Eoslle
ELSEVIER

uak. VARIAN

Mlcroeconomla

Principios Basicos

Uma Abordagem Moderna

Traducao da 7" edicao




Convém fazer uma adverténcia a respeito dessas funcoes de demanda,
Observe que, nesse exemplo, a demanda do bem 1 independe da rendy,
[sso € uma propriedade geral de uma funcao de utilidade quase-linear — 5
demanda do bem 1 permanece constante a medida que a renda varia. Issq
no entanto, so € verdade para alguns valores da renda. A funcio de de.
manda nao pode ser literalmente independente da renda para todos os Va-
lores de renda; afinal, quando a renda é zero, todas as demandas tém de ser
zero. A fungao de demanda quase-linear derivada acima s6 ¢ relevange
quando houver consumo de uma quantidade positiva de cada bem. Nos
niveis baixos de renda, as demandas adotam uma forma um pouco dife.
rente.

Neste exemplo, quando 1 < p;, 0 consumo Gtimo do bem 2 sera zero, A
medida que a renda aumenta, a utilidade marginal do consumo do bem 1
diminui. Quando m = ps, a utilidade marginal do gasto adicional de renda
com o bem 1 se torna igual a utilidade marginal do gasto de renda adicio-
nal com o bem 2. Apos este ponto, 0 consumidor gasta toda a renda adj-
cional com o bem 2.

De modo que uma maneira melhor de escrever a demanda pelo bem 2 ;

0 quando m < p,
X =
© |m/py -1 quandom>p,

Veja a andlise das fungdes de demanda quase-lineares em Hal R. Varian,
Microeconomic Analysis, 3* ed. Nova York: Norton, 1992.

CAPITULO 7

PREFERENCIA
REVELADA

No Capitulo 6, vimos como € possivel usar informagoes sobre as preferén-
cias e a restricdo orcamentaria do consumidor para conhecer sua deman-
da. Neste capitulo, invertemos o processo e mostramos como se pode usar
informagoes sobre a demanda do consumidor para saber sobre suas prefe-
réncias. Até agora, pensamos no que as preferéncias poderiam nos dizer
sobre o comportamento das pessoas. Na vida real, porém, as preferéncias
nido sdo diretamente observaveis: temos de descobrir as preferéncias das
pessoas pela observagao de seu comportamento. Neste capitulo, desenvol-
veremos algumas ferramentas para fazer isso.

Quando falamos sobre conhecer as preferéncias das pessoas pela ob-
servagao do comportamento delas, temos de pressupor que as preferéncias
permanecerao imutaveis enquanto observarmos esse comportamento. Em
periodos de tempo muito longos, isso ndo é razoavel. Mas para os periodos
de meses ou trimestres com os quais 0s economistas geralmente traba-
lham, nao parece provavel que os gostos de um determinado consumidor
sofram mudancas radicais. Portanto, utilizaremos a h ipotese de que as pre-
feréncias do consumidor permanecerao estaveis no periodo em que obser-
varmos seu comportamento de escolha.

7.1 A Idéia de Preferéncia Revelada

Antes de iniciar essa investigacio, adotemos a convencio de que, neste ca-
pitulo, as preferéncias basicas — sejam quais forem - sdo estritamente con-
vexas. Haverd, pois, uma tinica cesta demandada em cada orgamento. Esse
pressuposto nao € necessario para a teoria da preferéncia revelada, mas
com ele a exposicdo sera mais simples.
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Observe a Figura 7.1, em que representamos uma cesta demandadgy
pelo consumidor, (xy, x5), e outra cesta arbitraria, (Y1, ¥2), que estd abaixo da
reta orcamentaria do consumidor. Suponhamos que esse seja um consumj.
dorotimizador do tipo que temos estudado. O que podemos dizer sobre
preferéncias do consumidor entre essas duas cestas de bens?

Bem, a cesta (y;, y2) € por certo uma compra possivel no orgamentg
dado - o consumidor poderia ter comprado essa cesta se houvesse deseja_
do fazé-lo e teria até tido uma sobra de dinheiro. Como (x, x1) é a cesta 6t
ma, ela deve ser melhor do que qualquer outra que o consumidor DOSsa
adquirir. Assim, ela deve ser particularmente melhor que (v, ).

O mesmo argumento vale para qualquer cesta diferente da cesta de-
mandada e que estiver sobre ou abaixo da reta orcamentaria. Como esga
cesta poderia ter sido comprada com o orcamento dado, mas nao foi, a cesta
realmente comprada tem de ser melhor. E aqui que utilizamos o pressy.
posto de que hd uma cesta demandada iinica para cada orcamento. Se ag
preferéncias ndo forem estritamente convexas, de modo que as curvas de
indiferenca tenham pontos planos, pode ser que algumas cestas situadas
sobre a reta orcamentaria sejam tdo boas quanto a cesta demandada. Essa
complicacdo pode ser tratada sem muita dificuldade, mas é mais facil ape-
nas exclui-la.

Na Figura 7.1, todas as cestas situadas na drea sombreada abaixo da
reta or¢amentdria revelam-se piores do que a cesta demandada (x,, x5). Isso
porque elas poderiam ter sido escolhidas, mas foram rejeitadas em favor
de (xy, x2). Traduziremos agora em linguagem algébrica essa analise geo-
métrica da preferéncia revelada.

Seja (xy, x,) a cesta comprada aos pregos (py, p2) quando o consumidor
tem uma renda 1. O que significa dizer que (i, 12) pode ser comprada a es-

ds

X3

(n, yz}. Reta orgamentaria

il

FIGURA 7.1 Preferéncia revelada. A cesta (x,, x,) que o consumidor escolhe é re-
velada como preferida a cesta (v, v.), aue ele poderia ter escolhido.
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sos precos e aessa renda? Isso apenas significa que (y, ;) satisfaz a restri-
cdo orcamentaria

Py + Pl S i

Xy Xg) € realmente comprada num orcamento determinado, ela tem
- y S A

Como ( e iy ; _
{e satisfazer a restricao orcamentdria com a igualdade
é e

11X XA = L
JURY >\

Juntando essas duas equacoes, o fato de que (yy, y») pode ser comprada
com o orgamento (py, pa, 1) significa que:

PiXy + paXa 2 priy + pas.

Se a desigualdade acima for satisfeita e (yy, y2) for realmente uma cesta di-
ferente de (x;, x3), dizemos que (xy, x,) € diretamente revelada como prefe-
rida a (1, ¥2)-

Observe que o lado esquerdo dessa desigualdade refere-se ao gasto
com a cesta que for realmente escolhida aos pregos (py, pp). A preferéncia
revelada consiste, portanto, numa relagao entre a cesta realmente demanda-
da em determinado orgamento e as cestas que poderian ter sido demandadas
nesse orcamento.

Na verdade, o termo “preferéncia revelada” ¢ um pouco enganador,
pois em si ndo tem nada a ver com preferéncias, embora ja tenhamos vis-
to que se o consumidor fizer escolhas 6timas, as duas idéias tém uma re-
lacdo estreita entre si. Em vez de dizermos que "X ¢é revelada como
preferida a Y”, seria melhor dizer “X ¢ escolhida em vez de Y”. Quando
dizemos que X é revelada como preferida a Y, tudo o que afirmamos €
que X é escolhida quando Y podia ter sido escolhida; isto €, que pyx; +

PaXa 2 i1 + Palz

7.2 Da Preferéncia Revelada a Preferéncia

Podemos resumir a secdo anterior de maneira bem simples. Decorre de
nosso modelo de comportamento do consumidor - de que as pessoas esco-
lhem as melhores coisas que podem adquirir — que as escolhas feitas sao
preferidas as escolhas que poderiam ter sido feitas. Ou, na terminologia da
ultima secao, se (xy, x,) for diretamente revelada como preferida a (y,, y), entao
(x1, ;) serd, de fato, preferida a (yy, y2). Afirmemos esse principio de manei-
ra mais formal:



O Principio da Preferéncia Revelada. Que (xy, x2) seja a cesta escolhida quian-
do os pregos sdo (py,p2) € que (yy, va) seja alguma outra cesta de modo qie pix, +
PaXa 2 P1Vy + PaVa. Assin, se o consumidor escollier a cesta mais preferida que pu-
der adquirir, teremos de ter (xy, X2) > (vy, y2).

A primeira vez que nos deparamos com esse principio, ele pode pare.
cer circular. Se X revelar-se como preferida a Y, ndo significara isso autg.
maticamente que X ¢ preferida a ¥Y? A resposta €: nao. A “preferénciy
revelada” significa apenas que X foi escolhida quando Y estava disponivel:
“preferéncia” significa que o consumidor considera X superior a Y. Se ¢
consumidor escolhe as melhores cestas que pode adquirir, entao, a “prefe.
réncia revelada” implica “preferéncia”, mas isso € consequiéncia do mode-
lo de comportamento e ndo das definigdes dos conceitos.

Por isso, seria melhor dizer que uma cesta ¢ “escolhida em detrimento”
de outra, como sugerimos anteriormente. Assim, enunciariamos o princi-
pio da preferéncia revelada dizendo que: “Se uma cesta X for escolhida em
detrimento da cesta Y, entao, X deve ser preferida a Y.” Nesse enunciado,
fica claro como o modelo de comportamento nos permite usar escolhas ob-
servadas para inferir algo sobre as preferéncias basicas.

Seja qual for a terminologia usada, o essencial esta claro: se observar-
mos que uma cesta € escolhida quando outra poderia ser adquirida, tere-
mos entao aprendido algo sobre as preferéncias de escolha entre as duas
cestas: isto €, que a primeira é preferida a segunda.

Suponhamos agora que saibamos que (1, if>) € uma cesta demandada
aos precos (4, 4z) e que (i, ¥») seja revelada como preferida a alguma outra
cesta (2, ;). Ou seja,

My1+ Gal2 Z 121 + GaZs.

Sabemos, entao, que (xy, x3) > (), ¥2) € que vy, ¥ > 2y, . Com base no pres-
suposto da transitividade, podemos concluir que (xy, x3) > (2, z2).

A Figura 7.2 ilustra esse argumento. A preferéncia revelada e a transiti-
vidade dizem que (x,, x,) deve ser melhor que (z;, z;) para o consumidor
que fez as escolhas ilustradas na figura.

E natural dizer que, nesse caso, (xy, x5) é indiretamente revelada como
preferida a (z;, z,). E claro que a “cadeia” de escolhas observadas pode ser
mais longa: se a cesta A for diretamente revelada como preferidaaBe BaC
e CaD...eassim por diante até chegar, digamos, a M, entdo a cesta A ainda
sera indiretamente revelada como preferida a M. A cadeia de comparacoes
diretas podera ter qualquer comprimento.

Se uma cesta for direta ou indiretamente revelada como preferida a ou-
tra cesta, diremos que a primeira cesta é revelada como preferida a segun-
da. A idéia de preferéncia revelada é simples, mas surpreendentemente
poderosa. Uma simples olhadela nas escolhas do consumidor pode forne-
cer muita informagao sobre as preferéncias basicas. Observe, por exemplo,
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FIGURA 7.2 Preferéncias indiretamente reveladas. A cesta (x,. x,) € indiretamen-
te revelada como preferida a cesta (z,, z,).

aFigura7.2. Nela, temos varias observacoes de cestas demandadas em di-
ferentes orcamentos. Essas observacdes permitem-nos concluir que como
(x1,%,) é revelada como p referida, direta ou indiretamente, a todas as cestas
da area sombreada, (x, x5) € de fato preferida aquelas cestas pelo consumi-
dor que fez as escolhas. Outra forma de dizer isso € observar que a curva de
indiferenga que passa por (¥, X,), seja qual for, tem de situar-se acima da
regiao sombreada.

7.3 Recuperacao de Preferéncias

Ao observarmos as escolhas feitas pelo consumidor, podemos aprender so-
bre as suas preferéncias. A medida que observamos mais e mais escolhas,
podemos ter uma estimativa cada vez melhor sobre essas preferéncias.

Esse tipo de informagao sobre preferéncias pode ser muito importante
para a tomada de decisdes sobre politicas. A maioria das politicas econ6-
micas implica em trocar alguns tipos de bens por outros: se criarmos um
imposto sobre sapatos e subsidiarmos as roupas, provavelmente acabare-
mos por ter um consumo maior de roupas e menor de sapatos, Para avaliar
a desejabilidade de uma politica como essa, € importante ter uma nogao
das preferéncias do consumidor com respeito a sapatos e roupas. O exame
das escolhas do consumidor permite extrair alguma informagéo sobre isso,
mediante o uso da preferéncia revelada e outras técnicas afins.

Se estivermos dispostos a acrescentar mais pressupostos sobre as prefe-
réncias do consumidor, poderemos obter estimativas mais precisas sobre a
forma das curvas de indiferenca. Suponhamos, por exemplo, que observa-
mos duas cestas, Y e Z, reveladas como preferidas a X, como na Figura 7.3, e




X3

Cestas melhores

Curva de
indiferenca
possivel

Retas
‘| orgamentarias

X

FIGURA 7.3 “Estimando”* a curva de indiferenca. A area sombreada em cima g
formada pelas cestas preferidas a X, e a drea sombreada embaixo, pelas cestas re-
veladas como plores do que X. A curva de indiferenca que passa por X tem de si.
tuar-se em algum lugar entre as areas sombreadas.

que as preferéncias sejam convexas. Sabemos também que todas as médias
ponderadas de Y e Z sdo preferidas a X. Se supusermos que as preferéncias
sao monotonicas, entao todas as cestas que tenham mais de ambos os bens
do que X, Y'e Z - ou quaisquer de suas médias ponderadas — também serdo
preferidas a X.

Na Figura 7.3, a regiao rotulada como “Cestas piores”, representa to-
das as cestas para as quais a preferéncia revelada é igual a X. Isto é, essa re-
giao € constituida por todas as cestas que custam menos do que X, bem
como todas aquelas que custam menos do que as cestas que custam menos
do que X, e assim por diante.

Assim, na Figura 7.3 podemos concluir que todas as cestas da
area sombreada superior sao melhores do que X e que todas as cestas
da drea sombreada inferior sdo piores do que X, de acordo com as pre-
feréncias do consumidor que fez as escolhas. A curva de indiferenca
que passa por X tem de situar-se em algum lugar entre os dois conjun-
tos sombreados. Conseguimos, assim, “estimar” a curva de indife-

* A palavra em inglés trapping indica “prética da caca por meio de armadilhas”. Por
analogia, a caga no texto seria obter estimativas mais precisas sobre a forma das curvas
de indiferenca, e a armadilha utilizada no caso seria a idéia de preferéncia revelada.
(N.R.T.)
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de modo bastante preciso pela simples aplicacdo inteligente da
retfgada preferéncia revelada e de algumas poucas hipdteses sobre as
idetade b
prefererltlas-

7.4 0 Axioma Fraco da Preferéncia Revelada

ue foi exposto acima baseia-se nas suposicoes de que o consumi-
Tucaed sferéncias e que escolhe sempre a melhor cesta de bens que pode
dor te'”{ prSt 0 conmlmidor nao agir desse modo, a “estimativa” das curvas
adquu‘?‘- fw_ ac u; acabamos delelabnrar nao fard sentido. Dai decorre, na-
ges s erte icmla hergunta: como podemos saber se o consumidor segue o
mriziln;?r:is’maxirilizaqﬁo? Ou, de modo inverso: que tipo de observagao
2:;.05 liv.taria a concluir que o consumlidor uﬁi? maxil?liza?
Observe a situagao ilustrada na Figura 7.4. Seraf que amb.as as escc;ih\as
jlustradas poderiam ser geradas por um cugsunudor maxumzadm'._ S.»t:L
do a logica da preferéncia revelada, a Figura 7.4 nos le\-’fa a concluir
duas coisas: (1) (x}, x2) € preferida a (11, 2); € (2) (1, 12) é preferida a (x, x2).
Isso é um flagrante absurdo. Na Figura 7_.4‘, o consumidor apargntemen?e
escolhett (x1, ¥2), quando poderia ter escolhido (1, ¥2), 0 que indica qL}g (xy,
x,) fol preferida a (1, 1) mas entao ele ejsr;olheu (111, 12) quando poderia ter
escolhido (xy, x2) — 0 que indica o contrario! . N
Obviamente, esse consumidor nao pode ser maximizador. Ou ele ndao
esta escolhendo a melhor cesta que pode adquirir ou nao percebemos a
ocorréncia de mudanga em algum outro aspecto do pmbleme} d‘a escolha.
Talvez os gostos do consumidor ou qualquer outra caracteristica de seu

X

Retas orgamentarias

FIGURA 7.4 Violagcao do Axioma Fraco da Preferéncia Revelada. O cpnqums’dar
que escolhe tanto (x,, x,) quanto ly,, v,) viola o Axioma Fraco da Preferéncia Reve-
lada.




ambiente econémico tenham mudado. De qualquer forma, uma violacag
desse tipo nao é coerente com o modelo da escolha do consumidor num
ambiente inalterado.

A teoria da escolha do consumidor implica que essas observagdes nig
ocorrerao. Se os consumidores escolhem as melhores coisas que podem
adquirir, as que puderem ser adquiridas, mas nao forem escolhidas, de.
vem ser piores do que as coisas escolhidas. Os economistas formularam
esse ponto simples num axioma basico da teoria do consumidor:

Axioma Fraco da Preferéncia Revelada (AFrPR). Se (x;, Xz) for diretamente
revelada como preferida a (yy, y,) e se as duas cestas ndo forem idénticas, entdo, ngo
pode acontecer que (yy, y») seja diretamente revelada como preferida a (x,, X3).

Em outras palavras, se a cesta (xy, ,) for comprada aos pregos (p,, Pa), e
se uma cesta diferente (y,, v.) for comprada aos precos (q;, 4-), entdo, se

PiXy + PaXa 2 iy + Palfa,
nio podemos ter que
qfy + (alf2 = Xy + JaXs.

Em bom portugués: se a cesta Y puder ser adquirida quando a cesta X for
realmente comprada, entao, quando a cesta Y for comprada, a cesta X ndo
estara ao alcance do orcamento do consumidor.

O consumidor da Figura 7.4 violou o AFtPR. Logo, sabemos que 0 com-
portamento desse consumidor nao pode ter sido maximizador.

