ECONOMIA Il - IN41B

Il. Comportamiento de los Agentes
1. Consumo

David Rappoport
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Repaso

e Estamos estudiando los determinantes del C.
e (1¢" enfoque) Funcidn de C keynesiana:

Ct :é+C(Y1§—Tt)
e (2° enfoque) Modelo de dos periodos
(neo-clasico).

e considera planificacion intertemporal
e efectos de cambios en r

e efecto sustitucion intertemporal

e efecto ingreso: depende S
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Repaso

e Estamos estudiando el Modelo de dos periodos

1. El Modelo Basico.
2. Cambios en la tasa de interés.

3. Utilidad de Elasticidad Intertemporal de Sustitucion
(EIS) constante.

4. Restricciones de Liquidez.
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111.4 Restricciones de Liguidez

e La evidencia indica que el consumo no es mas plano
gue el ingreso agregado en Chile, aun si excluimos los
bienes durables (Restrepo y Soto, 2006).

e Un hecho que permitiria reconciliar la teoria con la
evidencia es la presencia de restricciones de liquidez
(RL), i.e. el agente no puede endeudarse solo ahorrar.

e RL permite reconciliar la teoria keynesiana con el
enfogue dinamico del modelo de 2 periodos.

e Cuando d RL los agentes que preferirian endeudarse
consumiran todo su Y en el periodo 1. Si su Y; T pero
la RL todavia es activa = T Y; =1 .

e Cuando 4 RL | endeudamiento < T S agregado.
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I1l.4 Restricciones de Liquidez

raficamente,
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l1l. EI Modelo de dos Periodos

esumen:
e Caracteristica central: “suavizacion de C”.
e El nivel de C estara dado por la RP.

e Permite entender el comportamiento del C en el
c-p, e.g., |0 que se observa luego de periodos de
estabilizacion y frente a periodos de crisis
economicas (incorporando expectativas).

e En la realidad no observamos suvizacion de
consumo lo cual sugiere la presencia de RL,

reconciliando los enfoques neo-clasico y
keynesiano.
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V. Teoria del Ciclode Vidae Y
Permanente

e En este punto analizamos la reaccion del C' a A en
el Y debidos al ciclo de vida y a variaciones
(transitorias o permanentes) del Y.

1. Teoria del Ciclo de Vida
2. Teoria del Ingreso Permanente

3. Incertidumbre, CAPM vy equity premium puzzle.
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V.1 Teoria del Ciclo de Vida

a principalmente por Mondigliani
nel 1985)

necho que cada persona cumple con
un ciclo de vida econdmica respecto de sus
INngresos.

El ciclo de vida consiste en:

onde no se perciben ingresos
e actividad donde se perciben Y'’s
e jubilacion

e Luego, un importante determinante del S (y por
ende del ) a nivel individual sera proveer para la
jubilacion.
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V.1 Teoria del Ciclo de Vida

actividad jubilacion
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V.1 Teoria del Ciclo de Vida

Para analisar la principal leccion de la TCV ocupamos el modelo
de 2 periodos.

e Por simplicidad consideramos solo los periodos de actividad y
jubilacion, luego en el primer periodo se recibe todo el ingreso
(Y1) y en el segundo periodo se jubila (Y5 = 0).

e Suponemos una funcion de utilidad de EIS ctt. eigual a 1, i.e.,
u(C) = log(C), de la solucion del problema del consumidor
teniamos que:

Ci 1+p

Co 147

e Suponiendo ademas que el agente y el M son igualmente
pacientes (i.e., r = p):

=

:>01:CQ
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V.1 Teoria del Ciclo de Vida

raficamente,
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V.1 Teoria del Ciclo de Vida

e El ejlemplo anterior nos permite entender
Importantes fenOmenos observados:

1. La 3 de 1 periodo de jubilacion incentiva a
ahorrar en el periodo de actividad, ahorro que
se gasta en la jubilacion (3 AFP’s)

