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Consumo e Investimento SEM Mercado de Capitais

Para responder a essa pergunta, precisamos mostrar que nenhum agente esta pior e pelo menos um agente
esta melhor no mundo com mercado de capitais

Mercado de capitais: ambiente de negociacéo de titulos e valores mobiliarios entre empresas e investidores
(mercado primario) e entre investidores diretamente (mercado secundario)

= Mercado primario: emisséo de titulos e agcdes de empresas para investidores = captacdo de recursos pelas
empresas. Neste mercado, os valores mobiliarios sao emitidos pela primeira vez no mercado; a formacao de
precos é feita pelo processo de bookbuilding nos IPOs (Initial Public Offering) de acdes ou nas emissdes de
titulos de renda fixa (divida)

= Mercado secundario: mercado onde investidores negociam titulos e valores mobiliarios emitidos no mercado
primario = liquidez e formacéo de base de precos para titulos e acoes

As negociagcdes podem ocorrer em:

= Mercado de bolsa: contratos padronizados e processo de descoberta de precos (todos os investidores
podem ver o preco que o titulo e a acéo estdo sendo negociados. Neste caso ha a intermediacdo da bolsa e
corretoras; ou

= Mercado de balc&o: negociacdo diretamente entre duas partes, ndo havendo transparéncia no precgo
negociado. As condi¢cdes de negociacao sao definidas de acordo com as necessidades das partes
envolvidas (contratos customizados). 5



Consumo e Investimento SEM Mercado de Capitais

Vamos comecar estudando um mundo sem mercado de capitais, com 0S seguintes pressupostos:
Todos os resultados dos investimentos s&o conhecidos com certeza;

v"Nao ha custos de transacao ou taxas;

v' Ha apenas um periodo;

v" Individuos s&o dotados com renda no inicio do periodo, y,, € no final do periodo ,y;;

v" Individuos devem decidir quanto vao consumir agora, C,, e quanto irdo investir em oportunidades produtivas
para poder consumir no final do periodo, C;; e

v Todo individuo prefere mais consumo a menos = utilidade marginal do consumo é sempre positiva, porém
decrescente.

Total Utility = L7/Ca)
A

A mostra a utilidade de consumirno @ = +—-———————— 0 ——
inicio do periodo, assumindo que o consumo no segundo [T T T T T T 2
periodo é mantido constante ~ ——————

Na figura ao lado, é possivel que a utilidade marginal do
consumo € positiva e decrescente
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Consumo e Investimento SEM Mercado de Capitais

Podemos, entao, construir um grafico para representar a utilidade do final do periodo, U(C,): grafico com trés
dimensdes: consumo no periodos inicial (C,), consumo no periodo final (C,) e a utilidade total U(C,,C,) =
mostra o

A curva de utilidade do consumo no periodo inicial esta
representada por U(C,), enquanto a utilidade do consumo no U(Cy,Cy)

final do periodo esta representada pela curva U(C,). As linhas 4 /
pontilhadas entre as duas curvas representam os contornos ao
longo da superficie de utilidade para as varias combinacdes de
C,eC,

Todos 0s pontos sobre uma mesma linha de contorno possuem
a mesma utilidade total = individuo € indiferente entre esses
pontos (exemplos: pontos A e B)

Esses contornos séo chamados de curvas de indiferenca

v" No ponto A, o individuo possui maior consumo no final do
periodo do que no inicio em relacé&o ao ponto B, mas é
indiferente entre as duas situacoes

Kc)

v No ponto D, o individuo tem mais consumo nos dois periodos
em comparacao aos pontos A e B, ficando em uma curva de
indiferenca superior = ponto D € preferivel aos pontos Ae B




Consumo e Investimento SEM Mercado de Capitais

Vamos projetar as curvas de indiferenca no plano de consumo, formado pelos eixos que representam C, e C,
= Plano de consumo: curvas de indiferenca representam o periodo de preferéncia do consumo

Os pontos A, B e D da figura anterior estdo mostrados
novamente no grafico abaixo G

Ainclinacao da reta tangente a cada ponto das curvas de
indiferenca mede o trade off entre C, e C; = Taxa Marginal
de Substituicao (TMS) entre consumo corrente e consumo
futuro: revela a decisao da taxa subjetiva de preferéncia
temporal (r;)

Taxa subjetiva de preferéncia temporal (r;): taxa de juros
= mede a taxa marginal de substituicdo entre as cestas
de consumo ao longo do tempo

I revela quantas unidades de consumo extra amanhéa
devem ser recebidas para compensar a perda de consumo
de uma unidade hoje de forma a deixar o individuo com a
mesma utilidade




Consumo e Investimento SEM Mercado de Capitais

O que acontece se introduzirmos oportunidades produtivas que permite que uma unidade de
investimento hoje seja transformada em mais de uma unidade de consumo futuro?

