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Comportamento forward-looking

> Decisoes de gastos no presente sao influenciadas por expectativas com relagao ao futuro

> Portanto, ha um componente intertemporal tanto para decisdes de consumo quanto de
investimento

1. Familias ajustam consumo corrente baseado em suas expectativas de renda futura: baixa renda
corrente mas renda futura esperada elevada pode levar individuos a tomar empréstimos no
presente, aumentar consumo e pagar dividas no futuro - suavizagao do consumo

2. Decisoes das firmas sao baseadas em planos de negocios que incluem previsoes de demanda
futura pelos seus produtos e custos dos insumos. Investimento é intrinsicamente forward-looking
dado que custos sao incorridos no presente, mas fluxo de beneficios é realizado no futuro



Valor presente

> O calculo do valor presente de um fluxo de renda ou lucros futuros pode ser exemplificado
pelas decisoes de investimento

» Uma firma maximizadora de lucros realizara projetos de investimento se retorno associado
superar custos incorridos

> Gastos com investimento, tipicamente, precedem retornos que podem ser irregulares e
distribuidos ao longo do tempo

> Lidamos com este fato calculando o valor presente (V) do fluxo esperado de lucros I ao longo
do tempo



Valor presente

> Com uma taxa de juros de 10% a.a., se um individuo poupa $100 hoje, recebera $110 em um
ano

> De outra forma, $110 no ano seguinte tem o mesmo valor que $100 hoje, i.e., seu valor
presente é $100

> De maneira geral, com uma taxa de juros constante e igual a r, o valor presente de X unidades

monetarias em n anos é igual a # hoje

> Portanto, o valor presente do fluxo esperado de lucros, M€, de um projeto de investimento
com lucros ao longo de T anos é dado por:
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Valor presente

> Se custo de maquinas e equipamentos > valor presente do fluxo de lucros, seria mais
lucrativo colocar dinheiro no banco ou em titulos (que paguem taxa de juros r)

> Se montante utilizado para aquisicao de maquinas e equipamentos é obtido via empréstimos,
se o0 custo superar o valor presente, esta aquisicao nao seria lucrativa

> Por outro lado, se o valor presente > custo, entao, o investimento sera lucrativo e uma firma
maximizadora de lucros realizara o plano de investimento



Valor presente

> Mesma logica para modelar decisoes de consumo

> Futuro influencia decisoes de consumo presente: calculamos valor presente do fluxo de renda
esperado ao longo do periodo de vida do consumidor

> Se assumirmos que individuo vive para sempre, o valor presente esperado de sua riqueza ao
longo da vida, V¢, em t & dado por:

e +rAt_1+Z Hkyw (2)

o 1 e . . P = .
1. Zk:o ekt valor presente esperado dos rendimentos pos-taxagao ao longo da vida

2. (1+r)At—1: recursos disponiveis em t dos ativos mantidos ao final do periodo anterior



Consumo

> Arenda de um individuo flutua ao longo do ciclo de vida
» Também pode flutuar quando perde emprego, troca de posto de trabalho ou é promovido

> Individuos preferem suavizar flutuacoes de seus rendimentos em suas decisoes de consumo:
devem levar em consideragao expectativas futuras e ser capazes de tomar empréstimos ou
poupar

> Modelagens de decisoes de consumo devem considerar como familias formam expectativas
com relagao ao futuro e como poupam ou tomam empréstimos



Consumo

> Desejo de suavizar consumo diante de flutuagdes de rendimentos é captado pela hipotese de
utilidade marginal do consumo decrescente

> Considere um modelo de 2 periodos

> Seindividuo sabe que renda sera mais elevada no periodo seguinte, qual influéncia sobre
decisao de consumo corrente?

