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Introduzindo-se a equagao (9.6) na equagao (9.5), teremos
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que € a forma da equacao de Slutsky desejada.
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CAPITULO 10

ESCOLHA
INTERTEMPORAL

Neste capitulo, prosseguiremos com nossa analise do comportamento do
consumidor examinando as escolhas relacionadas a poupanca e ao consu-
mo ao longo do tempo. As escolhas de consumo ao longo do tempo sao
chamadas de escolhas intertemporais.

10.1 A Restricao Orgcamentaria

Imaginemos um consumidor que escolha 0 quanto consumira de certo
bem em dois periodos de tempo. Em geral, tendemos a conceber esse bem
como sendo um bem composto, conforme descrito no Capitulo 2, mas vocé
pode imagind-lo como sendo uma mercadoria especifica, se assim o dese-
jar. Representaremos a quantidade de consumo em cada periodo por (¢;,
£;) € suporemos que os pregos de consumo em cada periodo permanecem
constantes e iguais a 1. A quantidade de dinheiro que o consumidor tera
em cada periodo serd representada por (#y, 115).

Suponhamos, de inicio, que a tinica forma que o consumidor tem para
transferir dinheiro do periodo 1 para o perfodo 2 é poupé-lo sem receber
juros. Suponhamos também, por enquanto, que o consumidor nao tenha a
possibilidade de pegar dinheiro emprestado, de modo que 0 maximo que
ele pode gastar no periodo 1 é ;. A restricao orcamentaria do consumidor
tera entdo a forma mostrada na Figura 10.1.




Reta orcamentaria; inclinagdo = -1
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FIGURA 10.1 Restrigao orcamentaria. Esta € a restricao or¢amentéria quando a
taxa de juros é zero, e nao sao permitidos os empréstimos. Quanto menos a pessog
consumir no periodo 1, mais ela podera fazé-lo no perfodo 2.

Vemos, entao, que ha dois tipos de escolha possiveis. O consumidor re-
solve consumir em (11, m,), o que significa que ele consome exatamente
sua renda em cada periodo, ou resolve consumir menos do que sua renda
no primeiro periodo. Nesse tiltimo caso, o consumidor pouparia parte do
consumo do primeiro periodo para consumi-la depois.

Permitamos agora ao consumidor emprestar e pegar emprestado a
uma taxa de juros r. Por conveniéncia, fixemos em 1 0s precos do consumo
em cada periodo e derivemos a restri¢io orgamentdaria. Suponhamos pri-
meiro que o consumidor decida ser poupador, de modo que seu consumo
no primeiro periodo, ¢, seja menor do que sua renda nesse periodo, ;.
Nesse caso, ele recebera juros pela quantidade poupada, m, — ¢, a taxa de
juros r. A quantidade que ele pode consumir no periodo seguinte é dada

por
0y = s+ (my—c;) + r(my — o) (10.1)

=+ (L+7) (my —cy).

[sso nos diz que a quantidade que o consumidor pode consumir no perio-
do 2 € igual a sua renda nesse periodo mais o que ele poupou no periodo 1,
mais os juros que recebeu pela poupanga.

Suponhamos agora que o consumidor seja tomador de empréstimos,
de modo que seu consumo no primeiro periodo seja maior do que sua ren-
da do primeiro periodo. O consumidor serd tomador de empréstimos se ¢;
> Iy, @ 08 juros que terd de pagar no segundo periodo serdo iguais a r(c; -

) E claro que ele também tera de pagar a quantia que tomou empresta-
1)

n N il N
I — . Isso significa que sua restri¢do orcamentaria € dada por

da, €1

=y —r(c;— ) = (cp—my)

™
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i+ (1 + 1) (ny —cy),

o que ¢ exatamente igual ao que tinhamos antes. Se 1, — ¢; for positivo, o

onsumidor receberd juros por sua poupanga; ja se i1, — ¢, for negativo, pa-
¢ L ;
ard juros pelos emprestimos que contraiu.
Se ¢y = iy, entao necessariamente c; = it,, € 0 consumidor nem tomara

nem receberd empréstimos. Poderiamos chamar essa posicao de consumo
de “ponto de Polénio” *

Podemos rearrumar a restricao or¢camentdria do consumidor, para ob-
ter duas formas alternativas tteis:

(14 1)cy +cs= (1 + rng + s (10.2)

Observe que ambas as equacdes tém a forma
Xy + PaXa = Pyl + Pality.

Naequacgdo (10.2), py=1+rep,=1.Naequacao (10.3),p;=lep,=1/(1+71).

Dizemos que a equagao (10.2 ) expressa a restricao orcamentdria em
termos de valor futuro, e a equacao (10.3) expressa a restri¢ao orcamenta-
ria em termos de valor presente. A razdo dessa terminologia € que a primei-
ra restricao iguala a 1 o preco do consumo futuro, enquanto a segunda
igualaa 1 o preco do consumo presente. A primeira restri¢ao or¢amentdria
mede o prego do periodo 1 en relagio ao do periodo 2, enquanto a segunda
faz o contrério.

* “Nao tomes por empréstimo e tampouco emprestes, Que 0 empréstimo nos faz perder
dinheiro e amigo, E o gume da poupanga as dividas embotam.” Hamlet, Ato 1, cena iii;
Polonio aconselha seu filho. (Transcrevemos aqui a tradugdo de Péricles Eugénio da
Silva Ramos para a colecao “Teatro Vive”, Abril Cultural, Sao Paulo, 1976. [N.T.])



A interpretacao geomeétrica do valor presente e do valor futuro é dad,
na Figura 10.2. O valor presente de uma dotagao de dinheiro em doig Pe-
riodos € a quantidade de dinheiro no periodo 1 que geraria o mesmo con.
junto orcamentdrio que a dotacao. Esse é exatamente o intercepto horizontal
da reta orcamentdria, que indica a quantidade maxima possivel de congy,.
mo no primeiro periodo. Se examinarmos a restricdo orcamentaria, Vere.
mos que essa quantidade é ¢ =, + iy /(1 + 1), que € o valor presente da
dotacao.

Do mesmo modo, o intercepto vertical é a quantidade maxima de con-
sumo do segundo periodo que ocorre quando ¢, = 0. Mais uma vez pode.
mos resolver, a partir da restricao or¢amentaria, o valor futuro da dotacag
para essa quantidade > = (1 + r)in + 1.

