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MARCO ANALITICO PARA LA FUNCI~~ CONSUMO

INTRODUCCION.-1 .

A partir de los afios 30, con la apqrición del concepto

de la func i ón consumo keynesiana, ha c;omenza~dotodo un cuerpo de

¡TlVeé;t ¡gación para explicar el principal componente de la demanda

agregada de una economía: el consumo privado,

El propósito de este documento es presentar los

desary')llos teóricos más modernos que explican las decisiones de

con~:urn0 en el tiempo. El plan de trabajo se divide en cuatro

seCCIones. La prImera es una revisión de los modelos

tradIcionales en donde se incluyen desde la teoría keynesiana a

las tr:'or í as del ingreso permanente de Friedman. La segunda
.

~~ección presenta algunos de las modernas funciones de consumo que

no incluyen restricciones de liquidez. La tercera es una revisión

con fuerte contenido analítico de los modelo~ de optimización

intertemporal de horizonte finito e infinito, para uno y dos

bienes. Por último se presenta un tópico a veces olvidado por los

econonlJ stas y que se refiere a las posibles causas del

racionamiento del crédito y el efecto que tiene sobre los niveles

de consumo la introducción explícita de restricciones al

endeudamiento.

Ir. REVISION DE MODELOq BASICO$.-

La importancia de analizar el comportamiento de la

secuencia del consumo se fundamenta en el gran peso relativo que

i' presentil en las demandas agregadas de las economías del mundo.

Esta participación se calcula a partir de la identidad
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macroeconómica básic~ para Una economía abierta .(1):
~ ~

~

(1) y = C + 1GB + G + X - M

donde las variables macr~~con6micas Producto Geográfico Bruto,

Consumo Privado. Inversión Geográfica Bruta, Gasto Público.

Exportaciones e Importaciones, se representan regularmente por y,

C. 1GB. G. X Y M, respectivamente. Al dividir la expresión (1)

por Y. obtendremos las participaciones de cada componente en la

demanda agregada, tal como lo muestra (2):

(2 ) 1 = c + igb + g + x ~ m .

donde las letras minúsculas se definen como participaciones del

componente respectivo sobre el producto total.

CUADRO NQ1

Alemania
RAZONES DE CONSUMO A P.N.B. (%)
EEUU Francia Japón Reino U. Promedio CHILE

1982 57.5 64.8 60.4 59.2 60.4 60.4 75.6

1983 57.6 65.6 60.5 59.8 60.3 60.8 73.6

1984 57.2 64.3 60.5 59.0 60.3 60.2 70.1

1985 56.7 65.5 60.8 58.1 60.4 60.3 67.6

1986 55.3 66.2 60.2 57.8 61.9 60.3 67.1

60.1 57.1 63.3

60.5

60.3

66.51987 55.4 66.5 60.8 57.7 62.0

1988 54.8 66.4 67.9

Promedio 56.4 65.6 60.5 58.4 61.2 60.4 69.8

Desv-std 1.0 0.8 0.2 0.9 1.1 0.8 3.3

Fuente: Estadísticas Financieras Internacionales.

Cuentas Nac1onales de Chile.
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Tomando 1a ecuac i6n (2) Y contrastándol,a con datos de
.,

" CIertos paises del mundo, podemos ver en el cuadro NQl la

jmportanc ia qu'e tiene este componente como parte de 1 gasto de una

economia.

En el período 1982 a 1988 la participación promedio del
"....

consurnr) privado en la demanda agregada fue del 60,4%, con una

desviación del 0.8%, tomando solamente a Alemania, Estados

Unidos. Francia, Japón. y el Reino Unido. Por otra parte para el

caso Chileno, la tasa de participación en este mismo periodo fue

cercand al 70%, un 15.5% superior a los paises mencionados

arriba. Esta diferencia no es antojadiza y viene a reafirmar

resultados de estudios de corte transversal que se~alan que la

relación entre
.

participación del consumo en el producto y los

niveles de producto es decreciente. Es decir- el consumo como

parte del producto es cada vez menor en la medida que el país

aumenta sus niveles de producto total.

Fue a mediados de la década de los 30's cuando apareció

el libro más influyente en el pensamiento de los economistas del

siglo veinte, la Teoría General del inglés John Maynard Keynes

(1936) . que revolucionó el ambiente económico. y tenia como

objeto desarrollar una teoría económica general. tal como lo

seftaló su autor en el capítulo primero:

"He llamado a este libro Teoria general de la

ocupación, el interés y el dinero, recalcando

.. el sufijo general, con objeto de que el título

s irva para contrastar mis argumentos y conc 1u-.
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siones con los de la teoría clásica:. ..Sosten.,-

dré que los postulados de la teoría cláSico 8é10

son aplicables a un caso especial. y no en ge.,-

neral. porque las condiciones que supone son un

caso extremo de todas las posiciones po&l].bles

de equilibrio. Más aún. las características del

caso especial supuesto por la teoría clásica no

son las de la sociedad económica en que hoy vi-

vimos, razón por la que sus ensefianzas engafian

y son desastrosas si intentamosaplicarlas a los

hechos reales."(página 3).

Keynes puntualizó la necesidad de que el Estado
.~

participara activamente en la economía reestructurando los

impuestos (política fiscal activa) con el fin de lograr el ajuste

en la propensión a consumir y un incentivo a la inversión. todo

lo cual impulsa un crecimiento de la demanda y con ello el

producto y el empleo. Keynes explicaba que en épocas recesivas

existe capacidad ociosa. lo que hace innecesario el ahorro para

financiar inversión. con 10 cual se debe incentivar el consumo y

desincentivar el ahorro para incrementar la producción y salir

del estancamiento, momento en el cual se debe volver a incentivar

el ahorro para generar el financiamiento requerido para los

nuevos proyectos de inversión que aumentarán la capacidad

productiva de la economía. Es en esta situación final particular

en la que Keynes está de acuerdo con los clásicos.
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J. M. Keynes propone dos leyes sicológicas

fundamentales que son el punto de partida de las investigaciones

posteriores en el tema del COl)sumo: ¡

19. En la medida que aumenta el ingreso real de las personas,

éstas aumentarán sus niveles de consumo. y.

;~9 . a medida que aumenta el nivel de ingreso real de las

personas, éstas destinan cada vez una menor proporción

al consumo.

La representación analítica Qe estas proposiciones las

podemo:3 ver con la siguiente función de consumo (llamada a menudo

keynes iana) :

(3) c = Co + c-Yd
.'

donde el consumo autónomo (que no depende del ingreso

disponible) " la propensión marginal a consumir. y el ingreso

disponible se representan por Co, c. y Vd. respectivamente. Del

tratamiento matemático de esta función se pueden obtener. la

regla sicológica fundamental de Keynes:

(4) C/Y = Co/Y + c : propensión media. y

(5) dC/dY = c : propensión marginal.

Además podemos concluir que siempre la propensión media

es Tndyor a la marg i na 1 . lo que pone en evidencia que la

elastIcidad consumo-ingreso es siempre menor que 1. indicándonos

que ~-'!,Qromedio los bienes dentro de la canasta de consumo de las

familias cumple las características de bienes "inferiores". como
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los clasificaría la microeconom1a.
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Estos conceptos se reflejan mejor en los gráficos de

arriba (NQla y NQlb). En el gráfico NQla se representa la función

keynesiana de corto plazo para el consumo (ecuación (3), donde

Co indica el nivel de consumo para el caso en que el nivel de

ingreso (disponible) es nulo. A medida que aumenta el nivel de

ingreso. el consumo total aumenta a una tasa c (propensión

marginal). En el gráfico NQlb se representan las ecuaciones (4) y

(5) , rnos.trandoque a medida que aumenta el ingreso la tasa a la

que aumenta el consumo es estable (c), mientras que la proporción

de consumo a ingreso es decreciente, implicando una tasa de

ahorro creciente.
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"El interés teórico estimuló el trabajo empírico, todo

lo cual llevó a realizar investigaciones para estimar funciones

consumo tomando como insumo datos tanto series temporales

(sobretodo para después de la primera guerra mundial) como series

de coy-te transversa l. Ambos tipos de invest igac iones confirmaban

aparentemente la hipótesis de Keynes (el gasto corriente para el

C()n~3UmOmostraba una alta correlación con el nivel de ingreso, y

que la propensión marginal a consumir era menor a uno e inferior

a la propensión media, de forma que el porcentaje de ahorro de la

renta crecía con ésta).

Fue Kuznets (1946) quien presentó un estudio sobre el

ahorro a partir de 1869 en la cual demuestra la inexistencia de

una relación directa entre el porcentaje de la rent~ ahorrado y

la renta real. Para Kuznets esta razón de ahorro permaneció

rEd a ti vamente estable. con lo cual se concluía que las

propensiones media y marginales son constantes, e incluso esta

última es mayor a la keynesiana. Este hecho puso de manifiesto la

insuficiencia de estimar funciones de consumo (o de ahorro) que

tuvieran como argumento solamente al ingreso real.

Todos estos hechos impulsaron la formulación de

numerosas hipótesis sobre el comportamiento del consumo (para una

revisión resumida de algunas de estas hipótesis véase el articulo

de Farrell (1959». Un afio después aparece el estudio Brady y

Friedman (1947) los que postulan que el nivel de consumo no

dependería de la renta absoluta, sino de su posición relativa en

la escala de distribución del ingreso. Posteriormente en 1949, J.

Duesenberry estima una función consumo para Estados Unidos entre
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1929 y 1941, presentando resultados favorables a su hipótesis.

Esta consistía en destacar fundamentos sicológicos de los

consumidores, los cuales presentaban el deseo de emular a sus

veClnos (consumían lo que sus vecinos consumían) junto con

rncJstrar 1as cua 1idades de bienes de consumo desconoc idos.

Por otra parte, el desarrollo teórico propio de las

lnquietudes intelectuales de la época, llevó a una discusión

teÓrica que reforzaba la evidencia empírica en torno a la idea

keyneslana de que en una economía monetaria no existe una fuerza

automática que asegure la existencia de una posición de ~

equilibrio (en rigor una posición de mercado vaciado o clareado)

con pleno empleo. Esto significaba que el agente ficticio propio
.'

de los modelos de equilibrio clásicos (el martillero walrasiano),

que aseguraba la variabilidad de los precios 'para ajustar los

mercad0S. ya no existía.

