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1. Introduccidon

El consumo de los hogares es un determinante clave del bienestar y, como resultado,
desempena un papel fundamental en muchas areas de la macroeconomia, como el creci-
miento, los ciclos econdmicos, la desigualdad, la tributacion y la fijacién de precios de
activos. El crecimiento del consumo agregado con el tiempo es un claro indicador del au-
mento de la prosperidad de una sociedad. La estabilidad del consumo total es fundamental
para el bienestar de la sociedad, por lo que tanto la politica fiscal como la monetaria tra-

bajan para mantenerlo estable, especialmente durante los ciclos econémicos.

Debido a que sus fluctuaciones a lo largo del ciclo econémico son costosas para los
hogares, tanto la politica fiscal como la monetaria hacen grandes esfuerzos para estabili-
zar los gastos de consumo agregados. La manera en que se distribuye el consumo entre
la poblacion es un indicador més confiable de la desigualdad en el nivel de vida entre
los hogares que los ingresos. Ante ello, las politicas redistributivas y de seguridad so-
cial buscan garantizar un nivel minimo de consumo por encima del umbral de pobreza
para todos los hogares y mitigar el impacto de las pérdidas de ingresos en el gasto fami-
liar (y, en consecuencia, en su bienestar). Finalmente, las elecciones de consumo de los

ahorrantes determinan en buena medida los precios de activos en los mercados financieros.

La teoria y la préactica de las decisiones de consumo han captado la atencion de los
economistas debido a su importancia central. Deaton (1992) destaca cémo los esfuerzos
por entender los patrones de ahorro y consumo han generado algunos de los avances més
significativos en economia. La necesidad de fundamentar teorética y empiricamente la re-
lacién entre consumo e ingreso condujo a los primeros ejemplos de optimizacion dinamica

prospectiva y ha enriquecido continuamente el marco de optimizacion. La disponibilidad
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de nuevas fuentes de datos microeconémicos ha permitido la aplicacion de técnicas avan-
zadas de econometria para probar modelos y medir variables clave. Estos avances han sido
incorporados en modelos de equilibrio general que son fundamentales para estudiar ciclos

econdémicos, desigualdad y politicas gubernamentales en macroeconomia.

Estas notas ofrecen una introduccién basica a esta amplia literatura, destacando los
avances teoricos y la relevancia préctica, con el objetivo de proporcionar una base sélida

para aquellas personas estudiantes que inician su formaciéon en un pregrado en economia.

2. Visién Keynesiana

Keynes (1936) hizo la siguiente observacién sobre las decisiones de consumo:

”La ley psicolégica fundamental, en la cual tenemos derecho a depender con gran con-
fianza tanto a priori desde nuestro conocimiento de la naturaleza humana como de los
hechos detallados de la experiencia, es que los hombres estan dispuestos, por regla general
y en promedio, a aumentar su consumo a medida que aumenta su ingreso, pero no en la

misma medida que el aumento en el ingreso.”

. Qué significa esto? ;| Es esta teoria correcta? Primero traduzcamos esta teoria al len-
guaje matematico y luego intentemos evaluarla. En primer lugar, estd afirmando que
cuanto consumen las personas depende de su ingreso, lo cual parece bastante razonable.
Usemos C para denotar el consumo y Y para denotar el ingreso. Keynes dice que hay una
funcién ¢(+) (a veces conocida como funcién de consumo) que relaciona el consumo con el
ingreso:

C = c(Y) (2.1)

Por ejemplo, se puede pensar en una forma: ¢; = ¢+ vy, con v < 1. Este modelo dice
que el consumo depende del ingreso de una manera especifica. Dice que el hogar siempre

consume una fraccién exdgena del ingreso presente y que:
dY)<1 (2.2)

Entonces, cuando el ingreso aumenta en una unidad, el consumo aumenta pero en
menos de una unidad. La cantidad ¢(Y’) se conoce como la “propensiéon marginal al con-

sumo”. Mide cuanto de un délar adicional de ingreso se destina al consumo.

El modelo Keynesiano esta diciendo algo més: que si el ingreso aumenta 1%, el con-
sumo aumenta, pero en menos de 1%, por lo que la elasticidad del consumo con respecto
al ingreso es positiva pero menor que 1. Matematicamente:

(Y)Y  Olog(c(Y))
c(Y) — Olog(Y)

<1 (2.3)
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3. Un modelo dinamico de dos periodos

Hay un tinico hogar representativo. Este hogar vive durante dos periodos, ¢ (el presen-
te) y t+1 (el futuro). El problema de consumo-ahorro es dindmico, asi que es importante
que haya algin periodo futuro. El hogar recibe un flujo exdégeno de ingresos tanto en el
presente como en el futuro, que denotamos como y; y y;+1. Para simplificar, suponga que
el hogar entra en el periodo t sin riqueza alguna. En el periodo ¢, puede consumir, ¢;, o
ahorrar, Sy, su ingreso, con S; = y; — ¢;. El ahorro podria ser positivo, cero o negativo (es
decir, pedir prestado). Si el hogar lleva un saldo de S; al periodo ¢ + 1, obtiene (1 + 1) S;
unidades adicionales de ingreso (o, en caso de endeudarse, tiene que renunciar a (1 + ;) S;
unidades de ingreso). r; es la tasa de interés real. Todo aqui es “reals estd denominado en

unidades de bienes. Por ejemplo, piense en unidades de fruta o cocos.

El hogar enfrenta una secuencia de restricciones presupuestarias de flujo, una restric-
cion para cada periodo. Las restricciones presupuestarias dicen que el gasto no puede
superar el ingreso en cada periodo. Dado que el hogar vive durante dos periodos, enfrenta

dos restricciones presupuestarias de flujo. Estas son:

e+ 5 <y

(3.1)
Ctr1+ St Sy + (1 +10) S,

La restriccién del perfodo ¢, (3.1), establece que el consumo més el ahorro no puede

exceder el ingreso. La restriccion del periodo ¢t + 1 se puede reorganizar para obtener:

Cey1 + Sep1 — St L Y + 1S (3.2)

S; es el stock de ahorros que el hogar lleva del periodo ¢ al ¢t + 1. El flujo de ahorro es
el cambio en el stock de ahorros. Dado que hemos asumido que el hogar comienza la vida
sin riqueza, en el periodo ¢ no hay distinciéon entre ahorro y ahorros. Esto no es cierto en
el perfodo t + 1. S;41 es el stock de ahorros que el hogar lleva del t + 1 al t + 2. S, — 5,
es su ahorro en el periodo ¢ + 1 — el cambio en el stock. Por lo tanto, (3.1) dice que el
consumo més el ahorro (¢;41 + Sip1 — S;) no puede exceder el ingreso total. El ingreso
total en el periodo ¢ 4 1 tiene dos componentes: y;, 1, ingreso de flujo exégeno, e ingresos
por intereses sobre el stock de ahorros traidos al periodo t, 7,S; (que podria ser negativo

si el hogar se endeudd en el periodo t).

Podemos simplificar estas restricciones en dos dimensiones. Primero, las restricciones
de desigualdad débil se cumpliran con igualdad bajo suposiciones convencionales sobre
las preferencias; el hogar no dejard que los recursos se desperdicien. Segundo, sabemos
que S;11 = 0. Esto a veces se llama una condicién terminal. ;Por qué? S;,; es el stock de
ahorros que el hogar lleva al periodo t + 2. Pero no hay un periodo t + 2 pues el hogar no

vive en el periodo t+2. El hogar no querria terminar con S;;1 > 0, porque esto significaria
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“morir”sin haber consumido todos los recursos disponibles. El hogar querria que S;11 < 0
pues seria equivalente a morir endeudado. Esto seria deseable desde la perspectiva del
hogar porque significaria pedir prestado para financiar mas consumo mientras esta vivo,
sin tener que pagar la deuda. Suponemos que la institucion financiera con la que el hogar
toma prestado y ahorra sabe esto y no permitira que el hogar muera endeudado. Por lo
tanto, lo mejor que puede hacer el hogar es tener S;;; = 0. Por lo tanto, podemos escribir

las dos restricciones presupuestarias de flujo como:

¢t + Sy =y
Cip1 = Y1 + (L +7¢) St

La institucién financiera con la que el hogar toma prestado y ahorra, reconociendo esta
dinamica, no permitird que el hogar termine endeudado al final de su vida. Por lo tanto,
la opcién éptima para el hogar es garantizar que S;y; = 0. Con esta premisa, podemos

expresar las dos restricciones presupuestarias de flujo de la siguiente manera:

e+ St =Y
Cip1 = Y1 + (1 +14) S

La variable S; aparece en ambas restricciones. Podemos resolver S; a partir de la
segunda restriccién y luego sustituirlo en la primera. En particular, resolviendo la segunda
ecuacion para S;:

1 + Tt 1 + Tt
Sustituyendo esto en la primera ecuacién y reorganizando términos, obtenemos:

Ct+1 Yi+1
St —

Ct+1 —y Yt+1
1 + Tt t 1 + Tt '

Esta tltima ecuaciéon es conocida como la restriccién presupuestaria intertemporal.

c +

En palabras simples, establece que el valor presente del consumo debe igualar al valor

Ct+1
7 14re

t+ 1,y Zl’jr—J;lt representa el valor presente del ingreso en el periodo ¢t 4+ 1. La restricciéon

presupuestaria intertemporal implica que el consumo debe igualar al ingreso en términos

presente del ingreso. Es decir representa el valor presente del consumo en el periodo

de valor presente, aunque no necesariamente en cada periodo.
Habiendo discutido las restricciones presupuestarias del hogar, pasamos a considerar

sus preferencias. Suponemos que la utilidad vitalicia, U, es una suma ponderada de la

utilidad en cada periodo de la vida, expresada como:

U=u(c)+pulcyr), 0<8<1
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Aqui, U representa la utilidad vitalicia, medida en unidades de utilidad. La utilidad es
un concepto ordinal, por lo que no es relevante su nivel absoluto. Lo que importa es que
un valor mas alto de U se considera “mejor” que uno mas bajo. La funcién u(-) mapea el

consumo en utilidad en cada periodo de vida.

1
14+p°
donde p es la tasa a la que el hogar descuenta los flujos de utilidad futuros. Suponemos

El parametro 8 representa el factor de descuento intertemporal. Es decir, § =

que [ es positivo pero menor que uno, lo que indica que el hogar valora menos la utilidad

en el futuro en comparacion con el presente. En esta configuracién, 3 es el factor por el

cual se descuentan los flujos de utilidad futuros, similar a cémo ﬁ representa el factor de

descuento para los flujos futuros de bienes. Ademas, asumimos que la funciéon que mapea
el consumo en utilidad de flujo es la misma en todos los periodos de la vida. Aunque esta

suposicién puede no ser valida en general, se hace por conveniencia en este contexto.

