Lista de Exercicios — Gabarito Macroeconomia 11

LISTA DE EXERCICIOS — DETERMINANTES DO CONSUMO E DO
INVESTIMENTO

— GABARITO —

Disciplina: Macroeconomia I  Professor: Pablo Castro

Aula 1.1 — Determinantes do Consumo

1. Com base nas teorias do consumo, assinale como verdadeiras ou falsas as seguintes asser-
tivas:

(a) De acordo com a Teoria do Ciclo de Vida, os individuos consomem com base nas
suas rendas permanentes, sendo a renda permanente a renda de toda a vida. Neste
caso, nao ha restrigoes de liquidez no mercado de crédito.

(b) De acordo com a Teoria do Ciclo de Vida, a razao entre consumo e poupanga acu-
mulada cresce ao longo do tempo até o momento da aposentadoria do individuo.

(¢) De acordo com a restrigao or¢amentaria intertemporal do consumidor, em uma eco-
nomia sem restri¢goes de crédito, o consumidor nao podera consumir mais do que sua
renda disponivel corrente.

(d) A restri¢do de crédito aumenta o impacto de uma queda temporéaria da renda atual
sobre o consumo corrente.

Solucgao:

(a) Falso. A Teoria do Ciclo de Vida (Modigliani) define o consumo a partir do horizonte
de toda a vida do individuo (renda + riqueza) e, em sua formulagao bésica, supoe auséncia
de restri¢oes de liquidez. Mas atribuir a expressao “renda permanente” & Teoria do Ciclo
de Vida é uma confusao de nomenclatura: “renda permanente” é o conceito da Hipdtese
de Renda Permanente de Friedman.

(b) Falso. Segundo o Ciclo de Vida, o individuo poupa durante a vida ativa para financiar
a aposentadoria. Logo a poupanca acumulada cresce até a aposentadoria, enquanto o
consumo é aproximadamente constante. A razao consumo/poupanga acumulada portanto
decresce ao longo do tempo até a aposentadoria.

(c) Falso. Justamente o oposto: sem restri¢ao de crédito, o consumidor pode tomar
emprestado e consumir além da renda corrente; o que limita o consumo é o valor presente
da renda ao longo da vida (restrigao orgamentéria intertemporal), e néo a renda corrente.
(d) Verdadeiro. Sob restrigao de crédito, mesmo uma queda temporaria de renda forca
o consumidor a reduzir o consumo corrente (pois ele nao consegue tomar emprestado para
suavizar). Assim, choques transitorios passam a afetar mais o consumo do que afetariam
sem restricao.

Fonte: Blanchard, Macroeconomia, 7 ed., Cap. 15 (“Consumo e investimento”), se¢ao sobre Te-
oria do Ciclo de Vida; Mankiw, Macroeconomia, Cap. 17 (“Consumo”); Slide 1.1 “Determinantes
do consumo”.
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2. Considere um Modelo de Consumo, em que o consumidor representativo nasce sem ri-
queza financeira e vive por trés periodos: juventude, meia-idade e aposentadoria. O
consumidor trabalha por dois periodos e aposenta-se no ultimo. A renda do trabalho é de
$10 no primeiro periodo, $50 no segundo e $0 no tltimo. A inflagdo corrente e a inflagdo
esperada sao iguais a zero e a taxa de juros real também é igual a zero. Com base nestas
informagoes, assinale como verdadeiras ou falsas as seguintes assertivas:

(a) Considerando o periodo da juventude, o valor presente descontado da renda do
trabalho é de $10.

(b) Para o consumidor atingir o nivel maximo de consumo constante ao longo da vida
serd preciso tomar emprestado $10 no periodo da juventude e poupar $20 na meia-
idade.

(c¢) Se o consumidor na juventude sofrer restrigdes de crédito e ndo conseguir tomar
empréstimos, o nivel de consumo maximo almejado pelo consumidor na meia-idade
e na aposentadoria serd maior do que se ele nao sofresse restrigoes de crédito.

