g

Verifica-se, assim, que, para uma empresa situada no mercado, a saida so é
vantajosa quando ela deixar de poder cobrir os seus custos variaveis de produgo.

3.3.2. Comparacao com outras abordagens sobre a incerteza

No modelo de custos irreversiveis / histerese, a importincia da incerteza esta
reflectida na forma como a dimensdo da banda de histerese € afectada pela variagio
da volatilidade dos pregos. Todavia, quando os custos ndo sdo irreversiveis, os
efeitos da incerteza sio triviais e manifestam-se pela magnitude do prémio de risco.

Neste ponto apresentam-se alguns resultados, obtidos a partir de um modelo estatico
e de um modelo dindmico num quadro da diversificagdo de mercados e postulando,
para os agentes economicos, um comportamento de aversdo ao risco. Regra geral, as
conclusdes apontam no sentido de que a incerteza pode gerar situagdes de inércia no
comércio internacional, embora por vias diferentes da que tem vindo a ser
sublinhada no presente texto.

No entanto, nem sempre um comportamento de aversdo ao risco conduz ao efeito
tido como habitual. Isso mesmo pode ser visto através de um modelo simples com
fun¢do de utilidade separavel (adaptado de De Grauwe [1986]).

Considere-se uma empresa que produz uma quantidade fixa Q de um dado produto
para venda no mercado interno (1) e/ou no mercado externo (2). O objectivo da
empresa consiste, como anteriormente, na maximizagdo do valor esperado da
utilidade da receita, sendo esta definida pela equagdo (neste caso, ¢ indiferente
tomar a receita ou o lucro como a variavel objectivo dado que, sendo a produgio
fixa, os custos ‘variaveis’ ndo afectam a solugdo Optima):

I1= Hd + 11 f
com:
[Ia=P Q — receita proveniente de vendas no mercado interno
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Parte 1. Enguadramento leorico

[1;=P, e Q, — receita proveniente da exportagio

Q=Q,+Q, — produgio total (fixa)

P, — prego de venda no mercado interno

P, — prego de venda (expresso em moeda estrangeira) no mercado
externo

g —» taxa de cambio nominal (unidades de moeda nacional por uma

unidade de moeda estrangeira)
O problema ¢, assim:
max EU[P, Q; + P, e (1 - Q)]
Fazendo P; =1 ? admitindo que a fungdo de utilidade € separavel, vem:
max {Uqg[Q:] + EU{P; e (1-Q))]}
Da condigdo de 1* ordem retira-se que:
Uy =-EUf P e

du, , s . . . i
onde Uy’ = EH‘L a utilidade marginal da receita proveniente.das vendas no

d
dEU,

mercado interno e EUf = ¢ a utilidade marginal esperada da receita

f

proveniente das exportagdes.

Reescrevendo a expressao obtém-se:

U
EU{ €= P

I3 e
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Se o acréscimo da variabilidade de e faz diminuir EUfe, entdo o lado direito da
expressdo também deve diminuir, 0 que s6 acontece se Q; aumentar (ou, o0 que é o
mesmo, se as exportagdes diminuirem).

Dito de outro modo, se a fungdo Ufe for cdncava, tem-se o efeito habitual, caso
contrario, cai-se na situagdo em que volatilidade e exportagdes variam no mesmo
sentido.

Para se avaliar a forma da fung¢do, € necessario encontrar o sinal da 2* derivada em
ordem a e; a fungdo sera concava se o sinal for negativo e convexa se o sinal for

positivo.

Assim, tem-se:

dUpe . . |
d;e:Uf.Pz.(l—Qi)_e+Uf

e, portanto, =

& L. T 2 -
Tge=uf.[1>2.(1-Q,)] e+2.U,.2.(1-Q))

Ap6s alguma manipulagdo, esta expressdo pode escrever-se:

d*Use

de”

%.[R.(I—RHR'H{]

onde:

R=-TI, fj_r é o grau relativo de aversdo ao risco,
f

o R
- dI,

e Il; € a receita proveniente da exportagio.
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Da expressdo acima, conclui-se que a concavidade ou convexidade da fungdo Ufe
depende do grau de aversdo ao risco. Em particular, no caso em que o coeficiente
relativo de aversdo ao risco é constante (R” = 0), tem-se que a fungdo é concava se
R <1 e € convexa se R > 1. Daqui resulta que, sendo baixo o grau de aversio ao
risco, um acréscimo da volatilidade da taxa de cambio induzird a uma diminuig¢io
das exportagdes, ao passo que um alto grau de aversio implicara que um acréscimo
da volatilidade seja acompanhado por um aumento das exportagdes.

A razfo para este resultado reside na existéncia de uma espécie de efeito de
substituigdo, pelo qual a empresa se direcciona para o mercado interno (sem risco)
quando o risco aumenta, e de efeito rendimento, pelo qual a empresa procura
compensar a maior probabilidade de um forte declinio das receitas através de um
incremento das exportagdes. Quando o efeito rendimento domina o efeito de
substituigdo, a empresa reage ao aumento do risco exportando mais.

Estendendo os resultados aos casos em que ndo se impde a constincia do grau

relativo de aversdo ao risco, constata-se que uma maior volatilidade leva a uma
diminuigdo das exportagdes quando:

R(1-R)+R’II>0
€ a um aumento das exportagdes quando:

R(1-R)+R’TI;<0

Em geral, sdo utilizadas, na literatura, fungdes de utilidade com caracteristicas tais
que eliminam a ambiguidade acima evidenciada, como é o caso da fun¢ido de
utilidade quadratica. Por exemplo, se a fungdo de utilidade apresentar um grau
absoluto de aversdo ao risco constante, como é o caso da fun¢do exponencial, o
efeito rendimento € eliminado e os resultados a que se chega sdo conformes com a
1deia, mais ou menos aceite, segundo a qual um comportamento de aversio ao risco
conduz, face a um aumento do risco, a uma redugdo da actividade com risco.

A existéncia de imperfei¢oes no mercado pode ser considerada no dmbito de um
problema dindmico simples de diversificagio de mercados num contexto de
incerteza. Assim, vai-se admitir, adicionalmente, que o comportamento da empresa
€ susceptivel de afectar o prego no mercado internacional. Deste modo, o problema
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podera ser solucionado através do método do controle dptimo estocastico™, em que
a variavel de controle €, neste caso, a quota de mercado interno.

Em termos formais, o problema é o seguinte:

max ,rU( I1).e".dt
0

F s.a.
dP,=a (1-Q;)P,dt+cP,dz

€m que:
H=Q]+P2 (1 -Ql)—C

Daqui em diante, vai omitir-se a parcela dos custos, dado que, por ser uma
constante, ndo interfere na pesquisa da solugdo de optimo.

A equagio de Hamilton-Jacobi-Bellman (H-J-B) pode escrever-se:

1 V(Pz) = max [U(TT) + (&t (1- Q) P2) V(P2) + 172 6" P, V(Py) ]

A condigdo de 1° ordem é:
LQ] = U,(H) I—I‘(Q]) - Pg V’(Pz) =0

Se a fungdo de utilidade for do tipo CRRA:

b
U(H)=% , comb<]

entdo:

U’(I) = 11"

e a condigdo de 1° ordem vem:

B Ver Anexo 1.
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(Q+P(1-Q)" (1-P)-aP, V(P,)=0

Resolvendo em ordem a Q, , obtém-se:

( oLp, \=
N Y
g = 5
donde
( ol o

Substituindo na equagdo de H-J-B, vem:

:%( Jﬁ +(a.(]—Q,).Pz).V'(PZ)+%GZ.P3.V”(P2)

Tentando a solugéo:

V(P,)= A.P?
cujas derivadas parciais sdo:

V(P,)=A.b.P"

V(P,)= A b.(b-1).p"*

e substituindo na equag@o de H-J-B, obtém-se, apos alguma manipulacio,

T : 1

Ab.P;). [r t jr.(A.b)ﬁ —b.Pz"(oc.Pz.(l—Ql))";“cz.b.(bhl)J:
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Igualando o termo dentro do paréntesis recto a zero, substituindo Q, pela expressio
de Q,” e resolvendo em ordem a A.b, tem-se:

1
|
Ab= . {
a.P, |
[I_PJ (1-1b) J

Finalmente, substituindo a expressio de V’(P,) na expressio de Q, , obtém-se,

explicitamente a solugdo de 6ptimo:

Q =- P, +c>t|f . 8.5 +icr2 b1|
' 1-P, T[1-b (1-P,)1-b) 2

Derivando em ordem a o7, vem:

dQ; a.b

l

do

cujo sinal positivo indicia uma relagdo inversa entre a volatilidade da taxa de
cambio e exportagdes.

Neste ultimo caso, um acréscimo da incerteza sobre a taxa de cidmbio motiva, de
forma inequivoca, um afastamento do mercado externo por parte das empresas, num
contexto de diversifica¢do de mercados.

No modelo de custos irreversiveis o sentido do efeito é exactamente o mesmo,
embora por razdes diferentes. A combinagio das diversas abordagens parece, pois,
reforgar a ideia de que a incerteza ¢ susceptivel de gerar barreiras a entrada e,
consequentemente, limitar as oportunidades de arbitragem no comércio
internacional, isto desde que, e como ja foi referido, o grau de aversdo ao risco dos
agentes economicos seja relativamente baixo.
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4. Sintese da teoria e descrigio das variaveis utilizadas

A exposigdo tebrica que se apresentou teve como objecto o comportamento de uma
empresa representativa. No entanto pode, sem dificuldade, ser estendida ao caso de
uma indistria ou mesmo ao caso de uma economia.

