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;Quée vamos a hacer hoy?

* Los agregados principales en economia
cerrada

e Analisis teorico del consumo



> ECONOMIA CERRADA:
LOS AGREGADOS
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Consumo (C)

Parte ciclica del consumo real en Chile
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Inversion (1)

Inversion real en Chile
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Inversion (1)
Parte ciclica de la inversion real en Chile

.15

1.05

0.95 —J

0.9 -

0.85 L N N A O S N N D N D D D D D D D D D D D D D D D D O D D D D D D N D D D N B B B B B N B B B B N R B B B B B B B |
VO O NDNOOOTENNOO ——AaANOOO T I O OVOVINNOOOTNTOO ——AadaAaonmmT I LW O VNN
(oo oo Je o T o Je o Je o B o B e o i o I AN A A A A A A A AN A AN A AN AN A AN A AN AN o o lolo o Nolo oo el
coo~ocONOOOOOOPOOPOOPOOPOPOPOTPOTP OO TP OO N OD OO O0OO0DO0OO0OO0O0 OO0 OO0 O O o
———————————————————————————— N A ANAANANA NN AN

Fuente: Banco Central de Chile



Gasto publico (G)

Gasto publico real en Chile
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Gasto publico (G)

Parte ciclica del gasto publico en Chile
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Comparemos los agregados

Consumo, inversion y gasto publico en el PIB chileno
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Los agregados en economia cerrada

e |dentidad:

Y+X‘:C+I+G+X+



Los agregados en economia cerrada

e |dentidad:
Y=C+1+G

e Otra identidad:

Y=C+S5S+T
e ImplicasiG=T
| =S

e O en general,

| =S +(T-G)



Comparemos los agregados
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Comparemos los agregados
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;Y en los EEUU?
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> TEORIAS
ECONOMICAS DEL
CONSUMO



Caracteristicas del consumo

e Consumo es muchisimo menos volatil
que la inversion

* Menos volatil que la produccion en EEUU

* Como explicar esas caracteristicas?
> Persistencia?

o Diferencia con EEUU y otros paises?



> FISHER: UN MODELO
EN DOS PERIODOS
PARA EL CONSUMO



El modelo de Fisher

* Dos periodos:

> Hoy y manana

° Presente y futuro
* |dea:

° analizar decisiones intertemporales

> usando herramientas estaticas tradicionales
* Dos bienes:

> Consumo hoy

o Consumo manana



El modelo de Fisher
e El consumidor maximiza
U = U(Cl) —I—,BU(CZ)

> Con U'(c) >0;u"(c) <0
"B e (0,1) :1/(1+5)

e Concavidad de la utilidad:

° Suavizar el consumo en el tiempo



El modelo de Fisher

e El consumidor maximiza

U =U(Cl)—l-,BU(C2)
*« Con u'(c)>0;u"(c)<0

e Tal que

Y

s(1

Y; =C +3S

r)=c,



El modelo de Fisher

e La restriccion presupuestaria
intertemporal se reescribe

(1+r)y, +Y, =(1+r)c, +c,

e O de manera equivalente,

Y1 Y, =C C,



Restriccion presupuestaria

intertemporal

ClA 1

— constante = V, -
& AR










El modelo de Fisher

* El lagrangiano:

L = U(Cl) "‘IBU(Cz)

1
"‘ﬁ()ﬁ | Yo =G

'1+r




El modelo de Fisher

» Condiciones de primer orden

u'(c,)-4=0

IBU I(Cz) 1_/|_1r =0




El modelo de Fisher

e Equilibrio: ecuacion de Euler

ue)
A,y L)

e Tasa marginal de sustitucion
intertemporal igual precio relativo



Equilibrio

e Aumentar el ahorro de | reduce la
utilidad de |
u'(c,)

* Pero genera (l+r) unidades en t = 2
 Es decir una utilidad marginal en t = 2

(1+r)u'(c,)

e Desde la perspectiva de t = |

(1+r)pu'(c,)



El modelo de Fisher
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Destaca

°y,Y Yy, hoimportan realmente

* Lo importante es el valor actualizado de los
Ingresos:

1
Y=Y, y
1 2
1471
e Da la constante en la restriccion

presupuestaria

» Consecuencia del supuesto de perfeccion
de los mercados financieros




Perfil de consumo optimo

e Ecuacion de Euler se reescribe

u'(c,) —,B(1+r)= 1+r

u'(c,) 1+ 5

e Como u’<0, consumo crecesir > 0

e Si r aumenta, crecimiento consumo 7

e Pero cuanto mas concava u, menor es el
efecto (suavizamiento en el tiempo)



Ejemplo: « power utility function »

e Consideremos la funcion de utilidad:

I-p
u(c) =
1-p

* Elasticidad de sustitucion intertemporal?




Tipo de interes

e Efecto sustitucion:
o cuanhdo r aumenta
o Aumenta el ahorro

> Por cnsumo presente mas caro

* Efecto renta:
> El que presta mas rico
> Baja el ahorro del que presta
> El que pide prestamo mas pobre

> Aumenta el ahorro del que pide prestamo



Tipo de interées sobre ahorro

* El que presta
o Sustitucion > 0
° Renta <0
> Total ?