1 1 :
T = i Es decir, el hogar descuenta a

la misma tasa que el mercado. Entre menor sea 5(1+1r;) = 1, entonces el hogar descuenta

Note entonces que si 5(1+7;) = 1, entonces
con mayor intensidad que el mercado.

Suponemos que la funcién de utilidad tiene las siguientes propiedades. En primer
lugar, u/(-) > 0. Nos referimos a «'(-) como la utilidad marginal del consumo. Suponer
que esto es positivo solo significa que “mas es mejor”: més consumo produce mas utilidad.
En segundo lugar, asumimos que u” (¢;) < 0. Esto indica que hay una utilidad marginal

decreciente. A medida que el consumo aumenta, la utilidad marginal adicional disminuye.

Problema de optimizacién

El hogar enfrenta un problema de optimizacién en el que busca elegir ¢; y S; en el
periodo t para maximizar la utilidad vitalicia sujeta a las dos restricciones presupuestarias
de flujo. Sabemos que S; puede eliminarse combinando las dos restricciones presupuesta-
rias de flujo en la restriccion presupuestaria intertemporal. Por lo tanto, podemos consi-

derar el problema como uno en el que el hogar elige ¢; y ¢;11 en el periodo t. Formalmente:

max U = u (¢;) + fu(ci1)

Ct,Ct+1

sujeto a:
Ct4+1 —y Yt4+1
T+r, 75 1471

Este es un problema de optimizacion restringida, con una tinica restriccion que enfrenta

Ct+

el hogar debido a la escasez. El hogar actia como un tomador de precios y considera r,
como dado. Para resolver un problema de optimizacion restringida, podemos resolver la
restriccion para una de las dos variables de eleccién (no importa cudl). Resolviendo para

Cti1, Obtenemos:
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crr = (1 +7) (ye — ) + Y (3.3)

Ahora, sustituyamos (3.3) en la funcién de utilidad vitalicia para ¢;41. Esto convierte
el problema del hogar en un problema de optimizacién no restringido que implica simple-

mente elegir ¢;:

max U = u (¢;) + Bu ((1+7¢) (ye — &) + Ye1) (3.4)

Ct

Para caracterizar el comportamiento éptimo, tomamos la derivada con respecto a ¢;:

ou
e, ' (ce) + Bu (1 +14) (e — ) + Y1) X — (L4 7). (3.5)
t
En (3.4), ' ((1 +7¢) (yr — ¢t) + ye41) es la derivada de la parte “exterior”, mientras que
—(1+7;) es la derivada del “interiorgon respecto a ¢;. El término dentro de v’ ((1 + 7¢) (y: — ¢¢) + Ye41)
es simplemente ¢;,1. Haciendo esa sustitucion y estableciendo la derivada igual a cero,

obtenemos:

u' (cr) = B(1+m)u (1) (3.6)

La expresién (3.6) se llama comtinmente la ecuacién de Euler de consumo. En eco-
nomia, a menudo llamamos ecuaciones de Euler a las condiciones de optimalidad de primer
orden dinamicas. Esta condicion es necesaria, aunque no suficiente, para el problema de
optimizacién del hogar. Dice que, en un 6ptimo, el hogar deberia elegir ¢; y ¢; 1 de modo
que la utilidad marginal del consumo del periodo ¢, v’ (¢;), sea igual a la utilidad marginal
del consumo del periodo t + 1, fu’ (¢;41), multiplicada por la tasa de interés real bruta

(es decir, uno mas la tasa de interés real).

La intuicion detras de por qué esta condicion debe cumplirse si el hogar esta actuando
de manera éptima radica en el equilibrio entre el beneficio marginal y el costo marginal
de consumir mas en el periodo ¢. Supongamos que el hogar decide consumir un poco més
en el periodo t. El beneficio marginal de esto es la utilidad adicional derivada del consumo
en el periodo ¢, v’ (¢;). ;Cudl es el costo marginal de consumir un poco més en el periodo
7 Si el hogar consume un poco més en t, estd ahorrando un poco menos (o equivalente,
endeudédndose un poco més). Si ahorra un poco menos en el periodo ¢, significa que debe
renunciar a 1 + r; unidades de consumo en t + 1 (ya que tiene que pagar intereses mas
el principal). La pérdida de utilidad en el periodo ¢ + 1 por consumir un poco menos
es fu' (c¢i41). La pérdida total en utilidad es esto multiplicado por la disminucién en el
consumo, por lo que 3 (14 ry) u' (¢;41) representa el costo marginal de consumir un poco
mas en el periodo t. En un éptimo, el beneficio marginal de consumir un poco mas en
el periodo t debe ser igual al costo marginal de hacerlo; si el beneficio marginal superara
al costo marginal, el hogar podria aumentar la utilidad vitalicia consumiendo més en ¢;

si el beneficio marginal fuera menor que el costo marginal, el hogar podria aumentar la
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utilidad vitalicia consumiendo un poco menos en el periodo .

La ecuacién de Euler, (3.6), se puede reorganizar de la siguiente manera:

u' (ct)

B (crv1)

El lado izquierdo de (3.7) es lo que se llama la tasa marginal de sustitucién (TMS)

entre el consumo en los periodos ¢t y t+1. La TMS es simplemente la razon de las utilidades
marginales de ¢; y ¢i41. El lado derecho es la razon de precios entre el consumo en los
periodos t y t + 1. En particular, obtener una unidad adicional de consumo en el periodo
t requiere renunciar a 1 + r; unidades de consumo en ¢t + 1 (a través de la légica expuesta
anteriormente). En este sentido, a menudo nos referimos a la tasa de interés real como el
precio intertemporal del consumo: 7; dice cudnto consumo futuro debe renunciar el hogar
para obtener un poco mas de consumo en el presente. En un 6ptimo, la TMS es igual
a la razén de precios, lo cual deberia ser un resultado familiar para cualquiera que haya

tomado microeconomia intermedia.

Ejemplo paramétrico

La funcién de utilidad que estamos considerando es la siguiente:

Aqui, o se refiere a la “elasticidad intertemporal de sustitucién (EIS)”. A veces, 1/0
se denomina “coeficiente de aversién relativa al riesgo (RRA)”, y la forma de la funcién
de utilidad se conoce como “utilidad CRRA”.

El término adicional “-1.°® el numerador esta presente para facilitar la toma del limite

cuando o tiende a 1. Por lo tanto, obtenemos:
u'(c) =V (3.8)

La ecuacién de Euler se presenta como:

W () = BL+r)d (cer) = 7 =B +r)ed” (3.9)
(6]
C;_tl =[B(1+ )" (3.10)

La EIS o determina la capacidad de respuesta de la tasa de crecimiento del consumo

¢i11/¢ a los cambios en 7y 3. Por ejemplo:

Olog (cra1/ce) _

de ahi el bre EIS 3.11
Flog(1 + ) = de ahi el nombre (3.11)
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Una baja EIS ¢ implica que a los hogares no les gusta la sustitucién intertemporal
(quieren suavizar c¢), lo que resulta en una baja capacidad de respuesta de ¢;11/¢; a cam-

bios en r y f.

La solucion del consumo se puede expresar como:

(i) 0
T 1
C = B(1+1) T VV, Ct41 = 1 + /r.o- w (312)
L+ () (1+7) 1+ (i) (@+0)
donde W representa el ingreso permanente del hogar:
Yi+1

147

Consideremos un caso especial 1til: (1 4 r) = 1. En este caso, obtenemos:

1
+TW
24r

Ct = Cty1 = (314)
Si ademds r = 0, entonces ¢; = ¢, = % Esto indica que el hogar distribuye en partes

iguales su ingreso permanente en ambos periodos.

Algunas parametrizaciones razonables para los parametros de este modelo son las

siguientes:

1. B(1+r) no deberia estar muy alejado de 1, lo que equivale a que la tasa de descuento
p =1/ — 1 esté aproximadamente cerca de r. - Por ejemplo, p = 0,05, = 0,01
seria razonable, pero no p = 0,5,7 = 0,01 o p = 0,05, = 0,5. - Esto indica que el

mercado descuenta el futuro aproximadamente a la misma tasa que los individuos.

2. 0 no deberia ser demasiado grande. - Por ejemplo, o = 1/2 serfa adecuado, proba-
blemente < 1, pero definitivamente no ¢ = 5 o 10. - Evidencia empirica sugiere que
las personas no sustituyen intertemporalmente masivamente, es decir, no aumentan

masivamente el gasto cuando r disminuye.

3.1. Suavizamiento del consumo

Volvamos a la ecuacion de Euler:

u' (1)

o = B(1+ 1) (3.15)

El lado derecho, S(1+7;) combina dos fuerzas: la impaciencia del hogar y el premio que
ofrece el mercado por postergar el consumo mediante el ahorro. Suponga que S(1+1r;) =
1. Entonces, usando el hecho que la utilidad marginal es estrictamente decreciente por

suposicién:
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u (¢) = (e41) = & = (3.16)

Es decir, el consumo en ambos periodos es idéntico. Esto se debe a que el beneficio
consumir en el presente, resumido en 5 < 1 es totalmente compensado por el beneficio de

consumir en el futuro, resumido en (1 +r;) = 1.
Alternativamente, considere 5(1 + ;) < 1. Como 1 + r, > 1Vr; > 0, entonces esto
quiere decir que [ es muy bajo. Es decir, que la impaciencia del hogar es mas fuerte que

el premio que otorga el mercado por ahorrar. Asi:

v’ (1)

Ve = P <1 (3.17)
' (¢;) < v (¢) (3.18)
= ¢ > ¢ (3.19)

Es decir, el consumo presente es relativamente mayor que el consumo futuro. En ge-
neral, la concavidad de la funcién de utilidad implica que el hogar va a preferir un perfil
de consumo en el tiempo que no sea una solucién de esquina (por ejemplo, consumir hoy
todo y no consumir manana). Ante ello, la forma de la funcién de utilidad es importante
si se quiere modelar un comportamiento donde el consumo de los hogares se mantiene

relativamente estable en el tiempo.

