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MARCO ANALITICO PARA LA FUNCIOT CONSUMO

I. INTRODUCCION. —

A partir de los afios 30, con la aparicién del concepto
de la funcidén consumo keynesiana, ha comenzado todo un cuerpo de

investigacién para explicar el principal componente de la demanda |

agregada de una economia: el consumo privado,

El propésito de este documento es presentar los
desarrollos tedricos mds modernos que explican las decisiones de
concum>  en el tiempo. El plan de trabajo se divide en cuatro
Seccl1ones., La primera es una revisgsién de los modelos

tradicionales en donde se incluyen desde la teoria keynesiana a
las teorfas del 1ingreso permanente de Friedman. La segunda
secc1o6n presenta algunos de las modernas funciones dé.consumo que
no 1nciuyen restricciones de liquidez. La tercera es una revisién
rﬁn fuerte contenido analitico de los modelos de optimizacién
intertemporal de horizonte finito e infinito, para uno y dos
bienes. Por nultimo se presenta un tépico a veces olvidado por los
economlstas y que se refiere a las posibles causas del
racionamiento del crédito y el efecto que tiene sobre los niveles

de consumo  la introduccidén explicita de restricciones al

endendamiento.

IT. REVIS5ION DE MODELOS BASICOS. -

La 1mportancia de analizar el comportamiento de 1la
secuencia del consumo se fundamenta en el gran peso relativo que
presenta en las demandas agregadas de las economias del mundo.

Esta participacién se calcula a partir de la identidad



macroeconémica bédsica para una economia abierta (1):

T .-

(1) Y =C + IGB + G + X — M

donde las variables macroeconémicas Producto Geogré&fico Bruto,
Consumo Privado, Inversién Geogrédfica Bruta, Gasto Puablico,
Exportaciones e Importaciones, se representan regularmente por Y,
C, 1IGB, G, X y M, respectivamente. Al dividir la expresién (1)
por Y., obtendremos las participaciones de cada componente en la
demanda agregada., tal como lo muestra (2):

(2) l=c¢c+ igh + g +%x —=-nm

donde las letras minusculas se definen como participaciones del

componente respectivo sobre el producto total.

CUADRO No1

RAZONES DE CONSUMO A P.N.B. (%)
Alemania EEUU Francia Japén 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
1987  55.4 66.5 60.8 57.7 62.0 60.5 66.5
1988 54.8 66.4 60.1 57.1 " 63.3 60.3 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 0.8 3.3

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales.

Cuentas Nacionales de Chile.




Tomando la ecuacién (2) y contrastédndola con datos de

ciertos paises del mundo, podemos ver en el cuadro N1 1la

importancia que tiene este componente como parte del gasto de una

economia.

En el perfodo 1982 a 1988 la participacién promedio del

consumo  privado en la demanda agregada fue del 60.4%, con una

desviacion del 0.8%, tomando solamente a Alemania, Estados

Jnidos, Francia, Japdén, y el Reino Unido. Por otra parte para el
caso Chileno, la tasa de participacidén en este mismo periodo fue
cercana al 70%, wun 15.5% superior a los paises mencionados

arriba. Esta diferencia no es antojadiza y viene a reafirmar

resultados de estudios de corte transversal que seflalan gque la

relacién entre participacién del consumo en el prodﬁcto y los

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

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

aumenta sus niveles de producto total.

Fue a mediados de la década de los 30's cuando aparecid
el libro mds influyente en el pensamiento de los economistas del
siglo wveinte, la Teoria General del inglés John Maynard Keynes
(1936), que revoluciond el ambiente econdémico, y tenia como

objeto desarrollar una teoria econémica general, tal como 1o

sefilald su autor en el capitulo primero:

"He llamado a este libro Teoria general de la
ocupacién, el interés y el dinero, recalcando
el sufijo general, con objeto de que el titulo

sirva para contrastar mis argumentos y conclu-



siones con los de la teoria clasica: Sosten—

. e

dré que los postulados de la teoria clésica sélo
son aplicables a un caso;especial, Yy no en ge-—
neral., porque las condiciones que supone son un
caso extremo de todas las posiciones posibles

de equilibrio. M&s aun, las caracteristicas del
caso especial supuesto por la teorfa clésica no
son las de la sociedad econémica en que hoy vi-
vimos, razén por la que sus enseflanzas engafian
y son desastrosas si intentamos aplicarlas a los

hechos reales.'"(pdgina 3).

Keynes puntualizé la necesidad de que el Estado

participara activamente en la economia reestructurando los

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

en

la propensién a consumir y un incentivo a la inversién, 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 inversién, con lo cual se debe incentivar el consumo Yy

desincentivar el ahorro para incrementar la produccién 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 inversién que aumentardn la capacidad

productiva de la economia. Es en esta situacién final

particular

en la que Keynes estd de acuerdo con los cldasicos.




T M. Keynes propone dos leyes gicolébégicas

fundamentales que son el punto de partida de las investigaciones

posteriores en el tema del consumo: |

1¢. En la medida que aumenta el ingreso real de las personas,

éstas aumentardn sus niveles de consumo,

Y-

22, a medida que aumenta el nivel de ingreso real de las
personas, éstas destinan cada vez una menor proporcién
al consumo.

La representacién analitica de estas proposiciones las

podemo:s ver con la siguiente funcién de consumo (llamada a menudo

keynesiana) :

(3) C=Co + crYd
donde el consumo auténomo (que no depehde del ingreso
disponible), la propensién marginal a consumir, Yy el ingreso

disponible se representan por Co, ¢, y Yd, respectivamente. Del

tratamiento matemdtico de esta funcién se pueden obtener, la

regla sicolégica fundamental de Keynes:

(4) C/Y = Co/Y + ¢ propensién media, y

(5) dC/dYy = ¢ propensién marginal,

Ademds podemos concluir gque siempre la propensién media

es mayor a la marginal, 1o que pone en evidencia que la

elasti1cidad consumo-ingreso es siempre menor que 1, indicdndonos

que en promedio los bienes dentro de la canasta de consumo de las

familias cumple las caracteristicas de bienes "inferiores'", como




los clasificaria la microeconomia.
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Estos conceptos se reflejan mejor en los grdaficos de
arriba (N2la y NQ1b). En el grafico NQ@la se representa la funcidn
keynesiana de corto plazo para el consumo (ecuacién (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 niQeI de
ingreso, el consumo total aumenta a una tasa c (propensién
marginal). En el grdfico NQlb se representan las ecuaciones (4) y
(5), mostrando que a medida que aumenta el ingreso la tasa a |la
que aumenta el consumo es estable (c), mientras que la proporcién
de consumo a ingreso es decreciente, implicando wuna tasa de

ahorro creciente.



‘El interés tedrico estimuld el trabajo empirico, todo
1o cual llevéd a realizar investigaciones para estimar funciones

consumo tomando como 1nsumo datos tﬁhto geries temporales
(sobretodo para después de la primera guerra mundial) como series
de corte transversal. Ambos tipos de investigaciones confirmaban
aparentemente la hipétesis de Kéynes (el gasto corriente para el
consumo mostraba una alta correlacidén con el nivel de ingreso, Yy

gue la propensién marginal a consumir era menor a uno e inferior

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

renta crecia con ésta).

Fue Kuznets (1946) quien presentd un estudio sobre el
ahorro a partir de 1869 en la cual demuestra la inexistencia de
una relacién directa entre el porcentaje de la renta ahorrado vy
la renta real. Para Kuznets esta razén de ahorro permanecioé
relativamente estable, con 1lo cual se c;ncluia que las
propensiones media y marginales son constantes, e incluso esta
ultima 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 formulacidn de
numerosas hipétesis sobre el comportamiento del consumo (para una
revision resumida de algunas de estas hipétesis véase el articulo
de Farrell (1959)). Un afio después aparece el estudio Brady vy
Friedman (1947) los que postulan que el nivel de consumo no
dependeria de la renta absoluta, sino de su posicién relativa en

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

Duesenberry estima una funcién consumo para Estados Unidos entre



1929 'y 1941, presentando resultados favorables a su hipdétesis.

Esta consistfa en destacar fundamentos sicolégicos de los
consumidores, los cuales presentaban el deseo de emular a sus
veclinos (consumian lo que sus vecinos consumian) Jjunto con

mostrar las cualidades de bienes de consumo desconocidos.

Por otra parte, el desarrollo teéricb propio de las
inquietudes intelectuales de la época, llevé a una discusién
tedrica qﬁe reforzaba la evidencia empirica en torno a la idea
keynesi1ana de que en una economia monetaria no existe una fuerza
automdtica que asegure la existencia de wuna posicién de
equilibrio (en rigor una posicién de mercado vaciado o clareado)
con pleno empleo. Esto significaba que el agente ficticio propio
de los modelos de equilibrio clésicos (el martillero-;alrasiano),
que aseguraba la variabilidad de los precios '‘para ajustar los

mercados, ya no existia.

En 1943 Arthur C. Pigou demostré que la proposicién
keynesiana de inefectividad de la politica monetaria para
reactivar a la economia 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 estariamos incorporando la
tenencia real de saldos monetarios, activos de renta fija (bonos)
y activos de renta variable (acciones), lo cual nos indicarfa que
en la medida que aumente la tenencia de saldos reales producto de

una politica monetaria expansiva, el mayor stock de riqueza

aument arfia los niveles de consumo reactivando la economia. A este




efecto se le llama usualmente '"efecto riqueza'" o "efecto Pigou".