A forma do valor presente é 0 modo mais importante de expressar 5
restricdo orcamentaria intertemporal, uma vez que ela mede o futurg em
relacdo ao presente, que é nossa maneira natural de pensar nisso.

Qualquer uma das equagdes nos permite distinguir com facilidade 4
forma dessa restricao orcamentaria. A reta orcamentaria passa por (i, y)
porque esse € um padrao de consumo sem pre acessivel, e a reta orcaments.
ria tem uma inclinacdo de — (1 + ).

10.2 Preferéncias de Consumo
Examinemos agora as preferéncias do consumidor, representadas por

suas curvas de indiferenca. A forma das curvas de indiferenca indica og
gostos de consumo do consumidor nos diversos periodos. Se tracarmos

Gy

1+ me + My
(valor futuro)

Reta orcamentaria;
inclinagao =—(1 + 1)
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(valor presente)

FIGURA 10.2 Valores presente e futuro. O intercepto vertical da reta orcamenta-
ria mede o valor futuro, enquanto o horizontal mede o valor presente.

as de indiferenca com uma inclina¢ao constante de -1, por exemplo,
epreqentaréo 0s gostos de um consumidor que nao se importa entre
r L=,

elas amir hoje ou amanha. Sua taxa marginal de substituicao entre hoje e
cons

manha é de 1. N o
¥ Ge tracassemos curvas de indiferenca para complementares perfeitos,

. odicaria que o consumidor quer consumir quantida@es iguais hoje e
im0t Y Esse consumidor nao estaria disposto a substituir o consumo de
amanh%do pelo do outro, nao importa se valesse ou nao a pena fazer isso.
um?;r;no de costume, o caso intermediario das preferéncias bem-compor-
é a situagdo mais razoavel. O consumidor estd disposto a subs.ahtuir
jRcas ntidade de consumo de hoje pelo de amanha, e a quantidade
Cir;aegu:sté disposto a substituir depende de seu padrao especifico de
CDDE; I:o[;vexidade de preferéncias ¢ pu.l.i.tu natural nesse .cunte.\ito, Lll.‘[‘h':]'
vez que ela diz que o consumidor pre.tennfi ter uma quanl’idads.': medfa
de consumo em cada periodo a ter muito hoje e nada amanha, e vice-versa.

10.3 Estatica Comparativa

Dada a restri¢do orcamentdria de um consumidor e suas preferénciasld.e
cdrlsumo em cada um dos dois periodos, podemos examinar a escolha 6ti-
ma de consumo (cy, 2). Se 0 consumidor escolher um ponto fmcle ¢y £ ity
diremos que ele € emprestador; e se ¢, > 11y, diremos que ele é tnmac?nr ds;
empréstimos. Na Figura 10.3A, ilustramos o caso em que o consumidor é
um tomador de empréstimos, e na Figura 10.3B, ilustramos o caso do em-

prestador.

FIGURA 10.3 O tomador de empréstimaos e o emprestador. O painel A represen-
ta o tomador de empréstimos, uma vez que ¢, >m,.Jaopainel B representa o em-
Prestador, desde que ¢, < m,.
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Examinemos agora como o consumidor reagiria a uma mudanca
taxc? de juros. Pela equacao (10.1), vemos que o aumento da taxa det Ga
fara com que a reta orcamentaria se incline para ficar numa Posicao I;rqs
ingreme: para uma determinada reducao em ¢y, obter-se-a mais CaOI'ISu o
no segundo periodo se a taxa de juros for mais elevada. E claro quead o
cao continua sempre acessivel, de modo que a inclinacao constitui, na ot
dade, um giro em torno da dotagao. e

Podemos também dizer algo sobre como a decisdo entre ser empre
dor ou tomador de empréstimos se altera, a medida que a taxa de jurosSt&
ria. Existem dois casos, dependendo de se o consumidor €, de inj\Ta-
emprestador ou tomador de empréstimos. Suponhamos primeiro quem?
seja emprestador. Assim, se a taxa de juros aumentar, o consumidor des y
ra continuar como emprestador. 3

A Figura 10.4 ilustra esse argumento. Se 0 consumidor comecar com,
emprestador, sua cesta de consumo estara a esquerda do ponto de dotaga;
Deixemos agora a taxa de juros aumentar. Sera possivel que o consm—nido-'
se desloque para um novo ponto de consumo a direita da sua dotagao? X

Nao, porque isso violaria o principio da preferéncia revelada: as esco-
lhas a direita do ponto de dotacao estavam disponiveis para o consumidor
no conjunto orgamentario original, mas foram rejeitadas em favor do pon-
to escolhido. Como a cesta 6tima original ainda estd disponivel na nova

C. e
2 Curvas de indiferenga
Novo consumo
Consumo
original—
e
Inclinacdo == (1 + 1}

FIGURA 10.4 Se alguém for emprestador e a taxa de juros aumentar, essa pes-
soa continuard a ser emprestadora. O aumento da taxa de juros faz com que a reta
orgar:nentérfa gire em torno da dotacao para uma posicao mais ingreme; a prefe-
réncia revelada implica que a nova cesta de consumo tem de situar-se & esquerda

Ao Adatmnia
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% Drgamentziria, a nova cesta c’xtir.na tem de ser um ponto fora do antigo
o orcamentdrio — o que significa que ela tem de estar a esquerda da
col;l; 0. O consumidor terd de continuar como emprestador quando a
?ac;a?ie juros aumentar. o -
para 0S tomadores de emprestimos o efeito € semelhante: se 0 consu-
dor comegar como tomador de empréstimos e a taxa de juros diminuir,
= ontinuara como tomador de empréstimos. (O leitor poderia desenhar
il:;lcdiagrama semelhante ao da Figura 10.4 e ver se consegue descrever o
argumento.) - N . - |

Assim, se uma pessoa for emprestadora e a taxa de juros aumentar, a
soa continuara como emprestadora. Se for tomadora de empréstimos e
xa de juros diminuir, ela continuara como tomadora de emprestimos.
Por Uutro'lado, se a pessoa for emprestadora e a taxa de juros diminuir, ela

oderd decidir tornar-se tomadora de empréstimos; do mesmo modo, ©
aumento da faxa dejuros pode inL’{le_ir o tomador de empréstimos a trans-
formar-se en emprestador. A preteréncia revelada nao diz nada sobre es-
ses dois ultimos casos.

