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Informativo

Essa nota de aula € um resumo dos principais topicos
constantes nas referéncias bibliograficas da disciplina
Macroeconomia 2 (“Teoria Macroeconomica”), lecionada no
Mestrado Profissional em Economia, Politicas Publicas e
Desenvolvimento do Instituto Brasileiro de Ensino,
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Eu destaco que essa nota de aula nao tem fins comerciais,
servindo exclusivamente como material de apoio as aulas
dessa disciplina.

Quaisquer erros e omissoes sao de minha inteira
responsabilidade.
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sergio.gadelha@idp.edu.br
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Premissas do modelo Ramsey-Cass-Koopmans

Modelo de agente representativo (familia representativa, dinastia) com
vida infinita (Ramsey, 1928; Cass, 1965; Koopmans, 1965)

> Utilidade separavel ao longo do tempo.

> Retornos constantes de escala.

> Produtividade marginal decrescente.

> Economia fechada e sem governo.




Premissas do modelo Ramsey-Cass-Koopmans

Agentes competitivos, acumulacao de capital e producao

A economia esta fechada ao comeércio exterior, ndo ha
governo, ndo ha decisao sobre oferta de mao de obra, ndo ha
dinheiro.

N&ao ha incerteza, pois se trata de uma economia de previsao
perfeita. Modelo deterministico.




Considera-se a presenca do investimento no modelo basico,
todavia a énfase tem sido no estoque de capital, mas nao no
Investimento em si.

Acumular capital no modelo s6 tinha um custo de
oportunidade quanto o agenda representativo deixava de
consumir.

Porém, existem outras oportunidades, por exemplo: (i)
custos de ajustamentos para instalar capital novo; (ii) tempo
para que o capital seja acumulado e disponibilizado para a
producao.



Duas abordagens a serem estudadas

Investimentos

Time to built: Tempo
de Construir e Custo
de Instalacao do
Capital

Teoria g de Tobin




(P )

Teoria “q” de Tobin

Time to built: Tempo de Construir e Custo de
Instalacao do Capital




Introducao

Na auséncia de custos de transacao, um choque que altere o
equilibrio da economia faz com que:

(i) O capital se ajuste ao longo do tempo ao novo equilibrio;

(ii) O investimento se ajuste instantaneamente.



Introducao

o, 7

A Teoria “q” de Tobin mede as expectativas pelo
comportamento do preco das acdes, que representam
participacdoes na propriedade das empresas. Mercado de
acoes € o mercado em que essas participacdoes sao
negociadas.

Quando as empresas tém muitas oportunidades de
investimento lucrativo, ha uma tendéncia de valorizacao das
suas acoes, pois isso implica um maior retorno futuro para
seus detentores.

James Tobin considera que as empresas baseiam suas
decisbes de investimento na seguinte razao, conhecida
como q de Tobin:



Introducao

Definicao:

q = (valor de mercado do capital instalado)/(custo de
reposicao do capital instalado)

= preco da demanda/preco da oferta

Trata-se de indice de lucratividade que reflete a situacao de
oferta dos bens de capital, e as expectativas em relacao a
esse estoque.

O numerador do g de Tobin é o valor do capital existente na
economia tal como avaliado pelo mercado de acdes. O
denominador é o preco do capital se fosse comprado hoje.



Introducao

Trata-se da proporcao entre o custo de adquirir a empresa
através do mercado financeiro e o custo de comprar o
capital da empresa no mercado de produto.

O valor de g de um empreendimento é igual ao valor
descontado dos futuros dividendos pagos pela empresa por
unidade de capital da empresa.