Esta proposicién la podemos representar en-la ecuacién
(3) para la funcién consumo. Para este caso podemos suponer que
el nivel de consumo auténomo Co es una funcién directa del exceso
de saldos monetarios reales, lo que nog indicaria que s8i el
consumidor tiene una cantidad de dinero superior a m* (stock real
de dinero deseado para transar) todo este exceso lo destinara a

mayor gasto. Analiticamente lo podemos representar por (6):
(6) C = Co[M/P — m*] + c-Y¥Yd

51 m* < M/P aumenta el consumo auténomo expandiendo la demanda

agregada. e

A mediados de la década del cincuenta surge . la
Hip6tesis del Ciclo de Vida (HCV) de Ando-Modigliani, quizds la
primera con fundamentos microecondémicos. Segun 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 podria
esperarse que el individuo mantuviera un nivel de consumo mds o
menns estable o quizds ligeramente creciente a lo largo de toda

su vida. Esto se representa en el grdfico NoZ2.
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Segun esta hipdtesis, un estudio de.corte transversal

proyectarfia una propensién media a consumir decreciente cuando

aumentara el ingreso, dando un fundamento a los estudios de

presupuesto de corte transversal que indican que la propensién

marginal a consumir es inferior a la propensidén media.

Los pasos requeridosgs para obtener la funcién de consumo

segun la HCV se pueden desglosar en cuatro, y 8e presentan a

continuacién.
Primero, parece razonable suponer que 8i para un

consumidor Jj, el valor presente de sus ingresos (VPYj) aumenta,
todos sus niveles de consumo (Cj(t)) aumentardn mdéds o menos

proporcionalmente. Osea:

10



€Cits) = k3 = NPY] KB t0.,1)

donde: ki = kij(tasa de interés, curvas de indiferencia)
ki = fraccién del VPY que el consumidor Jj quiere

consumir en el periodo t.

Si agregamos para todos los individuos (suponiendo que
no exlisten problemas de agregacién), se tiene:
Z L3ty = C{t)
J
solo si la distribucién de la poblacién por edades e ingresos es

constante, y las preferencias (curvas de indiferencia) son

estables. Con esto llegamos a:
Clit) = Kk = VPY{t)

Segundo, debemos relacionar el VPY(£} con variables
econémicas medibles. Para esto se requiere una proxie del ingreso
esperado. Ando y Modigliani comienzan a transformar el término
VPY observando que el ingreso total puede descomponerse en:
ingreso por trabajo (YL) e ingresos por posesién de activos o

propiedades (YA). Asi se obtiene que:

S E YL (L) T YA(t)
VPY (o) = 2 ——— + 2 e——
t=0 ¢ t=0 t
(1+r) (1+1)

Si definimos poa Ao al segundo término del lado derecho
de la ecuacién anterior (por hipétesis de mercado eficiente que
sefiala que el valor presente de los flujos generados por un

activo es 1igual al precio que tiene ese activo hoy dia en el

11



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

i YL(t) :

VPY{(0) = YL(0O) # I i 4 RO
t=1 X
(1+r)

El paso siguiente consiste en asociar el ingreso
esperado por trabajo (el segundo término del lado derecho de 1la
1gualdad 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 wvida):

1 T YL(t)
Y(o)e = [ ] £ P
t

T-1 =] t
(1+r)
con lo cual:

T Y1, (k)

2 — = [T-=1] » Y(0)e

t=1 t

(14r)
Por lo tanto se tiene que:
VPY(o) = YL(o) + (T-1):Y(o)e + Ao

Necesitamos ahora una ultima hipétesis que enlace el

ingreso medio esperado con el ingreso corriente del trabajo.

El supuesto mds simple es que s8i el ingreso corriente
aumenta, la gente adaptard sus expectativas de ingresos futuros,
elevaniilolas de tal manera que Y(o)e sube en la fraccién B del

incremento  en YL(o). Por lo tanto, sustituyendo Y(o)e = B-YL(0)

obtendremos gque:




con lo cual finalmente llegamos a:

VPY(0o) = YL(o) + (T-1)«B+YL(0o) + Ao

C(o) = ke[ 1 + B~ (T-1) ]J-YL(0o) + keAo

La ecuacidén estimada por Ando-Modigliani fue:

C(t) = 0.7«.YL(t) + 0.06-A(L)

lo  rual implicaba que la propensién.marginal a consumir era de
0.7. mientras que la propensién media seria:
A(t)

PMeC = 0.7 + 0.06-
YL(t)

Sin embargo debemos hacer un ajuste a esta estimacién pues
debemos considerar no 8élo 1los 1ngresos 1aboré}es en la
determinacién de las PMgC y PMeC, sino los ingresos totales. Para
esto dividimos la ecuacién estimada por Ando-Modigliani por los
ingresos totales Y(t). Ahora para EEUU 1la relacidn 1ingresos
laborales—ingresos totales es relativamente estable para toda Ila
muestra (0.75), dédndose el mismo comportamiento para la relacidn
riqueza financiera-ingresos totales (que es del orden de 3
veces) . Con esto ge tiene finalmente que la PMeC es
aproximadamente de 0.71, con lo cual se puede concluir que Ila
HCV:

1@ Explica los resultados de estudios de corte

transversal: PMgC < PMeC.

20 Explica el comportamiento ciclico de la PMeC en el

auge (PMeC < PMeCLP) y en la depresién (PMeC >
PMeCLP) .

13




T ¥ T P ¢ £
(10) gorrily , ¥y ) = corri(c , € ) = ¢orric , y .} =0

donde el subindice P indica permanente y el subindice T

transitorio. Ademds la tasa de interés, la proporcién de riqueza

no humana y vrenta, y 1los gustos vy preferencias, estdn
representados por 1, W, Yy u, respectivamente. EI ingreso
permanente 1ncorpora aquellos factores que el agente considera

gque determinan 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 andlisis (profesién, capacidad,

personalidad), atributos de la actividad econdémica de dichos

perceptores (empleo desempefiado, wubicacién de la actividad

economica), entre otros. El ingreso transitorio refleja los

acontecimientos accidentales, por ejemplo una enfermedad, o una

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

para el 1ingreso 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 climdticos, cosechas abundantes, etc...). Los efectos
de los primeros factores tienden a cancelarse en el agregado,
mientras los efectos de 1os segundos producen componentes

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

Esto determina la tentacién errada de esperar que los valores

medios de los componentes transitorios sean nulos, lo que

analiticamente se representa por:

(11) §T|j
i

yTi +
1

MR
ﬁ Mo

yTi
k+1

15



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

(representa 'los 1ngresos transitorios de aquellos -agentes que

enfrentas acontecimientos accidentales distintos), mientras el

segundo es positivo o negativo (representa los ingresos

transitorios que afectan a grupos completos de unidades de

consumo) , lo cual determina que el ingreso transitorio promedio

no ti1ene necesariamente que ser nulo.

Por la misma razdén, eS8 un error suponer dque los

componentes permanentes corresponden a los valores medios, y que

los componentes transitorios son la diferencia entre estas medias

vitalicias vy los valores registrados en cada periodo de tiempo.
Las ewvplicaciones que da Friedman para rebatir este error
tentador son dos: primero, la experiencia de una unidad

consumidora no es en si misma mads que una pequefia muestra de un

universo hipotético mds extenso, de forma que no habria razén

para suponer que los componentes transitorios se promedien a cero

a lo largo de la vida de la wunidad. Segundo, no pareceria

necesario ni tampoco deseable decidir por adelantado el

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

Seria mejor, segun Friedman, dejar que los propios datos
delimiten la frontera exacta entre 1lo que son componentes
transitorios de 1los permanentes, y que sea ésta Ila gue
corresponda al comportamiento del consumidor.

Con respecto a la ecuacién (10) que asume la

inextistencia de correlacién entre las variables transitorias vy

permanentes, Yy entre las transitorias entre 81, no habria

16



problema de asumir lo primero, pues reforzarfa las definiciones

de lo que es transitorio y lo que es permanente. Sin embargo
suponer gque no existe correlacién entre los componentes
transitorios de la renta y del consumo es muy fuerte. Podemos

identificar argumentos a favor y en contra del supuesto. La 1dea
de que el ahorro es un componente residual habla fuertemente a
favor del supuesto. Aqui 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 desacumulacién de saldos anteriores (desahorro) .
mas gque a fluctuaciones del consumo (aqui no se incorporan

restricciones de liquidez o mercados de capitales imperfecto).

Sin embargo, el suponer que no existe correlacidn parece

.

sumamente contraintuitivo, pues si alguien recibe una inesperada

cantidad de dinero lo md&s normal es suponer que consumird por lo

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

obtiene al definir consumo correctamente. El comportamiento

anterior se daria si considerdramos el gasto en bienes de consumo

duraderos en lugar de gasto en servicios, asi gran parte de

lo
que se clasifica como consumo después se reclasifica como ahorro,
indicando que se modificé el consumo permanente. Por otra parte,
la ijdentificacién de wuna ganancia inesperada como renta

transitoria no es exacta, pues por ejemplo, las herencias al

constituir un concepto determinado dentro del ingreso registrado

de los consumidores, no es intuitivamente l6gico asumir que Si un

indiviluo esperaba recibir dicha herencia no aumentara su patrén

de consumo ya que estaria considerada en la estimacidén del

ingreso permanente, siendo altamente improbable que aumente su

L7




consumo sélo en el dltimo periodo (cuando recibe la herencia). No
habria diferencia escencial si la herencia es inesperada, pues en
este caso, el efecto consistiria en aumentar la renta

permanente

del agente consumidor, 1o que justificard un mayor

consumo
(permanente). Por ultimo también hay casos donde el efecto
observado es una caida del consumo transitorio cuando se
incrementa el 1ingreso transitorio. Por ejemplo, un incremento

transitorio de la renta (de origen laboral) desplaza horas de

consumo presente al futuro (donde son mds baratas), debido a que

el trabajador destina mds horas a trabajar. Sin embargo Friedman
seflala que estas situaciones serian las menos y ademds se

neutralizarian en el agregado entre los distintos agentes.

