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Influenta Statului

Interventia statului asupra deciziei firmei se poate realiza prin
intermediul mai multor parghii economice. Am vazut ca statul poate
influenta decizia firmei prin intermediul sistemului fiscal (diferite taxe).

Un alt instrument prin care statul poate influenta decizia de
productie, finantare, investitii, angajare, s.a. a unei firme sunt granturile
pentru investitii. (G.1.)

G.I. sunt fonduri banesti puse la dispozitie de stat firmelor pentru a
incuraja investitiile firmelor, stimuland In acest mod, indirect, reducerea
somajului si cresterea gradului de ocupare.

Studiem interventia statului prin G.1. cu ajutorul unui model dinamic
de analiza a activitatii.

MODEL DINAMIC DE ANALIZA A ACTIVITATII

Ip.1: Firma produce un produs omogen, utilizdnd doi factori de
productie, capitalul si forta de munca.

Ip.2: Factorii de productie sunt complementari astfel incat functia de
productie va fi liniara.

Tehnologia se numeste In acest caz activitate de productie, care
vizeazd combinarea celor doi factori de productie pentru obtinerea
produsului finit. In cadrul unei activititi de productie raportul intre cei doi
factori de productie ramane constant.

Ip.3: Sunt doua activitati de productie:

activitatea 1 — capital intensiva, raportul K/L este mare

activitatea 2 — fortd de munca intensiva, raportul K/L este mic
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Ip.4: Venituri constante la scald de fabricatie (functia de productie
este liniard)

Q(H)=q1Ki()+q2Ka(t) (1

Q(t) — productie fizica

At
q; 21%—8 productivitatea medie a capitalului prin activitatea j =1,2
J
Ecuatia fortei de munca angajate:
L(O=1LK1(D+1:Kx(t) )
L

, forta de munca angajatd pe o unitate de capital in
J K_/ (f) >

activitatea j=1,2 (componenta organica a capitalului)

Ecuatia de formare a bunurilor capital
K(t)=Ki(t)+Kx(1) 3)

Ip.5: Ambele activititi produc acelasi volum de productie:

Qi1(H)=Qa(t)

- o _0
= (1 Ki>K), = = <=2 = <
(1) 1-K2 qi1=qz

1 2

=) Li<l, = £<i = 1<,
1 2

9 O

9, 9 K, _ K,
= (i) HL>2 (—L>—2
LoL oL L

K K,

intrucat Q;=Q; )

Ip.6: Functia de vanzari

S(Q)=p(Q)-Q, piata productiei fizice este imperfect competitiva

S(Q)>0, S'(Q)<0, S(0)=0 (5)
Profitul firmei:
Q(K1,K2)=(qip-wl)Ki (1) +(q2p-wh)Ka(t)-aK(t) (6)

Wi = w, = w salariul pe persoana
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IK;= —L K; = L, este forta de muncd ocupati in activitatea j=1,2
N T e T
J

a — rata de depreciere a capitalului

Ip.7: Finantarea se poate face din imprumuturi si actiuni

Ecuatia de balanta:

K(t) = X(t) + Y (t) = Ku(t) + Kax(t) (7)

Ip.8: Cresterea valorii actiunilor se poate realiza prin retinerea din
castiguri sau prin granturi de investitii (G.I.)

X ()=E(t)y+gl(t) ®)
g —rata G.1., partea din investitia bruta finantata de guvern

Ip.9: Profitul, dupa plata datoriei (amortizarea creditelor), este
impozitat cu o ratd de impozitare pe profituri corporale f.

(1 =DIS(Q) — w(Li(t) + La(t)) — a(Ky(t) + Ka(t)) —rY(t) =

(1 = HIGK(1),Ka(t)) — 1Y (1)] (€))
Ecuatia de evolutie a actiunilor
X (1) = (1 - HIO(K(1).Ka(1)) — rY(®)] — D(t) + gl(t) (10)

K (t)=I(t)-aK(t) (11) ecuatia de evolutie a investitiilor nete

X ()+Y ()= K (t) (12) (din ecuatia de balanta)

Ip.10: Imprumutul este limitat la o cota parte din capitalul social.
Y(t) < kX(t) (13)
k = ponderea maxima a datoriei in valoarea capitalului social

Ip.11: Criteriul de performantd este maximizarea valorii firmei
calculatd ca suma a fluxurilor de dividende pe perioada [0,T], plus suma
valorii finale a firmei (a actiunilor), din care se scade valoarea granturilor
care trebuie returnate.