3.2. Propension marginal a consumir y choques de ingreso

Consideremos una version analitica de la funcién de consumo:

Ct = e (yt, Y41, Tt)

Diferenciemos completamente esto alrededor de algin punto:

dCt =

oC(- oC(- oC(-
) gy 4 2C°0) 0

8yt ayt+1 87”t
En palabras, (3.20) indica que el cambio total en el consumo es (aproximadamente)

dyey1 + dry (3.20)

la suma de las derivadas parciales multiplicadas por el cambio en cada argumento. Con-
sideremos mantener la tasa de interés real fija, entonces dr; = 0. Ahora, consideremos lo
que llamaremos un cambio transitorio en el ingreso, de modo que dy; > 0 pero dy;1 = 0.
Es decir, el ingreso solo cambia en el periodo actual. Entonces, el cambio en el consumo

dividido por el cambio en el ingreso es igual a la propensién marginal a consumir (PMC),
o9C().

oy -~

dct 8Cd()
—_— = 3.21
- om (3:21)
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A continuacién, consideremos lo que llamaremos un cambio permanente en el ingreso,
donde dy; > 0y dy;+1 = dy;. Es decir, el ingreso aumenta en la misma cantidad en ambos
periodos. El cambio en el consumo dividido por el cambio en el ingreso en este caso esta
dado por la suma de las derivadas parciales de la funciéon de consumo respecto a los dos

primeros argumentos:
dey _ 0C1() | 0CU()
dyy Ay Y11

Dado que ambas derivadas parciales son positivas, (3.22) revela que el consumo reac-

(3.22)

cionarda mas a un cambio permanente en el ingreso que a un cambio transitorio en el
ingreso. Esto significa que el ahorro aumentard menos ante un cambio permanente en el
ingreso que ante un cambio transitorio en el ingreso. Este resultado es una consecuencia
natural del deseo del hogar de suavizar el consumo en relacién con el ingreso. Si el ho-
gar recibe un aumento tnico en el ingreso en el periodo ¢, el ingreso es relativamente no
suave a lo largo del tiempo. Para suavizar el consumo en relaciéon con el ingreso, el hogar
necesita aumentar su ahorro en el periodo ¢, para poder aumentar también el consumo en
el futuro. Pero si el ingreso aumenta en ambos periodos, el hogar no necesita ajustar su
ahorro tanto, porque tendra ingresos adicionales en el futuro para respaldar un consumo
adicional. Por lo tanto, el ahorro aumentara menos, y el consumo maés, ante un cambio

permanente en el ingreso.

Por ejemplo, considere la solucion a la funcion con elasticidad de sustitucion constante:

(5) (@ +7)
T 1
o — B(1+r) O_ W, ey = + TU W
1 1
1+(m> (1+T) 1+(/B(1+T)) (1+T)
con
Yi+1
W =
bt 1+7r
La propension marginal a consumir esta dada por:
1 ag
0 < 1+r > (1 +T)
G\ <1 (3.23)

Ay 14 (ﬁ)g (147)

Es decir, cuanto sube el consumo presente cuando el ingreso del hogar aumenta en una
unidad. Note que usamos derivadas parciales porque estamos asumiendo un cambio en ;
manteniendo todo lo demés constante. Es decir, asumiendo un choque de ingreso transi-
torio. Note ademas que la propensiéon marginal a consumir es menor a uno, lo que quiere
decir que el hogar distribuye el choque de ingreso en el consumo de ambos periodos. Pero
en este modelo, la PMC no es un parametro fijo, depende de la impaciencia del hogar y de
la tasa de interés, que es una variable endégena en un modelo de equilibrio general. Esto

contrasta la teoria de consumo Keynesiana simple, donde la PMC es un parametro fijo.

10
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Por ejemplo, si (1 + 7,) = 1, entonces la PMC es g—; = é—i: Si r = 0, entonces la PMC

es igual a 1/2: el hogar solo consume la mitad del ingreso presente extra. El resto lo ahorra.

Ahora, considere un choque permanente de ingreso. En particular, dy; = dy,;.1. En-

— Yi+1
tonces, de W =y, + T

dyt+1 2+T
dW =d = d
R e

Ademads, de la ecuacién de consumo, sabemos que:

stm) (147)
de, = (su'0) AW (3.24)

1 g
1+ <—,8(1+r)> (1+7r)

1 g
(st) 41 9,

= red dyt (325)

1

() 2

_ 5(1”1) U dy, (3.26)

1+ () (47)

Por tanto,
1 g

e, () 247 (3.27)

dye. 1 4 <5(11+T)) (1+7)

Para una parametrizacion razonable, la propension marginal a consumir de este choque
permanente es cercana a 1. De hecho, con §(1 + ;) = 1 es exactamente 1. Asi, se puede
observar que la propension marginal a consumir de un choque transitorio es menor que
la de un choque permanente. Este comportamiento se desprende del comportamiento
prospectivo de los hogares y su preferencia por suavizar el consumo. Generalmente, esto

se conoce como la Hipétesis de Ingreso Permanente (HIP).

3.3. Efecto de choques de tasa de interés

Supongamos que las tasas de interés cambian. ; Cémo afecta esto al consumo de los ho-
gares? Esta cuestion desempenara un papel crucial en algunos modelos macroeconémicos
que examinaremos mas adelante. Por ahora, analicemos esta pregunta de manera aislada,
centrandonos en la respuesta de un hogar individual a un cambio exdégeno en la tasa de

interés. Concretamente, consideremos un aumento en la tasa de interés.

Graficamente, un cambio en las tasas de interés se refleja en una modificaciéon de la

restriccion presupuestaria, como se ilustra en la Figura 1. Aunque la nueva restriccion

11
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presupuestaria sigue intersectando el punto (y:, y+1), su pendiente es diferente: se vuelve
mas empinada con tasas de interés mas altas. Este cambio de precios puede tener efectos

tanto de ingreso como de sustitucion.

Figura 1: Incremento en r; rota la restricciéon presupuestaria

Cesr

(L4 73)Ye + Yers

(1 +700)Ye + Ve >

Yeor

Ce
Y. Yor oy, Yen

Yo+ —
T4, T 14,

El efecto de sustitucién es claro: una tasa de interés mas alta implica que los bienes
presentes son relativamente mas costosos en comparacion con los bienes futuros. Mante-
niendo todo lo demés constante, esto induciria al hogar a sustituir bienes presentes por

bienes futuros, es decir, a ahorrar mas y consumir menos.

El efecto de ingreso es mas sutil. ;Benefician o perjudican las tasas de interés mas altas
al hogar? Esto depende de si el hogar estd ahorrando o endeudado inicialmente. Si esta
ahorrando, las tasas de interés mas altas significan mayores ganancias en sus ahorros, lo
que solo puede mejorar su bienestar. Este es el escenario representado en la Figura 6.2.3.
Por el contrario, si el hogar esta endeudado, tasas de interés mas altas implican mayores

pagos de intereses en sus préstamos, lo que les perjudica.

Por ejemplo, considere un hogar que es inicialmente un deudor. El aumento en r; hace
que la restriccion presupuestaria rote en el punto de dotacién, como se muestra en el
diagrama en azul. Para analizar como esto afecta la cesta de consumo intertemporal, es
util considerar una restriccién presupuestaria hipotética que tenga la misma pendiente
que la nueva restriccién presupuestaria (es decir, la pendiente dada por el nuevo r; mas
alto), pero se ubique de manera que el hogar elija situarse en la curva de indiferencia
original. La restriccién presupuestaria se muestra en el diagrama en naranja. Dado que
esta linea hipotética es mas empinada, pero permite al hogar alcanzar la misma utilidad
vitalicia, el hogar debe elegir una cesta de consumo hipotético con un consumo actual
mas bajo y un consumo futuro mas alto. Esta cesta de consumo hipotético se etiqueta
como c&t y c'(},t +1- El movimiento a esta restriccién presupuestaria hipotética representa lo
que llamamos efecto de sustitucién: muestra como cambiaria la cesta de consumo después

de un cambio en la tasa de interés, donde el hogar recibe suficientes ingresos para dejar
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inalterada su utilidad vitalicia. El efecto de sustituciéon hace que el hogar sustituya el bien
relativamente méas caro (consumo del periodo ¢) por el bien relativamente mas barato

(consumo del periodo t + 1).

Figura 2: Incremento en r; sobre un hogar deudor

Ces1

Yesr

h
Cots1
Crerr

Co,t41 R \ Original bundle

New bundle

Ce

Y, Gy CS"t Cot

Sin embargo, este no es el tnico efecto a considerar. La restriccion presupuestaria
hipotética, que permitiria al hogar mantener el mismo nivel de utilidad vitalicia, es inal-
canzable, ya que se encuentra en todas partes fuera de la nueva linea de presupuesto real,
representada en azul. El efecto ingreso se produce cuando el hogar se mueve desde la cesta
de consumo hipotética, con una tasa de interés r; mas alta pero con la misma utilidad
vitalicia, hacia una nueva curva de indiferencia tangente a la nueva linea de presupuesto,
ambas mostradas en azul. En este diagrama, el efecto ingreso se asemeja al que se observo
anteriormente para un cambio en y; o y.41: el hogar reduce, en relaciéon con la cesta hi-
potética, el consumo en ambos periodos. El nuevo paquete de consumo se etiqueta como
(c14,c1441)- Dado que tanto el efecto de sustitucién como el efecto de ingreso reducen el
consumo en el periodo ¢, ¢; disminuye definitivamente cuando aumenta r;. Aunque en la
imagen se muestra que ¢;;; aumenta, en principio este efecto es ambiguo: el efecto de
sustituciéon sugiere aumentar ¢, 1, mientras que el efecto de ingreso sugiere reducirlo. Qué

efecto predomina no esta claro en general.
En el caso de un hogar ahorrante neto, el efecto sustitucion e ingreso se mueven en
una misma direccién, por lo que un aumento en r; reduce sin ambiguedad el consumo

presente e incrementa el ahorro.

Por ejemplo, considere una funcién de utilidad:

13



EC3201 Teoria Macroeconémica IT -Consumo y ahorro

Vimos que la ecuacién de consumo presente viene dada por:

(5) (1+7)

1 o
1+ <—B(1+r)> (1+47r)

w

C =

con

Yt+1
W=y, +
Y 1+7r

Es decir:

= 1 (yt + Y1 )
14+ p8°(1+r)—t 1+
La ecuacién anterior ofrece una féormula explicita que muestra como el consumo estéa
influenciado por el ingreso presente, el ingreso futuro y la tasa de interés. En ella, el
numerador representa el valor presente del ingreso, al cual el consumo es proporcional.
Por otro lado, el denominador captura los efectos de la impaciencia del hogar, medida
por 3, el precio relativo del consumo en el periodo 1 (1 + r) y la disposicién del hogar a

intercambiar consumo entre periodos, medida por o.

