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A restricdo orcamentdria
I

0 As escolhas de consumo ao longo do tempo sdo
chamadas escolhas intertemporais

0 Imaginemos um consumidor que escolha o quanto
consumird de certo bem em dois periodos de tempo
O Suponha:

B c, e ¢, = consumo em cada periodo
B Precos de consumo sejam iguais a 1

B m, e m, = quantidade de dinheiro em cada periodo

Teoria Microecondmica | - Prof. Salom&o Neves  06/07/17



A restricdo orcamentdria
I

0 As escolhas de consumo ao longo do tempo sdo
chamadas escolhas intertemporais

0 Imaginemos um consumidor que escolha o quanto
consumird de certo bem em dois periodos de tempo

O Suponha também:

® A Unica forma que o consumidor tem para transferir dinheiro
do periodo 1 para o 2 é poupd-lo sem receber juros

®m O consumidor ndo pode pegar dinheiro emprestado

= O mdximo que ele pode gastar no periodo 1 é m,
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A restricdo orcamentdria
I

0 Existe dois tipos de escolhas possiveis
0 O consumidor resolve consumir em (m;,m,)

® Ele consome sua renda em cada periodo

0 O consumidor resolve consumir menos do que a sua
renda no primeiro periodo

® Ele poupa parte do consumo do primeiro periodo para
consumir depois
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A restricdo orcamentdria

Reta orgamentaria de inclinagao = -1

Dotacao

m, ¢

0 Restricdo orcamentdria. Esta é a restricdo orgcamentdria quando a
taxa de juros tende a zero, e ndo sdo permitidos empréstimos.
Quanto menos a pessoa consumir no periodo 1, mais ela poderd
fazé-lo no perT@Mroeconémicq | - Prof. Salom&o Neves  06/07/17



A restricdo orcamentdria
IS

0 Agora vamos permitir que o consumidor empresta e
pega emprestado a uma taxa de juros r

O Fixemos em 1 os precos em cada periodo

O Suponha que
® O consumidor é poupador
W cp<m,
® Nesse caso

w Ele recebe juros pela quantidade poupada

® m,-c; a taxa de juros r
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A restricdo orcamentdria
I

0 A quantidade que ele pode consumir no periodo
seguinte é
dc, = my+(m;-c,)+r(m,-c,)
Ocy = myt(1+r)(m,-c,)
0 Isso nos diz que

O A quantidade que o consumidor pode consumir no
periodo 2 é igual a sua renda nesse periodo mais o

que ele poupou no periodo 1 mais os juros que ele

recebeu
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A restricdo orcamentdria
T

0 E se o consumidor for tomador de empréstimos?
O Para isso ocorrer, ¢,>m;
O Ele pagard juros
m r(c,-m,)

O Ele terd de pagar a quantia que tomou emprestada. Logo

a restricdo orcamentdria serd

mc,=m,—r(c;—m;)—(c;—m,)
mc, =my (1 +r)(m—c)

O Se

B m,-c, positivo — o consumidor recebe juros pela poupanga

® m,-c, negativo — o consumidor paga juros pelos empréstimos que
contraiu
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A restricdo orcamentdria
I

0 Podemos rearrumar a restricdo orcamentdria do
consumidor para obter duas formas alternativas
uteis

0 Restricdio orcamentdria em termos de valor futuro

o (1+r)c,+c,=(1+r)m,+m,

0 Restricdio orcamentdria em termos de valor

presente
) n,
1+r 1+7
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A restricdo orcamentdria
I

0 Logo:
O Restricdo orcamentdria em termos de valor futuro
®|guala a 1 o prego do consumo futuro

® Mede o preco do periodo 1 em relagdo ao do periodo

2
O Restricdo orgcamentdria em termos de valor presente
m |guala a 1 o prego do consumo presente

B Mede o preco do periodo 2 em relagdo ao do periodo
1
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A restricdo orcamentdria
I

O E se ¢;=m,?
O Entdo necessariamente c,=m,

® Logo, o consumidor ndo tomard e nem receberd
empréstimos

m Ponto de poldnio
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Polonio aconselha o seu filho, Laertes:

0 “N&o tomes por
empréstimo e tampouco
emprestes, Que o
empréstimo nos faz
perder o dinheiro e o
amigo, E o gume da
poupanca as dividas

Vo4

embotam.

o Hamlet, Ato 1, Cena lll
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A restricdo orcamentdria
I

