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A hipotese da renda permanente

* Friedman (1957):

* Considere a seguinte fungao consumo

. C,=kYY (11

* Onde: YtP € a renda permanente das familias no periodo t.

* Racionale: Como os agentes preferem suavizar seu padrao de consumo ao longo da vida, entdo seus gastos de consumo
serdo determinados apenas pelas variagdes permanentes da sua renda ao longo da vida, nao pelas variacdes transitorias,
as quais, quando positivas, serdo adicionadas a poupanca das familias, e quando negativas serao financiadas pela reducéao
do seu estoque de riqueza e/ou por empréstimos.

* Se as expectativas sobre a renda permanente sdo formadas de maneira adaptativa, Temos
- V=Yl +0(-YI)(12)

* Substituindo (11) em (12), temos:

« C,=K[YE,+0(,-YL)]=K(1-0)YE, + KoY,

e C;=KOY;+(1-6)C,—; (13)



Efeitos Distributivos sobre o Consumo

* Efeitos distributivos sobre o consumo podem surgir de forma bastante intuitiva se a
propensao marginal a consumir depender do nivel de renda

* Nesse caso, o consumo agregado deve cair se a renda dor distribuida das familias
pobres, que tem maior propensao a consumir, para as familias ricas que tem menor
propensao a consumir

* Uma maneira de produzir esse resultado num modelo de otimizagao intertemporal
€ supor que o nivel de consumo de referéncia (c;) for definido de forma assimétrica
como o consumo das familias que sao mais ricas do que a propria.

* Bowles, S; Park, Y (2005)”Emulation, Inequality and work hours: Was Thosten
Veblen Right?” Economic Journal, 115(507), p.F397-F412).

* Nesse caso, um aumento da desigualdade gera um aumento do consumo (look the
jonoses became more richer than us)



Efeitos Contraditorios sobre a Taxa de
Poupanca

Efeito redistributivo que %era um aumento da propensao marginal a consumir
devido a emulacao das classes mais abastadas pela classe média. Esse efeito gera

uma reducao da taxa de poupanca

Efeito composigdo: Como os mais ricos poupam uma fragao mais alta da renda que
0sS mais pobres segue-se que um aumento da desigualdade de renda gera um

aumento da taxa de poupanca.
O efeito liqguido pode se dar em ambas as direcoes.

Se o efeito emulacao dominar, contudo, as taxas médias de poupanca irao cair com
o0 aumento da desigualdade pois a pressao social pelo “keep up with the joneses”
forcara as classes médias e pobres a se endividarem para manter a sua posicao.

* Esse aumento do consumo pode ser financiado por uma bolha de ativos que atua como
colateral para os empréstimos bancarios

Explicacao para a queda da taxa de poupanca nos EUA entre meados dos anos
1970 e a grande crise financeira de 2008.
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Personal Savings Rate
Quarterly, 1950Q1 to 2012Q1
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Problema com essa interpretacao

A maior parte da divida é possuida pelas familias no topo da
distribuicao de renda e a desigualdade de consumo se seguiu a
desigualdade na distribuicao de renda.

O endividamento da classe média nao aumentou até 2001 ao passo

que a desigualdade na distribuicao de renda comecou a aumentar a
partir do inicio dos anos 1980

O aumento do endividamento da classe média pode ser explicado
pelo relaxamento da restricao de crédito devido a mudancas na
regulacao financeira ocorrida nos anos 1990 (Governo Clinton)
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Income Concentration at the Top Has Risen
Sharply Since the 1970s

Share of total before-tax income flowing to the highest income
households (including capital gains), 1913-2022
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Uma funcao consumo
agregada hibrida

A teoria keynesiana tradicional combina a analise do
comportamento microecondmico com os problemas de agregacao

Nao ha ilusdo a respeito da capacidade da Equacao de Euller
explicar o consumo agregado

* Alias o trabalho recente de Crawley (2025) [esta no site]
aponta para a nao existéncia de evidéncia empirica sobre a
substituicao intertemporal de consumo, base dos modelos
DSGE.

Consideremos a derivagdo de Ando e Modigliani (1963) das
implicacgdes a nivel agregado da hipotese do Ciclo da Vida.

Partindo da otimizagcdo a nivel microeconémico e assumindo
mercados de capitais perfeitos, eles derivaram a seguinte funcéo
consumo

Ct == CYt + v(l)t (14)

Onde: w; € o estoque de riqueza ndo-humana.



Agregacao

Assuma que todos os agentes vivam por T periodos e considere um agente nascido no
periodo j.

A otimizacgéo intertemporal tipicamente fornece uma relagéo entre o consumo corrente e 0
valor presente dos recursos (humanos e ndo-humanos) disponiveis para os agentes.

Temos:

Cije = VijeVije (15)

Onde:

ij se refere a familia i nascida no periodo j. t € o periodo corrente

Yijt reflete o padrao desejado de consumo, o qual depende da taxa de retorno dos ativos
financeiros, da idade do agente e da forma especifica da sua fung¢ao utilidade.

Os recursos totais do agente sao dados por:

j+T —(1—
Vije = Wije + Vije + Daery1 Vij (1 +1)7C7D (16)
Vije = @it Ve t Vi (A7)

onde: y, = X151, 1 vij:(1 + 7)Y éovalor presente da renda esperada



Agregacao

* Assuma que

* (a) Todos os agentes tem 0 mesmo padrao desejado
de consumo, ou seja, o mesmo fator de
proporcionalidade e que os recursos totais do
agente sdo determinados pela suaidade:

Cijt = Ve—jvije (18)

* (b) A participacao dos ativos e darenda dos
diferentes grupos permanecem constantes ao longo
do tempo.

* (c)Paracada corte geracional o valor presente da
renda futura esperada é proporcional a renda
corrente, sendo que o fator de proporcionalidade
depende apenas da idade de cada corte.




Derivacao

* Temos:

* (= Zj Vt—j(wj,t T Ve T 5t—j3’j,t)
* Onde: yﬁt = 0;-jy; a renda futura esperada € proporcional a renda corrente, sendo
que o fator de proporcionalidade depende da idade corrente da coorte.

* (¢ = [(Z YVt—j a;_]:) W + (Z Vt—j(l + 6t—j)%) )’t]
* Onde: wj; = X; wijr €Vjr =X Vije
a)j,t

* € a participagéao da corte j na riqueza agregada
t

. % € a participacao da corte j na renda corrente do trabalho
t



Agregacao

Defina-se

c=Xvej(1+68;)yje

Ct = cys +awy (20)
As condig¢des de agregacao (a)-( c) sdo altamente restritivas.

Ao tornar as condigdes de agregacao explicitas é possivel analisar as implicagdes
das violagdes de uma ou mais condigodes.

Ao se reconhecer os problemas relacionados com as questbes de agregacao
entdo nao se impde as condi¢cbes de primeira ordem de otimizacdo nas equacgdes
macroecondmicas

A falta de rigor na derivagdo de funcdes de consumo agregado Keynesianas nao é
uma fraqueza pois seria um erro impor aas condicoes de primeira ordem que sao
validas apenas para um Agente Representativo/Homo Economicus com previsao
perfeita num mundo de mercados de capitais perfeitos.



Critica de Peter Skott

 “If household Behavior is shaped by the
exigencies of the reproduction of labor,
changing social norms, and the constant
bombardment from powerful commercial
interests, the focus on individual
optimization can distract attention from
what really matters” (P.63)
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