A preferéncia revelada também pode ser utilizada para avaliar como o
pem-estar do consumidor é afetado pelas variagoes da taxa de juros. Se o
consumidor comegar como tomador de empréstimos, a taxa de juros au-
mentar e ele decidir continuar como tomador de empréstimos, sua situa-
qao devera. piorar com a nova taxa de juros. A Figura 10.5 ilustra esse
nsumidor permanecer como tomador de emprestimos,

es
ata

afgurnento; se 0 co

Curvas de
indiferenca

my

Consumo original

Novo consumo —1

FIGURA 10.5 A situacao do tomador de empréstimos piora com o aumento da
taxa de juros. Quando aumenta a taxa de juros com a qual o tomador de emprésti-

mos se depara e ele resolve continuar como tomador, sua situagdo certamente
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ele tera de operar num ponto que era acessivel no antigo conjunto gy,
mentario, mas foi rejeitado, o que implica que a situacao do consumig,
tem de estar pior. .

10.4 A Equacao de Slutsky e a Escolha Intertemporal

A equagao de Slutsky pode ser utilizada para decompor a variacao da de.
manda resultante da variacao da taxa de juros nos efeitos renda e substity;.
cao, exatamente como no Capitulo 9. Suponhamos que a taxa de juros de
mente. Que efeito isso terd sobre o consumo em cada periodo?

Esse caso pode ser analisado com maior facilidade com o emprego d,
restricdo orcamentaria de valor futuro do que com o uso da restricio de Va-
lor presente. Em termos de restri¢ao or¢amentaria de valor futuro, o au-
mento da taxa de juros equivale exatamente a elevar o preco do CoOnsumg
de hoje em comparacao com o consumo de amanha. Ao escrevermos g
equacao de Slutsky, teremos que

Ac f Acy Ac ;”
—L +(my =) .
Apy o Ap,y A

) (?) (+)

O efeito substituicao, como sempre, trabalha em sentido contrario ao do
preco. Nesse caso, 0 preco do consumo do periodo 1 aumenta, o que levag
efeito substituicao a dizer que o consumidor deveria consumir menos no
primeiro periodo. Esse é o significado do sinal negativo sob o efeito substi-
tuicao. Suponhamos que o consumo desse periodo seja um bem normal, de
modo que o tltimo termo — que indica como o consumo varia a medida
que a renda varia - seja positivo. Colocamos, entao, um sinal positivo em-
baixo do dltimo termo. Assim, o sinal da expressao total dependera do si-
nal de (1, —¢,). Se a pessoa for tomadora de empréstimos, esse termo serd
negativo e, portanto, toda a expressao também sera negativa — para o to-
mador de empréstimos, 0 aumento da taxa de juros tem de diminuir o con-
sumo atual.

Por que isso acontece? Quando a taxa de juros aumenta, ha sempre um
efeito substituicao que leva a diminuir o consumo atual. Para um tomador
de empréstimos, o aumento da taxa de juros significa que ele terd de pagar
mais juros amanha. Esse efeito o induz a contrair menos empréstimos e,
portanto, a consumir menos no primeiro periodo.

Ja para o emprestador o efeito é ambiguo. O efeito total é a soma do efei-
to substituicdo negativo e do efeito renda positivo. Do ponto de vista do
emprestador, um aumento da taxa de juros pode lhe proporcionar um au-
mento tao grande de renda, que ele preferird consumir ainda mais no pri-
meiro periodo.

ria(;ao de PI
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Os efeitos das variagoes da taxa de juros nao sao assim tao misteriosos.

1 ofeito renda e um efeito substituicao como em qualquer outra va-
faum eco. Mas sem uma ferramenta como a equagao de Slutsky para
arios efeitos, pode ser dificil desenredar essas variacoes. Com

r C‘s ‘; .2 H 13 - g 5 L o
o porém, fica bem facil classificar esses efeitos.

ps5a ferramenta,

105 Inflagao

da a andlise acima foi realizada em termos de um bem de “consu-
Toaa & ¢ .

v geral. Abrir mao de Ac unidades de consumo h(Ti? possibili ta‘c'mnv
e 2 r)Ac unidades de consumo amanha. Essa andlise traz implicita a
hraét(els;de que o “preco” do consumo nao varia —nao ha inflacio nem de-

1p
flagao.

No entanto,

Guponhamos qtt

nao é dificil modificar a andlise para lidar com a inflagao.
e 0 bem de consumo tenha agora um preco diferente em
cada periodo. Convém chamar de 1 o preco a‘h.lalt de consumo e re]%wrfsg?—
tar como P2 O Preco futuro d‘c consumo. Também ¢ bom imaginar a do aq:m
como sendo medida em unidades de ben.s de consumo, de modo que ova-
jor monetario da dotagao no periodo 2 seja de piity. Asmrn, a qua}nhdade dte
dinheiro que o consumidor pode gastar no segundo periodo serda dada por

P:(‘: = P:!”: + (1 + ]‘)(”I] = L‘]),
ea quantidade de consumo disponivel no segundo periodo serad de

1+7r
P2

(1m1y —cy).

Gy =g +

Observe que essa equacdo é muito semelhante a equacao dada anterior-

mente — utilizamos apenas (1 + r)/p.no lugar de 1 + r. '
Expressemos essa restrigdo orcamentdria em termos da taxa de infla-

¢do, @, que € apenas a taxa & qual os pregos crescem. Lembrando que p; =1,
temos que

pa=1+m,
0 que nos da

1+ i
Ca =My + —— (M —¢q).
l+m
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Criemos uma nova variavel, p', a taxa de juros real, definida por:

de modo que a restricao orcan ientaria tor la-5¢
¢ 5
Ca =14 + (.I. +f))(”.‘[ - I_'|}.

Ataxade juros real, D, mais 1, mede quanto de consumo adicional podemqg
obter no periodo 2 se abrirmos mao de alguma quantidade de consumg no
periodo 1. E por isso que essa taxa é chamada de taxa de juros real: ela diy
quanto de consumo extra—e nao apenas quantas unidades monetarias ag;.
cionais — € possivel obter.