2

(1+r) m,+m,= VF

m, b=———- Dotagdio

Reta orcamentdria:
Inclinagdo = -(1+r)

m,+m,/(1+r) = VP

0 Valores presente e futuro. O intercepto vertical da reta
orcamentdria mede o valor futuro, enquanto o horizontal mede o

valor presenTeTeoriq Microecondmica | - Prof. Salom&o Neves  06/07/17



Estdtica comparativa
T

0 Dada a restricdo orgcamentdria de um consumidor e
suas preferéncias de consumo em cada um dos dois
periodos, podemos examinar a escolha étima de
consumo (c,,c,)

0 Se o consumidor escolher
Oc,<m, = ele é emprestador

O c,>m, = ele é tomador de empréstimos
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Estdtica comparativa

Dotagdio |

Escolha

¢

0 O tomador de empréstimos e o emprestador. O painel A
representa o tomador de empréstimos, uma vez que ¢,> m,
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Estdtica comparativa

Escolha

Dotagdio |

m, ¢

0 O tomador de empréstimos e o emprestador. Ja o painel B
representa o emprestador, desde que ¢, <m;,.
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Estdtica comparativa

Novo
Consumo
Consumo
Original
m2 __________
Dotagdio
|
: Inclinagdio = - (1+r)
I
m, c,

0 Se alguém for emprestador e a taxa de juros aumentar, essa
pessoa continuard a ser emprestadora. O aumento da taxa de
juros faz com que a reta orgqmen’réria@ire em torno da dotagdo

e

Teoria Microecondmica’l - Prof. Salom&o Neves  06/07/17



Estdtica comparativa
=R

%)

Dotagdoy

Consumo
Original

Novo
Consumo

m, ¢

0 A situagdo do tomador de empréstimos piora com o aumento
da taxa de juros. Quando aumenta a taxa de juros e ele resolve
continuar como tomador, sua situagdo claramente piorard
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Inflacdio
I

0 Abrir mdo de Ac unidades de consumo hoje
possibilita comprar (1+r)Ac unidades de consumo
amanhd

1

1 b4 ~ . ~ Vé
O Nesse caso, o pregco do consumo ndo varia —ndo hd

inflagdo e nem deflacdo

0 Entretanto, ndo é dificil modificar a andlise para se
lidar com a inflacdo
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Inflagdo
I

0 Suponhamos agora que o bem de consumo tenha
um preco diferente a cada periodo

O Nesse caso, 1 serd o prego atual de consumo e p, serd
o prego futuro do consumo

O o valor monetdrio da dotagdo no periodo 2 serd p,m,
O Assim,

B p,cy=pomyt(1+r)(m;-c;)
OE a quantidade de consumo disponivel no segundo

periodo serd

l+7
C, :m2+—(m1_cl)

Teoria Microeconémica | - Prof. Sqlgmao Neves 06/07/17



Inflacdio
I

0 Expressemos essa restricdo orcamentdria em termos
de inflagdo (). Lembrando que p,=1, temos:
oP,=1+m
0 O que nos dd
1+7
1+

C, =m,+ (ml_cl)
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Inflacdio
I

0 Criemos uma nova varidvel, p, a taxa de juros real,
definida por

0 De modo que a restricdo orcamentdria torna-se
O c,=m,+(1+p)(m,-c,)
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Inflacdio
I

0 A taxa de juros em unidades monetdrias chama-se
taxa de juros nominal (r). Como vimos,

0 Para obtermos uma expressdo explicita para r,
escrevemos essa equacdo na forma

3 | B
l+7x

I+r I+ r+nxm

1= —
l+7 1+7 1+7x

0
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Inflagdo
I

0 Se a taxa de inflagdo ndo for muito alta, o
denominador da expressdo serd sé um pouco maior
do que 1

0 Assim, a taxa de juros real serd dada
aproximadamente por

pP=r—m
0 Logo, a taxa de juros real é aproximadamente a

taxa nominal menos a inflagdo

O Se ataxa de juros for 18% e os pregos crescem a taxa de
10%, a taxa de juros real serd aproximadamente 8%
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Valor Presente: Uma visdo mais

minunciosa
A

0 Voltemos as duas formas de restricdo orcamentdria

O Valor Futuro
O (1+r)ec;+cy=(1+r)m,+m,

0 e Valor Presente
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Valor Presente: Uma visdao mais

MinuNci
T

0 Um plano de consumo é acessivel se o valor
presente do consumo for igual ao valor presente
da renda

0 Se o consumidor puder comprar e vender bens
livremente a pregos constantes, ele preferird uma
dotagdo mais alta a uma de menor valor
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Valor Presente: Uma visdao mais