ITI. ANALISIS EMPIRICOS MODERNOS: HALL, FLAVIN Y NELSON.-

Robert Hall (1978) mostré que la Teoria del Ciclo de
Vida (Modigliani—-Ando) vy del Ingreso Permanente (Friedman)

implicaban que el consumo s8igue un - camino aleatorio con

desviacidén, o lo que en la literatura se conoce como '"Random Walk
with Drift". Ademd&s encuentra gue cambios en el consumo no pueden

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

priori que subjetivamente se introduce en el modelo y que se

obtiene de la 'intuicién' del investigador). Hall concluye que la
serie Ltrimestral de consumo para el periodo de post guerra apoyan
la Hipétesis del Camino Aleatorio (RWH), y que el ingreso
rezagado es sélo marginalmente util como predictor del consumo,
en pregencia del consumo pasado. El desarrollo analitico (se

adoptae una metodologia similar a Hall (1978)) comienza con la

18




obtencién de la renta permanente:

@ e i P
(12} Wt + Yt + 2 [Y(t,t+i) /(1+4r) 1 = Yt - [1 + 1/(1l+4r) +
i=1
17(1+xr)* 4+ ;.;]
L '] L ]
Valor Presente Valor Presente
Riqueza Riqueza Humana Ingreso
Financiera (laboral) Permanente

L 1]

Riqueza Total

Si asumimos expectativas racionales entonces tendremos:

e e
(13) Y(t,b+i) = EBEIY(E.C1) |It] -t
donde u es un shock que se comporta como "ruido blanco" con
esperanza nula y varianza constante (o?). Luego como (X #+
1/(1+r) + 1/(14r)? +...) es una serie geométrica que se aproxima
a [(1+4r)/r], podemos rezagar (12) en un perfiodo con lo cual
tendremos

e e o e i
(14) W(t-1.t) + Y(t-1,t) + 2 [Y(t-1,t+i) /(1l+4r) ] =

i=1

P e
[Cl*r)/ir)e 1Y LE=L ) )

utilizando (13), el ingreso permanente esperado en t-1 para t., es
igual al ingreso permanente en t-1. Con esto, al despejar el
ingreso permanente en t de la ecuacién (12) y posteriormente

restarle el ingreso permanente en t-1, llegamos a:
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P P e
€15y Yib) =Y(t-=1}) = [r/(1+r)]l-[ (W(t) = W(t-1.t) )

e
+ (Y(t) —- Y(t-1.t) )
@ e e i
+ 2 [(Y(t.t+i) - Y(t-1.t+i) )/(14r) }
i=1

Las diferencias de ingresos permanentes entre periodos

se deben fundamentalmente a errores de prediccién (variables

aleatoriag o errores no sistematicos). Por lo tanto, el error de

prediccién de la riqueza financiera, del ingreso laboral

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

agregado de prediccién del ingreso permanente con caracteristicas

de ruido blanco ("white noise"):

e(t) donde: EEE{t+i)|I(t)] -0, Y.

o* (€(t)) = o%? (€E) para todo t.
por lo tanto llegamos a:

E B
(16) Yt +=%0Cb-1). & €t)

La Teoria del Ingreso Permanente nos dice que el nivel

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

tenemos que:

P P
(17) i) =+ ki, )v¥iL)

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

E T
(18) Cit) = Ki.)=[¥ik=1)  +. ()] 4+ ClL)

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

también una proporcién del ingreso permanente llegamos a:
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i 4 5 ;
(19) Coet)y = Rl v ClE=1)/kl .} = ClE=1l) fk{.) ¥ BiL)] & G163

con lo cual llegamos finalmente a la Teoria del Camino Aleatorio

del Consumo (RWH) :

(20) Cit) = €(t=1) #« E'(t)

Para llegar a esta hipétesis hemos hecho los supuestos
tradicionales de la Teoria del Ingreso Permanente; es decir que
corr(CT,YT)=0, Yy que la proporcién k(.) se mantenga constante.

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

la estructura de tasas de interés es constante.

Esta es la estructura formal para llegar a-ia RWH. Para
testear la hipétesis, Hall estimé6 econométricamente una funcién
de vregresién para el consumo (sin incluir bienes durables ni
servicilos) con cuatro rezagos para periodos trimestrales entre

1948 y 1977, obtieniendo el siguiente resultado:

¢ = 8.2 4 1;10C(=1}) = 0,08 C(~2] 4+ 0.0 C{-3) = 0,11, C{~4)
(0.99) (12.708) (=0.28) (0.21) (0.90)

R* = 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(-1) 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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parametro es o no distinto de cero con un 95% de confianza,

dependiendo de si es o no superior a |1.96|) apoyando la

hipotesis del camino aleatorio representada por la ecuacién (20)

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

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

encontrados por Hall. Segun Nelson, los coeficientes estimados

por Hall para C(-2) estan sesgados hacia cero al wutilizar el

método de 1os minimos cuadrados ordinarios (método econométrico

de estimacién de pardmetros que adopta el criterio de minimizar

la sumaé de los errores de estimacién al cuadrado), por lo que le

parece sospechoso que el coeficiente gque acompafia a C(-1) sea

mayor que uno. Esto estaria sugiriendo la existencia de un

problema estadistico (autocorrelacién), que Nelson corrige

sacandc primeras diferencias a la ecuacién de consumo de Hall,

con lo cual se obtiene:

(22) C =00 + al:C(-1) + a2:.C(-2) + a3+ C(-3) + a4-C(—4) + e

(23) C(-1)= ago + al:C(-2) + a2:C(-3) + a3:C(-4) + a4-C(-3) +e(-1)

y restaindo (23) a (22) llegamos a:

(24) C = Ci-1) "+ al~[C(-1) - C(=2]] + ad [C(~2) — C(~-3)]

a3: [C(-3) - C(-4)] + a4- [C(-4) - C(-5)]) + [e — e(-1)]
Reordenaﬁdo podemos ver que es posible, Dbajo el

supues’'o de autocorrelacién de primer orden ( e(t) = S-e(t-1) +

Q(t), donde 6=1 ), que el coeficiente calculado por Hall sea

mayor [ue uno, pues:
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(25) C = (1+al)+C(-1) + (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
pequefios, el coeficiente de C(-1) (que contiene la informacidn
relevante) es grande. Nelson estima la ecuacién en primeras
diferencias y encuentra un test F de 4.10, el cual es

significativo al 99% (al nivel de 0.01), con lo cual la evidencia

de RWH de Hall es rechazada.

Anteriormente, Flavin (1981) postuld -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 cdlculo del

ingreso
permanente. Si suponemos que el proceso del ingreso es:
(26) y = 31 & #sy(=1l) + €1
entonces el consumo responde de acuerdo a (donde "d" 1indica

primera diferencia):

(27) dc = u2 + 6-€1 + €2

I
]
N

dc = u2 + 6 [y — ul - & y(-1)] + €2

donde & depende de la tasa de descuento y del coeficiente 2.




Si la hipétesis de Flavin es correcta, entonces el

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

coeficiente nulo si se agrega a esta ultima ecuacién, de manera
que el coeficiente B en la siguiente ecuacién mide el exceso de

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

(28) dc = w2 + 6€1 + B-dy + €2

Usando el proceso del ingreso (26) para sustituir

por
dy en la ecuacién (28), se obtiene:
(29) do = g 4 weyl=1l) ¢ F
donde u = u2 + pBepul
7 = B [$-1]
T = §€1 + B-EL + €2
en el cual 7 debiera ser cero. La pregunta es, dado que

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

tan fuertemente. La interpretacidén de m como una medida de exceso

de sensibilidad de consumo a ingreso corriente, tiene sentido ai

el proceso de ingreso es estacionario, es decir que en (26) &®<1.

Si el ingreso es un camino aleatorio, entonces &=1 vy

7=0,  olviddndonos de 8i hay o no exceso de sensibilidad de

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

al proceso del 1ingreso, por medio de sacar la tendencia

(estacionaliza la serie diferencidndola una sola wvez). Segun

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 llevaria a estimar un B=1. Una critica similar

al procedimiento de estacionariedad de un camino aleatorio sgse

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

IV. OPTIMIZACION INTERTEMPORAL DEL CONSUMO.-

El propésito de esta seccidén es introducir al lector en

los temas de desarrollo mé&s analitico en lo que respecta al

mane jo de funciones consumo. Dividiremos esta presentacién en dos

partes. El primero, de caracteristicas mé&s tradicionales, se
refiere a la determinacién del patrén 6ptimo de consumo en un
horizonte temporal de dos periodos, asumiendo que .existen uno

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

mas complejo, determina el patrén éptimo 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 sefiale lo contrario.

IV.1 HORIZONTE FINITO : UN BIEN.

