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Este é um trabalho realizado por alunos, pelo que ndo esta livre de conter gralhas ou
falta de informacdo; torna-se, assim, essencial fazer uma analise critica a sua leitura,

tendo em conta a matéria lecionada nas aulas. Qualquer corre¢do devera ser enviada

para comissao2ano@aefep.pt.



Cap.2 — Restrigdoes Orcamentais, Consumo e Investimento

2.2 Restrigdes orcamentais intertemporais (ROI)

2.2.4 A ROI das empresas e do setor privado

As empresas e a decisdao de investimento

Até agora assumimos que os recursos dos agentes (as dota¢des consumiveis) sdo
exdgenos. Porém, os agentes tém a possibilidade de criar/aumentar os seus recursos,
produzindo o bem de consumo. Esta alteracdo intertemporal implica passarmos a
considerar um novo agente, as empresas, com uma nova fungao na economia,
produzir. Mas produzir implica poupar e investir no presente, para aumentar os
recursos no futuro. A producdo exige que parte dos recursos consumiveis sejam

desviados para a aquisicao de capital produtivo.

A funcao de producao e os custos de investimento

As decisbes de investimento tém uma componente intertemporal fundamental. A
decisdo intertemporal basica de uma empresa consiste em determinar quanto
investimento deve efectuar no presente para aumentar a producdo e, portanto, os
recursos no futuro. A fungdo de producao permite analisar a relagdo que existe entre a
guantidade utilizada de capital, que resulta diretamente do investimento realizado no

presente, e a quantidade de produto obtida no futuro.



Pressuposto: Ndo existe stock de capital inicial (K, = 0).

Fungao de produgao: F(K)

Fun¢do de producdo
tradicional (crescente e
concava)

Produro

Stock de
capital, X

Esta funcdo de producdo exibe duas carateristicas importantes:

= O fator trabalho (L) é considerado como exdgeno (fixo) na decisdo de
investimento da empresa;
= A acumulagdo de capital exibe produtividades marginais decrescentes que

fazem com que o retorno do investimento diminua a medida que o stock de

capital aumenta, ou seja:
F'(K) > 0
F"(K) < 0



O custo de investir
(1+r) — custo marginal do investimento

“A taxa de juro real define o custo de oportunidade dos recursos afetos ao

investimento.”

Se a empresa representativa decide investir K no presente, ird produzir F(K) no futuro.
Mas, em alternativa, se decidir emprestar K no presente, ira receber K(1+r) no futuro.
A taxa de juro real funciona como o referencial minimo de rentabilidade do

investimento.

Investimento: K.

R

Produto,

Custo de oportunidade: K(1+r) >
reta OR.

Lucro econdémico nulo: ponto A ->

F(K) = K(1+r).

Lucro econémico positivo: [OA[ >

F(K) > K(1+r).

< i Lucro econémico negativo: JAR[ >

\ F(K) < K(1+r).

Stock de
capital, X

O facto de a fung¢do producdo F(K) intersetar a linha de troca intertemporal OR no
ponto A significa que através do investimento até esse ponto A é possivel obter um
retorno superior, ou pelo menos tdo bom quanto o que resultaria da simples troca

intertemporal.

Os pontos sobre a fun¢do de producdo e a esquerda do ponto A mostram o conjunto

de investimentos produtivos no sentido de gerarem um lucro econdmico.



Se o custo de investimento, ou seja, a taxa de juro real, aumentar, a linha de troca

intertemporal roda (sobre a origem) para a esquerda, reduzindo o conjunto de

investimentos produtivos = o lucro econdmico diminui.

O lucro econdmico é sensivel ar:

2r D [F(K)-K(1+r)] %
$r D [F(K)-K(1+)] *

Rendibilidade liquida do investimento (atualizada): V

F(K)
1+r

O investimento sé devera ser implementado se V 2 0, ou seja, se F(K) > K(1+r). Caso

contrario, é preferivel emprestar do que investir.

Produro,

Tecnologia
produtiva

Tecnologia nio

produtiva

Stock de
capital, X

Se estivermos perante uma tecnologia
ndo produtiva, caracterizada pela
inexisténcia de investimentos
produtivos, seja qual for o valor de K, é
sempre preferivel emprestar a investir,
recebendo uma remuneracdo definida

pela taxa de juro real.