MinuNci
e

0 Para decisdes intertemporais:

O Se o consumidor puder emprestar e tomar emprestado
livremente a uma taxa de juros constante, ele preferira
sempre um padrdo de renda com um valor presente
maior do que com um valor presente menor
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Andlise do Valor Presente para vdrios

periodos
T

0 Examinemos um modelo de 3 periodos
0 Suposicoes
o E possivel emprestar e pedir emprestado a uma taxa

de juros r

B r permanece constante ao longo do tempo
O Assim, o preco do consumo no periodo 2 serd 1/(1+r)

O Qual serd o prego do consumo no periodo 32
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Andlise do Valor Presente para

/ 4 [ ] ' 4

I'l I'l
31|

0 Se eu aplicar US$ 1,00 hoje, essa quantia crescerd
até US$(1+r) no periodo seguinte

0 Se eu deixar essa nova quantia aplicada, ela
crescerd até US$(1+r)2 no terceiro periodo.

0 Esse comportamento implica que a restrigdo
orcamentdria tenha a forma

¢, G

n _ m, n,
1+r (A+r)

¢, + + -
1+ (+7r)

m, +
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Andlise do Valor Presente para

I'l I'l
|32 |

0 Isso € muito parecido com as restricoes
orcamentdrias que vimos antes, nas quais o prego
de consumo do periodo em termos do consumo de
hoje é dado por

B 1
(1+7)""

P
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Andlise do Valor Presente para

Ar] ri
EN

0 Os consumidores irdo preferir uma dotagdo com
valor presente maior para esses pregos

0 Derivamos essa restricdo no pressuposto da
existéncia de juros varidveis
0 Suponha que

O Os juros ganhos com a poupanca do periodo 1 para o
periodo 2 sejam iguais a r,, e que a poupanga feita
entre os periodos 2 e 3 proporcione ganhos de r,
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Andlise do Valor Presente para

I'l I'l
EN

0 Os consumidores irdo preferir uma dotagdo com
valor presente maior para esses pregos

0 Derivamos essa restricdo no pressuposto da
existéncia de juros varidveis
0 Suponha que

O Assim, US$1,00 aplicado no periodo 1 crescerd para
US$(1+r,)(1+r,) no periodo 3.

0 O valor presente de US$1,00 no periodo 3 serd,
portanto, de 1/(1+r)(1+r,)
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Andlise do Valor Presente para

/ 4 [ ] ' 4

I'l I'l
35|

0 Os consumidores irdo preferir uma dotagdo com
valor presente maior para esses pregos

0 Derivamos essa restricdo no pressuposto da
existéncia de juros varidveis

0 Isso implica que a forma correta da restrigdo
orcamentdria seja

C, & m, sy
+ =m, + +
I+7r  (+r)A+n) I+7r  (+7)A+n)

o ¢+
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Andlise do Valor Presente para

I'l I'l
36|

0 A tabela a seguir apresenta alguns exemplos do
valor presente de US$1,00 no prazo futuro de T
anos, a direfentes taxas de juros.

0 Repare que o valor presente diminui para atingir

1 ’

° 1 y ° ?
taxas de juros razodveis
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Andlise do Valor Presente para

/ 4 [ ] ' 4

Il Il

IR RN

0,05

0,10
0,15
0,20
0 O valor presente de US$ 1,00 t anos no futuro
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Andlise do Valor Presente para

/ 4 [ ] ' 4

Il Il

IR RN

005 095 091 0,78 061 048 0,37 0,30 0,23

0,10 0,921 083 0,62 0,39 0,24 0,15 0,092 0,06

o,15 087 0,76 050 0,25 0,12 0,06 0,03 0,02

0,20 0,83 0,69 040 0,16 0,06 0,03 0,01 0,00
0 O valor presente de US$ 1,00 t anos no futuro
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Uso do Valor Presente
I

0 Enquanto o consumidor puder tomar empréstimos e
emprestar livremente a uma taxa de juros
constante...

0 Uma dotacdo com maior valor presente sempre poderd

gerar mais consumo em todos os periodos do que uma

dotacdo com um valor presente menor

0 Independente de seus gostos pelo consumo em
diferentes periodos, vocé preferird sempre um fluxo

de dinheiro com valor presente maior
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Uso do Valor Presente
I

0 Avaliagdo dos fluxos de renda oferecido por
distintos investimentos
O Se vocé quiser comparar dois investimentos distintos,
basta calcular os valores presentes e escolher o maior