En un esquema de optimizacién intertemporal.

supondremos que el consumidor maximiza su nivel de Dbienestar

representado por su funcién de utilidad, cuyos argumentos son el

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

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

consumidor racional el cual conoce su restriccién presupuestaria
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que proviene de las restricciones intertemporales de flujo

(estado de fuentes y uso de fondos) para hoy y el futuro, o de.la

restriccién intratemporal o de stock (incluyendo la 'restriccién

de flujo futura en la restriccién de flujo inicial), que indica
que el wvalor presente del ingreso (VPY o riqueza total WT) es

1gual al valor presente del gasto (VPC) en bienes de consumo

(como asumimos certidumbre, el individuo no deja ahorro o

herencia 1nesperada, y esto se ve reforzado pues en su funcién de

uti1lidad no estd el consumo de sus hijos, con lo cual no seria un

maximizador racional 81 dejara herencia). Esto nos lleva a

formular el siguiente problema para el consumidor:

(30) Maximizar U = U(C1l, C2)
G

sujeto a la siguiente restriccidén de stock:

(31) Cl % C2/¢14r) = ¥1 # ¥Y2/(1+#r) » WT ( 6 VPC = VPY)

Para obtener soluciones explicitas de los niveles de

consumo en el periodo 1 y 2 y del nivel de ahorro (o desahorro),

es necesario dar una representacién definida a la funcidén de

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

méds utilizadas para este concepto es la funcién Cobb-Douglas (que

presenta preferencias intratemporales no separables) y que para

el caso especifico de retornos constantes a la escala de consumo

se def 1ne como:

(32) U= C1 -C2 » o £ 10, 1]
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donde la participacién del nivel de consumo presente en el nivel

de bienestar se representa por a, mientras que la participacién

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 serdn:

Cl* = a [Y1 + Y2/(1+r)]
C2% = (14r)es (1—a)- (Y1 + Y2/(14r)]
Ah* = (l1-a)+Y¥Y1l — a+¥2/(1+r)

Aqui podemos ver la relacién existente entre la tasa de

interés y los niveles de consumo y ahorro en cada perfodo. B5i

aumenta la tasa de interés, se produce un desplazamiento de

consumo presente por consumo futuro pues es m&s barato el consumo

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

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

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

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

dan siempre que el efecto sustitucién intertemporal (en este caso

la elasticidad de sustitucién intertemporal o 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 Aversién Relativa al Riesgo Constante

(CRRA) que presenta las ventajas de tener separabilidad

intert emporal e incorpora explicitamente un coeficiente de
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aversién relativa al riesgo © (cuyo inverso representa la

elasticidad de sustitucién intertemporal, o=1/8), y una tasa de

interés subjetiva de descuento 6 que representa el grado de

impaciencia del agente. La tasa de aversi6n relativa al riesgo

representa la concavidad o convexidad de la funcidén de wutilidad

total del consumidor. De aquf podemos identificar tres tipos de

consumidores: el individuo es amante al riesgo si <0, neutro al

riesgo si ©=0, vy averso al riesgo si ©6>0. Esta notacién se

obtiene del andlisis de funciones de utilidad cuyo argumento es

el 1ingreso, Yy donde se pone de manifiesto que para individuos

cuya riqueza total es baja, el grado de aversién al riesgo

(representado por una apuesta Lla,g,pl] de probabilidad a de ganar

g vy

1-a de perder $p) es mayor que el grado de aversién que

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

misma apuesta Lla,g,p)]. Esto indicaria que la”"utilidad marginal

del 1ingreso es decreciente. Sin embargo esta relacién no seria

estable para todos los niveles de ingreso. Segin Friedman vy

Savage,

la funcién de utilidad total para un individuo incluye a

los tres tipos de consumidores, pues el individuo serd& averso a

riesgo cuando sus niveles de ingresos sean bajos, neutro al

riesgo cuando sean medios, y tendrd un comportamiento de amante

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

por una curva de utilidad como en el grafico Ne3.
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Utilizando una expresién de utilidad intratemporal de

aversién relativa al riesgo constante (CRRA), podemos representar

la funcisén de utilidad total como:

(1-0) ({1~8)
(3.3) Wom 1/¢1-0)»C1l * LA0140)~1/11-9)rCa

En el caso que el coeficiente de aversién relativa al

riesgo © sea igual a 1, la expresién (33) se transforma en:

(33" ) U=LnCl + [1/(1+6)])-Ln C2 (Ln = Logaritmo Natural)

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

consumo futuro no tendrd& mucho valor en términos de utilidad para

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

argumento del lado derecho de la ecuacién 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/dCl = dU/dC2 para el caso en que

inicialmente C1=C2 pues hay que considerar que la wutilidad
marginal es decreciente por lo que si suponemos, por ejemplo, que

el nivel de consumo de Cl esta cerca del rango de saturacién

mientras que C2 estd lejos de ese nivel, a pesar de que la tasa

de 1mpaciencia sea nula, convendria mé&s al consumidor aumentar el

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

marginal superior que si1 aumenta en esa misma unidad el consumo

&ty Bl

De la utilizacién de esta funcién CRRA podemos obtener
los siguientes valores de equilibrio para el consumo presente, el

consumo futuro, el nivel de ahorro, y la senda de expansién:

(1/9) —=1
Cl1%* = [1 + {{1+r)E(1+H] ) ] @i¥3I 4 Y2/(1+4r)])
(1/8)
L% w 1% [ LIAr )i 130] |
AHN = N = G
(1/0)
C27C1 = [(1+r)/(1+8))

[V.2 HORIZONTE FINITO : DOS BIENES.

En el caso simple de un bien, al maximizar la wutilidad

sujeta a cierta restriccién, obtenemos las funciones de demanda

de consumo para el periodo 1 y 2. En el caso de dos Dbienes

también obtenemos funciones de demanda pero ahora para cuatro

argumentos: consumo presente y futuro, y ocio presente y futuro,
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C1l*, C2*, 01* y 02*%, respectivamente. Lo importante de este tipo
de funcién es que es capaz de determinar las funciones de oferta
de trabajo para ambos periodos.Ll* y L2*, las cuales s8son las
inversas de las funciones de demanda de ocio para los respectivos
periodos. En la literatura neocldsica que intenta explicar las
fluctuaciones del producto, del empleo y la prociclidad de estas
var lables con los salarios reales, es muy utilizado este tipo de
desarrcllo tanto para fines de estimacién como de formulacién de

modelos (para una revisién de este tipo de modelos ver Sargent

(1987) capftulo XIV).

Aqui el proceso de maximizacién es mds complejo que el

caso anterior, y se representa por el problema siguiente:

(34) Maximizar U = U(Cl, 01, C2, 02)
. {H)s () s04) )
snjeto a:
(3%5) VPC = C1 + C2/(1l+4r) = Wo + wl-L1l + w2:-L2/(1+4r) = VPY

donde L1 = L, - 01, vy L2 = L, — 02, Wo = riqueza inicial.

Al igual que en caso de un bien, debemos explicitar la
funcion de wutilidad con que queremos trabajar para poder
determinar los valores de equilibrio de C1, C2, L1, L2, y Ahorro.
El procedimiento ‘es similar al caso de un bien, pero
matemdticamente un poco mds complejo debido a la simultaneidad de

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

de utilidad. La primera, serd una de preferencias intratemporales

Cobb-Douglas e intertemporales aditivas (separable), representada

por

a (1—a) a (1—-a)
(36) U=2-C1 .01 + [(1/(146))1.C2 02

La segunda, es una de preferencias intratemporales

“obb-Douglas e intertemporales del tipo CRRA, representada por:

a Cl=gc} (1-8)
{37 U=1/(1-8). [C1 «01 ] +

a (1-ax) (1-9)
+ 1/(1%86)«1/(1~0)« [C2 «02 )

que e35 una version mds completa que la anterior pues considera el

grado de concavidad de la funcién de utilidad (grado de aversidn

al riesgo) 6 en forma explicita, y es posible demostrar que para

los 1ndividuos neutros al riesgo (86=0) o con una elasticidad de

sustitucién intertemporal infinita (1/6=w), la ecuacidén (37) se

aproxima a la formulacién simple de 1la funcién de utilidad

representada por (36).

Se le deja al lector la obtencién de los wvalores de

equilibrio para los argumentos de la funcién de utilidad en sus

dos versiones, y ademds la obtencién de la funcién de wutilidad

(37) cuando el coeficiente de aversién relativa al riesgo © es

igual a 1. La manera rd&pida de obtener estos wvalores es

utilizando el Teorema de Lagrange que maximiza la funcidén

objetivo (en nuestro caso la funcién de utilidad U(.)) sujeta a

la restriccidén de stock. Es decir:
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(38) Max L(.) = U(Cl, C2, 01, 02) + u-( VPY — VPC )

de donde obtendremos -las ecuaciones de Euler intratemporales e

intertemporales siguientes:

(39) (duU/dC1)/(du/dC2) = (1+r) Euler Intertemp. Consumo.
(40) (dU/doO1l)/(dU/d02) = wl- (1+r)/w2 Euler Intertemp. Ocio.
(41) (duy/dC1)/(du/dol) = 1/wl Euler intratemporal 1.
(42) (dU/dC2)/(dU/d02) = (1l+4r)/w2 Euler intratemporal 2.

Existe un tipo de funcién de utilidad mé&s compleja (de

la clase de Aversién al Riesgo Absoluta Hiperbdélica (HARA)) que

no desarrollaremos aqui y que se encuentra en Blanchard y Fisher

(1989), capitulo 6.

IV.3 HORIZONTE INFINITO : UN BIEN.