Contudo, a existéncia de progresso
técnico (a funcdo producdo desloca-se
para cima — tecnologia produtiva) ou
uma diminuicdo da taxa de juro pode
criar um espaco positivo entre F(K) e
OR para termos um conjunto de

investimentos produtivos.



Progresso técnico - pode transformar uma tecnologia ndo produtiva numa tecnologia

produtiva. Quanto maior o progresso técnico, maior o investimento.

Consolidando o setor privado (os consumidores (familias) com os investidores

(empresas)

= As empresas, em Uultima instancia, pertencem as familias (vistas como
empresarios em nome individual, sdcios de sociedades por quotas ou acionistas
de sociedades andnimas).

= QO retorno gerado pelo investimento aumenta a riqueza das familias, ou seja, as
familias usam as empresas para aumentar a sua riqueza.

= O montante de investimento realizado e a respetiva rendibilidade esperada
afetam, necessariamente, a ROl das familias.

= Tomando as decisbes de consumo e investimento em simultdneo, podemos
definir uma ROI conjunta para o setor privado (familias enquanto consumidores

e enquanto investidores — empresas).

Questdo da aula: Para um dado montante de investimento, um aumento da taxa de

juro real implica uma diminuicado da rendibilidade liquida do investimento (V).

A ROI das empresas e a ROI consolidada do setor privado

e Nao existe stock de capital inicial (Ko = 0).

e O setor privado investe, mas apenas quando o investimento é lucrativo - V>0.

e Existe investimento (I, = K) no presente (periodo 1), que gera mais producdo
(F(K)) no futuro (periodo 2).

e Sendo o investimento lucrativo, para a mesma dotac¢do de rendimento (Y, e Y,)
as possibilidades de consumo (C; e C;) aumentam = a ROl desloca-se para cima
e para a direita, mas tudo depende de quanto é investido e da rendibilidade do

investimento.



Volume de investimento, K
e K=l1=Y;—-C
Ponto A: Y; =C; > K=1;=0
| Rendibilidade do investimento, F(K)
e FK)=E-Y;

FX)

Consumo “total” no futuro, C2

L] C2=Y2+ F(K)

Novo valor atual da Riqueza, Q

\ g \.\_\ ° Br S B

- 0 investimento aumenta a riqueza...

Dedug¢do da ROI consolidada do setor privado
Periodo1:Y,;=C;+1;, > Y;1=C;+K=>C;=Y;—K

Periodo 2: C,=Y, + F(K)

C; + G Y. K+Y2+F(K)
=Y, — =
L1 +r 1 1+r
C, Y, F(K)
=X =Y - K&
1_|_1+'r 1+1+‘r-|_1+‘r
42—y 2y
= =
R R L 147



Investimento e riqueza atual

¢ Riqueza atual sem investimento
Y2
D'\ L] Q = OB = Y1 + -_—
1+r
Rendibilidade liquida do investimento
- e V=BB >0
F(K)

Riqueza atual com investimento

. Q'=OB%=n-r3%¢+V)>OB

] E \‘\:\ 1+
bk
i i \|
]- =
( b h=] C
Volume 6timo de investimento, K*
G o K*¥=1l;,>C=Y;—K*

Rendibilidade maxima do investimento,
F(K*)

e F(K¥)=G-Y,
FK)
Consumo total no futuro, C2

L] C2=Y2+F(K*)=G

Valor atual maximo da Riqueza, Qmax

e Omiax=B*=B+V*

Rendibilidade liquida maxima, V*

_FKY e
1+7r

o V\/*

Conclusdo: é o investimento 6timo que maximiza a riqueza.



O modo de financiamento do investimento é relevante?

A empresa pode investir com base em capitais alheios e ndo em capitais préprios, ou

seja, pode pedir emprestado para investir.

Sera que isso altera a ROl do setor privado e portanto o valor é6timo do

investimento?

e NAO!

Se o setor privado pedir emprestado Sy, é notdrio que ndo vai haver alteragao da ROI

do mesmo.

= Periodo1 =Y, +S5,=C,+K=2C,=Y,+5,-K.
= Periodo 2 =» C, =Y, —S,(1+r) + F(K).