> Considere escolha entre: (i) baixo consumo (= renda) no periodo 1 e consumo elevado (=
renda) no periodo 2; e (ii) a média dos dois niveis de consumo em cada um dos periodos

> Se Ucc(e) < 0, consumo maior sempre aumenta utilidade, mas aumentos sucessivos trazem
beneficios cada vez menores

> Portanto, familias escolherao segunda opgao: consumir média nos dois periodos oferece
utilidade maior que primeira opgao



Hipotese da renda permanente

> A hipotese da renda permanente afirma que individuos escolhem, de maneira 6tima, o quanto
consumir de maneira a alocar seus recursos ao longo de seus ciclos de vida

» Teoria desenvolvida, inicialmente, por Modigliani e Brumberg (1954)

» Popularizada por Milton Friedman com o livro A theory of the consumption function - 1957



Hipotese da renda permanente

(a) Franco Modigliani (1918 - 2013)

(b) Milton Friedman (1912 - 2006)


https://en.wikipedia.org/wiki/Franco_Modigliani
https://en.wikipedia.org/wiki/Franco_Modigliani
https://en.wikipedia.org/wiki/Milton_Friedman
https://en.wikipedia.org/wiki/Milton_Friedman

Hipotese da renda permanente

> Recursos de um individuo: ativos + renda presente e futura

> A alocacao de recursos ao longo do ciclo de vida é decisao forward-looking e dependera da
taxa de juros, valor dos ativos e expectativas acerca de rendimentos e tributacao futuros

> Hipotese da renda permanente: trajetoria de consumo 6tima é suave quando comparada a da
renda

> E.g.: noinicio da vida laboral, rendimentos sao baixos e, entao, individuos tomam
empréstimos para consumir mais

» Quando renda aumenta, consumo & mantido constante e excedente de rendimentos é
utilizado para pagar dividas e poupar para aposentadoria

> Na aposentadoria, rendimentos caem e, entao, agentes retiram de suas poupancas



Hipotese da renda permanente
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Figure 1.7 The permanent income hypothesis over the life cycle.

Figura Hipotese da renda permanente ao longo do ciclo de vida. Fonte: Carlin e Soskice (2015)



Hipotese da renda permanente

> Individuo ira contrair empréstimos e poupar para assegurar suavizacao da trajetoria de
consumo ao longo do ciclo de vida

> Analogamente, ao longo do ciclo de negocios, se individuo torna-se desempregado, contrai
empréstimos para sustentar nivel de consumo durante periodo de desemprego

> A politica fiscal tem papel relevante na suavizacaod e consumo ao prover beneficios como
seguro-desemprego (estabilizador automatico)

> HRP # teoria de consumo Keynesiana (ndo ha consideracao explicita a respeito do futuro)



Hipotese da renda permanente
» HRP: bom ponto inicial para pensarmos em escolha intertemporal e decisdes de consumo
forward-looking

> Como rendimentos oscilam ao longo do ciclo de vida, individuos contraem
empréstimos/poupam para atingir objetivo de suavizar consumo

> Mas é preferivel uma trajetoria de consumo constante em cada periodo, ou uma trajetoria
ascendente ou descendente de consumo?

> Depende da relagao entre taxa de juros sobre empréstimos e poupanca e a taxa de trade-off
entre consumo futuro e consumo presente do invididuo

> Esta Gltima é a taxa de desconto subjetiva, p - medida do grau de impaciéncia



Hipotese da renda permanente

> Familia escolhe trajetoria de consumo que maximiza valor presente da utilidade (derivada do
consumo) ao longo do ciclo de vida sujeito a restricao orcamentaria intertemporal

> Valor presente da utilidade intertemporal:

il 1

Vi = Z 7 U(Cerr) (3)
k=0 (1+p)

» Utilidade de consumo descontada para periodo corrente pela taxa subjetiva de desconto
intertemporal, p

» Consumo futuro tera utilidade menor para consumidores mais impacientes

> O valor presente esperado da riqueza total ao longo da vida é:

o0
1
Wi = (14 1A+ Z —kYteJrle («)
k=0 (1+71)



Hipotese da renda permanente

> Restricao orcamentaria pode ser escrita como:

Ar+C=+nNA+Y; (5)

> Resolvendo problema de otimizacao dinamica, obtemos a equacgao de Euler:

Ganho de consumir unidade adicional =_| U/(C ) 14r
t

o U'(CEpa) (6)

> Eq. de Euler nos diz valor 6timo de C; em relagao a Cf+1

> No periodo corrente, individuo compara ganhos de consumir mais neste periodo com a perda
descontada de consumir menos no periodo seguinte



Hipotese da renda permanente

> No prox. periodo, a renda do consumidor tera sido reduzida em uma magnitude (1+r),
multiplicada pela utilidade marginal do consumo e pelo fator de impaciéncia

» O consumidor nao consegue atingir utilidade mais elevada do que quando o ganho de
consumir uma unidade adicional no periodo corrente é exatamente equivalente ao valor
presente subjetivo de perda de utilidade de consumir uma unidade adicional a menos no
periodo seguinte



Hipotese da renda permanente

> Eq. de Euler para utilidade logaritmica:

1 (1+r) 1
¢ \1+p Cepr
1+P) e
R 7
t (1+r t4+1 )

> Regra Keynes-Ramsey: consumo crescente quando juro real r maior que taxa de desconto p

> Ser < p, trajetoria de consumo sera decrescente



Hipotese da renda permanente

> Intuicao mais clarase p =r

» Familia obtem mesmo retorno (objetivo) ao poupar, r, que sua disposicao (subjetiva) de trocar
consumo presente por consumo futuro, p

» Com r = p, individuo prefere um nivel constante de consumo em cada periodo do tempo:
e
Ct = Gy

> O ponto crucial é que, independente de qual padrao de consumo seja prevalente, ele é
independente das variagdes temporarias (periodo a periodo) de renda



Hipotese da renda permanente

> Analises posteriores: assumiremos p = r

> Para implementar plano 6timo de suavizagao do consumo ao longo do ciclo de vida, dada a
renda de cada periodo, individuo deve poupar ou tomar empréstimo que for necessario para
manter consumo constante

> Se renda corrente esta acima da renda permanente, individuo poupara

> Caso contrario, toma emprestado



Hipotese da renda permanente

> Se p =r, consumo em cada periodo é dado por:

r e
Ci=—V;
T1+r

(8)

> Intuicao: consumidor poupa e toma empréstimo para obter trajetoria de consumo
perfeitamente suave (em expectativas)

> A quantidade consumida em cada periodo é dada pelo valor de anuidade da riqueza esperada
ao longo da vida: renda permanente

» Individuo consome sua renda permanente e (8) assegura que, em expectativa, o faz para
sempre

~ e
» Consumo permanece constante, a ndo ser que V; se altere



Predicoes e evidéncias empiricas

» Como consumo reage a variagoes na renda?

1. Mudancas antecipadas: nao devem impactar consumo dado que sao incorporadas as decisoes via
ajustes no calculo da renda permanente. Espera-se que a propensao marginal a consumir seja o.
Excesso de sensibilidade a variagoes antecipadas na renda contradizem o comportamento de

suavizagao perfeita do consumo

2. Mudancas nao-antecipadas: impactam consumo pois requerem ajustes no calculo da riqueza futura
. e . - - . ..
ao longo da vida, V; - variacoes nao-antecipadas temporarias x permanentes



Predicoes e evidéncias empiricas

> Mudanca temporaria e nao antecipada. Se a renda corrente, y;, aumenta de maneira
nao-antecipada e temporaria em uma unidade, o consumo aumenta na magnitude em que
isto eleva a renda permanente

> 0 aumento unitario sera diluido ao longo do ciclo de vida

» A funcdo de consumo, entdo, nos diz que a renda permanente e, portanto, 0 consumo
aumentarao apenas marginalmente: r/(1+ r) vezes o aumento na renda permanente

> Neste caso, a propensao marginal a consumir sobre uma renda transitoria sera de r/(1+r)