Nao se poderia tragar na Figura 7.4 nenhum conjunto de curvas de in-
diferenca capaz de fazer com que ambas as cestas fossem maximizadoras,
Por outro lado, o consumidor da Figura 7.5 satisfaz o AFrPR. Nesse caso, é
possivel encontrar curvas de indiferenga em que o consumidor apresente
um comportamento 6timo. A figura ilustra uma escolha possivel das cur-
vas de indiferenca.

7.5 Verificagao do AFrPR Opcional

E importante compreender que 0 AFrPR é uma condigao que tem de ser sa-
tisfeita pelo consumidor que escolha sempre as melhores coisas que possa
adquirir. O Axioma Fraco da Preferéncia Revelada é uma implicagao logi-
ca desse modelo e, portanto, pode ser usado para verificar se um determi-
nado consumidor — ou uma entidade econdémica que pudéssemos querer
modelar como um consumidor - é ou ndo coerente com nosso modelo eco-
némico.

Curvas de
indiferenca
possivels

Retas
orcamentarias

—

FIGURA 7.5 Satisfazendo o AFrPR. As escolhas dos consumidores que satisfa-

zem o0 Axioma Fraco da Preferéncia Revelada e algumas curvas de indiferenca pos-

siveis.

Vejamos como poderiamos, na pratica, testar o AFrPR de maneira siste-
maética. Suponhamos que observamos diversas escolhas de sgstas de bens_ a
diferentes precos. Utilizemos (p|, p4) para representar a ™" observagao
dos pregos e (x f L, xh) para represen tm.‘ a e ghservacéio das esco]h.as. Para
empregar um exemplo especifico, utilizemos os dados da Tabela 7.1.

Observacao Py P X X5
1 1 2 1 2
2 2 1 2 1
3 1 1 2 2

TABELA 7.1 Alguns dados sobre o consumo

Com esses dados, podemos calcular quanto custaria para o consumi-
dor adquirir cada cesta de bens a cada diferente conjunto de pregos, como
fizemos na Tabela 7.2. Por exemplo, a entrada na terceira linha, coluna 1,
indica quanto dinheiro o consumidor teria de gastar para adquirir a pri-
meira cesta de bens no terceiro conjunto de pregos.




Cestas
l 2 3
1 5 4 6
Precos 2 4 5 6
3 3* 3% 4

. ——
TABELA 7.2 O custo de cada cesta a cada conjunto de pregos

Os termos na diagonal da Tabela 7.2 medem quanto dinheiro o consy.
midor estd gastando em cada escolha. As entradas em cada linha medem
quanto o consumidor teria gastado, caso houvesse comprado uma cesta dj.
ferente. Assim, poderemos ver se, digamos, a cesta 3 é revelada como pre-
ferida a cesta 1 apenas ao olhar se a entrada na linha 3, coluna 1 (quanto o
consumidor teria de gastar para adquirir a primeira cesta no terceiro con-
junto de precos), € menor do que a entrada na linha 3, coluna 3 (quanto o
consumidor realmente gastou para comprar a terceira cesta no terceirg
conjunto de precos). Nesse caso especifico, a cesta 1 podia ser adquirida
quando a cesta 3 foi comprada, o que significa que a cesta 3 era revelada
como preferida a cesta 1. Logo, marcamos um asterisco na linha 3, coluna 1
da tabela.

Do ponto de vista matematico, apenas colocamos um asterisco na en-
trada da linha s, coluna t, se o niimero daquela entrada for menor que o ni-
mero da linha 5, coluna s.

Podemos usar essa tabela para procurar violacdes do AFrPR. Nesse
contexto, a violagao do AFrPR consiste em duas observagoes f e s de modo
que tanto a linha f e a coluna s quanto a linha s e a coluna f contenham um
asterisco. Isso porque, nesse caso, a cesta comprada em s seria revelada
como preferida & cesta comprada em t, e vice-versa.

Podemos agora usar um computador (ou um estagiario) para verificar
se ha pares de observagoes como esses nas escolhas observadas. Se houver,
as escolhas serdo incompativeis com a teoria econdmica do consumidor.
Ou a teoria estard errada para esse consumidor especifico, ou mudou algu-
ma coisa no ambiente econémico que escapou a nosso controle. Assim, o
Axioma Fraco da Preferéncia Revelada permite-nos verificar com facilida-
de se algumas escolhas observadas sdo coerentes com a teoria econémica
do consumidor.

Na Tabela 7.2, observamos que tanto a linha 1, coluna 2 quanto a linha
2, coluna 1 contém um asterisco. [sto quer dizer que a observacéo 2 poderia
ter sido escolhida quando o consumidor, na realidade, escolheu a observa-
¢ao 1, e vice-versa. Isso constitui uma violacdo do Axioma Fraco da Prefe-
réncia Revelada. Podemos concluir que os dados descritos nas Tabelas 7.1
e7.2ndo podem ter sido gerados por um consumidor com preferéncias es-
taveis que escolha sempre o melhor que pode adquirir.

———

7.6 O Axioma Forte da Preferéncia Revelada

O Axioma Fraco da Preferéncia Revelada, descrito na ultima secdo, fornece
uma condicdo observavel que tem de ser satisfeita por todos 0s consumido-
res otimizadores. Ha, porém, uma condicao ma}s torte que as vezes é uHl.
] observamos que se uma cesta de bens X for r?velada como preferida
5 cesta Y e se Y, por sua vez, for re\-'elada‘comu p}'eteric.ia A cesta Z, entio X
deve ser preferida a Z. Se o consumidor tiver preferéncias coeren tes, nunca

oderemos observar uma se_qiiéncia de escolhas em que a cesta Z seja dire-
tamente revelada como preferida a X. . .

O Axioma Fraco da Preferéncia Revelada requer que se X for diretamente
revelada como preferida a Y, nao deveremos nunca observar Y como direta-
mente revelada como preferida a X. O Axioma Forte da Preferéncia Revelada
(AFoPR) exige que 0 mesmo tipo de condigao seja valido para a preferéncia
indiretamente revelada. De maneira mais formal, temos o seguinte:

Axioma Forte da Preferéncia Revelada (AFoPR). S¢ (x;, x») for revelada
como preferida a (yy, y»), direta ow indiretaniente, e (yy, y,) for diferente de (x4, x,),
entdo, (y1, Y2) ndo poderd ser nem direta nem indiretamente revelada cono preferi-

dﬂ it (xlr XZ)'

E claro que se o comportamento observado for otimizador, ele devera
satisfazer o AFoPR. Isso porque se o consumidor for otimizador e (x,, 1)
for direta ou indiretamente revelada como preferida a (1, 112), teremos en-
tao de ter que (xy, X3) = (13, 12). Assim, se (x,, x,) fosse revelada como preferi-
daa (y1, y2) e (1, ¥») fosse revelada como preferida a (1, x,), isso implicaria
que (xy, X32) = (i1, ¥2) € que (¥, Y2) = (xy, x3), 0 que € uma contradigao. Pode-
riamos, entdo, concluir que ou o consumidor ndo estaria otimizando ou al-
gum outro aspecto do ambiente do consumidor - seus gostos, outros
precos e assim por diante — teria mudado.

Grosso modo, como as preferéncias basicas do consumidor tém de ser
transitivas, segue-se que as preferéncias reveladas do consumidor tém de
ser transitivas. O AFoPR é, portanto, uma condicao necessdria para o com-
portamento otimizador: se o consumidor escolher sempre as melhores coi-
sas que puder adquirir, entio seu comportamento observado terd de
satisfazer o AFoPR. O mais surpreendente é que qualquer comportamento
que satisfaca 0 Axioma Forte pode ser encarado como sendo gerado pelo
comportamento otimizador no seguinte sentido: se as escolhas observadas
satisfizerem o AFoPR, encontraremos sempre preferéncias boas e bem-
comportadas que poderiam haver gerado as escolhas observadas. Nesse sen-
tido, 0 AFoPR é uma condicdo suficiente do comportamento otimizador: se
as escolhas observadas satisfizerem o AFoPR, entao serd sempre possivel
encontrar preferéncias para as quais 0 comportamento observado seja oti-
mizador. Embora a prova dessa afirmacao esteja, infelizmente, além do es-
copo deste livro, isso nao impede que avaliemos sua importancia.



Isso porque o AFOPR proporciona todas as restricoes ao comportamen.
to impostas pelo modelo do consumidor otimizador. Se as escolhas obser.
vadas satisfizerem o AFoPR, poderemos “construir” as preferéncias que
poderiam haver gerado tais escolhas. Logo, o AFoPR é uma condi¢do ne.
cessaria e suficiente para que as escolhas observadas sejam compativeig
com o0 modelo econémico da escolha do consumidor.

Isso prova que as preferéncias construidas realmente geraram as esco.
lhas observadas? E claro que ndo. Como com qualquer proposicao cientify.
ca, pode-se apenas demonstrar que o comportamento observado nip é
incoerente com a proposigao. Nao podemos provar que o modelo econg.
mico esteja correto; 56 podemos descobrir as implicagdes desse modelo o
verificar se as escolhas observadas sao coerentes com essas implicacoes,

7.7 Como Verificar o AFoPR Opcional

Suponhamos que temos uma tabela como a Tabela 7.2, que apresente um
asteriscona linha f e um na coluna s se a observacao t for diretamente reve-
lada como preferida a observacado s. Como podemos usar essa tabela para
verificar o AFoPR?

A maneira mais facil € primeiro transformar a tabela. A Tabela 7.3 fornece
um exemplo. Essa tabela ¢ exatamente igual a Tabela 7.2; apenas utiliza um
conjunto diferente de ntiimeros. Aqui, os asteriscos indicam a preferéncia dire-
tamente revelada. O asterisco entre parénteses sera explicado adiante.

Cestas
1 2 3
1 20 10* 22(%)
Precos 2 21 20 15%
3 12 15 10

TABELA 7.3 Como verificar o AFoPR

Agora observamos de maneira sistemdtica as entradas da tabela e ve-
mos se ha cadeias de observagdes que facam com que alguma cesta seja
indiretamente revelada como preferida aquela outra. Por exemplo, a cesta
1 é diretamente revelada como preferida a 2 uma vez que ha um asterisco
na linha 1, coluna 2. E a cesta 2 ¢ diretamente revelada como preferida a
cesta 3 porque hd um asterisco na linha 2, coluna 3. Portanto, a cesta 1 é in-
diretamente revelada como preferida a cesta 3, o que é indicado pela coloca-
gao de um asterisco (entre parénteses) na linha 1, coluna 3.

Em geral, se tivermos muitas observagoes, teremos de procurar cadeias
de extensdo arbitrdrias para ver se uma observacao é indiretamente revela-

Bila

dacomo preferida a outra. Embora o modo de fazer isso possa nao ser mui-
to ObVio, ha programas simples de computador que calculam a relagao de
referéncia indiretamente revelada com base na tabela que descreve a rela-
30 de preferéncia diretamente revelada, O c:omputador coloca um as_teTis—
cona entrada st da tabela caso a observagdo s seja revelada como preferida
3 observagao f por quaisquer cadeias de outras observagdes.

Uma vez feitos esses calculos, poderemos testar o AFoPR com facilida-
dJe. Basta observar se ha uma situa¢ao em que haja um asterisco na linha ¢,
coluna s ¢, também, um asterisco na linha s, coluna f. Se isso ocorrer, tere-
mos encontrado uma situagao em que a observagao f é revelada como pre-
ferida a observacao s, direta ou indiretamente, e, a0 mesmo tem po, a
observacao s € revelada como preferida a observacao t. Isso constitui uma
violagdo do Axioma Forte da Preferéncia Revelada.

Por outro lado, se ndo encontrarmos essas violacoes, saberemos que
nossas observagoes sao consistentes com a teoria econémica do consumi-
dor. Essas observacoes poderiam ter sido feitas por um consumidor otimi-
zador com preferéncias bem-comportadas. Temos, portanto, um teste
completamente operacional para verificar se a acdo de um consumidor es-
pecifico é ou nao consistente com a teoria econdmica.

Isso é importante porque nos permite modelar vdrios tipos de unida-
des econdémicas como se estivessem se comportando como consumido-
res. Imagine, por exemplo, uma familia composta por varias pessoas.
Sera que as escolhas de consumo dessa familia maximizam “a utilidade
familiar”? Se dispusermos de alguns dados sobre as escolhas de consumo fa-
miliares, poderemos utilizar o Axioma Forte da Preferéncia Revelada
para verificar isso. Outra unidade economica em que poderiamos pensar
como se agisse como um consumidor € uma organizagao nao-lucrativa, como
um hospital ou uma universidade. As universidades maximizam uma
funcdo de utilidade ao efetuar suas escolhas econémicas? Se tivermos
uma lista das escolhas econdmicas que uma universidade faz ao defron-
tar-se com diferentes pre¢os, poderemos, em principio, responder esse
tipo de pergunta.

7.8 Nimeros-indices

Suponhamos que estejamos examinando as cestas de consumo de um con-
sumidor relativas a dois periodos diferentes e que desejamos comparar a
variagdo do consumo entre um periodo e outro. Seja b o periodo-base, e t
algum outro periodo. Como o consumo “médio” do ano t se apresenta em
relacdo ao consumo do periodo-base?

Suponhamos que no periodo t os precos sejam (p!, p}) e que o conisu-
midor escolha (.1'1’ , x%). No periodo-base b, os precos sdo (p,", p.'), e a esco-
Iha do consumidor é (xi”, x4%). Queremos saber qual a variagao do consumo
“médio” do consumidor.




Se utilizarmos w, e w, como “pesos” para calcular uma “média ", pode.
remos observar o seguinte tipo de indice de quantidade:

WX+ wyxh

W x{ +w,x}

.r —

{

Se I, for maior que 1, poderemos dizer que 0 consumo “médio” aumentg,,
no movimento entre os periodos b e f; se I, for menor que 1, poderemos dj.
zer que o consumo “médio” diminuiu.

O problema é: que pesos utilizar? A escolha natural consistirs em usay
0s pregos dos bens considerados, uma vez que eles medem, em certo sentj.
do, a importancia relativa dos dois bens. Mas aqui ha dois conjuntos de
precos: qual deles usar?

Se usarmos como pesos 0s precos do periodo-base, teremos o chamady
indice de Laspeyres, e se empregarmos os precos do periodo i, teremos g
chamado indice de Paasche. Ambos os indices respondem a pergunta sg.
bre o que aconteceu com o consumo “médio”; eles apenas usam pesos dife.
rentes no processo de cdlculo da média.

Se substituirmos os precos do periodo f pelos pesos, veremos que o in-
dice de quantidade de Paasche é dado por

bt bt
P :rl'rl'\[ +JU3'1:’_
i tob t0’
PiXy +pax;

e se substituirmos os precos do periodo b, veremos que o indice de quanti-
dade de Laspeyres é dado por

bt .
[ Pix Apaxs

i —
pixy +pixh

A grandeza dos indices Laspeyres e Paasche pode dizer algumas coisas
interessantes sobre 0 bem-estar do consumidor. Suponhamos que tenha-
Mos uma situacao em que o indice de quantidade de Paasche seja maior
do que 1:

pix| +phat
[}

I i b i th
P]li +pPax;

O que se pode concluir quanto ao bem-estar do consumidor no periodo ¢,
com respeito a sua situacao no periodo b?

=

A resposta ¢ dada pela preferéncia revelada. Basta fazer a multiplica-
cruzada dessa desigualdade para chegar a
a0 €

/ ol ba b
pix| +paxt>pixl +pixg,

Jogo mostra que o consumidor tem de estar melhor no periodo t do
o p%eriodo b, uma vez que ele poderia haver consumido a cesta de con-
“F
que no

o b na situagdo f, mas preferiu nao faze-lo. h
surﬂE s.e o indice de Paasche for menor do que 1? Teriamos entao

b L
pixl +pixh<pix! +pixd,

o que diz que, quando o consumidor escolheu a cesta (:1']’ ,X4),a (elsta (1 |
b} nao podia ser comprada com o orgament.o.dlspnmve]. C[‘!I1E’I:1L'l(}, 1s50
xg) I:iiz Eada sobre como o consumidor classifica essas cestas. S6 porque
nlal " a coisa custa mais caro do que se pode pagar, isso nao quer dizer que
:eg\?a?;:referi—la ao que se consome hojg. R _—
E o indice de Laspeyres? Ele fun;lona de maneira semelhante. Supo
nhamos que o indice de Laspeyres seja menor que 1:

bt bt
/e el ?-_312
I Rt
e ) i

P.l.\.] +PI?113

A multiplicacdo cruzada resulta em

i) I ) ] - Jisnl
pix] +psxt>plx! +pix,

4 s 3 o s 2
o que diz que (x{’, x%) é revelada como preferida a (x|, x3). Assim, o consu
midor estard melhor no periodo b do que no periodo .

7.9 indices de Precos

Os fndices de pregos funcionam de modo bem semelhante. Em geral, um
indice de pregos sera uma média ponderada dos pregos:

: piwy + phw,
j R
: pf’w-[ +p$w;

Nesse caso, é natural escolher as quantidades como pesos para calcular as
médias. Dependendo da escolha que fizermos dos pesos, obteremos dois




indices diferentes. Se escolhermos como pesos as quantidades do periodg
I, obteremos o indice de precos de Paasche:

AP,
p; —F1%1 T
prxl +piad

I

e se escolhermos as quantidades do periodo-base, obteremos o indice de
precos de Laspeyres:

Suponhamos que o indice de precos de Paasche seja menor do que 1; 0 que
a preferéncia revelada tem a dizer sobre a situacao do consumidor, em ter.
mos de bem-estar, nos periodos t e b?

Nada. O problema € que agora aparecem diferentes precos no numera-
dor e no denominador das razées que definem os indices, de modo que a
comparagao da preferéncia revelada nao pode ser feita.

Definamos um novo indice da variacao do gasto total por

Kot Tl
'U]l +PaX2
M=21"1 e
booib by
P]l1 +r[?2.\2

Essa € a razao entre o gasto total no periodo t e o gasto total no periodo b.
Suponhamos agora que Ihe digam que o indice de precos de Paasche ¢
maior do que M. Isso significa que

faut = il I
_PiXy tpax; . piX; +pax;
! bl

2X2

P [ .
p]l] +P X

i b b’
Pr¥y mpPakxs

Ao cancelarmos os numeradores de ambos os lados dessa expressao e rea-
lizarmos a multiplicagdo cruzada, teremos

plx] +pixh>phal +plad.

