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Introducao

> Vimos no comeco da disciplina que investimento & uma variavel mais volatil que os gastos
com consumo, que tendem a ser mais suave

> Decisoes de investimento dependem das expectativas futuras de retorno apos dedugao de
impostos

> Expectativas ajudam a explicar o excesso de volatilidade do investimento

> Até entao assumimos um modelo linear simples de investimento:
I=ay—ayr,

o termo a, pode capturar lucros futuros esperados

> Introduziremos, agora, um modelo forward-looking mais sofisticado: teoria g do investimento



Teoria g do investimento

> Ateoria g do investimento & uma teoria forward-looking desenvolvida por James Tobin, Nobel
de Economia em 1981

> Firmas escolhem nivel de investimento visando maximizar valor presente dos lucros futuros
esperados ao longo do ciclo de vida dos projetos

> Em suma, a teoria compara beneficios obtidos pelo investimento ao aumentar estoque de
capital com custos associados de fazé-lo

> Se lucros esperados superam custos, investimento deveria ser realizado
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Figura James Tobin (1918 - 2002)


https://en.wikipedia.org/wiki/James_Tobin
https://en.wikipedia.org/wiki/James_Tobin

Teoria g do investimento

> A firma escolhe trajetoria de investimento que maximiza valor presente de fluxo de lucros
esperados, V;:
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I é o lucro obtido em cada periodo e r a taxa real de juros

> Para maximizar valor presente de lucros esperados, firmas devem investir até o ponto no qual
beneficios marginais (BM) do investimento equalizem os custos marginais (MC)

> Sejay; = F(Ny, K;) funcao de producao da firma: N e K, respectivamente, trabalho e capital
t tr Kt ¢

> Seja P o preco do produto
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> Hipoteses:
1. Produto resultante do investimento e pagamento de juros, r, realizados ao final de cada periodo

2. Estoque de capital deprecia-se a uma taxa 6 em cada periodo e & pago no comeco do periodo
seguinte

» Beneficios marginais (MB) serdo dados por:
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> Neste exemplo simples, ao decidir investir 1 unidade de K, assume-se que a firma paga 1
unidade pelo investimento de forma imediata

> Portanto, custo marginal do investimento é igual a 1

> Temos, entdo, que a condicao de equalizagao de beneficios e custos marginais é dada por:
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> A CPO para estoque 6timo de K diz que firma deve investir até o ponto em que esta condicao
seja satisfeita
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> Se firma investe uma unidade hoje, 6 € perdido em depreciagao e o resto €& convertido em
lucros futuros, que valem r menos por unidade no periodo seguinte

> O g marginal é definido da seguinte forma:

MB  PFy
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1. Se g > 1: beneficio excede custo marginal, firma deveria aumentar estoque de K até o ponto em
queg=1
2. Se g = 1: estoque de K esta no nivel 6timo

3. Se g < 1: firma deveria reduzir estoque de K

> Hipotese de Fyx(®) < 0 necessaria para que sistema convirja para nivel 6timo de investimento



Teoria g do investimento

> Note que firmas tomam decisOes de investimento (fluxo) selecionando estoque 6timo de
capital (estoque)

> Pequenas variagoes no estoque de capital desejado, portanto, podem se traduzir em grandes
variagoes no fluxo de investimento

> Uma das razoes para excesso de volatilidade do investimento
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> Beneficios marginais do investimento maiores quando preco unitario do produto é maior e
quando investimento é mais produtivo

» Pela (5), firmas devem optar por aumento do investimento quando:
1. Preco do produto aumenta, 1 P

2. Produtividade marginal do K aumenta, 1 Fx (aumento no produto que novos equipamentos de K
produzirdo)

3. Reducao na taxa real de juros, | r

4. Reducao na taxa de depreciacao do K, | &
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Figura Investimento, taxa de lucro esperada e taxa de juros em uma economia com 2 firmas. Fonte: CORE The
Economy Textbook
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Figura Investimento agregado: melhora nas condicoes de oferta. Fonte: CORE The Economy Textbook
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Figura Investimento agregado: melhora nas condicdes de oferta. Fonte: CORE The Economy Textbook
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Figura Funcdo investimento agregado: efeitos de taxa real de juros e lucros esperados. Fonte: CORE The
Economy Textbook
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Figura Funcao investimento agregado: efeitos de taxa real de juros e lucros esperados. Fonte: CORE The
Economy Textbook
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Q médio

> Teoria g: dificil validagdo empirica (funcao de producao e Fx ndao observaveis)
» Como operacionalizar a teoria?