(d) A poupanga total ao longo da vida do consumidor nao ird se alterar caso haja
restrigoes de crédito na juventude.

Solucgao:

Com r = 0 e auséncia de inflacao, o VPD da renda do trabalho vista da juventude é
simplesmente a soma das rendas:

VPD = 10 + 50 + 0 = 60.

O consumo constante ao longo da vida que esgota essa renda é C* = 60/3 = 20.

(a) Falso. O VPD da renda do trabalho é $60, nao $10. A renda do primeiro periodo é
$10, mas o VPD inclui todas as rendas futuras descontadas.

(b) Verdadeiro. Para consumir $20 na juventude com renda $10, é preciso tomar
emprestado $10. Na meia-idade, com renda $50 e consumo $20, paga-se a divida ($10) e
poupa-se $20 para a aposentadoria, em que consumira $20.

(c) Verdadeiro. Com restri¢ao de crédito na juventude, o consumidor ndo toma os $10
emprestados. Consome no méaximo $10 quando jovem. Sobra mais renda ($50 + $0 =
$50) para distribuir nos dois ultimos periodos, permitindo consumo de $25 em cada um.
Logo, Cy = C3 = 25 > 20.

(d) Verdadeiro. A poupanga total ao longo da vida é igual ao acumulado de renda menos
o acumulado de consumo. Como toda a renda ($60) é consumida (ndo ha heranga), a
poupanca total acumulada é zero em ambos os cendrios. O que muda ¢é a distribuicao da
poupanca ao longo da vida.

Fonte: Blanchard, 7 ed., Cap. 15 (Teoria do Ciclo de Vida e exemplo de trés periodos); Slide

1.1 “Determinantes do consumo”.
3. Com base nas teorias do consumo, assinale como verdadeiras ou falsas as assertivas abaixo:

(a) A Teoria da Renda Permanente ressalta que o horizonte de planejamento dos consu-
midores é sua vida inteira e a Teoria do Ciclo da Vida enfatiza que os consumidores
olham além da renda corrente.
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(b) De acordo com a Teoria da Renda Permanente e a Teoria do Ciclo da Vida, as
decisoes de consumo dependem nao apenas da renda corrente do individuo, mas
também de sua renda futura esperada e de sua riqueza financeira.

(¢) Segundo a Teoria da Renda Permanente, o consumo nao responde as variagoes da
renda se elas forem transitorias.

Solucao:

(a) Falso (com ressalva). A afirmacao inverte as énfases: foi a Teoria do Ciclo de
Vida (Modigliani) que destacou o horizonte de planejamento da wida inteira (incluindo
aposentadoria), e a Renda Permanente (Friedman) que enfatizou que o consumo depende
de uma média de longo prazo da renda, “olhando além da renda corrente”. Ambas as
teorias compartilham a ideia de que o consumo se baseia em horizonte mais longo que o
corrente, mas a frase troca os autores.

(b) Verdadeiro. Em ambas as teorias o consumo depende do valor presente da renda
futura esperada e da riqueza financeira do individuo (e ndo somente da renda corrente).
(c) Verdadeiro (sob exata interpretagao). Friedman argumenta que a renda tran-
sitéria tem pequeno tmpacto sobre o consumo porque o agente suaviza o consumo. No
limite tedrico em que o agente suaviza perfeitamente, o consumo nao responde a varia-
¢oes transitorias. (Estritamente, a propensao marginal a consumir da renda transitoria é
proxima de zero, podendo ser exatamente zero no caso ideal.)

Fonte: Blanchard, 7° ed., Cap. 15 (se¢iao sobre teorias do consumo); Mankiw, Cap. 17, segoes
17.4 (Friedman) e 17.3 (Modigliani); Slide 1.1.

4. Avalie as assertivas abaixo:

(a) Uma das implicagoes da hipotese do ciclo de vida é que mudangas demograficas
afetam a poupanca agregada.

(b) A combinagao entre as hipoteses de renda permanente e de expectativas racionais
gera a hipotese de passeio aleatério para o consumo.

