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A Decisdo de Consumo/Poupanca sob | ncerteza

Ref: Blanchard and Fischer (1989), secéo 6.2
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A equacdo (1) representa o valor presente descontado da utilidade esperada condicionado a
informacao disponivel em t=0.

OBS: Asfontes de incerteza sdo a renda do trabalho futura e o retorno dos ativos.

Sugitoa A, =(A+Y - C) [(L+r)w +{1+2)L- w)] 2
Y11, Az30.
Onde [(1+ r, )Wt + (1+ ;)(1- vvt)] € ataxa de retorno do partifdlio.

A programacdo dindmica transforma problema de T periodos hum de 2 periodos.

éu?! “(s-1) u
v,(A)= MaxEea (1+q) U(Cs)/tg (3),
s=t

a“Value Function” corresponde o valor presente da utilidade esperada ao longo do
caminho 6timo.

V,(A) = Max e fU (C)+ @+ a) “EMV,.. (A..)/ 1]}, Equacko de Bellman
@

CNPO's (Usando (2))

{c}: ulc)=ela+a) (@wrw + @+ 2)a- wV (At

fw}: EV oA - 2)1t]=0 (aqui usa-se (L+q) (A +Y, - C,)= constante)
Usando um argumento de perturbacio sobre A; em ponto 6timo (4) e usardo (2):

V'(A)= Ela+a) @+ rw + 0+ 7)1 w)V (ALt =U7(C,), estaitimaigualdade
vem da primeira CNPO

Esta condicao de envelope nos diz que o valor margina da riqueza financeira eqliivale a
utilidade margina do consumo ao longo do caminho 6timo.
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Eliminando V,.,(A.,) da CNPO:

u(c)=Ela+a) (@ w + @+ z)a- w €y ©)
EU(C..)a+r)/t]=ElU(C,. )1+ z)rt] (6)
Fazendo (6) em (5) transformamos as CNPO em:

U(c)=+a) e EU(C..) it 5)

u'(c,)=@+a) ElL+z, W () (57)
A equacdo (57) corresponde a chamada equacéo de Euler; (57) expost corresponde a

g_:g gJ'(Ctﬂ) =U’(C, )+ ews; E[ét+1/tJ =0

O Caso da Renda do Trabalho Diversificavel e Utilidade da Classe Hara?

Hipdteses:

Logo toda a riqueza (financeira + capital humano) é transaciondvel no mercado (Y; vai
para dentro de Ay).

2 Hyperbolic absolute risk aversion — Value function e funcdo utilidade possuem a mesma
forma funcional (muito conveniente).

Trabahando com um tipo especifico de funcdo utilidade da classe Hara:

Cl-n
-N

CRRA U(C)= paan >0,nt1?

|

U(C) =LnC paran =1, (ver B-F, pag.44)
Sen=1® U(c)=Inc eV(A)=aln(A)+b

Entdo o problema de programacdo dinamica corresponde a equacdo de Bellman abaixo
sujeita arestricdo orcamentaria.

MaxLr(C,)+(1+q)*E [ain(A.,)+ b]

sa Aa =[A - CJ(1+rw + (L+2)2- w))
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via)=ulc)e 2=Le a2
A Ct Ct
substituindo a em *:
C, = éaeli_QAl; ou sgja o consumo é uma fungdo linear da renda neste caso e renda futura e
eltdg

taxa de juros sb afetam 0 consumo via riqueza.
Outros exemplos classicos:  Renda Corrente (Keynes)
CiclodaVida (Modigliani)
Renda Permanente (Friedman)
A)Modelo Hall-Flavin (conhecido como a versdo moderna da PIH)

HIP's: @) Utilidade quadrética e aditiva; b) Taxas de juros Unica, previsivel e constante ao
nivel da taxa de preferéncia no tempo (r = q); ¢) Horizonte infinito e expectativas racionais

¥ . '
MaxE § (1+a) ‘&, - 2¢2,9
é 2 g

t+i
i=0

sa A, =[+r)A +Y,-C)

CNPO(Geral): U'(C,)=E, %U'(q+1)

Dadosr = q e utilidade quadréticas G=ECi1
Pelalei das expectativas iterativas:
ECi2 = B(E1Cii2) = B(Crs1) = G logo: BG4 =C; para” i

Integrando a restricdo orcamentéria para frente:

At+1 Ct+1 B Yt+1 A+2 3 (Ct+i - Yt+i)
=C -Y, =C. -Y, = .
A=G t+(1+r) R T @+r)* % (@+r)
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A
(1+r)

despoupanca a restricdo or¢camentaria do agente.

onde Iim =0, esta é a “Nonponzi condition” que limita o volume de

Tirando expectativas:

3 Ct - BV 3 Ct 3 Yei

= a ———— (onde usamos ECi=C; acim -- E '
Aa—y ¢ asCGamd=a gy Ra gy
Calculando:
s C. 3 1 1 C(1+r
a ‘*'i=Cté_ — (daférmula da soma de uma PG) ® = C, = (1+71)
i=o(1+l‘) i=o(1+r) 1- 1 r

1+r
Entdo
C = _A + g ae_l 9|Y
‘ l+l’g 1+r t§)81+r;a -

&r 0
c—= Renda do Capital
el+rgA ®
3 ael o
E.a Car Y,,; - Capital Humano
i= Oe

¥
Eté ge ! 9 Y,.. - Renda Permanente do Capital Humano
(1+ I’) ioel+r g

Outro resultado do modelo Hall-Havin:

®er o el ¢
C -C A c——=I(E - E
t t-1 gl+rgaogl+r (t t-1

t+
(Et - Et—l)Yt+i =>0,e,

A mudanca no consumo (DG) é devido a mudancgas nas expectativas sobre a renda futura.
Somente mudancas que ndo faziam parte do conjunto inicial (1) de informeces dos
agentes impactariam o consumo. Portanto, o poder preditivo de outras varidvels defasadas
além do consumo defasado seria nulo. Esta proposicdo revolucionou toda a indlstria de
fungBes consumo existente até meados dos anos 70 (Hall (1978)): Mudangas no consumo
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devem-se a inovagdes na renda do trabalho (earnings). A literatura posterior combina o
arcabouco acima com modelos de séries temporais (e.g. ARIMA’s, AR( )'s, MA( )’s) para
renda do trabalho. Por exemplo, assumindo que o processo de renda sgjaum AR():

Y, =fY,, +e ; notaggo: f (L)=1- fL, onde L é o operador de defasagem

el+r g r
Logo: DCt =
0 1 | 1+r-f
1+r

Se f < 1 digamos um processo estacion&rio (pois f < 1 — o efeito dos choques €;)
eventualmente desaparecem (entdo f < 1) e 0 consumo Seria mais suave que a renda do
trabalho, como Friedman (1957) e Modigliani (1986) enfatizaram. Entretanto, sef tende a
1 entdo a renda do trabalho se torna um passeio aeatério (Random Walk) e a propenséo a
consumir da renda seria unitaria. Entretanto, se f > 1 0 consumo deve reagir mais de um
para um em relacéo ao trabalho. Dada a existéncia de chogues permanentes sobre a renda
do trabalho, o consumo parece muito suave em relaco achoques narenda. Isto congtitui o

“excess smoothness puzzle” de Deaton (1986) e Deaton e Campbell (1989). Outro
“puzzle’ levantado pelos testes de ortogonaidade de Hall (1978) e Flavin (1981) seria a

sensibilidade do consumo em relagdo a mudangas esperadas da renda (excess sensitivity
puzzle).