Note que si ¢ = 1 (el caso de una funcién de utilidad logaritmica), entonces la funcién

c :; 4 Yi+1
T\ T

Y el efecto de un aumento en r; sobre el consumo presente seria negativo sin ambi-

de consumo seria:

guedad. Es decir, bajo esta funcion de utilidad, el efecto sustitucion siempre domina al

efecto ingreso.

4. Activos financieros y decisiones de ahorro

Anteriormente, modelamos la decisién de ahorro mediante S; de manera un tanto
abstracta. Ahora, consideremos que las decisiones de ahorro y endeudamiento se realizan
mediante activos financieros. En particular, analicemos el caso de un bono libre de riesgo
de un periodo, B;, que se negocia a un precio ¢; y paga uno a uno en t 4+ 1. Los agentes

son tomadores de precios.
La restriccion presupuestaria que enfrenta un agente en el periodo t es:

¢+ @By <y (4.1)

Observe que B; es una variable de stock: indica cuanto (fruta) se lleva de ¢t a ¢t + 1.
B; > 0 significa que un agente estd ahorrando, mientras que B; < 0 significa que estd

endeudandose. En principio, los agentes podrian llevar fruta de t + 1 a ¢t + 2, pero esto se
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descarta como una condicién terminal: los agentes no querran morir con activos positivos
y no se les permite morir en deuda. Por lo tanto, B;;; = 0. La restriccién presupuestaria
det+1 es:

Ctr1 < Yep1 + By (4.2)

Los agentes tienen una funcién de utilidad de flujo dada por u(-), donde u'(-) > 0y
u”(+) < 0. Los agentes descuentan los flujos de utilidad futura por 0 < 8 < 1. La utilidad

vitalicia es:

U=u(c)+ Pu(cir) (4.3)

El problema de decisién de un agente es elegir una secuencia de consumo, ¢; y ¢ii1, ¥
tenencias de bonos, B;, para maximizar la utilidad vitalicia, sujeta a las dos restricciones
presupuestarias:

max  u(¢) + Su(cipq)
ct,ce41,B8t
sujeto a: (4.4)
¢+ @By <y
Cey1 < Y1 + By

El Lagrangiano estaria dado por:

L =u(ct) + pu(cisr) + M (v — et — @ Bt) + M1 (Y1 + Be — ¢i)

Las condiciones de primer orden son:

or
80,5

oL
aCt+1

oL
0B,

Combinando las expresiones de optimalidad, se llega a que:

_ Bu’ (cr41)
ar = (e ()

La ecuacién (4.5) es una version tipica de la ecuacién de Euler de consumo. El término

:O@U/<Ct):At

=0 <= Bu (ci41) = M1

=0 <= @Mt = M\iq1

(4.5)

del lado derecho se conoce como el factor de descuento estocastico, que simplemente re-
presenta la tasa marginal de sustitucién entre el consumo actual y el futuro. La ecuacion
(4.5) es un caso especial de una condicién de fijacion de precios de activos mas general: el
precio de un activo (en este caso, ¢;), es igual al producto esperado del factor de descuento

estocéstico con el pago del activo. En este caso simple, el pago del activo es conocido y
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es igual a uno, y tampoco hay incertidumbre sobre el consumo futuro.

Nota sobre el tratamiento del activo financiero: Anteriormente, modelamos el
instrumento de ahorro como un bono de descuento a un periodo: se paga ¢; por él, y paga
un valor facial fijo de uno en el futuro. Una forma alternativa es pensar que el bono B,
paga el principal mas el interés, 1+ r;, donde 7, es la tasa de interés (neta) (R; = 1+ 1)

es bruta). Las restricciones presupuestarias serfan:

¢+ B <y (4.6)

Noétese que B, es una variable de stock: cuanta (fruta) uno lleva de t a ¢t +1. B, > 0
significa que un agente esta ahorrando, y B; < 0 significa que un agente estd endeudado.
En principio, los agentes podrian llevar fruta de ¢ + 1 a ¢t 4+ 2, pero esto se prohibe como
condicién terminal: los agentes no querran morir con tenencias de activos positivas, y no
se les permite morir endeudados. Por lo tanto, B;;1 = 0. La restriccién presupuestaria

parat+ 1 es:

Cip1 < Ypp1 + (1 + 1) By (4.7)

Con esta formulacion, las dos restricciones presupuestarias pueden combinarse en una

sola restriccion presupuestaria intertemporal:

Ct4+1 Yi+1
< 4.8
Ct+1+Tt_yt+1+Tt (4.8)

Esto significa que el valor descontado en el presente del flujo de consumo no puede

exceder el valor descontado en el presente del flujo de ingresos.

El Lagrangiano es:

L=u(c)+ pu(crr) + M (e — e — By) + Mgt (Y1 + (L +17¢) By — ¢i41) (4.9)

Las condiciones de primer orden (CPO) son:

oL
a_ct :0<:>U/(Ct) :)\t
oL
9 =0« BU/ (Ct+1) = >‘t+1 (410)
Ct+1
oL
a_Bt :0<:>)\t:)\t+1(1+rt)
La condicién de optimalidad resultante es:
/
LA CEEV (4.11)

u' (cr)

Esto es exactamente lo mismo que arriba, donde ¢; = !

1
1+r: ~— R

16



EC3201 Teoria Macroeconémica IT -Consumo y ahorro

Modelo con endeudamiento y ahorro

Considere ahora el caso de dos instrumentos financieros: uno para el ahorro y otro para
el endeudamiento. Sea d; la deuda, es decir, cuanto el hogar toma prestado en el periodo
t y devuelve en el periodo t + 1 a la tasa de interés r;. Dicho de otra manera, y para
relacionarlo con nuestras notas de clase anteriores, d; son tenencias de bonos negativas.
Si d; < 0, significa que los hogares ahorran/prestan. B; continta siendo el bono de ahorro
que paga uno a uno y que se negocia a un precio ¢;. Suponga que el hogar inicia con una

tenencia de bonos en t de B;_;'. Asf, el problema del hogar viene dado por:

M&Xc, cri1,Bide U (C) + Pu(cpr)  s.a.
e+ @B =y + @B+ dy (4.12)
Cp1 +di (1 +7) = Y1 + By

El equilibrio en este caso viene dado por las condiciones de optimalidad:

u' (cr) = B(1+r)u' (ciq1)
_ Bu’ (ci41) (4.13)
qr = —u’ (Ct)

4.1. Fricciones financieras y bienestar

Considere una pequena economia abierta poblada por muchos hogares idénticos. Los

consumidores en nuestra pequena economia abierta resuelven el problema:

MAaXe, ¢ 1.d,  U(ct) + Bu(cr) s
ct = Yp + dy
1 +di(L+7) =y
dy < Ky;, k=0

Aqui, ¢; y ¢;41 son el consumo como de costumbre. y; v 4,41 son ingresos en los dos
periodos de tiempo. Para simplificar, el ingreso toma la forma de dotacién exdégena. La
ultima ecuacién es una restriccién de endeudamiento. Dice que los consumidores solo pue-
den pedir prestado hasta una fraccién k de sus ingresos del primer periodo y; (o hasta un
multiplo de su ingreso cuando x > 1). Hay diferentes justificaciones para tal restriccién
de endeudamiento. Una es el compromiso limitado. Es decir, un hogar puede negarse a
pagar su deuda en el que los acreedores pueden confiscar una fraccion k de su ingreso. s

por lo tanto parametriza la calidad de los mercados de crédito.

Si kK = o0, la restriccién nunca se aplica y los mercados de crédito son perfectos. Si

k = 0, los hogares no pueden pedir prestado en absoluto.

I Anteriormente suponfamos B;_; = 0
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Restriccion de endeudamiento no vinculante

Supongamos por el momento que no hay restricciéon de endeudamiento (o equivalente,
Kk = oo para que nunca se aplique). En ese caso, el problema es exactamente el mismo
que el caso sin restricciéon crediticia y sabemos como resolverlo. Primero combinamos las

restricciones presupuestarias en una tnica restriccion presupuestaria intertemporal:

Ct+1 Yi+1
= =W 4.14
Ct+1+7’t yt+1+7“t ( )

A continuacién, tomamos las condiciones de primer orden, en particular derivamos la

ecuacion de Euler:
' (c;) =B (1 +7r)u (ceyr) (4.15)

Suposiciéon 1: La tasa de interés r; satisface
B(1+r)=1. (4.16)

A partir de la ecuacién de Euler (4.15), la Suposicién 1 implica inmediatamente que

los hogares eligen un perfil de consumo plano:
u () =u (1) = ¢ =c (4.17)

Sustituyendo de nuevo en la restriccién presupuestaria (1) obtenemos

1—|—7"t
2+Tt

=y = (4.18)

donde los superindices u representan “sin restricciones”. Finalmente, podemos calcular la

cantidad de endeudamiento necesaria para lograr esta asignacion de consumo:

_ Yt+1 — Yt

di =¢' — U 2+ 1,

(4.19)

Como era de esperar, debido a que (1 4 r;) = 1, los hogares toman prestado siempre
que Y1 > Yy y ahorran siempre que yq1 < Y para cualquier r, > 0. Utilizaremos
(c}j, i d?) como referencia en el caso con una restriccion de endeudamiento. También

observe que (cf, Ctit,s df) solo dependen de las variables (y;, y¢i1,7¢)-

Restriccion de endeudamiento vinculante

Ahora consideremos el caso en el que la restriccién de endeudamiento d; < ky; esta

presente (y donde xk < 00). Hay dos casos:

1. Caso 1: d} < Ky, (restriccién laxa). El hogar puede obtener la asignacién sin
restricciones (cf, Cins df) al pedir prestado menos de lo permitido por la restricciéon
de endeudamiento. Por lo tanto, esta también sera la eleccién éptima en presencia
de la restriccion y la restriccion nunca se aplicard. Todo es como si no hubiera

restriccion en primer lugar.
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2. Caso 2: d} > Ry, (restriccion vinculante). El hogar no puede obtener la asignacién
sin restricciones (cg, Ci1s d;‘). Esto se debe a que tomar prestado seria més de lo
permitido por la restriccion de endeudamiento. Dado esto, el hogar tomara prestado

tanto como pueda d; = ky; vy su eleccién de consumo sera:
=1+ Ky, cr1 =Y — kY (L4 1¢) (4.20)

Observe que ¢; < ¢ = ¢,y < ¢41. Es decir, los hogares ya no pueden suavizar
el consumo perfectamente. Esto implica que la restriccion de endeudamiento los hace

estrictamente peor. Mds precisamente, su bienestar satisface:
B=u(c)+ Bulc) <ul(c)+ Bu(c,,) =B (4.21)

Un crunch crediticio:

Consideremos un “choque crediticiogomo un endurecimiento exégeno de la restriccién
de endeudamiento, capturado por una disminuciéon en el parametro . Esto resulta en una
disminucién en el consumo del primer periodo ¢; y un aumento en el consumo del segundo
periodo ¢;11. El hogar es inequivocamente peor, es decir, el bienestar B disminuye, porque

puede suavizar el consumo atin menos que antes.