Solucgao:

(a) Verdadeiro. Como a poupanga no Ciclo de Vida depende da distribuigao etéria
da populagao (jovens em formagao de patrimoénio poupam, aposentados desacumulam),
mudancas demogrdficas — envelhecimento, transigao demografica, taxas de natalidade —
alteram a taxa de poupanca agregada.

(b) Verdadeiro. E exatamente o resultado de Hall (1978): com expectativas racionais,
o consumo de hoje incorpora toda a informagao disponivel sobre rendas futuras; logo,
mudangas no consumo s6 ocorrem em resposta a novidades (choques imprevisiveis). Dai
Ciy1 = Cy + 441, com Eyfe;11] = 0 — a famosa hipdtese do passeio aleatério (random
walk) do consumo.

Fonte: Blanchard, 7% ed., Cap. 15 (Apéndice / discussao de Hall-passeio aleatorio); Mankiw,

Cap. 17, secao sobre Robert Hall e expectativas racionais; Slide 1.1 “Determinantes do consumo”.
5. A respeito dos determinantes do consumo, avalie as informagoes:

(a) De acordo com a hipotese da renda permanente, uma valorizagdo generalizada — e
entendida como permanente — das a¢oes na bolsa de valores afetaré positivamente o
consumo.
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(b) Tanto a teoria do ciclo de vida quanto a hipdtese da renda permanente consideram
que o consumo esta diretamente relacionado a uma medida de renda de longo prazo.

(c) De acordo com a hipotese da renda permanente, a propensao marginal a consumir
a partir da renda transitoria é maior que a propensao marginal a consumir a partir
da renda permanente.

(d) Se a teoria do ciclo de vida for correta, deve-se esperar que a razao entre consumo e
poupanca acumulada decresca ao longo do tempo até o momento da aposentadoria
do consumidor.

(e) A hipotese da renda permanente estabelece que um aumento temporario de impostos
nao afeta as decisoes correntes de consumo. No entanto, se um individuo destituido
nao tem acesso a crédito e sua renda corrente é suficiente apenas para cobrir seus
gastos correntes, o aumento de impostos, ainda que transitorio, afetara suas decisoes
de consumo.

Solucgao:

(a) Verdadeiro. Uma valorizagdo permanente aumenta a riqueza, eleva a renda perma-
nente (na hipotese de Friedman) ou o valor presente da renda esperada ao longo da vida
(no Ciclo de Vida), elevando o consumo.

(b) Verdadeiro. Renda permanente (Friedman) e renda do ciclo de vida (Modigliani)
sao ambas medidas de renda de longo prazo (anualizada/média da vida).

(c) Falso. E exatamente o oposto: a PMgC da renda permanente é alta (proxima de 1),
e a PMgC da renda transitoria é baixa (proxima de 0), porque o agente suaviza choques
transitorios.

(d) Verdadeiro. Como mostrado na Q1 (item b), a poupanga acumulada cresce na
vida ativa, enquanto o consumo é aproximadamente constante. Logo, a razao con-
sumo/poupanca acumulada decresce até a aposentadoria.

(e) Verdadeiro. A hipotese de renda permanente prevé que aumentos transitdrios de
imposto nao afetam o consumo. Porém, na presenca de restri¢ao de liquidez (consumi-
dor destituido, sem acesso a crédito), o consumo passa a depender da renda corrente: o
aumento transitorio de imposto reduz a renda disponivel e, portanto, o consumo.

Fonte: Blanchard, 7* ed., Cap. 15; Mankiw, Cap. 17, secoes sobre Friedman, Modigliani e restri-
cao de liquidez (consumidores que “vivem do saldrio”); Slide 1.1.

6. Julgue as seguintes afirmativas como verdadeira (V) ou falsa (F):

(a) De acordo com a hipotese da renda permanente, a propensao média a consumir
independe da razao entre renda corrente e renda permanente.