Dixit [1989b] desenvolveu um modelo para uma indistria especifica, em que
determina as regras que presidem a entrada e saida de n empresas do mercado.
Baldwin e Krugman [1989] fizeram o mesmo para o caso de multiplas industrias.
Ambas as abordagens sdo de equilibrio parcial, ou seja, a evolugdo da taxa de
cambio ndo € endogena, antes segue um processo especificado a priori,

Em Krugman [1988] e em Baldwin e Krugman [1989], o problema foi ainda
discutido num quadro macroeconémico geral entrando-se em linha de conta com os
movimentos de capitais para a determinagdo endogena do valor de equilibrio da taxa
de cimbio. Trata-se, no entanto, de uma abordagem com limitagdes, uma vez que na
base do modelo esta um fluxo de capitais exogeno que deve ser compensado por um
ajustamento da balanga comercial induzido por variagdes da taxa de cambio. Nio
sdo, por exemplo, consideradas as implicages decorrentes da existéncia de um
mercado de activos. Baldwin e Lyons [1994], por sua vez, procuram ultrapassar
essas limitagdes, tratando o problema da histerese no quadro de um modelo de
pregos “viscosos’ do tipo Dombusch [1976].

As conclusdes qualitativas retiradas de todas as abordagens referidas sio
basicamente as mesmas do modelo para uma empresa. E, contudo, natural, que, a
um nivel crescente de agregacdo, os efeitos estudados até aqui surjam, de algum
modo, esbatidos.

Como ficou demonstrado no plano teorico, a existéncia da banda de histerese gera
assimetrias nas decisdes de entrada e saida do mercado. Dada a assimetria com que
as exportagdes reagem ao comportamento da taxa de cambio €, por outro lado, tendo
em conta a rigidez das exportagdes perante variagdes da taxa de cdmbio dentro da
banda de histerese, é de esperar, ndo sO a ocorréncia de quebras de estrutura na
relagdo entre as exportacies e a taxa de cambio, como também uma menor
elasticidade-pre¢o no caso de industrias onde a importancia dos custos irreversiveis
e das assimetrias referidas é mais marcada.
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A representagdo grafica pode, mais uma vez, servir para evidenciar as diferengas
entre a abordagem tradicional e o modelo de custos irreversiveis / histerese (o
grafico da figura 13 deve-se a Parsley e Wei [1994] e foi adaptado para o caso das
exportagdes).

Figura 13
Fungdo de exportagdes e histerese

Taxa de cémbio real
R

RS____

ExporiagGes

A banda de histerese corresponde a diferenga entre Rg e Rs. Enquanto a taxa de
cambio real se encontrar abaixo do limite superior da banda, Rg, a fungio de
exportagdes € dada por EX,. Logo que a taxa de cAmbio suba acima desse valor,
havera incentivo para novas empresas entrarem no mercado externo ou para as
empresas existentes expandirem a sua produgdo e a fungdo de exportagdes passa a
ser EX,, mantendo-se valida mesmo que, posteriormente, a taxa de cimbio desca
para baixo de Rg.

Um possivel sinal de que a banda de histerese existe pode ser dado pela néo
verificagdo da hipétese da paridade dos poderes de compra, devido as imperfei¢es
de mercado geradas pela existéncia da banda. A aplicagdo teérica do ponto 3.2.1.,
em que ambos os mercados interno e externo sdo considerados, oferece, quando
transposta para um nivel mais agregado, uma possivel explicagdo para esse facto.
De acordo com Menzies e Heenan [1993], na presenga de custos irreversiveis e de
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incerteza quanto a taxa de cambio, ndo existe uma tendéncia automatica no sentido
da igualizagdo dos pregos internos e externos visto que a actividade de arbitragem
ndo € lucrativa.

No modelo tradicional, os pregos internos (Py) e os pregos externos (P,,) tendem a
ser iguais quando expressos numa moeda comum. A diferenca entre a oferta e a
procura interna corresponde as exportagdes (figura 14).

Figura 14
Modelo tradicional

Pregos

Pu=Fg

o

EX
ExportagGes

No modelo de custos irreversiveis, os dois pregos podem: -diferir devido a
imperfeigdes no mercado e, no caso do prego relativo (P,./Pg) se encontrar dentro da
banda de histerese, ndo haverd incentivo para exportar ou para aumentar as
exportagOes em caso de depreciagdo da moeda. A figura 15 representa uma situagéo
em que ndo ha exportagdes, embora o prego mundial (expresso em moeda nacional)
Seja superior ao prego interno.

Por outro lado, a ocorréncia de choques na procura interna podera nio ter efeito
sobre as exportagdes se aqueles ndo forem suficientemente fortes para atirar o prego
relativo para fora da banda. Deste modo, se a hipétese de histerese for correcta, é de
esperar que a procura interna ndo constitua uma variavel significativa do ponto de
vista econométrico.
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Figura 15
Modelo de custos irreversiveis

Pregos
P A

s

—,

ExX
Exporiagdes

A outro nivel, € provavel que uma maior importincia da estrutura de mercado de
uma indistria na explicagdo do comportamento das exportagdes seja também um
indicio de existéncia de histerese, como também o pode ser uma fraca reacgio das
exportagdes a nredidas tanifarias de incentivo ou ainda a ocorréncia de praticas de
dumping.

Um outro sintoma de que existe histerese ¢ dado pela existéncia de um grau
limitado de exchange rate pass-through e também pela ocorréncia de uma quebra
nessa relagao.

O desenvolvimento tedérico no dominio dos modelos de custos reversivels /
histerese nao tem sido acompanhado pela construgio de testes empiricos adequados
e suficientemente potentes. Dai que sejam escassos os estudos empiﬁcos nesta area.
Os problemas praticos sdo, como referem Baldwin e Krugman [1989], quer de
ordem técnica, quer de qualidade dos dados disponiveis.

No plano técnico, por exemplo, os efeitos dindmicos gerados pelos modelos nio sdo
captados pelas representagbes econométricas habituais usando estruturas de
desfasamentos de coeficientes fixos.

Quanto aos dados, sdo requeridas séries muito longas para se poderem captar os

choques verdadeiramente ‘histeréticos’, necessidade que colide com o facto de a
recente vigéncia do regime de cambios flexiveis ter uma histéria de cerca de duas
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décadas. Por outro lado, e como os efeitos sdo, certamente, mais evidentes a um
nivel de desagregacido elevado, os testes requerem um conjunto de séries temporais
(de quantidades e de precos), relativas a um grande nimero de produtos e aos seus
mais proximos substitutos, que ndo se encontram facilmente disponiveis.

Nesta parte do trabalho, os testes empiricos vdo ser, numa primeira fase, orientados
para a identificagdo de fenémenos cuja ocorréncia seja a esperada a luz da teoria.
Todavia, sdo testes com pouca poténcia quanto a confirmagdo da hipotese de que
tais fenomenos sejam devidos a existéncia de histerese. J4 os testes aplicados nos
pontos 7 e 8 foram propostos por Parsley e Wei [1994] especificamente para testar a
hipotese de histerese e a hipdtese da influéncia da incerteza sobre a banda,
respectivamente.

O primeiro teste consistiu em verificar a validade da teoria da panidade dos poderes
de compra, uma vez que, de acordo com a hipétese de histerese, sio de esperar
desvios significativos naquela relago. Adicionalmente, procurou-se detectar se a
hipotese de que a taxa de cambio segue um movimento browniano geométrico €,
nalguma medida, confirmada empiricamente.

O segundo teste consistiu na estimagdo econométrica de uma fungdo de
exportagoes com base num modelo ADL (4 uto-Regressive Distributed-Lag Model)
ou ARMAX para as exportagoes agregadas. O objectivo foi o de se procurarem
identificar quebras de estrutura que pudessem, de alguma forma, ser associadas a
verificagdo da teoria. Tradicionalmente, a modelizagio da funcdo de exportagdes
tem sido menos bem sucedida do que a da fungdo de importagdes. ‘As dificuldades
em testar empiricamente o modelo de custos irreversiveis aumentam
consideravelmente quando se usam dados agregados para as exportagdes, uma vez
que os potenciais efeitos de histerese se encontram mais dissimulados pela
agregagdo, sendo, portanto, mais dificil a deteccio de quebras de estrutura
relacionadas com a hipotese tedrica.

O terceiro teste consistiu na estimagdo da fungdo de exportagdes com inclusio de
uma variavel construida especificamente para estudar a hipétese de assimetria que

se encontra subjacente aos modelos de custos irreversiveis.

O quarto teste baseou-se na estimagio de um modelo estrutural da funcdo de
exportagdes através do filtro de Kalman e na modeliza¢gdo GARCH da volatilidade
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da taxa de cambio real, e foi desenvolvido com o objectivo de testar o impacto da

volatilidade sobre a banda de histerese.

As variaveis utilizadas foram as seguintes:

€X

recr

neer

pi

— exportagdes totais a pregos constantes de 1990 (logantmo); fonte: INE,
Contas Nacionais Trimestrais;

— tendéncia temporal deterministica;

— taxa de cambio real efectiva (logaritmo); construida com base nos
seguintes elementos: taxa de cadmbio nominal efectiva (NEER) relativa
a 18 paises industriais (fonte: DBBK, 1972=100); indice de pregos no
consumidor para Portugal (P) (fonte: EUROSTAT, 1985=100); indice
geral de pregos no consumidor para 16 paises industriais (P*) (fonte:
(IMF, IFS), 1985=100); os dados estio exprimidos em termos de
unidades de moeda externa por escudo, pelo que um acréscimo do
indice traduz uma apreciagio real do escudo;

— In (NEER)
- In (P)
— In (P¥)

—» indice de produgio industrial dos paises da OCDE (logaritmo); fonte:
OECD, 1985=100; ’

— despesa interna a pregos constantes de 1990 (logaritmo); fonte: INE,
Contas Nacionais Trimestrais.
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S. Teste 4 Teoria da Paridade dos Poderes de Compra

Na sua versdo menos restritiva, a teoria da paridade dos poderes de compra (PPC)
afirma que os movimentos da taxa de cambio reflectem, acima de tudo, a
divergéncia entre as taxas de inflagdo interna e externa ou, dito de outro modo, a
taxa de cambio real evolui de acordo com uma trajectoria tendencialmente estavel.

