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Introducdo



Aula de hoje

Copeland, Weston e Shastri, 4a edicdo Cap.1.

Modelo simplificado, grafico;
e Representacdo algébrica sera realizada futuramente;

e Por que a aula é importante?



Hipoteses Principais



Estrutura da Economia

. Uma pessoa: Robinson Crusoé (Daniel Defoe);
. Um dnico bem;

. Sem incerteza;

. Sem custos de transacdo ou impostos;

. Economia de dotacdo: yp e y1;

> 1R W N

. Dois periodos;



Preferéncias e Restricoes

1. Mais consumo & preferivel a menos: utilidade marginal positiva;
2. Utilidade marginal decrescente;
3. Decisdo intertemporal;
e Trade-offs subjetivos entre presente e futuro: curvas de indiferenca
e Trade-offs objetivos: restricdes tecnoldgicas e de dotagdo;

e analise de equilibrio vai revelar uma taxa de juros real implicita (anica): preco do
consumo postergado=taxa de retorno do investimento.
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Figura 1:



Curvas de Indiferenca

Figure 1.3 Indifference Cy
curves representing
the time preference of
consumption.
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Figura 2:



Investimento

Figure 1.4 An indi- Marginal
vidual’s schedule of rate of returm
productive investment

opportunities.

Iy Total investment

Figura 3: Possibilidades de investimento. Baixo investimento, alto retorno. Alto investimento,
baixo retorno. Ou seja, retornos marginais descrescentes do investimento.



Consumo e Investimento sem
Mercado de Capitais




Oportunidades de Producao

Figura 4: Possibilidade de transformar através de uma tecnologia de producdo o insumo
(dotacdo) num produto. A linha tangente a curva ABX reflete a taxa em que uma unidade de
insumo (consumo postergado) hoje é transformado em produto (consumo) futuro. Ela
receberd o nome de taxa marginal de transformacdo, MRT em inglés. Robinson Crusoé pode

mover-se para o ponto B, de utilidade mais alta, através do processo produtivo. No ponto B,
MRS=MRT.



Preferéncias e Escolhas

Figure 1.6 Individ- (o
uals with different
indifference curves
choose different pro-
duction/consumption

patterns. Individual 2

Individual 1
S

Figura 5: O individuo 2 & menos impaciente do que o individuo 1, como pode ser observado
pelas curvas de indiferenca. Ele vai poupar e investir mais do que o individuo 1.
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Consumo e Investimento com
Mercado de Capitais




Mercado de Capitais

Figure 1.7 The capital ¢
market line.
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Figura 6: Com mais individuos & possivel que recursos sejam transferidos de poupadores para
tomadores. Assuma que a taxa de mercado seja r € R™. O valor presente da renda (igual a

riqueza nesse caso especifico) é Wp = yo + (;,TIr) A utilidade da vida inteira € maximizada no

ponto B, em que Cg+ (f—j = Wp. Note que essa equacdo pode ser reorganizada para gerar a
linha do mercado de capital: C; = (14 r)Wp —(1+4r)Cqs. Note que (1+r)Wo = Ws.
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Oportunidades de Producdo e Mercado de Capitais

Figure 1.8 Production C,
and consumption with W
capital markets. 1
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Figura 7: Parte-se do ponto de dotacdo A. O retorno produtivo é maior do que aquele
oferecido pelo mercado de capital. Assim o individuo opta por poupar, produzindo e obtendo
mais utilidade até o ponto D em que a MRT=MRS. Esse é o resultado da economia de
Robinson Crusoé. Note que esse individuo pode ainda melhorar sua situacdo. Observe que em
D, a taxa de juros implicita na linha do mercado de capital € menor do que o retorno do
investimento. O agente entdo toma emprestado até produzir no ponto B (sem, portanto,
necessidade de reduzir o seu consumo). Em B sua producdo é tal que gera um valor presente
da riqueza igual Wj. Isso significa que qualquer combinacdo na linha de mercado é uma
combinacio possivel entre consumo presente e futuro. Assim, o agente move-se para o ponto
C em que a utilidade da vida inteira é a maior possivel. Observe portanto que ha uma
separacdo entre as decisdes de consumo e investimento, dadas as hipdteses do modelo. Em

equilibrio MRS; = MRS; = —(1+r) = MRT, Vi e Vj
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Separacao das decisoes

Figure 1.9 The invest- (oN
decision is inde-
ent of individual

| IO,

Investor 1
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Figura 8:
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Separacdo com taxas diferentes

Ilgure 112 Markets with C,
different borrowing and
lending rates.
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Figura 9:
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Custos de Transacao

Figure 110 A primitive
exchange economy with
no central marketplace.

Figure 1.11 The pro-
ductivity of a central
marketplace.

Figura 10: Suponha que hd uma economia primitiva com N produtores. Durante um
determinado periodo, os produtores viajam para trocar seus produtos. O custo de uma viagem
é T, o que significa que o custo total de transacio é % T. A provisio de um mercado
centralizado pode reduzir o custo para NT.
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Spread

Figure 1.12 Markets with C,
different borrowing and Borrowing rate
lending rates.
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Figura 11: Custos de transacdo vio justificar a existéncia de um intermediario financeiro e a
cobranca de um spread entre tomadores e poupadores. Efetivamente a taxa cobrada para
tomadores e aquela paga para poupadores serd diferente. Nesse caso ha uma quebra do
teorema da separacio de Fisher, conforme pode ser visualizado nesse grafico. Individuos com
diferentes curvas de indiferenca irdo escolher diferentes niveis de investimento. Eles nio
poderdo delegar sua decisdo para um gerente. O individuo 2 vai escolher ser tomador de
empréstimo, mesmo com a taxa mais cara. Vai investir menos na produgio futura, escolhendo
o ponto A.
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