Suponha que o estoque de capital seja constante, que a
PMgK seja constante e que a taxa de depreciacao seja 6.
Neste caso, o dividendo de cada periodo por unidade de
capital € igual a PMgK — 6, e o valor de g é igual a:



Introducao

- (PMgK -3§) . (PMgK —3) X (PMgK —3)
) e (1)

Nesse ambiente simples, em que a PMgK é a mesma
em cada periodo, a expressao para q pode ser
modificada para:

(PMgK - )
q =

r



Trés resultados possiveis

(i)

(ii)

(iii)

q>1= PMgK > (r +5): O preco por ac¢ao do capital na bolsa de valores é maior do que
o custo fisico do capital. O mercado de a¢des considera que o capital instalado vale mais
do que seu custo de reposi¢do. Os empresarios poderiam aumentar o valor de mercado de
suas empresas comprando mais capital. O mercado aciondrio estd valorizando a empresa
mais do que ela vale em termos de reposicao do capital instalado. Logo, vale a pena investir,
pois a valorizacdo da empresa no mercado mais do que compensa o custo de se aumentar o
estoque de capital. Portanto, ¢ >1 assinala que, vendendo acdes, a empresa pode financiar
lucrativamente um novo projeto de investimento. A quantidade desejada de capital no pro-

ximo periodo K, , ¢ maior que o estoque de capital no nivel K (K > K ) :

1

q<1= PMgK < (r + .5) : O estoque de capital € menor do que seu custo de reposi¢iao. Os
empresarios ndo substituiriam o capital @ medida que este se desgasta e, entdo, o investimento
se reduz. Nao havera incentivos para investir (Kr+l <K ) e o investimento deve ser baixo.

q=1= PMgK = P, (r+3): O valor da empresa avaliado pelo mercado acionario ¢ igual ao

custo de reposicao de seu capital instalado (K =K )



Relacao entre PMgK e custo do capital

PMgK > P, (r + 8) — O capital instalado gera lucro. Esse lucro torna desejavel a posse de empresas

locadoras, o que aumenta o valor das a¢cdes dessas empresas, implicando um valor mais alto para g.
PMgK < P, (r + 8) — O capital instalado registra prejuizo, o que representa um baixo valor de
mercado e um baixo valor de g.



Introducao

O g de Tobin reflete a lucratividade esperada futura do
capital e a lucratividade corrente.

Por exemplo, se o Congresso Nacional aprova uma lei
reduzindo o imposto de renda da pessoa juridica a partir do
proximo ano, esta queda esperada do imposto implica lucros
maiores para os donos de capital.

Esses lucros mais altos aumentam o valor do mercado de
acoes no presente, elevam o g de Tobin e, portanto,
estimulam o investimento hoje.



Introducao

Esse indice oferece, também, uma razao para esperar que as
flutuacdbes no mercado de acoes estejam estreitamente
relacionadas com flutuacdes no produto e no emprego.

Considere uma queda no preco das acoes. Como o custo de
reposicao do capital € bastante estavel, a queda no mercado
de acdes implica uma queda no g de Tobin.

Uma queda em g reflete o pessimismo dos investidores
quanto a lucratividade, corrente ou futura, do capital, e
provocara uma reducao no investimento, reduzindo a
demanda agregada:



Introducao

lg=lI=lYy=C+!lI1+G+X-M=0lDA

€
Tg=2TI=2TY=C+TI+G+X-M=TDA

Ceteris paribus, note que uma queda na cotacao das acoes
na Bolsa de Valores ira reduzir o valor de mercado do capital
instalado e, consequentemente, ira reduzir g de Tobin.



Como se analisa o g de Tobin no
modelo basico (modelo de Ramsey-
Cass-Koopmans)?



Custo de instalacao

Suponha que o custo de instalacao para cada unidade de
capital (investimento) é dada por:

1 ” 0 1
E¢(k_t)'¢> (1)

Interpretacao: assume-se custos  proporcionais ao
investimento em relacao ao capital. O custo de uma unidade
de investimento depende de quao grande é em relacao ao
tamanho do estoque de capital existente.