En 1943 Arthur C. Pigou demostró que la proposición

keynesJana de inefectividad de la política monetaria para

reactivar a la economía estaba errada. Para esto basta suponer

que el gasto en consumo no depende solamente de la renta sino que

también de una cierta medida de riqueza. Con esto, si incluimos

en la riqueza a la riqueza financiera estaríamos incorporando la

tenencia real de saldos monetarios, activos de renta fija (bonos)

y activos de renta variable (acciones), 10 cual nos indicaría que

en la medida que aumente la tenencia de saldos reales producto de

una política monetaria expansiva, el mayor stock de riqueza

aument~ría los niveles de consumo reactivando la economía. A este
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efecto se le llama usualmente "efecto riqueza" o "~fecto Pigou".

Esta proposi~ión la podemos representar en la ecuación

(3) para la función consumo. Para este caso podemos suponer que

el nivel de consumo autónomo Co es una función directa del exceso

de saldos monetarios reales, lo que nos indicaría que si el

cor1sumidor tiene una cantidad de dinero superior a m* (stock real

de dlnero deseado para transar) todo este exceso lo destinará a

mayor gasto. Analíticamente lo podemos representar por (6):

(6) C = Co[M/P - m*J + c.Yd

Sl m* < M/P aumenta el consumo autónomo expandiendo la demanda

agregada. .~.

A mediados de la década del cincuenta surge " la

Hipótesis del Ciclo de Vida (HCV) de Ando-Modigliani, quizás la

prlmera con fundamentos microeconómicos. Según la HCV, el

individuo tiene una corriente de ingresos baja al principio y al

final de su vida (asociado directamente a una baja productividad

en la juventud y en la vejez), y una corriente de ingresos alta

en la mitad de su vida (etapa laboral). Dado lo anterior podría

esper<3.rse que el individuo mantuviera un nivel de consumo más o

menos estable o quizás ligeramente creciente a lo largo de toda

su vida. Esto se representa en el gráfico NQ2.

9
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Según esta hipótesis. un estudio de~corte transversal

proyectaria una propensión media a consumir decreciente cuando

aument"ara el ingreso. dando un fundamento a los estudios de

presupuesto de corte transversal que indican que la propensión

marginal a consumir es inferior a la propensión media.

Los pasos requeridos para obtener la función de consumo

según la HCV se pueden desglosar en cuatro. y se presentan a

continuación.

Primero. parece razonable suponer que si para un

con:3umidor j, el valor presente de sus ingresos (VPYj) aumenta.

todos sus niveles de consumo (Cj(t» aumentarán más o menos

proporcionalmente. asea:
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Cj (t) kj . VPYj ,k E (0,1)

donde: kj = kj(tasa de interés. curvas de indiferencia)

kj ;;; fracción del VPY que el consumidor j quiere

consumir en el período t.

Si agregamos para todos los individuos (suponiendo que

nr)exu3ten problemas de agregación), se tiene:

2: Cj(t) ;¡;; C(t)
J

solo si la distribución de la población por edades e ingresos es

constante, y las preferencias (curvas de indiferencia) son

estables. Con esto llegamos a:

.'

C (t) k . VPY(t)

Segundo. debemos relacionar el VPY(t) con variables

económicas medibles. Para esto se requiere una proxie del ingreso

esperado. Ando y Modigliani comienzan a transformar el término

Vpy observando que el ingreso tata 1 puede descomponerse en:

Ingreso por trabajo (YL) e ingresos por posesión de activos o

propiedades (YA). Así se obtiene que:

+
T
¿:

t=o

YA(t)
VPY(o)

T
¿:

t=o

YL(t)

t
(1+r)

t
(1+r)

Si definimos poa Ao al segundo término del lado derecho

de la ecuación anterior (por hipótesis de mercado eficiente que

scfiala que el valor presente de los flujos generados por un

activo es igual al precio que tiene ese activo hoy día en el

11



mercado) y conocemos YL(o), se tiene:

vPY(o)
T YL(t)

YL(o) + ¿:
t"'l t

(l+r)

+ Ao

El paso siguiente consiste en asociar el ingreso

esperado por trabajo (el segundo término del lado derecho de la

19ualdad anterior) a variables corrientes observables. Para esto

supongamos que en tiempo O hay un ingreso promedio esperado por

trabajo Y(o)e (T-1 es el periodo que queda de vida):

Y(o)e
[

1

]
. i YL(t)

T-l t=l t
(l+r)

~

con lo cual:
.~.

T YL(t)
¿:

t=l t
(l+r)

[T-l] . Y(o)e

Por lo tanto se tiene que:

VPY(o) YL(o) + (T-l).Y(o)e + Aa

Necesitamos ahora una última hipótesis que enlace el

lngreso medio esperado con el ingreso corriente del trabajo.

El supuesto más simple es que si el ingreso corriente

aumentd. la gente adaptará sus expectativas de ingresos futuros.

elevándolas de tal manera que Y(o)e sube en la fracción ~ del

incremento en YL(o). Por lo tanto, sustituyendo Y(o)e = a.YL(o)

obtendremos que:

12

-



VPY(o) YL(o) + (T-1).C.YL(o) + Aa

con lo cual finalmente llegamos a:

(C(o)
k. [ 1 + (3. (T -1) ). YL (o )

+ k.Ao 1

La ecuación estimada por Ando-Modigliani fue:

C(t) O.7.YL(t) + 0.06.A(t)

lo r;ual implicaba que la propensión. marginal a consumir era de

0.7. mientras que la propensión media sería:

PMeC 0.7 + 0.06.
A(t)

YL(t)

Sin embargo debemos hacer un ajuste a esta estimación pues
.'

debemos considerar no sólo los ingresos laborales en la

determinación de las PMgC y PMeC. sino los ingresos totales. Para

esto dividimos la ecuación estimada por Ando-Modigliani por los

Ingresos totales y (t). Ahora para EEUU la relación ingresos

laborales-ingresos totales es relativamente estable para toda la

muestra (0.75). dándose el mismo comportamiento para la relación

rIqueza financiera-ingresos totales (que es del orden de 3

veces) . Con esto se tiene finalmente que la PMeC es

aproximadamente de 0.71, con lo cual se puede concluir que la

HCV:

lQ Explica los resultados de estudios de corte

transversal: PMgC < PMeC.

2Q Explica el comportamiento cíclico de la PMeC en el

auge (PMeC < PMeCLP) y en la depresión (PMeC >

PMeCLP) .

13
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transitorio. Además la tasa de interés, la. proporción de riqueza

no humana y renta, y los gustos y preferencias. están

representados por 1 , w, y u, respectivamente. El ingreso

per-m.'} ne nte incorpora aquellos factores que el agente considera

que delerminan el valor de su capital o riqueza: la riqueza no

humana que posee, los atributos personales de los perceptores de

Ingresos que hay en la unidad de análisis (profesión, capacidad,

persona 1 idad) , atributos de la actividad económica de dichos

perceptores (empleo desempefiado, ubicación de la actividad

económi ca) . entre otros. El ingreso transitorio refleja los

acontecimientos accidentales. por ejemplo una enfermedad, o una

mala predicción respecto de cuando comprar o vender. Al igual que

para el Ingreso transitorio. algunos factores que producen

componentes transitorios del consumo son propios de determinadas

unidades consumidoras (enfermedad. oportunidad de compra

favorable. etc..) Y de grupos completos de unidades de consumo

(factores climáticos, cosechas abundantes, etc...). Los efectos

de los primeros factores tienden a cancelarse en el agregado.

mientras los efectos de los segundos producen componentes

transitorios medios que difieren de cero (positivos o negativos) .

Esto determina la tentación errada de esperar que los valores

medios de los componentes transitorios sean nulos, 10 que

analitJcamente se representa por:

(11 )
k - J --

yTlj = I yTi + I yTi
i=1 i=k+1.

15
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L

donde el primer término del lado derecho de la igualdad es nulo

(representa dos ingresos transitorios de aquellos que'agentes

enfrentas acontecimientos accidentales distintos), elmientras

segundo positivo negativo ingresos(representa loses o

transitorios afectan completos dede unidadesque a grupos

consumo) . lo cual determina que el ingreso transitorio promedio

no tiene necesariamente que ser nulo.

Por la mIsma razón, que loses un error suponer

componentes permanentes corresponden a los valores medios, y que

los componentes transitorios son la diferencia entre estas medias

vitalicias y los valores registrados en cada periodo de tiempo.

Las explicaciones da Friedman errorrebatir esteque para

tentador dos: la una unidadexperiencia deprimero,son

consumidora no es en si misma más que una peque~a muestra de un

unIverso hipotético más extenso, de forma que no habria razón

para suponer que los componentes transitorios se promedien a cero

a lo de la vida de la unidad. no pareceriaSegundo,largo

necesario deseable adelantado eldecidirtampoco pornI

significado exacto que debe atribuirse a la palabra "permanente".

corresponda al comportamiento del consumidor.

Con la laecuación (lO)respecto que asumea

i next i ~::tenc i a de correlación entre las variables transitorias y

permanentes, entre transitorias entre habriasLlas noy

16
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problema de asumir lo primero, pues reforzaría las definiciones

de lo que es transitorio y 10 que es permanente. Sin embargo

suponer que no existe correlación entre los componentes

transitorios de la renta y del consumo es muy fuerte. Podemos

Identificar argumentos a favor y en contra del supuesto. La idea

de que el ahorro es un componente residual habla fuertemente a

favor del supuesto. Aquí se dice que el consumo se determina por

consideraciones de largo plazo, de manera que desviaciones

transitorias de la renta lleva a incrementos de los activos

financieros o a desacumulación de saldos anteriores (desahorro),

més que a fluctuaciones del consumo (aquí no se incorporan

restrIcciones de liquidez o mercados de capitales imperfecto) .

Sin embargo. el suponer que no existe correlación parece
. .

sumamente contraintuitivo, pues si alguien recibe una inesperada

cantidad de dinero lo más normal es suponer que consumirá por lo

menos parte de este en vivir Ola lo grande". La respuesta se

obtiene al definir consumo correctamente. El 'comportamiento

anter iryr se dar:ía si cons ideráramos e 1 gasto en bi enes de consumo

duraderos en lugar de gasto en servicios, así gran parte de lo

que se clasifica como consumo después se reclasifica como ahorro,

indicando que se modificó el consumo permanente. Por otra parte.

la identificación de una ganancia inesperada como renta

tram,i toria no es exacta, pues por ejemplo, las herencias al

constituir un concepto determinado dentro del ingreso registrado

de los consumidores, no es intuitivamente lógico asumir que si un

indiviluo esperaba recibir dicha herencia no aumentara su patrón

de consumo ya que estaría considerada en la estimación del

1ngref)o permanente, siendo altamente improbable que aumente su

17
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consumo sólo en el último periodo (cuando recibe la herencia). No

habría diferencia escencial si la herencia es inesperada. pues en

este caso, el efecto consistir1a en aumentar la renta permanente

del consumidor. lo que justificará consumoagente un mayor

(permanente) . Por también hay casos donde elúltimo efecto

observado caída del setransitorio cuandoconsumoes una

incrementa el ingreso transitorio. Por ejemplo. un incremento

trans i tor io, la renta (de origen laboral) desplaza dehorasde

consumo presente al futuro (donde son más baratas). debido a que

el tralJajador destina más horas a trabajar, Sin embargo Friedman

señala situaciones seserían las ademásestas menoa yque

neutralizarían en el agregado entre los distintos agentes.

