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ConsumoConsumo (C)(C)ConsumoConsumo (C)(C)

1 06

Parte cíclica del consumo real en Chile
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InversiónInversión (I)(I)InversiónInversión (I)(I)

1 2

Parte cíclica de la inversión real en Chile
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GastoGasto públicopúblico (G)(G)GastoGasto públicopúblico (G)(G)

1 06

Parte cíclica del gasto público en Chile
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ComparemosComparemos los los agregadosagregadosComparemosComparemos los los agregadosagregados
Consumo, inversión y gasto público en el PIB chileno
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Los Los agregadosagregados en en economíaeconomía cerradacerradaLos Los agregadosagregados en en economíaeconomía cerradacerrada

Identidad:

Y C I G− ++ Δ = + + + Δ



Los Los agregadosagregados en en economíaeconomía cerradacerradaLos Los agregadosagregados en en economíaeconomía cerradacerrada

Identidad:

Otra identidad:
Y C I G= + +

Otra identidad:

I li i G  T
Y C S T= + +

Implica si G = T

I S=
O en general,

( )I S T G= + −( )I S T G+



ComparemosComparemos los los agregadosagregadosComparemosComparemos los los agregadosagregados

1 2

Comparasión de los agregados económicos en Chile
PIB Concumo Inversión Gasto público
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Cyclical components of GDP, consumption and 
investment in the US
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ComparemosComparemos los los agregadosagregadosComparemosComparemos los los agregadosagregados
Coef. corr. Y C I G

Y 1

C 0.80 1

I 0.74 0.61 1

G 0 48 0 40 0 31 1G 0.48 0.40 0.31 1

Desv. típ. Y C I G

1.9% 2.2% 7% 1.3%

Período C I G

el
ac

ió
n

P
IB

 e
n 

T T-2 0.32 0.18 0.30
T-1 0.65 0.48 0.52
T 0 80 0 74 0 48

C
or

re
co

n 
el

 P T 0.80 0.74 0.48
T+1 0.49 0.72 0.26
T+2 0.37 0.55 0.21



¿Y en los EEUU?¿Y en los EEUU?¿Y en los EEUU?¿Y en los EEUU?
Coef. corr. Y C I G

Y 1

C 0.76 1

I 0.82 0.66 1

G 0 18 -0 20 -0 26 1G 0.18 0.20 0.26 1

Coef. var. Y C I G

1.6% 1.2% 7.8% 3.6%

Período C I G

el
ac

ió
n

P
IB

 e
n 

T T-2 0.64 0.54 -0.03
T-1 0.75 0.73 0.05
T 0 76 0 82 0 18

C
or

re
co

n 
el

 P T 0.76 0.82 0.18
T+1 0.57 0.63 0.27
T+2 0.64 0.54 -0.03



TEORÍASTEORÍASTEORÍASTEORÍAS
ECONÓMICASECONÓMICAS DELDEL
CONSUMOCONSUMOCONSUMOCONSUMO



CaracterísticasCaracterísticas deldel consumoconsumoCaracterísticasCaracterísticas deldel consumoconsumo

Consumo es muchisimo menos volatil 
que la inversión

Menos volatil que la producción en EEUU

Como explicar esas características?
◦ Persistencia?
◦ Diferencia con EEUU y otros paises?



FISHER: UN FISHER: UN MODELOMODELOFISHER: UN FISHER: UN MODELOMODELO
EN DOS EN DOS PERIODOSPERIODOS
PARA EL PARA EL CONSUMOCONSUMOPARA EL PARA EL CONSUMOCONSUMO



El El modelomodelo de Fisherde FisherEl El modelomodelo de Fisherde Fisher

Dos periodos:p
◦ Hoy y mañana
◦ Presente y futuroy

Idea: 
◦ analizar decisiones intertemporalesanalizar decisiones intertemporales
◦ usando herramientas estáticas tradicionales

Dos bienes:Dos bienes:
◦ Consumo hoy

C ñ◦ Consumo mañana



El El modelomodelo de Fisherde FisherEl El modelomodelo de Fisherde Fisher

El consumidor maximiza

1 2( ) ( )U u c u cβ= +

◦ Con
◦

'( ) 0; ''( ) 0u c u c> <
( ) ( )0 1 1/ 1β δ◦

C id d d  l  ilid d

( ) ( )0,1 1/ 1β δ∈ = +

Concavidad de la utilidad:
◦ Suavizar el consumo en el tiempo



El El modelomodelo de Fisherde FisherEl El modelomodelo de Fisherde Fisher

El consumidor maximiza

1 2( ) ( )U u c u cβ= +

Con
T l 

'( ) 0; ''( ) 0u c u c> <
Tal que

1 1y c s= +

( )2 21y s r c+ + =( )



