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I. INTRODUGAO

Este trabalho objetiva analisar as decisoes financeiras de longo pqé
zo de firmas em um mundo onde existe completa certeza quanto aos eventos e resul
tados que ocorrerao mo futuro. Nele s3o discutidas nao sO as decisoes de investi
mento, de estrutura de capital e de-dividendos de firmas seb suposigao que o mer
cado de capitais & perfeito, competitivo e completo como. tambem o impacto de im-
perfeigoes e inexistencia de um mercado de capitais completo sobre a mais impor-

tante decisao financeira de longo prazo de firmas: a decisao de investimento.

Numa boa.parte do trabalho examinam-se as decisoes de longo prazo de
firmas sob condicoes ideais: certeza, mercados perfeitos, competitivo e comple-
tos. Procura—se desenvolver neste contexto mais simples todo um procedimento lo-
gico e estrutural para o exame das decisoces financeiras de firmas. Depois, elimi
nando-se algumas das suposicoes "ideais" e usando-se o procedimento e imstrumen-
tal desenvolvidos, examina-se o impacto sobre decisces financeiras de firmas.
Com a mudanca de um sistema econdmico ideal e restrito para um sistema economi-
co mais geral e irrestrito deve-se ter em mente que (i) os problemas do sistema
ideal e restrito serao problemas no sistema mais geral e irrestrito e (il) o que
nao era problema no sistema ideal e restrito pode vir a ser problema no sistema
mais geral e irrestrito. O exame de sistemas simples & pois relevante para o en-
tendimento de sistemas complexos: por ele sabem-se, com certeza, alguns dos pro-
blemas a serem enfrentados em sistemas complexos, mais gerais e irrestritos. Ape
gsar do mundo "real" envolver incerteza, mercados imperfeitos, pouco competitivos
e incompletos, a analise sob condigoes de certeza deste trabalho & relevante pa-
ra um melhor entendimento de finangas. O exame das decisoes financeiras de longo
prazo de firmas depende fundamentalmente da estrutura de taxas de juros da econo
mia. E pois relevante entender as propriedades das taxas de juros de equilibrie
do mercado de capitais. A taxa de juros do mercado de capitais & um prego  como

qualquer outro, & o.preco de recursos futuros em termos de recursos de hoje.

No trabalho serao discutidos os fundamentos.da teoria de pregos clas
gica, desenvolvida em mercados de bens no capitule II. No capitulo III & demons-
trado como preferencias por bens ao longo do tempo induz a preferencia por recur
sos ao longo do tempo e como curvas de produgao de bens -induzem a curvas de
transferéncia de recursos ao longo do tempo. Ainda no capitulo III sao examina-
das as decisoes de produgao e consumo de recursos ao longo do tempo. No capitulo
IV discutem—se os critérios utilizados para a tomada de decisoes de investimen-

tos ‘em nosso sistema economico onde tudo e certo. O trabalho se encerra com uma



discussao e sumario de suas principais conclusoes. Ao final dos capitulos III e
IV uma série de questoes de aparente interesse sao apresentadas. A sua discussao

servira para solidificar os conceitos discutidos nos capitulos.

Finalmente, por uma questao de perspectiva'hiétarica, ecabe destacar
que a maior parte dos principios discutidos neste trabalho foram . desenvolvidos
por Fisher [i] em meados da década. de 1930. 0 seu desenvolvimento nao & tao rigo
roso gquanto o deste trabalho mas a sua estrutura logica & impressionante. Pena

que este trabalho tenha sido esquecido por algumas décadas.



ITI. 0S FUNDAMENTOS DA TEORIA DE PRECOS

0 papel da taxa de juros & de grande importaneia para Finangas em ge
ral, ela tanto & importante para o objeto principal deste livro, Finangas Corpo-
rativa, quanto e importante para o outro ramo basico, Mercado de Capitais. E con
veniente lembrar-que taxas de juros sao um-prego como- gualquer outro: elas repre
sentam o preco de recursos financeiros futuros em termos de recursos financeiros
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de hoje . Elas sao pois o prego de transferencia de recursos no tempo.

Sendo a taxa de juros um prego ela serda determinada pela interag&o
de preferencias de individuos e oportunidades de transformagao ou produgaoc como
qualquer outro prego. Neste capitulo serao revistos os aspectos fundamentais da
teoria de pregos para que nos proximos capitules possam ser utilizados para o
exame de decisoes financeiras. Os aspectos fundamentais que serao aqui examina-
dos sao: Utilidade e Preferencias do Consumidor, As Oportunidades de Produgao, O

Equilibrio de Mercado e Propriedades do Equilibrio de Mercado.

I1.1 - Utilidade e Preferencias do Consumidor

Aqui busca-se representar o processo de determinacaoc de prefe-
réncias dos individuos consumidores do ambiente economico. Para que gualquer in-
dividuo possa identificar e ordenar as preferencias de qualquer. outro individuo
& necessario que as preferencias de qualquer individuo possam ser representadas
de forma objetiva e numérica. Numeros sao imediatamente comparaveis por quais~
quer pessoa e desde que uma pessoa forneg¢a a outra numeros associados a todas as
combinacoes de consumo possiveis, a outra pessoa podera identificar precisamente
as suas-preferEncias._Como o numero de combinagoes possiveis & muito grande, ao
invés de associar um nimero a cada combinacao de consumo de cada consumidor a
teoria de pIEQOS'SupSe que as preferencias de cada comsumidor podem ser represen
tadas por uma funcao, a fungao utilidade do consumidor. Ela sera aqui definida
como

U (xi, Xgs s Xn) : ‘ ‘ (D)

-

onde x; representa a quantidade do i—-&simo bem na cesta de consumo do consunidor.

A suposigao de que o processo de escolha e preferencia de qual-
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quer individuo admite uma representacao funcional e uma suposicao heroica™ . Para
gue isto seja possivel, duas suposicoes sobre o processo de escolha de  imdivi-

duos sao necessarias e constituem—se em axiomas da teoria de precos:
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(i) a axioma de comparabilidade — todo imdividuo & suposto ser
' capaz de ordenar suas preferencias por quaisquer. Dadas du-
as cestas de consumo A e B o consumidor sabera sempre se
prefere A a B, se prefere B-a A-ou se-estz indiferente en—
‘tre as dmnas cestas.
{i1) o axioma de transitividade — dadas trés cestas de mercado-
rias, A, B e C, se o consumidor prefere A a B e prefere B a

~ . 3
C entao o consumidor prefere A a C7,

Observe que estes dois axiomas seriam obviamente necessarios pa

ra reduzir escolhas a uma representacao funcional. Como dois numeros sao sempre
- . bl - = - -~ - r g

comparaveis e preciso que individuos sempre saibam comparar alternativas. Mais

ainda, como a ordenagao numérica @ sempre transitiva & necessario.que as ordena-

coes elementares de escolha tambem sejam transitivas para que admitam uma repre-

sentagao funcional.

Estes dois axiomas sao suficientes para permitir uma represen-
tagao funcional de escolhas. Entretanto para garantir a regularidade do proces-

so de escolhas duas suposigoes ou axiomas adicionais sao necessarios:

(iii) o axioma de nao saciedade ou de "bens sao bens™ — qualquer
consumidor nunca preferira ter uma menor quantidade de gual
quer bem de consumo em sua cesta e
(iv) o axioma de convexidade — se qualquer consumidor esta in
diferente entre duas. cestas A e B entao a cesta Z =
=aA+ (1L -a) Bonde 0 < a>1 sera preferida as cestas A
e B.
Em palavras, o axioma de nao saciedade nos diz que o consumidor nunca sera preju
dicado por dispor de mais bens e ele elimina a possibilidade de satisfagao por
"jogar ovos da ponte". O axioma de convexidade e essencialmente um axioma de di-
versificagao, ele nos diz que combinando convexamente duas cestas entre as quais
esta indiferente, o individuo nunca ser3 prejudicado. E o axioma de que "nem 86

de pao ou carne vive o homenm'.

Aceitando—se que todos os individuos na economia satisfazem a
estes quatro axiomas pode-se supor que suas preferencias e escolhas admitem uma
representacac funcional como indicada pela relagao (1) e apresentando caracteris
ticas de regularidade. Entretanto esta representacao funcional nao necessita ser

uma medida cardinal. Se a utilidade de uma cesta A'e U(A) = Z e se a utilidade



de uma cesta B & U(B) = &4 isto nao quer dizer que a cesta B & duas vezes mais
desejavel que a cesta A. Isto quer apenas dizer que a cesta B & mais desejavel
do que a cesta A. A representacao funcional de preferencia necessita pois apre-
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sentar apenas as caracteristicas de medida ordinal .

Utilizando a funcao utilidade de um individuo podemos passar a
caracterizar suas curvas da indiferencga, um aspecto de importancia para a ca-
racterizacao de um equilibrio e escolhas do individuo. Pode~se definir uma curva
de indiferenca do individuo como o lugar geometrico das cestas de consumo que
lhe oferecem identica satisfacao e entre as quais ele & indiferente. Para simpli
ficar prosseguir-se—a para uma anilise grafica a duas dimensoes em um mundo com

dois bens. Se x, indica a quantidade do primeiro bem e x, a quantidade do segun-
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do bem na cesta de consumo, entac se forem representadas graficamente todas as

cestas (x;, %,) que oferecem nivel de satisfacao K ter-se-a uma curva como
U(xl, x2) ='K1 na figura I1.1. Para o nivel de satisfagao_K2 > Kl se teria uma
curva como U(xl, Xz) = Kz na figura. Para os diversos niveis de satisfagﬁo obter
-se—iam as diversas curvas de indiferenca do individuo. Elas compoem o seu mapa
de curvas de indiferenca ou o seu mapa de indiferenca na terminologia usual da

teoria de precos.

Associado 8s curvas de indiferenca do individuo encontra-se o
importante conceito de taxa marginal de substituigao. Considere-se a curva de in
diferenca U(Xl’ x2) = Kl, e seu pdnto (Xl, Xz) na figura II.1. O individuo na-
quele ponto estaria indiferente a trocar quantidades marginais do primeiro bem
por quantidades marginais do segundo bem segundo uma taxa igual a tangente a cur
va que também & indicada na figura. Esta taxa & a chamada Taxa Marginal de Substi

tuicac entre os dois bems no ponto (X Xz). E interessante observar que se o in

’
dividuo estiver na combinagﬁo (Xl’ Xz% e puder trocar quantidades dos dois bens
a uma taxa melhor do que a Taxa Marginal de Substituigao (TMS) ele o fara pois
elevara seu nivel de satisfagao. Isto pode ser observado diretamente na figura

-1T.1 se considerarmos uma taxa de troca igual & da reta pontilhada. Por metodos

matematicos pode-se obter o valor preciso de TMS em qualquer ponto, ele sera da-

do por dxz Ui
TMS(xl, xz) = - 'a';; = 'ﬁ—é- ‘ (2)

onde Ui indica a utilidade marginal proporcionada pelo i-ésimo bem no ponto em

estudo.
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Seria interessante destacar algumas propriedades de curvas de
indiferenca. A primeira propriedade importante de. curvas de indiferenga_é que
elas sao convexas em relagao a origem e negativamente inclinadas, dados os axio-
mas (iii) e (iv) que caracterizam os individuos da economia. Esta propriedade po
de ser derivada matematicamente mas pode-ser mostrada atraves de analise grafi-
ca. Pelo axioma de convexidade as combinagoes convexas de cestas indiferentes
devem apresentar nivel superior de satisfagac. Um mapa de indiferenca que - apre-
senta esta propriedade & o mapa de curvas circulares da figura II.2, as cestas
de consumo A e B estao sobre a mesma curva de indiferenga e a'cesta C, uma combi
nagao convexa de A e B, estd sobre uma curva de indiferenga com nivel de satisfa
cao superior. O segmento X Y Z da curva superior & concavo o que parece violar
a propriedade apresentada. Entretanto, observe que a cesta C apresenta um nivel
de satisfacao superior a.cesta D que tem maior quantidade do segundo bem. Isto &
inconsistente com o axioma de nao-saciedade e portanto nao pode ocorrer. 0 mesmo
argumento pode ser desenvolvido para o segmento ZBW que apresenta inclinacao po-
sitiva. A cesta.B apresenta uma maior quantidade do primeirc bem mas parece ser
dominada pela cesta C. Isto & incomsistente com o axioma de nao-saciedade. Fica-
mos pois restritos a ter curvas de indiferenca como no trecho XAW, apresentando

convexidade em relagcao a origem e inclinacao negativa.