2. Los activosd financieros siguen un perfil con
forma de joroba (hump shaped)
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V.1 Teoria del Ciclo de Vida

sta teoria se presta especialmente para el analisis
e factores demograficos:

e El crecimiento de la poblacion genera un mayor
ahorro agregado (3 mas agentes recibiendo Y''s)

e El crecimiento de la productividad genera un
mayor ahorro agregado (la gente cada vez es mas
productiva)
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V.2 Teoria del Y Permanente

e Desarrollada principalmente por Friedman (premio
Nobel 1976).

e Enfatiza que la respuesta del consumidor ante A’s en
el Y depende de si el A es transitorio o permanente.

e En el modelo de 2 periodos:

- SielTY, peroYono, el T Ches<quesi Y, Ys Si
solo T Y; el T es transitorio, mientras que si T Y7, Y5
el T es permanente.

- Si el T es permanente el A en VP es > que si es
transitorio.
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IV.3 Incertidumbre, CAPM y

Equity premium puzzle

e Cuando hay incertidumbre el agente considera su
utilidad esperada en el futuro:

IF
méx u(Cy) + 1u(Cry1)
(Ct, C11) L+p

e Suponemos que el individuo tiene acceso a un
activo con retorno incierto r, entonces las CPO
son:

A (C)) = By [
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IV.3 Incertidumbre, CAPM y

Equity premium puzzle

e Definimos el factor de descuento estocastico,
como:

W(Ci1) =5R 1
M = CPO [E:M =
(1 + p)u/(Ch) T+

e Entonces si consideramos la tasa libre de riesgo r,

1
tenemos que ;M = Dk

e El término (1—}% es el factor de descuento cierto,

entonces M es una tasa de descuento
(estocastico) basado en la conducta optima del C.
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IV.3 Incertidumbre, CAPM y

Equity premium puzzle

By M + [Eyr M
— EtM + EthtM + COV(’F, M)

= (1 + T)]EtM
EM+rIEsM = IEM+ FErIEM + Cov(r, M)
o COV(fv M) _ COV(fa u/(Ct—l—l))

B —r = _
v EM Epd (Crin)

cuando el retorno de un activo covaria positivamente con el con el
consumo — negativamente con v’ —, requerira pagar un premio
POSItivo.
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IV.3 Incertidumbre, CAPM y

Equity premium puzzle

e La intuicion tras el resultado anterior es que si una
activo paga mas cuando el consumo es alto, o sea
NO proporciona seguro, entonces tiene que pagar
un premio para mantenerlo en el portafolio.

e Supongamos gque hay un activo que covaria
negativamente con v/, »"™ = —0u/(C;11). ESte es el
portafolio de M con todos los activos de la

economia.
Ei7—r = B(Exr™—r)
-~ Cov(r,r™)
dond =
OHEE & Var(r™)
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IV.3 Incertidumbre, CAPM y

Equity premium puzzle

e La expresion anterior se conoce como ecuacion de

precios relativos del CAPM.
- (8 > 1 activos volatiles que covarian con ™ (Cov >Varr™)
- 1> g > 0 activos menos volatiles que covarian con r™
- 0 > (¢ activos que covarian negativamente (seguros)

e La ecuacion anterior puede desarrollarse para bajo
supuestos de la distribucion del g- y u, de modo de
comparar r con el retorno del M accionario.

e Mehray Prescott (1985) encuentran para EE.UU.
1889-1978 un exceso de retorno de 6,18 % para el
mercado accionario, muy por sobre 1,4 % que predice
la teoria. Equity premium puzzle.
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Repaso

asta ahora hemos visto 2 modelos para entender el
onsumo agregado (C):

e (1¢" enfoque) Funcidon de consumo keynesiana
e (2° enfoque) Modelo neocléasico (sencillo, 2
peridos)
- Suavizamiento del C.

- Teoria del ciclo de vida (TCV)
(hay que ahorra para la jubilacion).

