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ObjetivosObjetivosObjetivosObjetivos da aula:da aula:da aula:da aula:

No No No No final desta aula o aluno deverá ser capaz de:final desta aula o aluno deverá ser capaz de:final desta aula o aluno deverá ser capaz de:final desta aula o aluno deverá ser capaz de:

• Compreender o conceito de investimento.Compreender o conceito de investimento.Compreender o conceito de investimento.Compreender o conceito de investimento.

• Enumerar os principais determinantes da despesa em Enumerar os principais determinantes da despesa em Enumerar os principais determinantes da despesa em Enumerar os principais determinantes da despesa em 
investimento.investimento.investimento.investimento.

• Compreender e aplicar a função de investimento linear.Compreender e aplicar a função de investimento linear.Compreender e aplicar a função de investimento linear.Compreender e aplicar a função de investimento linear.

• Compreender a relação existente entre investimento e Compreender a relação existente entre investimento e Compreender a relação existente entre investimento e Compreender a relação existente entre investimento e 
poupança.poupança.poupança.poupança.

• Compreender a relação entre investimento e Compreender a relação entre investimento e Compreender a relação entre investimento e Compreender a relação entre investimento e stockstockstockstock de de de de 
capital.capital.capital.capital.
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4.2. Investimento4.2. Investimento4.2. Investimento4.2. Investimento

Investimento,Investimento,Investimento,Investimento, oooo quequequeque é?é?é?é?
1.1.1.1. AquisiçãoAquisiçãoAquisiçãoAquisição,,,, pelaspelaspelaspelas empresas,empresas,empresas,empresas, dededede bensbensbensbens dededede equipamentoequipamentoequipamentoequipamento

(incluindo(incluindo(incluindo(incluindo instalações)instalações)instalações)instalações) novosnovosnovosnovos....
2.2.2.2. AquisiçãoAquisiçãoAquisiçãoAquisição,,,, pelaspelaspelaspelas famílias,famílias,famílias,famílias, dededede habitaçõeshabitaçõeshabitaçõeshabitações novasnovasnovasnovas....
3.3.3.3. AquisiçãoAquisiçãoAquisiçãoAquisição,,,, pelopelopelopelo Estado,Estado,Estado,Estado, dededede bensbensbensbens dededede equipamentoequipamentoequipamentoequipamento

(incluindo(incluindo(incluindo(incluindo infrainfrainfrainfra----estruturas)estruturas)estruturas)estruturas) novosnovosnovosnovos....
4.4.4.4. ValorValorValorValor líquidolíquidolíquidolíquido (entradas(entradas(entradas(entradas –––– saídas)saídas)saídas)saídas) dededede existênciasexistênciasexistênciasexistências dededede

matériasmatériasmatériasmatérias----primasprimasprimasprimas eeee produtosprodutosprodutosprodutos acabadosacabadosacabadosacabados nosnosnosnos armazénsarmazénsarmazénsarmazéns
dasdasdasdas empresasempresasempresasempresas....

5.5.5.5. ValorValorValorValor líquidolíquidolíquidolíquido (aquisição(aquisição(aquisição(aquisição –––– alienação)alienação)alienação)alienação) dededede objetosobjetosobjetosobjetos dededede valorvalorvalorvalor
dasdasdasdas famílias,famílias,famílias,famílias, empresasempresasempresasempresas eeee EstadoEstadoEstadoEstado....
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AAAA FBCFFBCFFBCFFBCF éééé quantitativamentequantitativamentequantitativamentequantitativamente muitomuitomuitomuito maismaismaismais importanteimportanteimportanteimportante
quequequeque aaaa VEVEVEVE....
AAAA FBCFFBCFFBCFFBCF dodododo EstadoEstadoEstadoEstado (investimento(investimento(investimento(investimento público)público)público)público) representarepresentarepresentarepresenta
menosmenosmenosmenos dededede 20202020%%%% dodododo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento totaltotaltotaltotal....
AAAA despesadespesadespesadespesa comcomcomcom investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento representarepresentarepresentarepresenta entreentreentreentre 18181818 eeee
33333333 porporporpor centocentocentocento dadadada DIDIDIDI....
AAAA ACOVACOVACOVACOV temtemtemtem umumumum valorvalorvalorvalor residualresidualresidualresidual....