Marginal
Vamos assumir que cada individuo na economia possui um rate of refurn
planejamento de oportunidades de investimento produtivo que
pode ser ordenado de maior taxa de retorno para a menor
(grafico ao lado)

Todos os investimentos séo independentes e perfeitamente
divisiveis
= isso implica areducao dos retornos marginais do

investimento: quanto mais o individuo investe, menor a
taxa de retorno do investimento marginal ’

= O individuo ir4 fazer todos 0s investimentos nas
oportunidades produtivas que possuem taxa de retorno maior
do que sua taxa subjetiva de preferéncia temporal (r,)




Consumo e Investimento SEM Mercado de Capitais

Se colocarmos o planejamento de oportunidades de investimento

no Plano de Consumo (gréafico ao lado), a inclinacdo da linha A taxa marginal de retorno
tangente a curva ABX é a taxa ao qual uma unidade monetaria de il (TMR) é a inclinacao da reta
consumo hoje é transformada por investimento produtivo em uma tangente a oportunidade de
unidade monetaria de consumo amanha investimento

X
A linha tangente no ponto A tem a maior inclinacéo possivel e
representa a maior taxa de retorno exigida pelo investimento Py=G
(grafico slide anterior): um individuo dotado com (Y,,Y,), que tem

utilidade U1, pode se mover ao longo do conjunto de Y1
oportunidades de investimento até o ponto B, tangente a curva de
utilidade mais alta U2

= em B, o consumo corrente CO € menor do que a dotacao do
inicio do periodo, y,, de forma que o individuo escolhe investir P, mostra o resultado do

= O montante investido é y, — C, investimento produtivo i da curva de
oportunidades de investimento

(se C, > Y,, entdo o individuo faz um investimento negativo)
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Consumo e Investimento SEM Mercado de Capitais

A decisédo individual comega com uma dotacao inicial (y,,Y,) €
compara a taxa marginal de retorno de uma unidade monetaria de
investimento (ou desinvestimento) com a taxa subjetiva de
preferéncia temporal:

= Se a taxa de investimento for maior, entdo o individuo ganha
utilidade ao fazer o investimento

O processo continua até que a taxa de retorno da ultima unidade
monetaria investida iguala a taxa subjetiva de preferéncia temporal
(ponto B): consumo em cada periodo de tempo é exatamente igual
ao resultado do investimento produtivo: P, =C,e P, =C,

No ponto B a TMR é exatamente igual a taxa subjetiva de
preferéncia temporal, dada pela TMS (inclinacédo da linha tangente a
curva de indiferenca)

A taxa marginal de substituicdo subjetiva do investidor é igual a taxa
marginal de transformacao oferecida pelo conjunto de oportunidade
de investimento:




Consumo e Investimento SEM Mercado de Capitais

Sem a existéncia do mercado de capitais, individuos com a mesma dotacdo e o mesmo conjunto de
oportunidades de investimento podem escolher investimentos completamente diferentes porque
possuem curvas de indiferenca diferentes (grafico abaixo)

O individuo 2, que possui uma taxa
de preferéncia temporal menor do
gue o individuo 1 ira escolher investir
mais do que o individuo 1

Individual 2

b  — e — e — —

Individual I

—» Co

Por que o individuo 2 possui uma taxa de preferéncia temporal menor?