A taxa de juros em unidades monetdrias é chamada taxa de juros nomj.
nal. Como vimos acima, a relacio entre as duas taxas de juros ¢ dada por

1+r
1+ p=—1—
1+

Para obtermos uma expressao explicita para p, escre vemos essa equacio
na forma

_1_+r__111+;_1+rc
1+ 141 147
_r—=n
1+x

Essa € uma expressao exata para a taxa de juros real, mas é comum utilizar
uma aproximacao. Se a taxa de inflagao nao for muito alta, o denominador
da expressao serd s6 um pouco maior do que 1. Assim, a taxa de juros real
serd dada aproximadamente por:

0 que diz que a taxa de juros real equivale aproximadamente & taxa nomi-
nal menos a taxa de inflacao. (O simbolo = significa “aproximadamente
iguala”.) Isso faz muito sentido: se a taxa de juros for 18% e os precos cres-

dd

'Letra grega “1d",

- - nAL  2U5
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3 taxa de 10%, a taxa de juros real — o consumo extra que poderemos
cere™ ar no proximo periodo se abrirmos mao de algum consumo agora -
con}laf; aproximadamente 8%.
S laro que, ao fazermos planos de consumo, sempre olhamos Ea?a 0
L Geralmente conhecemos a taxa nominal de juros para o proximo
RS nao a taxa de inflacao. A taxa de juros real é tida normalmen-
sifes O mte-ls;ﬂ 1t:1a] ;ie juros menos a taxa esperada de inflagao. Como as
e i &i;erentes estimativas sobre a taxa de inflagao do proximo
i te:timativas arespeito da taxa real de inflagao também serao dife-
e SuaEsqias diferencas poderao nao ser muito grandes caso se consiga
riif:f a Tmﬂagﬁo com razoavel margem de acerto.
p

10.6 Valor Presente: Uma Visao mais Minuciosa

Voltemos agora as duas formas da restricdo or¢amentaria descritas nas
equagoes (1 0.2) e (10.3 ) da secao 10.1:

(14 1)+ = (L+r)ymy +ny

Gy 15
L_l I J'H] + —
1+7r 1+7r

Observe o lado direito dessas duas equacoes. Dissemos que o da primeira
equagdo expressa o valor da dotagdo em termos do valor futuro e que o da
segunda 0 expressa em termos de valor presente. -

Examinemos primeiro o conceito de valor futuro. S(; pudel.‘rnos tomar
empréstimos e emprestar a uma taxa de juros r, qual sera o fequwa_lente, no
futuro, de US$1,00 atual? A resposta é (1 + 1) délar?s. Ou seja, US$1,QO hoje
pode se transformar em US$(1 + ) no préximo periodo, apenas mediante 0
seu empréstimo ao banco a uma taxa de juros r. Em gutras palavras,
US$(1 + r) no proximo periodo equivalem a US‘S]fOO lfole, uma vez que
essa € a quantia que se tem de pagar para comprar —isto €, tomar .empresta-
do-US$1,00 hoje. O valor (1 + r) € apenas o preco dEf US$1,00 ho].e.em rela-
¢do a US$1,00 no proximo periodo. Isso pode ser visto com faCllldElldE na
primeira restricao orcamentaria: ela é expressa em termos E:le un}dades
monetdrias futuras — as unidades monetdrias do segundo periodo tém um
preco igual a 1 e as do primeiro Eeriodo sao medidas em ‘rela(;cﬁo a elas.

E quanto ao valor presente? E apenas o oposto: tudo é medido em ter-
mos de unidades monetarias de hoje. Quanto valera US$1,00 no proximo
periodo em termos do doélar de hoje? A resposta é: 1/(1 +r) délarles. Isso
porque 1/(1 + r) d6lares podem se transformar em US$1,00 no periodo se-




guinte apenas por serem poupados a taxa de juros r. O valor presente do dg.
lar a ser entregue no proximo periodo é 1/(1 + 7).

O conceito de valor presente proporciona outro modo de expressar
or¢amento para um problema de consumo em dois periodos: um plano ge
consumo ¢ acessivel se o valor presente do consumo for igual ao valor Present,
da renda.

A idéia de valor presente tem uma implica¢do importante que se rely.
ciona intimamente com uma observacao feita no Capitulo 9: se 0 consum;.
dor puder comprar e vender bens livremente e a precos constantes, glo
preferird sempre uma dotagao mais alta a uma de menor valor. No caso de
decisoes intertemporais, esse principio implica que, s 0 consumidor Plider
eimprestar e tomar emprestado livremente a wma taxa de juros constante, ele prefe-
rird sempre um padro de renda com wm valor presente maior do que com wm valor
presente menor.

Isso € verdade pela mesma razao pela qual era verdadeira a afirmacgg
no Capitulo 9: uma dotagao com valor maior produz uma reta orcaments-
ria mais para fora. O novo conjunto orcamentario contém o conjunto orca-
mentdrio anterior, o que significa que o consumidor tem todas as Op¢des
de consumo que tinha anteriormente, mais algumas outras. Os €Conomis-
tas dizem as vezes que a dotagao com um valor presente maior domina
dotacdo com um valor presente menor, no sentido de que o consumidor
pode ter maior consumo em fodos os periodos, se vender a dotacio com
maior valor presente que ele possa obter ao vender a dotacao com o0 menoy
valor presente.

Naturalmente, se o valor de uma dotacao for maior do que o de outra, o
valor futuro também serd maior. Mas, como o valor presente é o modo
mais conveniente de medir o poder aquisitivo de uma dotacao de dinheirg
ao longo do tempo, serd essa a medida a que dedicaremos maior atencio,

10.7 Analise do Valor Presente para Varios Periodos

Examinemos um modelo de trés periodos. Suponhamos que seja possivel
emprestar ou tomar emprestado dinheiro a uma taxa de juros r em cada
periodo e que essa taxa de juros permanega constante ao longo dos trés pe-
riodos. Assim, o preco do consumo no periodo 2 em termos do consumo
no periodo 1 serd 1/(1 + r), exatamente como antes.