(b) O modelo do ciclo de vida permite explicar as evidéncias empiricas segundo as quais
a propensao média a consumir seria aproximadamente constante, no longo prazo,
para a economia como um todo.

Solucao:

(a) Falso. Pelo contrério: na HRP, C' =~ aY” logo a PMéC = C/Y = a(YT/Y).
Quando Y estd acima de Y (boom), a razdo Y7 /Y cai e a PMéC cai; quando Y esta
abaixo de Y (recessdo), a razao Y /Y sobe e a PMéC sobe. Isso explica precisamente
a evidéncia ciclica da PMeC.
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(b) Verdadeiro. A evidéncia de longo prazo (Kuznets) mostra PMéC aproximadamente
constante. O modelo do Ciclo de Vida (e a HRP) explica isso: no longo prazo, quando
Y cresce em linha com Y, a PMéC tende a permanecer constante. Logo, ambas teorias
conciliam as evidéncias de Kuznets de longo prazo com as evidéncias de corte transversal
de curto prazo.

Fonte: Blanchard, 7 ed., Cap. 15 (“concilia¢ao do enigma do consumo”); Mankiw, Cap. 17, se¢ao
17.2 € 17.3 (puzzle de Kuznets); Slide 1.1.

7. Vinicius e Paulo seguem o modelo de consumo de dois periodos, de Fisher. Vinicius ganha
R$100 no primeiro periodo e R$100 no segundo periodo. Paulo nao recebe rendimentos
no primeiro periodo, sendo que recebe R$210 no segundo periodo. Ambos tém capacidade
de recorrer a empréstimos ou emprestar, a uma taxa de juros r.

(a) Vocé observa tanto Vinicius quanto Paulo consumindo R$100 no primeiro periodo e
R$100 no segundo periodo. Qual a taxa de juros r?

(b) Suponha que a taxa de juros aumente. O que acontecera com o consumo de Vinicius
no primeiro periodo? Paulo se encontra em melhor ou pior situacao do que antes de
a taxa de juros crescer?

(¢) O que acontecera com o consumo de Paulo no primeiro periodo, quando a taxa de
juros aumentar? Paulo estd em melhor ou pior situacao do que antes de a taxa de
juros crescer?

Solucgao:

(a) Paulo consome R$100 no periodo 1 sem ter renda no periodo 1, logo toma emprestado
R3$100. No periodo 2, recebe R$210 e deve pagar 100(1 + r) e consumir R$100, logo:

210 — 100(1 + ) = 100 = 100(1 +r) =110 = r = 10%.

(b) Vinicius, com renda igual nos dois periodos (Y; = Y5 = 100) e consumindo $100 em
cada periodo, nao esta poupando nem tomando emprestado (suas decisées coincidem com
a dotagao). Quando r aumenta:

e Vinicius: o efeito-substitui¢ao leva a consumir menos hoje e mais no futuro (poupar
mais). Como ele estava no ponto de dotagao, nao ha efeito-renda relevante. Logo,
CY diminui e ele melhora de situagdo (poupa e ganha juros, ou no minimo fica
indiferente).

e Paulo é tomador de empréstimo. O aumento de r encarece o empréstimo: ele fica
pior (a nova restrigdo orgamentaria gira no ponto da dotagao, contra ele).

(c) Paulo, como tomador, sofre efeito-substituigao e efeito-renda no mesmo sentido (con-
sumir menos no periodo 1): tanto o custo de tomar emprestado quanto a perda de renda
real reduzem CT. Assim, CT diminui sem ambiguidade. Paulo esta pior do que antes do
aumento de 7.

Fonte: Blanchard, 7° ed., Cap. 15 (modelo de Fisher de dois periodos); Mankiw, Cap. 17, segao

17.2 (modelo de Fisher); Slide 1.1 “Determinantes do consumo” — escolha intertemporal.
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8. Os demografos prevéem que a fracao idosa da populacao aumentara nos proximos 20
anos. O que prevé o modelo do ciclo de vida relativamente & influéncia desta mudanca
demografica na taxa de poupanca nacional? Explique.