19



EC3201 Teoria Macroeconémica II -Consumo y ahorro

5. Consumo, ahorro, tasa de interés y valoracion de

activos en equilibrio general

Hasta el momento, hemos modelado parcialmente esta economia, porque la tasa de
interés r; y el precio del bono ¢; son exégenos para el hogar. Sin embargo, estos son precios
que deben determinarse de acuerdo a un concepto de equilibrio. Entonces, para cerrar el
modelo, vamos a imponer condiciones de aclaramiento o vaciado (market clearing condi-

tion).

Considere nuevamente el problema del hogar que elige entre el consumo en cada
periodo y un bono que se transa a un precio ¢; y paga un dividendo D en el periodo
t + 1. Es decir, D es el flujo de efectivo o cupén que recibe el propietario del activo
(por ejemplo, los ingresos por alquiler de la casa). Anteriormente habiamos supuesto que
D=1.

MAXc, ¢1,Bid; U(Ct) + Pu(cp1) s
¢+ @By =y + @ Bi—y (5.1)
Cv1 =Yp1 + D - By

Aqui, el hogar nace con algunos activos B;_; (quizas heredados de sus padres). Luego
puede optar por comprar algunos activos adicionales B; — B;_1 a precio ¢;. La cantidad
total de activos que lleva al periodo ¢t + 1, By, paga el dividendo (flujo de efectivo) D. El
dividendo y los ingresos de dotacién constituyen el consumo. Note que hemos asumido
que el activo no paga dividendos en el primer periodo. Esto realmente no afecta la gene-
ralidad porque siempre podemos incluir los dividendos del primer periodo en los ingresos
del primer periodo. Ademas, el activo no puede venderse en el segundo periodo (no hay
término ¢;,1Byy1 en la restriccién presupuestaria del segundo periodo). Esto se debe a
que nuestro modelo es de dos periodos: el mundo termina después del periodo dos, por lo

que nadie querria comprar el activo.

El modelo se puede resolver como de costumbre. Establezca el Lagrangiano y tome las

condiciones de primer orden.

g’ (¢;) = BDU (cy41)

Esto da lugar a una condicion de primer orden que se puede escribir como:

- Bu’ (cry1)
q: = —u’ (Ct)

Intuitivamente, el lado izquierdo es el costo marginal y el lado derecho es el benefi-

D (5.2)

cio marginal de comprar el activo: una unidad adicional del activo (un metro cuadrado

adicional de la casa) cuesta $¢;, lo que resulta en una pérdida de utilidad de $qu’ (¢;);
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por otro lado, el activo paga $D manana, lo que resulta en una ganancia de utilidad de
$Du' (¢;11) descontada a una tasa . Alternativamente, también podemos definir el rendi-
miento del activo R = D/q; y escribir esta ecuacién como v’ (¢;) = SR (¢i41). Esta forma

de escribir las cosas deja en claro que esta es simplemente una ecuacion de Euler estandar.

Suponga que la oferta de este bono esta fija y es igual a uno y se cred antes de t. Es
decir, B2t = BOferta — 1 En equilibrio, oferta es igual a demanda, por lo que B,_; =
B; = 1. Por lo tanto, de la restriccién presupuestaria del hogar, ¢f = y;, ¢, = y41 + D
(los superindices “e”denotan “equilibrio”). Consecuentemente, el precio del activo debe

satisfacer:

_ Bu’ (Cf+1) D= Bu (Ye1 + D)
u' (cf) w (ye)
Esto responde a nuestra pregunta sobre el precio de equilibrio del activo. Por lo tanto,

D (5.3)

qt

nos referiremos a la ecuacién (5.3) como la ecuacién de fijaciéon de precios del ac-
tivo. Es importante notar que este enfoque es contrario al experimento mental habitual.
En lugar de preguntar “dado los precios, jcudl es el consumo?”, preguntamos ”"dado el

consumo, ;jcudl es el precio?”.

Alternativamente, suponga que la oferta del bono estd dada por BZ/** = poferte — B
bonos. Entonces, usando las restricciones presupuestarias temporales, tenemos que ¢; =

Yi, o1 = Yip1 + D - B9, Enchufando en la ecuacién de Euler:

pu’ (yt—l-l +D- BQ)
' (ye)
Por tanto, entre mayor oferta (1 B%), menor el precio del bono. En general, la ecuacién

q = (5-4)

5.4 puede entenderse como una funcién de demanda por bonos.

Ejemplo: Utilidad logarftmica, u(c) = logc y B2/ = BT — 1. En este caso:

BY:

@=—"2_p
! Yey1 + D

El precio del activo intuitivamente aumenta con un dividendo alto D. Sin embargo,
de manera menos obvia, también depende del consumo en ambos periodos. Esto se debe
a que el hogar utiliza el activo para obtener el dividendo D, sino también para suavizar el
consumo, ya que no hay otras oportunidades de ahorro en esta economia. Por ejemplo, si
el ingreso en el periodo t, y;, es bajo y, por ende, lo es el consumo ¢, el precio del activo ¢,
también serd bajo. En este caso, los hogares prefieren pedir prestado en lugar de ahorrar

en el activo, lo que reduce la demanda y, por ende, su precio.

Este vinculo entre la asignacién de consumo y los precios de los activos es caracteristico

de las teorias de fijaciéon de precios de activos basadas en el consumo, conocidas como el
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“Modelo de Valoracién de Activos de Lucas”desarrollado por Robert E. Lucas Jr. (1978).
La relacion entre un bajo consumo en el primer periodo y una disminucion en el precio del
activo sera una caracteristica clave de nuestro modelo de amplificacion, que se examinara

en la iltima seccion de este capitulo y del curso.

5.1. Tasa de interés y curva IS

Considere, para simplicidad, el caso de un hogar con un bono B; que paga el principal
mas el interés, 1 + r;. Si B; < 0, entonces el hogar se estd endeudando. r; es la tasa de

interés (neta) (R; = 1+ r; es bruta). Las restricciones presupuestarias seria:

max  u(e) + B uleigr)
ct,Ct4+1,Bt

s.a.
¢+ By <y

et <Y+ (1 + 1) By
La condicién de optimalidad es la ecuacién de Euler estandar:
1= B’ (cit1)
' (ct)

En este caso, el equilibrio implica que la tasa r; debe igualar la cantidad que un hogar

(1+7) (5.5)

desea ahorrar con la cantidad que otro hogar desea endeudarse. Esto garantiza que no
haya ni exceso de oferta ni de demanda en el mercado de fondos prestables. Dado que
solo hay un hogar en este caso, en equilibrio no puede haber B; > 0, ya que indicaria un
deseo de ahorrar sin recursos disponibles para hacerlo. De manera similar, tampoco puede
haber B; < 0, ya que implicaria un deseo de endeudarse sin oferta de fondos prestables
disponibles. Por lo tanto, la condiciéon de aclaramiento en este caso se resume en r; de tal

manera que:

By =0 (5.6)

Esto implica, usando las restriccion presupuestaria del hogar en el periodo ¢ que:

Ct = Ut (5-7)
Ct+1 = Yt+1 (5-8)

Imponiendo la condiciéon de aclaramiento anterior en la ecuacion de Euler, se tiene

que:

(1+7) = B {yr1) (5.9)

' (yr)
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Dado que r; esta expresada tinicamente en funcion de variables exdgenas del modelo,

entonces hemos determinado la tasa de interés de equilibrio en esta economia.

Considere, por ejemplo, el caso de una funcién de utilidad logaritimica. Entonces,

podemos reescribir la ecuacién anterior como:

- Yi+1
"= T (5.10)

La ecuacion (5.10) es basicamente una “curva IS” (IS: inversién igual a ahorro). Mues-
tra cuanta fruta se demanda en el presente como funcién de la dotacion futura, y,;, 1, la

tasa de interés real, r;, y un parametro de preferencia que rige la impaciencia, (.

Figura 3: Curva IS

T A

IS

A

Y,

La curva IS se desplaza hacia la derecha si y,,1 es mayor (o hacia la izquierda si es
menor). Se desplaza hacia abajo (equivalentemente hacia la izquierda) si § aumenta (es
decir, si hay un aumento en la paciencia). Para representar graficamente la tasa de interés
de equilibrio, se puede combinar esta relacion de demanda con una relacion de oferta. La
oferta en esta economia es muy directa: es exgena (ineldstica). Llamemos a esto la curva

Y'S, dada a algin nivel exdgeno de la dotacion actual. Esto se muestra a continuacién:

Supongamos un aumento en la dotacién agregada actual, de ¢! a y} y llamémoslo un
choque de oferta. Observe que la tasa de interés real de equilibrio debe disminuir cuando
la dotacién actual aumente. ;Por qué? Manteniendo constante la tasa de interés, nuestro
analisis previo del consumo indica que los agentes desearian aumentar el ahorro para sua-
vizar su consumo en relacién con sus ingresos. Sin embargo, en una economia de dotacién
como esta, el ahorro no puede incrementarse. La tasa de interés real debe caer lo suficiente
para hacer menos atractivo el ahorro. En equilibrio, el hogar representativo simplemente

consumira la dotacién adicional hoy, a pesar de que, dada una tasa de interés, preferiria
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Figura 4: Representaciéon grafica del equilibrio
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suavizarlo.

Figura 5: Choque de oferta
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Ahora consideremos un “shock de demanda”. En particular, supongamos que el hogar
representativo sabe que su dotacion futura, y;11, serda mayor. Manteniendo fija la tasa
de interés, esto hace que el hogar desee consumir més en el presente (equivalentemente,
ahorrar menos o pedir prestado més). En otras palabras, la demanda agregada aumenta
(la curva IS se desplaza hacia afuera). Pero, en equilibrio, el hogar no puede ahorrar
menos, simplemente tiene que consumir su dotacion actual, que no ha cambiado. Para
que el hogar esté satisfecho con esto, la tasa de interés real debe aumentar. Podemos ver

esto en el grafico a continuacion:
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Figura 6: Choque de demanda

>y,

Como observacién, un cambio en las preferencias, como una reduccién en 5 (una dis-
minucién en la paciencia), produciria cualitativamente los mismos efectos que se muestran
arriba. El hogar querria consumir més (ahorrar menos) en el presente, pero dado que esto
no es posible, la tasa de interés real tendria que subir para que el hogar esté contento con

simplemente consumir su (inmutable) dotacién actual.