I FBCF VE ACOV= + +

EstasEstasEstasEstas categoriascategoriascategoriascategorias sãosãosãosão agrupadasagrupadasagrupadasagrupadas emememem::::
• FBCFFBCFFBCFFBCF:::: 1111,,,, 2222 eeee 3333;;;;
• VEVEVEVE:::: 4444;;;;
• ACOVACOVACOVACOV:::: 5555....
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Fonte: Comissão Europeia (2012).
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VamosVamosVamosVamos tratartratartratartratar apenasapenasapenasapenas dasdasdasdas intençõesintençõesintençõesintenções dededede
investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento emememem FBCFFBCFFBCFFBCF dasdasdasdas empresasempresasempresasempresas::::
• ppppelaelaelaela menormenormenormenor importânciaimportânciaimportânciaimportância dadadada VEVEVEVE (e(e(e(e ACOV)ACOV)ACOV)ACOV)::::

� aaaa VEVEVEVE quasequasequasequase nuncanuncanuncanunca éééé planeadaplaneadaplaneadaplaneada;;;;

• ppppelaelaelaela lógicalógicalógicalógica distintadistintadistintadistinta dadadada FBCFFBCFFBCFFBCF dasdasdasdas famíliasfamíliasfamíliasfamílias;;;;
• PelaPelaPelaPela lógicalógicalógicalógica distintadistintadistintadistinta dadadada FBCFFBCFFBCFFBCF dodododo EstadoEstadoEstadoEstado::::

� éééé umumumum instrumentoinstrumentoinstrumentoinstrumento dededede políticapolíticapolíticapolítica económicaeconómicaeconómicaeconómica....

DeterminantesDeterminantesDeterminantesDeterminantes dasdasdasdas intençõesintençõesintençõesintenções dededede investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento
(das(das(das(das empresas)empresas)empresas)empresas)::::
• LucrosLucrosLucrosLucros esperadosesperadosesperadosesperados::::

� expectativasexpectativasexpectativasexpectativas dededede vendasvendasvendasvendas futurasfuturasfuturasfuturas;;;;
� riscosriscosriscosriscos dededede mercadomercadomercadomercado;;;;
� evoluçãoevoluçãoevoluçãoevolução dadadada conjunturaconjunturaconjunturaconjuntura económicaeconómicaeconómicaeconómica....
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QuaisQuaisQuaisQuais sãosãosãosão asasasas escolhasescolhasescolhasescolhas dededede quequequeque dispõedispõedispõedispõe umumumum
investidor?investidor?investidor?investidor?
• AlternativaAlternativaAlternativaAlternativa 1111:::: aplicaraplicaraplicaraplicar oooo dinheirodinheirodinheirodinheiro (seu(seu(seu(seu ouououou alheio)alheio)alheio)alheio) numnumnumnum
ativoativoativoativo financeirofinanceirofinanceirofinanceiro semsemsemsem riscoriscoriscorisco eeee auferirauferirauferirauferir jurosjurosjurosjuros aaaa umaumaumauma taxataxataxataxa
realrealrealreal r....

• AlternativaAlternativaAlternativaAlternativa 2222:::: aplicaraplicaraplicaraplicar oooo dinheirodinheirodinheirodinheiro (seu(seu(seu(seu ouououou alheio)alheio)alheio)alheio) numnumnumnum
ativoativoativoativo realrealrealreal (e(e(e(e....gggg.... umaumaumauma novanovanovanova máquina)máquina)máquina)máquina) eeee auferirauferirauferirauferir lucroslucroslucroslucros
adicionaisadicionaisadicionaisadicionais futuros,futuros,futuros,futuros, comcomcomcom riscoriscoriscorisco....

• OOOO investidorinvestidorinvestidorinvestidor escolheescolheescolheescolhe aquelaaquelaaquelaaquela quequequeque gerargerargerargerar umumumum maiormaiormaiormaior
ganhoganhoganhoganho esperadoesperadoesperadoesperado....
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ValorValorValorValor presentepresentepresentepresente dosdosdosdos lucroslucroslucroslucros dodododo anoanoanoano t::::

(1 )

At t

t t
r

Π
Π =

+

• Π
t
At –––– valorvalorvalorvalor atualizadoatualizadoatualizadoatualizado dosdosdosdos lucroslucroslucroslucros dededede t....