111. ANALISIS EMPIRICOS MODERNOS: HALL. FLAVIN y NELSON.-

Robert Hall (1978) mostró que la Teoría del deCiclo

Vida (Modigliani-Ando) y del Ingreso Permanente (Friedman)

implicdban el sigue aleatoriocaminoque consumo un con

desviación. o lo que en la literatura se conoce comoi "Random Walk

with Drift". Además encuentra que cambios en el consumo no pueden

ser predichos usando información "prior" (esta es información a

priori subjetivamente se introduce en el modelo seyque que

obtiene de la 'intuición' del investigador). Hall concluye que la

serie trimestral de consumo para el período de post guerra apoyan

la HJpótesis Aleatorio (RWH). y quedel el ingresoCamino

rezagcJ do es sólo marginalmente útil como predictor del consumo.

en p18sencia del consumo pasado. El desarrollo (seanalítico

adoptel metodología similar a Hall (1978» comienza con launa

18



obtención de la renta permanente:

(12) Wt
ID e i P

+ yt + ¿: [y (t , t+ i) / (1+r) ] .. yt . [1 +
i=1

1/(1+r) +

1/ (1 +r ) 2 + ,..)

f '

Valor Presente
Riqueza Humana

(laboral)

~
Valor Presente

Ingreso
Permanente

Riqueza
Financiera

Riquezl Total

I

Si asumimos expectativas racionales entonces tendremos:

(13)
e e

y(t,t+i) = Et[y(t,t+i) lIt] - l1t

donde /1 es un shock que se comporta como "ruido blanco" con

esperanza nula y varianza constante (a2). cuego como [1 +

1/(1+r) + 1/(1+r)2 +...] es una serie geométrica que se aproxima

a [(1+r)/r), podemos rezagar (12) en un periodo con lo cual

tendremos:

(14)

e
W(t-l,t) +

e ID e i
Y(t-l,t) + ¿: [y(t-l,t+i) /(1+r) ]

i=1
P e

[(1+r)/r].(Y(t-Lt) )

utilizando (13), el ingreso permanente esperado en t-1 para t, es

igual al ingreso permanente en t-1. Con esto, al despejar el

1 ngref3o permanente en t de la ecuación (12) y posteriormente

restayle el ingreso permanente en t-l, llegamos a:
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(15 )
P P

Y(t) -Y(t-1)
. e,

[r/(l+r)]. [ (W(t) - W(t-1.t) )

+ (y(t)
e

Y(t-1.t) )

m e e i
+ ¿ [(y(t.t+i) - Y(t-l.t+i) )/(l+r) ]
i=l

Las diferencias de ingresos permanentes entre periodos

se deben fundamentalmente a errores de predicción (variables

aleatoriaso errores no sistemáticos).Por lo tanto. el error de

predicción de la riqueza financiera. del ingreso laboral

presente. y de los ingresos laborales futuros, conforman un error

agregado de predicción del ingreso permanente con caracteristicas

de ruido blanco ("white noise"):

E(t) donde:
E (E (t + i ) I 1 (t)] ... O . y~.

02 (E(t» ...02 (E) para todo t.

por lo tanto llegamos a:

(16 )
P P

y(t) = Y(t-1) + E(t)

La Teoría del Ingreso Permanente nos dice que el nivel

de consumo es una proporción k(.) del ingreso permanente. luego

tenemos que:

(17 )
P P

C(t) = ke.).y(t)

luego reemplazando (9) y (16) en (17) obtenemos:

(18 )
P T

Cet) = ke.). [yet-1) + E(t)] + C(t)

pero recordando que el consumo permanente del periodo t-1 es

también una proporción del ingreso permanente llegamos a:
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(19 )

T T
C ( t) = k ( . ). [C (t -1) /k ( .) - C ( t -1) /k ( .) + E (t ») + C ( t )

con lo cual llegamos finalmente a la Teor:ía del Camino Ale~tQrio

del Consumo (RWH):

(20 ) C(t) = C(t-1) + E' (t)

Para llegar a esta hipótesis hemos hecho los supuestos

tradicionales de la Teoría del Ingreso Permanente; es decir que

corr(CT,YT)=O, y que la proporción k(.) se mantenga constante.

Para ello se ha supuesto que no hay restricciones de liquidez y

la estructura de tasas de interés es constante.

-~

Esta es la estructura formal para llegar a la RWH. Para

testear la hipótesis, Hall estimó econométricamente una función

de regresión para el consumo (sin incluir bienes durables ni

servicios) con cuatro rezagos para períodos trimestrales entre

1948 Y 1977, obtieniendo el siguiente resultado:

C = 8.2 + 1.13.C(-1) - 0.04.C(-2) + 0.03.C(-3) - 0.11.C(-4)

(0.99) (12.28) (-0.28) (0.21) (0.90)

R2 = 0.9988

Con este resultado Hall encuentra que los coeficientes

estimados para C(-2), C(-3), y C(-4) no son significativos, en

tanto C(-l) si lo es (los valores entre paréntesis representan

los test-t de student los cuales nos ayudan a determinar si un
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parámetro es o no distinto de cero con un 95% de confianza.

dependjendo de si es o no superior a
11. 961> apoyando la

hipótesis del camino aleatorio representada por la ecuación (20)

(intercepto nulo. y coeficiente de C(-1) unitario).

Sin embargo, Nelson (1987) pone en duda los resultados

encontrados por-Hall. Según Nelson. los coeficientes estimados

por Ha 11 para C(-2) esta n sesgados hacia cero al utilizar el

método de los mínimos cuadrados ordinarios (método econométrico

de estimación de parámetros que adopta el criterio de minimizar

la sumb de los errores de estimación al cuadrado), por 10 que le

parece sospechoso que el coeficiente que acompa~a a C (-1) sea

mayor que uno. Esto estaría sugiriendo la existencia de un
.o,.

problema estadístico (autocorrelación), que Nelson corrige

sacando primeras diferencias a la ecuación de"consumo de Ha11.

con lo cual se obtiene:

(22) C = ao + a1.C(-1) + a2'C(-2) + a3.C(-3) + a4.C(-4) + e

(23) CI-1)= ao + a1.C(-2) + a2'C(-3) + a3.C(-4) + a4.C(-5) +e(-l)

y rest<1ndo (23) a (22) llegamos a:

(24) C = C(-1) + al. [C(-1) - C(-2)] + a2. [C(-2) - C(-3»)

a3. [C (-3) - C (-4)] + a4. [C (-4) - C (-5 )] + [e - e (-1 ) ]

Reordenando podemos ver que es posible, bajo el

supuesto de autocorrelación de primer orden ( e(t) = 6.e(t-1) +

Q (t) . donde 0=1 ). que el coeficiente calculado por Hall sea
. I

mayor ¡ue uno. pues:
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(25) C = (l+al).C(-l) + (a2-al).C(-2) + (a3-a2).C(-3) +

+ (a4-a3).C(-4) + a4.C(-5) + Q(t)

Este hecho suguiere que el test de Hall es incorrecto

frente a la alternativa de primeras diferencias, pues mientras

los coeficientes de C(-2), C(-3), C(-4), y C(-5) pueden ser

peque~os, el coeficiente de C(-l) (que contiene la información

relevante) es grande. Nelson estima la ecuación en primeras

diferencias y encuentra un test F de 4.10, el cual es

signIficativo al 99% (al nivel de 0.01), con 10 cual la evidencia

de RWH de Hall es rechazada.

Anteriormente, Flavin (1981) postuló ..un modelo

alternativo, en el cual el consumo cambia solamente en respuesta

a innovaciones en el ingreso porque los movimientos proyectados

en este ya han sido considerados en el cálculo del ingreso

permanente. Si suponemos que el proceso del ingreso es:

(26) y = ul + ~'y(-l) + El

entonces el consumo responde de acuerdo a (donde "d" indica

primera diferencia) :

(27) dc= u2 + 6.E1 + E2

==> dc = u2 + 6. [y - ul - t. Y (-1)] + E2

donde o depende de la tasa de descuento y del coeficiente ~.
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Si la hipótesis de Flavin es correcta. entonces el

cambio en el ingreso corriente actual ( dy ) debiera tener un

coeficiente nulo si se agrega a esta última ecuaciórt.de manera

que el coeficiente B en la siguiente ecuación mide el exceso de

sensibilidad de dc(t) a dy(t):

(28) dc = u2 + o.El + B'dy + E2

Usando el proceso del ingreso (26) para sustituir por

dy en la ecuación (28), se obtiene:

(29) dc = u + ~'y(-l) + ~

donde u == u2 + B.ul
.<,.

~ == B' [~-l]

T == o.El + B.El + E2

en el cual ~ debiera ser cero. La pregunta es, dado que

formalmente este es el test de Hall, por qué Flavin lo rechazó

tan fuertemente. La interpretación de ~ como una medida de exceso

de sensibilidad de consumo a ingreso corriente. tiene sentido si

el proceso de ingreso es estacionario, es decir que en (26) ~<l.

Si el ingreso es un camino aleatorio. entonces ~-l y

7r=0. olvidándonos de si hay o no exceso de sensibilidad de

consumo a ingreso corriente. Flavin impone estacionariedad ( ~< 1 )

al proceso del ingreso, por medio de sacar la tendencia

(estacionaliza la serie diferenciándola una sola vez) . Según

Mankiw y Shapiro (1985), el procedimiento utilizado por Flavin

(1981) hace aparecer al consumo como excesivamente sensitivo
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cuando en realidad no lo es. Ellos muestran' que en el caso

especial en el cual el consumo es exactamente igual al ingreso,

la estacionariedad llevaría a estimar un a-l. Una crítica similar

al procedimiento de estacionariedad de un camino aleatorio se

encuentra en el trabajo de Nelson y Plosser (1982).