* El que no hace nada:
o Sustitucion > 0
> Renta: ningun efecto
o Total > 0

* El que pide prestamo
o Sustitucion > 0
> Renta > 0
> Total >0



Conclusion sobre Fisher

e Fisher:

> Concavidad de la utilidad permite explicar
persistencia del consumo

> Agente suaviza el consumo en el tiempo
* Serie de conceptos:
> Tasa marginal de sustitucion intertemporal

o Elasticidad de sustitucion intertemporal

o Valor actualizado



> TEORIAS DE LA RENTA
PERMANENTEY DEL
CICLO DEVIDA



Renta permanente y ciclo de vida

* Renta permanente:
> Milton Friedman, premio Nobel 1976

> Perfil de consumo con agentes imortales

* Ciclo de vida
> Franco Modigliani, premio Nobel 1985

° Perfil consumo/ahorro a lo largo de la vida
Los jovenes piden un prestamo
Edad media: reembolsa y acumula activos

Viejos consuman lo que han ahorrado



Teoria de la renta permanente

e Agente vive T+| periodos

e Con 2 periodos, el valor actualizado de la
renta era

1
Y =V, y
Yo 1+r "
e De la misma manera, tenemos
1
Yo = Yo Y1

'1+r



Teoria de la renta permanente

e Si ademas,
1
Y1 =Y, T4r Y2
* tenemos
1 1
Yo = Yo 7 Y




Teoria de la renta permanente

* Con T+| periodos el valor actualizado es

Yy = Yo+ Yy ot ——— Y
0 O'l_l_r 1 ""(1+r)T T

e O de manera equivalente,




Teoria de la renta permanente

 Restriccion presupuestaria:




Teoria de la renta permanente

e Funcion de utilidad:

Uy = U(Go) + Au(C,) + BU(C,) +...+ ATu(c;)

* De manera equivalente,

U, :iﬂiu(ci)



Teoria de la renta permanente

e Si llamo

U, =u(c)) + pu(c,)

e Entonces

U, =u(c,) + AU,

pu(c,)

S u(c;)



Teoria de la renta permanente

* Agente maximiza

U, :iﬂiu(ci)

* Bajo la restriccion




Teoria de la renta permanente

 Lagrangiano:




Teoria de la renta permanente

e Condicion de primer orden

AU )—A——=0

(1+71)

* TMS intertemporal igual al interes:




Teoria de la renta permanente

e Supuestos simplificadores:
1+r=8"=1

» Esto implica C; =C, Vl
» Y tambien

T+le=Yy <c=y°

Hagh



Renta permanente y transitoria

e Otro supuesto: T Infinito
e Renta transitoria:

Ve =Y, —Y"

o Efecto sobre consumo dc —1

dy”
;

;
DY IR
dc i—0 T i—0 T
~=d [dy, =d [dy, =0
dy, T+1 T+1




Ahorro

e Ahorro
S; =Y — G

St:yt_yp
s=Y"+y, -y =Y,

ds, 0y ds; 4
dy” ay,




Teoria de la renta permanente:

resumen

» Concavidad de la utilidad: agentes suavizan
el consumo en el tiempo

e Importancia del supuesto de mercados
financieros perfectos
* Renta permanente:
> Afecta consumo
> No afecta ahorro
e Renta transitoria:
> No afecta consumo
> Afecta ahorro



> CONSUMO EN
SITUACIONES DE
RIESGO



Riesgo vs. incertidumbre

* Riesgo:
> Variable estocdstica, e.g. ingreso
> Se conoce la distribucion asociada
* Incertidumbre:
> Variable estocdstica, e.g. ingreso
> Pero NO se conoce la distribucion asociada

* Vamos a suponer el primero
* Se suele confundir ambos conceptos



Aversion al riesgo

* Dos opciones
* Me quedo con R, seguro

* O loteria en la cual gano x

> Proba P: tengo x = R+A

> Proba (1-P):tengo x = R-B

> R = E[x] = P(R+A)+(1-P)(R-B)
e Consumo todo lo que gano
e ;Que elijo?
e Comparo U(R) con E[U(x)]



Aversion al riesgo: utilidad concava

A
U(<)
I
|
UR) b = = = = = = |
EUG)] |- — — - |
|
Priema [
| <> |
I riesgo I
| |
| |
| |

Equivalente/ C* R=E[x]

cierto



Amante del riesgo: utilidad convexa

A
U(C)

E[U(C)]
U(ELC])

E[C] C



Concavidad de la utilidad

* Es una medida de aversion al riesgo
* Se puede mostrar

° que cuanto mas concava la utilidad
> Mayor es la premia de riesgo

>y menor el equivalente cierto

* ; Se puede medir la concavidad?



Coeficiente (absoluto) de aversion
al riesgo
e Arrow (Nobel, 1972) y Prat

e ; Cual es la tasa de crecimiento de la
utilidad marginal al aumentar el consumo
de la cantidad uno?

