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Referéncias
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e Kurlat: Cap. 8 (e Cap. 4.1 / 4.4)
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Introducao

e Até o presente momentos focamos nas decisdes das familias.
e Neste capitulo iremos focar nas decisdes de producido e investimento das firmas.
e Dois componentes cruciais macroecondmicos (em uma economia fechada):

Y=C+I+G
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A Funcao de Producao Agregada

e Vamos assumir que existe uma "firma representativa”’ responsavel pela producio da
economia. Ela produz com a fung3o de produgdo, F'(.):

Yy = A F(Ky, Ny)

Y;: Produ¢do agregada no periodo ¢ (em unidades do “bem final”);

K;: Capital agregado (maquinas, equipamentos, e edificios);

N;: Trabalho usado na produg¢do (horas trabalhadas);

At (ou Z;): Produtividade total dos fatores, PTF (total factor productivity - TFP);

vV vy vVvYy

e Y;, K;, N; sdo observados nos dados. Dado uma funcdo F' podemos recuperar A; como
um residuo.

» A; é uma medida de “eficiéncia tecnolégica” (mas também da nossa ignorancia).
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Interpretando a Funcao de Produciao

e Nas contas nacionais, o PIB pode ser computado de trés maneiras:

» Método da producdo: soma do valor adicionado (producdo menos insumos intermediarios)
de todos os bens;

» Método da renda: soma de todas as rendas (salarios, juros, lucros);

» Método da despesa: soma dos gastos em todos os bens finais (C + I + G).
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Interpretando a Funcao de Produciao

e Nas contas nacionais, o PIB pode ser computado de trés maneiras:

» Método da producdo: soma do valor adicionado (producdo menos insumos intermediarios)
de todos os bens;

» Método da renda: soma de todas as rendas (salarios, juros, lucros);

» Método da despesa: soma dos gastos em todos os bens finais (C + I + G).

o Y, = A F(Ky, Ny) representa a produgdo de todos os bens finais, que é igual a soma dos
valores adicionados ja que ndo ha uso bens intermediarios.

» E possivel quebrar essa relacdo com uma funcdo de producdo que inclui insumos
intermediarios, M: F(K,N,M).
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Interpretando a Funcao de Produciao

e Por construgdo, AF (K, N) esta incluindo a produgdo de todas as firmas em todos os
setores.

e Modelos mais complexos podem “abrir” a funcdo de producio agregada e modelar
explicitamente:

» Firmas com produtividades e tamanhos diferentes.
» Setores diferentes e toda a relacdo da cadeia de produc3o setorial.

e Vamos manter o problema simples e concentrar na produgio final (i.e, o PIB).
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Hipo6teses sobre a Funcao de Producao

(i) Retornos constantes de escala: F(AK,AN) = AF(K, N) para qualquer A\ > 0.

» A produgdo aumenta proporcionalmente com os insumos.

(i) Crescente nos insumos: Fg(K,N)>0e Fy(K,N) > 0.
» Trabalhadores adicionais ou capital adicional acrescenta pelo menos um pouco a producio.

(iii) Produtividade Marginal Decrescente: Fxi(K,N) <0e Fyn(K,N) <0.
» Adicionar apenas um dos fatores torna-se cada vez menos atil quanto mais vocé o faz.

(iv) Condigdes de Inada: limg o Fx (K, N) = oo, limg 100 Fx(K,N) =0,
limN_>0 FN(K, N) = 0Q, limN_>+OO FN(K,N) =0.

(v) Ambos os fatores sdo necessarios: F(0,N) =0e F(K,0) = 0.

Notagdo: Produtividade Mg. de K = Fx (K, N) = BF(;I((’N)

7/40




Funcao de Producao

Y.