C, Y,-5;(1+7r)+ F(K)
C =Y. +5 —K =
1+1+1r“ 1+ + 1+r
Cz Yz F(K) 51(1 + T')
S0+ =Y + + —-K+8§ ————=
Y14yt 14 14 L a+n
G2y 2 iy
A 1+r 1 147

Teorema de Modigliani — Miller (Teorema sobre a estrutura de capital das empresas)

Sob determinados pressupostos, nomeadamente assumindo mercados eficientes, o
valor de uma empresa nao é afetado pela forma como essa empresa é financiada,

seja através de capitais proprios (e.g., acoes), seja capitais alheios (e.g., obrigagoes).

Adaptando este teorema a ROI do setor privado, concluimos que é irrelevante se sao
as empresas ou 0s seus acionistas, as familias, que efetuam a poupanca. Quando as
empresas poupam mais, isto é, quando distribuem menos lucros aos acionistas, as

familias ndo necessitam de poupar tanto.
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Questao da aula: O teorema de Modigliani-Miller afirma que, em termos de riqueza
privada, é indiferente se as empresas recorrem a capitais proprios ou a capitais alheios

para financiar o investimento.

2.3 Determinantes do investimento

Investimento bruto (I) - fluxo de despesa destinada ao aumento dos recursos
produtivos de um pais, isto é, do seu stock de capital fisico e a compensar a sua

depreciacgao.

e Capital fisico (K): stock que respeita ao valor monetdrio dos recursos fisicos
gue sdo utilizados para fins produtivos (construcGes, maquinas, equipamentos,
existéncias).

e Depreciagdo (6): o stock de capital existente num dado momento é o resultado
do investimento passado e estd permanentemente sujeito a
depreciacdo/desgaste pelo efeito da sua utilizacdo (desgaste fisico), da variacdo
do seu valor de revenda (desgaste econdmico) e da obsolescéncia tecnoldgica

(desgaste tecnoldgico). Ki1 = Ki + Ii— 8K & | = AK + 6K,

Investimento liquido (I") - aumento efetivo do stock de capital fisico. I;" = AK = I,— 8K;

Até agora admitimos implicitamente que ndo existe stock de capital inicial ou que a
taxa de depreciagdo do stock de capital era de 100%, o que implicava que o
investimento no presente correspondia ao stock de capital no futuro (l; = Kg1).
Diferentemente, se abdicarmos desses pressupostos, o investimento corresponde a
variacdo do stock de capital entre o periodo inicial e o periodo final acrescida da
componente de depreciacao do capital existente, a qual ocorre a uma taxa constante 6

(entre 0 e 1).
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Isto significa que o investimento bruto (l;) cobre duas parcelas distintas: o aumento
liquido do stock de capital (investimento liquido AK) e a depreciacdo do stock de

capital (6Ky):
It =AK + 5Kt

A consideragdo de uma taxa de depreciagao inferior a 100% tem como consequéncia
gue o stock de capital passa a ter, no final do processo produtivo, um valor de revenda
equivalente a K(1-8). Isto significa que o verdadeiro custo do capital ndo sera K(1+r),

mas sim inferior:
K(1+r) - K(1-8) = K(&+r)

A parcela K(6+r) costuma designar-se como o custo de utilizacdo do capital.

2.3.1 A teoria neoclassica do investimento

A ideia-chave nesta teoria é a de que o investimento é orientado no sentido de
assegurar o stock de capital éptimo, isto é, o stock de capital que permite as empresas

gerar no futuro o produto que lhes garanta o maximo lucro.

No contexto intertemporal, o lucro das empresas corresponde a diferenca entre o
valor da producdo gerada no futuro, que serd produzido a partir do stock de capital

instalado, e o custo de utilizacdo desse capital.
Lucro = F(K) — K(6+r)

O stock de capital 6ptimo (K*) é, assim, o stock de capital que permite maximizar a
diferenca entre a fungao de produgao F(K) e o custo de utilizagdo do capital dado por
K(6+r) ou K(1+r), respetivamente, na presenca de valor de revenda positivo (6<1) ou

nulo (6=1) do stock de capital.

A maximizacdo do lucro ocorre quando a inclinacdo da funcdo de producao (Pmgg) é

igual a inclinacdo da linha de custo de utilizacdo do capital (6+r).