Consumo e Investimento COM Mercado de Capitais

A troca intertemporal de cestas de consumo é representada pela
oportunidade de tomar emprestado ou emprestar a taxa de juros de .
juros de mercado (r) ry

Assumindo que r > 0 = qualquer montante de recursos emprestado
hoje resultara no proximo periodo em: juros + montante emprestado

(principal)

No grafico ao lado, as oportunidades de tomar emprestado ou de \’
emprestar a taxa de mercado r estao plotadas na \
U

(destaca em laranja)

Inclinacdo CML = taxa de juros
de mercado =-(1+7r)

N A
Com uma dotacéao inicial de (y,, y;), que tem utilidade igual a U, é | [$ﬁl
possivel alcancar qualquer ponto da CML tomando emprestado ou | |\ Inclinagéio TS = taxa subjetiva de
emprestando o montante de principal X,, & taxa de juros de mercado r | | ‘{ifere”‘”a‘emp‘”a' T
. . , . - -+
Dessa maneira, o valor obtido no periodo 1 pode ser escrito como: Co* Yo Wo ’

X1 = XO +T'.X0 E:>X1 = (1 +1").X0
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Consumo e Investimento COM Mercado de Capitais

O valor presente da dotacgao inicial (y,, y,) € a soma da renda
corrente (y,) com o valor presente da renda no final do
periodo, o que define a riqueza inicial W

Y1
1+7r)

Na figura ao lado é possivel ver que com a dotagao inicial (y,,
y,) a utilidade maxima é obtida no ponto em que a taxa
subjetiva de preferéncia temporal iguala a taxa de juros de
mercado

= Ponto B: cesta de consumo esta na curva de indiferenca
mais alta que é possivel alcancar

= Ponto A: taxa subjetiva de preferéncia temporal (dada pela
inclinac&o da curva de indiferenca no ponto A) € menor do
gue a taxa de juros de mercado (dada pela inclinacéo da
CML)

Wo =y +

O valor presente da cesta de consumo também deve ser igual
a rigueza inicial:
E3

Cq
(1+7r)

W0:C6<+

Portanto:
C{=Wy(1+r)—(1+1).C;

Ou seja: consumo ao final do periofo € a riqueza
do préximo periodo W, = W,(1 + r), descontada
do que gasto com consumo no periodo inicial, ou
seja.

N

Inclinagcdo CML = taxa de juros
de mercado=- (1 +r)

A
np———4-== v,
| I\
J | \ Inclinagcéo TMS = taxa subjetiva de
I | \ preferéncia temporal =- (1 +r;)
I I .
Co™* Yo Wo 11



Consumo e Investimento COM Mercado de Capitais

Ao se mover ao longo da CML arigueza nao se altera, mas € possivel alcancar um
padrao de consumo gue tem maior utilidade

Vamos agora incorporar o conjunto de oportunidades de
investimento produtivo na economia com mercado de capitais (e
as possibilidades de trocas que este mercado traz)

= Considere a familia de curvas de indiferenca Ul, U2 e U3 e a
dotacao (y,, y;) no ponto A:

Podemos nos mover tanto ao longo do conjunto de oportunidades
de producéo ou ao longo da CML.: as duas alternativas oferecem
um retorno maior do que a taxa subjetiva de preferéncia temporal
(mais inclinadas)

Podemos escolher investir e nos mover ao longo da fronteira
de oportunidades de producao

Sem o mercado de capitais, a escolha otima seria o ponto D, no
gual a taxa de retorno marginal do investimento produtivo iguala a
taxa subjetiva de preferéncia temporal (resultado SEM mercado de
capitais): nesse ponto, a utilidade aumentou de U1 para U2

Linha do Mercado de

\\ Capitais (CML)

U, (producéo e trocas)
U, (apenas producéao)

U, (dotagédo inicial)
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Consumo e Investimento COM Mercado de Capitais

, € possivel obter uma Com o mercado de capitais, a utilidade

cesta de consumo intertemporal ainda melhor: passa a ser a curva U3, o que mostra que a
No ponto D, a taxa dos empréstimos (taxa de mercado r), dada existéncia do mercado de capitais melhora
pela inclinacdo da CML, é menor do que a taxa de retorno a situacao dos individuos
marginal do investimento (dada pela inclinac&o da fronteira de C,
oportunidades produtivas) W e
= Mais investimento resulta em uma taxa de retorno maior do \ i do Mercado de

gue a taxa para tomar emprestado, de forma que iremos L Capitais (CML)

continuar a investir até a que taxa de retorno marginal do
investimento iguale a taxa a qual tomamos emprestado (taxa
de mercado r): ponto B

= No ponto B, recebemos o resultado do conjunto de producéo
(Po, P,) e 0 valor presente da riqueza é W, ao invés de W,

= A partir do ponto B, podemos alcancar outros pontos na nova
CML: podemos consumir mais do que PO, que é o resultado
corrente da producédo em B. Ao tomarmos emprestado a taxa r,
podemos consumir no ponto C: nivel de consumo 6timo, onde
a taxa subjetiva de preferéncia temporal iguala a taxa de juros
de mercado