Essa proposicao diz que a cesta escolhida no ano b é revelada como preferi-
da a cesta escolhida no ano t. Essa andlise implica que, se o indice de precos
de Paasche for maior do que o indice de gasto, o consumidor tera de estar
melhor no ano b que no ano t.

[sso € um tanto intuitivo. Afinal, se 0s precos aumentam mais do que a
renda ao passarem do periodo b para o period 0 _t’ éde esperar que is50 ten-
derd a piorar a situacao do consumidor. A analise da preferéncia revelada
feita acima confirma essa intuicao. .

Podemos fazer um enunciado semelhante para o indice de pregos de
Laspeyres. Se ele for menor dtﬁ que M, 0 consumidor tera de'estar m't-:lhu.r
noano f do quenoano b. Mais uma vez, isso vem apenas confirmar a intui-
cao de que se 0s precos aumen tarem menos do que a renda, o consumidor
ficara melhor. No caso dos indices de pregos, o que interessa ndo € se o in-
dice € maior ou menor do que 1, mas sim se € maior ou menor do que o

indice de gastos.

EXEMPLO: A Indexagao dos Pagamentos da Previdéncia Social

Muitas pessoas idosas tém nos pagamentos da Previdéncia Social sua tini-
ca fonte de renda. Por causa disso ja se fizeram diversas tentativas para
ajustar os pagamentos da Previdéncia Social para manter constante o po-
der aquisitivo, mesmo com a mudanga dos precos. Como o valor dos paga-
mentos depende da movimentac¢ao de algum indice, seja de precos ou do
custo de vida, esse tipo de esquema é chamado indexacao.

Eis uma proposta de indexacao: num determinado ano-base b, os eco-
nomistas medem a cesta média de consumo da populacio idosa. A cada
ano subseqtiente, o sistema de Previdéncia Social reajusta os pagamentos
para manter constante o “poder de compra” do beneficidrio médio no sen-
tido de que essa pessoa tem apenas condi¢ao de adquirir a cesta de consu-
mo disponivel no ano b, conforme descrito na Figura 7.6.

Um resultado curioso desse esquema de indexagao é que o idoso mé-
dio estard quase sempre melhor do que estava no ano-base b. Suponhamos
que o ano b seja escolhido como o ano-base do indice de precos. Entao, a
cesta (:f{’, x}) seréd a cesta Gtima aos pregos (p {’, pb). Isso significa que aos
precos (p:', p}%) a reta orgamentdria tem de tangenciar a curva de indiferen-
¢a que passa por (x!', x).

Suponhamos agora que os pre¢os variem. Para sermos mais especifi-
cos, suponhamos que 0s precos aumentem de modo que a reta orcamenta-
ria, na auséncia de Previdéncia Social, se desloque para dentro e se incline.
Omovimento para dentro é causado pelo aumento dos pregos; a inclinacio
deve-se a variagao dos precos relativos. O programa de indexagdo aumen-
taria 0 pagamento da Previdéncia Social para fazer com que a cesta origi-
nal (x/, x3) pudesse ser comprada aos novos pregos. Isso significa, porém,
que areta orcamentaria cortaria a curva de indiferenga e que haveria alguma
outra cesta sobre a reta or¢amentaria que seria estritamente preferida a (x},
x}). Assim, o consumidor em geral teria a possibilidade de escolher uma
cesta melhor do que a escolhida no ano-base.
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FIGURA 7.6 Previdéncia social. As variacoes dos precos em geral deixaréo 0
consumidor numa situagao melhor do que a do ano-base.

Resumo

1. Se uma cesta for escolhida quando outra poderia ter sido escolhida,
diz-se que a primeira é revelada como preferida a segunda.

2. 5e o consumidor escolhe sempre as cestas preferidas que pode adquirir,
isso significa que as cestas escolhidas tém de ser preferidas as que eram
acessiveis mas nao foram escolhidas.

3. A observacao das escolhas dos consumidores pode nos permitir “recu-
perar” ou estimar as preferéncias que se escondem por tras dessas esco-
lhas. Quanto mais escolhas observarmos, com maior exatidao poderemos
estimar as preferéncias bdsicas que geraram tais escolhas.

4. O Axioma Fraco da Preferéncia Revelada (AFrPR) e 0 Axioma Forte da
Preferéncia Revelada (AFoPR) sao condicdes necessarias que as escolhas
do consumidor tém de obedecer para serem coerentes com o modelo eco-
némico da escolha étima.

Questoes de Revisao

1. Quando os precos sdo (py, p2) = (1, 2), 0 consumidor demanda (x1,x2)=(1,
2) e quando os pregos sao (qy, g2) = (2, 1), 0 consumidor demanda (Y1, 12) =
(2,1). Bsse comportamento ¢ consistente com o modelo de comportamento
maximizador?

ELSE\(FIER FTDETENEIN A eV ELMme 7
Quando 05 Precos 530 (1, p2) = (2, 1), 0 consumidor demanda (xy, x5) = (1,
2.4

- gl consumidor demanda (v, 1) =
do os precos sao (qy, 42) = (1, 2), 0 consumi LATRUA
2) el?uéi;e Conﬁ:mrtamento é coerente com o modelo de comportamento
2, 1)

rnaximizador?

No exercicio anterior, qual cesta é preferida pelo consumidor, a cesta X
3.1NO

oua Cesta Y?

4, Vimos que 0 ajustamento da Prev iclénm: a _S‘o?ial Earé as variacoes de pr_e-
" oisamente fariam com que os beneticiarios ficassem pelo menos tap

G0 BEs to estavam no ano-base. Que tipo de variagdes de pregos deixaria

ben;g;g;tiérikos exatamente na mesma situagdo, independentemente de

oS

suas preferéncias?

5. No mesmo contexto da questao anterior, que tipo de preferéncias deixa-
. o consumidor exatamente como no ano-base, para tadas as variagoes de
ria um

prec;os?




CAPITULO 8

A EQUACAO DE SLUTSKY

Os economistas preocupam-se com freqiiéncia em saber como o comporta-
mento do consumidor se altera em resposta as variacdes no ambiente eco-
nomico. Neste capitulo, examinaremos como a escolha de um bem pelo
consumidor responde as variagoes de preco. E natural pensar que quando
0 preco de um bem aumenta, a demanda por ele diminui. No entanto,
como vimos no Capitulo 6, e possivel elaborar exemplos nos quais a de-
manda 6tima por um bem diminui quando o preco cai. O bem que apresen-
ta essa propriedade é chamado de bem de Giffen.

De caracteristicas bem peculiares, os bens de Giffen constituem, sobre-
tudo, uma curiosidade teérica, mas ha situages em que as variagdes nos
precos podem ter efeitos “perversos” que, pensando bem, nio parecem ser
assim tao absurdos. Por exemplo, costuma-se pensar que, se as pessoas re-
ceberem um salario maior, trabalharao mais. Mas e se o seu salario aumen-
tasse de US$10 por hora para US$1.000 por hora? Vocé realmente trabalharia
mais? Ou seré que resolveria trabalhar menos horas e usar parte do dinhei-
ro ganho para fazer outras coisas? E se o salario fosse de US$1.000.000 por
hora? Vocé ndo trabalharia menos?

Como um outro exemplo, imagine o que aconteceria com a sua deman-
da de magas quando o preco aumentasse. Vocé provavelmente consumiria
menos magas. No entanto, o que aconteceria com uma familia que produ-
zisse magds para vender? Se o preco subisse, a renda dessa familia poderia
aumentar tanto que ela agora poderia pensar em consumir mais de suas
proprias magas. Para os consumidores dessa familia, a subida do prego po-
deria provocar o aumento do consumo de magas.

O que ocorre aqui? De que maneira as mudancas nos precos podem ter
esses efeitos ambiguos na demanda? Neste capitulo e no proximo, tentare-
mos classificar esses efeitos.

g.1 O Efeito Substituicao

ando o preco de um bem varia, ha dois tipos de ef'ei‘t(')s: a taxa a qual po-

demos trocar um bem por outro varia, e o pc?der aqLIlS?thO t‘ota‘l fia renda é

alterado. Se, por exemplo, 0 bem 1 ficar mais barato, iss0 51§gmhca ‘que te-

de dar menos do bem 2 para comprar o bem LA variagao no prego do

e 1 alterou a taxa a qual o mercado permite que se “substitua” o bem 2

b:l; pem 1. Ou seja, mudaram as gc‘rncligfves de troca de um bem por outro
ue o mercado oferece ao consun11@0r. . ‘ o

Ao mesmo tempo, se 0 bem 1 ficar mais barato, isso §1Ig1'uf1ca que nossa
renda monetdria comprara mais do bem 1. O pod?r aquisitivo de nosr.»‘.n di-
nheiro aumentou; embora a quantidade de dinhe.]m que temos continue a
esma, cresceu a quantidade de bens que esse dn}heu‘\u P“fie comprar.

0 primeiro efeito — a variacao na demanda-devldo a_ \-'a.nfn;an‘ dataxaa
qual os dois bens sdo trocados — € chamado efeito substlhtu,;;.m. Jao segun-
do — a variacao na demanda pelo aumento do poder aquisitivo —.denf:))ml-
na-se efeito renda. Essas sdo apenas detmlgqes vagas.dcl)s dois efei tos. Para
chegarmos a defini¢des mais precisas, € preciso examina-los com maior de-
talhe.

Faremos isso mediante a divisao do movimento do preco em duas eta-
pas: primeiro deixaremos que os pregos relativos variem e ajustaremos a
renda monetaria para manter constante o poder aquisitivo; depois deixare-
mos que o poder aquisitivo se ajuste enquanto mantemos constantes os
pregos relativos. ' ' o

Isso é mais bem explicado na Figura 8.1. Nela, temos uma situacao em
que o prego do bem 1 diminuiu. Isso significa que a reta orgamentérig gira
ao redor do intercepto vertical 1/p; e se torna mais plana. Podemos dividir
esse movimento da reta orcamentaria em duas etapas: primeiro girar a reta
orcamentdria tendo como centro a cesta original e depois deslocar a reta re-
sultante na direcao da nova cesta demandada.

Essa operacdo de “giro e deslocamento” proporciona uma forma con-
veniente de decompor a variacao na demanda em duas etapas. A prim?u:a
etapa - 0 giro — € um movimento no qual a inclina¢do da reta orcamentdria
varia enquanto o poder aquisitivo permanece constante; a segunda etapa é
um movimento no qual a inclina¢ao permanece constante enquanto o po-
deraquisitivo varia. Essa decomposicao é apenas uma construcao hipotéti-
ca — o consumidor simplesmente observa uma variagdo do prego e, em
resposta, escolhe uma nova cesta de bens. Mas ao analisar a variagao Fla es-
colha do consumidor, € ttil imaginar que a reta orcamentdria varia em
duas etapas — primeiro, o giro; depois, o deslocamento.

Qual o sentido econémico das retas orcamentarias giradas e desloca-
das? Examinemos primeiro a reta girada. Temos aqui uma reta orgamenta-
ria com a mesma inclinacioe, portanto, 0s mesmos precos relativos da reta
orcamentdria final. No entanto, a renda monetaria associada a essa reta or-
camentaria € diferente, uma vez que o intercepto vertical é diferente. Como

Qu
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FIGURA 8.1 Giro e deslocamento. Quando o prego do bem 1 varia e a renda per-
manece fixa, a reta orcamentaria gira em torno do eixo vertical. Esse ajuste ocorre
em duas etapas: primeiro, a reta orcamentaria gira em torno da escolha original
depois se desloca para fora em diregao a nova cesta demandada.

a cesta de consumo original, (x, x,) estd sobre a reta or¢amentaria girada,
essa cesta pode ser exatamente adquirida. O poder de compra do consumi-
dor permaneceu constante no sentido de que a cesta de bens original pode
ser exatamente adquirida a nova reta girada.

Calculemos em quanto teremos de ajustar a renda monetéria para per-
mitir que a antiga cesta possa ser adquirida. Seja m’ a quantidade de renda
monetdria exatamente suficiente para comprar a cesta de consumo origi-
nal; essa serd a quantidade de renda monetaria associada 3 reta orcaments-

ria girada. Como (v, x,,) pode ser adquirida tanto a (p,, p,, m) quantoa (p’;,
P2, '), teremos

m' =p'ix;+ py
0= Xy + PaXs.
Ao subtrairmos a segunda equacio da primeira, teremos
m'—m=x[p’y - p].

Essa equagao diz que a variagao na renda monetéria necessaria para que a
cesta original possa ser comprada aos novos precos é exatamente igual a
quantidade original de consumo do bem 1 multiplicada pela variacao no
preco desse bem.

Se representarmos por Ap; = p 1 —p1avariagaono prego dobem 1, e por
_ ' —m a variacdo na renda necessaria para que a cesta original possa

i
. adquiricla, teremos

ser

At = xApy. (8.1)

B ’ - A0 s es ire-
rve que as variagoes da renda e do preco terdo sempre a mesma di

se i SEc
G o subir, teremos de aumentar a renda para que a mesma cesta

gﬁ{): se 0 Pl‘e
continue acessivel. . L. . T
Utilizemos alguns niimeros concretos. Suponhamos que o consumidor

iginaimente consuma 20 doces ao preco unitario de US$0,50. Se o preco
Or . . ; o - L
do doce aumentar US50,10 a unidade —de mn:'.io que Ap, =0,60- 0.,30 -‘U, 10
quanto a renda terd de variar para permitir que a cesta anterior ainda
ossa ser comprada? ‘ )
Podemos aplicar a férmula dada anteriormente. Se a renda do consu-
midor fosse de mais US$2, ele poderia consumir exatamente a mesma

quantidade de doces; ou seja, 20. Em termos da férmula:

Am = Ap; x xy = 0,10 x 20 = US$2.

Temos agora uma formula para a reta orgamentaria girada: € apenas a reta
or¢amentaria a0 novo preco, com a renda aumentac?a em x_\.m Observe que,
se 0 preco do bem 1 diminuir, o ajuste da renda serd negativo. Quando um
prego diminui, 0 poder aquisitivo aumenta, de modo que teremo.s de redu-
zir a renda do consumidor para manter constante seu poder aquisitivo. Da
mesma forma, quando um prego aumenta, o poder de compra diminui, de
maneira que a variagao de renda necessaria para manter constante o poder
aquisitivo tera de ser positiva. o -

Embora (xy, x») ainda esteja acessivel, ela em geral nao € a compra 6ti-
ma com a reta or¢amentaria girada. Na Figura 8.2, designamos porum Y a
compra 6tima com a reta girada. Essa cesta é a cesta de bens 6tima qu'ando
variamos o prego e ajustamos a renda monetdria para mant@roacgs?vel a
cesta antiga. O movimento de X para Y é chamado efeito substituicdo. Ele
indica como o consumidor “substitui” um bem por outro quando o preco
varia, mas o poder aquisitivo permanece constante.

Mais precisamente, o efeito substituicao, Ax,", é a variagao na demanda
dobem 1 quando o preco do bem muda para p’; e, a0 mesmo tempo, a ren-
da monetaria muda para m":

Ax; = x(p'y, ') = a(pr, )
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FIGURA 8.2 FEfeito substituigao e efeito renda. O giro proporciona o efeito supg.
tituicao e o deslocamento, o efeito renda.

Para conhecer o efeito substituicio, temos de usar a funcdo de deman-
da do consumidor para calcular as escolhas 6timas em (p'y, m’) e (py, m). A
variagao na demanda do bem 1 pode ser pequena ou grande, dependendo
da forma das curvas de indiferenca do consumidor. Mas, uma vez dada a
fungao de demanda, é preciso apenas inserir os mimeros para calcular o efej-
to substituigao. (E claro que a demanda do bem 1 pode depender também do
preco do bem 2, mas o prego do bem 2 permanece constante nesse exercicio;
deixamo-lo fora da funcio de demanda para nao complicar a notacio.)

O efeito substituicdo é as vezes chamado de variacdo na demanda
compensada. A idéia é de que 0 consumidor é com pensado pelo aumento
de prego ao receber dinheiro suficiente para comprar sua antiga cesta. Na-
turalmente, se o prego diminuir, ele sera “compensado” pela subtracio de
parte de seu dinheiro. Empregaremos, em geral, o termo “substituicio”

para manter a coeréncia, mas a terminologia “compensagao” é amplamen-
te usada.

EXEMPLO: Céalculo do Efeito Substituicao

Suponhamos que o consumidor tenha uma fungao de demanda de leite
com a forma

m
n=10+—

10p,

EL:-,{; LB S

nda original é de US$120 por semana, e o preco do leite é de US$3

Sua Assim, sua demanda de leite sera de 10 + 120/(10 x 3) = 14 litros

or litro.

a. -
o 5 o i ia para US$2 por litro. A esse
p Guponhamos agora que o prego do leite caia p $2p

reco, a demanda desse consumidor de leite sera de 10 +120/(10 x 2)
(8] ¢

s e leite por semana. A variagao total da demanda serd de + 2 li-

_ 16 litros d

s por semana. - N | . | |
mjb{[’? ra calcular o efeito substituicao, temos de calcular primeiro quanto a
Tara Ce c

da tera de variar para permitir que o consumo atual de leite, a0 prego dltl‘
renda i iguale ao consumo original. Ao aplicarmos a férmula
yss2 por litro, se iguale ao const g P

(8.1), teremos:

Am =xA py =14 x (2 -3) =- US514.

Assim, o nivel de renda necessdrio para manter constant_e o poder aqUISIl'J.—

SS‘ o w4+ Ant = 120 — 14 = 106. Qual a demanda de leite desse consumi-
oo ﬁ; r:ovo preco, US$2 por litro, e a esse nivel de renda? Basta inserir os
igxeros na funcao de demanda para encontrar

) 106 .
xi(py, m’) = xy(2,106) = 10 + T 15,3.

*

Dessa forma, o efeito substituicdo sera

I
—
W

Ax§ =x(2,106) — x,(3, 120) = 153 - 14

8.2 O Efeito Renda

Analisemos agora a segunda etapa do ajuste de preco —o desl?caf'nensttj.
Esse é também muito facil de interpretar do ponto de v’xs.ta economico. ?-
bemos que o deslocamento paralelo da reta orgamenjcana €o mowmz:l eo
que ocorre quando a renda varia enquanto o0s precos relatwos) perm ¢
cem constantes. Portanto, a segunda etapa do ajuste de pregoé chamada
efeito renda. Apenas variamos a renda do consur'mdor de_z} m . |."1a1"a i e:o
quanto deixamos os pregos fixos em (p';, p»). Na Figura 8.2, rssslell \Iaanagco_
nos conduz do ponto (y,,12) para (z;, z,). E natural chamfw esse u tuns m :
vimento de efeito renda, uma vez que tudo o que se faz é variar a renda en
quanto se mantém os precos fixos em seus novos va.lorﬁes. i e

Mais precisamente, o efeito renda, Ax|' , é a variagdo da dem‘:laﬁl; 2.8
bem 1 quando variamos a renda de i’ para m e mantemos o prego do
constante no valor p';:




Axi = xy(p'y,m) = xi(p'y, m').