El El modelomodelo de Fisherde FisherEl El modelomodelo de Fisherde Fisher

La restricción presupuestariap p
intertemporal se reescribe

( ) ( )1 1+ + + +

O de manera equivalente  

( ) ( )1 2 1 21 1r y y r c c+ + = + +

O de manera equivalente, 

1 1
1 2 1 2

1 1
1 1

y y c c
r r

+ = +
+ +



RestricciónRestricción presupuestariapresupuestaria
intertemporalintertemporal

1c 1
1 2

1constante
1

y y
r

= +
+

1y

1 1

c

1 1 r− +

y 2c
2y



Se Se endeudaendeuda si consume la canasta Asi consume la canasta ASe Se endeudaendeuda si consume la canasta Asi consume la canasta A

1c

1y

1 1
A

c

1 1 r− +

y 2c
2y



AhorraAhorra si consume la canasta Bsi consume la canasta BAhorraAhorra si consume la canasta Bsi consume la canasta B

1c

B

1y
B

1 1

c

1 1 r− +

y 2c
2y



El El modelomodelo de Fisherde FisherEl El modelomodelo de Fisherde Fisher

El lagrangiano:g g

( ) ( )L u c u cβ= +1 2( ) ( )
1 1

L u c u cβ

λ

= +

⎛ ⎞+ +⎜ ⎟1 2 1 21 1
y y c c

r r
λ+ + − −⎜ ⎟+ +⎝ ⎠



El El modelomodelo de Fisherde FisherEl El modelomodelo de Fisherde Fisher

Condiciones de primer ordenp

1'( ) 0u c λ− =1( ) 0u c λ

2'( ) 0
1

u c
r

λβ − =
+1 r+



El El modelomodelo de Fisherde FisherEl El modelomodelo de Fisherde Fisher

Equilibrio: ecuación de Eulerq

( )1'( ) 1u c ( )1

2

( ) 1
'( )

u c r
u cβ

= +

Tasa marginal de sustitución
intertemporal igual precio relativo



EquilibrioEquilibrioEquilibrioEquilibrio

Aumentar el ahorro de 1 reduce la 
utilidad de

1'( )u c

Pero genera (1+r) unidades en t = 2
Es decir una utilidad marginal en t = 2Es decir una utilidad marginal en t = 2

( ) 21 '( )r u c+
Desde la perspectiva de t = 1

( )1 '( )r u cβ+( ) 21 ( )r u cβ+



El El modelomodelo de Fisherde FisherEl El modelomodelo de Fisherde Fisher

1c

1y

1 *c
1y

1

c*cy 2c
2 *c2y



DestacaDestacaDestacaDestaca
y1 y y2 no importan realmente
Lo importante es el valor actualizado de los 
ingresos:

1 2
1

1
Y y y

r
= +

+
Da la constante en la restricción
presupuestaria
Consecuencia del supuesto de perfección
de los mercados financieros



PerfilPerfil de de consumoconsumo óptimoóptimoPerfilPerfil de de consumoconsumo óptimoóptimo

Ecuación de Euler se reescribe

( )1'( ) 11u c rrβ +
= + =

C ’’<0  i  > δ

( )
2'( ) 1u c

β
δ+

Como u’’<0, consumo crece si r > δ
Si r aumenta, crecimiento consumo
Pero cuanto más concava u, menor es el 
efecto (suavizamiento en el tiempo)



EjemploEjemplo: «: « power utility power utility functionfunction »»EjemploEjemplo: «: « power utility power utility functionfunction »»

Consideremos la función de utilidad:
1

( )
1
cu c

ρ

ρ

−

=
−

Elasticidad de sustitución intertemporal?
1 ρ−



TipoTipo de de interésinterésTipoTipo de de interésinterés

Efecto sustitución: 
◦ cuando r aumenta
◦ Aumenta el ahorro
◦ Por cnsumo presente más caro