> Ser =4%, PMC=3,8%



Predicoes e evidéncias empiricas

» Mudanca permanente e nao antecipada. Se y;, aumenta em uma unidade para todos os
valores de t, entao, a renda permanente e consumo também aumentarao em uma unidade

> A propensao marginal a consumir, dada a aliquota de impostos, sobre a renda permanente é
igual a1

> Portanto, um excesso de suavidade do consumo em resposta a variagdes na renda
permanente contradiz a hipotese de renda permanente neste caso



Excesso de sensibilidade a variagcoes antecipadas na renda

John Y. Campbell and N. Gregory Mankiw

PRINCETON UNIVERSITY AND NBERHARVARD UNIVERSITY AND NBER
Consumption, Income, and Interest
Rates: Reinterpreting the Time Series
Evidence

Introduction

the rational expectations revolution in macroeconomics. The first exam-
lein Robert Lucas's (1976) ic poli

L

funct 3
ing the effects of alternative policies. Soon thereafter, Robert Hall (1978)
proposed a new approach to studying consumption that was firmly

> A primeira hipotese testavel sugere que nao deve
haver variagoes no consumo no momento do choque
sobre a renda, caso a variagao seja antecipada

» Campbell e Mankiw (1989) testaram hipotese
econometricamente com dados de consumo agregado
e renda p/ paises do G7

» Estudo rejeita modelo no qual todos consumidores
eram Ricardianos

> Nao podde rejeitar modelo no qual 50% eram
Ricardianos e 50% eram rule-of-thumb (gastavam
renda corrente)

> Ou seja, consumo corrente era sensivel a variagoes
esperadas na renda para paises do G7


https://www.nber.org/system/files/chapters/c10965/c10965.pdf
https://www.nber.org/system/files/chapters/c10965/c10965.pdf

Excesso de sensibilidade a variagcoes antecipadas na renda

(a) John Campbell (b) Gregory Mankiw


https://scholar.harvard.edu/campbell/home
https://scholar.harvard.edu/mankiw/home

Excesso de sensibilidade a variagcoes antecipadas na renda

» De acorco com TRP, uma restituicao de impostos
temporaria deve ter pequeno impacto sobre consumo
e no momento do anincio

> Johnson, Parker e Souleles (2006), usando restituicoes
de impostos federais nos EUA em 2001, identificaram o
afaaop et and e ncomeTax febstes efeito causal de uma restituicao de impostos

» Consumidor médio gastava de 20 a 40% da restituicao
(previsivel) no periodo de 3 meses quando a

(((((((( restituicdo foi feita, ao invés de quando o programa foi

: : : anunciado

> Familias de baixa renda responderam de maneira mais
forte - sugerindo relevancia da restricao de crédito

» Na literatura isso & conhecido como excesso de

sensibilidade do consumo e é evidéncia contra fortes
implicacoes do modelo de renda permanente


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.96.5.1589
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.96.5.1589

Excesso de sensibilidade a variagcoes antecipadas na renda

i
(c) David S. Johnson (d) Jonathan A. Parker (e) Nicholas S. Souleles


https://micda.isr.umich.edu/people/david-s-johnson/
https://mitsloan.mit.edu/faculty/directory/jonathan-a-parker
https://fnce.wharton.upenn.edu/profile/souleles/

Excesso de sensibilidade a variagcoes antecipadas na renda

» Consumo é sensivel a quedas previsiveis na renda
devido a aposentadoria?