> Valor de mercado da firma - refletido em sua avaliacao no mercado de agoes - € comparado
ao cuto de reposicao do estoque de K



Q médio

> Q médio definido da seguinte forma:

Valor de mercado

~ Custo de reposicao do capital

> Q depende do retorno esperado total do capital de uma firma dividido pelo custo total

> Para empresas de capital aberto, mercado de acdes fornece medida forward-looking do valor
de mercado

> Se valor de mercado aumenta, relativo ao custo de reposicao, refletido por um aumento no
preco das acoes, modelo sugere que investimento deve aumentar

> Taxas de juros ou de depreciacao do capital mais altos, aumentam custo de reposicao



Q médio

> Ideia subjacente é que o valor de mercado incorpora varias informacgoes:

1. Quao bem espera-se que firma implemente investimento
2. Caso novos competidores entrem no mercado

Inovagoes tecnologicas que impactem valor da firma
Estado da macro

Condigoes de mercado de trabalho

SO A o

Trajetoria futura da taxa de juros

> Investir em uma empresa &€ uma "aposta”em um futuro incerto: investidores continuamente
avaliam estes fatores e, sob condigdes de incerteza, o preco das acoes (e valor de mercado da
firma) refletirdao toda informacao disponivel



Q médio
> Mercado de agoes muito volatil

> Periodos de incerteza: preco de acoes pode nao

@ refletir valor fundamental

» Grandes variagoes no preco de agdes impactam
N Moot oF bevssTEnT fortemente capitalizacao de mercado (proxy usada no
Q médio)

rrrrrrrrrrrrr

> Volatilidade, bolhas e comportamentos de manada no
mercado de acoes pode fazer com que este nao seja
um bom indicador de prospeccoes futuras
» Bond e Cummins (2001): microdados EUA (+ 1000
firmas de 1982-1999) - modelo Q estimado com
sucesso quando previsoes de lucros de um analista
substituem precos de acoes no numerado de Q


https://ifs.org.uk/sites/default/files/output_url_files/wp0122.pdf
https://ifs.org.uk/sites/default/files/output_url_files/wp0122.pdf

Evidéncias empiricas

> Q ajuda a explicar investimento, mas nao é (nico determinante

> Assim como na teoria do consumo, restricoes de crédito sao importantes para explicar gastos
com investimento

> Hipotese testavel da teoria g: fluxo monetario corrente nao deve impactar investimento

> Por qué? Firmas forward looking devem levar em consideragao qualquer restricao de crédito
que possuem - ja deve estar incorporado na valoragao de mercado Q

> No entanto, nos estudos empiricos, papel do fluxo monetario sugere que imperfeicoes no
mercado de K sao relevantes



Evidéncias empiricas

> Variaveis de fluxo monetario nas equagdes estimadas de investimento importancia similar a
renda corrente nas de consumo

> S3o evidéncia de que firmas se deparam com restri¢oes de crédito

> Muitas firmas sao capazes de tomar empréstimos ou vender o quanto desejam para financiar
planos de investimento

> Mas para muitas outras, investimento é limitado por fundos internos a firma
> Excesso de sensibilidade do investimento a fundos internos
> Para essas empresas: fluxo de caixa é determinante importante dos investimentos

> Aqui nao discutiremos restricoes a empréstimos bancarios para firmas



Evidéncias empiricas

» Dados de empresas do UK (1975-1986) mostram que
investimento é significativamente influenciado por Q e
R restricoes de crédito

B e remen! Spending: > Impacto de Q é pequeno: aumento de 10% no valor de

Results, and Policy Implications

mercado associado a aumento imediato na taxa de
investimento de 2,5%

> Fluxos de caixa, por outro lado, muito importantes

> Periodo amostral dividido em 2: impacto de Q menor e
fluxo de caixa maior na primeira subamostra (UK em
profunda recessao)

» Resultado compativel com importancia da restricao de
crédito em recessoes

» Ver Chirinko (1993)


https://www.jstor.org/stable/2728330
https://www.jstor.org/stable/2728330

Evidéncias empiricas

Joura of Economic Pespcties—Velue 6 Nuwber 1—Winter 1992 Pages 107-132

Investment and Hysteresis

Avinash Dixit

Investimento também influenciado por incerteza

Sob incerteza, é Gtil prorrogar decisoes de
investimento para obter novas informacoes

Custos de prorrogar decisao (perda de lucros) podem
ser mais que compensados por melhores informacoes
sobre relagao custo x beneficio

Portanto, uma taxa de retorno esperada
consideravelmente mais alta que custo do K é
necessaria para desencadear decisao de investimento

Dixit (1992) mostra que incluir valor de opcao de
espera pode dobrar taxa minima (retorno necessario
para desencadear investimento) para que decisdo seja
tomada
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https://www.jstor.org/stable/2138376
https://www.jstor.org/stable/2138376
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