Modelul de analiza a activitatii:

max TD(t)e‘"dt +e "[X(T)-gK(T)] (14)

D.IK,,K,

X (1) = (1 - HIO(K(1).Ka(t)) — 1Y (t)] — D(t) + gl(t) (15)



100 Influenta statului

X(0) = X > 0 dat
K (t) = I(t) — aK(t) (16)

K(0) = Ko > 0 dat

K(H)=K(t)+K(t) (17)
= K, ()<K(1)

K(t) = X(t) + Y(t) (18)
= K(H)=X(t)

0 < Y(t) <kX(t) (19)

Y(t) = K(t) — X(t) = K(t) < (1 + K)X(1)

D(t) > 0, Ky(t) > 0, Kx(t) > 0 (20)
0<f gir<l (21)
k, 11, o, q1, q2, w, T>0 (22)

(18) — (22) = X(t) = 0

Variabile de stare: X(t),K(t)

Variabile de comanda: I(t), Y(t), D(t), Ki(t), Ka(t) (capitalul afectat
fiecareia din activitati)

Ipoteze suplimentare:

Ip.12: Venitul marginal al primei unitati de produs vandut depaseste
costul marginal.

S Q)0 > max ey
Js
cjn sunt costuri unitare (egale cu costurile marginale)
i=1,2,2;N=X,Y,YX
J: activitatea de productie (j = 21, se folosesc ambele activitati)

N: structura de finantare :
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X = autofinantare, Y = finantare din imprumut maxim, YX =
trecerea de la finantarea prin Imprumutul maxim la autofinantare

Ip.13: O(Q,K) > 0 profitul este pozitiv

Ip.14: 1 # (1 — f)r preturi diferite pe piata monetara si pe piata
capitalului

Ip.15: cin # con costuri unitare diferite pe cele doud activitati

Ip.16: Stocul de capital nu poate fi finantat exclusiv din Imprumut si
din grant pentru investitii, ca urmare este necesar sd se retind o parte din
castiguri.

k
L +g<1
+

Ip.17: j =21 si N = YX nu se pot realiza simultan.

Ip.18: ca1x = Ca1y = €21 costurile unitare 1n cazul finantarii din actiuni
si din imprumutul maxim sunt egale.

Elimindm variabila Y(t), folosind ecuatia de balanta Y(t) = K(t) —
X(1).
Modelul devine:

max J’ D(t)e "dt + e T[X(T) - gK(T)]

D,I.K,,K,

X(t) = (1= NHIOK, (1), K, (1)) + rX (1) = rK(1)] = D(t) + gl (2)
X0)=X,>0 dat
K(t)=1(t)—aK(t)
K0)=K,>0 dat
K(t)> X(¢)
(A+k)X (@)= K(2)
K(t)2 K (1)

K (=0

D()>0

0< f,g,i,rk<l1
0,415, w,T >0

Functia Lagrangean:
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LK1 (0),Ka(8),K(1),1(6), X (£),D(t),A1(6),A2(1), V1 (1), va(t), 111 (1), 12 (1), Li3(1))
=D(0) + MO {(1 - HIOK,(1),Ka(t)) + rX(t) — rK(t)] — D(t) + gl(t)} +
+ MaO[I() — aK ()] + vi(O[K(t) — XO] + v2()[(1 + K)X(t) - K(t)] +
+ i (OK() — Ki()] + pa(t)Ka(t) + us(t)D(t)

Conditii de optim:

zmo=nxo§§%§=ﬁ.<1ﬂﬂmay+wa>aﬂawa)
ix0=ﬂdﬂ—g%%=ﬁ+whm—kﬁxbiﬂg%%—ﬂ—Vﬁ)

+ va(t) — ()]

511;—8 =0= 1A+ wt)=0
OL() _ _
o 0= ghi(t) + Aa(t) = 0
oL() _ 80(.)

oK@ o MO0DEe 6

(K - Ki(t) =0
H(HK(t) =0

u3(H)D(t) =0

W) >0,i=1,2,3
Vi(O[K() - X(1)] =0
va(O[(1 + k)X(t) - K(®)] =0
vi(t) >0

va(t) >0

In plus fata de conditiile de optim, datoritd ipotezei 15, sunt posibile
urmatoarele relatii Intre costuri:

cIN<Cn<eCysaucy <con<cein; N=Y, X, YX

In conformitate cu parametrii, determinim 32 traiectorii posibile, din
care 12 traiectorii admisibile (4 traiectorii finale).

