ECONOMIA Il - IN41B

Il. Comportamiento de los Agentes
1. Consumo
l1l. Modelo de dos Periodos

David Rappoport
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Repaso

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

Ct ZC+C(Y15—Tt)
- sencilla, buen ajuste en el |-p

- no tiene fundamentos micro, no explica la
evidencia de c-p, no incorpora la nocion
intertemporal (planificacion).
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Repaso

e Restriccion presupuestaria: “Y = gasto”.
e RP secuencial:

A1 =Y+ +A (1 +7) = Cy =T}

e RP intertemporal:
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l1l. Modelo de dos Periodos

. El Modelo Basico.
. Cambios en r.

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

4. Restricciones de Liguidez.
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111.1 El Modelo Basico

e Modelo mas sencillo de decisiones de C' en el que se
pueden analizar temas dindmicos en macroeconomia.

e Supuestos:
- los individuos viven 2 periodos.
- Ingresos Y7, Y, conocidos (3 incertidumbre).

- los individuos maximizan su utilidad «(C4, Cs). La cual es
creciente (u'(-) > 0) y concava (u”(-) < 0). Ademas, las
curvas de isoutilidad son convexas.

- forward looking: el C' 6ptimo se planifica a futuro.

- Elindividuo nace (y muere) sin activos financieros
(Ag = A3 =0).

- S ahorro (sin subindice porque solo hay posibilidad de ahorro

entret =1yt =2).

3 gobierno (impuestos).
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111.1 El Modelo Basico

e Problema de decision de consumo (0ptimo):

] Ch, C
x u(C1, C2)

s.a. RP

e Restriccion presupuestaria:

t=1 Yi=C1+ S5
t =2 Yo+ (147)S=0Co
Yo Cs

= Y = (C
1+1+'r 1+1—|—r
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111.1 El Modelo Basico

RP: 02=(1+T)V—(1+T‘)01

Y>

pago{

Cs

€
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111.1 El Modelo Basico

e el C optimo es tal que la tasa marginal de
sustitucion (TMS) entre periodos (la razén entre
las utilidades marginales = a la pendiente de la
Isoutilidad) es = a la tasa marginal de
transformacion (1 + r) de C presente por futuro (=
a la pendiente de la RP).

e Del gréafico se observa que: “el C depende del
VP(Y) en lugar del Y (o corriente)”.

e Este hecho no era capturado por la funcion de C
keynesiana.
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111.1 El Modelo Basico

e La concavidad de la funcidon de utilidad implica que
el individuo prefiere un perfil de C “plano” (idea
basica central en la teoria intertemporal de C).

e Luego de experiencias de estabilizacion (e.g., Chile
1992) el C 1 relativamente mas que el Y. Esto se
podria “explicar” en este contexto si los agentes
ven | la incertidumbre sobre el rumbo de la politica
macroecondmica y una expectativa de mantener
un ¢ alto. Pues la incertidumbre “|” el VP del Y.

e De igual forma frente a periodos de crisis el C' |
mas que el Y, al disminuir el Y futuro esperado.
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111.2 Cambios en r

La tasa de interés (r) representa el precio relativo del
C presente (C) en terminos del C futuro (C5). Nota:
estrictamente el precio relativoes 1 + r.

Alternativamente —— es el precio relativo del C; en
términos del C;.

Si T r aumenta el precio del consumo presente, por lo
gue, “aumentan los incentivos al ahorro”. En este caso,
C; es relativamente mas caro que C5 por lo que se
posterga C,ie. | C; TCy TS.

e El argumento anterior es la razon que esta tras la
afirmacion popular que T r =1 S. El problema de esta
afirmacion es que no considera el efecto ingreso.
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111.2 Cambios en r

e Efecto sustitucion: Ar = A precios relativos
= ACl, ACYH.

e Efecto ingreso: Ar = A VP(riqueza) el efecto es
ambiguo y depende del signo de S.

- Por un lado, un 7 » disminuye el S necesario
para mantener C; ctt.

- Por otro lado, 7 r disminuye el VP de los
iIngresos futuros (efecto riqueza).

e La evidencia empirica sugiere gque el efecto de r
sobre S seria mas bien debil (Deaton 1992).
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111.2 Cambios en r

ecto sustitucion 71 r:

C’2 A

(1+r)V'

1+nr)V

/ 4
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111.2 Cambios en r

ecto ingreso positivo S > 0, 1 r:

CZ A

Efecto-ingreso
Cy
(1+nr)V

Cs Efecto-sustitucion

Yo
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111.2 Cambios en r

ecto ingreso negativo S < 0, T r:

C’2 A

(1+nr)V
Y,

Efecto-ingreso

Cob —l— — =\— — — Efecto-sustitucion

I

I

I

I

| .
Yl C 1 Cl V Cl
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111.3 Funcién de EIS ctt.

e Supuestos adicionales:
- el agente descuenta el futuro a tasa p.