Hay un punto clave aqui que se hace evidente en un modelo de consumo-ahorro de
dos periodos. Bédsicamente, el equilibrio general “deshace. suavizamiento del consumo
deseado por los hogares. Esto nos indica que la tasa de interés real de equilibrio revela la
relacion entre la abundancia presente y futura. Segin el problema de decisién del hogar,
los agentes prefieren ahorrar cuando el presente es abundante y pedir prestado cuando se
espera que el futuro sea relativamente préspero. La tasa de interés real contrarresta este
efecto: cae cuando el presente es abundante y sube cuando el futuro lo es. Este mecanismo

basico opera incluso en modelos de equilibrio més complejos.

5.2. Equilibrio con restricciones de endeudamiento y colaterales

Consideremos una economia donde existe un activo B;, como casas, en el cual los
hogares pueden invertir. Un hogar puede adquirir el activo a un precio ¢; en el periodo
t, y este activo paga un dividendo D en el periodo t + 1, es decir, representa el flujo de
efectivo que recibe el propietario del activo (por ejemplo, los ingresos por alquiler de la
casa). Es importante destacar que el activo tiene una oferta fija: By f erte — e ferta _
La pregunta que intentaremos responder es: jcémo se valora el activo en equilibrio en
un mercado financiero con fricciones? Es importante notar que esta pregunta es opuesta
a la habitual que hacemos, que seria: jcuanto del activo se negocia en equilibrio? Aqui,

ya sabemos que B;_1 = B; = 1 en equilibrio, pero la pregunta es cudl es el precio del activo.

En lugar de plantear la restriccién de endeudamiento en funcién del ingreso del hogar,
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vamos a suponer que depende del valor de sus activos. Hay dos formas de escribir esta

restriccion de endeudamiento que son ligeramente diferentes. La primera es:

di < kg Bi1. (5.11)

Nos referiremos a esta formulacion como la “formulacion de las casas como cajeros
automaticos”. La idea es que el hogar utiliza el valor de sus activos existentes B;_; como
garantia. Es decir, puede utilizar su casa como garantia para obtener un préstamo y fi-

nanciar su consumo, de ahi el término “casas como cajeros automaticos”.
La segunda formulacion es:

di < K@ By. (5.12)

Nos referiremos a esta formulacion como la “formulacién de hipoteca”. La idea es que
ahora el hogar puede utilizar como garantia el valor de sus activos futuros B, es decir,
activos que en realidad no posee en el momento en que obtiene el préstamo. O dicho de
otra manera, el hogar financia parte del activo con un préstamo y luego utiliza el activo
como garantia para garantizar que lo devolvera. Esto es similar a una hipoteca: usted
compra una casa que le cuesta ¢;B;, v puede pedir prestado hasta una fraccién x del

precio de compra; el resto (1 — k)g By es su pago inicial.

Ambas formulaciones son similares y conducen a efectos de amplificacion financiera,
pero existen algunas diferencias sutiles. Considere la primera formulacién”. Los hogares
resuelven:

M&Xc, crp1,Bide U(Ct) + Pu(cpr)  s.a.
¢t + @By =y + @B+ dy
i1+ di (L4 1e) = Y1 + DB,
dy < kg By

(5.13)

Y el activo sigue estando en oferta fija: B; ; = B; = 1. Primero consideremos el caso
donde no hay restriccion de endeudamiento. Para simplificar el analisis, suponga que la
tasa de interés es exdgena: r; = r*. Una forma de racionalizarlo es pensar en una economia
pequena y abierta que puede ahorrar y endeudarse con el resto del mundo en cualquier

cantidad deseada a una tasa de interés exégena’.

2En cuanto a la segunda formulacién, el problema del hogar viene dado por:

M&Xe, 4 1,Bd, W(Ct) + Pu(cp1) st
et @By =y +q@Bi1+d;
ciy1 +di (1417¢) = yep1 + DBy
dy < kg By

Se deja como ejercicio resolver las asignaciones de equilibrio de esta economia.
3Esto es para quitarnos de encima el equilibrio de la tasa de interés real y pensar solamente en el

precio del activo y el canal de amplificacién financiera.
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Sin restriccién de endeudamiento, el equilibrio esta caracterizado por una ecuacion de

Euler y una ecuacion de fijacion de precios de activos

u'(c) = B(1+r)u (cry1) |
_ Bu’ (cr41) (5.14
T i)

Supongamos que (3 (1 + r;) = 1. Entonces la solucién es

qt

Ct = Ct+1, Gt = BD

Nuevamente, para referencia, denotemos por c*, ¢, ., d* “ el consumo, deuda re-
) ) to - t+10 Yt t ’

cio de activo de equilibrio “sin restricciones”.

En cuanto a la restriccion de endeudamiento, de nuevo hay dos casos. También hay
que notar que el limite de endeudamiento de equilibrio es k¢, B;_1 = kq;, donde usamos

que B;_1 = 1 en equilibrio.

Caso 1: d} < kg (restriccién laxa). Como antes, el resultado de equilibrio es el mismo
que si la restriccion no estuviera presente.

Caso 2: d} > kg (restriccién vinculante). Ahora las cosas son més complicadas.
Como en la seccion 1, los hogares piden prestado hasta el limite de la restriccion. Por
lo tanto, su deuda es d; = kq; v a partir de la restriccion presupuestaria, el consumo de
equilibrio es

C = + KRG,
t = Yt qt (5‘15)
Cio1 = Y1 + D — kg (1 + 1)

Sustituyendo en la ecuacién de fijacion de precios de activos (5.14), ¢ se determina

por la ecuacion
_ Bu (g + D — kg (1 +14))

/
uw (Y + Kqy)
Esta ecuacién determina implicitamente el precio ¢;. En general, esta es una ecuacién

@ D. (5.16)

un poco complicada. La razén es que ¢; aparece en tres lugares. Con utilidad logaritmica,
u(c) = log ¢, obtenemos
0" = B (ye + k)
Yer1 + D — kg (1 +14)
que es una cuadratica en ¢;. Esto se puede resolver, pero vamos a utilizar los siguientes

(5.17)

supuestos para facilitar el algebra:

Supuesto 2 (utilidad log-lineal): Las funciones de utilidad por periodo son diferen-
tes en el primer y segundo periodos. En particular, la utilidad es logaritmica en el primer

periodo y lineal en el segundo periodo:
Ut (Ct> + But+1 (Ct+1> y Ut (Ct) =logc,,  w (Ct+1) = Ct4+1 (5'18)
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Supuesto 3: k8D < 1.

Es facil demostrar que con la funcién de utilidad bajo el Supuesto 2, la ecuacion de

fijacién de precios de activos (5.14) se convierte en:

4 = BU;H (Ct+1)
ug (ct)

Usando que ¢; = y; + kq;, podemos resolver para el precio de activos de equilibrio

D = BDc, (5.19)

BDy;
“=1 " 5Dr (5:20)
y el consumo de equilibrio
Yt
=< 5.21
“ = 1-pDx (5.21)

Ahora hemos terminado. Nétese que el Supuesto 3 asegura que el ¢; v ¢; de equilibrio
son finitos y positivos. Méds sobre esto en breve. Es importante destacar que el consumo
y el precio de los activos presentan amplificacién financiera. Para ver esto, consideremos
un shock exdgeno negativo al ingreso del primer periodo. El impacto de este shock en el

consumo es
aCt 1

- = >
8yt 1—6Dl'i

Contrastemos esto con una economia de autarquia financiera completa, donde ¢; = y;,

1. (5.22)

es decir, sin ahorro ni endeudamiento. En tal caso, el consumo siempre se moveria de ma-
nera idéntica al ingreso (uno a uno). Sin embargo, en nuestra economia con amplificacién
financiera, no solo los hogares no suavizan el consumo, jsino que su consumo es aun mas
volatil que el ingreso!

La razén de esto radica en la presencia de un ciclo que genera una amplificacion
financiera. Las dos ecuaciones clave para entender esto son la expresién de consumo de la
restriccion presupuestaria y la ecuacién que establece el precio del activo en funcion del

consumao:

Ct = Yt + KQy (523)

g = BDcy (5.24)

Consideremos ahora un choque negativo que provoca una disminucién de 1 unidad en
y;. Esto tiene un efecto directo en el consumo, reduciéndolo en la misma cantidad segin
(5.23). Esta disminucién en ¢; a su vez afecta el precio del activo, reduciendo ¢; en 5D
unidades segin (5.24). Sin amplificacién financiera, esto marcaria el fin del proceso. Pero
no es asi, ya que hay un ciclo de retroalimentacion a través de la restriccién de colateral:
la capacidad de endeudamiento de los hogares depende del precio del activo, y dado que
este precio ha disminuido, el endeudamiento y, por ende, el consumo se reducen ain mas

en un total de kD unidades (ver (5.23)). Esto, a su vez, provoca una nueva caida en el
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precio del activo, lo que lleva a mas reducciones en el consumo, y asi sucesivamente.

Matematicamente, podemos denotar cada iteraciéon en este bucle como n =0,1,2...

y escribir
¢ =y + kg
) (5.25)
q¢ = BDcT
Sustituyendo la segunda ecuacion en la primera, tenemos
& =y, + kBDT! (5.26)
Resolviendo hacia adelante, tenemos
¢ =y i(mﬂD)” = ;yt (5.27)
~ 1—kpBD

Note que el supuesto 3 (kD < 1) garantiza que este proceso no “explote”. jSi la su-
posicién se violara, la amplificacién financiera seria tan poderosa que un equilibrio dejaria

de existir!

Ademas, otros choques pueden desencadenar este “ciclo diabdlico”. Por ejemplo, con-

sidere un choque a los flujos de efectivo futuros D. Tenemos que

dcy _ KBYt

3D = = npDV (5.28)

Observe que, como k3D < 1, (1 —kBD)? es un ntimero realmente pequefio. Por tanto,

kBy:/(1 — kBD)? es un nimero enorme. Entonces, la amplificacién financiera es atin més

extrema en este caso.
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6. Un modelo multitemporal de consumo y ahorro

En esta seccion, extendemos el modelo de consumo de dos periodos a multiples periodos.
La intuicién basica del modelo de dos periodos sigue siendo vélida, pero ahora podemos
distinguir mejor entre cambios permanentes y transitorios en el ingreso. Ademas, podemos

analizar el comportamiento de ahorro y consumo a lo largo del ciclo de vida.