-+ w(t)=0
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Traiectoriile de magistrala se determina cu ajutorul celor 4 traiectorii
finale aplicand procedura de cuplare.

Traiectorii de baza

1)i>(1—1)r; ciy > coy
- credite ieftine si costul activitdtii capital intensive este mai mic
decat costul activitatii fortd de munca intensiva.
1 k i
coy=—[wh+({1- )a + r+(1- -g) ]
0 - 1k I+k S1-f

wL . . . . ..
wl, = —2 salariul total care revine la 1 u.m. capital prin activitatea 2.
2

(1 - W) partea dintr-o unitate de capital achizitionatd prin alte
surse de finantare decat subsidiile (G.1.), g scade pretul bunurilor capital.
Intrucat nu sunt afectate de taxe, acesta va creste relativ valoarea

subsidiilor —
(1- )a este amortizarea ce revine la o unitate de capital.
k
1 - ok g) este partea din bunurile capital achizitionatda prin
actiuni
este costul unei actiuni inainte de taxare
k : . . <
1 - ok g) este costul unitar al capitalului dacd este

cumpdrat din actiuni

T % r este dobanda pe o unitate de capital
+

q_Qz
K,

Cyy este costul total pe unitatea de produs finit prin activitatea 2

clyzi[wllﬁL(l )a+ k r+(1- k —g)
1+k 1+

4, f k f

este productivitatea capitalului prin activitatea 2
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Intrucat l—‘ < 1—2
q, q,

rezultd cyy < cyy, prin urmare firma va folosi

activitatea 2.

In momentul initial S’(K)|Fo > ¢y, conform ipotezei 12 = firma isi
va creste capitalul = K (t) >0 = X (t) > 0.

Cresterea capitalului duce la scaderea venitului marginal, rezulta ca
la un moment dat S'(K(t) = cpy in care firma comuti pe traiectoria
stationard Q(t) = Q*,y.

[}

K:K*zv

q2(1+k)X(0)

(1+K)X(0) _/ Y=Tx
kX(0) : D

Tr.2

| A

Figura 1: i > (1-f)r si ciy>

Pentru Q < Q%*,y rezultd S(K(t)) = csy. Din aceastd egalitate se
deduce relatia dintre venitul marginal al unei
actiuni i costul marginal al actiunii (care este 1).

Temd seminar:

1 00 k
— [ -(= - +oal>i
DG g e
- &

1+k

A=(1-9 -(6—0 — r) este venitul marginal prin activitatea 2,
oK, 1+k
mai putin dobanzile, dupa impozitare
B = ga este castigul la cheltuielile cu amortizarea, datorat grantului
pentru investitii (grantul diminueaza cheltuielile cu amortizarea, cu ga)
A + B este venitul marginal total al unei unitati de capital prin
activitatea 2
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1 L . 9 .
C= — este multiplicator al puterii de cumparare: o unitate
- -g
1+k
monetara cheltuitd pe actiuni se transformd in mai mult de o unitate
. - 1
monetara de capital (se transforma in — ).
- g
1+k

In membrul sting este venitul marginal al unei actiuni, iar in
membrul drept costul marginal al actiunii.

Intrucat venitul marginal este mai mare decat costul marginal al
actiunii, pe traiectoria 1 nu se vor plati dividende, ci se vor investi toate
cagstigurile.

Pe traiectoria 2, venitul marginal este egal cu costul marginal al
actiunii, prin urmare nu se mai justifici investitia. Intrucat venitul marginal
va scadea sub costul marginal, se vor plati dividende.