Quanto maior o investimento em relacdao ao estoque de
capital, maior os custos para instalacao do novo capital. A
restricdo de recursos enfrentada pela economia torna-se
agora nao linear em i; e k;, sendo dada por:



Custo de instalacao

flke) = ¢t + (1 +¢_t> ip (2)

Assume-se que o capital € o unico fator de producao,
ignorando-se assim trabalho (e, por consequéncia, lazer).

Dado que o interesse € o investimento, nao se combina a

restricao de recursos com a equacao de acumulacao do
capital.



Custo de instalacao



Custo de instalacao

O Lagrangeano para esse problema de otimizacao, isto €,
para maximizar o valor presente da utilidade, é dado por:

Ly

N i
— z {,BSU(CHs) + Atts [F(kt+s) — Ct4s — lg+s — Ek_i

s=0

+ Ueyslices — Kegser + (1 — 5)kt+s]} (3)



Condicoes de Primeira Ordem

0L, <
ac, =B Uctss —Aes =0 520 (4)
+s
0L ]
9i t /1t+s<1+¢kt+s)+ﬂt+s s=0 (5)
lt+s t+s
0L,
Okers )
O (ltss
= At+s Fk,t+s + ( ) — Utys—1 T+ (1- 5).Ut+s
2 \kevs)
= s=>0 (6)



Condicoes de Primeira Ordem

A condicao de primeira ordem para o investimento implica
que:

1
ltys = a (Qt+s — 1)kt+s» s=0 (7)

Em que a razao entre os multiplicadores de Lagrange é
conhecida por g de Tobin:

.ut+s

Qt+s = >1 (8)

Aers

Segue-se que o investimento ocorrera no periodo t+s
desde que q; s > 1.



Teoria g de Tobin

Interpretacao: o g de Tobin pode ser interpretado como a
razao entre o valor de mercado de uma unidade de
iInvestimento e seu custo.

Uma unidade extra de capital eleva o produto, e portanto o
consumo e a utilidade.

O multiplicador de Lagrange A é o beneficio marginal em
termos de utilidade de sacrificar uma unidade do consumo
corrente em fim de ter uma unidade extra de investimento
e, portanto, capital extra.



Teoria g de Tobin

O multiplicador de Lagrange u € o beneficio marginal em
termos de utilidade de uma unidade extra de investimento.

Assim, g mensura o beneficio do investimento por unidade
do beneficio do capital.

Expressando a utilidade em termos de unidades de produto,
g pode ser interpretado também como a razao entre o valor
de mercado de uma unidade de investimento e seu custo.



Teoria g de Tobin

Combinando as trés primeiras condicoes de primeira ordem,

obtém-se a seguinte relacao dinamica nao linear quando s =
1:

U+ 1
F = ’ —(1-96 — — —1)% 9
kt+1 ,BUc,t+1 qe — ( )Gt 41 26 (Ges1 ) (9)

A equacao (9), junto com as equacoes (6) a (8) e a equacao
de acumula¢do do capital, k;1; = i; + (1 — 6)k;, ambas
formam um sistema de 4 equacdes dinamicas nao lineares
que podemos resolver para as variaveis de decisao
(desconhecidas): ¢, k¢, i; € q;.



A Solucao de Longo Prazo




A solucao de longo prazo

No estado estacionario (equilibrio) de longo prazo, temos:
ACt — Akt —_ Alt —_ Aqt —_ O

No longo prazo, a equacao de acumulacao de capital e a
equacdo (7) implica que (dado que Ak, = 0= i/k = 6):

i = ok

l( — 1Dk
" q

Logo:

1 1
“(g— Dk =8k = =
¢(q 1) =>¢

[ =

(q—1)=6



A solucao de longo prazo

O valor de g de Tobin no longo prazo é dado por:

1
= —(q— 1)k =5k

¢

1
=>$(q—1)=6
=>qg—1=00¢

=>qg=1+46¢p =1 (10)



