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1 Conteudo da Aula

e O que vocé aprendeu nessas primeiras aulas?

Ciclos:

— Familias preferem um padrao de consumo relativamente constante;

— Investimento é a variavel mais volatil;

Motivagao:

— Por que a aula de investimento é importante?

— Explicar variacoes ciclicas do PIB:

Mercado de fatores e decisao das firmas;

Equilibrio parcial de mercado e um pouco de estatica comparativa;

Funcao de producao de Cobb-Douglas;

1.1 Panorama Geral
Quais sao as teorias principais?
1. Modelo Classico/Neoclassico do Investimento.
2. Keynesiana: o investimento é funcao da eficiéncia marginal do capital.

e Um “tipo” de retorno do capital: valor presente esperado descontado dos lucros de um
projeto “marginal” de investimento fisico. Esse valor presente ¢ comparado com o custo

desse projeto.

(a) Nem sempre a distribuicao de probabilidade dos estados futuros da natureza é conhecida:

“animal spirits”.
3. Q- de Tobin.

e Nada mais é do que uma modernizacao da teoria classica/neoclassica.



e Uma extensao dessa teoria que considera uma abordagem dinamica (otimizagao intertems-

poral) e mais realista (incorpora custos de instalacao do capital).

e Uma das principais condi¢oes de primeira ordem é o QQ de Tobin (marginal).

2 Modelo Neoclassico do Investimento

Hipéteses Principais do Modelo:

2.1 Demografia e Condicoes Iniciais

1. Estéatico;
2. Populacao é constante e predeterminada.

(a) Mao-de-obra, L = L;

2.2 Expectativas

1. Sem incerteza.

2. Ha conhecimento perfeito (ou previsao perfeita);

2.3 Estrutura da Economia

1. Firma representativa.
2. Modelo estatico.

3. Economia fechada.

4. Mercados competitivos.
5. Auséncia de fricgoes.

6. Precos flexiveis.

7. Pleno emprego dos recursos.



8. Sem custos de ajustamento do capital;

2.4 Tecnologia de Producao Neoclassica

As varidveis principais sao: fluxo de produto Y, estoque de capital fisico duravel? K, trabalho® L
e conhecimento, tecnologia ou efetividade do trabalho A. A fung¢do de producdo é Y = F (K, AL).
A e L entra na forma multiplicativa — labor augmenting ou aumentadora de trabalho ou Harrod
neutra (definigdo de Roy Harrod). Tecnologia aumenta o produto da mesma forma que o trabalho.
Assume-se que A = 1 para simplificar o modelo. Em Macro III, serao explorados os impactos das
variacoes de A (e de outros insumos) sobre a economia.

Ha apenas um setor na economia. O produto homogenéno resultante, Y, pode ser consumido ou

investido. Segue-se que

Y = F(K, L), (1)

em que F' : Ri — R, mas a forma funcional exata nao é especificada (isso sera feito ao assumir a

fungdo Cobb-Douglas, por exemplo).

2.4.1 Propriedades da Funcao de Producao

1. Retornos constantes de Escala:

F(AK,\AL) = AF(K, AL) (2)

VA > 0. Implica auséncia de ganhos de especializacao. Note que outros insumos de producao podem

ser relativamente importantes, porém serao omitidos por simplificagao.

2. Essencialidade:

A fungao (2) satisfaz F(0,L) =0e F(K,0) =0.

2Conjunto de “ferramentas”: maquinas, prédios, computadores, calculadora etc. E um bem rival, com as caracteris-
ticas delineadas acima, produzido no passado por uma tecnologia de producao similar aquela que serd aqui apresentada.

3Numero de trabalhadores, o seu tempo de trabalho, suas habilidades satde, forca fisica. E também um insumo
rival.



3. Retornos positivos e decrescentes dos insumos individuais:

85;(') = Fx(e) >0e az;é.) = F, > 0; Fk é a taxa de variacao de I’ para variacoes infinitesimais do

capital, Fj, é analogo; “Lei dos Rendimentos Decrescentes” Fxx < 0e Fgy < 0. F' é continuamente

diferenciavel, estritamente crescente, homogénea de grau 1 e estritamente quase-concava.

2.5 Funcao de Producao de Cobb-Douglas

Proposto por Knut Wicksell; evidéncia encontrada por Paul Douglas e por Charles Cobb em 1928*.