2) Cazul actiunilor ieftine 1 < (1 — f)r §1 presupunem c;x > cax (costul
unitar al activitatii 1 prin autofinantare este mai mare decat costul unitar al
activitatii 2 prin autofinantare).

q(1+k)X(0)

(1+K)X(0)

L(1+k)X(0) —/ ) D

KX(0)

Tr.1 Tr.6 Tr.7 Tr.8

tie te7 t78
Figura 2: i < (1 — f)r; c1x > cax

Firma incepe activitatea cu finantare maxima din imprumut. Intrucat
S’(Q)|t=0 > cyy rezultd ca firma isi va investi toate actiunile pentru cresterea
capitalului.

Este valabila analiza de la traiectoria precedenta.

Deoarece cix > cyx incepe cu activitatea 2 si pastreaza activitatea
pana la sfarsitul perioadei.
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In momentul initial, S (Q)|=0 > c2v > Cavyx, rezultd ca firma isi va
incepe activitatea finantdndu-se din Tmprumut maxim, grant si castiguri.
In momentul t;¢, firma intrd intr-o perioada de consolidare, Intrucat

coyx = S (K), Q(t) = Q*vx
eovx= —[wh+ (1 - £ )a+(1- )]
q9, 1-

Coyx este costul finantdrii din grant si Imprumut, Intrucat toate
castigurile sunt folosite pentru amortizarea imprumutului ((1 — g)r este
dobanda la imprumut)

Tema de seminar:

Sa aratim ci Q(t) < Q*yx & {i [(1-1) 81(30(1) +galt > (1 -1

Folosim S'(K) > cyyx. Membrul sting al inegalititii este venitul
marginal al unei unitdti de bun capital prin activitatea 2, in cazul finantarii
din imprumut sau G.I. Membrul drept este costul de finantare (exclusiv
taxele). Costul de finantare este numai dobanda, intrucat granturile se
returneaza la sfarsitul perioadei.

Dupa perioada de consolidare tg;, costul unitar a ajuns foarte mic,
astfel incat firma incepe o noud perioadd de dezvoltare, cu finantare numai
din actiuni.

Q(t) < Q*:x = S (Q(Y)) > e2x

i

erx= —[wh+(1— 8 ya+(1-g)——]

0, - f - f
Cox este costul unitar al finantarii numai din actiuni
; 1 00 . . .
S(Q) > cx = —|[(1 — )—— + ga] > 1 = venitul marginal al
l-g oK,

unei unitati de bun capital este mai mare decat

costul marginal, intrucat finantarea se face numai din actiuni =
firma 1si va continua expansiunea pana cand

Q(t) = Q*2yx, in momentul t3, cand firma isi va mentine investitiile
la nivelul de inlocuire a K*,x si va plati dividende actionarilor.

Traiectoriile au fost asemanatoare cu cele de la modelul dinamic al
firmei, intrucat firma nu si-a schimbat tehnologia. Fatd de modelul dinamic
al firmei au intervenit subsidiile si granturile si salariile.
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Investitii in dezvoltare intensivd (in profunzime)

Apar atunci cand costul unitar al activitatii 2 este mai mare decat
costul unitar al activitatii 1 (c;y > cay).

Costul unitar al activitatii 1 este mai mic, dar valoarea bunurilor
capital este mai mare, astfel incat firma nu va putea incepe cu activitatea
1(imprumutul fiind limitat).

Prin activitatea 2, firma poate produce un nivel de productie fizica
mare, crescand vanzdrile, ceea ce poate compensa pierderile prin costul
unitar mare.

Datorita veniturilor descrescatoare la scald, acest avantaj nu se va
mentine peste un nivel al capitalului (al bunurilor capital), firma isi va
schimba activitatea, trecand la activitatea capital intensiva.

Perioada 1n care firma trece de la activitatea 2, fortd de munca
intensiva la activitatea 1, capital intensiva, se numeste relocare.

A

Q*1y Q*iy
K*IY
Q*ZI ‘/ Q*ZI
q2(1+k)X(0)
Y
(IHX(Op———— |
12( 1 +k)X(0 .....................................
L
- D
KX(0)
Tl T3 T4 T5 t
crestere ti3 relocare t34 crestere tys stare stationara T

Figura 3: Traiectoria de magistrald i > (1— f)r si c1y < cay

Ca si In figura A, in figura 2 firma Incepe cu activitatea 2, pana
ajunge Q(t) = Q*;; cand incepe perioada de relocare.