Neste ponto, vai estudar-se, para o caso portugués, a possivel existéncia de
estacionaridade na tendéncia temporal da taxa de cimbio real através da realizagdo
de testes de cointegragdo no ambito de dois modelos, ambos em logaritmos (ver
Rogoff [1995]):

- um modelo onde se impde uma restrigio de simetria aos pardmetros dos pregos:
neer=a+p(p*-p)+e

onde neer ¢ a taxa de cambio nominal efectiva, p* € o indice de pregos externos e p
¢ o indice de pregos interno, todas as variaveis expressas em logaritmos; € é uma

variavel aleaténia.

- € um modelo que corresponde a taxa de cimbio real, tal como ela é habitualmente
formulada:

neer - (p*-p)=¢

Os testes foram realizados para uma amostra de dados mensais compreendidos entre
1973:1 e 1993:2.

A comparagdo, na figura 16, entre a taxa de cimbio nominal efectiva (neer) e os
pregos relativos (p* - p), fornece uma primeira ideia sobre se a FPC ¢
empiricamente suportada pelos dados (a taxa de cimbio esta expressa em unidades
de moeda estrangeira por unidade de moeda nacional, pelo que uma diminui¢do
corresponde a uma depreciagdo da moeda).
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Figura 16
Taxa de cdmbio nominal efectiva e pregos relativos
logaritmos
5
4.5
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[ nect P*-p]

Fonte: (IMF, ISF), EUROSTAT e DBBK (dados mensais)

T

Conforme se copstata, ambas as variaveis exibem um comportamento semelhante,
embora longe de ser coincidente.

Adicionalmente, a representagdo grafica da taxa de cambio real mostra uma série
temporal que provavelmente nio € estacionaria (figura 17).

Figura 17
Taxa de cambio real efectiva

logaritmos

49

4.8

47 |

4.6 1

4.5 A

4.4

43

4.2 it et

1973:2 1976: 2
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Fonte: (IMF, ISF), EUROSTAT e DBBK (dados mensais)
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Previamente aos testes de cointegragdo, procedeu-se ao estudo da estacionaridade
das séries da taxa de cambio nominal e do indice de pregos relativos, com vista a
determinagdo das respectivas ordens de integragdo. Para o efeito, foram utilizados
os testes DF ou ADF**.

Para testar a existéncia de raiz unitaria nas séries em nivel, procedeu-se a estimagio
da seguinte regressiao com inclusdo de tendéncia:

k
Ax, =c+b.t+8,.x_, +2.5.Ax . +u,
i=]

Os valores criticos da estatistica t correspondente a &, (t;) sdo os da tabela de
Mackinnon [1991].

Para testar a existéncia de raiz unitaria nas séries em primeiras diferencas, Ax,,
procedeu-se a estimagao da seguinte regressao, sem inclusio de tendéncia.

& k
2 —_ 2
Ax, =Cc+06,.Ax_, +26i.A A 1
1=

Na aplicagdo dos testes DF ou ADF, o comprimento do /ag autoregressivo foi
escolhido de acordo com o menor valor assumido pela estatistica Q para
autocorrelagdes até 12 /ags (em alternativa, experimentou-se uma regra baseada no
critério AIC - regra AIC2, proposta por Pantula, Gonzalez-Farias e Fuller [1994] -
que sugeriu valores inferiores para k; no entanto, as conclusdes sobre a ordem de
integragdo das variaveis estudadas ndo sofriam alteragdo). '

Relativamente a taxa de cambio nominal efectiva, expressa em logaritmos,
obtiveram-se os resultados constantes do quadro 8.

Conforme se verifica, a série em logaritmos é, de acordo com o teste ADF,
claramente nio estacionaria, uma vez que a hipotese nula de existéncia de raiz
unitaria ndo pode ser rejeitada (a estatistica ts = -0,066 ¢ inferior, em modulo, ao
valor critico -3,43). Em relagéo a série em primeiras diferencas, a hipotese nula de
ndo estacionaridade pode ser rejeitada, donde se conclui estar-se perante uma série
integrada de ordem 1 [I(1)].

* Ver Anexo 2.
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Quadro 8

Teste de raiz unitaria a taxa de cimbio nominal

efectiva

Série em logaritmos

Estatistica Valor critico
(5%)
ADF (6) -0,066 -3,43
Série em 1°s diferencas
Estatistica Valor critico
(5%)
ADF (5) -4,597 -2,87

Fazendo o mesmo tipo de testes para a série de pregos relativos, obtiveram-se os

resultados constantes do quadro 9.

Uma vez que a série de pregos relativos possui ordem de integragdo idéntica a da
taxa de cadmbio nominal efectiva, os testes de cointegragdo sdo aplicaveis.

Quadro 9
: Teste de raiz unitaria ao indice de pregos
"1 relativos (P'/P)
: Série em logaritmos
Estatistica Valor critico
(5%)
ADF (5) -0,35 -3.43
Série em 1%s diferengas
Estatistica Valor critico
(5%)
ADF (5) -5,94 -2,87
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Na realiza¢do dos testes de cointegragdo utilizaram-se os métodos de Engle-Granger
e o de Johansen®, cujos resultados, obtidos para o modelo neer = o + B (p* - p) + &,
se encontram nos quadros 10 e 11, respectivamente.

Quadro 10
Método de Engle-Granger
Valor Valor critico
(5%)
B 1,07 -
ADF (1) 1,1 -3,36
Quadro 11
Método de Johansen
Valor Valor critico
(5%)
B
r=0 127 -
R -3 )
valores 17,68 15,67
proprios | __ 20660 - 9,24
trago 20,33 19,96
2,66 9,24

Os resultados obtidos a partir da aplicagdo do método de Engle-Granger apontam
para a ndo existéncia de cointegragdo entre as varidveis com base no vector de
cointegracdo estimado, uma vez que o teste de raiz unitiria aplicado aos residuos
da regressdo concluiu pela sua néo estacionaridade®® (quadro 10).

2 Ver Anexo 2.
O teste de raiz unitaria aplicado aos residuos baseou-sc na estimagdo de uma regressio de teste sem
constante e sem {endéncia (ver Anexo 2).
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Da aplicagéo do método de Johansen (em que foi utilizado um modelo VAR com
uma estrutura autoregressiva de ordem 8), constata-se, por outro lado, que, dos dois
vectores de cointegragdo encontrados, apenas um ¢ aceite.

Com efeito, quer pelo teste baseado nos valores proprios, quer pelo teste baseado no
trago, conclui-se pela rejeigdo da hipétese nula de que ndo existe nenhum vector de
cointegragdo (r = 0), uma vez que ambas as estatisticas (17,68 e 20,33) sido
superiores aos respectivos valores criticos (15,67 e 19,96). Por outro lado, aceita-se
a hipotese nula de que existe apenas um vector de cointegrago (r < 1) (quadro 11).

O valor do coeficiente B correspondente ao vector de cointegragdo aceite (1,27)
afasta-se, contudo, do que € preconizado pela teoria da paridade dos poderes de

compra (nos quadros 10 e 11 mostram-se apenas os valores relativos a este
coeficiente).

No caso do modelo mais simples, representado pela taxa de cambio real tal como é

vulgarmente calculada [neer - (p* - p) = €], realizaram-se os habituais testes de raiz
unitéria (quadro 12).

Da leitura dos resultados conclui-se que a taxa de cambio real ¢ integrada de ordem

1, ou seja, € ndo estacionaria. Também neste caso, a validade da PPC nio ¢
confirmada.

O calculo adicional das estatisticas @, e ®; (propostas por Dickéy e Fuller [1981])
permite obter uma indicagdo sobre o tipo de processo estocastico ‘que gera a série
temporal em causa. As estatisticas @, e @, sdo as estatisticas-F usadas para testar a
nulidade conjunta de c, be 8y e de b e &, respectivamente. Para @s, a hipétese nula
€ a existéncia de tendéncia estocastica e a auséncia de tendéncia temporal
deterministica. Com @,, testa-se também a existéncia de darifi.

Os valores criticos relativos as estatisticas ®, e ®; sdo dados, respectivamente,
pelas tabelas V e VI em Dickey e Fuller [1981].

A analise das estatisticas @, e @5 indica, neste caso, ser provavel que a taxa de
cambio real efectiva siga um passeio aleatdrio sem drifi, uma vez que, em ambos os
casos, se aceita a hipotese de nulidade conjunta dos respectivos parametros.
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] Quadro 12
Teste de raiz unitaria a taxa de cambio real
Série em logaritmos
r Valor Valor critico
(5%)
| @, 0,69 6,12
| @, 0,997 6,34
ADF (1) -0,95 -3,43
Sénie em 1°s diferengas
Valor Valor critico
(5%)
DF -14,2 -2,87

Adicionalmente, procedeu-se ao estudo da série com base na metodologia de Box-
Jenkins, chegando-se a idénticas conclusdes quanto a sua nio estacionaridade. A
FAC e a FACP da série da taxa de cidmbio real encontram-se representadas nas
figuras 18 e 19.