A solucao de longo prazo

O nivel de longo prazo do estoque de capital é obtido a
partir da solucdao no estado estacionario da equacao (9). De
B =1/(1+ 6), e usando a solucdo de longo prazo para q, a
equacao (9) pode ser reescrita como:

f’(k)=fk=9+6+¢6(9+%6)29+5 (11)

Na auséncia de custo de instalacao, ¢ = 0, de modo que:
Na equacgao (10), temos g = 1

Na equagdo (11), temos que f, = 0 + 6, que é 0 mesmo
resultado obtido no modelo basico de economia fechada,
sem custos de ajustamento. Ou seja, na presenca de custos
de ajustamento, o estoque de capital em equilibrio € menor.



Solucao em equilibrio estatico

F'(k)

k
Figure 2.5. Optimal long-run capital.



A solucao de longo prazo

Da figura 2.5, para que f;, =6 + 0 (isto é, o produto
marginal do capital € maior ou igual a taxa de desconto
social mais a taxa de depreciacao do capital) exige-se um
nivel mais baixo de capital, implicando que os custos de
instalacao reduzam o nivel 6timo de longo prazo do estoque
de capital e, portanto, os niveis 6timos de longo prazo do
consumo e do investimento.

Isso ocorre porque os custos de instalacao reduzem os
recursos disponiveis para consumo e investimento.



Dinamicas de Curto Prazo




Dinamica de curto prazo

Relembrando a equacao (9):

Uc,t 1 2
fk,t+1 — ,BUc,t+1 g — (1 —6)qr+1 — ﬁ(qiﬁl —1) (9)

Para ver a dinamica do modelo, precisamos linearizar a
equacao (9) quanto a solucao no estado estacionario
conforme os seguintes passos:

12 Passo: tomar uma aproximacao de Taylor de primeira
ordem de (g.; —1)? sobre g (valor em estado
estacionario).



Dinamica de curto prazo

22 Passo: inclua a expressao obtida da aproximacao de
Taylor de primeira ordem de (g;41 — 1)* sobre g (valor em
estado estacionario) na equacao (9).

32 Passo: considere ¢;,1 = ¢; no estado estacionario.

42 Passo: use as equacoes (10) e (11) para mostrar que:

52
5+¢T=f'(k)—9q



Dinamica de curto prazo

A introducdao de custos de instalacao afeta o
comportamento dinamico de curto prazo da economia bem
como sua solucao de longo prazo.

Deve-se analisar uma aproximacao para a equacao (9)
obtida ao assumir que o consumo esta em seu nivel de
estado estacionario, e usando uma aproximacao linear para
o termo quadratico em q;,; sobre g, o nivel de estado
estacionario dado pela equacao (10).

Combinando os resultados, somos capazes de aproximar a
equacao (9) pela equacao forward-looking:

1
q: = Bqc+1 + B (Fk,t+1 —0 — §¢52) (12)



Dinamica de curto prazo

Usando o nivel em estado estacionario de f 44 dado pela
equacao (9), a equacao (12) pode ser reescrita em termos
de desvios de seu equilibrio de longo-prazo como:

G —q = BGes1 — O + B(frerr — fr) (13)

Resolvendo a equacao (12) para frente, a solucao recursiva
para q; sera dada por:

oo

1
dt = z pstt (fk,t+s+1 — 0 — §¢52>

s=0




Dinamica de curto prazo

Por exemplo, assuma que f(k;) = Ak{. Entdo:

kY AkY  ay;
— =A- -ka_]‘:A- -—t= t:—
fk,t a t a kt a kt kt

Em que:
ay; € a parcela do capital na renda da economia (lucro)

k; € o valor da empresa (numero de a¢des multiplicado pelo
preco).