En esta seccién se presenta un modelo de optimizacidn

intertemporal de horizonte infinito para un individuo

representativo cuya funcién de utilidad tiene como argumento

solamente el nivel de consumo del unico bien de la economia.

Desarrollaremos el problema en términos de tiempo continuo y con

tasas de descuento subjetiva (8) y objetiva de mercado (r)

constante en el tiempo. La restriccién de flujo del sistema

asegura que la acumulacién (o desacumulacién) adicional del

individuo no puede ser diferente de la diferencia entre los

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

el valor actual del total adeudado o ahorradd en un periodo T->®

tiene que ser nulo (esta es la condicién de transversalidad o

TVC). La explicacién intuitiva de esta restriccidén se capta mejor

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

ejemplo un agente-pais), en cuyo caso la condicién de borde, o

TVC, dirfia que el pais no puede endeudarse adicionalmente hasta

el 1nfinito para pagar los intereses y el capital (a este caso se

le llama Condicién de Inexistencia de Juego Racional de Charles

Ponzi » NPGC). Para una revisién de este concepto ver O'Connell y

Zeldes (1988).

De aqui que el problema se plantea como sigue:

J‘CD ——6- t
(43) Maximizar U=4do U(C(t))-e dt

sujeto a:

(44) A = reA(t) + Y(t) - C(t)
o
(45) lim A(T)-e = 0O
T—>®
Traba jemos con este problema de optimizacién
intertemporal, partiendo de la restriccidén presupuestaria de

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

a la restriccién de stock:

IT ¢ =) i el lt)
(46) o A-e dt = dJdo r«A(t)-e dt
IT r- {T-t)
-+ o (Y(t)-C(t))-e dt
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pero por definicién sabemos_que se cumple

r- (T-t) |T IT PR S o8 IT r- (T-t)
(47) Al(t)-e - dt -~

o Are o r-A(t)-e dt
O

donde el término del lado izquierdo de la igualdad es

igual a
A(T) - A(o)+EXP(r-T), por lo tanto reemplazando (47) en (46)
tendremos:
g | re (T-t) r+T
(48) ACT). .= o THIRY = EX)] g dt .+ A(o)-e
L '] 1 B ] 1 : ]
riqueza Ahorros pasados Riqueza inicial
Total a actualizados a actualizgga a
la fecha T a fecha T la fecha T

Esta expresién nos indica que el total de riqueza de un
individuo en un instante T cualquiera es igual al total de ahorro

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

también a la fecha T actual. Esta expresién nos ayudarda a
determinar el nivel de consumo estacionario del individuo una vez
que hemos resuelto el problema dindmico (43) sujeto a (44) vy

(45), que es lo que haremos a continuacién.

La técnica para solucionar este problema dinamico se
llama el método del Hamiltoniano, y consiste en maximizar una
funcién  (la funcién Hamiltoniana) sujeta, a la restriccién de

[
flujo (44) en equilibrio estacionario (A=0) y a la condicién de

NPGC. El problema se plantea de la siguiente manera:
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(49) Hik.C.h) = U(C{t})-e_a't + (L) [ r«A(t) + Y(t) - C(1))

donde @(t) ~es el valor sombra de wuna unidad de restriccidn
adicional. Este.valor sombra se modifica transformdndolo en el
multiplicador Hamiltoniano, llamado variable de co—-estado. A su
vez las variables de estado y de control del problema son A(t) vy
C(t). respectivamente. El multiplicador del Hamiltoniano sera
entonces @(t) = u(t)-EXP[(-6-t]. Segun esto las condiciones de

primey y segundo orden para un S6ptimo son:

(50) dH/dC = O (Hc=0) _ condicién.de primer orden

(51) d*H/4dC* < 0O (Hcc<0) condicién de segundo orden
(52) de/dt = - dH/dA o de otra forma: © = -Ha

(53) lim p(7)+A(7) = O TVC

: T = >m

De la condicién (50) se obtiene que U'= u(t) (condiciédn
(a)). Por otro lado del andlisis del lado izquierdo de Ila
condicién (52), se tiene que d@/dt = [du/dt - &S-u(t)]-EXP(-6-1t),
mientras que del lado derecho se tiene que -Ha = —u(t)-r-EXP(-
6+t), con lo cual igualando ambos resultados como lo exige (52)

se obtiene que du/dt = u(t): [6-r] (condicidén (b)).

Ahora podemos reemplazar el término del lado 1izquierdo
de la condicién (b)), dinamizando la condicién (a) de la siguiente

manera:

L
du/dt = (dU'/dC). (dC/dt) o u=uy"'C
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-
luego reemplazando en la condicién (b) se tiene U''«C = U'+« (6-1),

de donde llegamos a la expresién final:

°
(54) - — s C = [r —- 6]

Si  asumimos una funcién del tipo CRRA:
(1-©)
U(c) = 1/(1-6)-C .
-6 -6-1
se tiene que U'=C , y U''= -6.C , lo que necesariamente

immplica que [-U''/U']l= 1/6. Luego, reemplazando en (54):

o 1
(55) PG TR
C )
C: 4
%
58
r:S
r<d

GRAFICO No4
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La ecuacién final (55) representa la dindmica del
consumo a través del tiempo, y nos sefiala que en la medida que la
tasa de descuento subjetiva 6§ sea igual a la tasa de interés de
mercado vy, la secuencia de consumo serd estable a un nivel
constante Co, i1ndependiente del valor que tome (siempre que sea

finito) la elasticidad de sustitucién intertemporal 1/0.

A partir de la ecuacién dindmica para el consumo (55),
y unto con la restriccién de stock de riqueza total (48) ,
determinaremos la ecuacién de equilibrio estacionario para el

consumo. Reordenando (55) tenemos que:

1 : S
(56) dC/dt = Coveer [ ¥+ — 6 ] 6 dC/C = ——e [ r - 6 ]-dt
(S (5]

Integrando a ambos lados, y resolviendo para el
logaritmo del consumo, tenemos:

1
(572) In C(t) = e [ ¥ = & ]ot
o

de donde sacando exponencial a ambos lados llegamos a la

siguiente solucién particular para Co=1:

[1/6« (r-6)]-t
(58) C(t) = e

Pero restringiendo la solucién a que en t=o0 se dé que

el consumo sea Co, llegamos a:
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La ecuacidén final (55) representa la dindmica del

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

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

mercado v, la secuencia de consumo serd estable a un nivel

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

finito) la elasticidad de sustitucién intertemporal 1/6.

A partir de la ecuacién dindmica para el consumo (55),

y junto con la restriccién de stock de riqueza total (48),
determinaremos la ecuacién de equilibrio estacionario para el
consumo. Reordenando (55) tenemos que:
1 R
(86 dC/dt = Co+ee [ r = 6 ] 6 dC/C = = [ r — 6 ]-dt
<] 5]
Integrando a ambos lados, y resolviendo para el

logaritmo del consumo, tenemos:
(57) ln CIL) @ pmge | =0 Jok

de donde sacando exponencial a ambos lados 1llegamos a la

siguliente solucién particular para Co=1:

[1/6- (r-6) ]t
(58) C(t) = =&

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

el consumo sea Co, llegamos a:
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(1/6- (r-6)1-t
(59) C(t) = Core
Ahora. incorporando la expresién (59) en la restriccidn

de stock para la riqueza (48) y multiplicando por EXP(-r-t)

tendremos que:

=red IT =grn g
(60) A(T)+e = Wo + 40 Y(t)-e dt -

T -—-[68/86+(1-1/8)+r]-t
Coedo e dt

o

Si aplicamos limite e incorporamos 1la condicién de

inexi1stencia de juego de Ponzi a (60), llegamos a:

o Sl ¥ 3 ~ret
(61) Lim W(T)-e = Wo + LimdJo Y(t)-e at .~
D et T->o

T —-[6/6+(1-1/8)+r]-t
Lim Co-do e dt:
T->w

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

nulo, por lo tanto evaluaremos entre cero e infinito:

~-[6/6+(1-1/0)r] t
Im -r-t Core ®
(62) O =

(678 =~ (1. = 1/8)r] o)

de donde llegamos finalmente a la expresién final para el nivel

de consumo estacionario:




1 1 o —r-t
(63) Co = [-———-6 + (1 — —)-r ]-[ Wo + Y(t)re dt ]
e e o
Esta

ecuacién viene a representar la teoria del ingreso

permanente de una manera mds rigurosa. La primera expresién al

lado derecho de la ecuacién representa el coeficiente k

tradicional de la teoria del ingreso permanente, que estd en

funci6n de la tasa subjetiva de descuento (tasa de 1impaciensia),

del grado de aversién al riesgo (©), y de la tasa de interés. La

segunda expresién al lado derecho, representa el valor total de

la rigqueza 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.
Aqui podemos considerar tres casos especiales para la

ecuac16n del consumo estacionario. El primer caso se refiere a

cuando el individuo tiene wuna elasticidad de sustitucidn

intertiemporal nula entre consumir hoy y consumir mafiana (1/6->0).

Aqui el nivel de consumo alcanza a:

‘I'UJ —-Y t
Co =1r+«[ Wo +4do ¥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 6=1. En este caso la funcién CRRA

se indetermina, para lo cual se aproxima una funcién logaritmica

intratemporal. En este caso, el nivel de consumo de equilibrio
serd:
Im et L t
Co = 6+ Wo + do Y(t)re dt ]

donde podemos ver que un aumento de la tasa de interés

1nambiguamente disminuye el nivel de consumo estacionario.