> Evidéncia empirica sugere que sim

> Apesar de violar HRP, existem explicagoes consistentes
com suavizagao de consumo

» Inclui a possibilidade de que consumo caia pois
grande parte do consumo ao longo da vida esta
relacionado as atividades do trabalho

» Jappelli e Pistaferri (2010) concluem que as evidéncias
do puzzle consumo-aposentadoria ndao € uma
contradi¢ao clara do principio da renda permanente

> Excesso de sensibilidade do consumo a aumentos
antecipados na renda, mas ndo a queda, sugere
importancia da restricao de crédito/liquidez

#30


https://www.nber.org/system/files/working_papers/w15739/w15739.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w15739/w15739.pdf

Excesso de sensibilidade a variagcoes antecipadas na renda

(F) Tullio Jappelli (g) Luigi Pistaferri



https://csef.it/people/tullio-jappelli/
https://sites.google.com/view/pistaferri/home?authuser=0

Excesso de sensibilidade a variacoes na renda temporaria e excesso
de suavidade a variacoes na renda permanente

> Estudos empiricos evidenciam que a resposta do consumo a choques de renda temporaria é
mais forte que previsto pela TRP

> No caso de choques positivos de renda, isso viola predicoes da hipotese de renda permanente

> Exemplo: forte resposta do consumo de veteranos norte-americanos da 22 GM a pagamentos
nao-antecipados do National Service Life Insurance

> Esse tipo de evidéncia questiona hipotese de que consumidores tomam decisdes otimizadoras
levando em consideragao horizontes temporais longos e possuem um baixo fator de desconto
(igual a taxa de juros) para comparar consumo entre horizontes temporais distintos

#32



Excesso de sensibilidade a variacoes na renda temporaria e excesso
de suavidade a variacoes na renda permanente

> Consumidores respondendo a transferéncias nao-antecipadas de renda aumentando nivel de
consumo sugere que taxa de desconto & maior do que assumida pela TRP: individuos sao mais
impacientes

» Também é provavel que a incerteza acerca da variagao de renda observada (se temporaria ou
permanente) também pode fazer com que agentes ndo se comportem como previsto pela TRP

> Se consumidor interpreta variacao permanente de renda como temporaria, entao,
consumiriam uma fragao maior da variacao da renda do que o consistente com o
comportamento da TRP

> Jappelli e Pistaferri (2010) revisaram evidéncias recentes e sugerem que, compativel com TRP,
0 consumo responde mais a variacoes na renda permanente do que na transitoria

> No entanto, nao revisam suas decisoes de consumo completamente quando ha choques
permanentes



Restricao de credito, impaciéncia e incerteza

> Evidéncia empirica sugere que ha 3 razoes para que HRP nao forne¢a um modelo adequado
para consumo agregado:

1. Presenca de restrigoes de crédito, que impedem empréstimos de familias que nao possuem riqueza
ou colateral

2. Impaciéncia, impede que alguns consumidores consigam poupar como previsto pela HRP

3. Incerteza acerca da trajetoria de renda futura, que explica poupanca precaucionaria acima do nivel
previsto pela HRP



Restricao de credito

> Se agentes preferem suavizar trajetoria de consumo mas sao impedidos pois nao conseguem
tomar empréstimos para manter consumo presente quando renda corrente esta abaixo do
nivel de renda permanente, dizemos que sdo restritos por crédito

> Bancos se deparam com problemas informacionais para avaliar condicoes de crédito dos
clientes e, entao, nem sempre estao dispostos a disponibilizar crédito para consumidores cuja
riqueza ou colateral seja insuficiente para assegurar empréstimo



Restricao de créedito
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Figure 1.8 The consumption response of PIH and credit-constrained households to an anticipated rise in
income.

Figura Restricao de crédito e aumento antecipado de renda. Fonte: Carlin e Soskice (2015)



Restricao de credito

> Afigura anterior mostra resposta de consumo de agentes Ricardianos e agentes com restricao
de crédito frente a aumento antecipado de renda

> Agentes Ricardianos contraem empréstimos para aumentar consumo assim que a noticia de
renda mais alta chega

> Consumidores com restricao de crédito nao tem essa opcao e, portanto, o consumo so
aumenta quando a renda aumenta



on L]
Impaciencia
> A observagao de que consumo de uma fragao substancial dos consumidores varia um-pra-um
com renda corrente (i.e., sem poupanca ou empréstimo) reflete duas caracteristicas
> A mais importante € a presenca de restricao de crédito
> Que parece afetar, especialmente, consumidores mais jovens e de baixa renda