PMg (K)=r+8&
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e Um nivel inferior de capital (K < K*) implicaria, dado que a produtividade
marginal é decrescente, um rendimento marginal (PMgk) superior ao custo
marginal (r + 6) associado a utilizacdo do fator capital > A empresa teria
interesse em investir (aumentar o stock de capital).

e Um nivel superior (K > K*) implicaria que o custo marginal (r + 8) ja superaria o
rendimento marginal (PMgK) = A empresa teria interesse em reduzir o stock

de capital.

Produto,

Kidrr)

Stock de capital
otimo

Stock de capual X

e 0]
o0

: Analise marginal
i do stock de capital

\\ otimo

i Mgk

“Se toda e cada empresa se comportar de forma 6tima, os mesmos principios podem

aplicar-se, em termos agregados, a economia como um todo.”
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Fatores que determinam o stock de capital 6timo:

e Tecnologia disponivel: F(K)
» Eficiéncia da tecnologia;
» Progresso técnico.

e Taxade juro e taxa de depreciacdao: re &

» Custo de uso do capital.

O impacto do progresso tecnologico

e Varia diretamente com o progresso técnico - para um mesmo K, a PMgg
aumenta - PMgy > CMgy - incentivo para TK.

e O progresso técnico, traduzido por um aumento da produtividade dos factores
(deslocagao para cima da funcdo producdo), faz aumentar o stock de capital
6timo.

e Quando a produtividade do capital aumenta, as empresas aumentam a

utilizagdo de capital (investem).

MNova
Produto R
W Antiga
| O progresso
: tecnolégico torna a
slope! obtencdo de mais
\ 1+r: produto possivel
P:?.’ 1 Stock capital com o mesmo stock
Produtividade : de capital. O stock
marginal capital I de capital desejado
\ : aumenta.
T+r “ 0
|
I\‘I\
N MPK
: 1 MPK
K K
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O impacto da taxa de juro e da taxa de depreciagao

e Varia inversamente com o custo de uso do capital> M (r + ) - rotacdo no
sentido contrdrio ao ponteiro dos relégios da reta K(r + §) - aumenta o CMgy
- PMgy < CMgg - incentivo para { K:
®  Varia inversamente com r (dada a taxa de juro nominal, se existir
inflacdo no segmento dos bens de capital, a taxa de juro real diminui).
®  Varia diretamente com o valor de revenda do capital, isto é, varia
inversamente com & (depreciagdo do capital, por periodo, em %).
e Um aumento da taxa de juro ou da taxa de depreciacao, faz diminuir o stock de
capital étimo.
e (Quando o custo de uso do capital aumenta, as empresas diminuem a utilizagdo

de capital (desinvestem).

PMgK,
+
(rea)K CMgK
, A {Custos) F(K)
\ {receitas)
\ (r+3a)
.‘o.“i‘.u‘.:;‘.:‘f:?‘u‘. b aabsad bbbt iBisnitnindinid
PMgy
—
> — >
K K K
Concluindo...

O investimento, num periodo t, serd tanto maior quanto maior o stock de capital
6timo para um dado K. ;. O investimento efetuado pelas empresas é orientado no

sentido de assegurar, em cada momento, o stock de capital 6timo.
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2.3.2 O principio do acelerador simples

Trata-se de uma teoria que baseia as suas conclusdes na relacdo existente entre

investimento e produto ao longo do tempo.

Regularidade empirica: a estabilidade da razdo entre capital e produto = racio (K/Y)

tende a ser constante ao longo do tempo.

De acordo com esta teoria, o investimento efectuado pelas empresas procura
assegurar uma proporc¢do constante (v*) entre o seu stock de capital éptimo e o

volume de producgao.

Para que esta razdo se mantenha constante (v*), é necessario que o investimento (AK
=1") seja fortemente relacionado com as varia¢des do produto, AY® (ndo com o nivel do
produto).

K, ,=v*Y, = AK, =v*AY, < I =v*AY,

I+

O valor da razdo desejado pelas empresas (v) depende, por exemplo, da taxa de juro
(que traduz o custo do investimento) e da tributacdo sobre as empresas (que afeta a

rentabilidade do investimento).

De acordo com o principio do acelerador, aumentos do investimento estdo

relacionados com o aumento da taxa de crescimento (aceleracdo) do produto.

As empresas decidem o investimento (l;) e o resultante stock de capital, que
proporciona producdo no periodo seguinte, antes de conhecerem o valor das suas

vendas (Yii1).

A decisdo de investimento é baseada, portanto, nas suas expetativas relativamente as

vendas futuras.