Ja examinamos o efeito renda na secdo 6.1. Nela, vimos que o efeito renda
pode operar em ambos os sentidos: ele tende a aumentar ou diminuir 4
demanda do bem 1, dependendo de se 0 bem que tivermos seja normal oy
inferior.

Quando o preco de um bem diminui, precisamos diminuir a renda
para manter constante o poder aquisitivo. Se o bem for normal, essa dimj.
nuigao de renda provocara um decréscimo na demanda. Se o bem for infe-
rior, a diminui¢ao da renda provocara um acréscimo na demanda.

EXEMPLO: Célculo do Ffeito Renda

No exemplo dado anteriormente neste capitulo, vimos que:

x(p', m) =-x,(2,120) = 16

xy(p1, m') = x4(2, 106) = 15,3.
QO efeito renda para esse problema serd, pois,

Ax{ = x(2,120) - x1(2, 106) = 16 - 15,3 = 0,7.

Como o leite € um bem normal para esse consumidor, a demanda de leite
aumenta quando a renda aumenta.

8.3 Sinal do Efeito Substituicao

Vimos acima que o efeito renda pode ser positivo ou negativo, dependen-
do de se 0 bem for normal ou inferior. E o efeito substituicio? Se o prego de
um bem diminuir, como na Figura 8.2, a variacio da demanda desse bem
devido ao efeito substituicao tem de ser nao-negativa. Ou seja, se p; > p’), te-
mos de ter x,(p"y, m’) 2 x1(py, m), de modo que Ax>0.

A prova dessa afirmacao € a seguinte: na Figura 8.2, observe os pontos
sobre a reta orcamentaria girada, nos quais a quantidade consumida do
bem 1 € menor do que na cesta X. Essas cestas podiam todas ter sido adqui-
ridas aos precos antigos (p;, p,), mas nao o foram. No lugar delas, com-
prou-se a cesta X. Se o consumidor sempre escolhe a melhor cesta que seu
orcamento permite comprar, X deve ser preferida a todas as cestas na parte
da reta girada que esta dentro do conjunto orcamentario ori ginal.

L acanill

Isso significa que a escolha 6tima sob}-e a reta orcamentaria girada
ndo pode ser uma das cestas que estao abal‘x? da‘ reta orcamentria origi-
al. A escolha otima sobre a reta orgamentarze.a girada devera ser X ou al-
num outro ponto a direita de X. Mas isso significa qm:: a 1.’10va escolha ¢tima
deve jmplicar um consumo do bem 1 pelo menos 1dent1c9 ao original, jus-
tamente como queriamos mostrar. No c‘aso llu’stradn na Figura 8.2, a esco-
[ha 6tima sobre a reta orgamentér.ia girada € a cesta Y, que certamente
impli’:a um consumo do bem 1 maior do que no ponto original de consu-
mo, X. e B . - _
O efeito substituicdo sempre se move t‘l?l'l 5?”“'51“ cnnltrarm aodo moyl-
mento de precos. Dizemos que o ¢feito subsm:n%ﬁo ¢ HL’S({!LII’(J porque a varia-
Fona demanda devida ao efeito substituicao € oposta a variacao no prego:
se este aumentar, diminui a demanda do bem devido ao efeito substitui-

¢ao.

8.4 A Variacao Total na Demanda

A variacdo total na demanda, Ay, éa variagdo na demanda devida a varia-
¢io no preco, mantida fixa a renda:

Axy = xy(p'y, m) = xy(py, m).

Vimos acima como essa variagao pode ser dividida em duas: o efeito subs-
tituicdo e o efeito renda. Em termos da simbologia definida acima, teremos

Axy = Ax; + Ax/

X|(;?}i’ jﬂ) = .1‘](‘}_?1, H_I) = ['Tl(p,lr ”I’) > xl(P].- .FH)]
+ [xq(p’y, m) = x1(p"y, m)].

Em palavras, essa equagao diz que a variacao total na demanda é igual
ao efeito substituicao mais o efeito renda. Essa equacdo é chamada iden-
tidade de Slutsky.' Observe que ela é uma identidade: é verdadeira
para todos os valores de py, p'y, m e m’. O primeiro e 0 quarto termos do
lado direito eliminam-se, de modo que esse lado é idéntico ao lado es-
querdo.

—_—
! Assim chamada em homena gem a Eugen Slutsky (1880-1948), economista russo que
Investigou a teoria da demanda.



A esséncia da identidade de Slutsky nao reside apenas na identidade
algébrica, que ¢ uma trivialidade matematica. A esséncia resulta da in-
terpretacao dos dois termos do lado direito: o efeito subst tuicao e o efeito ren.
da. Sobretudo, podemos usar o que sabemos sobre os sinais dos efeitog
renda e substituicao para conhecer o sinal do efeito total.

Embora o efeito substituicdo tenha sempre de ser negativo — o 0postg
da variagao do prego —, o efeito renda pode ter qualquer sinal. Assim, o efei-
to total poderia ser negativo ou positivo. No entanto, se tivermos um bem
normal, o efeito substituicdo e o efeito renda seguem na mesma direcao. Se
0 preco aumentar, a demanda caird em conseqiiéncia do efeito substi tuigao,
O aumento do prego equivale a diminui¢ao da renda, que, no caso de um
bem normal, provoca a diminuicio da demanda. Ambos os efeitos refor-
¢am-se mutuamente. Em termos da nossa notacao, a variagao na demanda
em virtude de um aumento de preco de um bem normal significa que

Axy = Ax] + Ax ).
= =

(O sinal de menos abaixo dos termos indica que cada termo nessa expres-
sao e negativo.)

Observe atentamente o sinal do efeito renda. Como estamos exami-
nando uma situagao de aumento de prego, isso implica uma diminuicio do
poder de compra — para um bem normal, isso implicara uma diminuicao
da demanda.

Por outrolado, se tivermos um bem inferior, pode acontecer que o efei-
to renda seja maior do que o efeito substitui¢ao, de modo que a variagio
total na demanda associada a um aumento de prego seja, na verdade, positi-
va. Esse seria um caso em que

Axy = Ax] + Ax/'.
@ 6 @

Se o segundo termo do lado direito — o efeito renda — for suficientemente
grande, a variagao total da demanda poderia ser positiva. Isso significaria
que o aumento do prego resultaria no aumento da demanda. E o caso per-
verso Giffen que descrevemos anteriormente: o aumento do preco reduziu
tanto o poder de compra do consumidor que o fez aumentar o consumo do
bem inferior.

A identidade de Slutsky mostra, porém, que esse tipo de efeito perver-
$0 50 pode ocorrer com bens inferiores: com o0 bem normal, os efeitos renda
e substitui¢do reforcam-se mutuamente, de modo que a variacio total da
demanda ocorre sempre na direcdo “correta”.

Portanto, o bem de Giffen tem de ser um bem inferior. Mas um bem in-
ferior ndo ¢, necessariamente, um bem Fle Giffen: o efeito renda nao somen-
te tem de ter o sinal “errado”, como ainda tgm‘de ser grat}de o suficiente

arasuperaro sinal “correto” do efeito Sleshtulgé(}. E, por isso que os_bens
de Giffen sao tao raros na vida real: eles nao teriam s6 de ser bens inferio-
s, mas muito inferiores. ‘ .

A Figura 8.3 ilustra isso de modo grafico. Nel‘a, mostramos a operacao
de giro~de510camento usual para encimtrar 0 ef.mtlo &?lestltlllgéﬂ e o efeito
renda. Em ambos o0s casos, 0 bem 1 é um bem inferior e o efeito renda é,

ortanto, negativo. Na Figura 8.3A, o efeito renda — por ser grande o sufi-
ciente para superar o efeito Jsubstituigﬁo - produz um bem de Giffen. Ja na
Figura 8.3B, o efeito renda é menor, e, portanto, o bem 1 responde da ma-
neira habitual as variacoes de seu prego.
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FIGURA 8.3 Bensinferiores. O painel (A) mostra um bem que é inferior o suficien-
te para causar o caso de Giffen. Ja o painel (B) descreve um bem que, embora seja
inferior, ndo tem um efeito suficientemente forte para criar um bem de Giffen.

8.5 Taxas de Variacao
Ja vimos que os efeitos renda e substituigio podem ser descritos de modo
grafico como uma combinacao de giros e deslocamentos ou, algebricamen-

te, pela identidade de Slutsky

Axy = Ax] + Ax L F




e T T e e e R e e o SUEREAN MR R Y Wl ET e bRl R el ook e - ]

que apenas diz que a variacao total na demanda é o efeito substituiciy
mais o efeito renda. A identidade de Slutsky € enunciada aqui em termgg
de variagOes absolutas, mas € mais comum expressa-la em termos de -
xas de variacao.

Quando expressamos a identidade de Slutsky em termos de taxas de
variagao, convém definir Ax[* como a negativa do efeito renda:

Ax{'=xy(p"y, m') = xy(p'y, m) = - Ax|".

Dada essa defini¢do, a identidade de Slutsky torna-se
Axy=Ax] —Ax",
Se dividirmos cada lado da identidade por Ap;, teremos

e I S—

Ay,  Axd Ax" (8.2)
Ap,  Ap,  Ap '

1 1 |

O primeiro termo do lado direito é a taxa de variacdo da demanda quando
0 prego varia e a renda € ajustada para manter acessivel a cesta antiga - o
efeito substituigao. Analisemos o segundo termo. Como temos uma varia-
¢do de renda no numerador, seria bom ter uma variagao de renda no deno-
minador.

Lembre-se de que a variagdo da renda, Am, e a variagao do preco, Apy,
estdo relacionadas pela férmula

Ant = x| Ap,.
Resolvendo para Ap;, encontramos

Qpi = .@
X

Substituamos agora essa expressao no ultimo termo de (8.2) para obtermos
nossa formula final:

ELoL Y =

é a identidade de Slutsky em termos de taxas de variagdo. Podemos

sd ) -
ks da termo da seguinte maneira:

interpretar ca

Ax,  x(p'y m)—x (py.m)
Ap Ap

| |

¢ a taxa de variagao da demanda a medida que o prego se altera, manten-
do-se inalterada a renda:

&1_, _ X, (p'y ') =x (p,,m)

Ap, Apl

¢ a taxa de variagao na demanda a medida que o prego se altera, ajustan-
do-sea renda para que ainda seja possivel comprar a cesta anterior. Isto é, 0

efeito substituicao; e

AX L x (py ,m')=x,(p . m)l_] (8.3)
Am 1m'=im

é a taxa de variacao da demanda, mantendo-se os pregos fixos e ajustan-
do-se a renda. Ou seja, o efeito renda.

O proprio efeito renda é composto de duas partes: como a demanda
varia a medida que a renda varia, vezes o nivel original da demanda. Quan-
do o preco tem uma variagao Ap,, a variacao da demanda em conseqtiéncia
do efeito renda €

x,(py  m') = x,(p', ,m)
At

Ax[" = x14p,.

Mas esse ultimo termo, x,Ap,, € justamente a variacao da renda necessaria
paramanter acessivel a cesta antiga. Ou seja, x;Ap; = Am, de modo que a va-
riacdo da demanda devida ao efeito renda reduz-se a

x,(p'y m')=x,(p', ,m)
A

Ax{" = Am,

exatamente como tinhamos anteriormente.




8.6 A Lei da Demanda

No Capitulo 5, expressamos certa preocupagao com o fato de que a teorj,
do consumidor parecia ndo ter um conteido especifico: a demanda podia
aumentar ou diminuir tanto quando o pre¢o subia, como quando a renda
crescia. Se a teoria nao impuser algum tipo de restricao ao comportamenty
observavel, nao sera realmente uma teoria. Um modelo compativel com
qualquer comportamento ndo tem valor real.

No entanto, sabemos que a teoria do consumidor tem algum contetidg
—vimos que as escolhas geradas pelo consumidor maximizador tém de Sa-
tisfazer o Axioma Forte da Preferéncia Revelada. Vimos também que toda
variagao de preco pode ser decomposta em duas partes: um efeito subsj.
tuigao, que € com certeza negativo - na direcdo oposta da variacio do pre-
¢o—eum efeito renda, cujo sinal depende de se 0 bem é normal ou inferior,

Embora a teoria do consumidor nao imponha restricdes nem as varia.
¢Oes da demanda quando os precos variam, nem as variagoes da demanda
quando varia a renda, ela restringe a forma como esses dois tipos de varia-
coes interagem. Temos, em especial, o seguinte:

A Lei da Demanda. Seademanda de um bem aumenta quando a renda aumen-
ta, a demanda desse bem tem de diminuir quando seu preo subir.

Isso decorre diretamente da equacdo de Slutsky: se a demanda aumen-
tar quando a renda subir, teremos um bem normal. E se temos um bem
normal, o efeito substituigao e o efeito renda reforam-se mutuamente, ¢
um aumento do preco certamente reduzira a demanda.

8.7 Exemplos dos Efeitos Renda e Substituigao

Vamos agora examinar alguns exemplos de variagdes de pregos para de-
terminados tipos de preferéncias e decompor as variacdes da demanda em
seus efeitos renda e substituicdo.

Comecaremos com o caso dos complementares perfeitos. A decompo-
sicdo de Slutsky é ilustrada na Figura 8.4. Quando giramos a reta orcamen-
taria em volta do ponto escolhido, a escolha 6tima na nova reta orcamentaria
¢ idéntica a escolha na reta anterior. Isso significa que o efeito substitui-
¢ao € zero. A variagdo da demanda deve-se inteiramente ao efeito renda.

E quanto aos substitutos perfeitos, ilustrados na Figura 8.57 Nesse
caso, quando inclinamos a reta orcamentdria, a cesta de demanda salta do
eixo vertical para o horizontal. Nao ha o que deslocar! A variacio deve-se
por inteiro ao efeito substituicao.

'ELSE" Lak
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FIGURA 8.4 Complementares perfeitos. A decomposicao de Slhutsky com com-
plementares perfeitos.
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FIGURA 8.5 Substitutos perfeitos. A decomposicéo de Slutsky com substitutos
perfeitos.




Como terceiro exemplo, examinemos o caso das preferéncias qua-
se-lineares. A situacao € um tanto peculiar. Ja vimos que o deslocamenyy,
da renda nao causa variagao na demanda do bem 1 quando as preferénciag
sa0 quase-lineares. Isso significa que toda a variacao da demanda do bem 1
deve-se ao efeito substituicao e que o efeito renda é zero, conforme ilustrg a
Figura 8.6.

EXEMPLO: Restituigao de um Imposto

Em 1974, a Organizagao de Paises Exportadores de Petroleo (Opep) impog
um embargo contra os Estados Unidos. Por varias semanas, a Opep conse.
guiu impedir os embarques de petrdleo para os portos americanos. A vyl.
nerabilidade dos Estados Unidos a esse tipo de acontecimento teve grande
impacto sobre os poderes legislativo e executivo do pais e propuseram-ge
varios planos para reduzir a dependéncia americana com relacao ao petrg-
leo estrangeiro.

Um desses planos consistia em aumentar os impostos sobre a gasolina,
O aumento do custo faria com que os consumidores diminuissem o consy-
mo desse combustivel e a redugao na demanda de gasolina reduziria, por
sua vez, a demanda de petroleo estrangeiro.

No entanto, um imposto direto sobre a gasolina afetaria um ponto sen-
sivel dos consumidores — o bolso — e, por isso, esse plano nao seria politi-
camente viavel. Sugeriu-se, entao, que a receita arrecadada dos consumidores
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FIGURA 8.6 Preferéncias quase-lineares. No caso das preferéncias quase-li-
neares, toda a variagao na demanda deve-se ao efeito substituicao.

om0 imposto fosse fievolvid;n aos consumidores sob a forma de pagamen-
tos diretos em dinheiro, ou através da redugao de algum outro imposto.
Os criticos dessa proposta argumentaram que a devolugao da receita do
iznpOStD aos consumidores eliminaria o efeito sobre a demanda, uma vez
ue 08 consumidores poderiam utiliﬁzan: o dinheiro devolvido para com prar
mais gaso] ina. O que a anzilis.e fecon mmca. tem a dizer sobre esse plano?
5uponhamos, para simplificar, que o imposto sobre a gasolina fosse re-
assado por inteiro aos consumidores, de modo que o preco da gasolina
aumentasse exatamente na mesma proporgao do imposto. (Em geral, so-
mente uma parte seria repassada, mas ignoraremos essa complicacio.) Su-
onhamos que 0 imposto elevasse 0 prego da gasolinade pparap’=p +t,e
queo consumidor médio respondesse com a reducao de sua demanda de x
ara x'. O consumidor médio pagaria US$t a mais por litro de gasolina e
consumiria x’ litros de gasolina apos o estabelecimento do imposto, de
modo que a quantidade de imposto paga pelo consumidor médio seria:

R=tx"=(p - p)x'.

Observe que a receita do imposto dependerd da quantidade real de gasoli-
naqueo consumidor acabe por consumir, X', e nao da quantidade anterior-
mente consumida, x.

Se representarmos por y 0 gasto em todos os outros bens e fixarmos seu
prego em 1, a restri¢do or¢amentadria original sera

px+y=m, (8.4)

e a restrigao or¢amentaria apos o estabelecimento do plano de restituicao
do imposto sera

p+tx" +y =m+tx'. (8.5)

Na restricao or¢camentaria (8.5), o consumidor médio escolhe as varidveis
do lado esquerdo (o consumo de cada bem), mas as variaveis do lado direi-
to (sua renda e a restituicao por parte do governo) sdo tidas como fixas. A
restituicao dependera das acdes de todos 0s consumidores e ndo do consu-
midor médio. Nesse caso, a restitui¢ao acabard por ser o imposto arrecada-
do do consumidor médio — mas isto ocorre porque ele se situa precisamen-
te na média e nao por alguma relacao causal.
Se cancelarmos tx’ de ambos os lados da equagio (8.5), teremos

px’ +y =m.