Esta propriedade implica em que as taxas marginais de substitui
¢ao entre 0s bens sao crescentes -em valor mas decrescentes em valor absoluto. Is
to implica em que o valor de um bem em relagﬁo ao outro sera tanto maior quanto
menor for sua quantidade na cesta de consumo. A figura II.l ilustra o ponto com
clareza. Quando o individuo detem a cesta R ele esta disposto a trocar uma gran-
de quantidade do abundante segundo bem por uma unidade do primeiro bem mas quan—
do ele detém a.cesta S, que ja contém bem mais do primeiro bem, ele estara dis-—
posto a ceder uma quantidade bem menor do segundo bem por uma unidade do primei-

to bem.

Uma outra propriedade importante de mapas de indiferenca e que
duas de suas curvas nunca podem se cruzar. Considere duas curvas de indiferenga
que se cruzem como mostrado na figura II.3., Seja X a cesta correépondente ao
ponto de cruzamento. A cesta Y esth sobre a mesma curva de indiferenca que X e o
mesmo acontece com a cesta Z. Entretanto, Y e Z apresentam niveis de satisfagao
diferentes e n3o estdo sobre a mesma curva da indiferenca. Isto & obviamente in-
consistente com o fato de ambas deverem-ser indiferentes a cesta X. Duas curvas

de indiferenga nao poderao nunca se cruzar.
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DUAS CURVAS DE INDIFERENCA NAO SE CRUZAM
FIGURA IIL-3
Xz
Cc
(xl»xa)
8
TMT {Xq, X2}
X1

A

UMA POSSIVEL CURVA DE PRODUGAO

FIGURA TIL - 4



II./2 - As Oportunidades da Producao .

A oferta global de bens né economia usualmente nao & rigidamen-
te fixada ou inela@stica. Redistribuindo-se a alocagao de insumos para as - diver-
sas atividades de producac podem-se modificar os niveis de producao de bens e
sua oferta global. Parece obvio que estas oportunidades de produgzo sao relevan-

tes para a determinacao de pregos de bens no sistema economico.

Simplificando a analise considere—se em maior detalhe o caso de

uma economia com dois bemns. Seja %, a quantidade produzida do primeiro bem e x

1 2
a do segundo bem. Para cada alocacao de insumos 3s atividades de producao tem-se
uma cesta_(xl, x2) produzida e se a alocacao .de insumos for eficiente sera iﬂpqi
sTvel aumentar a quantidade produzida de qualquer bem sem reduzir a quantidade
produzida do outro bem. Se fossem registradas em um grafico todas as cestas
(Xl’ XZ) eficientes ter—se-ia uma curva de produgﬁo6 como apresentada na figura

IT.4.

A curva de producac mostrada na figura apresenta uma importante
propriedade: ela & concava em relagao a origem. Para entender seu significado @
necessario definir a Taxa Marginal de Transformagao (IMT) entre os dois bens. Es
ta taxa e a taxa em que se poderia aumentar marginalmente a produgao de um bem
retirando-se insumos alocados 3 produgaoc do outro bem e reduzindo-se sua produ-
¢ao. Matematicamente ela & a tangente a curva de produgao na cesta (2,5 %,), co-
wo indicado na figura7. 0 significado da propriedade de concavidade aparece se
forem consideradas as cestas de producac A, B e C na figura. Quando se esta na
cesta A pode-se transformar uma pequena quantidade do primeiro bem em grande
quantidade do segundo. Ao aumentar a producao 2y e atingir a cesta B a mesma
quantidade do primeiro bem podera ser transformada em quantidade bem menor do se

gundo bem. Com a aproximagio da cesta C pequenos aumentos da produgao X, reque—

2

rem grandes redugoes da produgao x, do primeiro bem. Em palavras a suposicac de

1
concavidade implica em retornos decrescentes de escala nas atividades de produ-
- 8 .o

cao de qualquer dos bens . Inversamente, regloes convexas de uma curva de produ

¢ao sao associadas a retornos crescentes de escala.

A existencia de economias e retornos crescentes de escala em in
tervalo ilimitado & inconsistente com equilibrio no sistema econdmico. Uma curva
de produgao como a da figura IT.5 nao poderia pois existir, nela quantidades in-
finitesimais de X, poderiam ser transformadas em quantidades infinitas de X5
algo que nao parece razoévelg. Entretanto, & possivel que existam curvas de pro-

ducao que apresentem retornos crescentes de escala em intervalos limitados. TUm



X2

CASO IMPOSSIVEL DE CURVA DE PRODUGAOQ

FIGURA IIL -5

CASO POSSIVEL DE CURVA DE PRODUGAO
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10



11

exemplo seria o apresentado na figura I1.6. Como veremos adiante em uma economia
de mercado uma cesta de produgzo loealizada em tréchOreohfexo.da.ﬁurva nunca se-
ria 6tima¥Q.Este trabalho prosseguira com a suposigao implicita de que curvas de
praducac sao concavas em todo o seu dominio para evitar complicagoes desmecessa-

rias.

. Finalmente, convém naoc esquecer que curﬁas de produgZo sao de—
terminadas pelo nivel de tecnologia disponivel ao sistema econdmico. Como o ni-
vel tecnoldgico de um sistema e uma variavel dinamica no tempo, curvas de produ
cado sao igualmente dinamicas no tempo. O impacto de inovagoes tecnologicas sobre
o vetor de precos de bens na economia - pode ser decomposto em dois estagios: o
primeiro impacto & deslocar as curvas de producao provocando a seguir reajustes

em precos.

II.3 - Equilibrio Em. Economia Puramente de Troca

.Podemos agora prosseguir para examinar como preferencias e opor,
tunidades de produgEO interagem em mercados para.a determinagao de precgos de
bens. Inicialmente vamos. considerar as propriedades de equilibrio em uma econo-
mia puramente de troca onde inexistem oportunidades de produgao. Nesta economia
individuos chegam a mercados com Seus orgamentos ou com uma cesta de bens bem de
finida e transacionam livre e atomisticamente, isto €, nenhum individuo tem ou
exerce poder de influenciar precos de mercado e todos os individuos aceitam pre-

oS como dadosli.

Nesta economia o conjunto de cestas de consumo viaveis a qual-
quer individuo & limitado pelo nivel de precos de bens e pelo seu ofgamento. Con
tinuando. com a hipotese simplificadora de uma economia com dois bens, defina
x, = quantidade adquirida do primeiro bem,

X, = quantidade adquirida do segundo bem,
P = Prego do primeiro bem,
P, = preco do segundo bem,
S = orgamento disponivel ao individuo.
0 conjunto de cestas viaveis & aquele que satisfaz a relacao
1Py * XpPp = 8 - (3)
0 que representa uma relacao linear no nosso plano de consumo. Esta relacgao e

X + x

usualmente chamada de "reta de orcamento” do individuo e corresponde a reta 5,8,
na figura II.7. Se o individuo alocar o seu orgamento ao consumo do primeiro

. - S .
bem ele consumira S1 =— do bem e se fizer o mesmo para o segundo bem ele consu
1
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EQUILIBRIO EM ECONOMIA DE TROCA

FIGURA II -7
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mira Sy =-§L do bem. A inclinagao da reta de orgamento & pois p1/p2.
2 .
Vamos agora examinar a condicao de equilibrio. Considere que o
individuo esteja com a cesta de consumo A indicada na figura I1.7. 0 individuo
estaria disposto a trocar o primeiro bem pelo segundo a razao de sua Taxa Margi-

nal de Substituicao (TMS) indicada pela reta R, . Entretanto, a taxa de troca ofe

1
recida pelo mercado e determinada pela reta de orcamento & superior a TMS do in-
dividuo. 0 individuo aumentara pois sua satisfacao se trocar o primeirc bem pelo
segundo aos precos de mercado subindo a reta de or¢amento. Ao chegar na cesta. re
presentada pelo ponto C, o individuo tera uma TMS exatamente igual a taxa de tro
ca de bens oferecida pelo mercado e estara indiferente a trocar um bem pelo ou~
tro nao demandando. maiores ou menores quantidades de qualquer dos bens. A cesta
C e pois a cesta otima e de equilibrio para o individuo, uma-conelusao que pode—
ria ser tirada graficamente pois a condicao de tangencia faz com que ela se si-
tue sobre a curva de indiferenca com mais alto nivel de satisfacao. Conclusao
identica seria obtida se o individuo estivesse com a cesta de consumo B indicada
na figuralz. Neste caso ele desceria a reta de orgcamento trocando o segundo bem

pelo primeiro ate atingir a cesta de equilibrio C.

Em equilibrio na nossa economia de troca vigorara para qualquer
individuo a condicac TMS = Inclinagao da Reta de Orcamento o que pode ser expres

13
80 por

TMSEE—:E'=';—’ (4)
2 2

observadas as definigoes da relagao (2). Como todos os individuos fazem face a
identicos precos,em equilibrio as TMS de todos os individuos serao identicas e
iguais a relacao de pregos. Definindo-se TMSj como a Taxa Marginal de Substitui-

¢ao do j—esimo individuo em equilibrio teremos

P
TMSj'= 5. para qualquer individuo j. (5)
2

A importancia desta propriedade sera discutida adiante.

I1.4 - Equilibrio Em Economia Somente Com Oportunidades de Producao

Passa—se agora a examinar as caracteristicas de equilibrio em
uma economia na qual individuos tem oportunidades de produgac mas nao tém oportu
nidades de troca por inexistirem mercados. Um exemplo de ecomomia deste tipo se-

. ' . ax - . 14
ria uma estrutura na qual cada individuo tem sua propria fazenda e produz para



14

seu consumo individual nao trocando sua produgao com a predugac dos outros indi-

viduos.

Mesta economia a situagao de cada individuo pode ser representa
da graficamente como apresentado na figura 11.8, se continuar a hipotese simpli-
ficadora de existivem apenas dois bens. A cesta otima de produgao e consumo do in-
dividuo seria a cesta P onde a mais elevada curva de indiferenga tangencia a cur
va de produgao. Examine-se entretanto o racional economico implicito nesta obwia
interpretacao grafica. Considere que o individuo esteja produzindo e consumindo
a.cesta A da figura. Nésta cesta ele estaria indiferente a trocar quantidades do
segundo bem por quantidades do primeiro bem a sua Taxa Marginal de Substituigao
(TMS). Entretanto ele pode trocar o segundo bem pelo ptrimeiro realocando os insu
mos em sua fazenda. Esta razao.de troca seria a Taxa Marginal de  Transformagao
(TMT) de sua curva de produ¢ao. Como indicado na figura, em valor relativo TMT >
TMS e utilizando suas oportunidades de producao .o individuo pode obter, em troca
pelo segundo bem, uma quantidade do primeiro bem superior aquela-que o deixaria

indiferente. Utilizando as oportunidades de producao ele aumentara sua utilidade

e satisfagao até chegar cesta P onde™>
T2 U] :
1: 1 .
TMT=F=TMS=-ﬁ-,-. : (6)
2 2

Esta seria pois a condigao de equilibrioc na nossa economia. ‘Conclusao  ideéntica
seria obtida se fosse examinada a cesta B: o individuo também se deslocaria . ate

a cesta P trocando quantidades do primeiro bem por-quantidades do segundo bem.