• r ---- taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal....
• Π

t
---- lucroslucroslucroslucros dodododo anoanoanoano t,,,, aaaa preçospreçospreçospreços dodododo anoanoanoano 0000....

Π
t
At éééé oooo equivalenteequivalenteequivalenteequivalente nononono anoanoanoano 0000 dodododo montantemontantemontantemontante (a(a(a(a

preçospreçospreçospreços constantes)constantes)constantes)constantes) Π
t
quequequeque sósósósó seráseráseráserá recebidorecebidorecebidorecebido daídaídaídaí

aaaa t períodosperíodosperíodosperíodos....
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ExemploExemploExemploExemplo::::
• DespesaDespesaDespesaDespesa dededede investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento:::: 450450450450 000000000000 euroseuroseuroseuros....
• DuraçãoDuraçãoDuraçãoDuração dodododo projetoprojetoprojetoprojeto:::: 5555 anosanosanosanos....
• TaxaTaxaTaxaTaxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal ((((r)))):::: 4444,,,,5555%%%%/ano/ano/ano/ano....
• LucrosLucrosLucrosLucros esperadosesperadosesperadosesperados anuaisanuaisanuaisanuais ((((Πt

)))) aaaa preçospreçospreçospreços dodododo anoanoanoano basebasebasebase::::
100100100100 000000000000 euroseuroseuroseuros....

ÀÀÀÀ partidapartidapartidapartida esteesteesteeste investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento pareceparecepareceparece valervalervalervaler aaaa pena,pena,pena,pena,
jájájájá quequequeque 500500500500 >>>> 450450450450....

MasMasMasMas esteesteesteeste raciocínioraciocínioraciocínioraciocínio nãonãonãonão consideraconsideraconsideraconsidera oooo custocustocustocusto dededede
oportunidadeoportunidadeoportunidadeoportunidade dodododo projetoprojetoprojetoprojeto (a(a(a(a alternativaalternativaalternativaalternativa 1111))))....

Economia II – Estes materiais não são parte integrante da bibliografia da unidade curricular.

t Π
t

Π
t
At = Π

t
/(1+r)t

0 0 0,0

1 100 95,7

2 100 91,6

3 100 87,6

4 100 83,9

5 100 80,2

TotalTotalTotalTotal 500 439

Mapa financeiro do Mapa financeiro do Mapa financeiro do Mapa financeiro do projetoprojetoprojetoprojeto, expresso em milhares de euros., expresso em milhares de euros., expresso em milhares de euros., expresso em milhares de euros.
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ValorValorValorValor presentepresentepresentepresente dosdosdosdos lucroslucroslucroslucros esperadosesperadosesperadosesperados totaistotaistotaistotais::::

5

1

95,7 91,6 87,6 83,9 80,2

439 milhares de euros

At

t

t

VP

=

= Π = + + + + =

=

∑

ComoComoComoComo VP = 439 < 450 (custo(custo(custo(custo dodododo investimento),investimento),investimento),investimento), oooo
projetoprojetoprojetoprojeto nãonãonãonão éééé viávelviávelviávelviável....
• ÉÉÉÉ preferívelpreferívelpreferívelpreferível aplicaraplicaraplicaraplicar oooo dinheirodinheirodinheirodinheiro nononono ativoativoativoativo financeirofinanceirofinanceirofinanceiro....

UmaUmaUmaUma descidadescidadescidadescida suficientementesuficientementesuficientementesuficientemente grandegrandegrandegrande dadadada taxataxataxataxa dededede
jurojurojurojuro realrealrealreal tornariatornariatornariatornaria oooo projetoprojetoprojetoprojeto viávelviávelviávelviável....
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OOOO valorvalorvalorvalor presentepresentepresentepresente dededede umumumum projetoprojetoprojetoprojeto dependedependedependedepende
negativamentenegativamentenegativamentenegativamente dadadada taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal....

Logo,Logo,Logo,Logo, oooo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento empresarialempresarialempresarialempresarial dependedependedependedepende
negativamentenegativamentenegativamentenegativamente dadadada taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal....
• DaDaDaDa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal,,,, eeee nãonãonãonão dadadada taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro nominalnominalnominalnominal.... Porquê?Porquê?Porquê?Porquê?