TT Apor T K; Y, = A F (K., Ny)

Ny

Fonte: GLS.
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Funcdes de Producao Populares

e Cobb-Douglas:
F(K,N)=K*N'" (0<a<l

e CES (constant elasticity of substitution):

o—1 <

F(E,N)=(aKs +(1-a)N% )" 0<a<l

onde o > 0 é a elasticidade de substituic3o.
o < 1: complementares brutos;

o > 1: substitutos brutos;

o = 1: cobb-douglas.

vV vy VvYyy
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Capital e Investimento

Capital € um estoque, leva tempo para ser construido e deprecia a taxa o.

O estoque de capital de ¢ + 1 & igual ao capital ndo depreciado mais o fluxo de
investimento, I.

A lei de movimento do capital é

Kis1=(1—0)K, + I

Note que pela perspectiva da firma capital & pre-determinado e portanto exégeno em t.

e Vamos assumir que a economia comeca com algum capital.
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Investimento no BR

Fonte:

Dados de fluxo e estoque de capital fixo de 2021 em relagio a 2020
(Em R$ milhoes de 2010)

Categorias

Construgdo — residencial
Construgédo —
infraestrutura
Construgdo — demais
estruturas

Mdquinas e
equipamentos

Qutros

Total

152.706

86.017

102.590

243,051

105.901
690.264

168.368
98.627

115.741

269.940

127.841
780.518

10,26

14,66

12,82

11,06

20,72
13,08

136905
74954

111286

272601

110949
706695

133.642

82.448

100.991

282,132

110.797
710.009

-2,38
10,00
-9,25

3,50

-0,14
0,47

Investimento liquido Estoque de capital
20 | 21 [ 220 [ oo | % |

Construgdo — residencial 15.801 34.727 3.426.287 3.461.014 1,01
Construgdo — 11.063 16.179 1.654.021 1.670.200 0,98
infraestrutura

CosiED —CEmEs -8.696 14.750 2.765.588 2.780.338 0,53
estruturas

Maquinas e -29.550 -12.191 1.792.836 1.780.645 0,68
equipamentos

Outros -5.048 17.044 381.396 398.440 4,47
Total -16.431 70.509 10.020.128 10.090.637 0,70
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https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/tag/estoque-de-capital/

Problema da Firma

As familias s3o donas das firmas e recebem a distribuicdo dos dividendos, mas a firma
toma suas préprias decisdes para maximizar seu lucro

Iremos supor que a firma NAO tem poder de mercado (i.e., competicdo perfeita).

e Duas maneiras de escrever o problema da firma:

(i) As familias sdo as donas do capital, K, e alugam para a firma em cada periodo. As familias
tomam as decisdes de investimento.
(i) A firma é dona do capital, K, e toma as decisdes de investimento.

Como a familia & dona da firma e a poupanca (das familias) é igual ao investimento, essa
decisdo é indcua na maioria dos casos.
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Problema da Firma: Familia Dona do Capital

e Se a familia for dona do capital, o problema da firma é estatico e podemos resolver
periodo-a-periodo.

e Dado os salarios, wy, e a taxa de aluguel de capital (liquido da depreciagdo), rf{, a firma
escolhe quanto capital e quanto trabalho quer contrata para maximizar seu lucro:

Dt = Imax ptAtF(Kt, Nt) — U)tNt — (’I“tl( =+ 6)Kt
N, Ky

» Onde D; é o lucro (dividendos) da firma no periodo t.
» O preco do bem final é normalizado para 1, p; = 1 (numeraire).
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Problema da Firma: Familia Dona do Capital

e Se a familia for dona do capital, o problema da firma é estatico e podemos resolver
periodo-a-periodo.

e Dado os salarios, wy, e a taxa de aluguel de capital (liquido da depreciagdo), rf{, a firma
escolhe quanto capital e quanto trabalho quer contrata para maximizar seu lucro:

Dt = Imax ptAtF(Kt, Nt) — U)tNt — (’I“tl( =+ 5)Kt
N, Ky

» Onde D; é o lucro (dividendos) da firma no periodo t.
» O preco do bem final é normalizado para 1, p; = 1 (numeraire).

e Condicdes de primeira ordem implicam para todos periodos:

AFg(K,N)=r54+6§ e AFN(K,N)=w
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Demanda por Capital e Trabalho

e Invertendo as equacgdes de produto marginal encontramos as curvas de demanda do capital
e trabalho.

e Exemplo: Cobb-Douglas, Y = AK*N!—:
QAK NI =K 415 ¢ (1-a)AK“N @ =w

e Isolando K na primeira equacdo e N na segunda, temos a demanda por capital e por
trabalho:

1

_1 1
K:lCd:< ad )““N e N:Nd:<(1_a)‘4)&K
rK 46 w

e Juntando as duas equagdes, encontramos que a firma escolhe sua raz3o capital-trabalho
z : K o w
dependendo da razdo dos pregos dos insumos: 3 = 9= po B
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Demanda por Capital e Trabalho

Labor Capital

Fonte: Kurlat.
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Lucro Zero

e Note que a hipétese de competico perfeita (prego = produto marginal) + retornos
constante de escala implicam que a firma tem lucro econdmico zero.

e Utilizando a func3o de custo total da firma e substituindo os precos pelos produtos
marginais:
wN + (r® + §)K = AFyN(K,N)N + AFg (K, N)K

e Pelo Identidade/Teorema de Euler, uma fungdo de homogénea de grau 1 (i.e., com
retornos constantes de escala) é:

AFN(K,N)N + AFi(K,N)K = AF(K,N)
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https://pt.wikipedia.org/wiki/Fun%C3%A7%C3%A3o_homog%C3%AAnea

Lucro Zero

e Note que a hipétese de competico perfeita (prego = produto marginal) + retornos
constante de escala implicam que a firma tem lucro econdmico zero.

e Utilizando a func3o de custo total da firma e substituindo os precos pelos produtos
marginais:
wN + (r® + §)K = AFyN(K,N)N + AFg (K, N)K

e Pelo Identidade/Teorema de Euler, uma fungdo de homogénea de grau 1 (i.e., com
retornos constantes de escala) é:

AFN(K,N)N + AFi(K,N)K = AF(K,N)

e Substituindo no problema temos que o lucro é igual a zero:
Lucro=D =Y — AFN(K,N)N — AFx(K,N)K =Y — AF(K,N) =0
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Problema da Firma: Firma Dona do Capital

e Colocar a familia como a dona do capital e escrever o problema da firma estatico é
conveniente em varios aspectos.

e Como nio altera o resultado na maioria dos modelos, € bem comum encontrar os
problemas da firma escrito dessa maneira.

e Contudo, é importante modelar a decisio de investimento da firma caso queiramos estudar
as suas decisdes de financiamento e investimento.
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Problema da Firma: Firma Dona do Capital

e Suponha que capital é fixo em ¢ e a firma tem que investir I; para poder aumentar seu
estoque de capital no periodo seguinte, t + 1. A lei de movimento do capital é:
Kiyi =1+ (1 -96)K:.

e Vamos supor um modelo de 2 periodos. Em ¢ o capital ja é pré-determinado e dado por
K. A firma tem que contratar o trabalho para produzir em ¢, e decidir o quanto investir
para aumentar seu capital no periodo seguinte.

e Como o modelo sé tem dois periodos, a firma vende todo seu capital ndo depreciado no
final do periodo ¢ + 1 (i.e., faz um investimendo negativo):
Kijo=0=Iip1 = —(1+60)Ks41.
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Firma Dona do Capital

e A firma vive por dois periodos e tem que maximizar o seu dividendo (lucro) intertemporal
descontado:

D
Vi = D, 4 2t

e O dividendo de cada periodo é dado pelo seu lucro operacional menos o gasto com
investimento:

Dy =Yy —wNy — I
= AtF(Kt, Nt) — thé —It

lucro econémico operacional

» Note que implicitamente estamos supondo que o preco do bem final é igual ao preco do
investimento (p; = 1, omitido).
» O lucro operacional pode ser resolvindo como um problema estatico onde a firma escolhe V;.
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Firma Dona do Capital

e Combinando as duas equacdes, temos o problema da firma completo:

1
Vi= max  AF(Ky Ny) —wiNy — I + —— [Aps1 F(Kig1, New1) — wep1 Newq — 1,
t K1, NosNosa t ( t t) tiVt t 1+Y’[ t+1 ( t+1 t+1) t+14Ve+1 t+

s.a Ky =L+ (1 - 6)Kt e Kipo=111+ (1 - (5>Kt+1 =0

» Onde K, é dado, j4 que foi escolhido em um periodo anterior ao problema.
» K10 =0, ou seja, a firma vende todo o seu capital ndo depreciado no final do segundo
periodo.

20 /40



Firma Dona do Capital

e Substituindo:

AF (K, Ny —wyNy — K + (1= 0) K + ...
Kt+1r,nl\%),(Nt+1 t ( t t) WiVt t+1 ( ) t

1
T1r [Ar 1 F (K1, Nip1) — wepi Negr + (1 — 0) K]

e As condi¢des de primeira ordem sdo (as de N s3o iguaisem t et + 1):
AFN(K,N):U) [S] At+1FK(Kt+1,Nt+1)+(1—5):1+T

e S3o iguais ao problema estatico!
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Demanda por trabalho

e Retornemos ao caso Cobb-Douglas. A demanda por trabalho, N; (em ¢ + 1 & similar):
(1—a)Ar\=
— a
Ny = N Ay, wy, Ky) = <7t> K
Wy
e A demanda por trabalho da firma aumenta se:

» A eficiéncia tecnoldgica, A;, aumenta.
» O estoque de capital, K;, aumenta.

» O salario, w;, diminui.
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Demanda por Trabalho

W

TAiorT K,

AcFy (Ke, Ne)

N

Fonte: GLS.
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Demanda por Investimento

e A demanda por capital futuro, Ky y:

1
aA T-a
K1 = K (Apy1,m) = < - _it;) Nita

e Note que Ny 11 = N¥( A1, wii1, Kir1). Ou seja, a demanda por capital, depende de
Agr1, 7 e implicitamente de w1 (via trabalho).

e Utilizando a lei de movimento do capital, temos que a demanda por investimento:

I =T Ay, Ky) = Ky — (1 - 0)K,
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Demanda por Investimento

O que gera demanda por investimento? I; = T%( A, 1,7, K;)

Aumento de produtividade futura, A;, faz com que as firmas invistam mais hoje.

Queda na taxa de juros, r, aumenta o investimento: projetos arriscados ficam mais
atrativos, além do custo do empréstimo ficar mais barato.

e Baixo capital inicial, K}, faz com que se necessite alto investimento para chegar ao nivel
desejado de K 1.
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Demanda por Investimento

Te

TAi0rl K

I = 1%(re, Apyr, K)

Ie

Fonte: GLS.
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Exemplos e Extensoes
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Financiamento via Divida

Até o momento, consideramos que as firmas financiam o investimento via equity, ou seja
reduzindo os seus dividendos.

Na realidade muitas firmas, principalmente as jovens e pequenas, financiam seus
investimentos tomando empréstimos com os bancos.

Considere agora que a firma pode pegar um empréstimo B; no periodo t, e tem que pagar
(14 7r)Biy1 em t + 1.

A fracdo ¢ do investimento é financiado via equity e a fracdo 1 — ¢ é financiado via
endividamento: (1 —¢)I; = B;.
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Financiamento via Divida

e Para simplificar, considere que a produgdo s6 depende do capital: Y; = A, F(K;). O lucro

no periodo ¢:

D; = A F(Ky) - I, + B
—— ~—

lucro econdmico operacional ~ gasto com invest.  empréstimo

= AtF(Kt) — th

e Onde na segunda linha usamos (1 — q)I; = B;.
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Financiamento via Divida

e Para simplificar, considere que a produ¢do s6 depende do capital: Y; = A F(K})
no periodo t:

D, = AF(KY) - I, + B
—— ~—

lucro econdmico operacional ~ gasto com invest.  empréstimo

= AtF(Kt) — th
e Onde na segunda linha usamos (1 — ¢)I; = B;. No periodo t + 1, o dividendo é:

Dt+1 = At+1F(Kt+1) + (]. - 5)Kt+1 - (]. + T)Bt
N—— —— ——

lucro econdmico operacional  venda do capital ndo-deprec.  custo financeiro

= A1 F(Ki1) + (1= 0)Kyr — (L +7)(1 —q) ]

. O lucro
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Financiamento via Divida

e Colocando tudo junto, o valor presente descontado dos dividendos da firma é:

1
max AtF(Kt) — th + — [At+1F(Kt+1) + (1 — 5)Kt+1 — (1 + 7’)(1 — q)It]
Kt+1 ]. + T
s.a Kt+1 = It -+ (]. — (S)Kt
e Substituindo I;, e tomando a c.p.o com respeito a Ky 1:

q1+7)+ (1 —q)(1+r)= A1 Fr(Ke1)

e Que resulta na mesma equacio, independemente do ¢!
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Modligiani-Miller Theorem

e O teorema que diz que € irrelevante se a firma se financia via equity ou divida é chamado
de Teorema de Modligiani-Miller (1958).

» Por Franco Modligiani (Nobel em 1985) e Merton Miller (Nobel em 1990).

e Note que o teorema s6 funciona em condicdes bastante fortes e irrealistas. Em particular,
é necessario assumir:

N3o ha impostos nem descontos (sobre os dividendos ou nos juros sobre o capital);

N3o ha custos de transacdo, agéncia, nem de faléncia;

N3o ha assimetria de informacdo;

Individuos e firmas pegam empréstimos a mesma taxa de juros.

vV vy VvVYyy

e Neste caso a principio da irrelevancia da estrutura de capital é valido.

» Note, que, justamente por esses principios serem violados que a estrutura de capital é
importante no mundo real!
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Friccoes Financeiras

e Até agora consideramos que os mercados financeiros funcionam perfeitamente, mas essa
hipétese esta longe da realidade.

e As empresas enfrentam restricdes na sua capacidade de contrair empréstimos,
independentemente de estarem dispostos a pagar a taxa de juros vigente.

e Normalmente a microfundamentacdo é baseada em imperfeicdes de informac3o no
mercado de crédito.

e Tomaremos isso como dado e supor que a firma sé pode pegar empréstimo até um nivel x:

BtSE
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Friccoes Financeiras

Considere o problema mais simples possivel: funcio de producio sé com capital,
depreciagdo total (6 = 1) e firma s6 pode financiar o investimento com divida.

O problema da firma no segundo periodo (o primeiro é irrelevante) fica:

Dt+1 = I[I(laX At+1F(Kt+1) — (1 + T‘)Bt € Kt+1 = It = Bt <k

t+1

Se a restricdo ndo estiver ativa, a solucdo do problema é usual:

At+1FK(It) = (]. + T’)

A depender dos parametros, a restricdo fica ativa: I; = k. Nesse caso, a firma s6 consegue
investir até o nivel maximo de divida que os bancos emprestam.
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Friccoes Financeiras

Figura: Demanda por Investimento com Fric¢des

Financeiras

Financial Frictions (kappa)

Ie = 1%(re, Avsr, Ke)

e Demanda por investimento:
Iy = min{Z%r, As11, Ki11), K}

e Graficamente a funcio é dado
pela curva decrescente até a
curva pontilhada.

e Em uma crise no setor financeiro

K pode cair, restrigindo o
investimento e portanto o PIB.
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Tobin’'s Q

e James Tobin (Nobel 1981) argumenta que se capital de uma empresa excedesse o seu
custo de reposicdo, o capital teria mais valor “na empresa’” que “fora da empresa”.

e Formalmente, o Tobin's Q é:

Market Value
Book Value
» Market value: valor de mercado (do capital dentro) da empresa.