Solucgao:

No modelo do Ciclo de Vida, o individuo poupa durante a vida ativa e desacumula (des-
poupa) durante a aposentadoria. Em uma economia em equilibrio estaciondrio, a pou-
panca dos jovens em idade ativa compensa exatamente a despoupancga dos aposentados,
gerando uma taxa de poupanga nacional positiva quando a economia cresce.

Quando a fragao idosa da popula¢ao aumenta (envelhecimento), ha proporcionalmente
menos poupadores (trabalhadores) e mais despoupadores (aposentados). Portanto, o mo-
delo prevé que a tazxa de poupanca nacional caird. Esta é uma das principais implicacoes
do envelhecimento demografico em economias desenvolvidas (Japao, Europa, Brasil) e
tem implicagoes importantes para a previdéncia, o investimento e o crescimento.

Fonte: Blanchard, 7* ed., Cap. 15 (Teoria do Ciclo de Vida e implicag¢oes demogrdficas); Mankiw,
Cap. 17, secao 17.8 (Modigliani); Slide 1.1.

9. Considere um consumidor que vive por trés periodos: juventude, meia-idade e velhice.
Quando jovem, o consumidor ganha $20.000 em renda do trabalho. Os rendimentos
durante a meia-idade sao incertos; ha uma chance de 50% de que o consumidor ganhe
$40.000 e uma chance de 50% de que ganhe $100.000. Quando velho, o consumidor
gasta as economias acumuladas durante os perfiodos anteriores. Suponha que a inflagao,
a inflacao esperada e a taxa de juros real sejam todas iguais a zero. Ignore os impostos
para este problema.

(a) Qual é o valor esperado da renda no periodo intermediario da vida? Dado esse
nimero, qual é o valor presente descontado da renda total esperada ao longo da
vida? Se o consumidor deseja manter um consumo esperado constante ao longo
da vida, quanto ela consumird em cada periodo? Quanto ela economizari em cada
periodo?

(b) Agora, suponha que o consumidor deseje, acima de tudo, manter um nivel minimo
de consumo de $20.000 em cada periodo de sua vida. Para isso, ela deve considerar
o pior resultado possivel. Se a renda durante a meia-idade for de $40.000, quanto
o consumidor deve gastar quando jovem para garantir um consumo de pelo menos
$20.000 em cada periodo? Como esse nivel de consumo se compara ao nivel obtido
para o periodo jovem na parte (a)?

(c) Dada sua resposta na parte (b), suponha que a renda do consumidor durante a
meia-idade acabe sendo de $100.000. Quanto ela gastara em cada periodo da vida?
O consumo serd constante ao longo da vida do consumidor? (Dica: Quando o
consumidor alcangar a meia-idade, ela tentard manter um consumo constante nos
dois ultimos periodos da vida, desde que consiga consumir pelo menos $20.000 em
cada periodo.)

(d) Qual é o efeito da incerteza sobre a renda futura do trabalho na poupanca (ou
empréstimo) por parte de consumidores jovens?

Solucao:
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Extra:

(a) Renda esperada na meia-idade: 0,5 - 40.000 + 0,5 - 100.000 = 70.000.

VPD da renda total (com r = 0): 20.000 + 70.000 4+ 0 = 90.000.

Consumo constante: 90.000/3 = 30.000 por periodo.

Poupanga: jovem = 20.000 — 30.000 = —10.000 (toma emprestado); meia-idade (espe-
rada) = 70.000 — 30.000 = +40.000; aposentadoria = 0 — 30.000 = —30.000.