Assim, (x', y’) é uma cesta que poderia ter sido adquirida na restricao orca-
mentdria original mas foi rejeitada em favor de (x, y). Portanto, (x, y) tem de
ser preferida a (x’, y): esse plano faz piorar a situacio do consumidor. Tal-
Vez seja por isso que ele nunca foi aplicado!
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FIGURA 8.7 Restituigao de imposto. Taxar os consumidores e restituir-lhes ag
receitas do imposto faz com que eles piorem,

A Figura 8.7 ilustra o equilibrio com restituicao de imposto. O imposto
torna o bem 1 mais caro, e a restituicdo aumenta a renda monetdaria. A cesta
original nao pode mais ser comprada, e a situacao do consumidor certa-
mente piora. Com o plano de restituicao de imposto, a escolha do consumi-
dor resulta em consumir menos gasolina e mais de “todos os outros bens”,

O que se pode dizer sobre a quantidade de gasolina consumida? O
consumidor médio poderia manter o antigo consumo de gasolina, mas
como o0 imposto fez com que ela ficasse mais cara, em geral o consumidor
escolherd consumir menos.

EXEMPLO: Determinacao de precos em tempo real voluniaria

A geracao de eletricidade apresenta um sério problema de capacidade: é
relativamente barata até o ponto em que toda a capacidade de geragao estd
sendo utilizada, e uma vez atingido este ponto é impossivel, por definigéo,
gerar mais. A construcao de instalagdes de geragao é extremamente dis-
pendiosa, de modo que encontrar formas de reduzir o uso de eletricidade
nos periodos de pico da demanda é algo muito atrativo do ponto de vista
econdémico.

Em estados de clima mais quente, como a Georgia, cerca de 30% do uso
de energia elétrica nos horarios de pico é destinado ao ar condicionado.
Além disso, € relativamente facil prever a temperatura com um dia de an-
tecedéncia de modo que os usudrios em potencial poderao ajustar os apa-
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s dear condicionado a temperatura mais elevada, vestir roupas mais

(8] N = ; : .
relfés e assim por diante. O desafio estd em formular um sistema de deter-
v ? : , P P~ o
- inacao de precos que incentive os usudrios com condicoes de reduzir seu
mi

NSUMO de energia elétrica a fazé-.lo. ' o
Uma forma de fazé-lo é por meio do sistema de Determinacao de Pre-
em Tempo Real (RTP, sigla em inglés). Num programa de Determina-
E]S de Pregos em Tempo Real, grandes usuarios industriais sao equipados
42(1; medidores especiais que permitem que o preco da eletricidade varie
39 minuto para minuto, dependendo de sinais tra nsmitidos pela empresa
eradora. Quando a demanda por eletricidade se aproxima do limite da
Capacidade instalada, a empresa geradora aumenta o pre¢o de modo a in-
centivar a reducao do consumo. O esquema de precos € elaborado em fun-
30 da demanda total de eletricidade.

A Georgia Power Company proclama que conduz o maior programa
de determinagdo de precos em tempo real do mundo. Em 1999 conseguiu
reduzir a demanda em 750 megawatts em dias de prego alto ao induzir al-

s grandes usuarios a reduzir a demanda em até 60%.

A Georgia Power formulou diversas variagoes interessantes em torno
do modelo basico de determinacdo de pregos. Em um dos planos, atri-
bui-se aos clientes uma quantidade-base que representa o seu uso normal.
Quando ha escassez de oferta e 0 preco em tempo real aumenta, os usua-
rios pagam mais pelo consumo que exceder a quantidade-base. Mas tam-
bém recebem um desconto se consumirem menos do que a quantidade-

co

base.
A Figura 8.8 mostra como isso afeta a linha orcamentaria dos usuarios.

O eixo vertical representa “dinheiro a ser gasto em outras coisas que nao
eletricidade” e a linha horizontal, “uso de eletricidade”. Em épocas nor-
mais, 08 usudrios determinam seu consumo de eletricidade de modo a ma-
ximizar a utilidade dentro da restricdo orcamentaria dada pelo preco de
eletricidade vigente para a quantidade-base. A escolha resultante € seu
consumo basico.

Quando a temperatura aumenta, o preco em tempo real aumenta, tor-
nando a eletricidade mais cara. Mas este aumento de preco € bom para os
consumidores que podem reduzir seu consumo, pois eles recebem o des-
conto com base no preco em tempo real de cada quilowatt que deixa de ser
consumido. Se 0 consumo se mantém igual a quantidade-base, a conta de
eletricidade do usudrio nao muda.

Nao é dificil perceber que esse plano de determinacao de pregos é um
giro de Slutsky em torno do consumo bésico. Assim podemos estar con-
fiantes que 0 consumo caird e que os usudrios estarao pelo menos na mes-
ma situagao ao preco em tempo real quanto ao prego basico. De fato, esse
programa se tornou bastante popular com mais de 1.600 participantes vo-
luntarios.
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FIGURA 8.8 Determinacao de pregos em tempo real voluntaria. Os usudrios pa-
gam ma’is pela eletricidade adicional quando o preco em tempo real aumenta, mas
eles também recebem descontos sobre esse prego se reduzem seu consumo de
eletricidade. Isto resulta num giro em torno da reta basica e tende a melhiorar a sj-
tuacdo dos usuarios.

8.8 Outro Efeito Substituicao

O efeito substituigao é o nome que 0s economistas ddo a variacao na de-
manda quando o0s pregos se alteram mas o poder aquisitivo do consumi-
dor permanece constante, de modo que a cesta original continua acessivel.
Pelo menos essa é uma definicao do efeito substituicio. Ha também outra
definicao que pode ser til.

A definicdo que estudamos acima é chamada de efeito substituigio de
Slutsky. A definicdo que descreveremos nesta segio é chamada de efeito
substituicio de Hicks.”

Suponhamos que, em vez de girarmos a reta orcamentaria em volta da
cesta original, rolemos a reta or¢amentdria em torno da curva de indiferen-
qa que passa pela cesta original, conforme ilustra a Figura 8.9. Desse modo,
apresentamos ao consumidor uma nova reta or¢amentaria que tem os
mesmos precos relativos que a reta orcamentaria final, mas que correspon-
de a um nivel de renda diferente. O poder aquisitivo que ele tem sob essa
reta orcamentaria ndo lhe permitira mais comprar a cesta de bens original
— mas sera suficiente para comprar uma cesta que, para o consumidor, ¢
exatamente indiferente a cesta original.

= O conceito recebeu esse nome em homenagem a Sir John Hicks, cidadao inglés que re-
cebeu o prémio Nobel de Economia.
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FIGURA 8.9 O efeito substituicao de Hicks. Neste grafico, giramos a reta orca-
mentaria em torno da curva de indiferenga em vez de gira-la em volta da escolha

original.

Assim, o efeito substituicao de Hicks mantém constante a utilidade, em
vez de manter constante o poder aquisitivo. O efeito substituicao de Slutsky
fornece ao consumidor o dinheiro exatamente necessario para voltar a seu
nivel original de consumo; o efeito substituigao de Hicks fornece ao consu-
midor a quantidade de dinheiro exatamente necessaria para que retorne a
sua antiga curva de indiferenca. Apesar dessa diferenga nas definicoes, o
efeito substituicao de Hicks tem de ser negativo - no sentido de que ele o-
pera na direcao contraria da variacdo do preco —, exatamente igual ao
efeito substituigdo de Slutsky.

Mais uma vez, a prova é dada pela preferéncia revelada. Seja (1, x,)
uma cesta demandada a pregos (p,, p,) e seja (1/;, 1») uma cesta demanda-
da a pregos (¢, §2). Suponhamos que a renda seja tal que o consumidor
seja indiferente entre (xy, x2) e (1, iy2). Como o consumidor é indiferente
entre (xy, Xa) e (y;, 12), nenhuma das cestas pode ser revelada como prefe-
rida a outra.

Utilizando-se a defini¢ao de preferéncia revelada, isso si gnifica que as
duas desigualdades seguintes nio sdo verdadeiras:

PaXy + PaXe > Pl + palfs
EILT._“ + L}lllfz > Ih.‘ﬁ + II}\’.':.

Segue-se daf que essas desigualdades sio verdadeiras:




PiXy + PaXa S iy + pays
MY+ Golfs = G1X) + gaxs.
Se somarmos essas desigualdades e as reordenarmos, teremos
(g =p) (W =x) + (ga=pa2) (Y2 —x2) <0.

Essa € uma proposigao geral sobre como as demandas variam quando og
precos variam, sempre que a renda for ajustada para que o consumidoy
permaneca na mesma curva de indiferenca. No caso particular em exame,
s0 alteramos o primeiro preco. Portanto, . = p» e ficamos com

(i =p) (i —xy) <0.

Essa equacdo diz que a variacdo na quantidade demandada tem de ter o si-
nal contrario ao da variagao do prego, que € o que querfamos mostrar.

A variacao total na demanda ainda € igual ao efeito substituicdo mais o
efeito renda — mas agora trata-se do efeito substituicao de Hicks. Como ¢
efeito substituicdo de Hicks também € negativo, a equagao de Slutsky pos
sui exatamente a mesma forma que vimos anteriormente e tem exatamente
amesma interpretacao. Tanto a defini¢ao de Slutsky quanto a de Hicks tém
seu lugar, e a que € mais titil depende do problema em questdo. Pode-se
demonstrar que para pequenas variagoes de preco, os dois efeitos substi-
tuigdo sao praticamente idénticos.

8.9 Curvas de Demanda Compensadas

Vimos como a quantidade demandada varia quando os pregos variam em
trés contextos diferentes: com a renda fixa (o caso-padrao), com o poder
aquisitivo fixo (o efeito substituicao de Slutsky) e com a utilidade fixa (o efei-
to substitui¢ao de Hicks). Podemos tragar a rela¢do entre o prego e a quanti-
dade demandada ao mantermos fixas quaisquer dessas trés varidveis. Isso
proporciona trés curvas de demanda diferentes: a curva de demanda pa-
drdo, a curva de demanda de Slutsky e a curva de demanda de Hicks.

A andlise deste capitulo mostra que as curvas de demanda de Slutsky e
de Hicks sao sempre curvas de inclinagio descendente. Além disso, a cur-
va de demanda comum tem inclinacio descendente no caso dos bens nor-
mais. No entanto, a andlise de Giffen mostra que € teoricamente possivel
que a curva de demanda comum tenha inclinacdo ascendente quando se
tratar de um bem inferior.

A curva de demanda hicksiana - aquela em que a utilidade permanece
gtante — € as vezes chamada curva de demanda compensada. Essa ter-
e logia surge com naturalidade se pensarmos em tragar uma curva de
dem(;ﬂda hicksiana ajustando-se a renda a medida que o preco varia., para
anter constante a utilidade do consumidor. Dessg modn, 0 CO‘I'ISUITUC{OI‘ é
Tompensado” pelas variagoes de precos, e sua utl‘hdade mnt.mua ames-
‘ em qualquer ponto da curva de demanda hicksiana. Essa §1tuagau c(?n—
ma~ta com a da curva de demanda comum, em que o consumidor fica pior
:j anrentar pregos altos do que precos baixos, uma vez que sua renda per-
manece constante. S | o
A curva de demanda compensada e muito util em cursos a\-'tangados,
tudo na andlise do custo-beneficio. Nesse tipo de analise, € natural
erguntar que volume de pagamentos ¢ 11‘|:—*'cessa|'1(1}wk1.1‘a1 cnn'q:nunsfar 0s
consumidores por al_guma alteraqéovde p‘('ﬂlitl'CE‘l econdomica. A mngn_ltude
desses pagamentos fornece uma estimativa util do custo da alteragao da
poLitica. Entretanto, o calculo rtral das curvas de demanda cmnpensaa“]as
exige um ferramental matematico mais extenso do que o desenvolvido

sobre

neste texto.

Resumo

1. Quando o prego de um bem diminui, hd dois efeitos sobre o consumo. A
variacdo dos precos relativos faz com que o con sumidor queira aumentar o
consumo do bem mais barato. O aumento do poder aquisitivo em decor-
réncia do preco menor pode aumentar ou diminuir o consumo, dependen-
do de se 0 bem for normal ou inferior.

2. A variacdo na demanda ocorrida em conseqiiéncia da variagdo dos pre-
cos relativos é chamada de efeito substituicio; a variacdo resultante da al-
teragdo do poder aquisitivo € chamada de efeito renda.

3. O efeito substituicao mostra como a demanda varia quando os pregos
mudam e o poder aquisitivo € mantido constante, no sentido de que a cesta
original permanece acessivel ao consumidor. Para manter constante o po-
der aquisitivo, a renda monetaria tem de variar. A variagdo necessdria na
renda monetaria é dada por Anm = x,Ap;.

4. A equagao de Slutsky diz que a variagdo total na demanda é a soma do
efeito substituicdo com o efeito renda.

5. A Lei da Demanda diz que os bens normais tém de ter curvas de deman-
da com inclinacdo descendente.




Questoes de Revisdo

1. Imagine que uma consumidora tenha preferéncias quanto a dois bepg
que sao substitutos perfeitos. Seria possivel mudar seus precos de ta] for
ma que toda a resposta da demanda seja devida ao efeito renda?

2. Suponhamos que as preferéncias sejam concavas. O efeito substituigao
continuara negativo?

3. No caso do imposto sobre a gasolina, 0 que aconteceria se a res‘rituigao
do imposto ao consumidor se baseasse em seu consumo original de gasolj.
na, ¥, em vez de no consumo final, x'? '

4. No caso descrito na questdo anterior, 0 governo pagaria mais ou mengg
do que recebeu com a receita de imposto?

5. Nesse caso, 0s consumidores estariam melhor ou pior se 0 imposto com
restituicao baseada no consumo original estivesse em vigor?

Apéndice

Derivemos a equacao de Slutsky com o uso do calculo. Consideremos a de-
finicao de Slutsky do efeito substituicdo, na qual a renda € ajustada para
dar ao consumidor dinheiro exatamente suficiente para comprar a cesta de
consumo original, que representaremos por (¥;, X,). Se 0s pregos forem (p,,
p2), a escolha real do consumidor com esse ajuste da renda dependera de
(11, p2) e de (X}, X,). Denominemos essa relagao de func¢do de demanda de
Slutsky pelo bem 1 e a representemos por X7 (Pu 2, X1, Xa).

Suponhamos que a cesta originalmente demandada fosse (¥;, ¥,) aos
pregos (py, p,) e renda . A fungao de demanda de Slutsky diz o que o con-
sumidor demandaria ao enfrentar um conjunto diferente de precos (p,, 1)
e uma renda p;X;, poX,. A fungdo de demanda de Slutsky em (p), pa, X1, %) §,
pois, a demanda comum aos precos (py, ;) e a renda PiXy, paxs. Ou seja,

X7(P1s P X1, X2) = x1(py, Pa, 13 + o).

Essa equacao diz que a demanda de Slutsky aos pregos (py, p,) é a quantida-
de que o consumidor demandaria se tivesse renda suficiente para comprar
sua cesta original de bens (¥, X,). Essa € justamente a definicao da funcio
de demanda de Slutsky.

Se diferenciarmos essa identidade com respeito a p;, teremos

a.\’f(p“ .UE: Ei! '?3) _axl(pl v Pay m) +(-T}I| (.uT-' P?,, m)?
- e

op, oy cin

i A 7Rl

rearrumarmaos o0s termos, teremos

Ao
ox,(pr, P2, ) _Oxi(pr, p2, T, Fa) ¥, (py, pa, )
SR S I e - = S
apy py i
Observe nesse calculo o uso da regra de cadeia.

Essa é uma forma derivada da equagao de Slutsky. Ela diz que o efeito
total da variagdo de um preco ¢ composto de um efeito 511‘bstituigﬁlo (em
que a renda ¢ ajustada para que a cesta 01'igin§] (¥}, 1) continue factivel) e
um efeito renda. Con forme vimos no texto, o efeito substituigio é negativo,
e 0 sinal do efeito renda depende de se o bem considerado € inferior ou
ndo. Como podemos ver, essa € exatamente a equagdo de Slutsky examina-
da no texto, com a diferenca de que substituimos 0s A’s pelos simbolos de
derivadas.

E o efeito substituicao de Hicks? Também € possivel definir uma equa-
caode Slutsky para ele. Digamos que x (;.'J 1, P2, 1) seja a fungao de demanda
hicksiana, a qual mede quanto o consum idor demanda o bem 1 aos pregos
(P, p2),s€ @ renda € ajustada para manter a utilidade constante no nivel ori-
gmal 7. Nesse caso, a equagao de Slutsky assume a forma

ax, (p1, Pz»_”-’_) :{A‘-‘-‘:I(Pl; pa, 1) ~(?x| (P, pa, m) ;
oy, ap, om

‘1 .

A prova dessa equacdo baseia-se no fato de que

o (pr, pa, W) _0x{(pr, pas Fu, X2)
ap, opy

r

para variagoes infinitesimais de prego. Ou seja, para tais variacdes do pre-
¢o, 0s efeitos substituicdo de Slutsky e de Hicks sao idénticos. A prova des-
sa afirmacdo nao ¢é assim tao dificil, mas requer alguns conceitos que se
situam além do escopo deste livro. Uma prova relativamente simples € ofe-
recida em Hal R. Varian, Microeconomic Analysis, 32 ed. (Nova York: Nor-
ton, 1992).

EXEMPLO: Restituicdo de um Pequeno Imposto

Podemos usar a versao diferencial da equagao de Slutsky para ver como as
escolhas de consumo reagiriam a uma pequena variagao num imposto
quando as receitas desse imposto sao restituidas aos consumidores.




Suponhamos, como anteriormente, que o imposto faca o prego aumen,
tar no valor total do imposto. Seja x a quantidade de gasolina, p seu pre
original e  a quantidade do imposto. A variagdo no consumo serd dada pge

T

oy, Ox
dy=-—"—t+_—"tx.
op cm

O primeiro termo avalia como a demanda responde a variacao do pre
multiplicada pela quantidade da variagao do preco —o que nos dd o efe'io
preco do imposto. O segundo termo diz quanto a demanda r‘espondg_l. .
uma variagao da renda multiplicada pela quantidade em que a renda ter;l
variado — a renda tem um aumento igual a quantidade da receita do jm.
posto restituida ao consumidor.