IV. OPTIMIZACION INTERTEMPORAL DEL CONSUMO.-

El propósito de esta sección es introducir al lector en

los temas de desarrollo más analítico en lo que respecta al

manejo de funciones consumo. Dividiremos esta presentación en dos

partes, El primero. de características más tradicionales. se

refiere a la determinación del patrón óptimo de consumo en un

horizonte temporal de dos períodos. asumiendo que .~existen uno

(consumo) o dos bienes (consumo. ocio). La segunda, de desarrollo

más complejo. determina el patrón óptimo de consumo de uno

(consumo) o dos bienes (consumo de transables y no transables) .

en un esquema de horizonte infinito. Para estos fines, asumiremos

que los precios de los bienes de consumo no cambian en el tiempo.

a menos que se seflale lo contrario.

IV.l HORIZONTE FINITO: UN BIEN.

En un esquema de optimización intertemporal.

supondremos que el consumidor maximiza su nivel de bienestar

representado por su función de utilidad. cuyos argumentos son el

consumo de hoy y el consumo de maflana (todo el consumo del futuro

se colapsa en el consumo de maflana). Este proceso lo realiza el

consumidor racional el cual conoce su restricción presupuestaria
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que prOVIene de las restricciones intertemporales de flujo

(estado de fuentes y uso de fondos) para hoy y él futuro, o detla
:

restricción intratemporal 'o.de stock (incluyendo la restricción

de flujo futura en la restricción de flujo inicial), que indica

que el valor presente del ingreso (VPY o riqueza total wn es

igual al valor presente del gasto (VPC) en bienes de consumo

(como asumImos certidumbre. el individuo no deja ahorro o

herencia inesperada. y esto se ve reforzado pues en su función de

utilidad no está el consumo de sus hijos. con 10 cual no sería un

maximizador racional si dejara herencia) . Esto nos lleva a

formulc\.rel siguiente problema para el consumidor:

(30) Maximizar U = U(C1. C2)
(+) (+) o',

sujeto a la siguiente restricción de stock:

(31) C1 + C2/0+r) = Yl + Y2/ (l+r) ¡¡¡ wr ( ó VPC ... VPY)

Para obtener soluciones explícitas de los niveles de

consumo en el período 1 y 2 Y del nivel de ahorro (o desahorro) .

es necesario dar una representación definida a la función de

utilidad (30) del individuo maximizador. Una de las expresiones

más utilizadas para este concepto es la función Cobb-Douglas (que

preser.¡ ta preferencias intratemporales no separables) y que para

el cas') especifico de retornos constantes a la escala de consumo

se define como:

(32)
a 1-a

U = C1 .C2 . a E [O. 1]
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donde la participación del nivel de consumo presente en el nivel

de blenestar se representa por a, mientras que la participación

para el consumo futuro es (l-a). Para este caso los valores de

equilibrio para el consumo presente, consumo futuro, y el nivel

de ahorro serán:

Cl* = a. [Yl + Y2/(1+r)]

e 2 * = (1 + r ). (1-a). [Y 1 + Y 2 / ( 1 + r) ]

~h* = (l-a).Yl - a'Y2/(1+r)

Aquí podemos ver la relación existente entre la tasa de

interés y los niveles de consumo y ahorro en cada período. Si
.~.

aumenta la tasa de interés, se produce un desplazamiento de

el nivel de desahorro, lo cual determina una función de ahorro

con pendiente positiva a la tasa de interés. Estos resultados se

dan siempre que el efecto sustitución intertemporal (en este caso

la elasticidad de sustitución intertemporal a es 1) es mayor al

efecto ingreso (o efecto riqueza) .

Existe un segundo tipo de funciones que se utilizan

para el caso de un bien con horizonte bitemporal, y es el caso de

las funciones del tipo Aversión Relativa al Riesgo Constante

(CRRA) que presenta las ventajas de tener separabilidad

inter1emporal e Incorpora explícitamente un coeficiente de

27

consumo presente por consumo futuro pues es más barato el consumo

futuro en relación al presente. Asimismo, aumenta el nivel de

ahorro en el período que aumenta la tasa de interés, o disminuye



aversión relativa al riesgo e (cuyo inverso representa la

elasticidad de sustitución intertemporal. 0-1/6). y una tasa de

interés subjetiva de descuento 6 que representa el grado de

Impaciencia del agente. La tasa de aversión relativa al riesgo

representa la concavidad o convexidad de la función de utilidad

total del consumidor. De aqui podemos identificar tres tipos de

consumidores: el individuo es amante al riesgo si e<o. neutro al

rIesgo SI e=o, y averso al riesgo si e~. Esta notación se

obtiene del análisis de funciones de utilidad cuyo argumento es

$g y l-a de perder $p) es mayor que el grado de aversiÓn que

tiene un individuo. cuya riqueza total es superior. frente a la

m}sma apuesta L[a.g.p]. Esto indicaría que la'utilidad marginal

del ingreso es decreciente. Sin embargo esta relación no seria

estable para todos los niveles de ingreso. Según Friedman y

Savage, la función de utilidad total para un individuo incluye a

los tres tipos de consumidores. pues el individuo será averso a

rIesgo cuando sus niveles de ingresos sean bajos. neutro al

rIesgo cuando sean medios. y tendrá un comportamiento de amante

al riesgo para niveles de ingreso altos. lo cual se representa

por una curva de utilidad como en el gráfico NQ3.
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GRAFICO NQ3

Utilizando una expresión de utilidad intratemporal. de

aversión relativa al riesgo constante (CRRA), podemos representar....

la función de utilidad total como:

(33)
(1-6) (1-6)

U = 1/(1-6).Cl + 1/(1+6).1/(1-6).C2

En el caso que el coeficiente de aversión relativa al

riesgo e sea igual a L la expresión (33) se transforma en:

(33 O) U = Ln Cl + [1/(1+6)].Ln C2 (Ln . Logaritmo Natural)

Si el individuo es infinitamente impaciente (6=00) el

consumo futuro no tendrá mucho valor en términos de utilidad para

el consumidor, lo cual se representa en (33) por el segundo

argumento del lado derecho de la ecuación cuyo valor es nulo. En

el caso en que el individuo es indiferente en términos de

impaciencia (6=0), una unidad de consumo futuro aporta el mismo

nivel de bienestar adicional que si aumentara el consumo presente
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en esa misma magnitud. Esto se puede demostrar calculando las

derivadas parciales en (33) dU/dCI = dU/dC2 para el caso en que

inicIalmente C1=C2 pues hay que considerar que la ut i 1 idad

marginal es decreciente por lo que si suponemos, por ejemplo. que

el nivel de consumo de C1 esta cerca del rango de saturaciÓn

mientras que C2 está lejos de ese nivel. a pesar de que la tasa

de lmpaciencia sea nula. convendría más al consumidor aumentar el

nivel de consumo de una unidad en C2 pues reporta una utilidad

marqinal superior que si aumenta en esa misma unidad el consumo

en Cl.

De la utilización de esta función CRRA podemos obtener

los siguientes valores de equilibrio para el consumo presente. el
.~.

consumo futuro. el nivel de ahorro. y la senda de expansión:

(l/e) -1
C1* = (1 + {(1+r)/(l+ó)} ) - (YI + Y2/(1+r)]

(l/e)
('2* = Cl*- (l+r)/(I+o))

l\h* = Yl - C1*

(l/e)
C2/Cl = (l+r)/(l+o))

IV.2 HORIZONTE FINITO: DOS BIENES.

En el caso simple de un bien. al maximizar la utilidad

sujetó a cierta restricción. obtenemos las funciones de demanda
~

de cc.'nsumo para el período 1 y 2. En el caso de dos bienes

tambIén obtenemos funciones de demanda pero ahora para cuatro

argunwntos: consumo presente y futuro. y ocio presente y futuro.
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C1*. C2*, 01* y 02*, respectivamente. Lo importante de este tipo

de función es que es capaz de determinar las funciones de oferta

de tl"abajo para ambos períodos Ll* y L2*, las cuales son las

inversas de las funciones de demanda de ocio para los respectivos

periodos. En la literatura neoclásica que intenta explicar las

fluctuaciones del producto, del empleo y la prociclidad de estas

variables con los salarios reales, es muy utilizado este tipo de

desarn,llo tanto para fines de estimación como de formulación de

mode lOf; (para una revisión de este tipo de modelos ver Sargent

(1987) capítulo XIV).

Aquí el proceso de maximizaci6n es más complejo que el

caso anterior, y se representa por el problema siguiente:

".

(34) Maximizar U = U(C1, 01, C2. 02)
(+) (+) (+) (+)

f,uj e t <) a:

(35) VPC ~ Cl + C2/(1+r) = Wo + wl.L1 + w2.L2/(1+r) & Vpy

donde L1 ~ L - 01, Y L2 ~ L - 02, Wo ~ riqueza inicial.

Al igual que en caso de un bien, debemos explicitar la

funci.Ón de uti 1 idad con que queremos trabajar para poder

determInar los valores de equilibrio de Cl. C2. L1. L2. Y Ahorro.

El pr"ocedimiento es similar al caso de un bien. pero

matemáticamente un poco más complejo debido a la simultaneidad de
;

las variables a estimar.
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En este esquema podemos definir dos tipos de funciones

de utilidad. La primera. será una de preferencias intratemporales

Cobb-Douglas e intertemporales aditivas (separable), representada

por:

(36)
a (l-a) a (l-a)

U = C1 .01 + [1/(1+0»).C2 .02

La segunda. es una de preferencias intratemporales

r:obb--Doug 1as e intertempora 1es de 1 tipo CRRA, representada por;

(37)
a (1-a) (1-8)

U = 1/ (1-8). [C1 .01 ] +

a (l-a) (1-8)
+ 1/(1+0).1/(1-8). [C2 .02 )

que es una versión más completa que la anterior pues considera el
.~.

grado de concavidad de la función de utilidad (grado de aversión

al riesgo) ,e en forma explícita. y es posible áemostrar que para

los individuos neutros al riesgo (e=O) o con una elasticidad de

sustitución intertemporal infinita (l/e-m), la ecuación (37) se

aprOXIma a la formulación simple de la función de utilidad

representada por (36).

Se le deja al lector la obtención de los valores de

equilibrio para los argumentos de la función de utilidad en sus

dos versIones, y además la obtención de la función de utilidad

(37) cuando el coeficiente de aversión relativa al riesgo e es

igual a 1. La manera rápida de obtener estos valores es

utilizando el Teorema de Lagrange que maximiza la función

objetivo (en nuestro caso la función de utilidad V(.» sujeta a

la restricción de stock. Es decir:
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(38) Max L(.) = U(C1, C2, 01, 02) + u. ( Vpy - VPC )

de donde obtendremos.las ecuaciones de Euler intratemporales e

intertemporales siguientes:

(3')) (dU/dC1)/(dU/dC2) = (l+r) Euler Intertemp. Consumo.