O investimento liquido é igual a diferenca entre o capital que pretendem ter para
producdo no préximo periodo e o capital de que dispuseram para produzir neste
periodo (que foi determinado com base nas expetativas do periodo anterior

relativamente as vendas no presente).
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H
I; =AK*, =K* 1 —-K* =v*, Y, —v* 1Y,

Na teoria do acelerador simples, assume-se que 0s agentes esperam que o produto se
mantenha ao nivel do periodo anterior, i.e., hipdtese das expetativas adaptativas

miopes:

t Yr+1 = Y:

O investimento liquido fica, entdo, dado por:

O investimento bruto inclui também a reposi¢do do capital depreciado:

I,=1"+8 K, =v*AY, +5 -v*,_Y, &
oI, =v*(AY, +5-Y, ;)

Questdao da aula: O principio do acelerador estabelece uma relagdao entre o

investimento e a variagao do produto.

Exercicio:

Imagine que a empresa representativa da economia investe de forma que o seu stock
de capital constitua uma proporcdo v = 4 das vendas esperadas e estima as suas
vendas com base na hipotese das expetativas miopes. O stock de capital desta
empresa, que é de 40 inicialmente, estd sujeito a uma taxa de depreciagao de 10% ao

ano e as suas vendas efetivas foram de 10 no periodo inicial e 12 nos cinco periodos
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subsequentes. Com base nesta informacdo, determine o impacto ao nivel do

investimento liquido e do investimento bruto nesta empresa.

Resolugdo:

O quadro mostra o impacto de um aumento do produto de 10 para 12 unidades, de

acordo com a teoria do acelerador simples, supondo v*=4 (desejado) e 6=10%.

t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Yt 10 12 12 12 12 12
= - 0. +
I-(t K ” 0.K ” | 1 40 40 48 48 48 48
S.Kt 4,0 4,0 4,8 4,8 48 4,8
Koo=vh Y =vRY, 40 48 48 48 48 48
t+l t t+l
|t= ‘Km -K t+6.I( . 4,0 12,0 48 4,8 4,8 4,8
@ 4,00 3,33 4,00 4,00 4,00 4,00
AY
N
efetivo

A partir deste exercicio podemos concluir que, de acordo com a teoria do

acelerador simples, pequenas variacOes relativas do produto (10 para 12 >

20%) originam grandes variacoes relativas do investimento (4 para 12 - 200%).

e Porém estas variacbes do investimento sdo de curta duracdo, e basta um

periodo para as empresas restabelecerem o racio (K/Y) desejado.

e Empiricamente constata-se que o investimento pode demorar muito a reagir e

gue as alteracées no investimento prevalecem por um periodo de tempo

significativo.

e Portanto, a evidéncia empirica ndao corrobora a teoria do acelerador simples -

o problema das expectativas.
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2.3.3 0 g de Tobin
Esta teoria procura explicar as decisdes de investimento com base na relacdo entre

= Valor de mercado do capital instalado nas empresas (avaliado, por exemplo,
pela cotacdo bolsista) — funcdo dos lucros presentes e futuros esperados;
= Custo de substituicdo do capital instalado nas empresas — o custo/preco de

repor, de raiz, todos os bens de capital que ddo corpo a empresa.

Valor de mercado do capital e valor de substituicdo do capital instalado

Valor de mercado do capital

- Valorizacdo fundamental de uma acdo: uma acdo representa uma parte do
capital de uma empresa, conferindo direito a:
e Uma parte do valor dos ativos da empresa no futuro: g (cotacdo da
acdo no final do periodo t+1);
e Uma parte dos lucros distribuidos: d; (dividendo no final do periodo t).

- Rendibilidade da ag¢ao (rendimento dos dividentos + ganhos (ou perdas)):

d _
P = _t+ Gt+1 — qt
qt qt

- O principio da ndao arbitragem: ativos financeiros semelhantes devem ter

rentabilidades esperadas semelhantes:

de + Qe

iqp=de+qee1—q o A+ 0Dqr = de +qey1 © G = T

- Generalizando:

j+1

S 1
= Z (1 + i) deej
Jj=0

e A cotagdo atual de uma agdo traduz o valor atualizado do fluxo de

dividendos futuros esperados.
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A valorizagdo de um ativo com base no seu fluxo de rendimentos

esperados chama-se valorizagao fundamental.