Empreguemos agora a equagao de Slutsky para expandir o primeirg
termo do lado direito para obter os efeitos substituicio e renda da Propria
variacao de prego:

cp om cm ap

O efeito renda ¢ cancelado, e tudo o que resta é o efeito substituicao puro
Impor um pequeno imposto e devolver as receitas equivale a inipor umé
variagao de prego e ajustar a renda para que a cesta de consumo original
continue factivel — sempre que 0 imposto for pequeno o bastante para que

a aproximacdo diferencial seja vélida.

CAPITULO 9

COMPRANDO E
VENDENDO

No modelo simples do consumidor que examinamos nos capitulos ante-
riores, a renda do consumidor era dada. Na verdade, as pessoas ganham
sua renda ao venderem coisas que possuem: objetos que produziram, ati-
vos que acumularam ou, mais freqtientemente, o proprio trabalho. Neste
capitulo, examinaremos como o modelo anterior deve ser modificado para
descrever esse tipo de comportamento.

9.1 Demandas Liquidas e Brutas

Como antes, limitar-nos-emos ao modelo de dois bens. Suporemos agora que o
consumidor inicia com uma dotacao dos dois bens, que representaremos por
(0, )" Isso representa quanto o consumidor possui dos dois bens antes de in-
gressar no mercado. Imagine um fazendeiro que entra no mercado com @, uni-
dades de cenoura e - unidades de batata. O fazendeiro pesquisa os precos do
mercado e entdo decide quanto quer comprar e vender dos dois bens.

Facamos agora uma distin¢ao entre a demanda bruta do consumidor e
sua demanda liquida. A demanda bruta de um bem é a quantidade que o
consumidor realmente acaba por consumir: a quantidade de cada bem que
ele leva do mercado para casa. Ja a demanda liquida de um bem é a diferen-
¢a entre o que o consumidor acaba levando (a demanda bruta) e a dotagdo
inicial de bens. A demanda liquida é simplesmente a quantidade compra-
da ou vendida do bem.

1 ve i
Letra grega “omega”.
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cxy(py,m) oxi(py)  ox(py,m)
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amy apy cm
Introduzindo-se a equagao (9.6) na equagao (9.5), teremos

dlM’Q _ l(w iy cxy(py,m)

dp, opy i (wr =),

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)

My + M1+ 1) o
(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,.



198 MICROECONOMIA - PRINCIPIOS BASICOS E].‘-:EV]ER

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




e

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
;.;LSEV'ER EoLULRA INTERTEMEL
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

o€ i aras g esen
= de consumo do periodo f em termos do consumo de hoje é

uais 0 preso
dado por
P
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

z d: 4 n
YRR t“_ =1, — 4 2
1+ (+n)l+r)

cq

Tt A+ +7)

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

G

Curvas de Indiferenga

Consumo possivel (¢, &)

Dotacdo com maior
valor presente

iy mlr C1

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-

mentOS- Se

# )
A’fh S & b P] 4 Jr: A (10'4)
L+ 1+4+7r

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

ELsﬁ\f’lt‘,I\
tia real de dinheiro emprestado, isso representa uma taxa de juros de
antia 1&<
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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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taxas de jums que normalmente encontramos, trinta anos pod em
]
oda

idade.
ma eternt
sel u

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).

AC r
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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E}_‘n geral, se 0s juros forem pagos 11 vezes por ano, vocé tera USS$(1 4
r/n)"" apos T anos. E natural perguntar quanto dinheiro vocé terd se 0s iy
ros forem pagos continuamente. Isto é, queremos saber qual o limite dess
: a
expressao se i1 for ao infinito. Esse limite ¢ dado pela seguinte expressig;
el =Hm(l +r/m)"",

I =

em que ¢ € 2,7183..., a base dos logaritmos naturais.

Essa expressdo de correspondéncia continua é muito conveniente para
cdlculos. Por exemplo, verifiquemos a afirmagao do texto de que o periodg
otimo para derrubar uma floresta é quando a taxa de crescimento iguala 5
taxa de juros. Como a floresta valerd F(T) no periodo T, o valor presente da
floresta derrubada no periodo T sera

V(T) s F;(;‘:) i L,..,r-]’. r(?_)

Para maximizar o valor presente, diferenciaremos essa expressao com reg-
peito a T e igualaremos a zero a expressao resultante, o que dard

V(T)=c"T F(T)—rem F(T) =0,
ou
F(T)-rE(T) = 0.

Essa expressao pode ser rearrumada para formar o resultado:

Essa equacao diz que o valor 6timo de T satisfaz a condicio de que a taxa
de juros seja igual a taxa de crescimento do valor da floresta.

CAPITULO 12

INCERTEZA

A incerteza faz parte da vida. Arriscamo-nos todas as vezes que tomamos
banho, atravessamos a rua ou fazemos um investimento. Ha, porém, institui-
¢oes financeiras como os merca dos de seguros e de acoes que podem mitigar
pelo menos alguns desses riscos. Estudaremos o funcionamento desses mer-
cados no proximo capitulo, mas antes temos de examinar o comportamento
individual com relacdo as escolhas que envolvem a incerteza.

12.1 Consumo Contingente

Como ja sabemos tudo sobre a teoria-padrao da escolha do consumidor,
tentemos utilizar o que sabemos para entender a escolha sob condicoes de
incerteza. A primeira pergunta a fazer é: qual a “coisa” basica que estd sen-
do escolhida?

O consumidor esta supostamente preocupado com a distribuicao de
probabilidades de obter cestas diferentes de bens. A distribuicao de pro-
babilidades consiste em uma lista de diferentes resultados — nesse caso,
cestas de consumo — e na probabilidade associada a cada resultado. Quan-
do o consumidor decide quanto em seguro de automével comprar, ou
quanto investir no mercado de a¢des, ele estd, na verdade, decidindo sobre
um padrao de distribui¢do de probabilidade sobre diferentes quantidades
de consumo.

Suponha, por exemplo, que vocé tenha agora US$100,00 e que esteja
pensando em comprar um bilhete de loteria com o niimero 13. Se esse nu-
mero for sorteado, o portador recebera US$200,00. Digamos que o bilhete
Custe US$5,00. Os dois resultados que interessam sdo o evento no qual o bi-
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Sua dotagao inicial de riqueza — a quantia que vocé teria caso ndo Com.
prasse o bilhete de loteria - é de US$100,00 se o 13 for sorteado e de
US$100,00 se nao for. Mas se vocé comprar o bilhete por US$5,00, terg
distribuicao de riqueza de US$295,00, se for sorteado, e de US$95,00, se ndo
for. A dotacdo original de probabilidades de riqueza em diferenteg Cir-
cunstancias tera sido alterada pela compra do bilhete de loteria. Examine.
mos esse ponto com mais detalhe.

Para facilitar a exposicao, limitar-nos-emos aqui a examinar as apostas
que envolvam dinheiro. Naturalmente, nao € apenas o dinheiro que im.
porta, pois, no final das contas, o “bem” que esta 'St—'_‘l‘.‘ld() escolhido é o con-
sumo que o dinheiro pode comprar. Os mesmos |.11"{I'1C1:pi(}5 se aplicam jq
apostas que envolvem bens, mas as coisas ficam mais simples se nos limi-
tarmos aos resultados monetarios. Em segundo lugar, limitar-nos-emgg a
situacdes muito simples, onde ha apenas poucos resultados possivejg.
Mais uma vez, isso € apenas para simplificar.

Descrevemos acima o caso de apostas na loteria. Examinemos agora o
caso de um seguro. Suponhamos que uma pessoa tenha de inicio US$35.000 09
em ativos, mas que haja a possibilidade de que ela perca US$10.000,00, Sey
carro, por exemplo, pode ser roubado ou sua casa destru‘ida POr uma
tempestade. Suponhamos que a probabilidade dt que isso venha a
acontecer seja de p=0,01. A distribuicao de probab111df’1des que essa pes-
soa enfrenta é, pois, de 1% de ter US$25.000,00 de ativos e 99% de ter
US$35.000,00. ‘ .

O seguro oferece um meio de alterar essa distribuicao de probabilida-
des. Suponhamos que haja um contrato de seguro que pague US$100,00 2
pessoa se as perdas ocorrerem, em troca de um prémio de US$1,00. E claro
que o prémio tem de ser pago independentemente de se as pgrdas ocorram
ounao. Se a pessoa decidir comprar US$10.000,00 de seguro, isso Ihe custa-
ra US$100,00. Neste caso, a pessoa teria 1% de possibilidade de ter
US$34.900,00 (US$35.000,00 de outros ativos — US$10.000,00 de perdas +

US$10.000,00 de indenizacdo do seguro — US$100,00 de prémio do seguro)
e 99% de possibilidades de ter US5$34.900,00 (US$35.000,QO de ativos — US$
100,00 pagos pelo prémio do seguro). Assim, o consumidor acaba com a
mesma riqueza, independentemente do que ocorra. Agora, ele estd total-
mente protegido contra perdas. .

Em geral, se essa pessoa comprar USSK de seguro e tiver de pagar um
prémio de yK, ela se defrontard com a seguinte aposta:'

probabilidade de 0,01 de obter US$25.000,00 + K-yK

e

probabilidade de 0,99 de obter US$35.000,00 — yK.

'Letra grega “gama’.
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Que tipo de seguro essa pessoa escolhera? Bem, isso dependera das
referéncias dela. Ela pode ser muito conservadora e escolher comprar
muito seguro, ou pode gostai: ds. correr riscos e nao comprar seguro ne-
um. As pessoas tém preferepcm.s diferentes no_tocante as distribuicoes
de pmbabilidades, da mesma forma que tém preferéncias diferentes com
relacdo a0 consSUmMo de bgns lSOII'f'Il.lI'IS‘ ‘ .
De fato, um modo muito titil de examinar a tomada de decisdo sob con-
dicoes de incerteza € pensar no dinheiro disponivel nas diferentes circuns-
yincias como se fossem diferentes bc_'ns. A quantia de US$1.000,00 apos
yma grande perda pode ser l‘:e:‘n.di‘t‘erente do que US$1.000,00 quando
nada se perdeu. E claro que essa idéia nao vale apenas para o dn}heim:
gma casquinha de sorvete em um dia ensolarado e quente € bem diferente
de uma casquinha de sorvete em um dia chuvoso e frio. Em geral, os bens
de consumo terdo um valor diferente para a pessoa, dependendo das cir-
cunstancias nas quais ficarem disponiveis.

Pensemos nos diferentes resultados de um evento aleatério como sen-
do diferentes estados da natureza. No exemplo do seguro dado acima, ha-
via dois estados da natureza: a perda ocorre e a perda nao ocorre. Em geral,
porém, poderia haver muitos estados da natureza diferentes. Podemos
considerar um plano de consumo contingente como uma especificacio do
que seria consumido em cada diferente estado da natureza — cada resulta-
do diferente do processo aleatorio. Contingente significa depender de algo

e ainda nao € certo, de modo que um plano de consumo contingente é
um plano que depende do resultado de algum evento. No caso das com-
pras de seguro, o consumo contingente foi descrito pelos termos do contra-
todo seguro: quanto dinheiro vocé teria em caso de perda e quanto teria no
caso contrario. Jd no caso do dia chuvoso ou do dia de sol, 0 consumo con-
tingente seria apenas o plaio do que se consumiria dependendo dos diver-
sos resultados do clima.

As pessoas tém preferéncias com relacio aos diversos planos de consu-
mo da mesma forma que tém preferéncias com respeito ao consumo atual.
Certamente podemos nos sentir melhores hoje se soubermos que estamos
totalmente assegurados. As pessoas fazem escolhas que refletem suas pre-
feréncias de consumo em diferentes circunstancias, e podemos utilizar a
teoria da escolha que desenvolvemos para analisar essas escolhas.

Se imaginarmos um plano de consumo contingente como uma simples
cesta de consumo comum, retornaremos a moldura de analise descrita nos
capitulos anteriores. Podemos pensar nas preferéncias como definidas pe-
los diferentes planos de consumo, com os “termos de troca” sendo dados
pela restricao orcamentaria. Podemos entdo modelar o consumidor como
aquele que escolhe 0 melhor plano de consumo pelo qual pode pagar, exa-
famente como temos feito o tempo todo.

Descrevamos a compra de seguro em termos da andlise de curvas de
Indiferenga que temos utilizado. Os dois estados da natureza sdo o evento
®M que ocorre perda e 0 evento em que nao hé perda. Os consumos contin-




gentes sao as quantidades de dinheiro que vocé teria em cada Cir%taa‘
cia. Podemos tragar um gréfico disso, como na Figura 12.1. i
Sua dotacao de consumo contingente é de 1US$25.000,00 no estado “py -
—se a perda ocorrer — e de US$35.000,00 no estado “bom” - se a perdans.
ocorrer. O seguro oferece uma forma de sair desse ponto de dota 5 oj
vocé comprar USSK de seguro, abrird mao de USSyK de PDSSibilidadesl q
consumo no estado bom em troca de US$K- vK de CONsSUMo no EStade
ruim. Assim, 0 consumo que vocé perde no estado bom, dividido pelog 3
sumo adicional que vocé ganha no estado ruim, é -

AC &= K Y
AC,

K=yK  1-y

Essa éainclinagao da reta orcamentdria que passa por sua d otagdo. E comg
se 0 prego do consumo no estado bom fosse 1-y e 0 preco no estado ryjp
tosse v.

Podemos tragar as curvas de indiferenca que uma pessoa poderia tep
em relagdo ao consumo contingente. Novamente aqui € muito natyura) que
as curvas de indiferenca sejam convexas: isso significa que a pessoa prefere
ter uma quantidade constante de consumo em cada estado a ter grande
quantidade num estado e pouca no outro.

Dolagao
US$35.000.00 } - - - - 2 Ga

Inclinagdo = — 11—1(

US$35.000,00 - yK f -~ - - -

1US$25.000,00 USH25.000.00 + K- yK Cy

FIGURA 12.1 Seguro. A linha orcamentéria associada 3 compra de sequro. 0
prémio do seguro ynos permite abrir mao de consumo no resultade bom (C, ) para
obter mais consumo no resultado ruim (C,).

padas as curvas de indiferenca de consumo em cada estado da nature-
odemos observar a escolha de quanto seguro comprar. Como de cos-
‘e, iS50 sera caracterizado por uma condicdo de tangéncia: a taxa
gyﬂl s al de substituicao entre 0 consumo em cada estado da natureza de-
m 4 ser igual ao pregoem que se pode trocar o consumo nos dois estados.
veIE claro que se tivermos um modelo de escolha 6tima poderemos apli-
s ferramentas desenvolvidas nos capitulos anteriores para analisar
car amodelc). Podemos examinar como a demanda de seguro se altera a
medida que varia o preco do seguro, a medida que varia a riqueza do con-
idor e assim por diante. A teoria do comportamento do consumidor é
feitamente adequada para modelar o comportamento tanto em condi-

coes de incerteza quanto de certeza.

EXEMPLO: Resseguro catastrofe

Vimos que 0 seguro € um meio de transferir riqueza de estados de nature-
za bons para estados de natureza ruins. Obviamente, estas tra nsagoes tém
dois lados: o dos que compram o seguro e 0 dos que o vendem. Aqui esta-
remos voltados para os que o vendem.

Olado da venda do mercado de seguros é dividido entre um segmen-
to de varejo, que lida diretamente com os compradores finais, e um seg-
mento atacadista, no qual seguradoras vendem risco para terceiros. O
segmento atacadista do mercado ¢ conhecido como mercado de resseguro.

De modo geral, 0 mercado de resseguros se alicerca em grandes inves-
tidores, como os fundos de pensao, que ddo respaldo financeiro aos riscos.
Contudo, alguns resseguradores recorrem a grandes investidores indivi-
duais. O Lloyd’s de Londres, um dos mais famosos consércios de ressegu-
ro, atua principalmente com investidores privados.

Recentemente, o ramo dos resseguros criou os fundos de catdstrofe
que, segundo alguns observadores, sao uma forma mais flexivel de ofere-
cer seguro. Os titulos que compdem esses fundos, em geral vendidos a
grandes instituicoes, estao ligados a desastres naturais como terremotos
ou furacoes.

Um intermedidrio financeiro, como uma companhia de resseguros ou
um banco de investimentos, emite um titulo ligado a um evento seguravel
especifico que envolve, digamos, pelo menos US$ 500 milhdes em apolices
desinistro. Se nao ocorrer o terremoto, os investidores recebem uma genero-
sa taxa de juros. Mas se ocorrer o terremoto e os danos superarem o montan-
te especificado no titulo, os investidores perdem seu principal e os juros.

Os fundos de catastrofe tém algumas caracteristicas atrativas. Podem
distribuir amplamente os riscos e podem subdividi-los infinitamente, per-
mitindo que cada investidor carregue apenas uma pequena parcela do ris-
c0. O dinheiro que compde o fundo é pago antecipadamente, de modo que
ndo ha risco de inadimpléncia para o segurado.
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Do ponto de vista do economista, os “titulos de catastrofe” sdo
forma de titulo de estado contingente, isto é, um titulo que sO paga Seen ;
mente se um evento especificado ocorrer. O conceito foi apresentadg .
primeira vez por Kenneth |. Arrow, detentor do Nobel, num artigo llhli.:
cado em 1952, e durante muito tempo se pensou que s6 tivesse interg A
tedrico. Mas acontece que todos os tipos de opgoes e outros derivatims %
dem ser melhor entendidos quando se recorre ao conceito de titulos g
tingentes. Agora os cientistas espaciais de Wall Street recorrem a essn‘
antigo trabalho quando criam novos derivativos exéticos, como os fundoe
de catastrofe. 0§

12.2 Fungoes de Utilidade e Probabilidades

Se o consumidor tiver preferéncias razodveis com relagao ao consumg em
diferentes circunstancias, poderemos usar a fungao de utilidade para des.
crever essas preferéncias, tal como temos feito em outros contextos. No en~
tanto, o fato de examinarmos a escolha sob incerteza confere uma estruturg
especial ao problema. Em geral, 0 modo como uma pessoa avalia o consy-
mo num estado em comparagao a outro dependera da probabilidade de que
ocorra o estado em questao. Em outras palavras, a taxa a qual eu estariz
disposto a substituir consumo caso chova por cons 1mo caso nao chova
deve ter alguma relacdo com a estimativa que fago da probabilidade de
chuva. As preferéncias de consumo em diferentes estados da natureza de-
penderao das crengas do individuo sobre a probabilidade de ocorréncia de
cada estado.