. .. . ., 00 O .,
Se incepe cu activitatea 2, intrucdt ——>——1imprumutul este
K, OK,

maxim (intrucét este ieftin), toate castigurile se investesc.
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w(l, - 1) o . .
¢y = —=—'2 este economia (sciderea costului) trecerii de la

9, — 9,
activitatea 2 la activitatea 1 (economia de cheltuieli prin trecerea de la
activitatea 2 la activitatea 1).

Pentru Q(t) < Q*,; rezultd S (Q) > ¢,1; in momentul in care S (Q) =
c21, firma va produce prin ambele activitati, preludnd avantajul de cost al
activitatii 1 si avantajul de productivitate a capitalului al activitatii 2.

Ponderea activitatii 1 va creste, pe mdsura ce productivitatea acestei
activitati va creste.

Se demonstreazd ca o crestere a bunurilor capital prin trecerea la
activitatea 1 este insotitd de o scddere a gradului de ocupare, ceea ce releva
ca 1n aceastd situatie, subsidiile nu isi mai ating obiectivul de crestere a
ocuparil.

Ordinea in care au loc procesele de consolidare si relocare

Consolidare: stadiul in care firma se afla pe una din traiectoriile
stationare intermediare, isi restituie imprumuturile si trece la o noua faza de
dezvoltare.

Relocare: trecerea de la activitatea fortd de munca intensivd la
activitatea capital intensiva.

Consolidarea are loc numai daca i<(1-f)r, actiunile sunt mai ieftine
decat imprumutul.

Relocarea are loc numai daca activitatea 1 are un cost mai mic (¢;x <
c2x). Ordinea celor douad stadii este datd de relatia Intre costurile unitare in
stadiul de consolidare intre cele doua activitati.

c1y <(>) cay

1 g
Ciyx = q—[W1j+(1 ~ 1 Ja+ (1 —g)r]

J
Inlocuim expresia costurilor unitare 1n relatia de mai sus §i obtinem:

(2wt - - E o -gn
4 4 % 4 -7
B = (Z—2 — —L) : diferenta intre salariile pe produs intre cele doud
unitati " !
B = (;—2 — q—l )w: economia la salarii prin trecerea de la activitatea
2 1

2 la activitatea 1
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1 . . . o . .
= — — —: diferenta intre coeficientii medii ai capitalului prin
q q,
cele doud activitati
A=(1- " £ )a + (1 — g)r: costul pe o unitate de capital in cazul

finantarii din imprumut si G.1., castigurile fiind folosite pentru amortizarea
imprumutului.

B > AC < cjyx < coyx = firma va actiona intai pentru relocare si
apoi pentru consolidare:

— In primul rand va comuta de la activitatea 2 la activitatea 1 ?
economia la salarii este mai mare decat cresterea costului capitalului pe o
unitate de produs

— apoi firma 1s1 va restitui Imprumuturile, scazand costul capitalului.

Posibilitatea ca relocarea si consolidarea sa se produca simultan este
exclusa prin ipoteza cijn# con, N=Y, X, YX.
|

Q*IX / Q*]X
Q*ivx ll\)(%wx

Q*a

Q(110X(0) —//

(1) X(0) | ——

L(1+k)X(0) _/>‘

X (0)
T1 T3
crestere  ti3 relocare 134 crestere (4o consolidare 011 crestere 2 Stare T

Y()

AN

T9 T11 T12 -

Figura 4: Traiectoria de magistrala i < (1-f)r, cix < cxx,

Daca economiile la salarii pe o unitate de produs sunt mai mici decat
cresterea costului capitalului pe o unitate de produs, firma 1si va plati ntai
datoriile scazand costul capitalului cu (1-a)r ?

Tema seminar: Sa se arate ca Q*x>Q*,1>Q*,yx.

Q*;n prin autofinantare se determind din ecuatia S(Q)= CiN.
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Q*ix Q*1x

K
/ T IX
Q*a %

21

Q*1yx / Q*yx
(1HK)X(0 _/ - —

I
(I+KX(Op——

_//

L(1+k)X(0 -

_/ Y(1)
kX(0
T1 T6 T7 T10 T11 T12 o

crestere tisconsolidare ts; crestere t7;0 relocare to;; crestere ti;;>  Stare T
stationard

Figura 5: Traiectoria de magistrala daca i < (1-f)r, ¢;x < cox,
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