6.1. Generalizacion del modelo

Supongamos que el hogar vive desde el periodo actual, t, hasta T' periodos subsiguien-
tes, hasta el periodo t + T. Esto implica un total de T'+ 1 periodos: el actual mas T
adicionales. Supongamos sin pérdida de generalidad que no hay incertidumbre y que el
hogar comienza sin riqueza. Cada periodo estd asociado con una tasa de interés poten-
cialmente distinta, 7., ;, para j = 0,...,T — 1, que determina el rendimiento del ahorro
desde el periodo t + j hasta t + 7 + 1. El hogar enfrenta una secuencia de restricciones

presupuestarias de flujo, una en cada periodo, dadas por:

a+S <y
Ci1+ St1 Sy + (1 +10) S,
Ciro + Stio < Yo+ (14 141) Sea (6.1)

Cerr + Seer < Yo + (L4 140r-1) Seara
En el marco de multiples periodos, la distincién entre el stock de ahorros y el ahorro de
flujo es mas clara que en el modelo de dos periodos. En las restricciones presupuestarias
de flujo, Si1;, para j =0,...,T, denota el stock de ahorros que el hogar lleva del periodo
t + j al periodo t + 7 + 1. El ahorro de flujo en cada periodo es la diferencia en el stock
de ahorros, 0 S;+; — Si+j—1 en el periodo t + j. Solo cuando j = 0 (es decir, el primer
periodo), el ahorro de flujo y el stock de ahorros que el hogar lleva al préximo periodo

son iguales.

Al igual que en el modelo de dos periodos, S;.r denota el stock de ahorros que el
hogar lleva del periodo t+ T al t+7T + 1. Dado que el hogar no esta presente en el periodo
t+T+1, y ningin prestamista permitird que el hogar muera en deuda, debe ser el caso que
Siir = 0. Esta es una condicién terminal, similar a la idea de que S;1; = 0 en el modelo
de dos perfodos. Para simplificar, asumamos que 74; = r para todos j = 0,...,7T — 1.
En otras palabras, supongamos que la tasa de interés es constante en el tiempo. Esto
simplifica el andlisis al colapsar la secuencia de restricciones presupuestarias de flujo en

una restriccién presupuestaria intertemporal, pero no afecta fundamentalmente el anélisis.
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Haciendo uso de nuestra condiciéon terminal, Sy 7 = 0, y la suposicién de que la res-
triccion presupuestaria de cada periodo se cumple con igualdad, podemos eliminar iterati-
vamente los términos de ahorro de las restricciones presupuestarias de flujo, comenzando

desde el final de la vida del hogar. Esto es conceptualmente similar a lo que hicimos en el

Ct+T _ Yt4+T
1+7r 1+r

ultimo periodo. Luego se puede sustituir esto en la restriccion presupuestaria t + 71 — 1,

modelo de dos periodos. Por ejemplo, uno puede resolver para Sy 71 = en el

y luego resolver para S;;7_o. Uno puede continuar de esta manera hasta llegar a una

restriccion presupuestaria intertemporal generalizada, dada por:

Ct+1 Ct+2 Ct+T Yt+1 Ye+2 o Yi+1
Ct+1—{—r+(1+r)2+ +(1—|—7")T_’%+1—{—7°_|—(1+7“)2+ +(1—4—7")T
Es decir:
T, T y
T L (6.2)
;(1+T)J ;(1+r)a

En palabras, el valor presente descontado del consumo debe igualar al valor presente
descontado del ingreso. Para descontar un valor futuro al periodo ¢, se multiplica por
ﬁ para un valor j periodos después, representando cudnto valor presente necesitarias
para obtener un valor futuro equivalente con una tasa de interés fija de r. La expresion
(6.2) generaliza directamente la restriccién presupuestaria intertemporal del modelo de

dos periodos.

Las preferencias del hogar son:

T
U= Bul(cy) (6.3)

§=0
Es decir, una extension del caso de dos periodos, donde la utilidad vitalicia se define
como una suma ponderada de los flujos de utilidad en cada periodo futuro, utilizando
un factor de descuento geométrico 5. Esto significa que el peso relativo en la utilidad de
los periodos futuros en relacion con el periodo actual disminuye exponencialmente con el
tiempo. Si T es lo suficientemente grande y dado que § < 1, el peso relativo en la utilidad

del ultimo periodo en comparacién con el primero puede ser bastante bajo.
El problema del hogar se puede plantear como la eleccién de una secuencia de con-

SUMO, Ct, Cii1, Caa, - - -, Coar, para maximizar la utilidad vitalicia sujeta a la restriccion

presupuestaria intertemporal:
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T
mix U= Zﬁju (Citj)
=0

CtyCt415--,Ct4+T

s.a. (6.4)
T c T y
t+J _ t+j
> G- Sk

Se pueden encontrar las condiciones de optimalidad de primer orden para este proble-
ma de manera anéloga al caso de dos periodos: uno resuelve uno de los valores de consumo
de la restriccion presupuestaria intertemporal en términos de los otros niveles de consumo
(por ejemplo, resolver para ¢, 7 en la restricciéon presupuestaria intertemporal), enchufa
esto en la funcion objetivo, y esto convierte el problema en un problema no restringido
de elecciéon de los otros valores de consumo. Debido a que esto es algo laborioso, no tra-
bajaremos en la optimizacion, aunque lo haremos en el ejemplo a continuacién para la
utilidad logaritmica con un total de tres periodos. Las condiciones de optimalidad son una
secuencia de T ecuaciones de Euler para cada dos periodos adyacentes. Estas se pueden

escribir:

u' (cryr—1) = B(1 + 1) (crer)

Estas ecuaciones de Euler se parecen exactamente a la ecuacién de Euler para el pro-
blema de dos periodos. Dado que hay un total de T+ 1 periodos, hay T conjuntos de
periodos adyacentes, y por lo tanto 1" ecuaciones de Euler. Es importante notar que se
pueden escribir las ecuaciones de Euler de diferentes maneras. Por ejemplo, se podria

enchufar la condicién para t + 1 en la de ¢ + 2 para obtener: v (¢;) = 82(1 + 7)?u’ (ci42).

La intuicion de por qué estas ecuaciones de Euler deben cumplirse en un 6ptimo es
exactamente la misma que en un modelo de dos periodos. Considere aumentar ¢;,; en una
pequena cantidad. El beneficio marginal de esto es la utilidad marginal del consumo en el
periodo t + 1, que es fu’ (¢;41) (se multiplica por § para descontar este flujo de utilidad
de vuelta al periodo t). El costo marginal de hacer esto es ahorrar una unidad menos en
el periodo t, lo que significa reducir el consumo en el préximo periodo en 1 + r unidades.
El costo marginal es, por lo tanto, 8%(1+r)u’ (ci42). Igualar el beneficio marginal al costo
marginal da como resultado la ecuacién de Euler. Se puede pensar en la existencia de
un diagrama de curvas de indiferencia/linea presupuestaria separado para cada par de
periodos adyacentes en el tiempo.
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6.2. Suavizamiento del consumo

Suponga que 3(1+r) = 1. Entonces, la secuencia de ecuaciones de Euler implica que:

u' () = u' (cri1)
' (cer1) = u' (cry2)

U (Cri2) = ' (cry3) (6.6)

U (copr1) = ' (cryr)

Es decir, v/ (¢;) = v (¢441) = -+ = ' (cger—1). Dado que la funcién de utilidad es
estrictamente céncava, entonces C' = ¢; = ¢4 = -+ = ¢p. Por tanto, el consumo es
constante en el tiempo a un valor ¢;; = C Vj =0,---,T. Intuitivamente, dado que

B < 1, el hogar prefiere el consumo presente sobre el futuro, lo que implica que el hogar
va a querer consumir cada vez menos en el tiempo. Como r > 0, el hogar tiene incentivos
para reducir su consumo presente para ahorrar y tener mas consumo futuro, lo que va en
contra de esta preferencia inicial. Si G(1 + r) > 1, el hogar desearia que su utilidad mar-
ginal del consumo cayera en el tiempo, es decir, que el consumo crezca en el tiempo. Esto
indica que los beneficios de diferir el consumo presente (determinado por r) son mayores
que los costos de hacerlo (determinado por ). Por otro lado, si (1 +r) < 1 ocurre lo
opuesto: el hogar es impaciente y la tasa de interés no compensa tal impaciencia, por lo
que el hogar preferiria que el consumo se reduzca en el tiempo. Finalmente, si B(1+7r) = 1,
la impaciencia y el retorno del ahorro se compensan entre si, por lo que el hogar prefiere
una senda de consumo constante en el tiempo.

Si el consumo es constante en C, entonces la restriccién presupuestaria, que debe

cumplirse en el 6ptimo, se simplifica a:

T
3 _ Qv 3 _Yrhi
= (1+7) = (14r)
T 6 T y
. t+7
(:)Z(l—kr)ﬂ _Z(l—f—”f’)J (67)
Jj=0 j=0
T 1 T y
Ve - = ax
2w &ty
Como asumimos que (1 + r) = 1, entonces 11? = (. Asi:
CY B =" By,
SR (6.8)
_1— 5T+l )
S S i,
1-p =
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Asi,

C= 5T+1 (Zﬁ Z/tﬂ) (6.9)

Es decir, el consumo C' es una fraccién lfﬁf—fﬂ < 1* del valor presente descontado del

flujo de ingresos del hogar (el ingreso permanente).

Por ejemplo, para un hogar que viva tres periodos, su funciéon de consumo estaria dada

por:

1 Yiv1 Y42
+ 6.10
14 8+ p? Y1y (1+7)2 (6.10)

Con los supuestos anteriormente discutidos, tenemos que:

Ct =

~ 1
C = RS (e + Byrir + Byer2) (6.11)

6.3. Propension marginal a consumir

Suponga que f(1 4+ r) = 1, tal que la ecuacién de consumo estd dada por (6.9).

aCc

Entonces, la propension marginal al consumo, definida como e , esta dada por:

90 _ 15
Oy 1= [T+1
Asi, la PMC es positiva pero menor que uno, dado que B7+! < 3. Ademsés, la PMC

(6.12)

es decreciente en T: a medida que el hogar vive mas periodos, menor serd su PMC. Esto
tiene implicaciones interesantes si consideramos el comportamiento de hogares con dis-
tintas edades. Por ejemplo, implica que las personas jévenes (con un alto 7") tienen una
PMC menor que los hogares de mayor edad. Intuitivamente, esto se debe a que si el ho-
gar quiere suavizar su consumo, debe aumentar su ahorro en periodos de ingresos altos
para financiar el consumo en periodos de ingresos bajos. A medida que el hogar vive més

periodos, aumenta la necesidad de ahorrar en periodos de ingresos altos.