El dltimo caso es cuando las tasas subietivas vy

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

expresiones anteriores son idénticas.

Veamos un ejercicio de dindmica .y supongamos que

inicialmente &=r para todo T7<T0, pero que a partir de T>r0 la

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

caso la situacidén para el consumo es claramente estacionaria

antes del shock. Ademds, la ecuacién dindmica 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 1la funcién de utilidad (grado de aversién al

riesgo). Esto lo podemos visualizar en los grdficos No5a y 5b.
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En el grdfico Ne5a se representa la situacién en que no

e

se considera el efecto depresivo de 1los 1ingresos laborales

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

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

consumo es positivo (aumenta) si (1/6)<1, neutro (no cambia) si

(1/6)=1, y negativo (disminuye) si (1/0)>1.

En el caso que consideramos el efecto riqueza (gréfico
NoSb), la situacidén sigue siendo clara para la dindmica del

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

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

anterior. Ahora el efecto impacto es negativo para consumidores

cuyas elasticidades de sustitucién intertemporal sean mayores o

iguales a wuno ((1/6)21), mientras que la situacién es ambigua

para aquellos consumidores cuya elasticidad de gustitucién

intertemporal es menor que uno ((1/8)<1).
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IV.4 HORIZONTE INFINITO : DOS BIENES.

En esta seccién seguiremos el desarrollo que Dornbusch
(1983). E1 modelo determina la senda éptima de consumo Yy
endeudamiento externo en economias dependientes que enfrentan

precios y tasas de interés.

Supondremos que esta economia produce bienes transables
v no transables, la oferta de trabajo es perfectamente moévil
entre sectores (no existe segmentacién), la tasa de interés
mundial estd determinada exégenamente y estd fija, y la oferta de
creditos externos es perfectamente eldstica. Analizaremos primero
la situacién del consumidor, después la del mercado y finalmente
presentaremos la situacién de equilibrio estacionafao junto con

ejercicios de estdtica comparativa.

El consumidor racional representativo, al igual que en
las secciones anteriores, maximiza una funcién de utilidad sujeto
a restricciones de flujo y borde (condiciones de transversalidad,
llamadas en este problema: Inexistencia de Juego Racional de
Ponzi1). En el caso de dos bienes, y en términos de tiempo

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

se representa por:

@ -t
(64) Maximizar V = 3 (1+68) +U(CT(t), CN(t))
o
suleto a:
@ -t
(65) bo 4+ I (CN{t)p(t): + CI'tLt) = YWidtad )~ (1+r*) = 0

o




-T
(66) Lim b(1)- (1+r*)

i
(@]

NPGC

donde 6, CT, CN, bo, p, Y., vy 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 wvalor corriente del producto en términos de

transables, y la tasa de interés internacional, respectivamente.

Suponiendo wuna funcién de utilidad del +tipo Cobb-

Douglas para el nivel de consumo compuesto, y wuna funcién

intratemporal del tipo CRRA, formamos el siguiente Lagrangeano

para optimizar:

-t a (1-a) (1-6)
(67) L(CT,CN,®) = Z (1+8)+e - [(1/(1-6))-(CT -CN ) ] +

~&
+ e[ vE, (CNep: - CTE = ¥)s (1+r*) + bo |

Esta expresién nos permite obtener las ecuaciones de

Euler 1ntratemporales e 1ntertemporales para el consumo, de donde

obtenemos:

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

CT () a p(t)

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

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

a (1-a)
cr CN(+1) (a-1) CT «-CN 1+r*

COTN ARG L (e | ] -

CT(+1) CN CT(+1)a-CN(+1) (1-a) 1+6
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Incorporando (68) y (69) en (70), y definiendo
a (1-a)
indice de consumo tal que C=CT «CN

un
. podemos despe jar
C(t)/C(t+1), que representa la condicién de equilibrio 6ptimo del

consumidor:

C(t) 14r* 4 (-1/8) p(t+l) 4 (1-a)/©
m | e ™ ]
C(t+l) 1+6 p(t)
de donde se puede obtener que:
d(C/C(+1)) 1ir% (=1/8) pl=a p(+1) 4([(1-a-0) /O]
(72) & [ ] -[———]- [———————] 4 > 0
dp(+1)/p) 1+6 S

P

En el grafico N05 la curva CC representa la condicién
de equilibrio 6ptimo para el consumidor racional (en este caso un
pais pequefio). Podemos visualizar que la relacién de equilibrio
(71) en el plano [(p(+1)/p)/(C/C(+1)], puede tener diferentes
pendientes, dependiendo del grado de aversién al riesgo del

consumidor (o de la elasticidad de sustitucién intertemporal

(1/8)). ©Si el consumidor tiene una elasticidad de sustitucién
intertemporal nula, entonces la funcién en el gréafico NQ6 es
totalmente ineldstica, mientras que s8i la elasticidad de
sustitucién 1intertemporal es infinita (individuo neutro al
riesgc), entonces 1la curva que representa la condicién de

equllibrio del consumidor es totalmente eléstica.
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En esta parte analizaremos el mercado doméstico y su
condicidén de equilibrio, para lo cual debemoé obtener tanto la

oferta como la demanda agregada de bieneg no transables.

La demanda de bienes domésticos puede expresarse en
términos de precios relativos y del nivel de consumo agregado

(utilizando el indice de consumo). Para esto reescribimos (68)

como :

1 CN(t) 1
(73) . =

(1-a) Gtk p(t)
Por otra parte el indice de consumo despejado para
CT(t) es:
1/a) ((a-1)/a)

(74) CT(t) = C(t) « CN(t)
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Incorporando (74) en (73) y despejando para CN(t)

obtenemos la demanda por bienes no transables:

(1-a) —a
(75 CN(t) = o pE) e CLE)

Por el lado de la oferta de no transables asumiremos

que depende de un coeficiente tecnolégico q(t), y del precio

relativo no transables-transables, este ultimo ponderado por la

elasticidad de oferta del sector (€). Segun esto tendremos que la

oferta de no transables sera:
e
(76) YN{t) = q(t)y«pl{t)
Incorporando 1la condicién de equilibrio en el mercado

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

relativo que clarea este mercado:

= 1/ (a+E)

qg(t) a a
(77) p(t) e [ ]
= Git)

Si hacemos esto para (t+l1l) obtendremos el p(t+l) de

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

permite completar la condicién de equilibrio interno siguiente:

= LA {AYE)
p(t+1) C(t) g(t+l)
(78) =

p(t) Cit+l) q(t)
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De esta relacién de equilibrio’ interno se

puede
demostrar que:
l+a+€
d(p(+1)/p) 5 cit) g(t+1) a+€
r r.l_]} - — L] . S_ 0
d(C/C(+1)) a + € C(t+1) q(t)

lo cual nos indica que existird una relacién inversa entre Ila

razon de precios relativos no transables—transables intertemporal

p(t+1)/p(t), vy la razén de consumo (medido por medio del

indice
de consumo) intertemporal C(t)/C(t+1). Esto se representa en el
grafico N7 por medio de la ecuacién NN.
?_#;*L 'l
?‘t S
NN[e —o]
Ce
Cany

GRAFICO No7

El equilibrio estacionario del modelo en estudio se
obtiene solucionando [p(t+1)/p(t), C(t)/C(t+1)] de las ecuaciones
de comportamiento 6ptimo maximizador (71) y de la condicién de
equilibrio interno (78), representadas por las curvas CC y NN en
el grdfico Ne8. Las soluciones para precios y consumo se

presentan en (80) y (81), respectivamente, y son las siguientes:
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o - e
— 1+6 |—(1/8) q(t) 1 - a + € (a+€)
(80) plxlYy/p = o | —
14> q(t+1)
eg decir:
(80") plE+l)spley = £( 6,r%,; q(t), g(t+l))
(=) (+) (+) {—)
a + € 1 - a
S S 146 1-a+6. (a+€) q(t) 1-a+6- (a+€)
(81) C/C(+1) =
14> q(t+1)
es decir:
(81") CIt)/CIE+1) = F{ &, %y qlt)., q(t+1))
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GRAFICO No8
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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: variacioén
en la tasa de descuento subjetiva 6§, cambioc en la tasa de interés

r*, shock tecnoldégico presente q(t)., y shock tecnoldédgico futuro

gq(t+l).

El aumento de la tasa de descuento subjetiva puede
aseme jarse a un aumento de la tasa de impaciencia del consumo
caracteristico de periodos de "boom". La idea fundamental es que
los «agentes maximizadores escogen adelantar consumo futuro a
consumo presente, por alguna causa como puede ser pbr un efecto
riqueza o, una menor restriccidén al endeudamiento tanto interno
ﬁomo ~xterno. Este efecto ”impaciencia".se traduce en un aumento
de la tasa &6, lo cual provoca, por un lado, un aumento del nivel
de consumo presente en relacién al futuro, mientras que por otra
parte crea exceso de demanda en los mercados de bienes en el
periodo t aumentando p(t)/p(t+1l). Esto lo podemos ver en el

grafico N29a cuando nos movemos de A a B.

Es 1interesante notar el efecto que tiene este boom de
consumo sobre la balanza comercial (o el superdvit requerido en
la cuenta de capitales para financiar el mayor déficit
comercial), cuando existe cierta rigidez en los precios relativos
producto tanto de fijaciones cambiarias, como de reglas de

indizacién salarial. En este caso, el nivel de consumo presente
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aumenta desde A hasta C, superando con creces el nivel de consumo
de B. Esto indica que el volumen de endeudamiento adicional
requerido para financiar este mayor deficit comercial es también
mayor, lo cual llevard en un futuro a este consumidor—-pais a ser

mis dependiente del grado de acceso a los mercados del crédito

internacional.