Efecto renta:Efecto renta:
◦ El que presta más rico
◦ Baja el ahorro del que presta◦ Baja el ahorro del que presta
◦ El que pide prestamo más pobre
◦ Aumenta el ahorro del que pide prestamo◦ Aumenta el ahorro del que pide prestamo



TipoTipo de de interésinterés sobre sobre ahorroahorroTipoTipo de de interésinterés sobre sobre ahorroahorro
El que presta

S tit ió > 0◦ Sustitución > 0
◦ Renta < 0
◦ Total ?
El que no hace nada:
◦ Sustitución > 0
◦ Renta: ningun efecto◦ Renta: ningun efecto
◦ Total > 0
El que pide prestamo
◦ Sustitución > 0
◦ Renta > 0
◦ Total >0Total 0



ConclusiónConclusión sobre Fishersobre FisherConclusiónConclusión sobre Fishersobre Fisher

Fisher: 
◦ Concavidad de la utilidad permite explicar

persistencia del consumo
◦ Agente suaviza el consumo en el tiempo

Serie de conceptos:p
◦ Tasa marginal de sustitución intertemporal
◦ Elasticidad de sustitución intertemporalElasticidad de sustitución intertemporal
◦ Valor actualizado



ConclusiónConclusión sobre Fishersobre FisherConclusiónConclusión sobre Fishersobre Fisher

Pasos siguientes:g
¿ Cómo se comporta un agente a lo largo 
de su vida?e su v a?
◦ N periodos/tiempo continuo

Situcaciones de riesgoSitucaciones de riesgo



TEORÍASTEORÍAS DE LA RENTA DE LA RENTA TEORÍASTEORÍAS DE LA RENTA DE LA RENTA 
PERMANENTE Y PERMANENTE Y DELDEL
CICLOCICLO DE VIDADE VIDACICLOCICLO DE VIDADE VIDA



Renta permanente y Renta permanente y ciclociclo de vidade vidaRenta permanente y Renta permanente y ciclociclo de vidade vida

Renta permanente:p
◦ Milton Friedman, premio Nobel 1976
◦ Perfil de consumo con agentes imortalesg

Ciclo de vida
◦ Franco Modigliani  premio Nobel 1985Franco Modigliani, premio Nobel 1985
◦ Perfil consumo/ahorro a lo largo de la vida

Los jovenes piden un prestamoLos jovenes piden un prestamo
Edad media: reembolsa y acumula activos
Viejos consuman lo que han ahorrado



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Agente vive T+1 periodosg p
Con 2 periodos, el valor actualizado de la 
renta erae ta e a

0 1
1

1
Y y y

r
= +

+
De la misma manera, tenemos

1 r+

0 0 1
1

1
Y y Y

r
= +

+1 r+



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Si además,

1 1 2
1

1
Y y Y= +

tenemos
1 1 21

y
r+

( )0 0 1 22
1 1

1
Y y y Y= + +

( )0 0 1 221 1
y y

r r+ +



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Con T+1 periodos el valor actualizado esp

0 0 1
1 1... TTY y y y= + + +

O d  i l

( )0 0 1 ...
1 1 TTy y y

r r+ +

O de manera equivalente,

1T

∑( )0
0

1
1 ii

i

Y y
r=

=
+

∑



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Restricción presupuestaria:p p

1 1
+ + +

( )0 1 ...
1 1 TTy y y

r r
+ + +

+ +

( )0 1
1 1...

1 1
TTc c c

r r
≥ + + +

+ +( )1 1r r+ +



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Función de utilidad:

2( ) ( ) ( ) ( )TU u c u c u c u cβ β β= + + + +

D  i l

0 0 1 2( ) ( ) ( ) ... ( )TU u c u c u c u cβ β β= + + + +

De manera equivalente,

T
i∑0

0

( )i
i

i

U u cβ
=

=∑



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Si llamo

2 1
1 1 2 3( ) ( ) ( ) ... ( )T

TU u c u c u c u cβ β β −= + + + +

Entonces

0 0 1( )U u c Uβ= +



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Agente maximizag

( )
T

iU u cβ=∑
B j l  i ió

0
0

( )i
i

U u cβ
=

=∑
Bajo la restricción

1 1T T

( ) ( )0 0

1 1
1 1

T T

i ii i
i i

y c
r r= =

≥
+ +

∑ ∑( ) ( )