Figura 18
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Figura 19
FACP
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Conforme se verifica, 0 comportamento de ambas as fungdes ¢ tipico de uma série
nio estacionaria. A FAC tende lentamente para zero € a FACP apresenta um
primeiro valor muito elevado.

As caracteristicas estatisticas das variagdes mensais (em percentagem) da taxa de
cambio real sdo, por sua vez, as seguintes:

Maximo 7,76
Minimo -9,18
Média 0,052
Desvio-padrao 1,80
Skewness -0,70
Kurtosis 5,81

verificando-se que a distribui¢do da variagdo do logaritmo da taxa de cdmbio real
ndo apresenta as caracteristicas tipicas de uma distribuigdo normal o que, de certo
modo, contraria a hipotese subjacente ao movimento browniano geométrico. Com
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efeito, o skewness e a kurtosis assumem valores que se afastam dos valores standard
de 0 e -3, respectivamente.

A representagdo grafica conjunta do histograma das frequéncias relativas e da
fung¢io de distribuigdo normal confirma essa ideia (figura 20).

Figura 20
Histograma das frequéncias relativas das variagdes mensais da taxa de cambio real
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6. Teste 2 permanéncia de estrutura da fung¢io de exportacdes tradicional

Com base na leitura da figura 4 do ponto 1, foram identificados periodos claramente
diferenciados no que diz respeito a ligagdo entre a taxa de cambio real € a balanga
comercial. Neste ponto, a €nfase ira ser colocada ao nivel do comportamento das
exportagdes.

Ao longo do periodo em analise, as exportagdes em volume registaram uma
tendéncia clara de crescimento, embora com ritmos diferenciados (figura 21).

Figura 21
Exportagdes totais a pregos constantes de 1990

milhoes de contos
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Fonte: (INE, Contas Nacionais Tnmestrais)

Da observagdo da figura 22, ressalta, de novo, a ideia da ocorréncia de uma quebra
de estrutura na relagdo entre a taxa de cambio real e o comportamento da taxa de
crescimento das exportagoes totais apos 1983. E, assim, possivel, que o choque
cambial ocorndo neste ano tenha tido um efeito de histerese em relagdo as
exportagdes portuguesas.
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No entanto, e de acordo com a teoria, é também verdade que a relativa estabilidade
cambial observada durante a segunda metade da década de 80 seria um factor
susceptivel de mitigar os efeitos de histerese no comércio externo portugués.

Figura 22
Exportagdes totais e taxa de cdmbio real efectiva
(variagdo relativa anual)

% %
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Fonte: (INE, Contas Nacionais Trimestrais), (IMF, ISF), EUROSTAT e DBBK

Por outro lado, e de acordo com Cunha e Machado [1992], na histéria da politica
cambial das duas ultimas décadas podem identificar-se dois periodos distintos,
separados pela forte desvalorizagio ocorrida em 1983. O primeiro foi marcado por
uma evidente instabilidade cambial e o segundo por uma gradual estabilidade
cambial, com uma tendéncia de desvalorizagdo até 1990 e de sustentagdo do valor
do escudo desde essa altura e até 1993,

Deste modo, toda a analise que se ira desenvolver neste ponto ira explorar essa

descontinuidade temporal, com vista ao estudo de potenciais quebras de estrutura ao
nivel da fungdo de exportagdes.

Ha, obviamente, outros factores, para além da taxa de cambio, susceptiveis de

condicionar o comportamento das exportagdes. Assim, uma redugio da procura
interna podera gerar um efeito de substituigdo entre o mercado interno e o mercado
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externo. A observagdo da figura 23, porém, parece ndo confirmar a existéncia desse
efeito.

Outro factor importante a ter em conta € a procura dirigida do exterior. Como seria
de esperar, existe uma correlagio positiva entre a taxa de crescimento das
exportagdes ¢ o nivel de actividade dos potenciais paises importadores embora, em
determinados periodos, de que € exemplo a mais recente recessdo mundial, isso nio
seja imediatamente evidente (figura 24).

Figura 23
Exportagdes totais e procura interna
(vaniagdo relativa anual)
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Fonte: (INE, Contas Nacionais Trimestrais)

A evolugdo do nivel de protecgdo tarifaria e ndo-tarifiria em relagdo ao comércio
entre Portugal € o exterior ndo deixa, igualmente, de se fazer reflectir no
comportamento das exportagdes. A adesdo de Portugal 4 CEE, em 1986, trouxe a
eliminagdo de diversas barreiras entre Portugal e o exterior, e contribuiu, sem
duvida, para o incremento das trocas comerciais, sendo, no entanto, curioso notar
que a entrada na comunidade europeia coincidiu com uma queda pontual nas
exportagdes portuguesas.
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O procedimento empirico seguido neste ponto consistiu em estimar-se uma fungio
de exportagdes classica, com o objectivo de identificar a ocorréncia de eventuais
quebras de estrutura nos periodos cruciais acima referenciados.

Figura 24
Exportagdes totais € procura do exterior
(variacdo relativa anual)
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Fonte: (INE, Contas Nacionais Tnmestrais) e OECD

Importa, antes de mais, notar, que o objectivo nio foi o de estimar uma fungéo de
exportagdes para a economia portuguesa, nem tido pouco estimar uma fungdo de
exportagdes que incorpore os resultados teoricos gerados pclos'modclos de custos
irreversiveis / histerese. O que se ira fazer €, tdo so, a estimagdo de uma fungdo de
exportagdes canoénica que servird de base a realizacdo de testes que, de alguma
forma, sirvam para identificar a existéncia ou nao de histerese nas exportagdes.

Para o efeito, segue-se de perto o procedimento aplicado por Menzies € Heenan
[1993] ao caso da economia australiana. A evolugdo das exportagdes australianas
quando em confronto com a taxa de cAmbio real mostra, tal como sucedeu no caso
americano € no caso portugués, a existéncia de uma relagdo que nem sempre esta de
acordo com o que predizem as teorias tradicionais. Ao longo do periodo estudado
por estes autores (1970-1991), destaca-se o periodo com inicio em 1986/1987

88




Parte 1I. Aplicagcao empirica

durante o qual se verificou uma situagdo de crescimento sustentado das exportagdes,
isto apesar dos subsequentes periodos de apreciagio real que a moeda australiana
sofreu desde entdo.

Os testes realizados para o caso australiano mostraram que a depreciagdo historica
de meados dos anos 80 parece, de facto, ter contribuido para que as empresas s€
dispusessem a suportar custos irreversiveis, exportando pela primeira vez.

Relativamente ao caso portugués, € para a realizagdo dos testes pretendidos, a
amostra inicial (1977:1 a 1992:4, dados trimestrais) foi partida em duas
subamostras, fazendo-se coincidir o momento de cisdo com o periodo em que se
consumou uma forte desvalorizagio cambial do escudo (1983:3). Adicionalmente,
estimou-se uma fungdo de exportagdes para a amostra completa, procurando-se
identificar quebras de estrutura, por um lado através de testes baseados no recursive
OLS e no rolling OLS e, por outro lado, através de um teste a significancia
estatistica de uma variavel dummie, construida de modo a captar a quebra de
estrutura preconizada pela teoria.

O modelo de partida foi um modelo ADL com 4 varidveis explicativas (tendéncia,
taxa de cambio real, procura do exterior e procura interna) e 5 /ags para cada
variavel. a fim de se encontrar um modelo aceitavel para a realizagdo dos testes
pretendidos.

Antes de prosseguir, importa fazer duas observagdes prévias. Em primeiro lugar, o
principal motivo da incluséo das variaveis, que ndo a taxa de cambio, €, justamente,
o de procurar isolar a contribui¢do da taxa de cambio real para a explicagdo do
comportamento das exportagdes. Em segundo lugar, e de acordo com os testes de
raiz unitaria aplicados, as variaveis do modelo sdo ndo estacionarias pelo que, como
preconiza a moderna econometria, fez-se, igualmente, a estimagéo do modelo com
base nas primeiras diferencas das variaveis tendo-se chegado a conclusdes idénticas
do ponto de vista dos testes realizados; no entanto, e & semelhanga do que fizeram,
no seu trabalho, os autores acima citados, também, neste ponto, se optou pela
apresentagdo das estimagdes realizadas com variaveis em nivel.

Em primeiro lugar, estimou-se a fungdo para a primeira subamostra (1977:1 a
1983:2). A realizagdo de diversos testes, nomeadamente testes de eliminag@o de
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parimetros através de combinagdes cruzadas de variaveis e lags, conduziu a uma
redugdo substancial do modelo de partida. O resultado final foi o seguinte:

Modelo 1

ex =4,71 +0,0057 t + 0,62 ex(-1) - 0,58 reer
(3,36) (2,24) (4,85) (-2,76)

R*=0,93 SEE=0,047 DW = 2,23 h=-0,76 (p-value = 0,45) AR(4) = 5,75 (p-
value = 0,22) NORM(2) = 0,96 (p-value = 0,62) HET(1) = 0,27 (p-value = 0,6)
CH(4) = 8,9 (p-value = 0,063)

Amostra: 1977:1 a 1983:2, dados trimestrais

em que todas as variaveis estdo expressas em logaritmos (os coeficientes estimados
correspondem, deste modo, a elasticidades). Os testes de diagnostico tém o seguinte
significado: os valores entre paréntesis, sob os coeficientes, sdo os da estatistica IR
R? ¢ o coeficiente de determinagdo; SEE ¢ o erro padrio da equagio; DW ¢ a
estatistica de Durbin-Watson; h € a estatistica h de Durbin; AR(.) € o teste do
multiplicador de Lagrange (LM) a existéncia de autocorrelagdo até a ordem 4;
NORM(.) € o teste LM a normalidade dos residuos e é baseado na respectiva
skewness e kurtosis; HET(.) ¢ o teste LM a existéncia de heteréécedasticidade; 8
CH(.) € o teste de Chow a estabilidade dos coeficientes da regressdo, na versido LM.