- Teoria del Y permanente.
- Incertidumbre, CAPM, Equity premium puzzle.
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V. Seguridad Social

e La TCV permite el estudio economico de la
seguridad social.

e Componentes de la seguridad social:
- Prevision de salud.
- Seguros de desempleo.
- Sistema de prevision.

e En particular nos concentraremos en el sistema
de pensiones.
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V. Seguridad Social

~ e 12 sistemas de pensiones:

1. Sistema de reparto (SR, pay-as-you-go):
Contribuyen los trabajadores y se reparte entre
los jubilados.

2. Sistema de capitalizacion indivicual (SCI,
fully-funded):
Se le obliga a ahorrar a los trabajadores en una
cuenta individual que renta segun el
desempeno del M financiero y con el dinero de
esa cuenta se pensionan.

e En la practica se observan sistemas que
combinan elementos de ambos. En Chile AFP
(SCI) con pilar solidario (SR).
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V. Seguridad Social

e El retorno en el SCI es la tasa de interés del M.

e ENn el SR |la tasa de retorno es el crecimiento de la
poblacidon y de los ingresos.

e Silos agentes ahorran de acuerdo ala TCV el
sistema de pensiones no tendria efecto sobre el S

(si # RL).
e Entonces, ¢ Por que 3 los sistemas de pensiones?
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V. Seguridad Social

Xisten al menos 4 razones por las cuales debieran
Xistir los sistemas de pensiones:

1. Inconsistencia intertemporal:

Feldstein sefala que los agentes no tienen incentivos
a ahorrar para su jubilacion por que saben que el
gobierno no los dejara pasar la vejez pobres. Los
jovenes no son capaces de cumplir su compromiso de
no subsidiar a los que no planifican su jubilacion
(inconsistencia intertemporal).

2. Problemas en el M laboral:
El sistema permite “forzar” a retiro a individuos con una
baja productividad (Mulligan y Sala-I-Martin, 1997).
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V. Seguridad Social

. Agentes miopes:
Una fraccion de los agentes es miope y no planifica su
C se acuerdo a la TCV. Alternativamente los agentes
podrian no ser capaces de C segun lo planificado.

. Economia politica:

Los ancianos pueden ser mas poderosos politicamente
gue los jovenes y estos ultimos deciden en favor de
redistribuir de los jovenes a los viejos.
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V. Seguridad Social

Comparacion entre SRy SCI:

e Silas tasas de retorno en ambos son =’ s no hay A
(TCV).

e El principal problema del SR es que los beneficios
estan desvinculados del esfuerzo individual. Asi #’ s
grupos de poder tienen incentivos a aumentar sus Y'’s
via redistribucion (e.g., sector publico).

e Los retornos en el SCI depende menos de variaciones
demogréaficas y mas del retorno de M al capital
(baby-boomers).

e En general los SClgeneranmas / y T K de las
economias (ahorro vs. redistribucion). Ademas
contribuyen al desarrollo de los mercados financieros y
a la integracion financiera.
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V. Seguridad Social

, Como se adopta un SCI?

e Si se introduce un SCI, no hay prevision para los que
ya eran viejos.

e Sise pasa de SR a SCI ocurre lo mismo. En este caso
el gobierno financia la jubilacion de los que ya son
viejos, asi la deuda publica absorbe el T S.

e NO obstante el S podria T al introducir un SCI, aunque
no en la magnitud de lo que ahorra la generacion
joven, pues:

- Se estimula el M de capitales haciéndolo mas atractivo
lo que incentiva el S.

- | distorsiones de economia politica incentivando el S.
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V. Seguridad Social

e La TCV se presta para el analisis de la seguridad
social.

¢ Respecto del sistema de pensiones:

- 3 al menos 4 razones para adoptarlos
(inconsistencia intertemporal, problemas en el
M laboral, miopia y economia politica)

- La literatura sugiere la preferencia relativa del
SCI sobre el SR, sin embargo, la
implementacion de un SCI es costosa y sus
efectos sobre el ahorro agregado son de
mediano plazo. Ademas, serian relativamente
peores desde una perspectiva redistributiva.
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