> Restricao de crédito pode explicar a incapacidade dos agentes de contrair empréstimos para
suavizar consumo

> No entanto, nao explica incapacidade de alguns agentes de poupar, o que permitiria
suavizagao de consumo sem recorrer a empréstimos bancarios



Restricao de créedito
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Figure 1.9 The consumption response of PIH and impatient households to an anticipated fall in income.
Figura Impaciéncia e quedas antecipadas de renda. Fonte: Carlin e Soskice (2015)



on L]
Impauenaa
> Parece existir nao s6 consumidores com restricao de crédito mas, também, consumidores
impacientes

> Na figura anterior vemos a resposta de consumo para agentes Ricardianos e agentes
impacientes a uma queda antecipada de renda

> Agentes Ricardianos comegam a poupar assim que recebem noticias de queda na renda
futura, possibilitando suavizagao de consumo

> Em contraste, agentes impacientes nao conseguem reduzir consumo corrente assim que
recebem noticias de queda na renda futura

> Ou seja, 0 consumo corrente é reduzido drasticamente assim que a renda cai

#40



Impaciéncia: evidéncia experimental

> Impaciéncia dos consumidores é representada por uma taxa de desconto mais elevada para o
curto prazo que para o longo prazo

> Considere a seguinte questao: se vocé estivesse decidindo hoje o que comer na semana
seguinte, escolheria uma fruta ou chocolate?

> Aproximadamente 3/4 dos entrevistados escolheriam fruta
> No entanto, se questionados se comeriam fruta ou chocolate hoje, 70% escolhe chocolate

> Ou seja, preferéncias nao sao consistentes temporalmente

#u



Impaciéncia: evidéncia experimental

> Em um experimento, agentes possuem um orcamento e podem escolher entre 2 tipos de
conta que pagam a mesma taxa de juros:

1. Uma conta que nao impde restri¢oes para saques

2. Uma conta que impde restricdes para saques antes da data escolhida pelo participante

> Em uma visao puramente econdmica, a conta irrestrita é preferivel pois ndo impoe restricoes
sobre saques

> Apesar disso, mais que metade dos investimentos é alocada na conta sob comprometimento

> Isso revela desejo dos entrevistados para se comprometerem com a poupanca



Impaciéncia: implicacdes para consumo e poupanca

> Diferencas consideraveis entre taxa de desconto no curto e longo prazo ajudam a explicar
porque agentes, de forma simultanea, poupam em ativos iliquidos como imoveis (baixa taxa
de juros) e tomam empréstimos em cartdes de créditos, pagando altas taxas de juros

» Consumidores com este tipo de comportamento terao uma propensao marginal a consumir
igual a1

> Mesmo que reconhecam que sua expectativa de bem estar seja mais elevada se pouparem
mais hoje, podem ter dificuldade em resistir ao consumo e desviar do seu plano de poupanca
quando experienciam um aumento nao-antecipado de renda

» Uma forma de comprometimento a um plano de poupanca & contrair uma hipoteca

> Uma forma alternativa é o governo inscrever individuos em esquemas de poupanca para
aposentadorias, como pensoes



Incerteza e poupanca precaucionaria

> Se haincerteza acerca de oportunidades futuras de emprego ou salde, entao, agentes podem
poupar como forma de se assegurar para contingéncias futuras

> E.g., possuir um estoque de poupanca pode ser importante para manter o nivel de consumo
no caso de perda de emprego por parte de um consumidor com restricao de crédito

> Em situacoes de incerteza, consumidores tendem a poupar mais cedo que a HRP prediz

> Ao invés de a propensao média a consumir decair a medida que a renda aumenta ao longo da
vida (como na TRP), a poupanca precaucionaria leva a uma poupanca antecipada fazendo com
que o0 consumo aumente junto com a renda e, portanto, a propensao média a consumir
aumenta mais tarde

#uy
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