(40) (dU/dOl)/(dU/d02) = w1. (1+r)/w2 Euler Intertemp. Ocio.

(41) (dU/dC1)/(dU/dO1) = l/wl Euler intratemporal 1.

(42) (dU/dC2)/(dU/d02) = (1+r)/w2 Euler intratemporal 2.

Existe un tipo de función de utilidad más compleja (de

la clase de Aversión al Riesgo Absoluta Hiperbólica (HARA» que
.o..

no desarrollaremos aquí y que se encuentra en Blanchard y Fisher

(1989), capitulo 6.

IV.3 HORIZONTE INFINITO: UN BIEN.

En esta sección se presenta un modelo de optimización

intert.emporal de horizonte infinito para un individuo

representativo cuya función de utilidad tiene como argumento

solamente el nivel de consumo del único bien de la economía.

Desarrollaremos el problema en términos de tiempo contínuo y con

tasas de descuento subjetiva (o) y objetiva de mercado (r)

constante en el tiempo. La restricción de flujo del sistema

asegura que la acumulación (o desacumulación) adicional del

individuo no puede ser diferente de la diferencia entre los

ingresos (o egresos) financieros más los ingresos laborales, con
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el nivel de consumo o gasto. Además se restringe al agente a que

el valor actual del total adeudado o ahorrado en un periodo T- )o:>

tiene que ser nulo (esta es la condición de traneversalidad o

TVC). La explicación intuitiva de esta restricción Be capta mejor

para el caso en que el agente Be le permite endeudarse (por

ejemplo un agente-país). en cuyo caso la condición de borde, o

TVe, diria que el país no puede endeudarse adicionalmente hasta

el infinito para pagar los intereses y el capital (a este caso se

le llama Condición de Inexistencia de Juego Racional de Charles

Ponz i ,) NPGC). Para una revis ión de este concepto ver 0' Conne 11 y

Zeldes (1988).

De aquí que el problema se plantea como sigue:

. ~,

(43 ) Maximizar J
oo -(3.t

U = o U(C(t».e dt

SUjeto a:

(44)
.
A = r.A(t) + y(t) - C(t)

-r.T
(45) lim A(T)-e

T-)oo
= O

Trabajemos con este problema de optimización

in ter temporal, partiendo de la restricción presupuestaria de

flujo representada por (44). Integrando (44) entre o y T llegamos

a la restricción de stock:

(46) J~
r- (T-t) JT r. (T-t)

A-e dt = o r.A(t).e dt

+ J~
r. (T-t)

(Y(t)-C(t».e dt
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pero por definición sabemos Jque se cumple:

(47)
r' (T-t)

I

T
I
T. r' (T-t)

I
T r. (T-t)

A(t)"e 0= o A.e dt - o r'A(t)'e dt

donde el término del lado izquierdo de la igualdad es igual a

A(T) A (o). EXP (reT), por lo tanto reemp 1azando (47) en (46)

tendremos:

1

Ahorros pasados

r.(T-t) r.T
dt.+ A(o).e

J I I

R" l."" 1Iqueza InICIa

(48) A(T) = S;

T
rIqueza

(y(t) - C(t)]. e

Total a actualizados a actualizada
.~.

a

la fecha T a fecha T la fecha T

Esta expresión nos indic~ que el total de riqueza de un

individuo en un instante T cualquiera es igual al total de ahorro

(o deuda) acumulado hasta T más la riqueza inicial actualizada

también a la fecha T actual. Esta expresión nos ayudará a

determinar el nivel de consumo estacionario del individuo una vez

que hemos resuelto el problema dinámico (43) sujeto a (44) y

(45). que es 10 que haremos a continuación.

flujo
.

(44) en equilibrio estacionario (A=O) y a la condición de

NPGC. El problema se plantea de la siguiente manera:
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La técnica para solucionar este problema dinámico se

llama el método del Hamiltoniano, y consiste en maxImizar una

funcióll (la función Hamiltoniana) sujeta, a la restricción de



(49)
-o.t

H( t , C , A ) = V( C ( t ) ) .e + 0 ( t ). [ r. A ( t) + y ( t) - C ( t ) ]

donde 0(t) es el valor sombra de una unidad de restricción

adlcional. Este valor sombra se modifica transformándolo en el

multiplicador Hamiltoniano, llamado variable de co-estado. A su

vez las variables de estado y de control del problema son A(t) y

C (t) . respectivamente. El multiplicador del Hamiltoniano será

entonces 0(t) = u(t).EXP[-o.t]. Según esto las condiciones de

prlmer y segundo orden para un óptimo son:

(50) dH/dC = O (Hc=O) condición:de primer orden

(51) d2H/dC2 < O (Hcc(O) condición de segundo orden

(52) d0/dt = - dH/dA o de otra forma:."

.
0 ... -Ha

(53) lim u(T).A(T) ... O
T->oo

TVC

De la condición (50) se obtiene que V'- ll(t) (condición

(a». Por otro lado del análisis del lado izquierdo de la

condición (52), se tiene que d0/dt = [dll/dt - o.ll(t»).EXP(-o.t),

mient:ras que del lado derecho se tiene que -Ha -ll(t).r.EXP(-

{j.t) , con lo cual igualando ambos resultados como lo exige (52)

se obtiene que du/dt = u(t). [o-r] (condición (b».

Ahora podemos reemplazar el término del lado izquierdo

de la condición (b), dinamizando la condición (a) de la siguiente

manera:

du/dt = (dV' /dC). (dC/dt) o
. .
u=V".C
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.
luego reemplazando en la condición (b) se tiene U' '.e = U'. (o-r),

de donde llegamos a la expresión final:

(54)
U' , .

- . e = [r ~ o)
U'

Si asumImos una función. del tipo eRRA:

(1-6)
U (e ) - 1/ ( 1-6) . e

-6-1
U' '= -6.e , 1ose tIene

-e
que U'- e , y que necesariamente

implica que [-U' '/U']= l/e. Luego, reemplazando en (54):

(55)

.
e

e

c~

¡

I

- . [ r - o ]
6

r=~

r<J

-t

f,3RAFleO NQ4
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La ecuación final (55) representa la dinámica del

consumo a través del tiempo, y nos senala que en la medida que la

tasa de descuento subjetiva ó sea igual a la tasa de interés de

mercado r. la secuencia de consumo será estable a un nivel

constante Co, independiente del valor que tome (siempre que sea

flnito) la elasticida~ de sustitución intertemporal l/e.

A partir de la ecuación dinámica para el consumo (55) .

y Junto con la restricción de stock de riqueza total (48) .

determinaremos lea ecuación de equilibrio estacionario para el

consumo. Reordenando (55) tenemos que:

(56)
1

de /d t = C. -. [ r - ó ] ó
1 .',

dC/C = ---8 [ r - ó ].dt
ee

Integrando a ambos lados, y resolviendo para el

logaritmo del consumo, tenemos:

(57)
1

1n C (t) = ,' [.r - ó ]8 t
e

de donde sacando exponencial a ambos lados llegamos a la

siguiente solución particular para Co=l:

[l/e. (r-ó) ). t

(58) C(t) = e

Pero restringiendo la solución a que en t-o se dé que

el con3umo sea Co, llegamos a:
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La ecuación final (55) representa la dinámica del

consumo a través del tiempo, y nos seflala que en la medida que la

tasa de descuento subjetiva 6 sea igual a la tasa de interés de

mercado r. la secuencia de consumo será estable a un nivel

constante Co, independiente del valor que tome (siempre que sea

flnito) la elasticida~ de sustitución intertemporal l/e.

A partir de la ecuación dinámica para el consumo (55).

y junto con la restricción de stock de riqueza total (48),

determinaremos la ecuación de equilibrio estacionario para el

consumo. Reordenando (55) tenemos que:

(56)
1

dC/dt = C [ r - 6 ) ó
1.,

dC/C = ---o [ r - o ).dt
ee

Integrando a ambos lados, y resolviendo para el

logarilmo del consumo, tenemos:

(57)
1

1n C (t) = , ,'[. r - 6 ). t
e

de donde sacando exponencial a ambos lados llegamos a la

siguiente solución particular para Co=l:

[l/e. (r-6»).t
(58) C(t) = e

Pero restringiendo la solución a que en t=o se dé que

el consumo sea Co, llegamos a:
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(59 )
[l/e. (r-Q)]o t

C (t) =, Co" e

Ahora, incorporando la expresión (59) en la restricción

de stock para la rique~a (48) y multiplicando por EXP(-rot)

tendremos que:

(60)
-r.T

A(T).e J
T -r.t

Wo + o Y(t).e dt-

J
T -[6/8+(1-1/8)'r].t

Co" o e dt

Si aplicamos límite e incorporamos la condición de

inexistencia de juego de Ponzi a (60), llegamos a:

( 61 )

-yo T

Lim W(T).e
T-)O)

J
T -r' t

Wo + Lím o Y(t). e dt - "',
T- )00

J
T -[6/8+(1-1/8)'r].t

Lím Co" o e dt
T- )00

Por NPGC el lado izquierdo de la expresión (61) es

nulo. por lo tanto evaluaremos entre cero e infinito:

-[o/e+(l-l/e).r).t

[0/8 - (1 - l/e).r] \: + Wo
(62) JO) -yo t

O = o Y(t)'e dt
Cooe

+

de donde llegamos finalmente a la expresión final para el nivel

de consumo estacionario:

39

-



(63) [
1 1

] [ J

m -r. t

]Co = -;-06 + (1 - -;-)or . Wo+ o y(t).e dt

Esta ecuación viene a representar la teoría del ingreso

permanente de una manera más rigurosa. La primera expresión al

lado derecho de la ecua<;:ión representa el coeficiente k

tradlcional de la teoría del ingreso permanente. que está en

función de la tasa subjetiva de descuento (tasa de impaciensia),

del grado de aversión al riesgo (6), y de la tasa de interés. La

segunda expresión al lado derecho. representa el valor total de

la rlqueza en el momento O, ya sea financiera (Wo) o riqueza

humana proveniente de ingresos laborales futuros actualizados a

la tasa de interés objetiva de descuento.

Aquí podemos considerar tres casos especiales para la

ecuación del consumo estacionario. El primer caso se refiere a

cuando el individuo tiene una elasticidad de sustitución

intertemporal nula entre consumir hoy y consumir manana (1/6->0).