Considerando um nivel de significincia de 5%, o valor do teste de Chow aponta
para a existéncia de uma quebra de estrutura ao considerarem-se as observagdes
adicionais relativas a segunda subamostra.

Por outro lado, a estimagdo da fungdo para a subamostra com inicio em 1983
conduz, usando a mesma metodologia, a uma equagéo substancialmente diferente da
primeira, quer em termos de variaveis, quer de valores dos pardmetros. Como se
esperava, a variavel taxa de cambio real apresenta um valor bastante mais baixo do
que no primeiro caso e, sobretudo, mostra-se estatisticamente nio significativa.
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Modelo 2

ex = 0,0042 t + 0,58 ex(-1) + 0,52 pe
(2,68) (4,47 (3,26)

R*=0,98 SEE=0,032 DW =228 h=-145 (p-value =0,15) AR(4) = 3,17 (p-
value = 0,53) NORM(2) = 1,38 (p-value = 0,5) HET(1) = 1,15 (p-value = 0,28)

Amostra: 1983:3 a 1992:4, dados tnmestrais

A estimagdo do modelo 1 pelo rolling OLS (para conjuntos de 26 observagdes)”’
confirma a existéncia de uma forte sensibilidade do coeficiente da taxa de cambio
real, a medida que se consideram conjuntos diferentes de 26 observagdes, sinal
evidente de auséncia de permanéncia de estrutura ao longo do periodo (figura 25).
Constata-se, por exemplo, que a taxa de cambio real chega a possuir, em certos
periodos, um coeficiente positivo.

Figura 25
Evolugéo do coeficiente de reer baseada no rolling OLS
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Asd——
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1986Q3 1989Q3 199203

%" O rolling OLS consiste na estimagdo da equacdo dada para conjuntos de n observacdes (n constante), com
0 inicio sucessivamente desfasado para o periodo seguinte.
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Por sua vez, a estimagdo pelo recursive OLS™® ndo permite tirar conclusdes seguras
sobre a origem temporal dessas quebras de estrutura (figuras 26 e 27).

Figura 26
Evolugdo do coeficiente de reer baseada no recursive OLS
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1.5 Attt

I9SOQI 1983Q1 1986Q1 1989Q1 1992Q1

Figura 27
One-Step Residuals®
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* O recursive OLS parte da estimagdo da equagio dada com uma amostra de dimenséo no minimo igual a0

numero de varidveis explicativas, ¢ vai reestimando a equagdo acrescentando, sucessivamente, uma
observagio até o periodo da amostra estar completo.

** O one-step-residuals ¢ construido a partir dos resultados do recursive OLS, e reflecte o comportamento
dos residuos ao longo do tempo (cada residuo refere-se ao iiltimo periodo de cada amostra).
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Parte 1. Aplicagdo empirica

A figura 26, mostra, de novo, a auséncia de estabilidade do coeficiente da taxa de
cambio real a medida que vdo sendo acrescentadas sucessivas observagoes.

Para testar a existéncia de quebra de estrutura associada a um dado momento do
tempo, Menzies € Heenan [1993] propuseram a inclusdo, na fungdo de exportagdes,
de uma variavel representando uma tendéncia quebrada, a fim de testar a sua

significincia estatistica. A estimagdo da fung8o para o periodo completo da amostra
forneceu os seguintes resultados:

Modelo 3

ex = 3,29 + 0,005 t + 0,66 ex(-1) - 0,32 reer - 0,0036 (t - 26) D
4.47) 2,77 (7,52) (-3,26) (2,3)

R*=10,99 SEE=0,039 DW=218 h=-I (p-value = 0,32) AR(4) = 6,5 (p-
value = 0,16) NORM(2) = 0,47 (p-value = 0,79) HET(1) = 2,26 (p-value = 0,13)

Amostra: 1977:1 a 1992:4, dados trimestrais
em que (t - 26) D, que se conclui ser estatisticamente signiﬁcativa,- ¢ uma variavel

construida para captar uma quebra de tendéncia a partir da observagdo 27 (com a

variavel dummie D a assumir o valor de zero até aquela observagio e de um a partir
dela).
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7. Teste a hipétese de histerese

De acordo com os modelos de custos irreversiveis / histerese, existe uma assimetria
na forma como as decisdes de entrada e saida sio influenciadas por variagdes na
taxa de cambio. Assim, uma depreciacdo na sequéncia de outras depreciagdes tera
um impacto diferente da mesma depreciagdo, quando esta seja precedida de
sucessivas apreciagoes.

Pode captar-se este fenémeno através da seguinte varidvel, proposta por Parsley e
Wei [1994]:

v = D Areer Adreer

em que Areer € a variagdo, em um periodo, da taxa de cimbio real, Adreer é a
vanagdo, em quatro periodos, da taxa de cambio real (no pressuposto de que a
informagdo contida na taxa de cimbio durante o ulttmo ano € suficiente para
identificar efeitos de histerese) e D ¢ uma variavel que assume o valor de 1 quando
Areer e Adreer sdo ambos positivos, assume o valor de -1 quando Areer e Adreer sdo
ambos negativos e assume o valor de 0 nos restantes casos.

Pela forma como a variavel y esta construida, € de esperar que, quando inserida
numa fungdo de exportagdes, o coeficiente correspondente seja negativo e
significativo do ponto de vista estatistico para que a hipotese de histerese seja
confirmada. ‘

Sendo veja-se. Uma apreciagdo da moeda, ocorrida na sequéncia de apreciagdes
sucessivas (y positivo), conduzira a saida de empresas do mercado, com reflexos
negativos sobre as exportagdes; pelo contrario, uma depreciagdo da moeda, ocorrida
na sequéncia de depreciagdes sucessivas (v negativo), conduzira a entrada de
empresas no mercado, com reflexos positivos sobre as exportagoes. Quando a mais
recente alteragdo da taxa de cambio possuir um sinal oposto ao da variagdo
acumulada dos tltimos periodos, o valor de ¢ zero e nio produz efeitos sobre as
exportagoes, isto por via da assimetria de comportamentos decorrente da existéncia
da banda de histerese.
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Parte ll. Aplicagdo empirica

Os resultados da estimag@o foram os seguintes (as variaveis estio todas expressas
em 1% diferengas, de modo a assegurar a sua estacionaridade):

Aex = 0,023 - 0,24 Aex(-1) - 0,19 Aex(-3) - 0,55 Areer(-3) + 0,42 Ape +
(3,5 (-1,81) (-1,47) (-2,54) (2,28)

+ 0,32 Ape(-2) + 0,52 Ape(-3) - 0,00016 v
(1,98) (2,6) (-0,65)

R*=0,31 SEE=0,039 DW =203 AR(4)=5,75 (p-value = 0,22) NORM(2) =
0,037 (p-value = 0,98) HET(1) = 0,69 (p-value = 0,41)

Como se verifica, o pardmetro da variavel y é negativo, conforme esperado, mas
ndo significante do ponto de vista estatistico, ndo se confirmando, neste caso, a
hipétese de histerese.

Parsley e Wei [1991, 1994] realizaram este teste para o caso do comércio bilateral
dos EUA, quer do ponto de vista agregado, quer do ponto de vista sectorial e os
resultados obtidos ndo suportam a teoria, com excepgdo de trés produtos quimicos
importados do Canada.

Numa apreciagio global aos resultados obtidos até aqui, pode afirmar-se que se deu
uma clara quebra de estrutura apds a ocorréncia da forte desvalorizagdo de 1983,
mas nao se pode afirmar que tal facto se tenha ficado a dever a existéncia de efeitos
de histerese. |
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8. Teste a hipotese da influéncia da incerteza sobre a dimensio da banda

O teste anterior destinou-se a averiguar se a hipotese de existéncia de histerese era
plausivel no caso portugués. O teste que se vai aplicar neste ponto destina-se a
averiguar se existe influéncia da incerteza sobre a decisdo de entrada e saida do
mercado.

Uma das principais implicagdes da teoria, porventura a mais importante, é a de que
a banda de histerese aumenta com a volatilidade da taxa de cambio, ou seja, quanto
maior for a volatilidade, maior € a probabilidade de as varia¢des da taxa de cimbio
serem vistas como transitorias e, por consequéncia, maior é o valor do custo de
oportunidade de entrada no mercado.

Parsley e Wei1 [1994], tendo em conta o facto de a existéncia de histerese implicar a
ocorréncia de deslocagdes da curva de exportagdes (ver figura 13), propdem um
teste que se destina a captar o tipo de ligagdo existente entre o comportamento do
termo independente da fungdo de exportagdes e as expectativas sobre a incerteza da
taxa de cadmbio por parte dos agentes econdmicos.

De modo a identificar a natureza estocastica do termo independente, aqueles autores
propdem que a fungdo de exportagdes seja estimada através do filtro de Kalman®.
Usando a técnica do smoothing, consegue-se obter uma série temporal para o termo

independente.