» Book value: investimento acumulado (menos depreciagdo). Custo de reposicdo do capital
(fora da empresa).

Q=

e Se (Q > 1 vale a pena comprar capital e construir “uma réplica” da empresa (i.e., investir).
Se @@ < 1, melhor vender o capital da empresa (i.e., ndo investir).
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Tobin’'s Q

e Vamos encontrar o Tobin's Q no nosso modelo. Considere o modelo sem trabalho, mas
dessa vez iremos colocar a restricdo de investimento diretamente no Langrageano (em vez
de substitui-la):

ﬁ(Kt-i-ly It) :AtF(Kt) — It + Qt(It + (1 — 5)Kt — Kt+1) + ...
1

A [At 1 F (K1) — Tevr + g1 (Lesr + (1 = 0) K1 — Kiio))]

e Onde ¢; é o multiplicador de lagrange para a restricdo de investimento.
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Tobin’'s Q

e Vamos encontrar o Tobin's Q no nosso modelo. Considere o modelo sem trabalho, mas
dessa vez iremos colocar a restricdo de investimento diretamente no Langrageano (em vez
de substitui-la):

ﬁ(KH_l, It) :AtF(Kt) — It + qt(It + (1 — 5)Kt — Kt+1) =+ ...

1
Ty A FEe) = Tep 4 g (T + (1= 0) Ky — Koo
e Onde ¢, é o multiplicador de lagrange para a restricdo de investimento.As cpo ¢/ respeito
a It [S] Kt—i—l:
ov 1
—=q¢—1=0 = — A1 Fr (K 1-9
57 = & e q 1+r[ 141k (K1) + 1 (1 = 6)]
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Tobin’'s Q

. 4 . ~ TR . __ OMarket Value
O Tobin's Q relevante é o marginal (e ndo a média): Marginal Q = irvestiment. -

O multiplicador ¢ representa exatamente isso: é o impacto de uma unidade adicional de
investimento no valor da firma.

Outra interpretacdo: ¢ é o preco sombra do investimento. Note que o preco do capital
adicional tem que ser igual ao retorno marginal de mais capital (mais o seu valor de
revenda amanh3).

1
= —— A 1 Fr (K 1-96
Qi 1+T[ 41 P (K1) + qeya ( )]

Por outro lado temos que: ¢; = 1. O preco do capital em termos do bem final é igual a
um em todos periodos, o que ndo faz muito sentido no mundo real.
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Custo de Ajuste

Uma solugdo para esse problema é supor que a firma tem um custo para ajustar seu capital.

Existem muitas funcdes possiveis. Vamos supor uma funcdo quadratica:

G2 UK I
‘I’(I’K):g? e E?I>:¢K

Quanto maior %, maior o custo de ajuste.

O custo é proporcional ao capital, ajustes pequenos s3o “baratos’ mas ajustes grandes
saem bem caros para firma.
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Custo de Ajuste

e Incluindo o custo de ajuste, o problema da firma fica:

[,(Kt_;,_l,_[t) = AtF(Kt) — It - \IJ(It,Kt) + qt(-[t + (1 — (S)Kt - Kt+1) + ...
1

o [Ae 1 F (K1) — L1 — U (Lig1, K1) + qepr (Ter + (1 — 0) K1 — Kyp0)]
1+r

e A c.p.o com respeito a I; fica:

Iy 1

I;
@=1+ ¢Kt K, ¢(% )

e A razdo investimento-capital depende do preco sombra do capital, ¢. Isso ajuda a suavizar
o modelo de investimento, e trazé-lo mais préximo aos dados.
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Tobin’s Q com Custo de Ajuste

0.135

0.13 -

0.125 |

10

0.12 +

0.115 +

0.11

0.105 -

0.1+

Investment-to-Capital rat

0.095

0.09 +

0.085 L : ! ! !
0 0.5 1 1.5 2 2.5
Tobin’s @

Fonte: Andrei et al (2019), via Kurlat.
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