Qual serd o pregco do consumo do periodo 3? Bem, se eu aplicar
US$1,00 hoje, essa quantia crescerd até US$(1 + r) no periodo seguinte; e se
eu deixar essa nova quantia aplicada, o dinheiro crescera até US$(1 + r)*no
terceiro periodo. Portanto, se eu comecar com US$ 1/(1 + r)? hoje, poderei
transforma-los em US$1,00 no periodo 3. O preco do consumo do periodo3
em relagdo ao consumo do periodo 1 serd, portanto, de 1/(1 + r)% Cada dé-
lar adicional de consumo no periodo 3 custar-me-4 hoje 1/(1 + r)?. Isso im-
plica que a restrigdo orcamentaria tenha a forma

ELoLi ¥ 2=

Ca Ca s 4 ”I?,

= £
T

+ — =y + —.
1+r (1+0)? YT er (1+47r)-

muito parecido com as restrigdes orgamentdrias que vimos antes, nas
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Como antes, todos os consumidores irdo preferir uma !joﬁaqéo com valor
resente Maior para esses pregos, uma vez que uma variagao dessas neces-
gariamente deslocaria a reta orgamentar'mbparﬂ fora. o
Derivamos essa restricdo orcamentaria no pressuposto da existéncia
de taxas de juros constantes, mas é facil generalizar para o caso das taxas
de juros variaveis. Suponham‘os, por gxerqpln,_que_ 08 juros ganh(?}s c::nm a
oupanga do periodo 1ao penodg 2 sejamiguaisary, e quea poupanga Iftfl-
ta entre os periodos 2 e 3 proporcione ganhos de r,. Asszm,‘USEﬂ.,UU aplica-
do no periodo 1 crescera para USS(1 + r1)(1 + r2) no periodo 3. O valor
resente de US$1,00 no periodo 3 serd, portanto, d}e ‘1 X(l. + 1)1+ 1ry). Isso
implica que a forma correta da restrigao or¢camentaria seja
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Nao é muito dificil lidar com essa expressao, mas em geral nos limitaremos
a andlise do caso de taxas de juros constantes.

A Tabela 10.1 apresenta alguns exemplos do valor presente de US$1,00
num prazo futuro de T anos, a diferentes taxas de juros. O fato notavel des-
sa tabela é a rapidez com que o valor presente diminui para atingir taxas de
juros “razodveis”. Por exemplo, a uma taxa de juros de 10%, o valor de
US$1,00 daqui a vinte anos sera de apenas US$0,15.

Taxa 1 2 5 10 15 20 25 30
005 | 095 | 091 | 078 | 061 | 048 | 037 | 030 | 0,23
0,10 0,91 0,63 0,62 0,39 0,24 0,15 0,09 0,06
015 | 087 | 0,76 | 050 | 025 | 0,12 | 006 | 0,03 | 0,02
020 | 083 | 069 | 040 | 0,16 | 006 | 0,03 | 001 | 0,00

TABELA 10.1 O valor presente de US$1,00 t anos no futuro




10.8 Uso do Valor Presente

Cop‘uegemos por enunciar um importante principio geral: o valor presente ¢,
tinica forma correta de converter determinado fluxo de pagamentos em unidggeg
monetdrias de hoje. Esse principio decorre diretamente da definicao de valor
presente: o valor presente mede o valor de uma dotacio de dinheiro ¢,
consumidor. Enquanto o consumidor puder tomar empréstimos e empreg.
tar livremente a uma taxa de juros constante, uma dotacdo com maior vga.
lor presente sempre podera gerar mais consumo em todos os periodos dq
que uma dotacdo com um valor presente menor. Independentemente de
seus gostos pelo consumo em diferentes periodos, vocé preferira sempre
um fluxo de dinheiro com valor presente maior a um fluxo com valor pre-
sente menor —uma vez que o primeiro fluxo sempre lhe proporciona Maior
possibilidade de consumo em todos os periodos.

A Figura 10.6 ilustra esse argumento. Nela, ('), 1;) é uma cesta de
consumo pior do que a dotacao original do consumidor, (11, 115), uma vez
que ela se situa abaixo da curva de indiferenga que passa pela dotacio,
Mesmo assim, o consumidor preferira (m’,, m’,) a (m,, m,), se puder em-
prestar e contrair empreéstimos a taxa de juros r. Isso porque, com a dotagio
(m'y, m"), 0 consumidor pode consumir uma cesta como (¢, ¢3), que, sem
divida, é melhor do que sua cesta de consumo atual.

Uma aplicagao muito titil do valor presente é a avaliagao dos fluxos de
renda oferecidos por distintos investimentos, Se vocé quiser comparar
dois investimentos distintos — que geram diferentes fluxos de pagamentos
— para ver qual o melhor, basta calcular os valores presentes e escolher g
maior. O investimento com o maior valor presente oferece sempre mais
possibilidades de consumao.

As vezes é preciso comprar um fluxo de renda mediante um fluxo de
pagamentos ao longo do tempo. Por exemplo, uma pessoa pode comprar
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FIGURA 10.6 Valor presente mais alto. Uma dotagao com valor presente mais
alto proporciona ao consumidor mais possibilidades de consumo em cada periodo
se ele pode tomar empréstimos e emprestar & taxa de juros de mercado.

am prédio de apartamentos tomando dinheiro emprestado ao banco e pa-
ando prestagﬁes durante certo nimero de anos. Suponhamos que o fluxo
de renda ( M;, M,) possa ser comprado fazendo-se um fluxo de pagamen-
tos (Pl; Pg)- , i i N
Nesse caso, podemos avaliar o investimento pela comparagéao do va-

Jor presente do fluxo de renda com o valor presente do fluxo de paga-
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ovalor presente do fluxo de renda excede o valor presente de seu custo, de
modo que esse seria um bom investimento - ele aumentaria o valor pre-
sente de nossa dotacao.

Um modo equivalente de calcular o valor do investimento € usar a
idéia de valor presente liquido. Para chegarmos a esse valor, calculamos o
fluxo de caixa liquido em cada periodo e em seguida deduzimos esse fluxo
de volta para o presente. Nesse exemplo, o fluxo de caixa liquido é (M, - P;,
M, - P,), e o valor presente liquido é:

VPL =M, - P, o Ms =T
1+r

Se compararmos isso com a equagao (10.4), veremos que o investimento sO
devera ser realizado se o seu valor presente liquido for positivo.

O célculo do valor presente liquido é muito conveniente, pois permite
somar todos os fluxos de caixa, positivos e negativos, de todos os periodos
e entao cortar a corrente de fluxos de caixa resultante.