O modelo estrutural proposto, que define completamente o modelo de regressio
estocastico €, na sua forma genérica, o seguinte:

ViTmtz 0+g (1)

L™= [y 1 (2)

" Ver Anexo 2.
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e A

Na equagdo (1), y. € o logaritmo das exportagdes, z, € um vector contendo as
variaveis explicativas (taxa de cambio real e procura do exterior, em logaritmos) e &
€ o correspondente vector dos coeficientes (que se assumem ser nio estocésticos). O
parametro p, representa o termo independente (estocastico), que segue um processo
do tipo passeio aleatorio sem tendéncia (equagdo (2)) traduzindo a implicagdo de
que as variag0es nas respostas das exportagdes a taxa de cimbio sdo estruturais na
medida em que aquelas variagdes envolvam entrada e saida de empresas do
mercado.

As restri¢gdes em (3) sdo impostas para a identificagdo do modelo: os residuos das
duas primeiras equagdes ndo apresentam autocorrelagdo, sd3o mutuamente
mndependentes e sdo normalmente distribuidos com média zero e varidncia
constante.

Através da aplicagdo do filtro de Kalman estimam-se os coeficientes do modelo (3,
o, 0,12 ) € a série temporal do termo independente p,. Esta tltima esta representada
graficamente na figura 28.

Figura 28
Evolug¢do do termo independente p estimado pelo filtro de'Kalman
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No que se refere a modelizagdo das expectativas sobre a volatilidade da taxa de
cambio, vai-se usar, como proxy da incerteza, um ajustamento GARCH*' dos
residuos relativos a uma especificagdo, para a série da taxa de cambio real, do tipo
passeio aleatorio com tendéncia. As estimativas para a volatilidade condicionada ex-
ante, geradas por este procedimento, podem ser utilizadas para medir as
expectativas, no pressuposto de que estas sejam formadas racionalmente.

Do ponto de vista operacional, a modelizagio GARCH ¢ frequentemente
problematica quando os dados sdo de periodicidade no minimo mensal. Uma vez
que a periodicidade dos dados disponiveis impde que a série obtida para seja
trimestral, a periodicidade da série de volatilidades terd, também ela, que ser
trimestral. Uma possibilidade seria a de, a partir da modelizagio de dados mensais
(disponiveis para a taxa de cambio real), fazer a respectiva agregagdo. Todavia, os
modelos GARCH ndo gozam das propriedades de agregagio habituais e apenas se
conhece um procedimento de agregagdo para o caso de o modelo de partida ser um
GARCH(1,1).

A modelizagio da volatilidade da taxa de cAmbio real (dados mensais) conduziu, no
entanto, ao seguinte modelo GARCH(O0,1):

dreer, = g, o,

A

ol =0,00027+0,19.¢,_,
(21,38) (3,43)

em que & € uma variavel aleatoria i.i.d. com média nula e varidncia unitaria e o, ¢ a
volatilidade condicionada & informagio disponivel no momento t-1. Na figura 29,
encontra-se representada graficamente a série de volatilidades condicionadas
estimadas.

A solugdo seguida foi, assim, a de modelizar directamente a série trimestral,
constituindo este procedimento, pelas razdes indicadas, uma limitagio adicional ao
teste a implementar.

* Ver Anexo 2.
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Figura 29
Volatilidade condicionada da taxa de cambio real efectiva
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O teste proposto consistiu, entdo, em relacionar as variagdes do termo independente
da fun¢do de exportagdes com a série da volatilidade esperada da taxa de cambio,
através da equagdo:

B | =0+ VE: (o) + Dfaws| +e (@)
£

em que p, € o termo independente (estocastico) da fungdo de exportagdes, Eq (O1+1)
representa as expectativas sobre a volatilidade no periodo t+1 com 2 informagao
disponivel no periodo t. O lag m ¢ escolhido de modo a minimizar a autocorrelagao
dos residuos.

De acordo com a teoria, o coeficiente v deve ser negativo, ou seja, € de esperar que
um aumento da volatilidade reduza a magnitude das deslocagdes da funcdo de

exportagdes, uma vez que a banda de histerese se torna mais larga.

Os resultados da estimagdo econométrica da equagdo (4) foram os seguintes, com
m=2:
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‘Apl = 0,02 == 0,83 El(cl+1) + 09044-IA“t_1 l ¥ O’OSS'IA,J{—2 |
(3,74) (-0,32) (0.32) (0,66)

DW = 1,97 AR(4) = 6,25 (p-value = 0,18)

Conforme se verifica, o sinal do coeficiente v € o esperado a luz da teoria embora o
valor obtido ndo seja significativo do ponto de vista estatistico. Ndo se confirma,
deste modo, a hipdtese de que a volatilidade da taxa de cambio real teve influéncia
sobre a dimensdo da banda de histerese (isto no pressuposto de que esta existe, o
que, como se viu, também nao fo1 confirmado pelo teste anterior).

100



Conclusaes

i e o

rECpTTe Ty

Conclusdes

No presente texto, procurou-se destacar a importincia de uma recente abordagem,
baseada na existéncia de custos irreversiveis, sobre as implicagdes da incerteza no
comeércio internacional e, em particular, no sector exportador.

Em concreto, foi a controvérsia gerada sobre as causas € 0s efeitos das oscilagoes da
taxa de cambio real do délar durante a década de 80 que motivou o aparecimento de
toda uma literatura procurando encontrar, a um nivel microecondmico, explicagdo
para a complexidade das ligagdes entre a taxa de cambio real, a balanga de
transacgOes correntes € os pregos. A conclusao mais importante que ressalta dessa
literatura recente é a de que existe histerese no comércio internacional.

Em sintese, o que um modelo de custos irreversiveis / histerese faz € sublinhar que a
irreversibilidade do investimento pode tornar o comércio internacional insensivel as
taxas de cambio, particularmente quando estas sdo altamente volateis.

A conjugagio de factores como a irreversibilidade, a incerteza e a flexibilidade na
tomada de decisdes da empresa, associada & hipotese adicional de que a taxa de
cambio real segue um movimento browniano geométrico, permitiu explorar uma
analogia entre as opgoes reais e as opgoes financeiras tornando, consequentemente,
possivel o tratamento analitico do modelo no quadro do procedimento de
valorizagdo de opgdes desenvolvido por Black-Scholes.

A existéncia de custos irreversiveis vai dar origem ao fenomeno conhecido por
beachhead effect, que traduz a tendéncia para as empresas s¢ manterem numa
posi¢do de inércia, pelo menos enquanto a taxa de cambio se mantiver dentro de um
certo intervalo, a banda de histerese. Dito de outro modo, as empresas exportadoras
situadas no mercado estardo, por exemplo, dispostas a aceitar, dentro de certos
limites, uma queda de pregos decorrente de uma apreciagdo da moeda interna,
exactamente como forma de n3o perderem a posigdo alcangada a custa de uma
despesa irreversivel.

O fenémeno de histerese significa também que, se a estrutura do comeércio sofrer

uma alteragdo provocada por uma dada variagdo cambial, o regresso a situagdo
primitiva so tera lugar caso se dé uma variagdo da taxa de cambio mais do que
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proporcional e de sinal contrario. Daqui resulta que s6 grandes variagdes da taxa de
cambio sfio susceptiveis de modificar de forma sensivel os fluxos de comércio
internacional, particularmente quando a incerteza cambial é grande.

O simples papel dos custos irreversiveis pode, por si s0, ajudar a explicar o motivo
porque pequenas flutuagdes das taxas de cambio ndo sdo susceptiveis de afectar o
volume de comércio.

Mas ¢, sobretudo, a volatilidade das taxas de cambio, na medida e no modo como
influencia a dimensdo da banda de histerese, que assume um papel crucial nas
decisbes de entrada e saida no mercado externo. Mais concretamente, ficou
demonstrado, no plano tedrico, que a volatilidade faz aumentar a dimensdo da banda
de histerese e faz, por esta via, potenciar uma situagdo de inércia no comércio
internacional que a existéncia de custos irreversiveis, por si s, € susceptivel de
gerar.

Ficou, igualmente, demonstrado que a existéncia da banda de histerese gera
assimetrias nas decisdes de entrada e saida do mercado. Dada essa assimetria e, por
outro lado, tendo em conta a nigidez das exportagdes perante variagdes da taxa de
cambio dentro da banda de histerese, € de esperar, ndo so a ocorréncia de quebras
de estrutura na relagdo entre as exportagdes e a taxa de cambio, como também uma
menor elasticidade-prego no caso de industrias onde a importdncia dos custos
irreversiveis e das assimetrias referidas € mais marcada.

Por outro lado, ao funcionar como um factor gerador de imperfei¢des e segmentagdo
dos mercados, a existéncia da banda ajuda também a explicar os desvios a teoria da
paridade dos poderes de compra e o grau limitado de exchange rate pass-through
que os estudos empiricos evidenciam,

Mostrou-se, ainda, que, no plano microeconémico, as teorias baseadas no conceito
de valor actual liquido e a teoria marshalliana do investimento podem ser vistas
como casos particulares do modelo de custos irreversiveis / histerese, se ndo existir
incerteza. Quando a incerteza existe, as regras de decisdo derivadas destas teorias
aparecem modificadas pela existéncia de um custo de oportunidade correspondente
ao valor da op¢do de entrada no mercado.
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Em contrapartida, as conclusdes do modelo ndo incorporam a riqueza dos resultados
obtidos das abordagens baseadas na diversificagdo de mercados num ambiente de
incerteza. Todavia, o sentido dos efeitos estudados é basicamente o0 mesmo, embora
por razdes distintas, € a sua combinagio parece, pois, refor¢ar a ideia de que a
incerteza € susceptivel de gerar barreiras 4 entrada e, consequentemente, limitar as
oportunidades de arbitragem no comércio internacional.

A auséncia de testes estatisticos de validade consolidada constitui uma das
principais dificuldades com que se depara o trabalho empirico neste dominio, ainda
num estadio de desenvolvimento muito inicial, sendo, por isso, escassos os estudos
realizados nesta area.

