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Introducao

= Gastos com bens de consumo proporcionam utlidade das familias no presente,
enquanto gastos com investimento objetivam aumentar a utilidade das familias no
futuro.

= O que é o investimento?

= Capital € um estoque, o valor de todos os edificios, maquinas e estoques em determinado
ponto no tempo.

" |Investimento € o fluxo de gasto que soma-se ao esfoque de capital fisico.

* Fato estilizado: o fluxo de investimento € muito pequeno comparado ao estoque de
capital.

= O investimento € o componente mais volatil da demanda agregada — principal
responsavel por flutuagodes ciclicas do PIB.



CONTEUDO

2. Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento
1. Modelo neoclassico de investimento



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= O modelo neoclassico examina os beneficios e custos para as empresas de possuirem bens
de capital. O modelo mostra como o investimento — o acréscimo ao estoque de capital —
esta relacionado ao produto marginal do capital, a taxa de juros e as regras fiscais que afetam
as empresas.

* Imaginaremos que existem dois tipos de empresas:
® As empresas de produgao produzem bens e servigos usando capital que alugam.

" As empresas de aluguel fazem todos os investimentos na economia: elas compram capital e o alugam para as
empresas de producao.



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

O modelo neoclassico examina os beneficios e custos para as empresas de possuirem bens de
capital. O modelo mostra como o investimento — o acréscimo ao estoque de capital — esta
relacionado ao produto marginal do capital, a taxa de juros e as regras fiscais que afetam as
empresas.

Assumimos que firmas desejam maximizar lucros. O estoque de capital desejado, K*, € o
montante de capital que permite a firma obter o maior lucro esperado.

O produto marginal do capital, PMgK, é o beneficio (presente e futuro) de aumentar o investimento
hoje em uma unidade de capital (por unidade de tempo).

O custo de aluguel (ou custo de uso) do capital, rc, € o custo real de usar uma unidade a mais de
capital na producédo (por unidade de tempo).

" Ainda que a empresa nado tome empréstimos para financiar o investimento, o custo de capital ainda é a
medida correta do custo de oportunidade.



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= Portanto, as empresas vao investir até o ponto em que a receita do investimento (PMgK) se
iguala o custo de uso do capital.

Real rental price, R/P
Capital supply

Capital demand
(MPK)

K Capital stock, K



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= Se a funcgao de producao for descrita pela fungao Cobb-Douglas, logo:

Y = AK®[1"%, e PMgK = aA (E)H
K

= No equilibrio, temos que o custo do capita (R/P) € igual ao produto marginal do capital:

R_ A L 1-«x
p- Yk

® Quanto menor o estoque de capital, maior o preco real de aluguel do capital,;
® Quanto maior a quantidade de trabalho empregado, maior o preco real de aluguel do capital.

® Quanto melhor a tecnologia, maior o preco real de aluguel do capital.



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= Como nosso objetivo € explicar os investimentos feitos pelas empresas de aluguel,
comegamos considerando o beneficio e o custo de possuir capital.

* Para cada periodo de tempo em que aluga uma unidade de capital, a empresa de aluguel
arca com trés custos:

® Quando uma empresa de aluguel toma um empréstimo para comprar uma unidade de capital, ela deve pagar
juros sobre o empréstimo. Se Py € o prego de compra de uma unidade de capital e i € a taxa de juros nominal,
entdo iPx é o custo dos juros.

" Enquanto a empresa de aluguel aluga o capital, o preco do capital pode mudar. Se o preco do capital aumentar,
a empresa ganha porque o valor do ativo da empresa aumentou. O custo dessa perda ou ganho é —AP.

® Enquanto o capital esta alugado, ele sofre desgaste, chamado de depreciagcdo. Logo, o custo de depreciagio é
OPx.



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= O custo nominal de aluguel do capital, ¢, € composto por 3 elementos:
c = P, — AP, + 6Py,
" {P, € ataxa de juros (custo de oportunidade) por unidade de capital.
= —AP, reflete a reducao de custos por aumentos no valor do capital.
" 6P, € o custo da depreciacao.

AP . AP

—F+ 5). Assumindo que —* =
k

¢, obtermos a expressao ¢ = P, (r+6) em que r =i —n¢ é a taxa real de juros.

