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Questdo: O Mercado de capitais é benéfico para a sociedade?




A NOCAO DE MERCADO PERFEITO

Grande numero de compradores e vendedores
Inexisténcia de impostos

Inexisténcia de custos de transagdo

Inexisténcia de controlos

Ativos divisiveis e perfeitamente negocidveis

Informacdo perfeita - instantdnea e gratuita para todos os agentes de
mercado

Todos os investidores maximizam a utilidade da sua riqueza e sdo racionais

Taxas de juro das operagdes ativas e passivas sdo idénticas
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1. POUPANCA E INVESTIMENTO EM MERCADOS PERFEITOS

(FISHER, 1930)

Teoria da utilidade

Consumo marginal com utilidade marginal decrescente
Utilidade = U(C,)

Consumo, C,
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Combinagdes entre consumir agora ou no futuro (Consumo e
poupanga/investimento) sem mercado de capitais

Utilidade = U(C,, C)) Igual utilidade

S(&)

Consumo, C,
U(Cy)
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Curvas de indiferenca de utilidade entre consumir agora e no
futuro (consumo e poupanca) sem mercado de capitais

G
A e B — Quem consome mais hoje e poupa
menos para consumer no futuro?
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Taxa de
rendibilidade
marginal

Investimento

Um individuo investe em todas as oportunidades com taxa de rendibilidade superiors & sua taxa de preferéncia r
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Curvas de indiferenca entre consumo e investimento com mercado
de capitais

&
W, . Taxa de troca de mercado
\ Inclinagdo: - (1+r)
c B o
Vi N W =C +—
~ ’ ’ (l + r)
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Robinson Crusoe nédo tinha oportunidade de trocas inter-temporais
A existéncia de mercado, nomeadamente de capitais, cria valor e utilidade
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Teorema de Fisher - O processo de decisdo com oportunidades
de producdo e oportunidade de troca de capital ocorre em duas
fases distintas:

Optimizagéio da produgdio seleccionando os projectos com uma taxa de

rendibilidade marginal superior ou igual & taxa de mercado (decisdes de
investimento);

Escolha do nivel de consumo emprestando ou pedindo emprestado até
igualar a taxa subjectiva com a taxa de mercado (decisdes de
financiamento).

Em equilibrio:
Tem-se: TMS;=TMS,=(1+r)=TMT

TMS — Taxa marginal de substitui¢do dos investidoresie j
r — taxa de juro de mercado
TMT - Taxa marginal de transformacdo para os investimentos produtivos
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Economia primitiva e economia com mercado organizado
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2. DECISIOES DE INVESTIMENTO

Marginal cost of capital

otimizagdo

MCC

Amount of new capital in USS

Taxa de rendimentos decrescentes
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Investimentos com rendimentos marginais decrescentes

Optimizagédo do investimento

Resultado
@
&
3
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Investimento

Custo capital = Rendibilidade do investimento
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2. TEORIA DO MERCADO DE CAPITAIS EFICIENTE
(FAMA, 1970)

Forma fraca

Precos incorporam toda a informagéo relevante histérica: a andlise técnica néo faria
qualquer sentido.

Forma semi-forte

Precos reflectem toda a informagéo relevante publicada disponivel: fusGes e aquisicdes e
outros estudos de acontecimentos suportam esta forma

Forma forte

Precos incorporam toda a informagdo relevante publicada e privada. Nesta situagdo sé
insiders poderiam obter rendibilidades supra-normais.
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3. TEORIA DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

(JAMES, 1987 E MEGGISSON, POULSEN E SINKEY, 1995)

Mercado de capitais tem sido visto como fonte eficiente de captacdo de
fundos

Mas os bancos evidenciam uma certa superioridade em termos de rapidez,
custos e riscos nomeadamente através de:
Sindicatos bancdrios

Técnicas de andlise do risco
Complementaridade de servigos
Relacionamento com o cliente

Titularizagdo (“Securitizagdo”)

Papel importante nos programas de privatizagdo

©JNEVES

it




4. TEORIA DA MICRO-ESTRUTURA DE MERCADO

(HO E STOLL, 1981; COPELAND E GALAI, 1983) + (DEMSETZ, 1968 E TINIC, 1972)

Andlise da estrutura interna e funcionamento dos mercados de capitais. A
investigagdo subdivide-se em duas grandes dreas:

Estrutura de mercados e modelos de spread

Modelos sobre formagéio dos pregos, nomeadamente intra-day

Méritos das diferentes estruturas organizacionais do mercados de capitais

Estas pesquisas assumem:
Racionalidade dos agentes
Agentes bem informado
Maximizagéo da riqueza

Mercados eficientes
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IMPLICACOES PARA A PRATICA DAS
FINANCAS DE EMPRESA

Na avaliagdo de activos financeiros, interessa o risco sistematico:
Custo do capital: avaliagéio de projectos de investimento e de empresas

Os pregos de mercados sinalizam percepgdes dos investidores

Os gestores devem saber ler as reacgdes do mercado aos anuncios de langamentos de projectos, de
tomadas de controlo, etc.

Enfatizar mais o investimento do que o financiamento

A competitividade da empresa estd na qualidade dos seus activos, na competéncia do seu pessoal, na
qualidade dos seus produtos e servigos

O financiamento é apenas um instrumento ao servi¢o da estratégia. A competitividade no mercado
financeiro dificulta a criagéo de valor pelo financiamento. Inovacéo financeira contribuird marginalmente.

Enfatizar mais os fluxos de caixa do que os resultados liquidos
Fluxos de caixa actualizados e na cobertura do servico da divida

As finangas séo um jogo global
O financiamento é competitivo e global, com diferentes niveis de risco

Finangas da empresa é uma disciplina essencialmente quantitativa
Matemdtica, estatistica e tecnologias de informagéo
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