Na conclusao desta secao @ interessante destacar uma diferenca
fundamental entre as condicoes de equilibrio em uma economia de troca e em uma
economia somente com oportunidades de produgao. Consideremse dois individuos di

ferentes, o j-esimo e o k-ésimo individuos. Pela relacac (5), em uma economia de

troca teremos sempre TMSj'= TMSk mas como a relagao (6) depende de parametros
subjetivos, em economia somente com oportunidades de produgao em geral tem—se
TMSj # TMSk. A importancia desta diferenca nas duas economias sera discutida

adiante.

II.5 - Equilibrio Em Economia Com Oportunidades de Produgao e Troca

Sera analisado agora o caso mais geral de uma economia onde os
individuos tem oportunidades de producao e oportunidades de troca de bens em mer

. - . . - , o~ ., 16
cados. Esta economia sera examinada sob.a hipotese de competicao atomfstica e
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sob a hipotese simplificadora .de existirem apenas dois bens na economia.

0 processo de escolha de um.individuo pode ser examinado grafi-
camente como apresentado na figura I1.9. Suponha. que nosso individuo inicialmen
te estivesse produzindo e consumindo a cesta A. Ele pode modificar a sua ‘cesta
de consumo atraves da curva de produgao a Taxa de Marginal de Transformacac na
cesta A (TMTA)rou pode modificar sua cesta de consumo atraves de trocas a taxa
do mercado (TME), ao longe da reta MA. Como apresentado na figura, as duas .ta-
xas de modificagao oferecem condigoes de troca do segundo bem pelo primeiro me-
lhores que aquela que deixaria o individuo indiferente, . sua’ Taxa Marginal de

A
car sua cesta de consumo ao longo da curva de producao a taxa TMTA. Isto o leva-

Substituicao em A (TMS,). Como TMT, > TME > TMS, o individuo optara por modifi-

ra da cesta A até a cesta otima de produgao P onde ele estara indiferente a modi
ficar sua cesta via producac ou via mercado pois TMTP =-TME. Entretanto a taxa
de mercado ainda & superior a taxa de troca que deixaria o individuo indiferente
a trocas do primeiro bem pelo segundo. 0 individuo subira a reta 8182 vendendo o
primeiro bem e comprando o segundo ate atingir o ponto C. onde TMSc =THE e ele
estara indiferente a trocar um bem pelo outro. Em equilibric o individuo produzi

ra a cesta P, consumira a cesta C e

TML = TMS = TME S (7)
P c
ou, matematicamentel7 e utilizando as relagoes (4) a (6),
1 T
o I e . (8)
T! u! P
2 Jp 2 ]e 2

Observe que a relagcao (5) continua a vigorar em nossa economia, isto &, em equi-
1ibrio as taxas marginais de substituicdo de todos os individuos sao iguais e

iguais a razao de pregos.

Finalmente cabe observar a separacao que existe entre decisoes
de produgac e consumo em nossa economia. As cestas Otimas de produgao (P) e con-
sumo (C) serao em geral diferentes para um mesmo individuo. Dada a existencia de
um mercado onde ele pode "desfazer" as eventuais diferengas entre produgao e con
sumo, no primeiro estagioc o individuo ajusta a produgac de sua firma ou fazenda
de modo a atingir o maximo valor de mercado possivel. No segundo estagio ele ven
de parte de sua produgio e desloca-se para a cesta de consumo que maximiza sua
satisfacao e utilidade. Como sera discutido adiante, existem aspectos importan-

tes nesta separacgao entre decisoes de produgao e consumo.
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II.6 - A Eficiéncia de Alocagoes Em Mercados

A melhor forma de analisar a efici@neia de alecacoes em merca-
dos & considerar uma economia sem mercados. Considere uma economia com duas
ilhas, em uma mora Robinson Crusoce e na outra mora o Sexta-Feira. Como as ilhas
sao separadas e eles nao tem contato, nao existem mercados. Os dois  individuos
determinarao.os niveis de produgac de cada ilha e de seu consumo de acordo com
a representacao da figura II.8 para uma economia somente com oportunidades de
produgao. Como observado ao discutirmos esta economia, no caso geral, Robinsen
Crusoé e Sexta-Feira apresentarac taxas marginais de substituicao diferentes em
suas cestas Otimas de consumo. Robinson Crusoé poderia estar disposto a  trocar
2 unidades do primeiro bem por uma unidade do segundo, uma taxa de troca de 2:l.
Sexta-Feira pode estar disposto a trocar os dois bens a taxa de 4:1. Em uma eco-
nomia com dois bens a situacao pode ser representada graficamente como apresenta
do na figura 1I1.10, a popular Caixa de Edgeworth 18. A dimensao horizontal da
caixa e determinada pela soma das quantidades produzidas do primeiro bem e a di-
mensao vertical & determinada pela soma das quantidades produzidas do . segundo

bem. A combinagao otima de Robinson & representada ao longo dé (x x2) e a de

1,
Sexta ao longo de (Xl’ XZ) e o ponto A representa as cestas dos dois. Como apre-

sentado a TMS de Robinson & diferente da TMS de Sexta.

Passado-algum tempo um dos dois contrdoi uma canoa e chega ate a
ilha do outro. Ao conversarem rapidamente irao descobrir que sendo a taxa de tro
ca de Robinson 2:1 e a de Sexta 4:1, por exemplo, os dois poderao se benmeficiar.
Robinson poderia dar a Sexta uma unidade do segundo bem recebendo 3 unidades ' do
primeiro bem em troca e ambos estariam com nivel de satisfacaoc mais elevado. Se
a razao de troca que eles aceitariam seria 3:1 nao & claro mas & claro que eles
desenvolveriam rapidamente um mercado estabelecendo uma razao de troca que bene-
ficiasse a pelo menos um deles. Ao desenvolverem este mercado eles se = desloca-
riam para uma situagao de equilibrio como a discutida para uma economia puramen-
te de troca e representada na figura IT1.7. Em equilibrio eles se deslocaram pa—
ra uma alocagao onde suas taxas marginais de substituigao seriam idénticas e ao

atingirem esta igualdade cessariam as negociacgoes.

Na caixa de Edgeworth da figura II.10 pode—se marcar a curva
lugar geometrico dos pontos de tangencia comum entre as curvas de indiferenga de
Robinson e Sexta. Pelos motives discutidos anteriormente.qualquer-albcagao de
mercado deverad estar sobre esta curva, razao pela qual ela e denominada . curva

de contrato. Na figura a curva de contrato vai da origem de Robinson a origem de
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Sexta passando pelo segmento BED. A evolugao das megociagoes entre Robinson . e
Sexta pode agora ser acompanhada na‘figura. Ad se encontrarémseles :-perceberam
que qualquer ponto dentro da "banana" ABFDA ofereceria maior satisfagao aos dois
e comecaram a negociar. Ao atimgirem um ponto sebre a curva de contrato, o ponto
E por exemplo, as negociagoes serao interrompidas pois qualquer realocagao dimi-
nuira o nivel de satisfacao de um dos dois. Esta & uma importante propriedade de
alocacoes de mercado: & impossivel por realocagao tornar qualquer individuo mais
satisfeito sem tornar outro menos satisfeito. Por este motivo as alocagoes de
mercados sao definidas como Pareto eficientes. Por mais fragil que parega tal
critério de eficiencia ele @ o Unico disponivel em economia positivalg. As aloca
coes em economias centralizadas nao satisfazem nem a tal critério minimo de efi-

ciéneia alocativa.
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NOTAS DE RODAPE

(0D

(02)

(03)

(04)

(65)

(06)

(07)

Ver a discuss3o de Van Horne [18] sobre a fungdo econdomica de taxas de juros.

Para uma excelente discussao do problema de evoluir de escolha para relagoes
de preferencia e para uma representacao numérica e funcional ver Chipman,
Hurwicz, Richter e Somnenschein [ﬁ]..Para uma discussao classica de preferen

cias ver Henderson e Quandt [?1.

0 axioma de transitividade & o mais forte dos axiomas necessarios para redu-
zir o processo de escolha a uma representacao funcional. Um excelente exem

plo de quao restritivo ele éfoic}oferecidopbr-Walshi?@LSeJQEO-prefere,sair

com a Eliane a sair com a Vera e prefere sair com a Vera a sair com a Betty,

nao ha nada que sugira que necessariamente Joac prefere sair com a Eliane
a sair com a Betty. Para uma discussao de teoria do consumidor sem a suposi-

cao de transitividade ver Chipman [S].

Para uma discussao de cardinalidade e ordinalidade de funcoes utilidade ver

ﬁirshlei fer I:l 2:[ .

0 valor preciso da taxa marginal de substituigao em qualquer ponto pode ser
obtido matematicamente. Para o caso de multiplos bens uma curva de indiferen

ca sera definida por U(xl, x ceny xn) = K conforme apresentado na relagEo

2’

(1). Para o caso de dois bens esta relacao se reduz a U(xl, X2) =K o que

implica que
= g + 2 ax =0
Bxl 1 sz 2

para variagoes ao longo de uma mesma curva de indiferenca. Definindo-se U'.
1

- 3 - - - . aU . o~ -
como a utilidade marginal do i-esimo bem = ) © remanejando a relagao aci-

ma obtém-se a taxa marginal de substituicao:

dx2 U'l
™S (xp, %) == &, 0,

A caracterizagao precisa de curvas de produgao pode ser feita em termos da
teoria de producao da teoria mecroeconomica usual. Se se considerar o "ca-
minho de expansao" de insumos para cada bem tem—se de imediato a razao de

transformagao eficiente entre os bens.

Pode-se obter uma expressao matematica para a Taxa Marginal -de Transforma-

: 950 (TMT) . Como o conjunto de insumos disponiveis para a produgEo dos dois

bens & constante pode-se definir a curva de produgao-de forma implicita por

T(xl, XZ) =K.
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)
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Isto implica em que
' _ aT 3T _
T =5, 1A, 2 7O

1 2
e definindo—se %g— =.Ti obtém-se: a expressao da taxa,
dx T!
-2 1
TMT(X,X)""'—_“-*T—-
17 72 dxl 'I.'2

Qu seja, taxas marginais de transformagﬁo decrescentes em valor absoluto.

Un excelente exemplo da impossibilidade de existirem curvas-como a figura

I1.5 & o exemplo de canhdes e manteiga de Samuelson [16].

As retas de orcamento essencialmente "fechariam' o trecho convexo da  curva

de produgao.
Esta & a classica suposicac de mercados perfeitamente competitivos.

Observe que a taxa de troca do segundo bem pelo primeiro oferecida pelo mer-—
cado e pela reta de orcamento & mais favoravel que a taxa que deixaria o in-

viduo indiferente que & determinada pela TMS no ponto B e pela reta R,.

Convem destacar que esta & uma condigao de equilibrio individual. Para condi
coes de equilibrio geral seria necessario satisfazer ainda a condigoes de de-
manda agregada ser igual ao estoque disponivel dos bens. A derivagao matema-

tica da relacao (4) & apresentada no Apendice I.

Ou sua propria ilha se se quiser seguir o classico exemplo de Robinson Cru-

S08.

Ver as definicoes das mnotas de rodapé (5) e (7). A derivacao matematica da

relagao (6) & apresentada.no Apendice II.

Isto &, individuos aceitam precos de mercado como dados e nao sujeitos a sua

influéncia quer como produtores quer como consumidores.

Convém relembrar que esta e uma condicao de equilibrio individual, para ca-
racterizar o equilibrio de mercado condigoes de igualdade entre oferta e de-
manda agregados precisam ser impostas. A derivacao mais formal das condigoes

(7) e (8) @ apresentada no Apendice III.