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Lagrangiano:g g

T
i∑

0

( )i
i

i

L u cβ
=

=∑

( ) ( )
1 1               

1 1

T T

i ii iy cλ
⎛ ⎞

+ −⎜ ⎟
⎜ ⎟∑ ∑( ) ( )0 01 1

i ii i
i ir r= =⎜ ⎟+ +⎝ ⎠
∑ ∑



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Condición de primer ordenp

1'( ) 0i
i iu cβ λ− =

TMS i l i l l i é

( )
( ) 0

1i iu c
r

β λ
+

TMS intertemporal igual al interés:

'( )u c

1

'( ) 1
'( )

t

t

u c r
u cβ +

= +



LA LA TEORÍATEORÍA DE LA DE LA LA LA TEORÍATEORÍA DE LA DE LA 
RENTA PERMANENTE RENTA PERMANENTE 
EN EN TIEMPOTIEMPO CONTINUOCONTINUOEN EN TIEMPOTIEMPO CONTINUOCONTINUO



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

En tiempo discreto teníamosp

1 2 Ty y yY y= + + + +
( ) ( )0 0 2 ...

1 1 1 TY y
r r r

= + + + +
+ + +

En tiempo continuo?



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Tiempo continuop

2dt dt Tdty dt y dt y dtY dt
( ) ( )

2
0 0 2 ...

1 1 1
dt dt Tdt

T

y y yY y dt
rdt rdt rdt

= + + + +
+ + +

Y supongamos que T tiende a infinito



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Reescribimos esta relación:

t dtY dtY y dt += +

C

1t tY y dt
rdt

= +
+

Con

2 3d dy dt y dt
( )

2 3
2 ...

1 1
t dt t dt

t dt t dt
y dt y dtY y dt

rdt rdt
+ +

+ += + + +
+ +



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Se reescribe

( ) ( )1 1t t t dtrdt Y rdt y dt Y ++ = + +

( )1t t t dt trdtY rdt y dt Y Y+= + + −( )t t t dt t+

( )1 t dt t
t t

Y YrY rdt y + −
= + +( )1t trY rdt y

dt
+ +

rY y Y+t t trY y Y= +



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

En tiempo continuop

( )N r s tY e y ds− −= ∫
D   N i fi i   

t st
Y e y ds= ∫

Destaca: con N infinito y y constante

( )r s tY e yds
∞ − −= ∫t t

Y e yds= ∫
y

t
yY
r

=



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

El consumidor maximiza

0 0
( )

N t
tU e u c dtρ−= ∫

Tal que
0∫

0 0

N Nrt rt
t te c dt e y dt− −≤∫ ∫

Para simplificar, supondremos r = ρ
0Y

p p ρ



TeoríaTeoría deldel ingresoingreso permanentepermanenteTeoríaTeoría deldel ingresoingreso permanentepermanente

Lagrangianog g

( )
N t dtρ−∫0 ( )t

t

N Nrt rt

e u c dt

d d

ρ

λ

=

⎡ ⎤

∫

∫ ∫0 0

rt rt
t te y dt e c dtλ − −⎡ ⎤+ −⎢ ⎥⎣ ⎦∫ ∫



TeoríaTeoría deldel ingresoingreso permanentepermanenteTeoríaTeoría deldel ingresoingreso permanentepermanente

Derivando

'( )t rt
te u c eρ λ− −=

Esto implica

( )
( )

'( )
'( )

r t st
s t

u c e
e u cρ

− −
− − =

sit c c r ρ⇒∀ = =

( )se u c

,  si tt c c r ρ⇒∀ = =



TeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanenteTeoríaTeoría de la renta permanentede la renta permanente

Solución para el consumo:p

0t pN

rc Y y= =

Yp  ll i

01t prNc y
e−−

Yp se llama ingreso permanente

lim lim ry Y= 00 0

0

lim lim
1p rNr r

y Y
e

Yr

−→ →
=

−

0
00

                lim
1 1r

Yr Y
rN N→

= =
− +



Renta permanente vs renta Renta permanente vs renta 
transitoriatransitoria

Renta transitoria
T
t t py y y= −

Efecto sobre el consumo
◦ Renta permanente

p

dRenta permanente

1t
p

dc
dy

=

◦ Renta transitoria

y

d dY
( ) 0

1
t
T r t T
t t

dc r dY
dy e dyτ− −= =

−t ty y



AhorroAhorroAhorroAhorro

Ahorro
t t ts y c= −

pp
t ts y y= −

p T p Ts y y y y+p p
t t ts y y y y= + − =

0 y 1t t
p T

t

ds ds
dy dy

= =
tdy dy



TeoríaTeoría de la renta permanente: de la renta permanente: 
resumenresumen

Concavidad de la utilidad: agentes suavizan
el consumo en el tiempo
Importancia del supuesto de mercados
financieros perfectos
Renta permanente:
◦ Afecta consumo
◦ No afecta ahorro
Renta transitoria:
◦ No afecta consumo