Portanto, o custo real do capital, rc = ¢/P, é dado por:
rc = (P, /P)(r + 9).

= Podemos reescrever a expressao como c = P, (i —




Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

) . . Produto marginal do capitalem
= Modelo neoclassico de investimento relagdo ao estoque de capital

= A figura mostra a curva do produto marginal
do capital PMgK, que é descrescente.

= Para maximizar lucros, as empresas
desejam acrescentar capital até que

F'C.I \
i

rc T
1
i

PMgK = rc.

Valor do produto marginal do capital

= Um aumento no custo de aluguel de rc .
para rc; diminui o estoque de -capital |
desejado de K, para K. Estoque de.cagital




Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

Deslocamento na curva de produto

= Modelo neoclassico de investimento )
marginal

= Um aumento da renda futura esperada
desloca a curva de PMgK para a direita,
aumentando o nivel de capital desejado
para qualquer custo de aluguel.

= A relacao entre estoque de capital

rc

desejado, K*, o custo de aluguel do capital,
rc, e arenda, Y, € dada por:

Valor do produto marginal do capital

K* =g(rc, Y), 5_,5
g(re, ) i

Estoque de capital

rc = (P, /P)(r + 9).




ANPEC 2020 — Questao 07

Avalie as seguintes afirmativas
Gabarito

(3 Dependendo do seu efeito sobre as expectativas, uma contragéo fiscal pode levar a uma expansao
econdmica.



ANPEC 2020 — Questéao 07
Avalie as seguintes afirmativas

Gabarito
(3 Dependendo do seu efeito sobre as expectativas, uma contragéo fiscal pode levar a uma expansao V
econdmica.

O primeiro efeito de uma contragao fiscal (redugcao em G) deprime a demanda
agregada diretamente e indiretamente (via efeito multiplicador) e a renda.

O segundo efeito de uma contragao fiscal € o aumento da poupanga nacional,
consequentemente reduzindo a taxa de juros real atual e esperada, r. A
reducao em r implica na queda do custo de uso real do capital, rc, levando a

um aumento no estoque de capital desejado K* e, em ultima instancia, aumento
no investimento.

Se o segundo efeito superar o primeiro, a contragao fiscal resultara, de fato,
numa expansao econdmica.




Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

Demanda por estoque de capital e
fluxo de investimento.

= Observe, na figura ao lado, que o
investimento a uma taxa I;, nao
precisa preencher o hiato de capital
em um unico periodo. =

oD,

Preco do capital

® Ha um custo de ajuste. K, K K I !

Estoque de capital Fluxo de investmento

® Para capturar essa ideia, veremos o (a) (b)

modelo do acelerador flexivel. )
O painel (a) mostra um aumento na demanda pelo
estoque de capital, elevando os precos de P, para P;e
aumentando o estoque de capital de K, para K; no
longo prazo. O painel (b) mostra o aumento
correspondente no fluxo de investimento.



CONTEUDO

2. Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

2. Modelo do acelerador flexivel



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= Modelo do acelerador flexivel.

= Ha uma série de hipoteses sobre a velocidade com que as empresas planejam ajustar

= A nocao basica por tras deste modelo € que quanto maior o hiato entre o estoque de
capital existente e o desejado, mais rapida € a taxa de investimento de uma empresa.

= O acelerador flexivel demonstra que o investimento contém aspectos do comportamento
dindmico — ou seja, um comportamento que depende dos valores das variaveis
econdmicas em outros periodos além do periodo corrente.



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= Modelo do acelerador flexivel.

= Empresas planejam ajustar uma fragao, A, do hiato entre os estoques de capital efetivo
ao final do ultimo periodo, K;_,, € 0 estoque desejado K*. Desse modo, o estoque de
capital real ao final do periodo atual, K;, sera

Ki =K1+ A(K" — Ki_q),

® Para aumentar o estoque de capital de K;_, para K;, a empresa investe I, = K; — K;_;.
Escrevemos a fungao de investimento liquido como

Iy = Ky — Ky = A(K™ — K1),
onde K* = g(rc, Y).
® Quanto maior o hiato (K* — K;_1), maior sera a taxa de investimento de uma empresa.




Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= Criticas:

= A evidéncia empirica mostra que as dinamicas do acelerador flexivel sdo um tanto rigidas —
por exemplo, o investimento leva cerca de dois anos para atingir o apice depois de uma
mudanca na demanda por capital — mas o principio basico do ajuste gradual € evidente.



CONTEUDO

2. Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

3. Modelo do acelerador de estoques



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento
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FIGURA 14.6 Componentes do investimento como percentual do PIB, 1959-2010.

Sao apresentados os trés tipos diferentes de investimento: investimento residencial, investimento nao
residencial fixo e investimento em estoque. O ultimo € bastante pequeno e, as vezes, negativo, entretan-
to, também é relativamente voldtil.

= Modelo do acelerador de estoques.
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FIGURA 14.9 A variacdo no PIB e o nivel de investimento em estoque.

Fonte: Bureau of Economic Analysis.

Investimento em estoque
(em bilhdes de dolares de 2005)

= Afirma que o gasto com investimento de estoques é proporcional a variacdo do produto e

nao é afetado pelo custo do capital

estoques
It

=a(Yy —Y_q).




ANPEC 2012 — Questao 01

Classifique as afirmativas como Vedadeiras (V) ou Falsas (F)
Gabarito

(3 De acordo com o modelo de acelerador de estoques, o investimento em estoques aumenta nas épocas de
recessao econémica.



ANPEC 2012 - Questao 01
Classifique as afirmativas como Vedadeiras (V) ou Falsas (F)

Gabarito
(3 De acordo com o modelo de acelerador de estoques, o investimento em estoques aumenta nas épocas de

F
recessao econdmica.

O modelo de acelerador de estoques é dado por [¢5t094eS = (Y —Y_,) .

Em épocas de recessao econbmica, Y <Y_,, levando portanto a uma reducéo
no investimento em estoques, ja que a > 0.




CONTEUDO

3. Investimento e o mercado de agdes (q de Tobin)



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

®» |[nvestimento e o mercado de acdes (g de Tobin)

" Quando os pregos das acbes estao altos, pode ser um indicativo de que empresas tém
muitas oportunidades de investimentos lucrativos, ja que os pregos das agdes podem refletir
a lucratividade presente e futura das mesmas.

" James Tobin propbs que a taxa de investimento de qualquer tipo particular de capital pode
ser prevista pela seguinte proporgao:

— 4 — Valor demercado do capital instalado
q PrK ~ Custo dereposicio do capital instalado”

" g > 1— Para cada ddlar/real gasto em uma unidade adicional de capital, a empresa
pode vender acdes por g dblares/reais e embolsar um lucrode g — 1 > 0.

" g <1 — Nao é lucrativo investir em capital.



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= |nvestimento e o mercado de acoes (q de Tobin)
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ANPEC 2021 — Questao 07

Com base nas teorias do consumo e do investimento, assinale como verdadeiras ou falsas as
assertivas abaixo:

Gabairito

(3 Quanto menos valorizado é o capital instalado em relagcdo ao seu prego de compra atual, maior deveréa ser
o investimeto.



ANPEC 2021 — Questao 07

Com base nas teorias do consumo e do investimento, assinale como verdadeiras ou falsas as
assertivas abaixo:

Gabarito
(3 Quanto menos valorizado é o capital instalado em relagcdo ao seu prego de compra atual, maior deveréa ser F
o investimeto.

De acordo com a teoria g do investimento, € o inverso: quanto mais valorizado &

o capital instalado em relacdo ao seu preco de resposicao (compra atual), maior
devera ser o investimento.




ANPEC 2021 — Questao 07
Com base nas teorias do consumo e do investimento, assinale como verdadeiras ou falsas as
assertivas abaixo:

Gabarito
(@) O investimento depende tanto do lucro corrente quanto do valor presente dos lucros futuros esperados.



ANPEC 2021 — Questao 07

Com base nas teorias do consumo e do investimento, assinale como verdadeiras ou falsas as
assertivas abaixo:

Gabarito
(@) O investimento depende tanto do lucro corrente quanto do valor presente dos lucros futuros esperados. V

Exatamente. Vimos que as decisbes de investimento dependem do valor

presente da produtividade marginal total de uma unidade a mais de
investimento.