Uma discussao do conceito da caixa de Edgeworth pode ser encontrada em qual-
quer livro eclassico de microeconomia. Ver WalSh{?d] ou Mansfield [}5], por

exemplo.

Ver Arrow [2] ou a revisao de Brito [3].
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APENDICE I

0 problema de selegao de cesta de consumo em'economia puramente de

troca pode ser formulado para o caso de n-bens como
Max U(Xl, ey Xn)

'{xl, cees xn}
n
sujeito a Z p. x. =8,

Formando-se o iagrangeano do programa obtéem-se

n
L = U(Xl’ sees Xn}-“ lgiﬂ-pixi - 8)

e as condigoes de primeira ordem para otimalidade seriam

> T %, AP0 (4.1)
i i
n
aL  _ e o
55 = .§. P %, 8 = 0. (A.2)
i=1

Supondo-se que as condigoes de segunda ordem vigorarao e que a cesta otima envol-
ve quantidades positivas de todos os bens, as relacoes (A.l) implicam que, em

equilibrio,

3U 1 U 1
—B-E X:—— = A= '5‘;{ X —_—
i P i P

o que implica na relagao de equilibrio

u! P.
ﬁ% = ;%J, para quaisquer bens i e j. : (A.3)
] ]

A relagao (A.2) apenas mostra que a restricdo orcament3ria serd satisfeita.
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APENDICE II

O problema de selegEo de cesta de produgﬁo e consumo-em ecenomia so-

mente com oportunidades de producao pode ser formulado, para. o caso geral - . de

n-bens, como
Max U(Xl: ceey Xn)
'{xl, cens Xn}
sujeito a T(xl, ...,xn) = K.
Formando—se o lagrangeano do programa obtém-se
L= UCxys «e-sx ) = A [TCxp, «vosx ) ~ K]

e as condigoes de primeira ordem seriam

oL - _ oU _, 3T _

Bx. 9x. A X, 0 (A.4)
1 1 L

al _ _

-af'x = T(XI, cvey Xn) K =0. {A.5)

Supondo-se que as condicoes de segunda ordem vigorarac e que a cesta otima envol-

ve quantidades positivas de todos os bens, as relagoes (A.4) implicam que,

em
equilibrio,
vl - u!
T%» =7 = A, para quaisquer bens i e j. (A.6)
i j -

A relacao (A.5) apenas mostra que a cesta otima estara sobre a curva de produgao.
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"APENDICE III

0 problema de relagao de cestas de produgao e .de comsumo (em geral di
ferentes) em economia com oportunidades.de producao e troca deve ser decomposto
em dois estagios. No primeiro estagio determina-se a cesta otima de produgao,
aquela que maximiza o valor de mercadec da produgEo; O programa péra este primei-

ro estagio seria.

n
Max z pi Xi
_ i=1
{Xl, sy Xn}
sujeito a : T(xl, fees xn) = K.

Formando-se o lagrangeano deste primeiro estagio obtem—se

n
L =i§1 p.x, = A [T(xl, ey X)) - K]

e as condigoes de primeira ordem para otimalidade seriam

AL _ 43T _ o

I, - P T Ay O (4.7
1 1

aL ' o _

™ - T eesx) K =0 -8

As condigoes (A.7) implicam que, em equilibrio,

.

H

e

P.
o= L para quaisquer bens i e j. (A.9)

]

As condicoes (A.8) apenas mostram que a cesta de producao escolhida esta sobre a

curva de produgac.

No segundo estagio o individuo tomara o valor de mercado da cesta de
produgao escolhida no primeiro estdgio e maximizard sua satisfagao realizando tro
cas no mercado. As condigoes de equilibrio de sua cesta Otima de consumo serao as
mesmas condi¢oes (A.3) discutidas no Apéndice I. As relacoes (A.3) e (A.9) impli-
cam pois que, em equilibrio, em nossa economia com oportunidades de produgﬁo e

troca tenha-se

u; T D,
Tﬁ4‘= T 55-5 para quaisquer bens 1 e j. (A.10)
k| h] b
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III. EQUILTBRIO EM MERCADO DE CAPITAIS SOB CONDICOES DE CERTEZA

Em mercados de capitais podemos transferir recursos no tempo a um
certo prego, a taxa de juros do mercado. As preferencias dos individuos por con-
sumo de bens ao longo do tempo induz a uma prefer@ngia POr Yecurses no tempo.
Esta prefereéncia de individuos por recursos no tempo interagira em mercado deter
minado a estrutura de taxas de juros a prevalecer. Neste capitulo examinar-se-ao
as propriedades e caracterfsticas das taxas de juros no mercado de capitais de

. . 1
uma economlia onde existe absoluta certeza quanto aos eventos futuros .

E interessante destacar que neste capitulo mercado de capitais sera
entendido em seu sentido mais amplo que abrange todas as oportunidades de trans-
ferencia de recursos no tempo. Neste contexto firmas sac agentes integrantes e
participantes do mercado pols representam oportunidades'de transferencia de re—

cursos no tempo.

Finalmente cabe destacar que neste capitulo, além da suposigao de
certeza, supoe-se sempre que o mercado de capitais e perfeito e competitivo. A
suposicao de perfeigao elimina a existencia de taxas de corretagem, impostos e
quaisquer custos de transégﬁo para a negociagao de titulos. A suposigao de compe
titividade corresponde a suposicao usual de competigao atomistica onde todos os
agentes do mercado comportam-se como Se nao tivessem capacidade de  influenciar

precos que sao assumidos como dados.

III.1 - A Preferencia Temporal por Recursos

No capitulo anterior discutiram-se preferencias e equilibrio em
mercados de bens. Aqui sera demonstrado como estas preferéncias por bens induzem a
preferéncias par recursos. De infcio & necessario introduzir a dimensao temporal
no processo de escolha. Passe-se para a analise do processo de escolha e equili-
brio em economia com dois bens e dois periodos. Defina para um determinado indi-
viduo

X5 = quantidade do i-ésimo bem consumida no j-ésimo periodo.

Na nossa economia sua satisfacao para uma determinada cesta de consumo sera

U100 *110 %200 %21

Seja ainda s, @ §; © orgamento do individuo para o primeiro e segundo periodos

(hoje e amanha) respectivamente.
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Dadas estas restricoes,a cesta otima de consumo do individuo

sera a solucao do programa

- Max Ulxig0 *110 %200 %g1)
{x; ;) ' (III.1)
sujeito a %10P10 + XoP20 = S

%11P11 T %91Po1 T 5

] - « = a - 2 ) - . -~
onde Pij = prego do i-esimo bem no j-esimo periodo . Se a cesta otima  solugao

deste programa e C* = (x{o, xil,-xgo, xgi) entao podemos definir uma fun¢ao uti-
lidade induzida U%* definida diretamente sobre recursos por
E3 = & * * *
U (so, sz) U(xlo, 215 X5y le). (I11.2)

0 individuo chega ao mercado de capitais com sua fungao utilidade U*(so, Sl) e
inicia um processo de transacionar de modo a ajustar os recursos disponiveis no
tempo a suas prefergnciass. Todos os individuos seguiriam procedimento ideéntico
e interagindo no mercado determinariam os precos de transferencia de recursos no

tempo e as- taxas de juros do mercado.

Caso a fungao utilidade de um individuo sobre bens, U(.), satis
faca aos axiomas de comparabilidade, transitividade, nao—sociedade e convexida-
de entao & possivel mostrar-se que a funcao utilidade induzida e definida sobre
recursos, U%(.), tambem apresentara estas propriedadesa. Assim, o mapa de indife
renga determinado por U*(.) no espago (50, sl) apresenta as mesmas caracteristi-
cas de convexidade que o mapa de indiferenga determinado por U(.) no espaco
(x5 xz). Um possivel conjunto de curvas de indiferenca no espago (50, sl} & apre

sentado na figura IIIL.1.

0 programa (IIT.1) formaliza o abstrato conceito de preferencia
temporal. A nivel intuitivo mas impreciso & facil argumentar que diferentes pes—
soas devem ter diferentes preferencias por recursos no tempo. Considere-se por
exemplo uma pessoa de 65 anos com cancer e condenada a viver 2 anos e um jovem
de apenas 25 anos. A pessoa de 65 certamente tera uma maior preferencia por re-
cursos nos proximos dois anos. Na terminologia de Fisher [z] ela mostrara uma

. e 5 - o~
"1mpac1enc1a humana™™ . Entretanto, convem nao esquecer nunca que esta pre—

maior
ferencia por recursos no tempo & induzida pela preferencia por bems no tempo.
Ninguem deriva satisfacao em saborear "dinheiro ao molho pardo"” mas deriva satis

facao em saborear "frango ao molho pardo" adquirido com dinheiro6.
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111.2 — Riqueza, Oportunidades de Mercado e Taxas de Juros em Mercados de Cépi

tais

Em mercados de bens formamse precos e relagoes de troca entre
bens. Em mercado de capitais negocia—se a disponibilidade de recursos no  tempo
e o preco de transferencia de recursos no tempo. Este prego € usualmente denomi-
nado taxa de juros do mercado. Em contexto de dois. periodos, hoje e amanha, no
qual a taxa de juros e-de 5%, uma pessoa que empresta Cr$ 100 hoje recebera
cr$ 100 x (1 + 0,05)

emprest alo hoje devera pagar Cr$ 105 amanha’.

Cr$ 105 amanha. Por outro lado a pessoa que toma Cr$ 100

Considere-se o individuo que chega ao mercado com uma combina-
cao de recursos de hoje e de amanha e examine-se o conjunto de combinagoes que

ele pode atingir negociando no mercado de capitais. Seja por exemplo um indivi-

duo como o representado na figura TIT.1 que chega ao mercado com a cesta A. A
cesta A & representada por recursos no montante de-sOA € Sy respectivamente, e
s - .
tem valor de mercado R = S0A + "1A onde r e a taxa de juros do mercado.
1+

Este valor & também a riqueza do individuo expressa em termos de recursos de ho-
je e que pode ser representada pela intersecdo como eixo horizontal da reta que
passa por A e tem coeficiente angular (1 + r). A reta e sua intersegEO com o ei-
%o sao apresentados na figura III.lS. A riqueza R do individuo delimita todo o
conjunto de combinagoes viavéis ao individuo via negociagoes. Ele sera o conjun-
to de cestas (51, sz) de recursos dehoje e de amanha com valor de mercado R e tais
que |
5, +—— = R .~ (111.3)

Esta condigao representa uma reta no espago (s sl) e como a combinacao da ces-

O’
ta A satisfaz a esta condicao a reta passa por A. A reta de orcamento do  indi-

viduo sera pois a reta RA apresentada na figura III.1.

Finalmente cabe observar que taxas de juros sao em geral posi-
tivas. Como o custo de estocagem de dinheiro e nulo, individuos em geral nao
aceitariam taxas de juros negativas. Taxas de juros negativas poderiam existir
apenas em economias em que todos os bens disponiveis para consumo forem pereci-
veisg. Sendo. as taxas de juros positivas, a inclinacao das retas de orcamento se

ra sempre superior a 459.
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IITI.3 - Decisces de Consumo e Investimento em Ecomomia de Troca

Cabe agora discutir as caracteristicas e propriedades de deci-
soes otimas de consumo — o nivel de recursos 89 alocados. para consumo hoje = e
investimento ~ o nivel de recursos investidos hoje para obter recursos s, Ppara
consumo amanha. Nesta secao examinar—se—a a decisao de individuo que traz uma
combinagao inicial de recursos de hoje e de amanha ao mercado de capitais e nego

cia no mercado ate atingir sua combinagao preferida.