» Coeficiente de aversion al riesgo
dinu'(c)  u"(c)
dc u'(c)

PA(C) =



Coeficiente relativo de aversion al
riesgo
o ; Cual es la tasa de crecimiento de la

utilidad marginal al aumentar el consumo
de un porciento!

» Coeficiente relativo de aversion al riesgo:
dinu'(c) U "(c)
dinc u'(c)

Pr(C) =



Ejemplo: « power utility function »

e Consideremos la funcion de utilidad:
I-p

u(c) = f_p



Aplicacion: teoria del seguro

e Un
e Pro
e Pro

periodo, dos posibilidades (aleatorias)
ba '/2: « good state », tengo u(QG)

ba '/2: « bad state », tengo u(B)

* Puedo pagar oA para conseguir A en el

estado malo

e Elijo A para Maximizar

%U(G —GA)-I—%U(B—GA-I— A)



Aplicacion: teoria del seguro




Aplicacion: teoria del seguro

» Condicion de equilibrio:
u'(G-ocA) 1l-o
u(B+(1-o0)A) o

e O de manera equivalente:

U'(Cg) B 1-0
u'lc,) o




Conclusion sobre teoria del seguro

* Vimos que la concavidad implicaba que el
agente suaviza el consumo en el tiempo

* Implica también que el agente suaviza el
consumo entre estados de la naturaleza



> EL CONSUMO:
UNA ;MARTINGALA?



Riesgo con 2 periodos

* Modelo de Fisher con 2 periodos
* Diferencia:

° El ingreso en el segundo periodo es
estocastico

o Sea F la distribucion de este ingreso

e Consumidor maximiza utilidad esperada



Riesgo con 2 periodos

e El consumidor maximiza

U =u(c,)+E,{Bu(c,)}
* Bajo la restriccion

Yot —— Yy > Gy ——C
R T

y, €s estocastico



Riesgo con 2 periodos

* El lagrangiano:

L = U(Co) "‘/BEOU(Cl)
1

+_[/1(y1)(y0 E

1
Y1 —Co 141 Cljdyl



Riesgo con 2 periodos

e Condiciones de primer orden:

U '(Co)_jﬂ(yl)d)ﬁ =0

A
PE, [U I(Cl)] _[ (y;)dyl =0

1+
e Por lo tanto,

u'(c,) =(1+r)BE,[u'(c)]




Riesgo con T+ periodos

e Con mas 2 periodos tenemos:

U I(Ct) — (1 r)ﬂEt [U I(Ct+1):|

 Ejemplo: utilidad cuadraticay 1+r = 1/3

a
U(Ct) = G —ECtZ



Martingala
e Con utilidad cuadraticay 14+r = 1/3:
1-ac, =E, [1-ac_,]
* De manera equivalente,
C, = E [Ct+1]

* Resultado se debe a Hall (1978)



Martingala

» Agente suaviza el consumo basandose en
sus anticipaciones

* Para ello explota toda la informacion que
tiene

* Si no lo hiciese, no estaria optimizando
 Test de Hall (1978)

e Controversia: no vuelve el consumo a un
valor « normal »



> ELAHORRO DE
PRECAUCION



Criticas sobre la teoria de Hall

* El riesgo no juega mucho papel con
utilidad cuadratica

e Con utilidad cuadratica:
u'(c,) =(1+r)BE |u'(c.,)]
— G = Et [Ct+1]

* Querriamos que mas riesgo implique mas
ahorro



Ahorro de precaucion

e Para que aumente el ahorro, necesitamos
que mas riesgo implique

E [u'(c..)] = u'c) =c

e En efecto, recuerden

u'(c) =(1+r) BE [u'(c.,))



Ahorro de precaucion

 Utilidad marginal convexa:

A
U(C)

E[U(C)]
U'(E[C])




Ahorro de precaucion

* Se dice que un consumidor es prudente si
u"(c) > 0m

* Medidas similares a la aversion al riesgo:
> Coeficiente absoluto de prudencia

> Coeficiente relativo de prudencia

u"(c) v u"(c) -
u"(c) u"(c)




> RESTRICCION DE
CREDITO



El modelo de Fisher con restriccion

de credito
e El consumidor maximiza

U = U(Cl) —I—,BU(CZ)

e Tal que Y, =C, +S

Y, +s(1+r)=c¢,

e Para simplificar, no hay riesgo



Restriccion de credito

* Pero imponemos ademas

s> —xy,, xe€(0,1)
 Esto equivale a

c, <(1+x)y,



Restriccion presupuestaria




Restriccion presupuestaria

C,




Restriccion presupuestaria

C,




Restriccion presupuestaria

C,




Restriccion de credito

e Supongamos 1+r = |/(3

e Sin restriccion, tendriamos

u'(c,)
pu’(c,)
* Sin embargo, puede que

c, =(1+x)y, <¢,

=1+r=2¢, =¢C,



Conclusion

» Restriccion de credito pueden explicar
vollatilidad alta del consumo

e Importancia de las recesiones
» Contradice el resultado de Hall (1978)




	El consumidor ahorra si elige A: 