ANPEC 2012 — Questao 01

Classifique as afirmativas como Vedadeiras (V) ou Falsas (F)
Gabarito

(#) Quanto maiores os custos de ajuste do capital, menor a sensibildade do investimento ao valor do “Q de
Tobin” no curto prazo.



ANPEC 2012 - Questao 01
Classifique as afirmativas como Vedadeiras (V) ou Falsas (F)
Gabarito
(#) Quanto maiores os custos de ajuste do capital, menor a sensibildade do investimento ao valor do “Q de V
Tobin” no curto prazo.

%
Lembre-se que g = —.
PrK

Quando g > 1, a empresa tem incentivos a investir. No entanto, o incentivo
gerado com a valorizacao do capital instalado em relagao ao seu custo de
reposicao pode nao ser suficiente para os investidores reagirem caso haja
elevados custos de ajuste. Exemplos de custos de ajuste sao: demasiado
tempo para que uma fabrica comece a funcionar desde o inicio da sua
construcao e imprevisibilidade juridica sobre legislagcbes ambientais.




ANPEC 2011 — Questao 08

Julgue as seguintes afirmativas:
Gabarito

(4) De acordo com a teoria do investimento baseada no “q de Tobin”, uma redugéo temporaria da tributagéo
incidente sobre a aquisicao de bens de capital ndo deveria afetar os niveis de investimento das empresas.



ANPEC 2011 — Questao 08

Julgue as seguintes afirmativas:
Gabarito

(4) De acordo com a teoria do investimento baseada no “q de Tobin”, uma redudg&o temporaria da tributagéo F
incidente sobre a aquisicao de bens de capital ndo deveria afetar os niveis de investimento das empresas.

Uma redugcao, mesmo que temporaria, da tributacao incidente sobre a aquisicao
de bens de capital provoca uma reducao no custo de reposicao do capital
instalado. Consequentemente, aumenta o “q de Tobin” e inceniva as empresas

a investir.




CONTEUDO

4. Visoes alternativas sobre o mercado de acoes



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= \VisdOes alternativas sobre o mercado de acoes

» Hipotese dos mercados eficientes

= O valor de mercado da acdes de uma emprese reflete a avaliagdo completamente
racional do seu valor, usando todas as informacdes disponiveis a respeito das suas
perspectivas de negdcios (Expectativas Racionais + Informacao!).

= A implicacao logica é que o mercado é eficiente do ponto de vista da informacéo: ele
reflete todas as informacgdes disponiveis sobre o valor fundamental do ativo.

= Apenas informacdes ndo antecipadas podem mudar a avaliacdo do mercado e,
portanto, os precos das acbes nao sao previsiveis. Isto €, seguem um passeio
aleatério.



Demanda por estoque de capital e fluxo de investimento

= \VisOes alternativas sobre o mercado de acoes

» Finangas comportamentais (concurso de beleza de Keynes)

= Tendo em vista que investidores eventualmente irao comercializar suas acées no
mercado, eles estariam preocupados principalmente com a avaliacao de terceiros em
relacdo a empresa do que com o seu valor fundamental.

= Keynes acreditava que movimentagbes no mercado de agdes costumavam refletir
surtos irracionais de otimismo e pessimismo dos investidores (“animal spirits”).

® Pesquisa moderna em “behavioral finance” (Robert Shiller, por exemplo).
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ANPEC 2018 — Questao 07

Avalie as assertivas abaixo como verdadeiras ou falsas:
Gabarito

(@) Segundo a Hipétese dos Mercados Eficientes, o preco das agdes segue um passeio aleatorio.



ANPEC 2018 — Questao 07
Avalie as assertivas abaixo como verdadeiras ou falsas:

Gabarito
V

(@) Segundo a Hipétese dos Mercados Eficientes, o preco das agdes segue um passeio aleatorio.

Apenas informacdes nao antecipadas podem afetar o mercado de
acoes de acordo com a HME, ja que os agentes possuem expectativas

racionais. Portanto, o preco das acbdes devem ser imprevisiveis
também, isto é, devem seguir um passeio aleatorio.