Seja, por exemplo, o individuo representado na figura III.1 que
chega ao mercado com a cesta A e que pode atingir qualquer combinagao sobre a re
ta de orgamento negociande no mercado de capitais. 0 individuo estaria indiferen
te a trocar recursos de hoje por recursos de amanha a sua Taxa Marginal de Subs~—
tituigcao (TMS) no ponto A. Como discutido na secao II.3 esta taxa sera igual a
tangente a curva de indiferenga que passa por A. Como pode ser observado na figu
ra III.l a tangente a curva em A representa uma razao de troca inferior a. rela-
¢ao de troca oferecida pelo mercado ao .longo da reta de orgamento. O individuo
ira pois aumentar o volume de recursos de amanha em sua cesta reduzindo o seu
consumo -de recursos hoje e emprestando no mercado de capitais. Ele fara isto ate
o ponto B onde ele satisfara as condigSes de equilibrio:(II1.4) e (IL.5) e sua
™S & igual a (1 + r)lo. Ao atingir a sua.combinagao otima em B ele tera reduzi-

do o seu consumo de s A Para s* investindo (emprestando) a diferenga s., — s% mno

0 0 0A 0

mercado de capitais.
. Ao encerrar esta secao pareceria interessante destacar a rela-
¢ao entre o conceito microeconomico da TMS de recursos de hoje por recursos de
' "
~ ) - ~ . - 11
amanha e o conceito macroeconomico de "propensao marginal a poupangca . Eles
representam a mesma coisa, algo que por vezes passa desapercebido a micro e ma-

croeconomistas.

III.4 - Decisoes de Produgao e Consumo em Economia Somente Com ~ Oportunidades

de Produgao

Na segao II.2 do capitulo anterior discutimos as. caracteristi-
cas e propriedades das fungoes de produgao de firmas definidas sobre bens. Da
mesma forma que fungoes utilidade definidas sobre bens induzem a fungoes utilida
de definidas sobre recursos no tempo, funcoes de producao definidas sobre bens

induzem a funcoes de: produgac definidas sobre recurses no tempo. Considere, por
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exemplo, uma firma que adquire bemns — insumo hoje e processa—os produzindo. bens—
elaborados ao final do periodo. Esta firma pode ser vista como transformando o
valor dos insumes adquiridos no principio do periode — recursos de hoje — mno va
lor dos bens — elaborados disponiveis ao final do periodo. A firma poderia pois

ser representada por uma funcao de producao do tip012

(s s,) = K. (111.4)

0’
Da mesma forma que a funcgao de produgao original definida sobre bens deveria sa-
tisfazer a certas condigoes de regularidade discutidas no capitulo anterior, as
fungoes de producao induzidas definidas sobre recursos mo tempo deverao satisfa-
zer a algumas condigSes de regularidade. Em particular elas naoc deverao apresen-
tar regioes ilimitadas de economia crescente de escala. O caso mais simples para

) . ~ - -~ - . 13
efeito de discussao sera a fungao concava como apresentado na figura III.2 7,

Considere agora, em uma economia sem mercado de capitaislﬁ, um
individuo que tenha uma firma com fungao de produgao como a da figura II1.2 e qg
ponha que ele esteja produzindo e consumindo a cesta A da figura. Para atingir a
cesta A o individuo estd investinde I, na sua firma hoje para obter o volume de

A

recursos §,, amanha, como indicado na figura. Entretanto, o individuo pode aumen

1A
tar a producao de recursos no segundo periodo investindo mais em sua firma. A ta
xa 4 qual ele pode fazer isto através da firma serd igual a tangente a sua curva
de produgao no ponto'A que, como. definido na segao I1.2, sera a sua Taxa Margi-
nal de Transformacao (TMI) no ponto AY. como no ponto A esta taxa & superior a
TMS do individuo, ele aumentar3d a sua satisfacao investindo mais na firma e au-
mentando o volume de recursos disponiveis no segundo periodo. 0 individuo fara
isto até atingir o ponto P onde a TMT da firma sera igual a sua TMS e onde ele
alcanga seu equilibrio individual. Como  indicado na figura ITI.2 para atingir o

ponto P os investimentos na firma deverao ser elevados ate IP.

II1.5 - Decisoes de Producao e Consumo Em Economia Com Oportunidades de Produ-

cao e.Com Mercado de Capitais

Colocando-se os dois casos precedentes juntos examinem-se as de-
cisoes de produgac.-e consumo em economia com oportunidades de produgao e com
oportunidades de transferencia de recursos no tempo via um mercado de capitais
formall6. Seja por exemple um individuo como o representado na figura III.3 que
chega ao mercado produzindo e consumindo a cesta A e investindo I, em sua firma.

A
Estando em A o individuo percebera que a taxa marginal de retorno de investimen-—
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tos na firma & determinada pela reta AF e & maior que a. taxa.de . .rentabilidade
oferecida pele mercado que permite deslocamento apenas ao lengo da reta AM. Ele
aumentara seus-investimentos na~fi;ﬁg”fpara aproveitar esta maior rentabilidade.
Ao atingir o ponto P com um investiﬁento IIJ 05 superiores investimentos na firma
acabam e o individuo passara a utilizar o mercado de capitals para realocar re-
cursos no tempo. Como a cesta P nao & a cesta preferida pelo investidor para seu
consumo esta oportunidade oferecida pelo mercado & importante. Como as oportuni-
dades de tomar emprestado no mercado sao mais favoraveis que as que deixariam o
individuo indiferen‘tel7 ele tomara emprestado ate o ponto C onde sua TMS & igual

. e -1
a (1 + r). Ao ser atingido este equilibrio ter-se-a

TMT = TMS = (1 + 1). (II1.5)

0 valor de mercado ou valor atual de qualquer_combinagao(ﬁj,sl)
sera g * sll(l + 1), ou seja, a soma do valor 5, com o valor de 5 descontado a
taxa de juros do mercado. Este valor sera tambem a intersegao com o eixo horizon
tal da reta que passa por (so, Sl) e tem inclinagao igual a (1 + r). Observando-
-se esta propriedade fica mais facil entender a evolugao do individuo da figura
III.3.de A até C passando por P. O valor atual da cesta A seria a intersecao da
reta AM com o eixo horizontal, este valor nao sendo o maximo que o individuo po
deria atingir. Ao evoluir de A até P o individuo maximiza o valor da produgao
de sua firma e o ponto R representa o valor atual maximo. Uma vez maximizado o
valor de mercado de sua firma o individuo apenas ajusta sua cesta de consumo de
modo a maximizar suas preferencias. Existe pois uma clara separagao entre deci-
soes de produgao e consumo. Mais ainda, decisces de produgao sao tomadas por cri
terio objetivo que independe do individuo, isto &, maximizacao de valor. Apenas
as decisoes de consumo envolvem critérios e valores subjetivos associados as p:é

ferencias do individue.

A possibilidade de estabelecer criterio objetivo para as deci-
soes de firmas € extremamente interessante. Se existir um criterio objetivo como
por exemplo maximizacao de valor, proprietarios de firmas poderao contratar ge-
rentes para administrar suas firmas, informa-los do criterio objetivo a seguir e
verificar suas performances ao final do periocdo pelo critério. Neste caso propri
etdrios ndo necessitardo se envolver diretamente coma administracdo de suas fir-

mas.

Um criterio objetivo para decisoes de producao de firmas existi

ra se dois socios com preferencias diferentes concordarem com a utilizagao do
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critério em sua firma. Sejam por exemplo dois socios e uma firma como indicados
na figura II1.4. Antes da existencia de mercado-de:eapitais o primeiro socio

preferia elevar a produgao da firma ate P. e o segundo preferia que a firma pro-

1
duzisse P,. Nestas condigoes as reunioes de diretoria'deviam ser marcadas por ca
lorosas discussoes. Entretanto com a existencia de mercado de capitais os dois
socios concordarao em estabeler a producao da firma em P, a combinagao que maxi-
miza o valor de mercado da firma. A existencia do mercade trouxe unanimidade e
objetividade a decisoes de firmas, mantendo-se a validade do critério de maximi-

zagao de valor.

E interessante explorar um poucc mais a relagao entre o valor
atual da firma e a taxa marginal'de retorno em seus investimentos. Enquanto a
firma aceita investimentos marginais que oferecem rentabilidade superior ou in-
ferior a taxa de juros r seu valor atual aumenta ou diminui, respectivamente. Is
to implica que o que firmas fazem que pode afetar seu valor & o que seus acionis
tas nao podem fazer por si proprios no mercado de capitais. Como a taxa que os
acionistas podém investir € r, se a firma investe a taxas superiores a r ela es
tara fazendo para seus acionistas coisas boas que eles nao podem fazer por si
proprios no mercado e seu valor aumentara. Caso a firma aceite investimentos com
taxas inferiores a r ela estara fazendo coisas piores que os acionistas podem fa
zer por Si proprios no mercado e seu valor diminuira, sendo melhor que ela dis-

tribuisse os recursos envolvidos como. dividendos a seus acionistas.

III.6 - Algumas Consideragoes Fimais

Pareceria relevante discutir as tres principais decistces finan-
ceiras de longo prazo de firmas a luz dos resultados deste capitulo. Vamos come—
‘car por decisoes de estrutura de capital, isto &, decisoes de proporcao de capi-
tal acionario e de emprestimos ma capitalizacao da empresa. Em geral a remunera-—
cao de capital acionario e de capital de empréstimos devera ser diferente pois o
nivel de risco associado. com as duas operagoes & diferente. Entretanto, sob con-
digoes de certeza esta razao basica para diferentes remuneracoes desaparece e a
remuneracao dos -dois tipos de capital devera ser idéntica e igual a taxa de ju-
ros do mercado. Sendo identica a remuneracac dos dois tipos de capital, decisoes
de estrutura de capital de empresas sao irrelevantes e nao afetam o valor das em
presas. Passe-se agora a analise da segunda decisao financeira de longo prazo de
firmas: sua politica de dividendos. A remuneracao do capital acionario formecido

a firmas & feita em dois componentes: ganhos de capital e dividendos. Dentro das
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suposicoes de certeza e de mercados perfeitos deste capitulo o acionista estara
absolutamente. indiferente a como a firma decide particienmar a remuneragao do seu
capital, desde que a remuneracac total seja igual E'taxa:de'juros-do .mercado.
Sob condigoes de risco poder—se—ia pensar em argumentar que dividendos na mEo_hg
.~ . . . ~19 . o~

je sao mais certos que ganhos de capital incertos amanha = mas sob condigoes de
certeza inexiste dualquer argumento deste tipo. Decisoes de politica de dividen-
dos sao pois irrelevantes e nao afetam o valor de empresas. Resta discutir a ter
ceira decisao de longo prazo e a mais importante: decisoes de investimento de em
presas. Esta decisao & relevante e afeta o valor de firmas, como discutido ao
longo deste capitulo. Ela & tao relevante que merece ser discutida a parte, )

que sera feito no proximo capitulo.

Observe que enquanto argumenta-se que'decisges de politica . de
dividendo e decisoes da estrutura de capital sao irrelevantes e nao afetam va-
lor, argumenta-se que elas sao decisoes irrelevantes dada a decisao de investi-
mentos da firma. Comsidére por exemplo a situacdo da figura IIL.5.  A. decisao
5tima de produgao & P* e requer investimento I%*, seu valor atual & VA*, Se a em-
presa distribuir dividendos D e reduzir seus investimentos para I* — D o seu va-
lor atual reduz-se para VA' e pode-se argumentar que a politica de dividendos
afetou o valor da firma. Isto entretanto nao seria correto, pois o que afetou o
valor da firma foi sua decisao de reduzir o nivel de investimentos. Decisoes de
dividendos so sao irrelevantes quando a decisao de investimento & dada e constan

te.