Por esse motivo, escreveremos a funcao de utilidade como dependente
das probabilidades, do mesmo modo como dos niveis de consumo. Supo-
nhamos que estamos examinando dois estados mutuamente excludentes,
tais como chuva e sol, perda ou ganho ou qualquer outra coisa. Sejam ¢, e,
0 consumo nos estados 1 e 2, respectivamente, e sejam 1, e 7, as probabili-
dades de ocorréncia desses dois estados.

Se 0s dois estados excluem-se mutuamente, de modo que apenas um
possa ocorrer, entao m; = 1- m;. Contudo, em geral utilizaremos ambas as
probabilidades, para manter a simetria.

Dada essa notacdo, podemos escrever a fungao de utilidade do consu-
mo nos estados 1 e 2 como u(cy, ¢y, my, my). Essa é a fungdo que representa as
preferéncias individuais de consumo em cada estado.

EXEMPLO: Alguns Exemplos de Fungoes de Utilidade

Podemos usar praticamente qualquer um dos exemplos de funcoes de uti-
lidade que vimos até agora no contexto da escolha em condices de incer-
teza. Um bom exemplo € o caso dos substitutos perfeitos. Aqui, é natural
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Jerar cada consumo pela sua probabilidade de ocorréncia. Isso pro-
pOﬂ ona uma func¢ao de utilidade com a forma
h €

H((.'[, Cay Ty, 7 ‘1_} = T+ TTala.

contexto de incerteza, esse tipo de expressao é conhecido como o valor es-
N do. Ela simplesmente indica o nivel de consumo médio que se obteria.

Outro exemplo de fungao de uti_lidade que Poderia ser empregado no
pxame da escolha sob incerteza € a fungao de utilidade Cobb-Douglas:

T

ey, co m I-my_ e "en "

Aqui, autilidade correspondente a qualquer combinagao de cestas de con-
sumo depende do padrao de consumo em uma forma nao-linear.

" Como de costume, podemos tomar uma transformacao monoténica da
gtilidade e ainda representar as mesmas preferéncias. Assim, o logaritmo
da funcao de utilidade Cobb-Douglas sera muito conveniente no que se se-
gue. Isto dara uma funcao de utilidade com a forma

In u(cy, c3, My, M) =y In ¢y + 15 In .

12.3 Utilidade Esperada

Uma forma particularmente conveniente que a funcao de utilidade pode
adotar € a seguinte:

“(Clr Cay Ty HZ) =k U(C]) + T EJ(":E)‘

Isso diz que a utilidade pode ser escrita como uma soma ponderada de al-
guma fungdo do consumo em cada estado, v(c;) e v(c;), onde o0s pesos sdo
dados pelas probabilidades n; e .

Dois exemplos disso foram dados acima. O exemplo dos substitutos
perfeitos, ou funcao de utilidade do valor esperado, tinha essa forma, onde
v(e) = c. A funcao Cobb-Douglas nao tinha essa forma originalmente, mas
quando a expressamos em termos de logaritmos, ela apresentou a forma li-
near com v(c) = In ¢.

Se um dos estados for certo, de modo que, digamos, n; = 1, entao
v(c;) sera a utilidade de certo consumo no estado 1. Do mesmo modo, se
T=1, v(cy) serd a utilidade do consumo no estado 2. Por conseguinte, a
expressao




mo(ey) + mu(cs)

representa a utilidade média, ou utilidade esperada, do padr
mo (’C[r CE)-

E por isso que nos referimos a funcio de utilidade com
cular aqui descrita como uma funcio de utilidade esperad
fun¢ao de utilidade von Neumann-Morgenstern.’

Quando dizemos que as preferéncias de um consumidor podem ser
presentadas por uma fungéo de utilidade esperada, ou que as preferéncim‘
do consumidor tém a propriedade da utilidade esperada, o que queremg5
dizer é que podemos escolher uma funcao de utilidade com a forma adjﬁ?
va descrita acima. E claro que também podemos escolher uma forma dife.
rente; qualquer transformacio monoténica de uma funcao de utilidade
esperada € uma fungao de utilidade que descreve as mesmas preferénciag
Mas a representagao na forma aditiva ¢ particularmente conveniente, e as:
preferéncias do consumidor forem descritas porm Incy + 75 In ¢y, elas tam-
bém serdo descritas por ¢;"'c,™. A tiltima representacio, contudo, nao tem
a propriedade da utilidade esperada, enquanto a primeira tem.

Por outro lado, a funcao de utilidade esperada pode ser submetida g 3]
guns tipos de transformagao monotonica e, ainda assim, conservar a Proprie-
dade de utilidade esperada. Dizemos que uma funcio o) € umg
transformagao afim positiva caso ela possa ser escrita na forma: v(i1) = ay + b
onde a > 0. A transformagao afim positiva consiste apenas na mulﬁplicaga(;
pOT um numero positivo e na adicio de uma constante. Se submetermos umga
fungﬁn de utilidade esperada a uma transformagao afim positiva, essa trans.
formagao nao so representard as mesmas preferéncias (isso é 6bvio, uma veg
que a transformagéo afim é apenas um tipo especial de transformagao mono-
tonica), mas também mantera a propriedade de utilidade esperada.

Os economistas dizem que a funcio de utilidade esperada € “tinica sob
uma transformacao afim”, o que significa apenas que se pode aplicar uma
transformacao afim a funcio de utilidade esperada e obter outra fungao de
utilidade esperada que represente as mesmas preferéncias. Qualquer ou-
tro tipo de transformagao destruira a propriedade de utilidade esperada.

a0 d.e COnSu_

a forma part;
a0U, a$ Vezgg
’

12.4 Por que a Utilidade Esperada E Razoavel

A representacao da utilidade esperada é uma representacao conveniente;
mas serd ela razoavel? Por que devemos pensar que as preferéncias com
relagdo a escolhas incertas devem ter a estrutura particular implicada pela

2 Um dos maiores expoentes da matemadtica do século XX, John von Neumann também
contribuiu com diversos insights importantes para a fisica, ciéncia da computacio e teo-
ria econdémica. Ja Oscar Morgenstern foi um economista de Princeton que, jﬁntn com
Von Neumann, ajudou a desenvolver a teoria matematica dos jogos.
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cao de utilidade esperada? Ha razdes convincentes para que a utilidade
o pefadfj seja um objetivo razoavel nos problemas de escolha em condi-
565 de incerteza. o
¢ O fato de 0s resultados de uma escolha alea tor.‘la serem ber_'ls de consu-
mo que serao consumidos em dlfcren.tos circunstancias significa que, em
ltima instancia, sd um desses agnnfea.mentos ocorrera res{ Imente. A casa
egard fogo ou nao; amf{nhﬁ sera um (..'fla‘l."‘!'ll.l\’OSO ou um kleEl de sol. A ma-
peira cOmo O problema foi colocado significa que ocorrera apenas um dos
muitos acontecimentos possiveis e, portanto, s6 um dos planos de consu-
mo contingente se concretizara realmente.
[sso tem uma implicagdo muito interessante. Suponha que vocé esteja
ensando em segurar sua casa contra incéndio no ano que vem. Ao fazer
essa escolha, voceé se preocupard com sua riqueza em trés situacoes: sua ri-
queza agora (cp), Sua riqueza caso a sua casa pegue fogo (¢;) e sua riqueza se
acasanao pegar fogo (c2). (E claro que o que The interessa realmente sao suas
p055ibiliclades de consumo com qualquer um dos trés resultados, mas aqui
usamos a riqueza como substituta do consumo.) Se r; for a probabilidade de
que suia casa pegue fogo e m> a probabilidade de que nao pegue, entdo, suas
preferéncias com relagao a esses diferentes consumos podem ser representa-
das, de maneira genérica, por uma fungao de utilidade u(ry, 703, ¢y, c).

Suponhamos que estejamos examinando a escolha entre a riqueza ago-
ra e um dos resultados possiveis — digamos, por exemplo, que estamos
considerando de quanto dinheiro estariamos dispostos a abrir mao agora,
para conseguir um pouco mais dele caso um incéndio venha a ocorrer. Por-
tanto, essa decisdo deve independer da quantidade de consumo que se teria no outro
estado da natureza —isto é, quanta riqueza teriamos caso nossa casa nio fosse des-
truida. Isso porque a casa sera ou nao destruida. Se for, o valor da riqueza
extra nao deve depender de quanta riqueza se teria caso ela nio fosse des-
truida. Passado € passado - por isso, a situacdo que ndo aconteceu ndo deve
afetar o valor do consumo na situagao que realmente aconteceu.

Observe que essa € uma suposicdo sobre as preferéncias de um indivi-
duo. Ela pode ser violada. Quando as pessoas pensam em escolher entre
duas opcoes, a quantidade possuida de uma terceira coisa geralmente serd
importante. A escolha entre café e cha, por exemplo, pode depender da
quantidade de creme que se tenha. Mas isso ocorre porque consumimos
café com creme. Se estivéssemos frente a uma escolha na qual jogdssemos
um dado e ganhassemos café ou cha ou creme, entdo, a quantidade de cre-
me que pudéssemos obter ndo deveria afetar nossas preferéncias entre café
echa. Por qué? Porque obterfamos uma coisa ou outra: se obtivermos cre-
me, o fato de que pudéssemos haver obtido café ou chd é irrelevante.

Assim, na escolha sob condigdes de incerteza ha uma espécie natural
de “independéncia” entre os diferentes resultados porque eles tém de ser
consumidos de maneira separada — em diferentes estados da natureza. As
escolhas que as pessoas planejam fazer num estado da natureza devem in-
depender das escolhas que planejam fazer nos outros estados de natureza.
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Essa hipotese é conhecida como hipétese de independéncia. Acontec
que essa hipotese implica que a func¢ao de utilidade do consumo cgnﬁne
gente tera uma estrutura muito especial: ela tera de ser aditiva nas difel‘en‘
tes cestas de consumo contin gente. .
Quer dizer, se ¢;, ¢5 e ¢; forem 0s consumos em diferentes estadog da
naturezae m, 1, e m; as probabilidades de que esses trés diferentes estad g
da natureza se materializem, entdo, se a hipétese de independéncia for sa.
tisfeita, a funcao de utilidade devera adotar a forma

u(f‘h L‘:, l—_:g) = TE|H(L"|) + T[j_”(l.':) + ?fg”(f‘j,].

Isso € 0 que temos chamado de funcao de utilidade esperada. Observe gy
essa fungao satisfaz a propriedade de que a taxa marginal de substituica,
entre dois bens independe da quantidade do terceiro bem. A taxa marging]
de substituicao entre os bens 1 e 2, digamos, tem a forma

TMSD_‘: ALI(L” ,L‘:,C:.;) /Al’:l
Au(ﬁ i L‘:,CI;) /ﬂt":

_ mAu(ey) / Acy.
]T:ﬂ“([:g) / ACQ )

Essa TMS depende apenas de quanto se tenha dos bens 1 e 2, mas nao de
quanto se tenha do bem 3.

12.5 Aversao ao Risco

Dissemos anteriormente que a funcao de utilidade esperada tem algumas
propriedades muito convenientes para a analise da escolha sob incerteza.
Nesta secao, daremos um exemplo disso.

Apliquemos o modelo da utilidade esperada a um problema de esco-
Iha simples. Suponhamos que um consumidor tenha atualmente uma ti-
queza de US$10,00 e que esteja pensando em fazer uma aposta na qual
tenha 50% de probabilidade de ganhar US$5,00 e 50% de probabilidade de
perder US$5,00. Sua riqueza sera, pois, aleatéria: ele tem uma probabilida-
de de 50% de acabar com US$5,00 e uma probabilidade de 50% de acabar

com US$15,00. O valor esperado de sua riqueza é de US$10,00 e a utilidade
esperada é:

%H(US$15,UU) + %u(USﬂiS,OO).

PRl T

rito na Figura 12.2. A utilidade esperada de riqueza ¢ a média

dois ntimeros u(US$15,00) e u(US$5,00), 'r!atulada como 0,5u(5) +

o rafico. Também descrevemos a utilidade do valor esPera(‘jm

05 u_(15) IHD gue aparece rotulada como 1(US$10,00). Observe que, nesse dia-

da nq;e:?;t(illidade esperada de riqueza é menor do que a utilidade da ri-
ame,

eza esperada. Isto ¢,
q

50 € desc

(S

]: 1(10) > % 1(15) +% 1(5).

e caso, diz-se que o consumidor ¢ avesso ao risco, uma vez que ele
fen t E) valor esperado de sua riqueza do que apostar. Naturalmente,
IEferec(f;'er cclue as preferéncias do consumidor sejam tais que ele prefira
aoc?i::t(sibuir;ﬁo aleatéria da riqueza ao va]n r e:“-perfadn depl}a; nesse caso,
diz-se que o consumidor € propenso ao risco. A Figura 12.3 oferece um
sa situacao.

exen&%l;;i?jiadifereiqa entre as Figuras 12.2 e 12.;%. O‘conﬁsun*\jdor avesso
ao risco tem uma fungao de utilidade cdicava —sua 1‘11clmagao tprna-se ca:ia
vez mais plana a medida que a riqu‘eza aumenta. Ja o co‘nsubmld‘or pmpen-
s0 ao risco tem uma fung¢do de util:dadg convexy — sua inclinacao tt.}{na—se
cada vez mais ingreme a medida que a riqueza aumentzjl. Portanto, a u.ulr\»'a—
tura da fungao de utilidade mede a atitude do C('lTlSLll’l‘l.l(:iOT com rglagaO.?O
risco. Em geral, quanto mais concava for a funcao de utilidade, mais avesso

Utilidade

u(15) U (riqueza)
u{10)

0.5u(5) + 0,5u(15)

us) |

Riqueza

FIGURA 12.2 Aversao ao risco. Para um consumidor avesso ao risco, a utjr.-’rdade
do valor esperado de riqueza, u(10), € maior do que a utilidade esperada de riqueza,
0,5u(5) + 0,5u(15).




Utilidade

U (riqueza)

u|15)

0.5u(5) + 0.5u(15)

u(10)
u5)

Riqueza

T
FIGURA 12.3 Propenso ao risco. Para um consumidor Propenso ao risco, a yjj.
dade esperada de riqueza, 0,51 (5] +0,5u(15), € maior do que a utilidade do valor eg.
perado de riqueza, u(10).

ao risco sera o consumidor, e quanto mais convexa for a fu n¢ao de utilida-
de, mais propenso ao risco sera ele.

O caso intermedidrio é o da funcio de utilidade linear. Aqui, o consy-
midor € neutro ao risco: a utilidade esperada de riqueza é exatamente
igual a utilidade do seu valor esperado. Nesse caso, o consumidor nao se
preocupa em absoluto com os riscos a que sua riqueza esteja sujeita — preo-
cupa-se apenas com o valor esperado dela.

EXEMPLO: Demanda por Seguros

Apliquemos a estrutura da utilidade esperada a demanda de seguros que
examinamos anteriormente. Lembre-se de que, naquele exemplo, a

pessoa tinha uma riqueza de US$35.000,00 e podia sofrer uma perda de

US$10.000,00. A probabilidade de perda era de 1%, e o consumidor tinha
de pagar US$yK para comprar um seguro de US$K. Quando examinamos
esse problema de escolha com a utilizacao de curvas de indiferenca, vimos
que a escolha 6tima de seguro era determinada pela condicao de que a
TMS entre o consumo nos dois resultados — perda ou nao perda — tem de
seriguala—y/(1-y). Seja B a probabilidade de ocorréncia da perdae (1-m)
a probabilidade de nao-ocorréncia.

Chamemos de “estado 1” a situacdo que ndo envolva perda, de modo
que a riqueza da pessoa nesse estado seja

¢ = US$35.000,00 - yK,

or “estado 2" a situagao de perda, com a riqueza
¢, = US$35.000,00 — US$10.000,00 + K - yK.

|ha de seguro otima do consumidor é determinada, pois, pela condi-
a

o a TMS dele entre o consumo nos dois periodos seja igual a razao
p ue .
odeq

dos precos:
. mAu(cy) /Ay ¥ (12.1)
The= —(_1 —mAu(cy) / Acy -y
empresa de segu-
; a trato de seguro do ponto de vista da empresa
e e v, el e 4 de pagar K, e com probabilidade (1- ),

ilid: la ter

ros. Com probablhdade T, e e (

% agara nada. Aconteca 0 que acontecer, ela arrecada o prémio yK.
nao p : | P

Entéo, 0 lucro esperado, P, da empresa de seguros é
P=yK-nK-(1-n).0=yK-nK.

guponhamos que, em média, a empresa de seguros te’nha 11_.1;ro zdero ng
iy # -2

orI:trato Ou seja, ela oferece 0 seguro a uma taxa “justa -, significando et551

;a]avra que o valor esperado do seguro € exatamente igual a seus custos.

Temos entao que

P=yK-nK=0,

o que implica que y = 1. M
Se inserirmos isso na equacao (12.1), teremos

nAu(c,) /Ac; 0w

(1-mAu(c;) / Acy 11— T

i ica i Gtima
O cancelamento de © nos deixa com a condigao de que a quantidade 6tima
de seguros tem de satisfazer

Auley) Au(fg)_ (12.2)

Jﬁf; ;53{:2
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Essa caodi 1 ;

; equacao diz que a utilidade marginal de US$1,00 de renda adiciong
perda ocorra, deve ser igual @ utilidade marginal de USS1,00 de re
Caso a perda ndo ocorya. ) !

g — :
uponhamos que o consumidor S€ja avesso ao risco, de modo

I! ERSOQ
nda adiciony,

l:lll'llldadt‘ |.11arg| nal do dinheiro decresce 3 medida que aumenta aque “Ha
dade de dinheiro que ele tem. Entao, se €1> €, a utilidade margin l}uanﬁﬁ
2/ alem g

devera ser g . o 4 )
< ser menor do que em ¢, e vice-versa. Além disso, se as utilig.. "
a T i 2 . = =
marginais da renda forem iguais em ¢, e ¢;, como na equacao (12.2) ~
mos entao de ter que ¢, = ¢ ‘ ;- 7 :
) = 2. Ao aplicarmos as férmulas p .
tramos paracyee,

’ t@l‘e..
eNcon.