Aquí el nivel de consumo alcanza a:

Joo -ro t
Co = r' [ Wo + o Y(t)'e dt ]

de donde se concluye que la tasa de impaciensia no es

determinante en el nivel de consumo estacionario.
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El segundo caso particular es cuando el individuo es

averso al riesgo a un valor que e=l. En este caso la función CRRA

se indetermina. para lo cual se aproxima una función 10gar1tmica

.
lntratemporal. En este caso, el nivel de consumo de equilibrio

será:

J
a> -r. t

Co = o. [ Wo + o Y(t). e dt ]

donde podemos ver que un aumento de la tasa de interés

inambiguamente disminuye el nivel de consumo estacionario.

El último caso es cuando las tasas subjetivas y

objetivas de descuento son iguales (6=r). En este caso las dos

expresiones anteriores son idénticas.

Veamos un ejercicio de dinámica ..y supongamos que

inicialmente o=r para todo T~TO, pero que a partir de T)TO la

tasa de interés r ~s superior en forma permanente a 6. En este

caso la situaciÓn para el consumo es claramente estacionaria

antes del shock. Además. la ecuación dinámica para el consumo

representa claramente una secuencia creciente en el tiempo. Sin

embargo lo que sucede con el consumo en el periodo exacto del

shock (el efecto impacto) depende del valor que tome el grado de

concavidad de la función de utilidad (grado de aversión al

riesgo). Esto lo podemos visual izar en los gráficos NQ5a y 5b.

..
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GRAFICO NQ5a GRAFICO NQ5b

En el gráfico NQ5a se representa la situación en que no
.-,

se considera el efecto depresivo de los ingresos laborales

futuros como causa del aumento de la tasa de"interés (el efecto

rlqueza negativo) . En este caso el efecto impacto sobre el

consumo es positivo (aumenta) si (l/e)<l, neutro (no cambia) si

(l/e)=l. y negativo (disminuye) si (1/e»1.

En el caso que consideramos el efecto riqueza (gráfico

NQ5b) , la situación sigue siendo clara para la dinámica del

consumo en el tiempo. Sin embargo. el efecto impacto en el

consumo en el momento del shock es más claro que en el caso

anteri0r. Ahora el efecto impacto es negativo para consumidores

cuyas elasticidades de sustitución intertemporal sean mayores o

iguales a uno «1/e)21). mientras que la situación es ambigua

para aquellos consumidores cuya elasticidad de sustitución

intertemporal es menor que uno «1/e)<1).
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IV.4 HORIZONTE INFINITO: DOS BIENES.

En esta sección seguiremos el desarrollo que Dornbusch

(1983) . El modelo determina la senda óptima de consumo y

endeudamiento externo en economías dependientes que enfrentan

precios y tasas de interés.

Supondremos que esta economía produce bienes transables

y no transables, la oferta de trabajo es perfectamente móvil

entre sectores (no existe segmentación). la tasa de interés

~ mundial está determinada exógenamente y está fija. y la oferta de

créditos externos es perfectamente elástica. Analizaremos primero

la situación del consumidor, después la del mercado y finalmente

presentaremos
.~

la situación de equilibrio estacionario junto con

ejercI(~ios de estática comparativa.

El .consumidor racional representativo. al igual que en

J. as se(~ciones anteriores, maximiza una func ión de uti lidad sujeto

d restricciones de flujo y borde (condiciones de transversalidad,

llamadd.s en este problema: Inexistencia de Juego Racional de

Ponzi) . En el caso de dos bienes. y en términos de tiempo

dIscreto (tal como lo hace Dornbusch), tenemos que este problema

se representa por:

(64) Maximizar
00 ~t

V = ¿: (1 +6) .U (CT (t). CN (t) )
o

s u Jet fJ a:

( 6 ~3 )

00 -t

bo + ¿: (CN (t ). P (t) + CT (t) - y ( t ) ). (1 +r * ) = O
o
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(66)
-'T

Lím b('T).(1+r*) = O : NPGC

donde 6, CT, CN, bo, p, y, y r*, representan la tasa subjetiva de

descuento, el consumo de transables, el consumo de no transables,

el stock de deuda inicial (ahorro si es negativa), el precio

relativo de los bienes domésticos (no transables) en términos de

transables, el valor corriente del producto en términos de

lransables, y la tasa de interés internacional, respectivamente.

Suponiendo una función de utilidad del tipo Cobb-

L>ouglas para el nivel de consumo compuesto, y una función

intratemporal del tipo CRRA, formamos el siguiente Lagrangeano

para optimizar:
.',

(67)
-t a (l-a) (1-6>

L (CT,CN,0) = ¿ (1+6) .e . [(1/ (1-6) ). (Cl:..CN )- } +

-t
+ 0. [ ¿ (CN- P + CT - y). (l+r*) + bo )

Esta expresión nos permite obtener las ecuaciones de

Euley' intratemporales e intertemporales para el consumo, de donde

obtenemos:

CN(t) (l-a) 1
(68) = .-

CT(t) a p(t)

CN(t+l) (l-a) 1
(69) = --

CT(t+l) a p (t+1)

a (l-a)
CT

CN(+1)] (a-1) [ CT -CN ]

1+r*
(70)

[CT ( + 1 ) - CN - CT (+1)a-CN (+l)(1-a)
=-
1+6
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índice

Incorporando (68) Y (69) en (70), y definiendo un
a (l-a)

de consumo tal que C=CT .CN ,podemos despejar

C(t)/C(t+l), que representa la condición de equilibrio óptimo del

consumidor:

(71) C(t) =
[

l+r*

]
(-1/6).

C (t+1) 1+6 [

p(t+l)

]

(l-a)/6

p(t)

" de donde se puede obtener que:

d(p(+l)/p) c::*] (-1/8).rJ. [ p(+l) ] [(~-a-6)/6)p
> O

d(C/C(+l»
(72)

En el gráfico NQ5 la curva CC representa la condición

de equilibrio óptimo para el consumidor racional (en este caso un

país pequefio). Podemos visualizar que la relación de equilibrio

(71) en el plano [(p(+l)/p)/(C/C(+l»), puede tener diferentes

pendientes, dependiendo del grado de aversión al riesgo del

consumidor (o de la elasticidad de sustitución intertemporal

(l/6» . Si el consumidor tiene una elasticidad de sustitución

intertemporal nula, entonces la función en el gráfico NQ6 es

totalmente inelástica, mientras que si la elasticidad de

sustitución intertemporal es infinita (individuo neutro al

riesgc), entonces la curva que representa la condición de

equIIJbrio del consumidor es totalmente elástica.
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f-l.H

l'.\;

condición

cc [ ~ O] cc

i cc [~ --'~1

de equilibrio, para lo cual debemos obtener tanto la

oferta como la demanda agregada de bienes no transables.

términos

La demanda de bienes domésticos puede expresarse en

de precios relativos y del nivel de consumo agregado

(utilizando

como:

(73)

CT ( t) e s :

(74)

el indice de consumo). Para esto reescribimoB (68)

1 CN(t)

CT(t) p(t)

1

(l-a)

Por parte el indice deotra despejadoconsumo para

l/a) «a-1)/a)
CT(t) = C (t ) . CN(t )
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En esta parte analizaremos el mercado doméstico y su



Incorporando (74) en (73) Y despejando para CN(t)

obtenemos la demanda por bienes no transables:

(75)

[ )

a
(l-a ) -a

CN (t) = a . p (t ) . C (t )

Por el lado de la oferta de no transables asumiremos

que d(~pende de un coeficiente tecnológico q(t), y del precio

rel,jtivo no transables-transables, este último ponderado por la

elasticidad de oferta del sector (E). Según esto tendremos que la

oferta de no transables será:

(76)

E
YN(t) = q(t). p(t)

.-

Incorporando la condición de equilibrio en el mercado

de bienes domésticos YN(t) = CN(t), obtenemos el siguiente precio

relativo que clarea este mercado:

(77) p(t)

[

q(t)

. C (t) [ l:a r 1 - l/(a+E)

Si hacemos esto para (t+l) obtendremos el p(t+l) de

equilibrio. el cual junto con el p(t) calculado para (t) nos

permite completar la condición de equilibrio interno siguiente:

p(t)
[

C(t)

C(t.+l)

q(t.+l)

q(t)
1 - l/(a+EJ

p(t+l)
(78)
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De esta relación de equilibrio~ interno se puede

demostrar que:

l+a+E

1

[

C(t)

. C(t+l)

q(t+1) 1-

q(t) "]

(79)
d(p(+l)/p)

d(C/C(+l))

a+E
~ O

a + E

lo cual nos indica que existirá una relación inversa entre la

raz6rl de precios relativos no transables-transables inter tempora 1

p(t+l)/p(t) , y la razón de consumo (medido por medio del indice

de consumo) intertemporal C(t)/C(t+l). Esto se representa en el

gráfico NQ7 por medio de la ecuación NN.

r~,

1'-t

.',

1 NN[E_oo]

NN[f:-Ol

c~/CH\

GRAFICO NQ7

El equilibrio estacionario del modelo en estudio se

obtiene solucionando [p(t+l)/p(t). C(t)/C(t+l)] de las ecuaciones

de comportamiento óptimo maximizador (71) y de la condición de

equilibrio interno (78). representadas por las curvas CC y NN en

el gráfico NQ8. Las soluciones para precios y consumo se

presentan en (80) y (81), respectivamente. y son las siguientes:
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(80)

es decir:

(80' )

(81)

es decir:

(81')

e

[

1+0

)

-o/e)

[

q(t»

)

p(+l)/p =1 .

l+r* q(t+1)

1 - a + e. (a +E )

p(t+l)/p(t) = S( o, r*. q(t). q(t+l»
(-) (+) (+) (-)

a + E 1 - a

[

1+0

)

l-a +e. (a +E )

[

q (t)

1

1-a +e. (a +E )

C/C(+1) = .
l+r* q(t+l)

C(t)/C(t+l) = S( O. r*. q(t), q(t+l»
(+) (-) (+) (-)

.-

\ti

lt:

NtJ

~)

C~/CJrl'\C~k-MI)

GRAFICO NQ8
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Este instrumental nos permite analizar los efectos que

producen ciertos shocks sobre precios relativos y niveles de

consumo intertemporales.

Podemos caracterizar cuatro tipos de shocks: variación

en la tasa de descuento subjetiva ó, cambio en la tasa de interés

r1<. shock tecnológico presente q(t), y shock tecnológico futuro

q (t+ 1) .