A irrelevancia da decisdo de dividendos pode ser estabelécida
de outra maneira. Observe que a equacao de fluzo de fundos de uma firma implica
que Lucro Disponivel + Captacao = Investimentos + Dividendos, em qualquer perio-
do. Como o valor do lucro disponivel & dado, as decisoes de estrutura de capital,
investimentos e dividendos nao podem ser tomadas independentemente pois deverao
satisfazer i equacao acima. Na realidade, tomando-se duas das: decisces a tercei-
ra estara automaticamente determimada pela equac@o. Como se examinam as decisces
de captacao e dividendos dada a decisao de investimentos, ao se tomar uma.destas
duas decisoes a outra estara automaticamente determinada. Mais ainda, se uma das
duas decisces restantes for relevante e afetar valor entao a outra sera relevan
te e afetara valor; se uma das duas decisoes restantes for irrelevante e nao afe
tar valor entdo a outra decisao tambem sera irrelevante e nao afetard valor. Ora
como os custos de captacao de empréstimo e de capital aciomdrio-sao identicos

sob condic¢oes de certeza, a decisdo de captagao e estrutura de capital serd irre
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levante sob condigoes de certeza. Esta irrelevancia implica na irrelevancia da

decisao de dividendos.

Ao encerramos este capitulo cabe ressaltar a importancia econo-
mica de um mercado de capitais. A evidencia mais clara desta importancia estd na
discussao da firma com dois sbcios no final da segao anterior. A introdugao de
um mercado de capitais expandiu a regiao de combinagoes viaveis aos dois sbdecios,
trouxe unanimidade a decisoes de investimentos de sua firma e elevou a utilidade
final dos dois. Na segao II.6 do capitulo anterior sao discutidas em detalhe as
vantagens da existéncia de mercados em geral em termos de eficiencia de  aloca-

coes. Estas vantagens sao também validas para o caso do mercado de capitais.
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NOTAS DE RODAPE

(01)

(02)

(03)

(04)

(05)

(06)

(07)

(08)

(09)

Os resultados basicos discutidos neste capitulo foram originalmente deriva—
dos por Fisher [f]. Revisoes recentes destes resultados aparecem - em

Hirshleifer [li] e Fama e Miller [ﬁl.

Observe a relevancia da suposicao de certeza. O programa s6 pode ser formu-
lado como indicado porque pregos- presentes e futuros sao conhecidos com cer
teza. Tambem observe que a generalizagao do programa para multiplos bems e

periodos seria trivial.

Mais genericamente, no caso de multiplos periodos sua fungao utilidade indu

zida seria U*(s ceay sn) onde Si = recursos obtidos no final de i-esi

0! Sl,
mo periodo para consumo durante o proximo (i + 1) periodo.

Uma demomstragao formal da "transmissao" das propriedades de U(.) - - para
U%#(.) e apresentada por Fama e Miller Bﬂ para o caso de dois bens e dois

periodos.

Todos os resultados apresentados neste capitulo foram originalmente deriva-
dos por Fisher [7] nos principios do século. O trabalho & de uma riqueza e
profundidade logica tao grande que nao se pode deixar de recomendar sua lei

tura.

Estz implicita nesta afirmativa a suposicao.que dinheiro serve apenas como
unidade de conta e nao oferece utilidade diretamente. Os argumentos que su-
gerem que dinheiro pode oferecer utilidade direta (demanda de seguranga e
especulativa) sugeridos por Keynes [13] nao tem lugar sob as condicoes de

certeza deste capitulo.

Na realidade o preco de transferencia de recursos & (1 + taxa de juros). As
sim o prego de Cr$ 1 hoje em termos de recursos-de amanha e Cr$ 1,05. Con-

versamente o prego de Cr$ 1 amanhi em termos de recursos hoje & Cr$ 1/1,05.

Observe que o coeficiente angular € a tangente do angulo da reta com o eixo
horizontal. Como este angulo localiza-se no segundo quadrante sua tangente
& negativa e igual a = (1 + r). Entretanto, a tangente do. angulo complemen-—

tar O € positiva e igual a (1 + r) como indicado na figura.

Um exemplo classico de economia deste tipo & a economia de figos ' proposta

- por Fisher Eﬂ.

(10) Esta condicao de equilibrio ja foi discutida na segao II.3 do capitulo an-

terior. A condicao geral 13 derivada nos da o resultado do texto quando



(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)
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aplicada ao mercado de capitais. A derivagao matematica da condigao de

equilibrio & apresentada no Apendice.
Ver Keynes [1@].

Como a fungao wtilidade U*(.) definida sobre recursos e induzida pela fun-
gEo utilidade U(.) definida sobre bens resolveu-se denotar por T*(.) a fun
cao de producao definida sobre recursos. E apenas uma questao de consisten-

cia notacional.

A consideracao de fungac com economias crescentes de escala em regiao limi-
tada e apresentando propriedades de convexidade na regiao nao & dificil con
ceitualmente. Apenas podem aparecer algumas dificuldades expositorias como

por exemplo multiplicidade de pontos de tangencia.

Observe que inexiste um mercado de capitais mas existem mercado de  bens.
Apesar de nao se negociar diretamente a troca de recursos no tempo, indivi-
duos negociam bens em qualquer tempo e o valor dos insumos (sO) e da produ-

gao final da firma (s ) sao sempre bem definidos.

Observe que no caso de funcao de producao definida sobre recursos a Taxa
Marginal de Transformagao de recursos de hoje em recursos de amanha &1 (um)

mais a taxa marginal de retorno de investimentos na firma.

0s fundamentos destas decisoes em contexto de recursos financeiros no tempo

530 os mesmos discutidos para decisces em contexto de bens na segao IL.5.

A taxa que deixzaria o individuo indiferente seria a sua Taxa Marginal de
Substituigao (IMS) determinada pela tangente a curva de indiferenga que pas
sa por P. Pela figura TIII.3 dz para ver que esta tangente seria mais in—
clinada que a reta RP e ofereceria uma menor quantidade de recursos de hoje

em.troca da mesma quantidade de recursos de amanha .

A derivacao matematica e mais rigorosa deste resultado para o caso geral de
multiplos periodos & apresentada no apendice. Este resultado originalmente
derivado por Fisher [j] foi reapresentado por Keynes [}j] de forma inadequa

da. Para uma discussao ver Alchian [1].

Este & o argumento do-'pdssaro na mao e dois voando" de Gordon [ﬁ]. Voltar=-
-se-a a discutir a relevancia de dividendos sob condigoes.gerais de risco
em trabalho futuro. La uma prova mais formal de irrelevancia sera apresenta
da.
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APENDICE

Neste apeéndice examinar-se-ao as propriedades e caracteristicas de
equilibrio em mercado de capitais com multiplos perlodes. Analisar-se-a  apenas
o caso mais geral de uma economia com oportunidades de produgcao e com um mercado
de capitais perfeito e competitivo. Nesta economia as decisoces de produgao = de
firmas e de consumo individual serao tomadas em separado, conforme discutido no
texto do capitulo. Em um primeiro estagio os individuos maximizario o valor de
mercado ou valor atual de suas firmas e em um Segundo estagio eles tomarao suas

decisces de consumo individual maximizando sua utilidade.

Continue-se com a hipotese simplificadora de analisar um individuo e
sua firma propria pois ja se sabe que ‘0os resultados podem ser generalizados para
o caso de firmas com.multiplos proprietarios. Como apenas o valor atual da firma

interessa para decisoes de producao pode-se comegar discutindo este valor. Defi-

na
§, = recursos disponiveis no final do i-Esimo periodo,
r, = taxa de juros para transferencia de recursos de hoje ate o
final do i—&simo periodo,
p; = preco hoje de Cr$ 1 a ser entregueno final do i-ésimo pe-
riodo e

n = numero. de periodos no horizonte decisional do.individue.

Se (30,-81, ceen sn) & uma série temporal de recursos, sem valor atual sera
s s s
1 + 2 + .

0 1 + r1 1 + T, 1+ rn

e como p. = 1/{1 + r,) esta relacac pode ser expressa por
i i s P

n n 8

Va = éo,p s, =,1

iti i=0 (1 + g?

(III.A.1)

A decisao. de produgao da firma pode pois ser representada pelo programa

n .
- Max iEO pisi

{so, ...,sn}

sujeito a T*(se, ...,sn) = K.

Formando-se o lagrangeano obtém—se
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e as condigoes de primeira ordem sao

aL- _ 9T*

—B-E—:- = pi_ ) }\ aS. = 0_ . (III.A.Z)

i i

Bl Ta(e, e, 8) K =0 (II1.A.3)

oA o* > *n
. . ,_ oT% ~ . . caPr s
Deflnlndo-se_Ti = =3 as relagoes (III.A.2) implicam.que, em equilibrio,
Ty L+,

T™T = ‘T§' = Pj = 173 T s Para quaisqueriej. (IIL.A.2)

Em palavras, a Taxa Marginal de Transformagﬁo-(TMT) de recursos de i para j deve
ser igual 3 relacao entre precos e taxas de juros. Seja VA* o valor atual maximo

e o valor da cesta solugEo do programa acima.

A determinacao do Otimo de consumo do individuo no segundo estagio

pode ser representada pelo programa

Max . U*(so, cees Sn)
{so, cers Sn} a
= VA%
jko P15; = VA
Formando-se o lagrangeano obtém—-se
n

= * - — 3
L=1TU (so, ...,sn) A &EO P, VA%)

e as condigoes de primeira ordem sao

oL au#

s v - A pi =0 (II1.A.5)
i i
oL 2 Ak o
=% = ‘20 P;S. VA® = (III.A.8)
l=

DefinindO*se-BU*/Bsi U?‘.as relagoes (III.A.5) inplicam que, em equilibrio,

Uﬁf P; 1+ r.
TMT = T = . = T+ 5. » para quaisquer 1 e . (III.A.7)
] 3 1

Em palavras, a.Taxa Marginal de Substituicao (TMS) de recursos de i por recursos
de j deve ser igual a relagao entre pregos e taxas de jures. As relacoes (ITIL.A.4)

e (ITI.A.7) implicam que quando o ‘individuo tiver determinado seu otimo de produ
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cao e consumo obter—se-a

k! T#' P. L +r,
U;h = T;h =1 = T fll~, para quaisquer i e j. (IIL.A.8)
j S

Em "quase palavras", TMT = TMS e as duas sao iguais a relacac entre pregos e ta-

xas de juros.

~A estrutura de taxas de juros para as diversas maturidades, {ri .
i =1, n}, & usualmente chamada de estrutura a termo .de taxas de juros na econo-
mia. Observe que ao.se determinarem todos os r, e taxas de juros para tr&nsfer@g
cia de recursos de hoje para qualquer periodo estEo-se determinando as taxas pa-
ra transferéncia de recursos de qualquer periodo para qualquer outro periodo. Se

se quiser a taxa

Fp = taxa para transferencia de recursos do inicio do k-ésimo

periodo para-o inicio do £-&simo periodo

basta utilizar as taxas Ty

(1 + rz) = (1 + rk) (1 + krﬂ) (II1.A.9)

e Tpe Como

a obtencao de Lo € trivial. A estrutura de Tp Para k >1ed-k>1& usual-

mente denominada de estrutura de taxas de juros futuras.
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IV. DECISOES DE INVESTIMENTO SOB CONDICOES DE CERTEZA

Neste capitulo serazo examinadas as decisoes de investimentos de fir-
mas assumindo-se completa certeza sobre o futuro. Os critérios basicos que pode-
riam orientar estas decisoes sao o criterio do valor atual e o criterio dd taxa
interna de retorno de projetos de investimento. A maior parte deste capitulo.
analisara aspectos considerados relevantes destes critérios. Apos definir estes
critérios o capitulo discutird o seu fundamento economico em contexto de dois pe
riodos. A seguir o trabalho-prosseguira.para disecutir os detalhes de operaciona-
lizacac dos dois critérios em contexto de multiplos periodqsie os problemas do

critério da taxa interna de retorno.