Dinamica de curto prazo

Como ay; é a parcela da renda total do capital (os lucros ou
“ganhos” da firma) e k; é o valor da firma (o numero de
parcelas multiplicado pelo preco de uma parcela), pode-se
interpretar o produto marginal do capital de varias formas.
Por exemplo, pode-se interpreta-lo como os lucros por
unidade de capital, ou um mais o retorno de ter uma acao:

lucro por acao

fx = 1 + retorno de se ter uma agao

~ preco da acido



Interpretacao do “q” de Tobin

Consequentemente, q; pode ser interpretado como:

(i) valor presente do produto marginal liguido do capital
(isto €, o produto marginal do capital, menos a depreciacao
e o custo de instalar uma unidade de novo capital);

(ii) valor presente liguido de uma unidade de capital;

(iii) razao entre o valor de mercado de uma unidade de
Investimento e seu custo

(iv) valor presente do retorno liqguido de reter uma acao.



Dinamica de curto prazo

Na pratica, a medida de g; apresenta um problema. Ela é
estimada pela razao entre o valor de mercado de uma firma
e seu valor contabil. Isso implicar usar um valor médio dos
investimentos (presente e passado) ao invés do valor
marginal do novo investimento.

Considere a interacao dinamica entre k; e ¢q;. Duas
equacoes capturam essa interacao. A primeira € a equacao
(13). A segunda é obtida usando-se a equacao (7) para
eliminar i, da equacao de acumulacao do capital, ks 1 =
i, + (1 — &)k, para se ter:

1

lp = E(Qt — Dk = keyr — (1 —6)k,



Dinamica de curto prazo

Temos, entao, duas equacdes nao lineares que mostram a
interacao dinamica entre k; e g;:

qt —q = P(qes1 — @) + ,B(fk,t+1 — fk)
(qr —q + Pk = Pkiyq

Na ultima equagdo acima, deve-se considerar g = 1 + ¢0



Sistema dinamico linearizado

Essas equacdes podem ser linearmente aproximadas quanto
aos niveis de estado estacionario de k; e g; como se segue:

(1 —=PB)q: — q) — Bfkr (ke — k) = BAGey1 + BfixDkerr  (14)

k(qe —q) = Ak, (15)

Onde k € o nivel em estado estacionario de k;.

No estado estacionario, Aq;,q = Ak;y 1 = 0



Dinamica de curto prazo

Como fica a equacao (14)?

Como Fj;, < 0, no estado estacionario k; € negativamente
relacionado a g; por meio de:

6

ke — k =a(%“]> (16)

Ou seja, dk/dqg < 0.



O efeito de um aumento da produtividade




Diagrama de fases (Ag;,; = 0)

A



Diagrama de fases (Ag;.; = 0)




Diagrama de fases (Ak;,; = 0)

Q¢

Aky; =0



Diagrama de fases (Ak;,; = 0)

Q¢

Akpy =0



Choque de produtividade positivo e permanente

q

Ak =0

| + @0

Ag=0

k
Figure 2.13. Phase diagram for g.



Choque de produtividade positivo e permanente

O comportamento dinamico de k; e q; pode ser ilustrado
considerando-se o efeito de um aumento permanente na
produtividade de capital. Na Figura 2.13:

A linha Ag = 0 descreve a relagao de longo prazo entre k; e
q: dada pela equacao (16), a qual foi derivada da equacao
(14) ao indicar Ag; 1 = Ak; 1 = 0.

A linha Ak = 0 fornece o nivel de equilibrio de longo prazo
de k;, e é obtida a partir da equacao (15) ao informar que
Akt+1 — O

Antes do aumento da produtividade, essas duas linhas se
cruzam no ponto A.



Choque de produtividade positivo e permanente

Nesse equilibrio inicial, ponto A, g, = 1.

r

Por causa do aumento de produtividade,
a economia “salta” (aumenta) em q;, de
modo que agora q; > 1.

\_

r

Isso induz um aumento nos
investimentos acima de seu nivel normal
de substituicao ok.

\.