AssimAssimAssimAssim,,,, quantoquantoquantoquanto maiormaiormaiormaior forforforfor aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal menormenormenormenor
seráseráseráserá oooo númeronúmeronúmeronúmero dededede projetosprojetosprojetosprojetos viáveisviáveisviáveisviáveis numanumanumanuma economiaeconomiaeconomiaeconomia....

LogoLogoLogoLogo,,,, menormenormenormenor seráseráseráserá aaaa despesadespesadespesadespesa realrealrealreal emememem investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento....
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• I –––– intençõesintençõesintençõesintenções dededede despesadespesadespesadespesa emememem investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento;;;;
• r –––– taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal;;;;
• b –––– sensibilidadesensibilidadesensibilidadesensibilidade dodododo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento àààà taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal;;;;
• ---- investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento autónomoautónomoautónomoautónomo::::

� ÉÉÉÉ obrigatoriamenteobrigatoriamenteobrigatoriamenteobrigatoriamente positivopositivopositivopositivo (porquê?)(porquê?)(porquê?)(porquê?)....

FunçãoFunçãoFunçãoFunção (linear)(linear)(linear)(linear) dededede investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento
• AssumeAssumeAssumeAssume quequequeque aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal éééé oooo principalprincipalprincipalprincipal determinantedeterminantedeterminantedeterminante
dodododo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento::::

.I I b r= − 0b ≥

I
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TaxasTaxasTaxasTaxas dededede jurojurojurojuro realrealrealreal eeee nominalnominalnominalnominal::::
• RecordeRecordeRecordeRecorde----sesesese aaaa relaçãorelaçãorelaçãorelação entreentreentreentre taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal eeee nominalnominalnominalnominal::::

e
r i π≈ −

• TaxasTaxasTaxasTaxas dededede jurojurojurojuro realrealrealreal eeee nominalnominalnominalnominal coincidemcoincidemcoincidemcoincidem quandoquandoquandoquando aaaa inflaçãoinflaçãoinflaçãoinflação
esperadaesperadaesperadaesperada éééé nulanulanulanula....

• VariaçõesVariaçõesVariaçõesVariações nananana taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro nominalnominalnominalnominal sãosãosãosão variaçõesvariaçõesvariaçõesvariações nananana taxataxataxataxa dededede
jurojurojurojuro real,real,real,real, sesesese aaaa inflaçãoinflaçãoinflaçãoinflação esperadaesperadaesperadaesperada nãonãonãonão variarvariarvariarvariar....

• VamosVamosVamosVamos suporsuporsuporsupor quequequeque asasasas expectativasexpectativasexpectativasexpectativas dededede inflaçãoinflaçãoinflaçãoinflação sãosãosãosão nulasnulasnulasnulas (ou(ou(ou(ou
pelopelopelopelo menosmenosmenosmenos exógenas)exógenas)exógenas)exógenas)....

NoteNoteNoteNote----sesesese quequequeque::::
� comcomcomcom aaaa nossanossanossanossa notação,notação,notação,notação, i = i

t + 1 éééé aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro nominalnominalnominalnominal dededede umumumum títulotítulotítulotítulo
compradocompradocompradocomprado nononono presentepresentepresentepresente ((((t)))) eeee quequequeque vencevencevencevence jurosjurosjurosjuros nononono futurofuturofuturofuturo ((((t + 1))));;;;

� aaaa taxataxataxataxa dededede inflaçãoinflaçãoinflaçãoinflação esperadaesperadaesperadaesperada éééé πe= πe
t + 1,,,, ouououou seja,seja,seja,seja, aaaa inflaçãoinflaçãoinflaçãoinflação esperadaesperadaesperadaesperada

entreentreentreentre oooo presentepresentepresentepresente ((((t)))) eeee oooo futurofuturofuturofuturo ((((t + 1))))....
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RepresentaçãoRepresentaçãoRepresentaçãoRepresentação gráficagráficagráficagráfica dadadada funçãofunçãofunçãofunção linearlinearlinearlinear dededede
investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento::::

.I I br= −

I

r
0
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4.3. Poupança, investimento e mercados 4.3. Poupança, investimento e mercados 4.3. Poupança, investimento e mercados 4.3. Poupança, investimento e mercados 
financeirosfinanceirosfinanceirosfinanceiros

InvestimentoInvestimentoInvestimentoInvestimento eeee PoupançaPoupançaPoupançaPoupança::::
• NumaNumaNumaNuma economiaeconomiaeconomiaeconomia fechadafechadafechadafechada eeee semsemsemsem EstadoEstadoEstadoEstado::::

Y = C + I 

S = Y
d

– C = Y – C 

� Logo,Logo,Logo,Logo, I = S....