Por outro lado, € muito provavel que os resultados sejam mais ricos e conclusivos a
um nivel de desagregagdo sectorial relativamente elevado, uma vez que, devido a
sobreposi¢do de comportamentos distintos, os efeitos de histerese sdo susceptiveis
de virem dissimulados pela agregacio.

Os resultados da aplicagdo empirica efectuada para caso portugués revelaram a
ocorréncia de quebras de estrutura na fungdo de exportagdes totais apos a forte
desvalonzagdo de 1983,

Todavia, os testes especificos realizados, a um nivel elevado de agregagdo dos
dados, ndo foram conclusivos quanto a verificagdo da hipotese de que tal facto se
tenha ficado a dever a existéncia de efeitos de histerese e d influéncia da
volatilidade sobre a banda.

103



e
o
=
&
=

<




Anexo ]

Anexo 1

Este anexo contém algumas nogdes do calculo estocastico utilizado no ponto 3.

1) Processos de Wiener

Um processo de Wiener, também designado por ruido branco gaussiano, € um
processo estocastico de Markov em tempo continuo e €, igualmente, um caso
particular dos movimentos brownianos. Mais concretamente, se z(t) € um processo

de Wiener, entdio possui as seguintes propriedades:

- 0s seus incrementos sdo independentes e estacionarios e podem ser descritos pela
seguinte equagdo diferencial estocastica:

dz(t) = e(t) P

onde £(t) ¢ um ruido branco padrido, ou seja, em cada momento do tempo, € uma

variavel aleatéria com distribui¢cio normal de média nula e desvio padrdo igual a 1:
E(€)=0

VE)=1

g(t) ¢ também serialmente néo correlacionada, ou seja, E (g e.) =0, ‘.para t#£s.

- dz é o incremento de um processo de Wiener, ndo correlacionado ao longo do
tempo e satisfazendo, a cada instante:

E (dz) =0

E (dZ°) = dt
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2) Movimentos brownianos

Um processo estocastico x(t) é um movimento browniano se o seu incremento for
do tipo:

dx(t) = u(x,t) dt + o(x,t) dz(t) ,

em que dz(t) € o incremento de um processo de Wiener.

Dots casos particulares importantes de movimentos brownianos sio-
- 0 movimento browniano simples ou passeio aleatério:
dx=pudt+odz

em que dx é nonzlalmente distribuida, com:

E (dx) = p dt

V (dx) = o° dt

€ 0 movimento browniano geométrico com drift:
dx=puxdt+oxdz

em que dx € lognormalmente distribuida e dx/x ¢ normalmente distribuida, visto que
€ um movimento browniano simples.

3) Lema de l1o

Uma particularidade importante de um movimento browniano é que, sendo continuo
no tempo, ndo ¢ diferenciavel, visto que dz/dt = &(t) @2 | o qual se torna
infinitamente grande com dt infinitesimal.
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Frequentemente ¢ necessario diferenciar totalmente fungdes do processo estocéstico
X(t), sendo o calculo diferencial deterministico desajustado.

Quando o processo estocastico £(t) € utilizado como uma boa aproximagéo para um
ruido branco em tempo discreto, o calculo mais apropriado é o cdiculo de Ito.
Quando o processo estocastico (t) € utilizado como uma boa aproximagéo para um
ruido colorido em tempo continuo, o calculo mais apropriado é o cdlculo de
Stratonovich.

De acordo com o Lema de lto, se F(x,t) for uma fungio continuamente diferenciavel
duas vezes em ordem a X e uma vez em ordem a t, entdo o diferencial total de F &
dado por:

dF = F, dt + Fy dx + (1/2) F (dx)?

Na pratica, € util ter-se presente a seguinte tabela de regras de multiplicaggo:

-

| 4z dt
&z dt 0
dt 0 0

No caso de uma fungdo de duas variaveis, F(x,y,t), a regra de d1ferenc1agao total, na
interpretagdo de Ito, é dada por:

dF = Fydt + Fedx + Fy dy + 1/2 [Fy (dx)? + Fyy (dy)? + Fyy (dx dy) + Fyx (dy dx)]

Para »n vanaveis, tem-se:

oF

dF =—-. dt+Z— dx. +-—ZZ~—-dx dx,
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4) Trajectoria temporal e valor esperado de uma varigvel seguindo um movimento
browniano geométrico

Considere-se que X, segue um movimento browniano geométrico traduzido pela
equagdo diferencial estocastica seguinte:

dx=pxdt+oxdz
O primeiro passo consiste na determinaggo da solug@o desta equagéo.

Trata-se de uma equagdo diferencial estocastica que pode também ser escrita na
forma de uma soma de integrais. Utilizando a interpretagdo de Ito, vem:

x(t) =x(0) + LL. x(s).ds+jc.x(s). dz(s)

0 0

em que o primeiro integral é um integral de Rieman ¢ o segundo € um integral de
Ito.

Como se trata de um processo que envolve, para dx/x, uma distribui¢do lognormal, a
operagio adequada para transformar a equagao diferencial estocastica num
movimento browniano simples ¢ dada por:

F(t) = In x(t)

Sob certas condicdes, se x(t) é uma difusdo, F(t) = In x(t) também o €. Se F(t) for,
no minimo, diferenciavel duas vezes em ordem a x(t) € uma vez em ordem a t, entao
pode aplicar-se o Lema de Ito para se proceder a sua diferenciagdo:

dF = F, dt + F, dx + 1/2 Fyy (d%°)

Neste caso concreto, tem-se:

F,=0, F,=1/x, Fg=-1/%

donde:
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dF=0dt+(1/x)dx+ 1/2 (- 1/x%) (dx%)

Por sua vez, e aplicando a regra de calculo habitual para os movimentos
brownianos, tem-se que:

(dx?) =’ X dt

donde:

dF=0dt+(1/%) dx+1/2(-1/%%) (" x* dt)
ou,

dF = (1/x) dx - (¢°/2) dt

Substituindé dx Pela sua expressdo, vem,
dF = (1/x) (uxdt + o x dz) - (6°/ 2) dt

e, finalmente,

dF = (n-0°/2)dt+odz

que é um movimento browniano simples, e que pode ser reescrita do geguinte modo:
d(In x) = pdt + 6 dz - (°/ 2) dt

ou seja,

d(ln x) = dx/x -(c°/2)dt

ou, ainda,

dx/x =d(In x) + (c*/ 2) dt

Integrando ambos os lados, vem:
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!i"((:;) = ;Ed Inx(s) +£923 ds

Resolvendo cada integral, separadamente:

Oix%s)l B lmdsmdz(s)) =nttoz()

jdlnx(s) =In x(s) |, = In x(t) - In x(0) = In (x(t) / x(0))
0

%Z.ds =(6%/2)s |, = (P12t

2% A

donde, .
pt+oz(t) = In (x(t) / x(0)) + (6°/ 2) t

Daqui se retira que:

In x(t) - In x(0) + (6°/ 2) t= p t + o (1)

In x(t) = In x(0) + (1 - 6°/2) t + & z(t)

Exponenciando, obtém-se, finalmente:

x(t) = x(0) [e® -2/t~ a 20y

Utilizando a seguinte mudanga de variavel:

Y(t) = e® %

pode facilmente demonstrar-se que o seguinte resultado é verdadeiro:

E (x(1)) = x(0) e"*
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Quando o = 0, cai-se no caso deterministico € a expressao:

x(t) = x(0) [e((p.~cr2 I2)1+0 z(t))]

simplifica-se para:

x()=xe"'

5) Controle dptimo estocdstico

L S A S A A SR A Vil AT S SRS 1

LN
R ARy

Considere-se um problema do tipo:

J(tc,xo) = m‘:axEJF(t,x,u).dt +@(x(T),T)

Ly

s.a
dx = g(t,x,u).dt +o(t, x,u).dz
X(to) = Xo

em que dz € o incremento de um processo de Wiener.

A equagdo recursiva correspondente ao principio da optimalidade de Bellman da
programagdo dindmica ¢, neste caso, a equagdo de Hamilton-Jacobi-Bellman:

P Sy AN S e B e

=1t %)= mfix(F(t,x,u) +J (t,x)g(t,x, u) +%.02.Jxx(t,x)]

Quando o problema € autéonomo e tem um horizonte de tempo infinito, pode ser
expresso independentemente da variavel tempo:

V(xo) =ormaniB J‘e’é‘[‘*“) E(t,x, u) dt + @ x(t), 1)

s.a
dx = g(x,u).dt +o(x,u).dz
x(to) = Xo
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Neste caso, a equagdo de Hamilton-Jacobi-Bellman torna-se:

5. V(x) = m“ax(F(x,u) + V' (x)g(x,u) +%.oj ‘V"(x)]
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Anexo 2

Este anexo contém uma breve apresentagio de algumas das técnicas utilizadas na
parte II (Aplicagdo empirica).

1) Testes de raiz unitaria

Os testes de raiz unitaria destinam-se a determinar a ordem de integracdo de uma
dada série temporal.

Seja x; a série que se pretende estudar. Para se testar a existéncia de raiz unitaria na
série, deve proceder-se a estimagio da seguinte regressao:

' K
AX, = c+b.t+8,X,_, +2 8. .Ax_ +u,
1=1

em que o comprimento do /ag k é escolhido de modo a assegurar-se que os residuos
das equagdes sejam estacionarios (em geral, o valor de k ¢ calculado com base na
estatistica Q de Ljung-Box ou ainda nos critérios de selecgdo de modelos AIC
(Critério de Informagdo de Akaike) e SBIC (Critério de Informagdo Bayesiano de
Schwarz). Quando k=0, o teste ¢ conhecido como teste Dickey-Fuller (DF). Se k>0
o teste € designado por Augmented Dickey-Fuller (ADF).