(b) Se a renda da meia-idade vier a ser $40.000 (pior caso), o consumidor quer pelo menos
$20.000 em cada periodo. Como velho, com renda zero, o consumidor precisa ter poupado
o suficiente para consumir $20.000. Logo, ao final da meia-idade, deve ter $20.000 de pou-
panca acumulada. Na meia-idade ele recebe $40.000 e deve consumir $20.000 e poupar
$20.000, o que zera tudo (sem divida e com 20k para a velhice). Portanto, no periodo
jovem, ele nao pode chegar a meia-idade com divida, pois isso obrigaria a consumir menos
que $20.000 na meia-idade. Como jovem, ele recebe $20.000 e pode no méaximo consu-
mir $20.000 (ndo toma emprestado). Comparado a parte (a), em que consumia $30.000
quando jovem, agora consome apenas $20.000, ou seja, $10.000 a menos.

(c) Se a meia-idade resultar em $100.000 (caso bom), no inicio da meia-idade o consu-
midor tem $0 de patrimoénio (nao tomou emprestado na juventude, conforme b) e renda
de $100.000. Ele suaviza consumo nos dois ultimos periodos: 100.000/2 = 50.000 por
periodo. Logo, consumo sera: jovem $20.000, meia-idade $50.000, velhice $50.000. Nao €
constante.

(d) A incerteza sobre a renda futura faz com que o consumidor tome menos emprestado
quando jovem (ou poupe mais por motivo precaucional). Ele se protege contra o pior
cenario e, assim, o consumo da juventude é menor do que seria em auséncia de incerteza.
Esta ¢ a chamada poupanc¢a precaucional.

Fonte: Blanchard, 7% ed., Cap. 15, exercicio de trés periodos com renda incerta; Mankiw, Cap. 17

(poupanga precaucional e incerteza); Slide 1.1.

Determine o valor da poupanca de um consumidor dadas as seguintes informagoes: U =
In(Cy) + In(C1), em que Cy é o consumo presente e Cy ¢ o consumo futuro; a taxa de
juros real é r = 20% e nao ha imperfeigdes no mercado de crédito. Além disso: Yy = 100
e Y7 = 100.

Solucao:
A restrigao orcamentaria intertemporal é

C Y, 100
Cp+ —2 =Vy+ —1 =100+ — = 100 + 83,33 = 183,33.
147 147 1,2

Maximizando U = In(Cy) + In(C}) s.a. a restrigdo (com fator de desconto unitario entre
periodos e sem desconto temporal subjetivo, 8 = 1), a CPO de Euler é:

1 1
— = (14+r)=— = O, = (1+7)Cy=1,2C,.
Co ( "‘T)Cl 1 ( +7") 0 0
Substituindo na restri¢ao:
1,2C,

Co +

19 — 20y = 183,33 = C, =91,67.

Y

Logo,

So =Yy —Cp =100 — 91,67 = 8,33.
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A poupanca presente é de aproximadamente $8,33. O consumo futuro serd C; = 1,2 -
91,67 = 110.

Fonte: Blanchard, 7* ed., Cap. 15 (modelo de Fisher com utilidade logaritmica); Mankiw, Cap. 17,
secdo 17.2. Questao estilo ANPEC.
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Aula 1.2 — Determinantes do Investimento

1. Com base nas teorias do investimento, avalie as assertivas abaixo:

(a) Quanto menos valorizado é o capital instalado em relagdo ao seu prego de compra
atual, maior devera ser o investimento.

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

(¢) Se ha um mercado para as ag¢oes de duas firmas A e B iguais em tudo, exceto pelo
fato de que A tem uma unidade de capital a mais que B, e o preco de compra de uma
unidade desse capital é 1, entao o valor de A excede o valor de B e essa diferenca é
igual ao ¢ de Tobin.

(d) Segundo o modelo neocléssico para o investimento, se o preco relativo do capital
aumenta, a curva de investimento se desloca para a direita: o investimento aumenta
para cada nivel de taxa de juros real.

(e) Sao trés os componentes do custo de uso do capital: os juros renunciados pela firma
quando ela decide manter o capital, o custo de depreciacao e o negativo da taxa de
variacao do preco do capital.

Solucao:

(a) Falso. O ¢ de Tobin é a razao entre valor de mercado do capital instalado e seu
custo de reposi¢ao. Se ¢ > 1 (capital instalado mais valorizado que seu prego de compra),
as firmas tém incentivo a investir. Se ¢ < 1 (menos valorizado), o investimento cai. A
afirmacao inverte a relacao.