Valor de mercado e valor de substituicao do capital instalado podem ser diferentes!

1. As empresas possuem fatores intangiveis:

a.

b.

d.

e.

Know-how, patentes;

Imagem de marca;

Redes de distribuicdo (clientes e fornecedores), logistica, organizacao
interna;

Reputagdo junto de fornecedores e clientes;

Qualidade dos recursos humanos, ...

2. A substituicdo do capital instalado exige tempo e recursos empresariais que se

tornam tanto maiores quanto mais rdpido se pretenda por em prdtica os

projetos (custos de instalacdo).

3. Presenca de eventuais barreiras a entrada.

qdeTobin =

Valor de mercado do capital instalado

Custo de substituicao do capital instalado

= qdeTobin>1:

- O capital instalado vale mais do que o seu custo de substitui¢ao.

- O investimento liquido devera ser positivo (K deverd aumentar para K* -

o stock de capital deverd aumentar). Logo, investe-se enquanto q é

superiora 1.
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- 0O capital esta sujeito a rendimentos marginais decrescentes - valor de

mercado diminui com o aumento de K - g-Tobin diminui,

progressivamente, até g-Tobin =1 (q ->1).
g de Tobin< 1:

- O capital instalado vale menos do que o seu custo de substitui¢ao.

- 0O investimento liquido devera ser negativo (K diminui para K* - o stock

de capital devera diminuir). Logo, desinveste-se enquanto g é inferior a

1.

» A venda de capital ao custo de substituicdo sera lucrativo para as

empresas.

» Se avenda de capital ndo for possivel, o investimento deve parar

de modo a que o stock de capital diminua via depreciacao.

- O capital estd sujeito a rendimentos marginais decrescentes - valor de

mercado aumenta com a diminuicdo de K - qg-Tobin aumenta,

progressivamente, até g-Tobin =1 (g—>1).
g de Tobin = 1:

—> O capital instalado vale o mesmo que o seu custo de substitui¢do.

— N3&o existem incentivos para alterar o K - o investimento liquido deve

ser nulo.

- Quando q =1 - K é étimo (K*).

—> Devido aos rendimentos marginais decrescentes do capital, g-Tobin

tende sempre para 1.
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O q de Tobin pode ser redefinido como (assumindo que a depreciacdo é total, ou seja,

6=1):

PMgK
_ rentabilidade marginal atual do capital  (1+r) PMgg
1= custo marginal atual do capital B (1 + T) o 1+r
1+r

O K 6timo (K*) é tal que:

PMgg
1+7r

q=1 < =1 PMgg=1+r

- A taxa de investimento éptima (I/K) é aquela que permite atingir o stock de
capital optimo (K*), ou seja, é aquela que garante que PMgx =1+71r - as
empresas deviam ajustar, o mais rapidamente possivel, a sua taxa de

investimento por forma a atingirem K*.

Valor atualda
PmgK,
custo do capital

Taxa de investimento

(1/K)

Nota: PM gy = produtividade marginal de novo investimento.

Questao da aula: Se a taxa de juro aumentar, o q de Tobin reduz-se, porque o valor de

mercado atual do capital instalado diminui.
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Custos de instalagdo (ou de ajustamento)

A evidéncia empirica mostra que o g de Tobin pode divergir da unidade por largos
periodos de tempo porque as empresas ndo conseguem ajustar-se imediatamente ao
seu stock de capital étimo, ou seja, o ajustamento é gradual. Os custos de instalacdo
(ou de ajustamento) do capital sdo a fundamentacdo microeconémica de um q de

Tobin diferente de 1.
Custos de instalacdao do capital:

e Tempo de construcao e instalacdo do equipamento;

e Custos associados a paragem da producdo e readaptacdo dos recursos
humanos (novos métodos de trabalho, de organizacdo, e necessidades de
formacao do fator trabalho);

e Custos associados a criagdo de valor intangivel (marcas, redes comerciais, etc.).

Na presenga de custos de instalagdao, o custo do investimento difere do custo do

capital - vem aumentado pelos custos de instalagao, ¢:
K(1+¢@)(1+r)-K(1-86),comp>0.
Assumindo 6 = 1 (por simplificagdo), temos CMgl = (1+ ) (1 +1).