® O investimento com o maior valor presente oferece maiores
possibilidades de consumo
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Uso do Valor Presente
I

0 As vezes é preciso comprar um fluxo de renda
mediante um fluxo de pagamentos ao longo do
tempo
O Suponhamos que o fluxo de renda (M;,M,) possa ser

comprado fazendo-se um fluxo de pagamentos (P,,P,)

O Podemos avaliar o investimento pela comparacdo do
VP do fluxo de renda com o VP do fluxo de

pagamentos se

M P
2>])1+2

M, +
1+7 1+r
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Uso do Valor Presente

T I —
0 Cdlculo do Valor Presente Liquido — VPL

O Calculamos o fluxo de caixa liguido em cada periodo
e em seguida deduzimos esse fluxo de volta para o
presente
® O fluxo de caixa liquido é (M,-P,, M,-P.)

OO VPLé

s VPL=M,-P Mo h
1+7

O Se compararmos com a Ultima equagdo, veremos que o

investimento sé deverd ser realizado quando o seu VPL
for positivo
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Uso do Valor Presente
IR

0 Exemplo: Cdlculo de um fluxo de pagamentos

O Suponhamos que estejamos analisando dois
investimentos

m A —gera US$ 100,00 agora e US$ 200,00 no préximo ano
m B — gera US$ 0,00 agora e US$ 310,00 no préximo ano

0 Qual deles € o melhor investimento?

® Depende da taxa de juros
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Uso do Valor Presente
I

0 Exemplo: Cdlculo de um fluxo de pagamentos

O Se a taxa de juros for zero?

B Muito simples: basta somar os pagamentos
= VP,=100+200=300
= VP,=0+310=310

® Logo, B serd o investimento preferido
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Uso do Valor Presente
I

0 Exemplo: Cdlculo de um fluxo de pagamentos

O E se a taxa de juros for de 20%:2

= JP, =M + M, .°.100+@=266,67
l1+r 1,20

s VP, =M + M, .°.O+ﬁ:258,33
1+7 1,20

O Agora, A é o melhor investimento
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Uso do Valor Presente
I

0 Exemplo: Custo Verdadeiro de um Cartdo de Crédito

O Pegar dinheiro emprestado no cartdo de crédito custa
caro

B Suponhamos que um usudrio fagca uma compra de US
$2000,00 no primeiro dia do més e o encargo financeiro
seja de 1,5% ao més

m Se o consumidor quitar o valor da divida antes do final do més
ele ndo terd de pagar os encargos financeiros

= Se ele ndo pagar nada, ele pagard 2000 X 0,015=US$30,00
no inicio do més seguinte
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Uso do Valor Presente
T =,
0 Exemplo: Custo Verdadeiro de um Cartdo de Crédito

O Pegar dinheiro emprestado no cartdo de crédito custa
caro

B Suponhamos que um usudrio fagca uma compra de US
$2000,00 no primeiro dia do més e o encargo financeiro
seja de 1,5% ao més

m O que acontece se o consumidor pagar US$1800,00 antes
do fim do més?
= Ele pagard 200 X 0,015=US$3,00

O Na realidade, as empresas de cartdo de crédito
cobram uma quantia muito maior de juros!
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Bonus
T

0 Titulos

O Instrumentos financeiros que prometem determinados
padroes de escalonamento de pagamentos

O Os mercados financeiros oferecem as pessoas a
oportunidade de negociar diferentes padrdes de fluxo
de caixa ao longo do tempo
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Bonus
I

0 Bonus

O Emitido pelos governos e empresas, os bénus sdo
basicamente uma forma de pedir dinheiro emprestado

m O tomador de empréstimo promete pagar uma quantidade
fixa x de unidades monetdrias (cupom) num determinado
periodo

m Ele deve pagar até uma certa data T(data de maturidade),

m Ele pagard uma quantidade F (valor de face) ao portador
do bonus
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Bonus
N

0 Se a taxa de juros for constante, é fdcil calcular o
valor presente desse boénus. Esse valor é dado por

oyp=—" + x2+...+ FT
1+7r) A+7r) (1+7)

0 O VP de um bénus diminui se a taxa de juros
aumentar

O Quando a taxa de juros aumenta, o prego atual de
uma unidade monetdria entregue no futuro diminui.
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Bonus

T | ——
0 Um tipo de bdnus especialmente interessante é o
que faz pagamentos para sempre
O Consols ou perpetuidade

O Por exemplo, suponhamos uma perpetuidade que
prometa pagar US$x por ano pra sempre
m X X
P= + =t
1+7r) (A+r)
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