(b) Verdadeiro. Empiricamente, o investimento depende tanto do lucro corrente (devido
a restrigoes de crédito e a fluxo de caixa) quanto do valor presente dos lucros futuros
esperados (visao neoclassica de Jorgenson e ¢ de Tobin). Blanchard discute isso no Cap. 16
da 7% ed.

(c) Verdadeiro. Se A vale mais que B em exatamente o valor de mercado de uma
unidade de capital, e o preco de compra dessa unidade é 1, entao a diferenca V4 — Vg
¢ o valor de mercado da unidade adicional; dividida pelo custo de reposi¢ao (1), é o ¢
marginal de Tobin.

(d) Falso. Um aumento no prego relativo do capital eleva o custo de uso do capital
ue. = pr(r+9)—Apg, o que reduz o estoque desejado de capital e portanto o investimento.
A curva desloca-se para a esquerda, nao para a direita.

(e) Verdadeiro. O custo de uso é, conforme Mankiw/Jorgenson: w. = pgr + pxd —
Apg = pr(r+9) — Apg. Os trés componentes sao exatamente: juros renunciados (pgr),
depreciagao (pxd) e o negativo da variagao do prego do capital (—Apg, pois ganho/perda
de capital reduz/aumenta o custo de uso).

Fonte: Blanchard, 7% ed., Cap.15-16 (Investimento, q de Tobin); Mankiw, Cap. 18 (modelo
neocldssico de investimento, custo de uso do capital, se¢oes 18.1 e 18.2); Slide 1.2 “Determinantes

do investimento”.

2. Use o modelo neoclassico de investimento — visto em sala de aula no toépico de determinan-
tes do investimento — para explicar o impacto de cada um dos seguintes acontecimentos
sobre o preco de aluguel do capital, o custo do capital e o investimento:
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(a) Uma politica monetaria anti-inflacionaria aumenta a taxa de juros real.
(b) Um terremoto destr6i parte do estoque de capital.

(¢) A imigragao de trabalhadores estrangeiros aumenta o tamanho da forga de trabalho.

Solucgao:
Lembre que, no modelo neocléssico de Mankiw (Cap. 18):
e Prego de aluguel do capital R/P: determinado pela demanda por capital (PMgK) e
pelo estoque existente. Igual ao PMgK em equilibrio.
e Custo de uso (ou custo real do capital): u. = (Pgx/P)(r +9J — APy /Pk).
e Lucro real da firma por unidade de capital: PMgK — u.. Se for positivo, investe-se
mais. Em equilibrio: PMgK = u,.

(a) Aumento da taxa de juros real r:

e Custo de uso u.: aumenta (sobe (r + 9)).

e Investimento: cai (lucros marginais PMgK — u,. ficam negativos no estoque atual;
firmas reduzem investimento até que PMgK volte a igualar u,. — via desinvestimento,
K cai e PMgK sobe).

e Preco de aluguel R/P: a curto prazo, com K fixo, nao muda imediatamente; a longo
prazo, com K menor, R/P = PMgK aumenta até igualar o novo wu,.
(b) Terremoto destroi parte do estoque de capital:
e Com K menor, PMgK aumenta (lei dos rendimentos decrescentes). Logo, o prego
de aluguel R/P aumenta.
e Custo de uso u.: nao muda (depende de r, 6 e Py, nao de K).
e Investimento: aumenta, pois PMgK > w,; as firmas investem para repor o estoque
de capital até o nivel 6timo.
(c) Imigracao aumenta a forca de trabalho:
e Com L maior, a PMgK aumenta (capital e trabalho sdo complementares na fungao
de produgao). Prego de aluguel R/P aumenta.
e Custo de uso u.: nao muda diretamente.

e [nvestimento: aumenta, pois PMgK > u,.; as firmas aumentam o estoque de capital
para acompanhar a maior forca de trabalho.

