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Obijetivos da aula:

No final desta aula o aluno devera ser capaz de:
* Compreender o conceito de investimento.

* Enumerar os principais determinantes da despesa em
investimento.

* Compreender e aplicar a funcao de investimento linear.

* Compreender a relacao existente entre investimento e
poupanca.

» Compreender a relagao entre investimento e stock de
capital.
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4.2. Investimento

Investimento, o que é?

1. Aquisicao, pelas empresas, de bens de equipamento
(incluindo instalac6es) novos.

2. Aquisicao, pelas familias, de habitacdes novas.

3. Aquisicao, pelo Estado, de bens de equipamento
(incluindo infra-estruturas) novos.

4. Valor liquido (entradas - saidas) de existéncias de
matérias-primas e produtos acabados nos armazéns
das empresas.

5. Valor liquido (aquisi¢cao - alienag¢ao) de objetos de valor
das familias, empresas e Estado.
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Estas categorias sao agrupadas em:
* FBCF:1,2¢e3;

* VE: 4;

« ACOV: 5.

I =FBCF +VE+ACOV

A FBCF é quantitativamente muito mais importante
que a VE.

A FBCF do Estado (investimento publico) representa
menos de 20% do investimento total.

A despesa com investimento representa entre 18 e
33 por cento da DI.

A ACOV tem um valor residual.
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Peso da FBCF do Estado e da VE+ACOV no
Investimento (pregos correntes): 1960-2011
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Fonte: Comissao Europeia (2012).
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Peso do Investimento na DI em Portugal e na UE-
27 (pregos correntes): 1960-2011
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Fonte: Comissao Europeia (2012).
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Vamos tratar apenas das intencOoes de

investimento em FBCF das empresas:
* pela menor importancia da VE (e ACOV):
» aVE quase nunca é planeada;
* pelalégica distinta da FBCF das familias;
* Pelalégica distinta da FBCF do Estado:
» €& um instrumento de politica econémica.

Determinantes das intengbGes de investimento

(das empresas):

* Lucros esperados:
> expectativas de vendas futuras;
» riscos de mercado;
» evolugao da conjuntura econdémica.
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Quais sao as escolhas de que dispde um

investidor?

» Alternativa 1: aplicar o dinheiro (seu ou alheio) num
ativo financeiro sem risco e auferir juros a uma taxa
real r.

» Alternativa 2: aplicar o dinheiro (seu ou alheio) num
ativo real (e.g. uma nova maquina) e auferir lucros
adicionais futuros, com risco.

* O investidor escolhe aquela que gerar um maior
ganho esperado.
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Valor presente dos lucros do ano ¢:

I1

At

Y =—"—
(I+7)

+ IIA" - valor atualizado dos lucros de .

* r-taxade juroreal.
» II,- lucros do ano ¢, a pregos do ano O.

[1A7 é o equivalente no ano O do montante (a
precos constantes) I1, que s6 sera recebido dai
a t periodos.
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Exemplo:

* Despesa de investimento: 450 000 euros.

* Duracao do projeto: 5 anos.

* Taxa de juro real (r): 4,5%/ano.

* Lucros esperados anuais (I1,) a pregcos do ano base:
100 000 euros.

A partida este investimento parece valer a pena,
ja que 500 > 450.

Mas este raciocinio ndo considera o custo de
oportunidade do projeto (a alternativa 1).
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Mapa financeiro do projeto, expresso em milhares de euros.
t I, A = TL/(1+7)
0 0 0,0
1 100 95,7
2 100 91,6
3 100 87,6
4 100 83,9
5 100 80,2
Total 500 439
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Valor presente dos lucros esperados totais:

5
VP =) TI"=957+91,6+87,6+83,9+80,2=

t=1
= 439 milhares de euros

Como VP = 439 < 450 (custo do investimento), o
projeto nao é viavel.
+ E preferivel aplicar o dinheiro no ativo financeiro.

Uma descida suficientemente grande da taxa de
juro real tornaria o projeto viavel.
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O valor presente de um projeto depende
negativamente da taxa de juro real.

Logo, o investimento empresarial depende
negativamente da taxa de juro real.

* Da taxa de juro real, e ndo da taxa de juro nominal. Porqué?

Assim, quanto maior for a taxa de juro real menor
sera o numero de projetos viaveis numa economia.

Logo, menor sera a despesa real em investimento.
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Funcao (linear) de investimento
» Assume que a taxa de juro real é o principal determinante
do investimento:

I=1-br b>0

I - intengGes de despesa em investimento;
* r - taxade juro real;
» b - sensibilidade do investimento a taxa de juro real;

I - investimento autonomo:
> E obrigatoriamente positivo (porqué?).
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Taxas de juro real e nominal:
* Recorde-se a relagao entre taxa de juro real e nominal:

r=i—7mT
* Taxas de juro real e nominal coincidem quando a inflacao
esperada é nula.
* VariagGes na taxa de juro nominal sao variacbes na taxa de
juro real, se a inflagao esperada nao variar.
* Vamos supor que as expectativas de inflagcao sao nulas (ou
pelo menos exégenas).

Note-se que:
» com a nossa notagdo, / = i,, , € a taxa de juro nominal de um titulo
comprado no presente (f) e que vence juros no futuro (¢ + 1);
» a taxa de inflagdo esperada é == 7, , |, ou seja, a inflagdo esperada
entre o presente () e o futuro (r + 1).
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Representacao grafica da funcdao linear de
investimento:

1
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4.3. Poupanca, investimento e mercados
financeiros

Investimento e Poupanca:
* Numa economia fechada e sem Estado:
Y=C+1
S=Yy,-C=Y-C

> Logo,/=3S.

* Numa economia fechada e sem Estado, o investimento
iguala a poupanca privada (familias e empresas).

* Em geral, o investimento iguala a poupanca total.
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As empresas precisam de fundos disponiveis para
investir:

» fundos préprios (poupanca das empresas);
» fundos alheios (e. g. poupanca das familias).

Intermediarios financeiros:

* canalizam as poupancas dos agentes com capacidade de
financiamento para o0s agentes necessidade de
financiamento;

* sao intermediarios financeiros:

» os bancos;
» as fundos de pensoes;
» as companhias seguradoras.
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4 .4. Investimento e stock de capital

O investimento (fluxo) relaciona-se com o capital
(stock):

Lembrar que é s6 a FBCF

K = Kt1+@—5K

I, -6.K

t t° l‘—l l‘

Investimento liquido

* O valor do investimento liquido € igual ao do investimento bruto,
deduzindo a depreciagao do capital que ocorre no periodo.

+ E o investimento liquido que, realmente, faz variar o stock de
capital.
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