El aumento de la tasa de descuento subjetiva puede

asemejarse a un aumento de la tasa de impaciencia del consumo

característico de períodos de "boom". La idea fundamental es que

los ,'gentes maximizadores escogen adelantar consumo futuro a
-~

consumo presente. por alguna causa como puede ser por un efecto

rIqueza o, una menor restricción al endeudamiento tanto interno

como pxterno. Este efecto "impaciencia" se traduce en un aumento

de la tasa 8. lo cual provoca, por un lado, un aumento del nivel

de COItSUmo presente en relación al futuro, mientras que por otra

parte crea exceso de demanda en los mercados de bienes en el

período t aumentando p(t)/p(t+l). Esto lo podemos ver en el

gr6fico NQ9a cuando nos movemos de A a B.

Es interesante notar el efecto que tiene este boom de

consumo sobre la balanza comercial (o el superávit requerido en

la cuenta de capitales para financiar el mayor déficit
-..,

comercial), cuando existe cierta rigidez en los precios relativos
. I

producto tanto de fijaciones cambiarias. como de reglas de

indizdción salarial. En este caso. el nivel de consumo presente
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de Esto indica que el volúmen

aumenta desde A hasta C, superando con creces el nivel de consumo

endeudamientoB. de adicional

requerido para financiar este mayor deficit comercial es también

mayor. lo cual llevará en un futuro a este consumidor-país a ser

dependiente del grado de acceso a los mercadosmás

Internacional.

del crédito

El segundo tipo de shock se refiere a un aumento de la

tasa de interés internacional r*. En este caso, dependiendo del

qrado de rigidez de los precios relativos, podemos enver el

gráfico NQ9b que el nivel de consumo actual disminuye Adesde

hasta B. La explicación proviene del hecho que el agente prefiere

desviar consumo presente por consumo futuro debido quea el

prImero es ahora mucho más caro (en términos relativps) que el

segundc-.

.

Gr./c" ,
\L\/4t1 t ~\o/(tt\)1
GRAFICO NQ9a
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una manera exploratoria. Tomando datos de consumo y precios de

bienes transables y no transables, desde 1974:2 hasta 1982:4, se

presenta una relación gráfica entre p(t+l)/p(t) y C(t)/C(t+l). No

es el propósito presentar detalladamente los hechos

macroeconómicos de este periodo, pero si se~alaremos algunos

determinantes importantes del desempe~o: Las variables económicas

que tienen un rol importante en el aumento de la demanda agregada

entre 1979 Y 1981, son la tasa de interés real, el tipo de cambio

real. la riqueza privada y la disminución de las restricciones al

endeudamiento (para una visión detallada de estos argumentos ver

Schmidl-Hebbel (1988».
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Del gráfico NQll podemos ver que en el periodo en

estudio existió una relación débilmente directa entre los precios

relativos y los consumos relativos intertemporalee. Esto se

debería a la mayor importancia ,relativa de los shocks de oferta

en este período. causados principalmente por fluctuaciones en los

precios del petróleo (OPEP 1 Y OPEP II) Y por alzas en las tasas

de interés internacionales. Estos dos efectos nos llevan al

tercer cuadrante del gráfico NQ10. Junto con esto. el mencionado

efecto rlqueza (o efecto boom) se puede representar por un

aumento de la tasa subjetiva de descuento 6. lo cual nos llevaría

al cuadrante IV. Es decir. la evolución de algunas de las

variables relevantes para la economía chilena nos indica que en
-~

este período 1974-1982. el país tuvo que moverse en los

cuadrantes 111 y IV, 10 que significa una antjcipación de consumo

y una caída de 1 tipo de cambio <rea 1 medido por la razón de

preClos de transables a no transables.

V. IMPERFECCION y RACIONAMIENTO EN EL MERCADO DEL CREDITO.

¿Qué significa mercado del crédito racionado? ¿Por qué

está racionado el crédito? ¿La información que maneja el deudor

y el acreedor es la misma. o la información de este último es

imperfecta? ¿Si el deudor está dispuesto a pagar mayores tasas

de interés frente a la eventualidad de no tener el préstamo, no

se afecta la rentabilidad esperada del acreedor por el mayor

riesgo de quiebra del deudor?
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Son muchas las preguntas que se presentan cuando se

habla del tema, sin embargo, si bien es fácil plantearlas, no es

fácil responder las.

La posibilidad que tiene un consumidor de suavizar su

secuenCIa de consumo en el tiempo es importante. entre otras

cosas, para determinar el impacto que tiene una política

trIbutario. sobre las decisiones de consumo ahorro y de oferta de

trabaJo. Esto es asi pues regularmente se asume que los agentes

son capaces de transferir ingresos en el tiempo utilizando el

merca(lo de capitales como intermediario. Sin embargo. el levantar

este supuesto puede tener fuertes implicancias desde el punto de

vista de las fluctuaciones económicas, y en materia de proyección

econónl} ca nos llevaria a resul tados de simulación me'nos erróneos.

Es p<r esto que es importante anal izar el" impacto de las

restncciones de liquidez sobre los niveles de consumo.

En general los modelos de optimización intertemporal

asumen que el valor presente del consumo equivale al valor

presente de la riqueza, representada por una restricción de stock

o pOI una restricción de flujo. Sin embargo. el suponer

restrJcciones de liquidez no afecta las restricciones en s1. sino

que Ja secuencia de consumo y ahorro (o deuda) de todo el ciclo

de v1da del individuo. Un estudio realizado por Flavin (1984)

encuerltra que la propensión marginal a consumir estimada es

afect,¡da fuertemente por la inclusión de proxies para medir la

restricción de liquidez. Flavin (1984) utilizó la tasa de

desempleo agregado como una proxy de restricción de liquidez. Sus
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resultados nos sefialanque la propensión marginal a consumir, sin

considerar el ingreso transitorio. es explicado casi .enteramente

por las restricciones de liquidez.

Si suponemos que la restricción de liquidez se obtiene

de una restricción de no negatividad de la riqueza neta, entonces

el consumidor no puede endeudarse contra ingresos futuros, con lo

cual el consumo corriente estará limitado a recursos corrientes.

El impacto de restricciones de liquidez sobre consumo

es fácilmente ilustrable en un modelo del ciclo de vida simple.

en el cual los individuos toman sus decisiones de consumo y

ahorro en una vida con duración definida T, o con duración

esperada Te.
.~

En el modelo no restringido el consumo típicamente
~

excede los ingresos en juventud. mientras los ingresos exceden al

consumo en la edad media. declinando en la etapa de retiro

dejando que el consumo supere a los ingresos. En presencia de

restricciones de no negatividad sobre la riqueza. el consumo no

puede exceder en ningún momento al ingreso más el total de

ahorros acumulados en periodos anteriores. Esto lo vemos en el

gráfico NQ12 en la curva de linea punteada, en donde el consumo

iguala al ingresos durante la juventud: entonces se incrementa

por sobre la senda de consumo cuando existe un mercado de

capitales no restringido.
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Desde una visión más general. el racionamiento del

cYédito existe en circunstancias en que: a) entre los postulantes

a un crédito que aparecen como idénticos algunos reciben el

préstamo y otros no, y los postulantes rechazados no recibir1an

el crédito aún si ofrecieran pagar tasas de interés superiores; o

b) hay grupos de individuos identificables en la población

qUlenes. dada una oferta de crédito, son incapaces de obtener

créditos o préstamos a cualquier tasa de interés.

La pregunta al por qué está racionado el crédito tiene

dos yespuestas. Antes que nada debe quedar claro que si los

precl0s se ajustaran perfectamente el racionamiento no podr1a

existIr. sin embargo tanto el desempleo de mano de obra como el

racionamiento del crédito existen. Estos parecen implicar excesos

de d'~manda de fondos prestables (colocación) o un exceso de
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oferta de trabajadores. Un método para explicar esta

racionamiento es asociarlo con situaciones de desequilibrio de

cor-to y de largo plazo. Desde un punto de vista de corto plazo.

esta situación es vista como desequilibrio temporal. osea, la

economía ha incurrido en un shock exógeno, y por alguna razón.

hay alguna rigidez en los precios del trabajo (salario) y del

capital (tasa de interés) tal que hay un período transicional

durante el cual existe racionamiento. Una visión de largo plazo

hablaría de tasa natural de desempleo para el mercado laboral y

de leyes de usura y restricciones gubernamentales en el mercado

del crédito.

Analizando el mercado del crédito, podemos demostrar

que este permanecerá en equilibrio a una tasa que no clarea el

mercado. Un banco al realizar un préstamo
-~

estará preocupado

principalmente por la tasa de interés de coLocación, y por el

rIesgo del préstamo. Sin embargo. la tasa de interés que cobra un

banco puede en sí misma afectar la riesgocidad de la cartera de

colocaciones por medio de dos efectos: selección adversa. y

rIesgo moral (Moral Hazard).

El efecto selección adversa aparece como consecuencia

de que el acreedor posee información imperfecta, con la cual es

incapaz de diferenciar entre los distintos deudores que presentan

a su vez diferentes probabilidades de repagar su préstamo. El

tarea complicada, pero el banco dispone de una serie de "sef1ales"
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retorno esperado del banco obviamente depende de la probabilidad

de repago. tal que el banco podría desear identificar a 108

deudores quienes es más probable que pagen. Esta parece ser una



para identificar a los "buenos deudores". La tasa de interés

puede ser una de estas seftales: aquellos que estén deseosos de

pagar una tasa de interés alta, pueden en promedio ser más

rIesgosos. Según esto. cuando la tasa de interés aumenta, el

rIesgo promedio aumenta. debido a aquellos nuevos deudores

adicionales de mayor rIesgo que se presentan, con lo cual

posIblemente bajen los beneficios bancarios.

El segundo efecto que afecta la riesgocidad del

préstamo es el Moral Hazard. Aqui el comportamiento del deudor en

endógeno y puede cambiar dependiendo de la tasa de interés de

colocación. Por ejemplo. aumentar la tasa de interés hace caer el

retorno de los proyectos y la firma es inducida a tomar los

proyectos con baja probabilidad de éxito pero con grAndes flujos

de caja cuando es exitosa.
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Por estas razones. el retorno esperado por el banco

puede incrementarse menos rápidamente que la tasa de interés, y

más allá de cierto punto Q puede decrecer (ver gráfico N213).

Se podría esperar que en Q con una tasa de interés de

equIlibrio r* , existiera un exceso de demanda por fondos

pre~3tables .

El análisis tradicional diría que frente a este

exceso de demanda el sistema bancario debería aumentar su tasa de

Interés por sobre r*; sin embargo. esto no sucede pues el banco

no desea colocar fondos en individuos que pagen más de r*, debido

a que tal crédito empeoraría el riesgo de cartera en comparación

a r k lo que bajaría el retorno esperado. Luego. hay fuerzas no

competitivas que evitan que la oferta iguale a la demanda, y por

lo tanto el crédito estará racionado.