• NumaNumaNumaNuma economiaeconomiaeconomiaeconomia fechadafechadafechadafechada eeee semsemsemsem Estado,Estado,Estado,Estado, oooo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento
igualaigualaigualaiguala aaaa poupançapoupançapoupançapoupança privadaprivadaprivadaprivada (famílias(famílias(famílias(famílias eeee empresasempresasempresasempresas))))....

• EmEmEmEm geral,geral,geral,geral, oooo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento igualaigualaigualaiguala aaaa poupançapoupançapoupançapoupança totaltotaltotaltotal....
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AsAsAsAs empresasempresasempresasempresas precisamprecisamprecisamprecisam dededede fundosfundosfundosfundos disponíveisdisponíveisdisponíveisdisponíveis paraparaparapara
investirinvestirinvestirinvestir::::
• fundosfundosfundosfundos própriosprópriosprópriospróprios (poupança(poupança(poupança(poupança dasdasdasdas empresas)empresas)empresas)empresas);;;;
• fundosfundosfundosfundos alheiosalheiosalheiosalheios (e(e(e(e.... gggg.... poupançapoupançapoupançapoupança dasdasdasdas famíliasfamíliasfamíliasfamílias))))....

IntermediáriosIntermediáriosIntermediáriosIntermediários financeirosfinanceirosfinanceirosfinanceiros::::
• canalizamcanalizamcanalizamcanalizam asasasas poupançaspoupançaspoupançaspoupanças dosdosdosdos agentesagentesagentesagentes comcomcomcom capacidadecapacidadecapacidadecapacidade dededede
financiamentofinanciamentofinanciamentofinanciamento paraparaparapara osososos agentesagentesagentesagentes necessidadenecessidadenecessidadenecessidade dededede
financiamentofinanciamentofinanciamentofinanciamento;;;;

• sãosãosãosão intermediáriosintermediáriosintermediáriosintermediários financeirosfinanceirosfinanceirosfinanceiros::::
� osososos bancosbancosbancosbancos;;;;
� asasasas fundosfundosfundosfundos dededede pensõespensõespensõespensões;;;;
� asasasas companhiascompanhiascompanhiascompanhias seguradorasseguradorasseguradorasseguradoras....
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4.4. Investimento e 4.4. Investimento e 4.4. Investimento e 4.4. Investimento e stockstockstockstock de capital de capital de capital de capital 

OOOO investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento (fluxo)(fluxo)(fluxo)(fluxo) relacionarelacionarelacionarelaciona----sesesese comcomcomcom oooo capitalcapitalcapitalcapital
((((stockstockstockstock))))::::

1 1.
t t t t t

K K I Kδ
− −

= + −

1.
t t t t

I K Kδ
−

− = ∆

Investimento líquidoInvestimento líquidoInvestimento líquidoInvestimento líquido

• OOOO valorvalorvalorvalor dodododo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento líquidolíquidolíquidolíquido éééé igualigualigualigual aoaoaoao dodododo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento bruto,bruto,bruto,bruto,
deduzindodeduzindodeduzindodeduzindo aaaa depreciaçãodepreciaçãodepreciaçãodepreciação dodododo capitalcapitalcapitalcapital quequequeque ocorreocorreocorreocorre nononono períodoperíodoperíodoperíodo....

• ÉÉÉÉ oooo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento líquidolíquidolíquidolíquido que,que,que,que, realmente,realmente,realmente,realmente, fazfazfazfaz variarvariarvariarvariar oooo stockstockstockstock dededede
capitalcapitalcapitalcapital....

Lembrar que Lembrar que Lembrar que Lembrar que é só a é só a é só a é só a FBCFFBCFFBCFFBCF


