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Motivacdo Tedrica

Neste capitulo, apresenta-se um modelo tedricolsingque mostra como a
incerteza é capaz de afetar a atividade (via imdesto) e a efetividade da
politica monetaria. O modelo, desenvolvido por »eist Natvik e Sola (2013),
mas inspirado em Dixit e Pindyck (1994), é altareegstilizado, porém suficiente
para mostrar as relacées sob investigacdo. Os rsemnuoltados poderiam ser
obtidos em modelos mais complexos, como os desadus| por Bloom (2007),
Bloom et al (2007) e Bloomet al (2012). Mas este ndo € o foco do trabalho. O

objetivo € empirico e 0 modelo serve apenas comiti@a intuicao.

2.1.
Um Modelo Tebrico

O modelo supde uma economia com trés periogot € t), habitada por
um continuo - entre 0 e 1 - de empreendedores aadsxpoi. No periodo inicial
to, 0S investidores se deparam com a oportunidadevdstir em um projeto cujo

custo € uniformemente distribuido com densidade QU seja:

i €[0,1]
yi~ U[0, ]

Caso tomem a decisao de investir no perigdo projeto paga urpayoff
estocasticoy” nos periodo$; et,, sendo que:

bom

y = y”°™, com probabilidade p

y = y"™™m com probabilidade (1 — p)
A distancia entre os estadp¥™ e y™™ captura o grau de incerteza dessa

economia, denotada per Supde-se que a incerteza sopre toda realizada no
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periodot; e o investidor que nao investiu anteriormente pEgi®lher se investe
ou ndo pard. Assume-se que o preco de revenda do capitabddnfy ™™, de
modo que 0s projetos nunca sdo descontinuadds. é&iém disso, supde-se que
existe uma alternativa ao investimento produtiwee § a opcédo de gastarnum
ativo livre de risco, que paga uma taxa bruta desjequivalente R.

Para tornar a decisdo de investimento interessasgeme-se que 0 projeto
é lucrativo mesmo que opere por apenas um perfatlooutro lado, assume-se
que o projeto ndo é lucrativo se o estgd™ se materializa. O valor presente

liquido de investir e de nado investir pode serigsaespectivamente, por:

EQ) , EO)

E(niigveste) — - =7 Yi

T R—1v: + bom
E(nnao—lnveste) — (1 _ P)Vi + p[( 3;/21 y ] —y;

1,0

Nessa economia, 0 investimento somente sera réaleaa § caso:

E(nii‘?}veste) _ E(T[néo—investe) >0 (1)

i,0

De (1), deduz-se a expressao que determina a dedgs@vestir em termos

do custo do investimento. O empreendedescolhera investir 38 < y*, onde:

. _RE®+ @ —p)y™m
YT RA-prr®R-D

Para descobrir 0 investimento agregado dessa ecar(om 0 niumero de

empreendedores que optam por investir), € preesaver a integral abaixo:

*

Y1
I, = —d
Ojoax

De onde, finalmente chega-se ao investimento adoega
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LY RE(y) + (1 —p)y™m
" a [R?2A-p)+pR-D]a

Com isso, podemos analisar o impacto da incertekee 20 investimento.

Vamos supor um aumentméan preservirigde incerteza, de onde se obtém que:

dly —(1-p)p
90 RA-p+p®R-Dia "

Ou seja, o investimento € afetado negativamente pahcerteza.Como o
aumento da incerteza redy?"™, uma distribuicdo mais ampla de potenciais
retornos aumenta o custo de tomar uma decisacaegraportanto, eleva o valor
de adiar a decisao de investimentotgnRortanto, cai o investimento.

Além disso, é possivel verificar como a incertefedaao efeito da politica

monetaria (neste modelo, representada pela taxaaeR):

0*l, _ (1 —p)p[2R(1 —p) +p]

9Rdc _ [R2(1—p) +p(R—DPa” "

O que indica que uma maimicerteza torna menos negativo o impacto da
politica monetaria sobre a economia, o que reflete o “efeito cautela® a
incerteza cria, tornando 0s agentes menos sussative estimulos externos.

Séo estas duas derivadas parciais, obtidas te@mtapgue gostariamos de
verificar se existe (ou ndo) evidéncia que as tam® no caso do Brasil. Isto sera
feito nos dois capitulos seguintes. Vamos, entd®dados.
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