En el gráfico NQ14 se ilustra el equilibrio de

racionamiento de crédito. Dado que la curva de demanda por fondos

depende de la tasa de interés de colocación (r), y la oferta

depende del retorno medio de los préstamos (~). no podemos usar

el diagrama convencional de oferta/demanda.
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La demanda es una función decreciente de la tasa de

i nteré:3 de colocación, representada por la función Ld. La

relación no monotónica entre el interés cobrado a los deudores, y

el retorno esperado por el banco por peso prestado (u) es

presentado en el cuadrante IV, y reproduce el gráfico NQ13. En el

cuadrallte 111 se dibuja la relación entre U y la oferta de fondos

prestables Ls (una función creciente en u). Si los bancos son
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libres de competir por depositantes (captaciones), entonces

será la tasa de interés recibida por los depositantes.

En el cuadrante 1 dibujamos Ls como función de

través del impacto de r sobre el retorno de cada préstamo (y

medio de este sobre la tasa de interés U) puedenlos bancos

ofrecer menores fondos.

Un equilibrio de dadasracionamiento existe

relaCIones dibujadas en el gráfico NQ14. La demanda por

excede a la oferta por fondos a la tasa de interés r*, y

banco decidiera aumentar su tasa de interés más allá de

podrian disminuir sus retornos medios por peso prestado.

El de demanda por fondos está me"aido porexceso

Podemos notar que existe una tasa de interés.rm con la cual

demanda por fondos prestables iguala la oferta; sin embargo,

no eS una tasa de interés de equilibrio, pues un banco

increm8ntar sus beneficios cargando r* en vez de rm.

El modelo anterior permite formular la hipótesis de que

los niveles de consumo sí dependerán del grado de restricción

crédito. de lo que académicamente se llama "Restriccióno

Liquidez". King (1986) presenta un modelo maximizaciónde

utilidad con restricción presupuestaria no lineal (o discreta)

u

r. A

por

las

fondos

si el

r*,

6.

la

rm

podría

al

de

de

y colocación diferentes. Aquí el grado

con el cual se determina el consumo óptimo con tasas de captación

dese asume que

"impelfección" del mercado de capitales se mide travésa

spread entre las tasas activas y las pasivas (o de colocación
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captacIón) . Es un modelo de generaciones traslapadas donde cada

gener-ación vive dos períodos, y donde el ingreso del período 1

(Y1) es cierto mientras que el del período 2 (Y2) ea estocástico

(con dos limites YL: ingreso mínimo posible, e YH: ingreso máximo

posible). Además, existe información asimétrica pues el monto de

la dotación es privada mientras el resto es pública.

Analizaremos el plan de consumo óptimo de un agente

enfr-entando tasas de interés de captación rL y de colocación rb

no estocásticas. tal que el agente maximice su utilidad esperada

SUjeta a la restricción presupuestaria dependiendo de los estados

de naturaleza (el. 62). Según lo anterior el deudor puede fa 11 ar

en su pago del préstamo si Y2 < (l+rb). (CI-Y1).

La restricción presupuestaria será:

,.

Y2* - (1+rL). (CI-Yl) si 05.Cl5.Yl
Y2*

(82) C2 Y2* - (l+rb)' (CI-Yl) si Yl<Cl5.Yl+

o
l+rb

si Yl+Y2*/(1+rb)<Cl

Con esta restricción presupuestaria hay cinco

posibilidades en las cuales un agente puede ubicarse:

a) el agente ahorra: una solución interior donde r=rL y

Cl~Yl,

b solución esquina donde Cl=Yl,

C) el agente se endeuda sin riesgo de quiebra: una solución

interior donde r=rb y, Yl ~ Cl 5. Yl+YL/(l+rb),
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d) el agente se endeuda con una probabilidad positiva

quiebra: una solución interior donde r-rb, y,

e)

~I(~

Y,+
'("(4...r~

Yl + YL/(l+rb) < Cl < Yl + YH/(l+rb)

el endeuda con una

de

de

Yl +

alta probabilidad

.

~

Estas posibilidades se pueden visual izar claramente en el

agente se

quiebra: solución =esquina donde Cldeuna

YH/ (l+rb) .

'tí

\!. (t

GRAFICO NQ15

gréfico NQ15, en el cual el eje vertical presenta el consumo

perfodo 2, mientras el eje de las abcisas muestra el consumo

periodo El in ter tempora 1 depende1. consumo óptimo
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lngresos eSQerados para el segundo período. pues estos son

estocásticos. Utilizando una función de utilidad cuadrática.

podemos representar la condición de óptimalidad del nivel de
..

utilidad dU=O como:

(83)
dC2

(1+8)' (a + b.Cl) = - E
[

(a + b-C2)'-
dCl ]

Incorporando para soluciones interiores «a). (c). (d»

tendremos:

(a) C1 $. Y1 . dC2/dCl = - (l+rL) . C2 ... Y2* - (l+rL)'(Cl-Yl).

sustituyendo en (83) llegamos a:

(84)
[

1+O

d

a

[

rL-6

]

"

E(Y2) $. Yl. - . kl
l+r b l+rL

(c) Yl $.C1 $.Yl + Y2*/(l+rb) -=) C2 - Y2* (1+rb). (Cl-Y!).

sustituyendo en (83) llegamos a:

por el lado Yl $.Cl:

(85)
[

1+6

~

a

[

rb-6

]
E(Y2) 2 Y1. - ---o e k2

1+r b l+rb

por el lado C1 ~ Y1 + YL/(1+rb):

[

1+8

~

a

[

rb-6

]

YL
(86) EeY2) ~ Y1. - + . [(1+o)+(1+rb)2] ek3

l+r b 1+rb (l+rb)2
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por lo tanto k2 ~ E(Y2) ~ k3.

Para todos aquellos quienes esperan un ingreso en el

segundo periodo entre kl y k2, la razón de la utilidad marginal

esperada para el segundo período con el consumo del primer

periodo es tal que ellos escogen consumir en el "kink point" de

la restricción presupuestaria. donde Yl=Cl. Nunca se endeudan ni

ahorran. La elección del óptimo de los agentes dependerá de los

ingresos esperados para el segundo período, y en

(d) . El plan de consumo óptimo resultante se

Ingreso esperado Y2* se incrementa, nos movemos

cuadro NQ2.

CUADRO NQ2

PARTICIPACION EN INGR~pOS ESPERADOS

EL MERCADO DE CAPITALES

(a) Prestatario:

(d) Deudor con Riesgo:

YL ~ E(Y2) ~ kl

kl < E(Y2) < k2

k2 ~ E(Y2) < k3

k3 ~ E(Y2) ~ YH.

(b) "Kink Point":

(e) Deudor sin Riesgo:

Según estos patrones de consumo óptimos podemos

identificar las distintas funciones de consumo agregadas según el

"tipo" de deudor (a). (b), (c) , (d), ó (e).

Suponiendo que el individuo maximiza U(Cl, C2) sujeto a

la restricción de stock intertemporal W ¡¡¡ Yl + Y2/(1+r) = Cl +

C2/(1+r). con nuestro modelo llegamos a:
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(a) Prestatario:

(87)
a

[

rL-6

] [

1+6

]
EtC(t+1) = - ---o + .C(t)

b l+rL l+rL

(b) "Kink Point":

(88) EtC(t+1) = E[Y(t+l»)

(c) Deudor sin Riesgo:

(89)
a

[

rb-6

] [

1+6

]
EtC(t+1) = - ---o + .C(t)

b l+rb l+rb

(d) Deudor con Riesgo:
. ~.

(90)

[

a

[

rb-6

] [

1+6

cl
]

EtC (t+1) = 7/".- ---o +" . C (t) + (1-7/").O
b l+rb l+r

donde.7/"es la probabilidad de que el deudor con riesgo

no quiE'bre.

Analizaremos las funciones asumiendo que r-6. Con la

l"'estricción presupuestaria no lineal de King llegamos a una

funciÓn de consumo agregada para todos los consumidores del tipo:

(91) EtC(t+l) = a(t) + (3(t).C(t) + 0(t).g(t)

donde:

a (t =' (e3+e4). [(d-1).a/b. (Wg/(l+r+Wg»]

B (t == 1-(403+404).(Wg/O+r+Wg» - d.(f¡4.(e3+e4). «l+r)/(1+r+Wg»
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0(t) E 92

g(t) E Et [ Y(t+1)-Y(t) I k1 < E[Y(t+1J) < k2 ]

Wg E rb - rL

G(.) ;;; proporción de agentes en régimen (.) (a,b,c,d,e)

'p(.) ;;; proporción de consumo total de los agentes en regimen

(. ) (a,b,c.d,e) .

d ~ proporción de agentes en quiebra,

Los coeficientes de (91) son dependientes del tiempo y

son una función de la cufta entre las tasas de captación y de

colocación (spread).
.~

Con una restricción
,.

presupuestaria no lineal la

política fiscal puede tener efectos reales pues un reordenamiento

en la senda de pago de impuestos puede afectar 108 precios

enfrentados por los consumidores. No solo falla el Teorema de la

Equivalencia Ricardiana. sino que podría llegar a ser óptimo para

el gobierno variar los impuestos en el ciclo. Supongamos que los

Ingresos actuales son bajos en relación a los ingresos futuros

esperados, lo cual lleva a que muchos agentes deseen endeudarse

para suaVIzar su consumo. Dada la probabilidad de quiebra de

algunos agentes, el spread implica que todos los agentes

enfrentan una tasa de colocación mayor. En estas circunstancias

el gobierno podría recortar los impuestos financiando la caída en

la recaudación con deuda. y aumentando los impuestos el próximo
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período para serVIr la deuda adicional. El gobierno podria

endeudarse a una tasa menor a la de colocación pero mayor a la de

captación con lo cual el endeudamiento a la tasa sin riesgo del

estado ha reemplazado el endeudamiento privado a una tasa de

Interés mayor. El uso de los impuestos resuelve los problemas que

aparecen en el mercado privado debido a los efectos de selección

adversa y de moral hazard.

De esta manera el gobierno puede alterar las

restT icc iones presupuestarias enfrentadas por los consumidores.

Los agentes que desearon depositar antes de la intervención del

qobIerno no verán un cambio en su restricción presupuestaria.

Aquellos quienes deseaban endeudarse poco ahora encuentran que

endeudarse en el mercado privado es innecesario. Por lo tanto

existirá una cantidad óptima de endeudamiento público y una

política fiscal óptima que tomará la forma de 'corte de impuestos

cuando los tiempos son malos y que aumentan los impuestos cuando

son buenos.
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