A parte inicial deste trabalho assumira a existencia de mercado de
capitais perfeito, competitivo e completo. Como discutido no capitulo  anterior
um mercado de capitais e dito perfeito se inexistem taxas de corretagem, impos-
tos e quaisquer custos de transacac em negociagoes com titulos e & dito competi-
tivo se todos os agentes que -dele participam nao se comportam como se pudessem
influenciar os precos de titulos. Um mercado de capitais & dito.completo se nele
se negociam titulos com todas as maturidades de vencimento. A suposicao de um
mercado de capitais completo nao foi apresentada de forma explicita mo capitulo
anterior mas todos os resultados 13 derivados dependem desta suposicao implici-
ta. Neste capitulo abandonar-se-ao as suposigaes de um mercado de capitais per-
feito e completo e discutir-se-ao as decisoes de investimentos de firmas em -tal

contexto mais geral.

IV.1 - 0s Criterios de Decisoes de Investimento

Dois critérios nao extensivamente utilizados pela comunidade fi
nanceira para a selecao de projetos de investimentolz o criterio do valor atual
(VA). e o criterio da taxa interna de retormo (TIR). O valor atual de um projeto
& o valor de mercado do fluxo de recursos a ele associado. Se o projeto gera re~
cursos de hoje ate o final do periodo t e se (so, S ""St) e o fluxo 1liquido

2 . ~ -
de recursos a ele associado entao seu valor atual e
s 52 S
VA = 5, + Lt 4 R S - (IV.1)

0 1T+ rl 1+ rz 1+ rt

onde T, = taxa prevalecente no mercado de capitais para operagoes com maturidade

de i periodos. O critério.do valor atual nos diz que o projeto deve ser aceito
se VA > 0.
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A taxa interna de retorne (TIR) de um projeto & a taxa de des-—
conto tal que se ela fosse a taxa de juros do mercado de capitais durante todo o
periodo de investimento entao o valor atual do projeto seria nulo. Se p & a TIR

de nosso projeto com fluxo (S.y S, «..y s2) entao3

0° 71

i i) 5t

S0 " T Tzt o TTmE T

0 (IV.2)

0 crit@rio da TIR recomendaria a aceitagao do projeto se p for
maior do que a taxa de juros prevalecente no mercado de capitais: p > r. Observe
que o criterio implicitamente assume que a taxa de juros do mercado de capitais
‘& constante durante os t periodos relevantes para o projeto. Este ponto voltara

a ser considerado adiante,

E interessante examinar a relacao entre o valor atual do proje-
to e a taxa de juros e de desconto do mercado de capitais. Sob a suposicac que
a taxa'de juros do mercado & constante a figura IV.1 ilustra esta relacao. Quan-
do a taxa de juros e nula o valor atual do projeto sera igual a diferenga entre
os somatdrios das entradas e das safdas de caixaa. A medida que a taxa de descon
to aumenta o valor atual do projeto usualmente de(:lina5 e quando a curva inter-

cepta o risco horizontal ela determina a taxa interna de retorno p do projeto.

A figura permite ainda o exame da congruencia dos dois  crite-
rios de investimentos. Suponha que a TIR do projeto exista e seja unica e que a
curva de valor.atual do projeto seja como a apresentada no projeto. Neste caso a
congruéncia entre os dois critérios setia perfeita. O trecho com valor atual po-
sitivo seria o trecho de taxas de desconto menores do que p e ao longo do segmen
to Op da figura. Este e exatamente o mesmo trecho onde o criterio da TIR ' reco-
mendaria a aceitacao do projeto. Entretanto, como sera visto adiante, esta per—
feita congruencia sd existe quando as suposigoes de existéncia e unicidade da
TRI e a suposigﬁo de queé a taxa de juros do mercado €& constante durante o perio-

do relevante para o investimento sao simultaneamente satisfeitas.

IV.2 - Os Fundamentos Economicos dos Critérios

Vamos agora examinar os fundamentos economicos -do critario do
valor atual e do critério da taxa interna de retorno em contexto de dois perio-

dos, hoje e amanha. Uma firma tem oportunidades de -transformar recursos s, de hﬁ

0

je em recursos s, de amanha que poderiam ser representadas, por exemplo, pela

*
curva KPIP P2

1
da figura IV.2. Pelo teorema de separagao entre decisoes de produ
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gao e de consumo, discutido no capitulo anterior, dada a taxa de jure  r da eco-
nomia, a decisao otima de produgao da firma seria investir I* hoje atingindo a
combinagEO'representada'pelo ponto P* da figura. Ao afirmar que as decisoes de
producao e investimento da firma devem ser tomadas de modo-a maximizar seu valor
de mercado, o teorema de separagao induz diretamente ao critério do valor atual.
0 ponto P* & a combinaggb de producac Otima porque seu valor de mercado VA* e
maior que o valor de mercado de qualquer outra combinagio. Considere por exemplo
a combinacao representada pelo ponfo ?l-da figura. Ela tem valor de mercado VAl

e requer um investimento de I,, como VA* > VA, sera otimo para qualquer indivi-

l’
duo’ aumentar o nivel de investimento de I, ate I* deslocando-se de P1¢para P*,
Isto fundamenta a utilizagao do critério de aceitar projetos que tenham valor

atual positivo.

Para considerar os fundamentos econdmicos do critério da taxa inter—
na de retorno vamos examinar de nove a combinagao representada pelo ponto Pi da
figura. A rentabilidade oferecida por investimentos marginais adicionais e deter
minada pela tangente.3 curva de produgao no ponto, isto &, pela reta PlR' Esta
reta & mais inclinada do que a reta que passa por Pl e tem inclinagao determina-

da pela‘taxa t do mercado, a reta que determina VA . Isto implica que os investi

1
mentos marginais adicionais sao desejaveis pois oferecem retorno superior a taxa
r do mercado. O individuo poderia inclusive tomar empfestado no mercado os recur
sos necessarios, capitalizando integralmente para si a rentabilidade superior dos
investimentos adicionais. Isto fundamenta a utilizagao do critério de aceitar pro

jetos que oferegam retorno (TIR) superior a taxa de juros r do mercado.

Observe que em contexto de dois periodos com investimentos hoje e re
cebimentos amanha de nmovo observa-se completa coﬁgru@ncia entre os dois - crite-
rios discutidos nesta secao. Como foi visto seria Otimo para qualquer individuo
deslocar—se de.P1 para P#* utilizando o critério de maximizacao do valor ‘atual.
Pelo critério do retorno de investimentos marginais adicionais seria Ootimo para
qualquer individuo deslocar-se de P1 até o ponto onde investimentos marginais
adicionais oferecessem retorno igual a taxa r do mercado, isto &, seria  sempre

otimo deslocar—se ate P%.

IV.3 -~ Escala e Critérios de Investimentos

Existe uma sutil mas relevante diferenca entre os critérios de
decisoes de investimento discutidos nas duas segoes anteriores. Na secao  ante-

rior argumentou-se que o nivel de investimentos deveria ser aumentado até se
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xa interna de retorno. Neste capitulo serao examinados comparativamente os dois
critérios em contexto de multiplos perieodos e admitindo-se dependeéncia na aceita

¢ao de projetos.

Inicialmente vamos considerar o caso de multiplos periodos. A
obtencao do valor atual de um projeto utilizando a relagzo (IV.l) nao apresenta
qualquer problema. O metodo do valor atual pode pois ser aplicado sem maiores
problemas. A aplicagao do critério da taxa interna de retorno ja exige de imedia
to que a taxa de juros do mercado seja constante durante o periodo de investimen

to. Esta suposicao sera aceita como adequada, por enquanto. Prosseguindo-se para
determinar a TIR de um projeto resolvendo a equagao (IV.2) aparece o problema de
solucoes miltiplas. A equacao & um polinomio do t-€simo grau e admitira em geral
até t rafzes’. O aparecimento de solugoes miltiplas complica a aplicagao do méto
do' da TIR. Por exemplo, uma possivel situacao seria a apresentada na figura
(IV.3) para um projeto com duas TIR: Py € Pye A recomendacdo do critério so se-
ria clara para taxas de juros do mercado menores do que p, e maiores do que Py
nestes casos ele recomendaria a aceitagao do projeto. Para taxas de mercado maio
‘res do que p, e menores do que p, © critério nao ofereceria qualquer exposta. A

.. ~ ‘o . - . 8
limitacao-do criterio da taxa interna de retorno e evidente .

Prossegue—se agora para o exame do caso de miltiplos - periodos
sem a suposicao de que a taxa de juros do mercado se mantenha consﬁante durante
o periodo relevante de investimentos. Considere por exemplo um projeto com fluxo
de recursos (-1400, 4200, -3500) e suponha que a taxa de juros seja 100%Z no pri-
meiro periodo e 1707 no segundo per{odog. Este projeto nao tem taxa interna. de
retorno e sua curva de valor-atual € do tipo apresentado na figura IV.4, se for
utilizada uma taxa de desconto constante. Se a taxa interna de retorno do proje-
to existisse e fosse maior que 100Z e menor que 1707 ja haveria dificuldades em
aplicar o critério mas como a TIR inexiste as dificuldades do critério sac maio-
res aindalo. Se fosse aplicado o criterio do valor atual usando as taxas de mer
cado seria obtido um valor atual positivo e igual a 51,85 o que recomendaria a
aceitaggo do projeto. De movo o valor atual cferece uma resposta  adequada quando

o criterio da TIR torma-se confuso.

Examine—se - agora o caso de projetos dependentes. Um caso de de
pendencia & o caso de projetos mutuamente exclusivos, isto e, projetos tais  que
se um for aceito, todos os outros deverao ser rejeitadosll..Sejam dois projetos
tais que suas curvas de valor atual sao como as apresentadas na figura IV.5. Exa

mine-~se agora 'a utilizacao dos critérios de selecao por maximo valor atual e por
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maxima taxa interna de retorne. Por valor atual seria aceito o projeto A para ta
xas de mercado menores gque p*, o projeto B para taxas entre p* e pp © seriam re~
jeitados os dois‘projetoé'para‘taxas superiores-a-pB. Por TIR seria aceito o pro
jeto B para taxas de mercado inferiores a Py © seriam rejeitados os dois - proje-
tos para taxas superiores a Pp- Asrecomendagoes do critério da TIR seriam inade
quadas. Entretanto, ele pode ser modificado de modo a dar resposta adequada. Po-
de-se examinar a diferenga entre os fluxos assoclados aos dois projetos como se
‘fosse um projeto em si, o projeto B-A. A taxa de retorno do projeto B-A  seria
exatamente p* pois a curva de valor atual do projeto corresponderia a curva do
projeto B normalizada pela curva do projeto A, conforme indicado na parte infe-
rior da figura IV.5. A regiao em que o projeto B-A apresenta valor atual negati
vo indicara a superioridade do projeto A e a regiao com valor atual positivo in—
dicara a superioridade do projeto B. No caso da figura o projeto A seria  supe-
rior para taxas de mercado inferiores a p* e o projeto B seria superior para ta-
xas -superiores a p%*. Determinando—se o projeto superior verificar-se-ia oseu va-
lor atual. Se ele for positivo aceita-se o projeto superior e se ele for negati-

vo rejeitam-se os dois projetos.

As conclusoes desta segdao com relacao ao critério da taxa inter
na de retorno nao sao animadoras. Enquanto o critério do valor atual sempre ofe-
rece recomendacoes adequadas o critério da taxa interna oferece resposta inade-
quada em diversas situagoes. Observe ainda que as limitacoes do criterio da TIR
foram analisadas isoladamente mas podem aparecer em conjunto. Um exemplo & ilus—
trado na figura IV.6, o caso de projetos mutuamente exclusivos em que o projeto

diferenca B-A apresenta multiplas taxas internas de retorno.