El segundo tipo de shock se refiere a un aumento de 1la
tasa de 1interés internacional r*. En este caso, dependiendo del
grado de rigidez de los precios relativos, podemos ver en el
grafico N9O9b que el nivel de consumo actual disminuye desde A
hasta B. La explicacién proviene del hecho que el agente prefiere
desviar consumo presente por consumo futuro debido a que el

primero es ahora mucho ma&s caro (en términos relativos) que el

segundc .

GRAFICO NQCa GRAFICO Ne9b
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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 rélacibn grafica entre p(t+1)/p(t) y C(t)/C(t+1). No
es el propésito presentar detalladamente los hechos
macroecondémicos de este periodo, pero s8i sefialaremos algunos
determinantes importantes del desempefio. Las variables econdémicas
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 disminucién de las restricciones al

endeudamiento (para una visién detallada de estos argumentos ver

Schmidt-Hebbel (1988)).

RELACION (Ct/Ct+1i , Pt+1/Pt)

1974:3 — 1982:2
1.74
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q
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0.048
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a.8
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Del grafico NE11 podemos ver que en el periodo en

estudio existié una relacién débilmente directa entre los precios

relativos y los consumos relativos intertemporales. Esto se

deberia a la mayor importancia relativa de los shocks de oferta

en este periodo, causados principalmente por fluctuaciones en los

precios del petr6leo (OPEP I y OPEP II) y por alzas en las tasas

de 1nterés internacionales. Estos dos efectos nos 1llevan al

tercer cuadrante del grédfico N210. Junto con esto, el mencionado

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

aumento de la tasa subjetiva de descuento &6, 1o cual nos llevaria

al cuadrante IV. Es decir, la evolucién de algunas de las
variables relevantes para la economia chilena nos indica que en
este periodo 1974-1982, el pais tuvo que moverse en los

cuadrantes III y IV, lo que significa una anticipacién de consumo
y una caida del tipo de cambio real medido por la razén de

precios de transables a no transables.

V. IMPERFECCION Y RACIONAMIENTO EN EL MERCADC DEL CREDITO.

iQué significa mercado del crédito racionado?. (Por qué

estd racionado el crédito?. éLa informacién que maneja el deudor

y el acreedor es la misma, o la informacién de este ultimo es

imper fecta?. ¢Si el deudor estd 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?.




Son muchas las preguntas que se presentan cuando se

habla del tema, sin embargo, s8i bien es fdcil plantearlas, no es

facil responderlas.

La posibilidad que tiene un consumidor de suavizar

su
secuencia de consumo en el tiempo es importante, entre otras
cosas, para determinar el 1mpacto que tiene una politica

tributaria sobre las decisiones de consumo ahorro y de oferta de

trabajo. Esto es asf pues regularmente se asume que los agentes

son capaces de transferir ingresos en el tiempo utilizando el

mercaco de capitales como intermediario. Sin embargo, el levantar

este cupuesto puede tener fuertes implicancias desde el punto de
vista de las fluctuaciones econémicas, y en materia de proyecciédn
econdnica nos llevaria a resultados de simulacién menhos errdéneos.

Es pcr esto que es importante analizar el impacto de las

restricciones de liquidez sobre los niveles de consumo.
En general los modelos de optimizacién intertemporal

asumen que el valor presente del consumo equivale al valor

presente de la riqueza, representada por una restriccién de stock

o por una restriccién de flujo. 8Sin embargo, el suponer
restricciones de liquidez no afecta las restricciones en si, s8ino
que la secuencia de consumo y ahorro (o deuda) de todo el «ciclo

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

encuentra que la propensién marginal a consumir estimada es

afect «da fuertemente por la inclusién de proxies para medir Ila

restr ccién de liquidez. Flavin (1984) wutilizé la tasa de

desenpleo agregado como una proxy de restriccién de liquidez. Sus

55



resultados nos sefialan que la propensién marginal a consumir, sin

considerar el ingreso transitorio, es explicado casi  enteramente

por las restricciones de liguidez.

Si suponemos que la restriccién de liquidez se obtiene
de una restriccién de no negatividad de la riqueza neta, entonces
el consumidor no puede endeudarse contra ingresos futuros, con lo

cual el consumo corriente estard limitado a recursos corrientes.

El impacto de restricciones de liquidez sobre consumo

es fdacilmente 1lustrable en un modelo del ciclo de vida simple,

en el cual los individuos toman sus decisiones de consumo Yy

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

esperada Te.

En el modelo no restringido el consumo tipicamente

excede los ingresos en juventud, mientras los ingresos exceden al

consumo en la edad media, declinando en 1la etapa de retiro

dejand> que el consumo supere a los ingresos. En presencia de

restricciones de no negatividad sobre la riqueza, el consumo no

puede exceder en ningin momento al ingreso mds el total de

ahorros acumulados en periodos anteriores. Esto lo vemos en el
grafico NQ12 en la curva de linea punteada, en donde el consumo
iguala al ingresos durante la juventud; entonces se incrementa

por sobre 1la senda de consumo cuando existe un mercado de

capitales no restringido.
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GRAFICO N212

Desde una visién mas general, el racionamiento del
crédito existe en circunstancias en que: a) entre los poestulantes

a un crédito que aparecen como idénticos algunos reciben el

préstamo y otros no, y los postulantes rechazados no recibirian
el credito aun si ofrecieran pagar tasas de interés superiores; o

b) hay grupos de individuos identificables en la poblacidn

quienes, dada una oferta de crédito, son incapaces de obtener

créditos o préstamos a cualquier tasa de interés.

La pregunta al por qué estd racionado el crédito tiene

dos respuestas. Antes que nada debe quedar claro que s8i los

precios se ajustaran perfectamente el racionamiento no podria

existir, sin embargo tanto el desempleo de mano de obra como el

racionamiento del crédito existen. Estos parecen implicar excesos

de d2emanda de fondos prestables (colocacidén) o un

exceso de
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oferta de trabajadores. Un método para explicar esta

racionamiento es asociarlo con situaciones de desequilibrio de

corto y de largo plazo. Desde un punto de vista de corto plazo,

esta situacién es vista como desequilibrio temporal, osea, la

economia ha incurrido en un shock exégeno, y por alguna razén,

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

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

durante el cual existe racionamiento. Una visién de largo plazo

hablaria de tasa natural de desempleo para el mercado laboral vy
de leyes de usura y restricciones gubernamentales en el mercado
del crédito.

Analizando el mercado del crédito, podemos demostrar

gque este permanecerd en equilibrio a una tasa que no clarea el

mercado. Un banco al realizar un préstamo estafé preocupado

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

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

banco puede en si1 misma afectar la riesgocidad de la cartera de

colocaciones por medio de dos efectos: seleccién adversa, Yy

riesgo moral (Moral Hazard).

El efecto seleccidén adversa aparece como consecuencia

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

incapaz de diferenciar entre los distintos deudores que presentan
a su vez diferentes probabilidades de repagar su préstamo. EI
retorno esperado del banco obviamente depende de la probabilidad

de repago, tal que el banco podria desear identificar a los

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

tarea complicada, pero el banco dispone de una serie de 'seflales"”
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para 1dentificar a los "buenos deudores". La tasa de interés

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

pagar una tasa de 1nterés alta, pueden en promedio

ser mas
riesgosos. Segun esto, cuando la tasa de interés aumenta, el
riesgo promedio aumenta, debido a aquellos nuevos deudores

adicionales de mayor riesgo que se presentan, con 1o cual

posiblemente bajen los beneficios bancarios.

El segundo efecto que afecta 1la riesgocidad del
préstamo es el Moral Hazard. Aqui el comportamiento del deudor en
enddgeno y puede cambiar dependiendo de la tasa de interés de
colocacién. Por ejemplo, aumentar la tasa de interés hace caer el
retorne 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.

KEToRNG
ESTERADO [

PEL BANCO

-

£ TASAYE
Y INTERES

GRAFICO No13
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Por estas razonesg, el retorno esperado por el banco
puede incrementarse menos rdpidamente que la tasa de interés, vy

mas alld de cierto punto 2 puede decrecer (ver grdéfico No13).

Se podria esperar gque en £ con una tasa de interés de
equilibrio r*, existiera un exceso de demanda por fondos
prestables. El andlisis tradicional diria que frente a este
exceso de demanda el sistema bancario deberia aumentar su tasa de
interés por sobre r*; sin embargo, esto no sucede pues el banco
no desea colocar fondos en individuos que pagen mds de r*, debido
a que tal crédito empeoraria el riesgo de cartera en comparacién
a r*. lo que bajaria el retorno esperado. Luego, hay fuerzas no
competitivas que evitan que la oferta iguale a la demanda, y por

lo tanto el crédito estard racionado.

En el grafico N214 se 1ilustra el equilibrio de
racionamiento de crédito. Dado que la curva de demanda por fondos
depende de la tasa de interés de colocacién (r), y 1la oferta
depende del retorno medio de los préstamos (u), no podemos usar

el diagrama convencional de oferta/demanda.
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(1) L (T)

GRAFICO Ne14

La demanda es una funcidén decreciente de la tasa de
interés de colocacién, representada por la funcién Ld. La
relacién no monoténica entre el interés cobrado a los deudores, y
el retorno esperado por el banco por peso prestado (u) es
present.ado en el cuadrante IV, y reproduce el grdfico N@13. En el
cuadrante III se dibuja la relacién entre u y la oferta de fondos

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

serd la tasa de interés recibida por los depositantes.