Af h◦ Afecta ahorro



CONSUMOCONSUMO EN EN CONSUMOCONSUMO EN EN 
SITUACIONESSITUACIONES DE DE 
RIESGORIESGORIESGORIESGO



RiesgoRiesgo vs  vs  incertidumbreincertidumbreRiesgoRiesgo vs. vs. incertidumbreincertidumbre

Riesgo:g
◦ Variable estocástica, e.g. ingreso
◦ Se conoce la distribución asociada

Incertidumbre:
◦ Variable estocástica  e g  ingresoVariable estocástica, e.g. ingreso
◦ Pero NO se conoce la distribución asociada

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



AversiónAversión al al riesgoriesgoAversiónAversión al al riesgoriesgo
Dos opciones
Me quedo con R, seguro
O lotería en la cual gano xg
◦ Proba P: tengo x = R+A
◦ Proba (1-P): tengo x = R-B
◦ R = E[x] = P(R+A)+(1-P)(R-B)
Consumo todo lo que gano
¿Qué elijo?
Comparo U(R) con E[U(x)]p ( ) [ ( )]



AversiónAversión al al riesgoriesgo: : utilidadutilidad concavaconcavaAversiónAversión al al riesgoriesgo: : utilidadutilidad concavaconcava

U(C)U(C)

U(R)

E[U(x)]

Priemo

riesgo

C
R=E[x]C*Equivalente 

cierto



Amante Amante deldel riesgoriesgo: : utilidadutilidad convexaconvexaAmante Amante deldel riesgoriesgo: : utilidadutilidad convexaconvexa

U(C)

U(E[C])

E[U(C)]

U(E[C])

CE[C]



ConcavidadConcavidad de la de la utilidadutilidadConcavidadConcavidad de la de la utilidadutilidad

Es una medida de aversión al riesgog
Se puede mostrar
◦ que cuanto más concava la utilidadque cuanto más concava la utilidad
◦ Mayor es la premia de riesgo
◦ y menor el equivalente ciertoy menor el equivalente cierto

¿ Se puede medir la concavidad?



CoeficienteCoeficiente ((absolutoabsoluto) de ) de aversiónaversión
al al riesgoriesgo

Arrow (Nobel, 1972) y Prat( ) y
¿ Cuál es la tasa de crecimiento de la 
utilidad marginal al aumentar el consumout a a g a  a  au e ta e  co su o
de la cantidad uno?
Coeficiente de aversión al riesgoCoeficiente de aversión al riesgo

ln '( ) "( )( ) d u c u ccρ = − = −( )
'( )A c

dc u c
ρ = =



CoeficienteCoeficiente relativorelativo de de aversiónaversión al al 
riesgoriesgo

¿ Cuál es la tasa de crecimiento de la ¿
utilidad marginal al aumentar el consumo
de un porciento?p
Coeficiente relativo de aversión al riesgo:

ln '( ) "( )d u c u cln ( ) ( )( )
ln '( )R

d u c u cc c
d c u c

ρ = − = −



EjemploEjemplo: «: « power utility power utility functionfunction »»EjemploEjemplo: «: « power utility power utility functionfunction »»

Consideremos la función de utilidad:
1

( )
1
cu c

ρ−

=
1 ρ−



AplicaciónAplicación: : teoríateoría deldel seguroseguroAplicaciónAplicación: : teoríateoría deldel seguroseguro

Un periodo, dos posibilidades (aleatorias)p p ( )
Proba ½: « good state », tengo u(G)
Proba ½: « bad state »  tengo u(B)Proba ½: « bad state », tengo u(B)
Puedo pagar σA para conseguir A en el 
estado maloestado malo
Elijo A para Maximizar