R




Choque de produtividade positivo e permanente

(- )

No inicio, k; permanece inalterado de
modo que a economia se move para o
ponto B.

g |/

—
p
Novos investimentos aumentam o \/_\

estoque de capital em cada periodo até
a economia alcancar seu novo equilibrio

de longo prazo em C.
\ W,

-
e VZER
Isto €, a economia move-se ao longo do
caminho de sela (“saddlepath”) do

ponto B para o ponto C.
g J




Choque de produtividade positivo e permanente

(- )
No ponto C, g; é restaurado

para seu nivel de equilibrio de

longo prazo de um.
\. |/

- A
Os niveis de equilibrio do \ﬁ

estoque de capital, produto e

CONsSUMo sao permanente altos.
. |/

. DVZER




Choque permanente de produtividade




Choque permanente de produtividade

Aqt+1 = 0
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Teoria “q” de Tobin

Time to built: Tempo de Construir e Custo de
Instalacao do Capital




Assume-se o efeito do tempo para a instalacao de novo
investimento, dado que o estoque de capital precisa de
tempo para se ajustar;

Antes, assumia-se que o investimento era instantaneo com
nenhum custo de instalacao.

Na pratica, o investimento em capital leva tempo para
produzir resultados e recursos adicionais sao necessarios
para o desenho e instalacao.



Investimento em capital, como em turbinas edlicas,
necessitam de tempo e de recursos para o desenho,
construcao e producao de resultados.



Relembrando a equacao (2.2)...

Equacao do movimento do capital (ou dinamica do estoque de
capital):

Akprq = key1 — ke =1 — Ok (2.2)

k; é o estoque de capital no periodo t

Ak, é o estoque de capital no periodo t + 1. O investimento i;
é poupado como capital para o proximo periodo.

Na producao, as firmas consomem apenas parte do estoque de
capital (8k;), onde & é a taxa de depreciacdo. Assume-se que
uma proporcdo constante § € (0,1) do estoque de capital
existente se deprecia no periodo t.



Modificagoes

Vamos reespecificar a equacao (2.2) para considerar os
efeitos “time-to-build”. Ha duas maneiras de se fazer isso.

Primeira maneira: as despesas de investimento registradas
no momento t sao o resultado de decisbes tomadas
anteriormente para investir i;.

Suponha que uma proporg¢ao ¢; do investimento registrado
no periodo t é o investimento que comeca no periodo t — 1.



Modificagoes

Logo, pode-se escrever:

Iy = Z <Piif—i (17)
i=0

Se existir uma defasagem na instalacao, os valores iniciais de
@; podem ser zero;

E se a defasagem maxima Jé finita, entao ¢; = 0 para algum
1 >] > 0.

Nessa situacao, a equacao de acumulacao de capital (2.2)
permanece inalterada.



Modificagoes

Agora, realiza-se a otimizacao da utilidade descontada em
relacdo a i; e i, bem como consumo e capital sujeitos a
restricdo extra: equacao (17). Trata-se da abordagem de
Kydland e Prescott.

Segunda maneira: assume-se que uma proporcdao ¢; de
investimento realizado no periodo t esta instalado e pronto
para uso como parte do estoque de capital no periodo t + /.

A equacao (2.2) pode entao ser reescrita da seguinte forma:



Modificagoes

Akyyq = 2 @il — Ok (18)
=0 _
ie

Onde:

|
p—

Qi

o~
I M\
o



Modificagoes

A forma da funcao de defasagens distribuidas ira refletir o
custo de instalacao.

Incorpora-se também depreciagao em ; e assume-se que
isso reflete a proporcao de investimentos realizados no
periodo t que contribuem para o capital produtivo no
periodo t + .

A equacao (18) pode entao ser reescrita com 6 = 0. Como
resultado, usando a identidade da renda nacional e a funcao
de producao, a restricao de recursos da economia se torna:



Modificagoes

Bkers = ) @ilFlke-) = o] (19)
1=0

Agora, pode-se maximizar )., B°U(cs ) sujeito a equagdo
(19).
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