EXEMPLO: Célculo de um Fluxo de Pagamentos

Suponhamos que estejamos examinando dois investimentos, A e B. O in-
vestimento A gera US$100,00 agora e US$200,00 no préoximo ano. O inves-
timento B gera US$0,00 agora e US$310,00 no préximo ano. Qual deles é o
melhor investimento?

A resposta vai depender da taxa de juros. Se a taxa de juros for zero, a
resposta € Obvia — basta somar os pagamentos. Isso porque, se a taxa de ju-
ros for zero, o calculo do valor presente reduz-se a soma dos pagamentos.
Se a taxa de juros for zero, o valor presente do investimento A sera

VP, =100 + 200 = 300,
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e o valor presente do investimento B sera
VPH =0+ 310= 310,

de modo que B sera o investimento preferido.

Mas se a taxa de juros fosse suficientemente alta, obteriamos resposty
contraria. Suponhamos, por exemplo, que a taxa de juros seja 20%. Entap, o
calculo do valor presente seria

2
vP, =100 + 2% = 266,67
1,20

£

Agora, A é o melhor investimento. O fato de A retornar mais dinheirg e
mais cedo significa que ele terd um valor presente maior quando a taxa de
juros for suficientemente alta.

EXEMPLO: Custo Verdadeiro de um Cartdo de Crédito

Pegar dinheiro emprestado no cartdo de crédito custa caro: muitas empre-
sas cobram juros anuais de 15 a 21%, mas o modo de calcular esses encar-
gos financeiros faz com que a verdadeira taxa de juros dos débitos dos
cartdes de crédito seja muito mais elevada do que isso.

Suponhamos que um usudrio de cartao de crédito faca uma compra de
US$2.000,00 no primeiro dia do més e que o encargo financeiro sejade 1,5%
ao més. Se o consumidor quitar o valor total no fim do més, nao tera de pa-
gar os encargos financeiros. Se, contudo, ndo pagar nem um pouco dos
US$2.000,00, tera de arcar com um encargo financeiro de US$2.000,00 x
0,015 = US$30,00 no inicio do més seguinte. O que acontece se o consumi-
dor pagar US$1.800,00 do saldo de US$2.000,00 no tltimo dia do més? Nes-
se caso, 0 consumidor pegou emprestado apenas US$200,00, de modo que
0 encargo financeiro devera ser de US$3,00. Ocorre que muitas empresas
de cartao de crédito cobram dos consumidores uma importancia muito
maior. Isso porque muitas delas baseiam sua cobranca no “saldo médio
mensal”, mesmo quando parte desse saldo é paga no final do més. Nesse
exemplo, o saldo médio mensal seria de aproximadamente US$2.000,00
(30 dias do saldo de US$2.000,00 e um dia do saldo de US5200,00). O encar-
go financeiro seria, portanto, de pouco menos de US$30,00, embora o con-
sumidor haja tomado apenas US$200,00 de empréstimo. Com base na
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tia real de dinheiro emprestado, isso representa uma taxa de juros de
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10.9 Bonus

<io instrumentos financeiros que prometem deteljminados pa-
0s tti o2 e Jonamento de pagamentos. Ha muitos tipos de instrumentos
drocs d.e - g 119 as pessoas'querem muitos tipos de escalonamento de
i p(g)lqmercadoq financeiros oferecem as pessoas a oportunidade
e 'irentes pa;lrﬁes de fluxo de caixa ao longo do tempo. Esses

CIE negociar dit X ; :
1 t 5 P financilar © consumo em um
C 154 a g > * USacos pal’d mandcila
e camxa sao normalmente usa 1
fluxos d n

outro periodo. _ o . .
{ egtipo especifico de titulo que examinaremos aqui € um bonus. Emiti

los governos e pelas empresas, 0s bénus sao basiclan'*tente 1.m.1a for-
el g r dinheiro emprestado. O tomador de empréstimo — 0 agente
B o bonus — promete pagar uma quantidade fixa x de unidades
2 errjlt_e 0(0 cupom) num determinado periodo até uma certa data T (a
momj: 1;:l:ll:turidadéas), quando o tomador de empréstimo pagara uma quan-
ﬁ;?de F (o valor de face) ao portador do bér:nus. e
Portanto, o fluxo de pagamentos ::19 um bénus tem a fnrma_ ():, X ,t l,a.éssé

Se a taxa de juros for constante, sera facil calcular o valor presente

bonus. Esse valor é dado por

X X

(1+r) (1+n°

(1+ r)7-

Observe que o valor presente de um bonus diminuird se a taxa de {Lgos s::;
mentar. Por qué? Quando a taxa de juros aumenta, 0 preco atual de u s
unidade monetéria entregue no futuro diminui. Assim, 0s pagamentos fu-
6nus valerao menos agora. )

tuméi?e??atlfdeabénus éamplo E desenvolvido. O valor de mercado dos bo-
nus de maior expressao flutuard de acordo com a taxa de juros, uma vez que o
valor presente do fluxo de pagamentos representadcj pelc: bonus vs;na ra. N

Um tipo de bonus especialmente interessante € 0 bonus qu.ed a; Ea g;-
mentos para sempre. Eles sao chamados de consols ou perpetuidade l%lem
ponhamos que estejamos examinando uma perpetmdadz :11:18 pI;O nes
pagar US$x por ano para sempre. Parft calcularmos o valor dessa perp
dade, temos de calcular a soma infinita:

X X
VP=—+—
1+r (1+71)°
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O truque para calcular isso é colocar em evidéncia o fator 1/(1 + r)

obter + Parg

vee L[y x , x ]
T+r (I+7r) (1+n)?

Mas o termo encerrado em colchetes é tao-somente

X mais o valor Presentg
Se substituirmos e resolvermos para VP, teremos '

1
WP Y]

¢
%
Esse cdlculo ndo foi muito dificil de fazer, mas hd um modo mais fdcil de

obter a resposta de maneira direta. Quanto dinheiro, V, vocé

uma taxa de juros r, para obter um ganho perpétuo de x unid
rias? Basta escrever a equacao:

precisarig,
ades monetg-

Vr= X;

que diz que 0s juros sobre V tém de ser iguais a x, Mas entao o valor de tal
investimento é dado por

Logo, o valor presente de uma perpetuidade que promete pa gar US$x para
sempre tem de ser dado por x/r.