O teste de estacionaridade a variavel x; pode ser feito através da analise da
estatistica-t, t;, para testar a nulidade de 0. Se a hipotese de nulidade for aceite, isso
significa que a variavel x, nfo é estacionaria, ou seja, ndo € 1(0). Neste caso, o passo
seguinte ¢ testar a estacionaridade da série Ax,,

A analise suplementar da estatistica-F, ®s, para testar a nulidade conjunta de b e §,
e da estatistica-F, ®@,, para testar a nulidade conjunta de ¢, b e §,, ambas propostas

por Dickey e Fuller [1981]) fornece uma indicagdo sobre o tipo de processo
estocastico que gera a variavel x,.
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Para testar a existéncia de raiz unitaria na série Ax,, deve proceder-se a esimagéo da
seguinte regressao:

k
Ale =c+98,.Ax_, + Zai.Asz +u,
i=l

Neste caso, utiliza-se, de novo, a estatistica-t, ts, que testa a nulidade de &o. Se esta
hipétese for rejeitada, entdo pode concluir-se que x, ¢ integrada de ordem 1 [I(1)].
Se, pelo contrario, a hipétese for aceite, passa-se ao estudo da série A%x, e assim
sucessivamente. Em geral, as séries econémicas sdo, no maximo, integradas de
ordem 2, sendo a maioria integradas de ordem 1.

Os valores criticos relativos as estatisticas @, e @3 sdo dados, respectivamente,

pelas tabelas V e VI em Dickey e Fuller [1981]. Os valores criticos relativos a
estatistica t, sdo os da tabela de Mackinnon [1991].

2) Cointegra¢do

Os métodos mais vulgarmente utilizados para testar a cointegragdo entre diversas
variaveis sio os de Engle-Granger e de Johansen. Uma condig@o necessaria para que
duas ou mais variaveis sejam cointegradas € serem integradas de uma mesma ordem.

2.1. Método de Engle-Granger

O método de Engle-Granger consiste na estimagdo da seguinte regressdo estatica:
x'=B,+2B.AX +z,
1=2

a fim de se determinar o vector de cointegragdo [1 -B; - ... -Bm].

As variaveis so serdo cointegradas, com referéncia ao vector de cointegragdo
estimado, se os residuos forem estacionarios. Deste modo, o teste de cointegragéo
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consiste na aplicagdo do teste DF ou ADF aos residuos, sendo a equagdo de
regressao a seguinte:

3
Az, =8,z ,+ 2.5, .0z, +¢,
i=l
onde g, ¢ um ruido branco.
2.2. Método de Johansen
Este método comega por assumir que as séries sdo geradas por um vector
autoregressivo (VAR) que pode ser expresso pela seguinte equagao:

Xy;=pt Al‘Xl-l + e F A Xty + A Xy 8¢

onde X, ¢ um vector contendo as n séries que se pretendem analisar e A; € uma
matriz de parametros n x 4.

Este sistema de equagdes pode também ser apresentado da seguinte forma:
AX = p+ T AX g + o+ T Ay + TT X + v
onde ;=-1+A;+...+A,i=1,.., keIl é umamatrizn xn.

Se a caracteristica da matriz I1 for menor do que o mimero de varidveis (r < n),
entdo existe uma representagio de IT tal que:

onde a matriz B (n x r) é a matriz que contém os r vectores de cointegragdo
existentes.

O procedimento de Johansen € baseado na estimagdo, pelo método da maxima

verosimilhanca, dos diferentes vectores de cointegragdo. A hipétese nula de que
existem, no maximo, » vectores de cointegragio, é testada através da comparagéo de
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estatisticas baseadas no trago e no valor proprio maximo da matriz estocastica com
os respectivos valores criticos.

3) Modelos ARIMA

Os modelos ARIMA permitem a modelizagdo de sucessdes cronoldgicas que
supostamente sdo geradas por um processo estocastico linear € néo sazonal. Um
modelo ARIMA (p,q) genérico escreve-se da seguinte forma:

¢, (B) (1-B)° x, =0, +8,(B) &

onde ¢, (B)=¢, B-..-¢,B e 6, (B)=1-6,B - ... - 6, B% sélo, respectivamente,
polinémios autoregressivo estacionario e médias moveis invertivel (B ¢ o lag
operator ou operador atraso). Se d # 0, entdo X; € um processo nio estacionario
que, depois de diferenciado d vezes, se transforma num processo estacionario e
invertivel ARMA (p,q).

Se d = 0, o processo X; ¢ estacionario ¢ o modelo ARMA correspondente €, por
extenso:

Xi- &1 Xer = oo = bp Xep = &0~ 01 811 - .. - BgEeq

O estudo da estacionaridade de uma sucessao cronologica atraves do método Box-
Jenkins consiste na analise conjunta da fungdo de autocorrelagdo (FAC) e da fungdo
de autocorrelagdo parcial (FACP) e das estatisticas Q ou de Ljuhg-Box que lhes
estdo associadas. Um caso tipico de ndo estacionaridade da-se quando a FAC tende
lentamente para zero e quando o primeiro valor da FACP € muito elevado.

4) Modelos GARCH

Tradicionalmente, os momentos de segunda ordem sdo assumidos como constantes,
quer na teoria econométrica, quer na modelizagdo de sucessoes cronologicas,
naquela que é uma das hipoteses mais fortes dessas teorias.
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A constatagdo de que a varidncia ndo é constante ao longo tempo e a importincia
reconhecida da sua modelizagdo para a descricio de fenomenos economicos e
utilizagdo em aplicagdes empiricas motivou um forte desenvolvimento da
investigagdo neste dominio, de que se destaca o trabalho pioneiro de Engle em 1982
sobre a modelizagdo ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity).

A generalizagdo dos modelos ARCH, dando ongem aos modelos GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), proposto por
Bollersev em 1986, veio fornecer uma maior flexibilidade e poténcia as técnicas de

modelizagdo da vanancia.

Um processo estocastico em tempo discreto X,, que apresenta caracteristicas de
heteroscedasticidade condicionada, pode ser descrito da seguinte forma:

X = & 0
BRI Pa=0 " V(X | Pui=05
& € 1id., E(e))=0 V(e) =1

onde @, € o conjunto de informagao disponivel em t-1.

O modelo GARCH (p,q) corresponde a uma das possiveis parametrizagdes da
variancia condicionada: ’

2
of =ag+ 20‘1’ Bt i;.BiO%q
1= 1=

onde g >0, ;20 (1= 1,2,...,p) e B; 20 (j = 1,2,...,q), de modo a assegurar-se a ndo

negatividade da varidncia condicionada e i(x,- + il:B j <1, de modo a assegurar-se a
i=1 j=1

respectiva estacionaridade.

A estimagdo dos pardmetros ¢ feita pelo método da maxima verosimilhanga.
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3) Modelos estruturais: estimagao pelo filtro de Kalman

A modelizagdo estrutural univariada consiste na decomposi¢do de uma sucessio
cronologica em termos das suas componentes basicas: tendéncia, sazonalidade, ciclo
e componente residual. No entanto, e ao contrario da perspectiva tradicional, cada
uma daquelas componentes ¢ formalizada como um processo estocastico.

Cada modelo € constituido por um conjunto de equagdes representativas da possivel
estrutura da sucessdo. Na sua forma reduzida, os modelos ndo sio mais do que

modelos ARIMA com restri¢des.

A estimag@o das componentes da sucessao ¢ feita com recurso ao filtro de Kalman,
obtendo-se as respectivas séries temporais através da técnica do smoothing.

O modelo estrutural basico formaliza-se do seguinte modo (ver Costa[1994]):

(D) y=m+nte, com g ~ wn (0,0,7)
(2) Wm=pa+Butne, comn.~wn (0,0,]2)

(3) Bi=But& ., com & ~wn (0,0'52)

s—1
4) vn=- ZYt—j + o, com @, ~ wWn (O,sz)
j=1

A equagdo (1) relaciona as observagdes da varidvel dependente, yt, com as
componentes estruturais. As restantes definem o comportamento das componentes
estruturais (as equagdes (2) e (3) modelizam a componente da tendéncia e a equagdo
(4) a componente sazonal. As variaveis g, My, & € o, representam processos
estocasticos do tipo ruido branco (wn significa white noise) ndo correlacionados
entre si.

A estimagd@o das componentes dos modelos estruturais através do filtro de Kalman
exige a sua representagido em termos de espagos de estados, consistindo num vector
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de estados e numa equagdo de transi¢do matricial dos estados, que aqui ndo se
explicitam.

Os modelos estruturais multivariados incluem pelo menos uma variavel explicativa.
Tal como anteriormente, ¢ possivel construir um modelo compativel com a
aplicagdo do filtro de Kalman. No caso geral, o modelo estrutural basico com k
variaveis explicativas é idéntico ao modelo univariado com excepgdo da primeira
equagdo que, agora, se escreve:

(1) y=pm+y+tz’ §+g , com g, ~ wn (0,0,°)

em que z; € um vector de k variaveis explicativas e &, sdo os respectivos
coeficientes.

Um caso particular do modelo estrutural basico ¢ o chamado modelo de nivel

localmente constante que se reduz a duas equagdes:

(1) y=m+8 z+e, come~wn(0,02)

(2) m=pa+n, com 1, ~ wn (0,0,12)

Foi este 0 modelo que se utilizou para a realizagdo do teste do ponto 8 do trabalho.
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