35.000 - yK = 25.000 + K - ¥K,

0 que implica que K = US$10.000,00. Isso significa que, quando um ¢
mladnr a}x:esso a0 risco tiver a oportunidade de comprar um séguro g
premio “justo”, ele escolherd sempre comprar o seguro total. "o
Isso ocorre porque a utilidade da riqueza em cada estado depende yp;
camente da quantidade total de riqueza que o consumidor tenha nes: .
tado - e ndo da riqueza que ele poderia ter em algum outro estado -e?is_
modo que se as quantidades totais de riqueza que o consumidor pose "
em Fada estado forem iguais, as utilidades marginais de riqueza tEr*SSLlzr
ser iguais também. J .
Em suma, se o consumidor for avesso ao risco, maximizador da utilj
dade esperada, e se ele receber uma oferta justa de seguro contra uma i
da, entdo escolherd de maneira 6tima o seguro total. L

12.6 Diversificagao

}/oltemos agora nossa atengao para um tépico diferente que envolve a
mcertc—.ila — 0s beneficios da diversificacio. Suponhamos que vocé esteja
enNSsé i reslir 5% |
}? : san ’D eminvestir US$100,00 em duas empresas diferentes, uma que
D : = 3
]:mrlca Oculos de sol e outra que faz capas para chuva. As previsdes de
gg pralzo dos meteorologistas indicam que as probabilidades de chu-
vaedesol para o proximo verdo sio icuai i i
_ a0 saoiguais. Como vocé investiri i
Teeus g westiria seu di-
. Nao seria sensato se resguardar, aplicando um pouco de dinheiro em
ua-. a un;[ das empresas? Ao diversificar suas aplicagdes, vocé pode obter
m rendimento mais certo e i ja
« portanto, mais desejavel, se fo
avessa ao risco. R SRR et
N Sugnnﬁla, por exemplo, que tanto as acdes da empresa produtora de
a ;
m-]fbs~ € chuva quanto as da empresa produtora de Geulos de sol custam
;m as atualmente US$10,00 a unidade. Se o verao for chuvoso, as acoes da
presa de capas de chuva passarao a valer US520,00 e as da empresa de
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. ylos terao um valor de US$5,00. Se o verao for ensolarado, os rendimen-
- ;,erter-seﬁéo: as acoes da empresa de dculos valerao US$20,00, e as da
e u;esa de capas de chuva, US$5,00. Se vocé aplicar todos os seus
{/6$100,00 na empresa de 6culos, estara fazendo uma aposta que tem 50%
Je chance de lhe dar US$200,00 e 50% de chance de lhe dar US$50,00. A
licacao de todo o seu dinheiro na empresa de capas de chuva proporcio-
ai.ia fendimentos semelhantes: em ambos o0s casos, voceé teria um retorno
P perado de USS125,00. | -
Veja, poréem o que aconrecc.rla se voce 11‘1\-'cst155-e a met‘
em cada empresa. Se o verao for ensolarado, vocé obtera um retorno de
1/5$100,00 por seu investimento na empresa de oculos de sol e um retorno
de US$25,00 por seu investimento na empresa de capas de chuva. Se o ve-
rdo for chuvoso, voce obterej UStﬁ]UU,OQ por seu investimento na empresa
de capas de chuvae US$25,00 por seu investimento na empresa .de ocu los
de sol. Em ambos 0s casos, vocé tem US$125,00 garantidos. Ao diversificar
seu investimento entre as duas empresas, vocé pode reduzir o risco total,
com 0 mesmo retorno esperado.

A diversificacao foi muito facil nesse exemplo: os dois ativos eram per-
feitamente correlacionados de forma negativa —quando um subia, o outro
caia. Pares de ativos como esse podem ser muito valiosos porque permi-
tem reduzir o risco de forma drastica. Mas também sdo muito dificeis de
encontrar. Os valores da maioria dos ativos movem-se juntos: quando as
acoes da GM estao altas, as da Ford também estdo, e 0 mesmo ocorre com
as da Goodrich. Assim, enquanto os movimentos dos precos dos ativos
ndo forem correlaciondveis de maneira perfeita e positiva, havera algum
ganho na diversificacao.

ade do dinheiro

12.7 Distribuicao do Risco

Voltemos agora ao exemplo de seguro. Nele, examinamos a situacao de
um individuo que tinha US$35.000,00 e uma probabilidade de 0,01 de per-
der US$10.000,00. Suponhamos que haja mil individuos nessa situacao.
Assim, ocorreriam em média dez perdas, o que perfaria uma perda total de
US$100.000,00 por ano. Cada uma das mil pessoas enfrentaria uma perda
esperada de 0,01 vezes US$10.000,00, ou seja, US$100,00 anuais. Suponha-
mos que a probabilidade de qualquer pessoa ter uma perda nao afete a
probabilidade de perdas de nenhuma outra pessoa. Isto €, suponhamos
que 0s riscos sejam independentes.

Assim, cada pessoa terd uma riqueza esperada de 0,99 x US$35.000,00
+ 0,01 x US$25.000,00 = US$34.900,00. No entanto, todas as pessoas tam-
bém suportam um alto nivel de risco: cada uma delas tem 1% de probabili-
dade de perder US$10.000,00.

Suponhamos que todos os consumidores decidam diversificar o risco
Ara ambeantamm Tama fazan? Racnacka: vanAdsanda narte de san1 risco para
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outras pessoas. Suponhamos que os mil consumidores decidam se se

uns aos outros: se alguém tiver uma perda de US$ 10.000,00, cada um goq
mil consumidores contribuird com US$10,00 para essa pessoa. Desse m

a pobre vitima sera compensada por sua perda, e 0s outros consu.lmid()mS'
terdo a tranqiiilidade de saber que também serao compensados, caso Sejam
desfavorecidos pela sorte! Esse é um exemplo de distribuicio de risco.
cada consumidor distribui seu risco entre todos os outros consumidoreg o
portanto, reduz a quantidade de risco em que esta incorrendo. '

Em média, dez casas pegarao fogo por ano, de modo que cada uma dag
mil pessoas pagard US$100,00 anuais. Mas isso ¢ s6 em média, Em algypg
anos poderao ocorrer doze incéndios, enquanto em outros anos sg Oito, A
probabilidade de que alguma pessoa tenha de pagar mais de US$200,0 é
muito pequena mas, mesmo assim, o risco existe.

Entretanto, existe ainda um modo de diversificar esse risco. Sy
nhamos que os proprietarios concordem em pagar US$100,00 por ano
dependentemente de haver ou nio perdas. Eles, entdo, podem formar ym
fundo de reserva para ser utilizado nos anos em que houver variag per-
das. Eles efetuariam um pagamento certo de US$100,00 porano e, em mg.
dia, esse dinheiro seria suficiente para compensar os proprietarios pelog
incéndios.

Como podemos ver, temos agora algo muito semelhante a uma empre-
sa cooperativa de seguros. Poderiamos acrescentar outras caracteristicas: a
empresa de seguro poderia aplicar o dinheiro do fundo de reserva e auferir
juros por seus ativos, e assim por diante, mas a idéia essencial de uma em.
presa de seguros ja esta evidente.

po-
,in-

12.8 O Papel do Mercado de Agoes

O mercado de agoes desempenha papel semelhante ao do mercado de se-
guros, no sentido de que permite distribuir o risco. Lembre-se de que, no
Capitulo 11, argumentamos que o mercado de acoes permitia aos proprie-
tarios originais das empresas converter um fluxo de retornos ao longo do
tempo num pagamento de montante fixo. Bem, 0 mercado de acoes tam-
bém lhes permite sair da arriscada posicao de ter toda a riqueza amarrada
a uma tinica empresa e entrar numa situacio na qual possuam uma quan-
tia de montante fixo que possa ser investida numa diversidade de ativos.
Os proprietarios originais da empresa tém um incentivo para emitir acoes
a fim de distribuir seu risco entre um grande niimero de acionistas.

Do mesmo modo, os acionistas mais recentes podem utilizar o merca-
do de agdes para realocar seus riscos. Se uma empresa da qual vocé pos-
sua acoes adotar uma politica que vocé considere por demais arriscada

ou conservadora ~, vocé pode vender suas agoes e comprar as de outra
empresa.

ELsﬁ\flt:h
consegui i i3c0O a zero com
No caso do seguro, uma pessoa conseguiu refltzzir ?Zu r:q; ‘Tar Foieacd
a de seguro. Por apenas US$100,00, a pessoa pode comp ;
a-comPI 1 contra uma perda de US$ 10.000,00. Isso foi verdade porque, ba-
o tota d

te, nao havia risco no agregado: se a probabilidade de ocorréncia
n e, T s b=

jcame Vo L e P :50a8 cada mil teria perda —
sicam 1%, uma média de dez pessoas em cadan F

da perda fosse de

20 sabiamos quem. ‘ . ‘ | |
o na’Obv mercado de acoes, existe risco no agregado. Em determinadc
Ja nc

ercado de acdes como um todo pode il"bem e, em outro, terumd (133
an% O i1 Aleuém tem de correr esse tipo de risco. O mercado de
gempeﬂm r‘umriw mtiu de transferir os investimentos arriscados das pes-
agoee Oter?}f uuerem correr risco para aquelas dispostas a corre-los. |
e qwrg' nr?'lte::]te poucas pessoas fora de Las Vegas gn:sf':m:_de correr riscos:

Qb‘i;aé a\-'es_:;a a eles. Assim, o mercado de acoes Ptjl‘l]‘lltt‘ t1_‘.1|1'5.t-le1~”-_1-,5_
e ss0as que nao querem corré-lo para aquelas dispostas a isso, con-
s PEZ&,;:::LeI.}am uma compensacao suficiente. Examinaremos essa idéia
i?\];its;]fundo no proximo capitulo.

Resumo

za e /isto ¢ COn-
1.0 consumo em diferentes estados da natureza pode ser visto LOT[I:IOI Lh 2
1mo de bens, e toda a andlise dos capitulos anteriores pode ser aplicadz
su =y o ?
escolha sob condicoes de incerteza.
ili 2 de esco-
2. No entanto, a fungao de utilidade que resume o comporta melnto e cacor
1}.13 sob incerteza pode ter uma estrutura especial. Em particular, *_:{: a o
30 de utilidade for linear nas probabilidades, a utilidade atmtiulda a
ili iversos res S pOS-
;;ogo de azar sera apenas a utilidade esperada dos diversos resultados f
siveis. _
ili s do
3. A curvatura da funcao de utilidade esperada descreve as atl‘.n; e a0
c;mqumidor com relacao ao risco. Se ela for concava, 0 consumidor s
avesso ao risco; se for convexa, ele sera propenso ao risco.
i e agoes,
4. As instituicoes financeiras, como 0s mercaFlos de segugqs\te‘;luirgseus
proporcionam aos consumidores meios de diversificar e distri

riscos.

Questoes de Revisdo

1. Como pode alguém atingir os pontos de consumo a esquerda da dotagao
na Figura 12.1? B

i 0 ili é iedade de utilidade
2. Quais das seguintes fungdes de utilidade tém a prc:pne el b5t
esperada? (a) u(cy, €2, Ty, 15) = a(mycy + mca), (b) uley, €2, Ty T2) = M6 2
() ulcs. cr, 7y, M) = Ty In €y + 1 Iney + 17.




3. Uma pessoa avessa ao risco pode esc ' j

- ssa ¢ pode escolher entre um jogo que
US$1.000,00 com 25% de probabilidade e US$100,00 com 75% gde Srobf}j‘ :
dade ou receber um pagamento no valor de US$325,00. Qual ela escolheriaﬂpl—

4. O que aconteceria se 0 pagamento fosse de US$320,00?

5. Trace uma funcao de utilidade que exiba comportamento de Propenss
A . Iy o - . S
40 TISCO para pequenos jogos e aversao ao risco para grandes jogos .

6. Por que um grupo de vizinhos teria maior dificuldade para segurar.
contra inundagdes do que contra incéndios? ) e

Apéndice

E,\?ammemos um problema simples para demonstrar os principios da may;
mizagao da utilidade esperada. Suponhamos que o consumidor tenha .
certa riqueza, w, e esteja pensando em aplicar uma quantia ¥ num ativlc:tga
risco. Esse ativo pode render um retorno Fyno caso “bom” ou um retorng re
no caso “ruim”. Deve-se imaginar r, COMO um retorno positivo— o ativo auf
menta d.e valor—-e 1, como um retorno negativo—oativo diminui de valor

‘A551m, ariqueza do consumidor no resultado bom e no resultado ru'im
sera

Wy = (w-x) + x(1 + Ie) =W+ ar,

Wy=(@-x)+x(1+r)=w+xr, .

Suponhamos que o resultado bom ocorra com probabilidade x e o ruim

com probabilidade (1 - ). Entio, se o consumidor decidir aplicar US$x, a
utilidade esperada sera -

EU(x) = mu(w + xr) + (1 - m)u(w + Xrp).

O consw’r}ldnr quer escolher um valor de x que maximize essa eXpressao
A({ d{tEreﬂga rmos com relagaoa v, encontramos a taxa a qual a utilida-
de varia a medida que x varia:

EU'(x) = nu" (o + Xr)re + (1 =mu'(w + xry)ry . (12.3)

A segunda derivada da utilidade com relagdo a x é

EU(x) = nu"" (w0 + xr'l\.}rf + (1= + xr)rb (12.4)

Ge 0 consumidor for avesso ao risco, sua fungao de utilidade sera concava,
oque implica que 1''(w) < 0 para todo nivel de riqueza. Portanto, a segun-
da derivada da utilidade €, com toda certeza, negativa. A utilidade espera-
da sera uma funcdo concava de x.

[magine a variagao na utilidade esperada devida a primeira unidade
monetaria aplicada no ativo de risco. Ela é precisamente a equacao (12.3),
calculando a derivada em x = (

ELI'(0) = mu'(wo)ry + (1 = mu'(@)r,

= u'(w)[rrg + (1 =),

A expressao dentro dos parénteses € o retorno esperado do ativo. Se ele for
negativo, a utilidade esperada terd de diminuir quando a primeira unida-
de monetaria for aplicada no ativo. Mas como a segunda derivada da utili-
dade esperada é negativa devido a concavidade, a utilidade deve continuar
a diminuir a medida que se aplique mais dinheiro.

Descobrimos, pois, que, se o valor esperado de um jogo for negativo, o
consumidor avesso ao risco terd sua maior utilidade esperada em X" =0:isto
¢, ele nao querera aplicar dinheiro numa proposta perdedora.

Por outro lado, se o retorno esperado do ativo for positivo, o aumento
de x a partir de zero aumentara a utilidade esperada. Por conseguinte, o
consumidor desejara sempre aplicar um pouco no ativo de risco, ndo im-
porta o quanto avesso ao risco ele seja.

A Figura 12.4 ilustra a utilidade esperada como fun¢ao de x. Na Fi-
gura 12.4A, o retorno esperado € negativo, e a escolha 6tima é ¥ =0.Na
Figura 12.4B, o retorno esperado € positivo durante um certo intervalo,
de modo que o consumidor desejard aplicar uma quantia positiva, X', no
ativo.

A quantidade otima de investimento do consumidor sera determinada
pela condicao de que a derivada da utilidade esperada com relagdo a x seja
igual a zero. Como a segunda derivada da utilidade é automaticamente ne-
gativa devido a concavidade, isso sera um maximo global.

Ao fazermos (12.3) igual a zero, teremos

EU'(x) = nu'(w + xr)ry + (1 = m)u'(w + xry)ry, = 0. (12.5)

Essa equagao determina a escolha 6tima de x para o consumidor em ques-
tao.
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X =0 Investimento X Investimento

—
FIGURA 12.4 Quanto investir no ativo de risco. No painel A, o investimento gt.
mo € zero, mas no painel B o consumidor quer investir uma quantidade positiva,

EXEMPLO: O Efeito da Tributacdo sobre o Investimento
em Ativos de Risco

Como o nivel de investimento num ativo de risco se comporta quando sey
rendimento € taxado? Se a pessoa paga impostos a taxa f, os rendimentos
ap6s impostos serao de (1 - Hr, e (1-Hr, Portanto, a condicao de primeira
ordem que determina o investimento 6timo, x, sera

EU'(x) = mu'(w + x(1 = r)(1 = Hre + (1 = mu'(w + x(1 - Hr)(1 - Hr, = 0.
Ag cancelarmos os termos (1 — f), teremos
EU'(x) = ' (w + x(1 = Dro)ry + (1 = mu' (w0 + x(1 - Hry)n, = 0. (12.6)

Representemos por x” a solugdo do problema de maximizagdo sem impos-
tos —quando f = 0 - e por ¥ a solugao do problema de maximizagao com im-
postos. Qual a relagdo entre x” e 1?

Sua primeira reacao talvez seja a de pensar que X' > ¥ - que a taxacao de
um ativo de risco tenderd a desincentivar o investimento nele. Mas esse ra-
ciocinio est4 errado! Na verdade, a tributacao de um ativo de risco, confor-
me descrevemos, incentivard o investimento nele!

De fato, existe uma relagao exata entre x” e x. Devemos ter que
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rova consiste apenas em observar que esse valor de ¥ satisfaz a condi-
¢ao de primeira ordem para a escolha étima na presenga do imposto. Se
'5ubstjtuirmos essa escolha na equacao (12.6), teremos

-

EU'(3) = mu' (0 + %) (1= Brr,

+ (1= mu'(ew + ]L (1 =B,

=t (w + X1 re + (1= ' + X'y, = 0,

onde a tltima igualdade segue-se do fato de que x” é a solugao 6tima quan-
do nao ha imposto.

O que acontece aqui? Como a aplicagdo de um imposto pode aumen-
tar a quantidade investida no ativo de risco? Eis 0 que ocorre. Quando o
imposto € aplicado, a pessoa ganha menos no caso bom, mas também
perde menos 1o caso ruini. Ao elevar seu investimento pelo fator 1/(1-1), 0
consumidor pode reproduzir os mesmos retornos apds os inpostos que ti-
nha antes de incidir a tributagao. O imposto reduz seu ganho esperado
mas também reduz seu risco: aumentando seu investimento, o consumi-
dor pode obter a mesma estrutura de retorno que tinha anteriormente e,
portanto, anular completamente o efeito do imposto. O imposto sobre
um investimento de risco representa um imposto sobre o ganho quan-
do o retorno € positivo — mas representa um subsidio sobre as perdas
quando o rendimento € negativo.