1 1( ) ( )
2 2

u G A u B A Aσ σ− + − +
2 2



AplicaciónAplicación: : teoríateoría deldel seguroseguroAplicaciónAplicación: : teoríateoría deldel seguroseguro

gcg

GG

G Aσ−

cB bc
(1 )A B σ+ −

B



AplicaciónAplicación: : teoríateoría deldel seguroseguroAplicaciónAplicación: : teoríateoría deldel seguroseguro

Condición de equilibrio:q

'( ) 1u G Aσ σ− −
=

O d  i l

'( (1 ) )u B Aσ σ+ −

O de manera equivalente:

'( ) 1u c'( ) 1
'( )

g

b

u c
u c

σ
σ
−

=
( )b



ConclusiónConclusión sobre sobre teoríateoría deldel seguroseguroConclusiónConclusión sobre sobre teoríateoría deldel seguroseguro

Vimos que la concavidad implicaba que el q p q
agente suaviza el consumo en el tiempo

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



Otra Otra aplicaciónaplicación: : 
la prima de las la prima de las accionesacciones

Dos activos:
◦ Uno da un interés r seguro
◦ El otro da un interés R aleatorio

El arbitraje implica

( ) ( )U r EU R=

( )1r U EU R−= ⎡ ⎤⎣ ⎦



Otra Otra aplicaciónaplicación: : 
la prima de las la prima de las accionesacciones

Por lo tanto la premia de riesgo es

[ ] [ ] ( )1E R r E R U EU Rπ −= − = − ⎡ ⎤⎣ ⎦

La premia es positiva si utilidad concava



EnigmaEnigma de la de la premiapremia de las de las accionesaccionesEnigmaEnigma de la de la premiapremia de las de las accionesacciones

Prescott (Nodel,  2004) y Merha( ) y
Se puede explicar la premia de las 
acciones solo con una aversión al riesgoacc o es so o co  u a ave s ó a  esgo
demasiada alta (25)
Implica:Implica:
◦ Prefiero bajar mi consumo un 17% (seguro)
◦ Que arriesgarme a un 20% con proba 50%◦ Que arriesgarme a un 20% con proba 50%

Enigma: tema de investigación actual



EL EL CONSUMOCONSUMO: : EL EL CONSUMOCONSUMO: : 
UNAUNA ¿¿MARTINGALAMARTINGALA??



RiesgoRiesgo con 2 con 2 periodosperiodosRiesgoRiesgo con 2 con 2 periodosperiodos

Modelo de Fisher con 2 periodos
Diferencia:Diferencia:
◦ El ingreso en el segundo periodo es 

estocásticoestocástico
◦ Sea F la distribución de este ingreso

Consumidor maximiza utilidad esperadaConsumidor maximiza utilidad esperada



RiesgoRiesgo con 2 con 2 periodosperiodosRiesgoRiesgo con 2 con 2 periodosperiodos

El consumidor maximiza

( ) ( ){ }0 0 1U u c E u cβ= +

Bajo la restricción

1 1
0 1 0 1

1 1
1 1

y y c c
r r

+ ≥ +
+ +

1 es estocásticoy



RiesgoRiesgo con 2 con 2 periodosperiodosRiesgoRiesgo con 2 con 2 periodosperiodos

El lagrangiano:g g

( ) ( )L u c E u cβ= +

( )

0 0 1( ) ( )
1 1

L u c E u c

d

β

λ

= +

⎛ ⎞+ +⎜ ⎟∫ ( )1 0 1 0 1 11 1
y y y c c dy

r r
λ+ + − −⎜ ⎟+ +⎝ ⎠∫



RiesgoRiesgo con 2 con 2 periodosperiodosRiesgoRiesgo con 2 con 2 periodosperiodos

Condiciones de primer orden:p

( )0 1 1'( ) 0u c y dyλ− =∫∫
[ ] ( )1

0 1 1'( ) 0
y

E u c dy
λ

β − =∫
Por lo tanto,

[ ]0 1 1( )
1

y
r

β
+∫

( ) [ ]0 0 1'( ) 1 '( )u c r E u cβ= +( ) [ ]0 0 1( ) ( )β



RiesgoRiesgo con T+1 con T+1 periodosperiodosRiesgoRiesgo con T+1 con T+1 periodosperiodos

Con más 2 periodos tenemos:p

( ) [ ]'( ) 1 '( )u c r E u cβ= +

Ej l  tilid d d áti  1+ 1/β

( ) [ ]1( ) 1 ( )t t tu c r E u cβ += +

Ejemplo: utilidad cuadrática y 1+r = 1/β

2a 2( )
2t t t
au c c c= −



MartingalaMartingalaMartingalaMartingala
Con utilidad cuadrática y 1+r = 1/β:

[ ]11 1t t tac E ac +− = −

De manera equivalente,

[ ]1t t tc E c +=

Resultado se debe a Hall (1978)



MartingalaMartingalaMartingalaMartingala

Agente suaviza el consumo basándose en g
sus anticipaciones
Para ello explota toda la información que a a e o e p ota to a a o ac ó que 
tiene
Si no lo hiciese  no estaría optimizandoSi no lo hiciese, no estaría optimizando
Test de Hall (1978): información pasada
no explica consumo futurono explica consumo futuro
Controversia: no vuelve el consumo a un 

l lvalor « normal »



EL EL AHORROAHORRO DE DE EL EL AHORROAHORRO DE DE 
PRECAUCIÓNPRECAUCIÓN



CríticasCríticas sobre la sobre la teoríateoría de Hallde HallCríticasCríticas sobre la sobre la teoríateoría de Hallde Hall

El riesgo no juega mucho papel con g j g p p
utilidad cuadrática
Con utilidad cuadrática:Co  ut a cua át ca:

( ) [ ]1'( ) 1 '( )t t tu c r E u cβ += +

[ ]1          t t tc E c +⇒ =

Querríamos que más riesgo implique más
ahorro



AhorroAhorro de de precauciónprecauciónAhorroAhorro de de precauciónprecaución

Para que aumente el ahorro,  necesitamosq
que más riesgo implique

[ ]'( ) '( )E ⇒ ⇒

En efecto recuerden

[ ]1'( ) '( )t t t tE u c u c c+ ⇒ ⇒

En efecto, recuerden

( ) [ ]1'( ) 1 '( )t t tu c r E u cβ += +( ) [ ]



AhorroAhorro de de precauciónprecauciónAhorroAhorro de de precauciónprecaución

Utilidad marginal convexa:g

U’(C)

U’(E[C])

E[U’(C)]

U (E[C])

CE[C]



AhorroAhorro de de precauciónprecauciónAhorroAhorro de de precauciónprecaución

Se dice que un consumidor es prudente siq p

'''( ) 0!!!u c >

Medidas similares a la aversión al riesgo:
C fi i t b l t d  d i◦ Coeficiente absoluto de prudencia
◦ Coeficiente relativo de prudencia

'''( ) '''( ) y 
''( ) ''( )

u c u c c
u c u c

− −
''( ) ''( )u c u c



RESTRICCIÓNRESTRICCIÓN DE DE RESTRICCIÓNRESTRICCIÓN DE DE 
CRÉDITOCRÉDITO



El El modelomodelo de Fisher con de Fisher con restricciónrestricción
ééde de créditocrédito

El consumidor maximiza

1 2( ) ( )U u c u cβ= +

Tal que
1 1y c s= +

( )2 21y s r c+ + =
Para simplificar, no hay riesgo



RestricciónRestricción de de créditocréditoRestricciónRestricción de de créditocrédito

Pero imponemos ademásp

1,  (0,1)s xy x≥ − ∈

Esto equivale a 

( )1 11c x y≤ +



RestricciónRestricción presupuestariapresupuestariaRestricciónRestricción presupuestariapresupuestaria

1c

( ) 11 x y+

1 1

1y

c

1 1 r− +

y 2c
2y



RestricciónRestricción presupuestariapresupuestariaRestricciónRestricción presupuestariapresupuestaria

1c

c2c



RestricciónRestricción presupuestariapresupuestariaRestricciónRestricción presupuestariapresupuestaria

1c

c2c



RestricciónRestricción presupuestariapresupuestariaRestricciónRestricción presupuestariapresupuestaria

1c

c2c



RestricciónRestricción de de créditocréditoRestricciónRestricción de de créditocrédito
Supongamos 1+r = 1/β
Sin restricción, tendríamos

'( )1
1 2

2

'( ) 1
'( )

u c r c c
u cβ

= + ⇒ =

Sin embargo, puede que

2( )β

( )1 1 21c x y c= + <



ConclusiónConclusiónConclusiónConclusión

Restricción de crédito pueden explicar
vollatilidad alta del consumovo at a a ta e co su o
Importancia de las recesiones
Contradice el resultado de Hall (1978)Contradice el resultado de Hall (1978)