U; (producéo e trocas)
U, (apenas produgéo)

U, (dotagéao inicial)
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Teorema da Separacao de Fisher

O processo de decisao considerando a existéncia das
oportunidades produtivas e as oportunidades de trocas por meio
do mercado de capitais ocorre em

escolha da decisao 6tima de producéo por meio de
projetos produtivos até que a taxa de retorno marginal do
investimento iguale a taxa de juros de mercado (r)

escolha da cesta 6tima de consumo intertemporal ao
longo da CML, por meio de dar ou tomar empreéstimos, até que a
taxa subjetiva de preferéncia temporal iguale a taxa de juros de
mercado (r)

Teorema da Separacéao de Fisher: em mercados de capitais
perfeitos e completos, a decisédo de producao é regida
exclusivamente por um critério de mercado objetivo —
representada pela maximizacéo da riqueza —, sem levar em conta
as preferéncias subjetivas dos individuos que entram em sua
deciséo de consumo

Dado o0 mesmo conjunto de oportunidades
de investimento, todo investidor tera a
mesma decisao de producao (P,, P,),
iIndependentemente do formato de suas
curvas de indiferenca

A deciséao de
investimento é
iIndependente das
preferéncia

individuais

Investor 1
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Teorema da Separacao de Fisher

No grafico ao lado, os investidores 1 e 2 irdo direcionar a gestao de
suas empresas (investimentos produtivos) para a escolha da producao

(Po, Py)
A producao das empresas pode ser, entao, adaptada para suas

preferéncias temporais subjetivas ao emprestar ou tomar emprestado
no mercado de capitais (ao longo da CML)

v' O investidor 1 ir4 escolher consumir mais do que sua producao
corrente tomando emprestado hoje no mercado de capitais e pagar
0 empréstimo no futuro com parte de sua producao: ponto B

v' O investidor 2 ira dar emprestado porque consome menos do sua
producéao corrente

Em ambos 0s casos, 0s investidores estao melhores com a
existéncia do mercado de capitais

Sem o mercado de capitais, o investidor 1 escolheria produzir no ponto
Y e o investidor 2 produziria no ponto X, ambos com menor utilidade

Investor 1
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Teorema da Separacao de Fisher

Na situacao de equilibrio, a taxa marginal de substituicdo € igual a taxa de juros de mercado (r) para todos
0s investidores, e também é igual a taxa marginal de transformacé&o do investimento produtivo

Matematicamente:
TMS; = TMR; = —(1 +r) = TMT

Logo: todos os individuos consideram o mesmo valor do dinheiro no tempo, ou seja, a mesma taxa
de juros objetiva determinada pelo mercado ao tomar suas decisdes de producéo e investimento

Entretanto, a importancia do mercado de capitais nao pode ser sobrestimada

O mercado de capitais permite a transferéncia eficiente de recursos entre tomadores e emprestadores:
fundos podem ser alocados de forma eficiente de individuos com poucas oportunidades produtivas e elevada
riqgueza para individuos com muitas oportunidades e riqueza insuficiente

Como resultado, todos (tomadores e emprestadores) ficam em melhor situacao do que se nao
houvesse 0 mercado de capitais

16



Mercados e Custos de Transacao

Quanto menores 0s custos de transacao, mais eficiente operacionalmente
0 mercado pode ser

Se 0s custos de transacao nao forem suficientemente baixos, as taxas de
juros para tomar emprestado serao maiores do que as taxas de juros para
dar emprestado: instituicoes financeiras irao pagar taxas menores para 0s
depdsitos recebidos do que as taxas cobradas para dar emprestado

A diferenca entre as taxas de juros representa a taxa cobrada pelo servigo
econdmico ofertado, determinada competitivamente

Taxas de juros diferentes invalidam o Teorema da Separacao de
Fisher: individuos com curvas de indiferenca diferentes escolheréao
niveis diferentes de investimento

Sem uma taxa de mercado unica, os individuos ndo sao capazes de
delegar a decisao de investimento ao gestor de suas empresas

» Individuo 1 escolhera a producéo no ponto B
» Individuo 2 escolhera a producéo no ponto A

Borrowing rate

= [ndividual |
M,

Lending rate

Individual 2

o

17