IV.5 - Decisoes de Investimento em Mercado de Capitais Imperfeito e Incompleto

.Até'aqui supos—-se que o mercado de capitais era perfeito e com-
pleto. Examine-se agora a validade dos critérios de decisoes de investimento eli
minando—se estas suposigoes. Um mercado perfeito & um mercado onde inexistem im—
postos ou quaisquer custos de transagao. Em tal mercado os custos de intermedia-—
gao financeira seriam nulas e as taxas de juros oferecidas para emprestar e to-
mar emprestado seriam iguais. No mundo "real" existem custos operacionais e obje
tivos de lucro associados 3 intermediagao financeira que cobra um "spread"” entre
as taxas de captacao e aplicacao. Em mercado imperfeito existira pois uma dife-

renca entre a taxa de juros a qual firmas e individuos aplicam seus recursos e

intermediarios captam e a taxa de juros a qual firmas e individuos tomam empres-—
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. e 12 - -~ -
tado e intermediarios emprestam . Se.r, € a taxa de captagao e emprestimos e Tr

@ a taxa de aplicacao e tomada de empréestimos entao T, > T

Este diferencial de taxas de'juros modifica a estrutura de deci
soes de produgao de firmas e de consumo de individuos. Considere por exemplo
tres individuos proprietaries de uma firma representada pela curva de  produgac
da figura IV.7 e fazendo face as taxas de juros indicadas. O individuo A optaria
por uma decisao de produgao em Poe atingiria seu .otimo de comsumo em C* empres

A
. . . g . - -+ -
tando recursos de hoje no mercado financeiro a taxa Tge 0 individuo B optaria
por uma decisao de producaoc e consumo-em.Cﬁ e nao emprestaria nem tomaria recur-
sos emprestado no mercado fimanceiro. O individuo C preferiria uma decisao de

producao em P, que lhe permitiria atingir a cesta de consumo Cg tomando recursos

T
emprestado no mercado financeiro. Os tres individuos nao concordariam unanimemen

te na tomada de decisoes de produgao e investimento da firma.

O importante teorema de separagao entre decisoes de produgao e
de consumo que vigorava em contexto de mercados perfeitos nao mais vigora em con
texto de mercados imperfeitos. A decisao de produgao preferida de um socio da

firma pode ser qualquer ponto ao logo do trecho P_P_. da curva de produgﬁo. 0s to

T E
madores de empréstimos preferirao P, 08 emprestadores preferirﬁo‘PE e os indivi
duos que nao chegam ao mercado podem preferir qualquer ‘ponto no segmento PTPE A
utilizagao dos critérios do valor atual e da taxa interna de retorno fundamenta-
va-se no teoréma de separacao. Como ele nao vigora em mercados imperfeitos.. .08
dois critérios sao inadequados em tal contexto. Veja por exemplo o critério do
valor atual, considerado superior, aplicado em situag¢ao como a ilustrada na figu
ra IV.7. O valor atual da. firma para emprestadores seria VAE, o valor atual pa-—
ra tomadores de empréstimo seria VAT e o valor atual para individuos que nao vao
ao mercado seria um valor intermediario entre VAE e VAT 3. Esta multiplicidade
de valores atuais e resultado da multiplicidade de taxas adequadas de desconto.
Com multiplas taxas e multiplos  valores atuais de um projeto nao se saberda qual

a taxa e qual o valor a ser utilizado para a tomada da decisao de investimento.

Finalmente pode—se discutir o caso de mercados de capitais in-
completos. Suponha que operacoes financeiras com a maturidade de j periodos nao
sao0 realizadas no mercado de capitais. Inexiste taxa de mercado rj que nos per—
mita descontar o fluxo de caixa deste periodo para obter seu valer atual ou de
mercado ‘hoje. Isto implica que o wvalor:atual de gualquer projeto que envolve es-
te periodo e indefinido pois o termo correspondente na equacao IV.1l sera indefi-

nido. A situagao também pode ser discutida graficamente. Considere uma firma com
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oportunidades de transformar recursos s, de hoje em recursos Sj no periodo j de

a
acordo com a curva apresentada na figura_IV.S. .Como.inexiste=umamtaxa r, de mer
cado a escolha da combinagcao de producao & subjetiva e o valor da firma tambem
sera subjetivo. Para o individuo A:da figura o valor da firma seria VA, e para o
individuo B o valor ‘seria VAy. A conclusio da analise grafica & a mesma da ana-
lise algeébrica, em mercados incompletos o valor atual de projeto e firmas deixa
de ser uma medida objetiva e Tnica de valor aceito por todos os individuos. A

sua utilizacao para a tomada de decisoes de.investimentos sera pois inadequada.
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NOTAS DE RODAPE

(01)

(02)

(03)

(04)

(05)

(086)

(07)

(08)

(09)

(10

(11

(12)

Para uma“revisao dos critérios sob condigoes gerais de ‘risco ver Van Horne
[iﬂl ou Weston e Brigham'[éil. Qutros criterios aparecem na literatura mas
s0 tem sentido sob condigoes de incerteza. Entre estes outros destacariamos
o critério do periedo de "payoof" e o critério de reinvestimento que 520
discutidos em Solomnn’[}i]..Muitos dos resultados aqui apresentados foram
originalmente apresentados por Williams [22].

0 fluxo liquido de recursos no i-@simo periodo (s) € a diferenga entre as
entradas e as saidas de caixa no periodo. |

Observe que se a taxa de juros for constante e igual a p durante os t perig

dos relevantes para o investimento entao (1 + ri) = (1 + p)l. Isto decorre

‘diretamente da relagao IIT.A.9 do apendice do capitulo anterior além de pa-

recer intuitivo.
Esta situagao corresponderia ao maximo valor atual se o projeto tem desem-
bolso 1iquido hoje e recebimentos liquidos em todos os periodos futuros.

Isto aconteceria para projetos como o desctito na nota de rodape anterior.

A relagao & p, = tan 9, — 1.

Na realidade a regra de Descartes nos diz que o niumero maximo de raizes se—
ra igual ao numero de inversoes de sinal no fluxo (50, Sps cvve st). Entre—
tanto, isto nao elimina o problema conceitual de solugoes multiplas.

Observe que mesmo para taxas de juros entre O, e P, © meétodo do valor atual

1
ofereceria sua recomendagao de forma .clara: a rejeicao do projeto.

Isto & r, =.100% e 1ty = 170% o que implica em (1 + rl) =2 e (1l+ r2) =
= 1+ )+

plo semelhante.

1r2 =2x 2,7 = 5,4. Hirshleiferﬂ[iiltambém apresénta exem
Observe que & sempre possivel que inexista uma solug3o para a equagao (IV.2)
mas a equacgao (IV.l) sempre determinara um valor atual para o projeto.

Este & um dos casos de dependencia extrema. O outro seria o caso de proje-
tos que s0-podem ser aceitos se outros projetos forem aceitos. Entretanto,
este ultimo case de dependencia.e um problema que pode ser tratado como pro
blema de determinacaoc de escala otima de investimentos. A discussao de. pro-
jetos mutuamente exclusivos iniciou-se com Lorie.e Savage [1{].

A discusszo da decisao -de investimento de firmas em mercado imperfeito ori-

ginou-se em Hirshleifer [10].
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Implicitamente estaremos aceitando a unicidade e existencia das TIRs dos
projetos bem como estaremos aceitando a suposicao de taxas de mercado cons-
tantes durante o periodo relevante,

Para emprestadores a taxa relevante de desconto seria.r_io-que - implicaria

E
em investimentos determinados por IE e vm valor atual VAE,.conforme iﬁdiqg
do na figura IV.7. Para tomadores de emprestimos a taxa relevante  seria

Tps OS investimentos seriam determinados por I e o valor atual seria VAT.

T
Para individuos que nao vao ao mercado a taxa relevante seria um valor sub-

jetivo determinado pela tangente a curva de producac na: combinagao selecio-
nada. Para o individuo B da figura seria a taxa r_ < r_ < r determinada

: , T B E
pela tangente em Cg. 0 nivel de investimento e o valor atual seriam determi

- nados por esta taxa implicita. No caso do individuo B seriam I < I_ < IE e

T B
VAT < VAB < VAE sendo'VAB determinado pela intersegEO‘da'tangente_em Cﬁ com

o eixo horizontal.
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QUESTOES RELEVANTES

(1)

(2)

(3)

Patropi e um pais onde tudo & certo e nele discute—se o critério para a to-
mada de decisces de investimento.sob duas formas de organizaggo do mercado
de capitais. Em uma das formas negociam—se emprestimos apemas de :-maturida-—
des Tmpares (1l ano, 3 anos,.etc...) e na outra forma negociam-se empresti-
mos de todas as maturidades (1 ano, 2 anos, etc...). Quais seriam os crite-
rios que voce proporia para a tomada de decisoes de investimentos em cada

uma das formas de organizacao?

Antes de sair de Patropi (um pais onde tudo e certo) voce ouve um empresi-
rio argumentar: que "uma empresa esta operande adequadamente sempre que a
taxa de rentabilidade de suas operacoes excede-a taxa de tomada de emprésti

mos no mercado”. Voce concorda?

‘Lembra de Patropi? E isto ai, um pais onde tudo & certo. No IQ Conclap de

Patropl um empresario argumenta que se ele distribuir dividendos nao podera
expandir as atividades de sua empresa como seria desejavel. Segue-se qie

"dividendos obviamente afetam o valor da empresa'. 0 que lhe parece?
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V- CONCLUSOES

Apos rever os fundamentos da teoria de pregos este trabalho mostrou
como preferéncia por bens ao longo do tempo induz a preferéencia por recursos ao
longo do tempo e como firmas podem ser vistas como agentes de transferencia de
recursos ao longo do tempo. O trabalho prossegue para examinar, sob condicoes de
certeza ¢ de mercados perfeitos e completos, a relevancia e impacto sobré o va-
lor de firmas das trés decisoes financeiras de longo prazo: decisoes da estrutu-
ra de capital, decisces de dividendos e decisoes de investimentos. Mostra—se que
dadas as decisoes de investimentos da firma seu valor e determinade e independe

de decisoes de estrutura de capital e de dividendos.

Sob condigoes de certeza e de mercado de capitais perfeito e comple-
to as decisoes fundamentais de firmas sao suas decisoes de investimentos. Em um
horizonte de dois periodos dois critérios podem ser utilizados por firmas para
considerar investimentos marginais: o criterio do valor atual e o critério da ta
xa interna de retorno. Em horizonte de dois periodos este criterios  recomenda-
riam as mesmas decisoes otimas de investimento, isto &, a firma deve maximizar
seu valor atual ou deve fazer investimentos com rentabilidade superior 2 que o
acionista pode obter por si proprio no mercado de capitais. B preciso entretanto
relembrar que os dois critérios tem validade apenas quando aplicados -a- investi-
mentos marginais, quando eles sao aplicados a projetos globais & preciso que os

aspectos de escala sejam considerados.

Em horizonte de multiplos periodos as coisas nao sazo tao simples. Uma
série de restricoes quanto ao uso do criterio da taxa interna de retorno podem
ser levantadas mas o critério do valor atual permanece adequado e valido. ' Os
principais problemas associados a taxa interna de retorno ‘sao: (i) elas podem ser
multiplas e (ii) ela necessita da suposigao de ‘que a taxa de juros do mercado e

- constante durante o periode relevante de investimento, se estasuposigao e viola
da ela pode levar a rejeigao de projetos com valor atual positivo. Adicionalmen-
te o eritério da taxa interna precisa ser ajustado para permanecer valido em de-

cisoes envolvendo projetos alternativos.

Ainda sob a suposicao de mercado de capitais perfeito e completo o
trabalho mostra que existe uma importante separagio entre decisoes de produgzo.
de firmas e decisoes de consumo de individuos. As decisoes de producao e de 1in-
vestimentos de firmas podem ser tomadas pelo objetivo criterio de maximinar o va

lor da firma e todos os acionistas concordaraoc com este critério. Apos a maximi-
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