La derivada parcial del consumo constante con respecto al ingreso recibido j periodos
adelante es:

oC _p 1-5
ayt+j 1 —pr+t

Cuando j = 0, esto se reduce a (6.12). A medida que j aumenta, 3’ disminuye. En

(6.13)

(6.9), el consumo en cada periodo es una fraccién del valor presente descontado de la

“Por ejemplo, para el modelo de dos periodos (T = 1), esta férmula implica que C =
ﬁ (Yt + Byt+1) = ﬁ (yt + yfiﬁ)

34



EC3201 Teoria Macroeconémica IT -Consumo y ahorro

utilidad del flujo. A medida que el ingreso adicional se genera en el futuro mas lejano, su
efecto sobre el valor presente descontado del flujo de ingresos disminuye, ya que 5 < 1.
Esto implica que el hogar ajusta su consumo menos ante un cambio anticipado en el in-

greso futuro cuanto mas lejano en el futuro sea ese cambio anticipado.

Si T es suficientemente grande (es decir, si el hogar vive durante un periodo de tiempo
suficientemente largo), entonces 87 ~ 0, y podemos aproximar la PMC como 1 — 3. Si
[ es grande (es decir, relativamente cercano a 1), entonces la PMC puede ser bastante
pequena. Por ejemplo, si f = 0,95 y T es suficientemente grande, entonces la PMC es solo
0.05. En otras palabras, cuando el hogar vive durante muchos periodos, la PMC no solo
es menor que 1, sino que deberia estar bastante cerca de 0. Por lo tanto, el hogar deberia
ahorrar la mayoria de cualquier ingreso adicional en el periodo ¢, lo cual es necesario para

financiar un consumo mas alto en el futuro.

6.4. Choques transitorios y permanentes de ingreso

Para entender la diferencia entre cambios permanentes y transitorios en el ingreso,

podemos derivar total de la funcién de consumo (6.9):

1_6T+1
1-p

Para un cambio transitorio en el ingreso, donde dy; > 0 y dy,4; = 0 para j > 0, el

dC = [y, + Bdyeer + B2dyess + -+ BT dysi] (6.14)

efecto en el consumo fijo es simplemente la PMC:

@_1_6T+1
dyq 1-p

Por otro lado, para un cambio permanente en el ingreso, donde dy; > 0y dy4; = dy:

(6.15)

para j > 0, podemos factorizarlo para obtener:

B 1 — ﬁT—l—l
Dado que l_lg—TﬁH se cancela con el primer término, resulta:
dC
— =1 6.17
i (6.17)

Es decir, si f(147) = 1, entonces el hogar deberfa gastar todo el cambio permanente en
el ingreso sin ajustar su ahorro. En resumen, si el ingreso aumenta por la misma cantidad
en todos los periodos, el hogar simplemente puede aumentar su consumo en todos los
periodos por la misma cantidad sin cambiar su comportamiento de ahorro.

El andlisis resalta la diferencia entre cambios transitorios y permanentes en el ingreso
en el modelo de dos periodos. Mientras que el MPC de un cambio transitorio es minimo,

el consumo responde de manera directa a un cambio permanente en el ingreso. Esta
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distincion se aclara atin méas si suponemos 8 = 1 y r = 0, lo que implica un deseo
constante de consumo. En este caso, la restricciéon presupuestaria simplemente se reduce
a igualar la suma del consumo con la suma del ingreso. Por lo tanto, la funcién de consumo

se simplifica a

C=—
T+1
Asi, en este contexto, el consumo es simplemente igual al ingreso promedio a lo largo

Yt + Vi1 + Yer2 + - Yoy

de la vida, donde T es el nimero de periodos que vive el hogar. Si T es suficientemente
grande, un cambio transitorio en el ingreso tiene un efecto minimo en el ingreso promedio
a lo largo de la vida, y por lo tanto, el consumo tiene una respuesta limitada. Sin embargo,
ante un cambio permanente en el ingreso, el ingreso promedio aumenta y el hogar consume
todo el ingreso adicional. Por ejemplo, si el hogar vive 45 anos (vida laboral promedio),

la PMC es de % ~ 0,022, una PMC casi cercana a cero.

7. Ciclo de vida

Podemos utilizar nuestro anélisis basado en la suposicién de que 3(1+r) = 1, que da
lugar a un consumo constante a lo largo del tiempo dado por (6.9), para reflexionar sobre

el comportamiento de consumo y ahorro a lo largo del ciclo de vida.

Supongamos que un hogar inicia su vida laboral en el periodo t. Se prevé que se jubile
después del periodo t + R (R es la fecha de jubilacion) y que fallezca después del periodo
t+ T (T es la fecha de fallecimiento). Siendo y; el ingreso inicial del hogar, se anticipa
que su ingreso crezca cada periodo hasta la jubilacién con una tasa bruta de crecimiento
Gy > 0. En términos de la tasa de crecimiento neta, se expresa como Gy = 1+ gy, donde
Gy = 1 representa un perfil de ingresos plano. Después de ¢t + R, se estima que el hogar
reciba un ingreso fijo Y*, considerado como un beneficio de jubilacién, que se mantiene

constante durante toda la jubilacion.

Bajo estas suposiciones, podemos resolver para el nivel constante de consumo a lo

largo del tiempo, C, de la siguiente manera:

C = 11_;&5“ (e + BGyye + B Gy + - + BRGERy, + BV 4 BEVYR |y gTY ]
Simplificando
C :11—;,6’/5“% [1 + BGy + (BGy ) + -+ + (6Gy)R} n
%ﬁ;zﬂyl% (1484 + 87 F

Esto se puede simplificar aiin més al notar que:
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R _1-(8Gy)™
 1-BGy
1_BT—R

1-p

1+ BGy + (BGy)* + - + (BGy)

1+8+---4+p7 1=
Podemos sustituir estas expresiones para obtener:

L-F 1-(BGy)™ 1B p,l-p""
1 — BT+ 1—521/ yt+1_5T+1ﬁR+1 1-8

O — YH (7.1)

La ecuacién (7.1) representa la funcién de consumo. Observe que si 7' = R (es decir, si
el hogar se jubila en el mismo periodo en que muere, de modo que no hay un periodo de
jubilacién), entonces ST = 8% = 1, por lo que el 1ltimo término desaparece. Podemos
ver que el consumo aumenta claramente con (i) el ingreso inicial, y;, y (ii) el beneficio de
jubilacién, Y. No es tan evidente verlo, pero el consumo también aumenta con la tasa
de crecimiento del ingreso durante los anos laborales, gy. Si el beneficio de jubilaciéon no
es demasiado grande en relacién con el ingreso durante toda la vida (es decir, si Y2 no
es demasiado grande), el consumo aumentard con R (es decir, un hogar consumird mas

cuanto mas tiempo planee trabajar).

La Figura 7 traza trayectorias de tiempo hipotéticas para el consumo y el ingreso a
lo largo del ciclo de vida. Suponemos que el ingreso comienza siendo bajo, pero luego
crece constantemente hasta la fecha de jubilacion. El ingreso cae sustancialmente en la
jubilacién a Y. El perfil de consumo es constante en el tiempo, lo cual es una consecuencia

de la suposicién de que S(1+7) = 1.

Figura 7: Ciclo de Vida

Crijs Yeyj
YR [oeeeeeeeeeeomene e 5
Se endeuda Desahorra
C :
Y Ahorra :
YR AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA
R T j

., Cémo se comporta el stock de ahorro? El grafico 8 muestra el stock de ahorro predicho
por el modelo. El stock empieza en cero, dado que supusimos un hogar sin riqueza inicial.
El stock empieza a crecer negativamente (es decir, el hogar acumula deuda o pasivos) hasta

un punto de inflexion, donde el hogar revierte la tendencia y empieza a acumular activos
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hasta su fecha de retiro o pension. Posterior al retiro, el hogar empieza a desacumular
gradualmente su stock de ahorros hasta agotarlo completamente. Esta es la hipdtesis del
ciclo de vida de Modigliani y Brumberg (1954)°

Figura 8: Stock de ahorro durante el ciclo de vida

Evidencia Empirica: El modelo basico del ciclo de vida expuesto anteriormente pre-
dice que el consumo no deberia disminuir en la jubilacion. Esta es una implicacién de la
HIP que estudiamos a lo largo de estas clases. La jubilacién es (mas o menos) predecible,
y por lo tanto, los planes de consumo deberian incorporar la caida predecible en el ingreso
en la jubilacion con bastante anticipacion. Esta prediccion no depende de la suposicion de
que f(147r) =1y de que el perfil de consumo sea plano. Podria ser que f(1+7) > 1, en
cuyo caso el consumo aumentaria constantemente con el tiempo, o B(1 + ) < 1, en cuyo
caso el consumo disminuiria con el tiempo. En relacién con su tendencia (plana, creciente
o decreciente), el consumo no deberfa reaccionar a un cambio predecible en el ingreso,

como en la jubilacion.

El llamado " puzzle del consumo en la jubilacién” documenta que el gasto en consumo
disminuye significativamente en la jubilacién. Esto no es consistente con las implicaciones
de la teorfa basica. Aguiar y Hurst (2005)° sefialan que existe una distincién potencial-
mente importante entre consumo y gasto. En los datos, medimos el gasto total en doélares
en bienes. Normalmente llamamos a esto consumo. Pero parece plausible que las perso-
nas que son consumidores mas eficientes (por ejemplo, encuentran mejores ofertas en las
tiendas) podrian tener un gasto menor que un consumidor menos eficiente, incluso si el

consumo es el mismo.

SModigliani, F. & Brumberg, R. (1954). Utility analysis and the consumption function: An interpre-

tation of cross-section data. Franco Modigliani, 1(1), 388-436.
6 Aguiar, Mark and Erik Hurst. 2005. Consumption vs. Expenditure.” Journal of Political Economy

113 (5):919-948.
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En la jubilacion, el costo de oportunidad del tiempo de uno disminuye significativa-
mente. En comparacién con aquellos que trabajan activamente, las personas jubiladas
pasan méas tiempo haciendo compras (por ejemplo, recortando cupones, buscando mejo-
res ofertas), cocinan mas comidas en casa en lugar de comer fuera, etc. Todo esto sugiere
que su gasto probablemente disminuya en relacién con su consumo real. Aguiar y Hurst
(2005) utilizan un conjunto de datos novedoso para medir la ingesta caldrica de las per-
sonas, y encuentran que no hay una disminucién en la ingesta caldrica en la jubilacion,
aunque el gasto en alimentos disminuye. Interpretan esta evidencia como consistente con

las predicciones del modelo del ciclo de vida.
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