Fonte: Mankiw, Macroeconomia, Cap. 18, secao 18.2 (“Investimento Empresarial Fixo”), modelo

neoclassico de investimento; Slide 1.2 “Determinantes do investimento”.

3. (Desconsiderar esta questao) Imagine um pais que viveu um grande aumento no
namero de nascimentos hé 25 anos. Agora, as pessoas desta geragao atingiram a idade
adulta e comecaram a formar as suas proprias familias. Use o modelo de investimento
residencial para prever o impacto deste evento nos precos de habitacao e investimento
residencial.

Solucgao:
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O modelo de investimento residencial (Mankiw, Cap. 18, se¢ao 18.3) considera dois mer-
cados:

e Mercado de estoque de habitagoes: oferta dada no curto prazo; demanda por habi-
tagoes depende positivamente da renda e da populagao em idade de formar familias
e negativamente do preco relativo. O equilibrio determina o preco relativo das ha-
bitagoes Py /P.

e Fluzo de investimento residencial: depende positivamente do prego relativo Py /P —
quanto mais alto o prego, mais lucrativo construir.

Quando uma geragao grande atinge a idade adulta e forma familias, a demanda por
habitacao aumenta. A curva de demanda desloca-se para a direita:

e No curto prazo, com estoque fixo, o preco relativo das habitacoes sobe.

e Esse maior Py/P torna a construgdo mais rentavel, e o investimento residencial
aumenta.

e A longo prazo, o estoque de habitagbes cresce e o pre¢o tende a se acomodar em
patamar mais alto que o inicial (até que o mercado se reequilibre).

Fonte: Mankiw, Cap. 18, se¢iao 18.3 (“Investimento Residencial”).
4. Com base nas teorias do investimento, avalie as assertivas abaixo em V ou F:

(a) De acordo com a teoria do investimento baseada no valor presente dos lucros espera-
dos (dica: légica do q de Tobin), uma empresa deve adquirir uma méaquina adicional
sempre que o valor presente esperado dos lucros gerados por essa maquina for maior
do que seu preco de compra.

(b) O custo de uso do capital é dado pela soma da taxa de juros real com a taxa de
depreciacao do capital.

(¢) O investimento depende apenas do valor presente esperado dos lucros futuros, sendo
o lucro corrente irrelevante para a decisao de investimento da firma.

(d) Segundo a teoria do ¢ de Tobin, quando o valor de mercado de uma unidade de
capital instalado é superior ao seu prego de reposicao, as firmas tém incentivo para
investir.

Solucgao:

(a) Verdadeiro. E o critério classico do VPL aplicado ao investimento: a firma deve
adquirir uma nova maquina se VP(lucros futuros esperados) > Py. Isso é equivalente,
em termos marginais, a condi¢ao ¢ > 1 (Tobin).

(b) Falso (parcialmente). O custo de uso é u. = Pg(r+6) — APk. A afirmacao omite
o termo APk (variagdo do prego do capital) e o multiplicador Px. Quando Px = 1 e
APyg =0, sim, u. = r + §; mas em geral, o custo de uso nao € apenas a soma de r e §.
(c) Falso. Embora a teoria neoclassica “pura” diga isso, na pratica o lucro corrente
importa, porque: (i) é um sinal sobre lucros futuros (especialmente para firmas com
restrigao de informagao), e (ii) firmas com restrigao de crédito dependem de fluxo de
caixa interno para financiar o investimento. Blanchard (Cap.16, 7* ed.) discute esse
ponto.
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(d) Verdadeiro. E a definigio do ¢ de Tobin: se ¢ > 1 (valor de mercado > custo de
reposigao), as firmas investem; se g < 1, desinvestem.

Fonte: Blanchard, 7* ed., Cap. 15-16 (Investimento, lucros, q de Tobin); Mankiw, Cap. 18 (se-
coes 18.1, 18.2 e “q de Tobin”); Slide 1.2. Questao ANPEC 2015 adaptada.
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