- la utilidad es separable en el ¢, i.e.,
u(Ch, C2) = u(Ch) + a(Cy).

- y de elasticidad intertemporal de sustitucion
(EIS) ctt o de aversion relativa al riesgo ctt
(CRRA).

e Funcion de utilidad CRRA muy usada en
macroecononmia para el estudio del C bajo
Incertidumbre donde se le llama CRRA. Para
Nnosotros la caracteristica importante es que
exhibe EIS ctt.
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111.3 Funcién de EIS ctt.

e El agente ahora decide su consumo (6ptimo)
resolviendo el siguiente problema:

) u(C9)
max u(C7) + 1
(01,52) (1) 1+p D
s.a. RP
donde,
cl=o—1 .
u(C) = — S%O’ZOyO'#l
log(C)) sio=1
1
y — es la EIS.
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111.3 Funcién de EIS ctt.

e Cuando o — 07, la EIS — ¢, i.e. la funcion de
utilidad se aproxima a una funcion de utilidad
lineal en el C, luego 7 suavizacion de C
Intertemporal (solucion esquina: se consume todo
cuando es mas barato).

e Cuando ¢ — oo, la EIS — 0, i.e. la funcion de
utilidad es de Leontief y el agente no reacciona a
Ar sOlo suaviza su C intertemporalmente.
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111.3 Funcién de EIS ctt.

e El problema del agente se resuelve con técnicas
de optimizacion restringida (lagrangeano).

e El supuesto de utilidad marginal positiva (v’ > 0 0
utilidad creciente) permite trabajar con la RP en
igualdad.

e El lagrangeano del problema es:

Y- C!
+)\(Y1—|— 2 — (7 — 2)

Ci -1 1 Cy7-1
N " 1+ 147
T

L
l -0 l4+p 1—-0
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111.3 Funcién de EIS ctt.

Ci"—1 1 C7-1 Y5 Cy
— 2 [ Vs O —
—o 11p 1=0 (1+1 ro 0 147
OL 1
—— = 7= A=0= ) = —
0C} ! C7
OL | A IL+r 1
0CH 14+ p 1+r 1+ pC§
C1\° IL+p
:> _— p— 2
(Cg) 1 +r )
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111.3 Funcién de EIS ctt.

e La EIS se define como el cambio porcentual en la
razon C,/C cuando cambia el p relativo del C; en
terminos del ¢, (1 + ) cambia en 1 %. Esto es,

alog(CQ/Cl)
EIS =
> 0log(1+ 1)

tomando logaritmos en la condicion de
optimalidad (2):

(3)

olog(C1/Cy) = log(1+ p) —log(1l+r)

0log(CY/C9) 1
_ S
~ Olog(1+ 1) o >
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111.3 Funcién de EIS ctt.

e Para obtener las expresiones para C1, y C
reemplazamos la condicion de optimalidad (2) en
la RP (2 ecuaciones y 2 incognitas)

1

Yo Co 1+7r\°
Y; = C donde : Co = C
1+1+7“ 1+1+7° o2 1(1—|—p)
(1+p)7+(1+r)s 1
— (O T
(1 +p)

= (] = <Y1 + 11—?7") (1+p)§ [(1—%,0)% n (1+T)1TTJ}—1
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111.3 Funcién de EIS ctt.

e Efectos de Ar sobre S =Y; — C;:

- Si Yo = 0:
—1

ag

O =Yi(1+p)e [(L+p)o +(1+7) 7

. Siocg<1(EIS>1) 17 (1 (1+7)%)
= | C7 = 1S “cuando hay alta
sustitubilidad postergo C, luego 1 S”. El efecto
sustitucion domina al efecto Y.

- Sle>1(EIS<1)1r= 1C;y = | S. Elefecto
Y domina al efecto sustitucion.
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111.3 Funcién de EIS ctt.

e Efectos de Ar sobre S =Y; — C;:

- El efecto final de Ar sobre S depende de si el
agente ahorraba o se endeudaba (S > 00
S < 0). Analiticamente, Y5 # 0. Cuando 3 Y'’s en
el futuro Ar generan | VP(riqueza humana):
efecto riqueza. El efecto riqueza va en la
direccion del efecto sustitucion, ie., T r, | C1 Y
T8.
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111.3 Funcién de EIS ctt.

e NOtese que a diferencia de la funcion de C
keynesiana el Y corriente no es lo que determina
el C, sino que el VP de los Y'’s.

e Cuando 3 restricciones de liquidez (ni
iIncertidumbre) da lo mismo cuando se reciben los
Y’s para las decisiones (planificacion) de C.
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