Para uma perpetuidade, é facil ver de modo direto como 0 aumento da
taxa de juros reduz o valor de um bonus. Suponhamos, por exemplo, que
uma perpetuidade seja emitida quando a taxa de juros for de 10%. Entdo,
se ela prometer pagar US$10,00 POT ano para sempre, seu valor presente
serd de US$100,00 — uma vez que US$100,00 gerariam juros anuais de
US$10,00.

Suponhamos agora que a taxa de juros suba para 20%. O valor dessa
perpetuidade deve cair para US$50,00, posto que s6 se precisa de US$50,00
para ganhar US$10,00 por ano a uma taxa de juros de 20%.

A férmula da perpetuidade pode ser utilizada para calcular o valor
aproximado de um bonus de longo prazo. Se a taxa de juros for de 10%, por
exemplo, daqui a trinta anos US$1,00 valeria apenas US$0,06. Para o tama-
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XEMPLO' Empréstimos Parcelados
E .

S que VOcé pegue US$1.000,00 emprestados, com o compro-

Suponhamo 4-los em 12 prestacoes mensais de US$100,00 cada uma. Quan-

miss0 CPOE de juros?
A ara de Juros! o B
® V?:e Fian%eira vista, parece que a taxa € 20%: voce pegou US5%1.000,00 e

devolver US$1.200,00. Essa analise, porém, nao esta corretﬁ, ppia,
rocé nao pegou US$1.000,00 emprestados por um.an.:w lI‘I[l:‘.i r.n..
s s US$1.000,00 emprestados por um meés e, entao, paga
Ll 0:1nt;; v‘océ’peguu emprestados US5900,00 e so tem dt—f pa-
U5$10l‘];00- P‘lortim n:lés sobre esses US$900,00. Vocé pega esses US5900,00
e ]‘ul‘ssj: em‘ um meés e paga outros US$100,00, e assim por diante.
empéeailx(; ds pagamentos que queremos avaliar é:

tera de
na verd

(1.000, - 100, - 100, ..., - 100).
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Com o auxilio de uma calculadora ou um computador podemos l;u_ha a
: Ua dejuros que faz com que o valor presente desse fluxo seja 1;_;1,}1‘3'1 a zer
A . restacoes apro-
ﬁaxa de juros que vocé realmente pagara com essas prestagoes € de af
ximadamente 35%!

10.10 Impostos

Nos Estados Unidos, a renda recebida como pagamento de juros ew :;153:;;
da como renda comum. Isso significa que se pag_a 0 mesmo 11}1:*)1]3&); 5:[ o
pela renda proveniente de juros quanto pela obtida com 3 Itrz; ’l.aar m.f j(_-m[?m[
nhamos que sua aliquota marginal seja f, de modo q:.l.c‘c‘.?l a l. 0} i onl
derenda, An, aumenta em tAm seu imposto avpagar. Assim, bf:? v of:f ar .
US$X num ativo, recebera um pagamento de juros de rX. }\/Iaa: tera aamenas
de pagar impostos de frX sobre essa renda, o que lhe dexxatra ZO(T_%;- e
US$(1 - t)rX de renda depois dos impostos. Chamamos a tax

j bs 0s impostos. o
taxaEd:e]:;gg ;}e’:i?ii sse pggar emprestados p’S$X em vez de emprgzta—lt:i
Nesse caso, vocé teria de pagar US$rX de ]u’ros. Nos Estados Un;: 0251150
guns pagamentos de juros sao dedutiveis do un.posto a pa%ar e sel.lr rd éduzj.'
Por exemplo, os pagamentos de juros de uma hlPoteca po er‘nréstimoS o
dos do imposto a pagar, mas os pagamentos de juros por emp‘ ok
crédito ao consumidor ndao podem. Por outro lado, as empresas po
duzir a maior parte dos juros que pagam.




Se determinado pagamento de juros for dedutivel do imposto a Pagar
vocé podera subtrair o pagamento de juros do total de sua renda e pa-:
gar impostos apenas pelo restante. Portanto, os US$rX que vocé Pagara de
juros reduzirao o imposto a pagar em US$trX. O custo total dos US$x que
vocé pegou emprestados serd de rX — X = (1 - )rX.

Assim, a taxa de juros ap6s 0os impostos é a mesma quando se eMmpresty
ou pega emprestado, para pessoas na mesma faixa de tributacio. Q impos.
to sobre a poupanga reduzira a quantidade de dinheiro que a pessoa quer
poupar, mas o subsidio a tomada de empréstimos aumentara a quantidade
de dinheiro que a pessoa deseja pegar emprestado.

EXEMPLO: As Bolsas de Estudos e a Poupanca

Muitos estudantes nos Estados Unidos recebem algum tipo de auxilip fi-
nanceiro para custear seus estudos. A quantidade de ajuda que recebem
depende de muitos fatores, mas um dos mais importantes ¢é a capacidade
da familia de pagar as despesas escolares. A maioria das faculdades e ynj.
versidades americanas utiliza uma medida padronizada de calculo da ca-
pacidade de pagar, calculada pela Junta de Exame de Admissdo j
Faculdade (College Entrance Examination Board — CEEB).

Se 0 aluno quiser solicitar o auxilio financeiro, sua familia tem de preen-
cher um questionario em que explica sua situagao financeira. A CEEB utilj-
za as informag0es sobre a renda e os ativos dos pais para elaborar uma me-
dida de “renda disponivel ajustada”. A parcela dessa renda disponivel
ajustada com que os pais terao de contribuir varia entre 22 e 47%, depen-
dendo da renda. Em 1985, os pais com uma renda total antes dos impostos
de cerca de US$35.000,00 deveriam pagar cerca de US$7.000,00 de despe-
sas com instrucao.

Cada dolar adicional de ativos que os pais venham a acumular faz
aumentar o valor da contribuig¢o e diminuir a quantidade de auxilio fi-
nanceiro recebido pelo filho. A férmula empregada pela CEEB impde, na
verdade, um imposto aos pais que poupam para custear os estudos de seus
filhos. Martin Feldstein, presidente do Escritério Nacional de Pesquisa
Econémica (National Bureau of Economic Research — NBER), calculou a
grandeza desse imposto.?