Fn el cuadrante I dibujamos Ls como funcién de r. A

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

medio de este sobre la tasa de interés u) 1los bancos pueden
ofrecer menores fondos.

Un equilibrio de racionamiento existe dadas las
relaciones dibujadas en el grdfico N214. La demanda por fondos

excede a la oferta por fondos a la tasa de interés r*, y si el
banco decidiera aumentar su tasa de interés mads alld de r*,

podrian disminuir sus retornos medios por peso prestado.

El exceso de demanda por fondos estd medido por 8.
Podemos notar que existe una tasa de interés rm con la cual la
demanda por fondos prestables iguala la oferta; sin embargo, rm

no es una tasa de interés de equilibrio, pues un banco podria

incrementar sus beneficios cargando r* en vez de rm.

El modelo anterior permite formular la hipdtesis de que
los niveles de consumo si dependerdn del grado de restriccidn al
crédito, o de lo que académicamente se 1lama "Restriccién de
Liquidez". King (1986) presenta un modelo de maximizacién de
utilidad con restriccidén presupuestaria no lineal (o discreta)
con el cual se determina el consumo 6ptimo con tasas de captacion
Y colocacién diferentes. Aqui sSe asume que el grado de
"imper feccidn" del mercado de capitales se mide a través del

spread entre las tasas activas y las pasivas (o de colocacidén vy
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captacidén). Es un modelo de generaciones traslapadas donde cada

generacién  vive dos periodos, y donde el ingreso del periodo 1
(Y1) es cierto mientras que el del periodo 2 (Y2) es estocdstico
(con dos limites YL: ingreso minimo posible, e YH: ingreso ma&ximo

posible). Ademds, existe informacién asimétrica pues el monto de

la dotacidn es privada mientras el resto es publica.

Analizaremos el plan de consumo é6ptimo de un agente

enfrentando tasas de interés de captacién rL y de colocacién rb

no estocdsticas. tal que el agente maximice su utilidad esperada

sujeta a la restriccién presupuestaria dependiendo de los estados
de naturaleza (61, 62). Segun lo anterior el deudor puede fallar

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

La restriccién presupuestaria seréd:

¥2% — (IHrL)s (Cl1=Y19 8i 0£ClcY1
Y2¥
(82) C2 = J Y2*% — (1+rb): (C1l-Y1) g1 YI<Cl«Y1l+—m—m—m
1+rb
0 gi Y14Y2*/(1+rb)<C1

Con esta restriccidén presupuestaria hay cinco

posibilidades en las cuales un agente puede ubicarse:

a! el agente ahorra: una solucién interior donde r=rL vy
CleYl .,

b solucién esquina donde Cl=Y1,

¢ el agente se endeuda sin riesgo de quiebra: una solucién

Interior” donde ‘r=rb'y. ¥1 < Ci ¢ Y1+YLA(1l4rb),
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d) el agente se endeuda con una probabilidad positiva de

guiebra: una solucién interior donde r=rb, v,

Y1 + YL/(1l+rb) < C1 < Y1 + YH/(1l+rb)

e) el agente se endeuda con una alta probabilidad de

quiebra: wuna solucién de esquina donde Cl1 = Y1 +

YH/ (1+rb).

YJ.,(:L ¢

Yl +
Yu (141

¥i+
*LU+Q)

v

Yy, <y

N Nl Yt
fary, {+vy

GRAFICO Ne15

Estas posibilidades se pueden visualizar claramente en el

grafico N215, en el cual el eje vertical presenta el consumo del

periodo 2, mientras el eje de las abcisas muestra el consumo del

periodo 1. El consumo intertemporal Optimo depende de sus
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ingresos esperados para el segundo periodo, pues estos son
estocdsticos. Utilizando una funcién de wutilidad cuadrdtica,

podemos representar la condicién de 6ptimalidad del nivel de

utilidad dU=0 como:

dC2 ]

(83) (14848 ¥ DrLl) = = E[ (a + b-C2)-
dC1

Incorporando para soluciones interiores ((a), (c), (d))

tendremos :

(a) €I % Yi., dC2/4C1 = = (l#xL) , C2 = ¥2* — (1l%rL)s« (Cl=Y1l}),

sustituyendo en (B3) llegamos a:

146 a riL.—-6 i
(84) EfY2) = Yl-[ 1] = -[ ] = ki
1+r b l1+rL
(c) Y1 ¢ Cl1 ¢ Y1l + Y2*/(1l4rb) ==> C2 = ¥Y2* ~—~ (l+rb). (Cl-Y1),

sustituyendo en (83) llegamos a:

por el lado Y1 < C1l:

1+6 a rb-6
(85) E{Y2) .x Yl-[ b] - -[ ] = k2
1+r b

por el lado Cl1 ¢ Y1 + YL/(1l+4rb):

1+6 a rb-6 YL
(B86) E(Y2) % Yl-[ b] o ‘[ ]% [(1+6)+(1+rDb)2 ] =Kk3
1+r b 1+rb (1+rb)?

65



porulo ®anto K2-¢ E(Y2Z) X KRS,

Para todos aquellos quieries esperan un ingreso en el
sequndo perfiodo entre k1l y k2, la razén de la utilidad marginal
ezperada para el segundo periodo con el consumo del primer
periodo es tal que ellos escogen consumir en el "kink point" de
la restriccién presupuestaria, donde Y1=Cl. Nunca se endeudan ni
ahorran. La eleccidén del 6ptimo de los agentes dependerd de los
ingresos esperados para el segundo periodo, y en la medida que el
ingreso esperado YZ2*% se incrementa, nos movemos desde (a) hasta

(d). El plan de consumo éptimo resultante se presenta en el

cuadro No2.

CUADRO NoQ2 e

PARTICIPACION EN | INGRESOS ESPERADOS
EL MERCADO DE CAPITALES

(a) Prestatario: ¥L

SrEtig) L Kl

(b) "Kink Point": ki< Eti2) 5 ki

(c) Deudor sin Riesgo: k2 < E(Y2) < k3

(d) Deudor con Riesgo: ' k3 < E(Y2) < YH.
Segun estos patrones de consumo ¢6ptimos podemos

identi1ficar las distintas funciones de consumo agregadas segun el

"tipo'" de deudor (a), (b)), (c), (d}, & (e).

Suponiendo que el individuo maximiza U(Cl, C2) sujeto a
la restriccién de stock intertemporal W = Y1 + Y2/(1+4r) = C1 +

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

a rL-6 1+6

(87) EtC(t+1) = - [ ] E [ ]-C(t)
b 1+rL 14+rL

(b)) "Kink Point":

(88) EtC(t+1) = E[Y(t+1)])

(c) Deudor sin Riesgo:

a rb—-6 1+86
(89) EtC(t+1) = — -[ ] + [m__mn_]-c(t)

(d) Deudor con Riesgo:

a rb-& 1+6
(90) EtC(t+l) = @~ [ ] + [ ﬂ]-C(t) + (1-m)+0
. 1+r

donde T es la probabilidad de que el deudor con riesgo

no quiebre.

Analizaremos las funciones asumiendo que r=86. Con la
restriccién presupuestaria no lineal de King 1llegamos a una

funcion de consumo agregada para todos los consumidores del tipo:

(91) ZECIERL) = aft) % BrL)iOLt) * DiL)vg(r)

donde :

et (63+64)- [(d-1)-a/b- (Wg/(1+r+Wg))]

-
Iil

1-(83+34)« (Wg/ (1+r+Wg)) — d- d4- (83484)+« ((1+r)/(1+r+Wg))
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D(L)

02

g(t) = Et [ Y(t+1)-Y(t) | ki < E[Y(t+1)] < k2 ]

Wqg =rb - rL

B(.) = proporcién de agentes en régimen (.) (a.b,c.d.e)

t(.) = proporcién de consumc total de los agentes en regimen

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

d = proporcién de agentes en quiebra.

Los coeficientes de (91) son dependientes del tiempo vy
son una funcién de la cuffa entre las tasas de captacién y de
colocacién (spread). .

Con una restriccién presupuestafﬁa no lineal la

politica fiscal puede tener efectos reales pues un reordenamiento

en la senda de pago de impuestos puede afectar 1los precios

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

FEquivalencia Ricardiana, sino que podria llegar a ser 6ptimo para

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

ingresos actuales son bajos en relacidn 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 wuna tasa de colocacién mayor. En estas circunstancias

el gobierno podria recortar los impuestos financiando la caida en
la recaudacidén con deuda, y aumentando los impuestos el préximo
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periodo para servir 1la deuda adicional. El gobierno podria

endeudarse a una tasa menor a la de colocacién pero mayor a la de
captacién 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 gque

aparecen en el mercado privado debido a los efectos de

seleccidn

adversa y de moral hazard.
De esta manera el gobierno puede alterar las
restricciones presupuestarias enfrentadas por los consumidores.

Los agentes que desearon depositar antes de la intervencién del

gobilerno no verdn un cambio en su restriccién presupuestaria.

Aquellos quienes deseaban endeudarse poco ahora encuentran que

endeudarse en el mercado privado es innecesario. Por 1lo tanto

ex1stirda wuna cantidad ¢éptima de endeudamiento publico y una
politica fiscal éptima que tomard la forma de corte de impuestos
cuando los tiempos son malos y que aumentan los impuestos cuando

son buenos.
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