Y =K*L'™ (3)

Questao para os alunos: Checar se as propriedades listadas acima sao atendidas. Por

exemplo, a de homogeneidade linear:

FOVK,AL) = (AK)" (L)' = AeAl e KoL (@

2.6 Firmas

1. Hip6tese de comportamento: maximizador;
2. Funcao objetivo: lucro;
3. Variéaveis de escolha: K e L.

4. Mercado competitivo: firma atomista (ndo influencia precos e salérios de mercado, toma-os como

predeterminados);
5. Propriedade do capital é das familias que o alugam as firmas;

6. Variaveis que sao consideradas exdgenas para a decisao da firma atomista: W (salario nominal),

P (preco de uma unidade de Y) e R (custo de aluguel do capital);

4Paul Howard Douglas: economista americano (Columbia University) encontrou evidéncia empirica sobre o modelo
neoclassico que o levou & formulagao da fungao acima junto com o matematico Charles Douglas.



2.7 Mercados de Fatores

Para a firma temos o seguinte problema:

max I(K, L) = PF(K,L) — RK — WL, (5)

Resolvendo o problema em (5), obtemos as seguintes condigoes de primeira ordem:

OTI(K, L

éK ) PF(e)~ R =0,
OTI(K, L
%:PFL@)—W:O,

Resolvendo-se para as condicoes necessarias de primeira ordem, tem-se

PmgK = Fi(e) = R/P, (6)

PmgL = Fy(e) = W/P. (7)

Note que o produto marginal do capital, Fi(e), é igual ao custo real de aluguel do capital (R/P)

no equilibrio otimizador. A condigao é andloga para o estoque de trabalho (L).

Factor price How a Factor of
Production Is
Compensated The price

Factor paid to any factor of pro-

supply duction depends on the
supply and demand for that
factor’s services. Because
we have assumed that sup-
ply is fixed, the supply curve
is vertical. The demand

Factor curve is downward sloping.
Equilibrium demand The intersection of supply
factor price and demand determines the

equilibrium factor price.

Quantity of factor

Figura 1: Equilibrio no mercado de fatores



Vamos analisar o resultado apenas na dimensao do estoque de capital. A condi¢ao (6) define im-
plicitamente uma funcao demanda por estoque de capital negativamente inclinada no plano cartesiano
(K, R/P), com abcissa K e ordenada R/P. A razao é que quanto menor o custo real de aluguel (ou
de utilizagao) do capital, maior sera a quantidade de capital demandada, conforme mostrado na figura

acima. A inclinagao negativa da demanda deve-se a Fixx < 0, sendo que é decrescente em modulo.

2.8 Custo de Reposicao (Utilizagao ou Aluguel) do Capital

Da secao anterior, tem-se

_

Fr =
K P,

(8)

_ o,
— 0Ky

em que Fi O custo de aluguel do capital, considerando que o preco de uma unidade de capital

é Py, é dado por

Rt = (Zt + 0 — WKt)PKt (9)
. - Priy1—P, . . .
em que 0 é a taxa de depreciacdo e w1 = %. A taxa de juros i; é o custo do financiamento

do capital para a firma que nao é possuidora de recursos: é a taxa de juros nominal que se recebe num
titulo do governo com vencimento de um periodo, por exemplo; 7; é o custo de oportunidade para
a firma que possui recursos proprios para o investimento. A equacdo (9) acima pode ser reescrita,

considerando 7y ~ ™

E :(Zt‘i‘(s—ﬂ't)?t: (Tt‘f—(S)?t, (10)
em que 1y = 1 — .
2.9 Investimento e Dinamica do Capital
A dinamica do estoque de capital é dada por
Kt+1 - (1 - 5)Kt —|— It7 (].]_)



em que I' = I, — 6K, é o investimento liquido em estoque de capital, o qual sera uma funcao de

P
=1 (FK — (ry+ 5)ﬁ) . (12)
By
Portanto,
7l Prey
[t _[t FK— (T’t—F(S)? +5Kt (13)
t
Kt+1 - K; = AKtH =1 — 5Kt7 (14)
ou
7l PKt
AKt+1 = ]t FK - (Tt + 5)? s (15)
t

Interpretacao. Aumenta a taxa de juros real, diminui o investimento. Aumenta a tecnologia e
Fk, consequentemente o investimento também sobe. Lembre-se que o consumo corresponde a 2/3 da
demanda agregada, aproximadamente. O investimento corresponde a mais ou menos 1/3 e a maior
parte do investimento é de estoque de capital fisico (ndo é computado o investimento residencial e em

estoque de bens finais produzidos).

Pergunta. O que ocorre quando PMgK > r e PMgK < r? No primeiro caso, compensa ao
empresario aumentar o estoque de capital. Dado a lei dos rendimentos decrescentes, o aumento
de capital (mantendo o estoque de trabalho constante) vai reduzir a PMgK. Raciocinio similar

se aplica ao caso em que PMgK < r. Treine! O equilibrio otimizador, portanto, deve ser aquele

em que PMgK = r. A partir da funcdo Cobb-Douglas, é possivel calcular PMgK, ou seja g—}; =

aK“L'">AK.