Imaginemos a situagao de pais que desejem poupar um délar a mais
exatamente quando sua filha entra para a faculdade. A uma taxa de juros
de 6%, daqui a seis anos US$1,00 valera US$1,26. Como é preciso pagar im-
postos federais e estaduais sobre a renda proveniente de juros, esse

* Martin Feldstein, “College Scholarship Rules and Private Savings”, American Econo-
mic Review, 85:3, junho de 1995,
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US5LUO proporcionara‘l em quatro anos US§1,19 de renda apds os impos-
os. Mas como cada dolar adicional de poupanga 'aume‘nt.t«.\ o total de ativos
dos pais, @ quantidade de auxilio recebida pela filha du'nmu_i a cada 1um de
eus quAtro anos de faculdade. Es‘se “imposto sobre a educaga(‘)” tem o efei-
tode reduzir o valor futuro do délar para apenas US$0,87 ao fim de quatro
anos. 1ss0 equivale a um imposto de renda de 150%!
Feldstein também examinou o comportamento com relacio a poupan-
adeuma amostra de familias de classe média com filhos com idade préxi-
ma a de entrar para a faculdade. Ele estima que o efeito combinado dos
;mpostos federais, estaduais e “de educagao” faz com que uma familia com
umarenda anual de US$40.000,00 e dois filhos em idade de ingressar na fa-
culdade economize cerca de 50% a menos do que o faria se ndo tivesse fi-
Jhos na fac uldade.

10.11 A Escolha da Taxa de Juros

Na discussao anterior, falamos sobre a “taxa de juros”. Na vida real, ha
muitas taxas de juros: taxas nominais, taxas reais, taxas antes dos im-
postos, taxas depois dos impostos, taxas de curto prazo, taxas de longo
prazo e assim por diante. Qual a taxa “certa” para analisar o valor pre-
sente?

Para responder essa questdo € preciso pensar nos principios basicos. A
idéia de valor presente descontado surgiu porque queriamos converter o
dinheiro de determinado ponto no tempo numa quantia equivalente em
outro ponto no tempo. A “taxa de juros” consiste no retorno de um investi-
mento que nos permite transferir fundos desse modo.

Se quisermos aplicar essa andlise quando ha uma diversidade de taxas
de juros disponiveis, precisamos indagar qual delas tem as propriedades
mais semelhantes as do fluxo de pagamentos que tentamos avaliar. Se o
fluxo de pagamentos nao for tributado, deveremos utilizar uma taxa de ju-
ros depois dos impostos. Se o fluxo de pagamentos continuar por trinta
anos, deveremos ultilizar uma taxa de juros de longo prazo. Se o fluxo de
pagamentos tiver algum risco, deveremos usar a taxa de juros de uma apli-
cagao com grau de risco semelhante. (Mais tarde, teremos mais a dizer so-
bre o verdadeiro significado dessa tltima afirmacao.)

A taxa de juros mede o custo de oportunidade dos recursos — o valor
dos usos alternativos de seu dinheiro. Portanto, todo fluxo de pagamentos
deveria ser comparado a melhor alternativa possivel com caracteristicas
semelhantes em termos de impostos, grau de risco e liquidez.
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Resumo

L. A restricao orcamentaria do consumo intertemporal pode ser eXpres
em termos de valor presente ou valor futuro. %

2. Os resultados de estdtica comparativa derivados anteriormente par, o
problemas de escolha geral também podem ser aplicados ao consumg in
tertemporal.

3. A taxa de juros real mede o consumo adicional que se pode obter ng fu
turo ao se abrir mao de algum consumo hoje.

4. O consumidor que puder emprestar e tomar empréstimos a uma taxg de
juros constante preferira sempre a dotagao com valor presente major a do-
tacao com valor presente menor.,

Questoes de Revisao

L. Quanto valem hoje US$1.000.000,00 a serem entregues dentro de 20 angg
a uma taxa de juros de 20%?

2. A medida que a taxa de juros aumenta, a restricdo or¢amentaria inter.
temporal torna-se mais ingreme ou mais plana?

3. A hipétese de que os bens sejam substitutos perfeitos deveria valer num
estudo sobre as compras intertemporais de alimentos?

4. Um consumidor, que comecou como emprestador, continua a ser em-
prestador mesmo apés o declinio da taxa de juros. Como estard a situacio
desse consumidor ap6s a variacao da taxa de juros: melhor ou pior? E se o
consumidor tornar-se tomador de empréstimos apos a variagao, ficara em
melhor ou pior situacao?

5. Qual o valor presente de US$100,00 daqui a um ano, a taxa de juros de
10%? E qual o valor presente se a taxa for de 5%?

CAPITULO 11

MERCADOS DE ATIVOS

Ativos sao bens que proporcionam um fluxo de servigos ao longo do tem-
o. Os ativos podem fornecer um fluxo %1e se.r\-'igos de consumo, como 0s
servicos de habitagao, ou um flL_lxo de dinheiro, que pode‘sier uhsacio para
comprar consumo. Ativos que fornecem um fluxo monetario sio chama-
dos ativos financeiros.
0s boénus, sobre os quais falamos no capitulo anterior, sao e:::empios de
ativos financeiros. O fluxo de servigos que e!es mem‘cior‘lam éo fluxo‘de
pagamento de juros. Outros tipos de ativos financglros, tais como elms agoes
de empresas, proporcionam padroes diferentes de fluxo de caixa. Neste ca-
pitulo, examinaremos o funcionamento dos mercados c?e ativos SOIb condi-
coes de completa certeza sobre o fluxo futuro de servigos oferecido pelo

ativo.

11.1 Taxas de Rendimento

Sob essa hipotese obviamente extrema, temos um principio simples com
relagdo as taxas de rendimento dos ativos: se nao houver incerteza quanto
ao fluxo de caixa oferecido pelo ativo, entdo todos os ativos tém de ter a
mesma taxa de rendimento. A razdo é 6bvia: se um ativo tivesse uma taxa
de rendimento maior que a de outro e os ativos fossem idénticos nos de-
mais aspectos, ninguém desejaria comprar o ativo com a taxa de rendimen-
to menor. Assim, numa situagao de equilibrio, todos os ativos que realmente
estejam no mercado deverao pagar a mesma taxa de rendimen to. ‘
Examinemos o processo pelo qual essas taxas de rendimento se ajus-
tam. Imaginemos um ativo A que tenha hoje um preco de Poeque ‘amanha
deva ter um preco p,. Todos tém certeza sobre o preco do ativo hoje e tam-
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