Agora, a PMgK tera de ser suficiente para cobrir ndo apenas o custo marginal (direto)
do investimento (CMgK), mas também os custos subjacentes a sua instalacdo - PMgK
=(1+ o) (1 +r), ou seja, em termos atualizados:

PMgg
=1+
1+7r ¢

Em cada momento do tempo, a taxa de investimento 6tima corresponde a:

_ PMgK
1= 1+7r

=1+ ¢>1

Logo, nao garante imediatamente o stock de capital étimo.
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Propriedades dos custos de instalagao:

= Transitérios —sdo custos temporarios;

= Afundados ou irrecuperdveis — nunca mais consigo rever o custo;

= C(Crescentes com a taxa de investimento — aumentam mais de
proporcionalmente (mais vale partir um grande investimento em varios

investimentos mais pequenos).

Quanto mais rdpido tentarmos instalar o novo capital, maior o custo desse capital -

dai a inclinacdo positiva do CMgl relativamente a taxa de investimento (I/K).

CMgl atualizado: 1 + ¢

Custo atual do
capital

1 CMgK atualizado

Taxa de investimento
(17K}

Como os custos de instalagdo sdo crescentes com a intensidade/taxa de investimento

(I/K') = o stock de capital ajusta-se apenas gradualmente ao K*.

= (I/K)’ = taxa de investimento necessaria para atingir, de imediato, K*.

= (I/K) = taxa de investimento 6tima, dados os custos de instalagdo.

CMgl atualizado:
1+¢

Valor atual da PmgK,
custo do capital

q | =mEn A

| N

1

CMgK atualizado
1 e
I
; . PMgK/(1+r)
(I7/K) UJK) Taxa de investimento 24
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Apds o primeiro investimento (ponto A), g-Tobin mantém-se maior do que 1 -
é lucrativo continuar a investir.

A medida que as empresas investem, ao longo do tempo, o stock capital vai-se
aproximando do 6ptimo, mas esses investimentos vao sendo cada vez menores
porque a PMgK estd a diminuir (deslocagdo para a esquerda)

Os custos de instalacdo também estdo a diminuir (ponto B).

Enquanto g-Tobin > 1, as empresas continuam a realizar investimento liquido
nos periodos seguintes, até que os custos de instalacdo se tornem nulos e se
atinja o stock de capital 6timo com q = 1.

Os custos de instalacdo condicionam o investimento necessario, para atingir o

K*, a realizar-se a uma taxa mais lenta = ajustamento gradual.
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Volatilidade e fatores incorporados no q-Tobin:

e Taxas de juro: T'r = { valor mercado K > J g = (| investimento;

e Produtividade e inovagao tecnoldgica: M produtividade - “valor mercado K
> T g - Minvestimento;

e Incerteza e expectativas sobre o futuro: expectativas mais otimistas - *valor

mercado K - Ttg - tinvestimento.

“O comportamento volatil do investimento reflete o ‘espirito animal’ do empresario,
isto é, as suas expectativas sobre a rendibilidade futura dos investimentos.” (John M.

Keynes)

A confianga no ambiente empresarial é fundamental para o investimento, sobretudo
porque o conhecimento sobre os lucros futuros é reduzido e por vezes apenas intuitivo

(“animal spirits”).
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2.3.4 A fungdo investimento

Pondo em evidéncia os principais contributos das trés teorias do investimento é
possivel deduzir uma funcdo investimento que evidencia uma relagdo clara entre o
investimento e os seus determinantes fundamentais: a taxa de juro real, a variacdo

esperada do produto e o q de Tobin:

Funcdo Investimento: I=1[r, AY, q ],

comd//dr<0, dI/dAY>0edl/dg>0

Instabilidade do investimento:

= |nvestimento depende de varia¢des no produto, que por sua vez dependem do
préprio investimento = pequenos choques podem causar grande instabilidade.

= |nvestimento depende de fatores psicoldgicos (confianca e expectativas) que se
podem alterar facilmente.

= Investimento depende da disponibilidade de financiamento e dos respetivos
custos que as empresas “esperam” enfrentar, que pode ser afetada pelas
expectativas.

= Excessos de otimismo podem gerar ciclos de sobre-investimento, que quando
terminam deixam a economia com um excesso de stock de capital que pode
demorar muitos anos a eliminar; durante esse periodo o investimento liquido é

muito baixo (mesmo negativo).
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