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"El consumo es el tnico fin y propdsito de toda la produccién”, Adam Smith
(1723-90)

"It is hard to think of economic issues that are more important than the
accumulation of capital, and by which citizens, either individually or collectively,
make provisions for their future”, Angus Deaton (1992)
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Introduccién

@ jcudles son los determinantes del consumo y ahorro?

@ el consumo agregado representa algo mas del 60-70% del PIB en paises
desarrollados (consumo de bienes duraderos versus no duraderos)

@ el ahorro de la renta personal es la fuente de acumulacién de capital

@ las decisiones de ahorro afectan a los mercados financieros. La variacién de
precios en los mismos afecta a la riqueza

@ es necesario entender el comportamiento del consumo y ahorro para evaluar
el impacto de las politicas fiscales, reformas de los sistemas de pensiones, etc.
Necesitamos un modelo

o ACTUALIDAD: impacto de reformas temporales de los impuestos sobre el
consumo
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Introduccién

Algunos motivos de ahorro

@ asignacién inter-temporal éptima del consumo

@ ahorro precautorio

@ restricciones de crédito

@ jubilacién

@ altruismo inter-generacional: herencias

@ adquisicién de bienes de consumo duradero e inversion si hay restricciones de
crédito
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Introduccién

Precursores

@ Irving Fisher desarrollo un modelo con consumidores racionales y previsores
que toman decisiones inter-temporales

@ Teoria renta permanente de Friedman (Premio Nobel 1976)

@ Hipdtesis ciclo vita de Modigliani (Premio Nobel 1985)
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La decisién de ahorro en el modelo bésico de equilibrio parcial Ingredientes

@ los individuos viven 2 periodos

@ los hogares obtienen utilidad del consumo en cada periodo: eleccién
intertemporal del individuo de consumo/ahorro

@ supuestos: racionalidad, impaciencia y certidumbre
e oferta de trabajo exdgena (dotacién de tiempo igual a 1 en cada periodo)
@ precios dados (equilibrio parcial)

@ existe un activo financiero que permite a los individuos transferir recursos en
el tiempo
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La decisién de ahorro en el modelo bésico de equilibrio parcial El problema de optimizacién de un hogar

Funcidén o

U(er, @) = u(a) + Su(c)

@ u(c) continua, diferenciable, creciente, estrictamente céncava y
limeoo t/(c) = o0

e 3 €(0,1), los individuos son impacientes, valoran mas el consumo de hoy
que el consumo futuro

@ la relacion marginal de sustitucion inter-temporal:

dU(Cl, CQ) = u’(cl)dcl + ﬂUI(CQ)dCQ =0

u'(c1) v (c1) do
RMS, ¢, = = =——
’ ﬁul(Cz) ﬁul(Cz) dC1
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La decisién de ahorro en el modelo bésico de equilibrio parcial El problema de optimizacién de un hogar

Restriccion presupuestaria

er
W+ —— —¢c —
1t A

C1, Z 0
@ todo estd medido en unidades del bien de consumo (economia real).

e el individuo/hogar es precio aceptante (salario, w;, y rendimiento del activo
financiero, r)

@ de momento NO se impone ninguna restriccién sobre las posibilidades de
ahorro/desahorro: los individuos pueden ahorrar o pedir prestado al tipo de
interés de mercado

@ 1/(1+ r) mide el coste de oportunidad de 1 unidad adicional de consumo
mafiana en términos de consumo hoy
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La decisién de ahorro en el modelo bésico de equilibrio parcial El problema de optimizacién de un hogar

El problema de optimizacién del hogar

max U(cy, ) = u(cr) + Bu(e)

C1,C2
S.a.

Wo
e _ 7t <
c1+1+ wy 1—|—r_0

—c,— <0
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La decisién de ahorro en el modelo bésico de equilibrio parcial El problema de optimizacién de un hogar

La solucidén

c w
L(Cl,C27/\):U(C1)+5U(Cz)—)\ C1+ﬁ2r—W1— 1—&—2r — i [—al — e [—c]
W(ci) = N 441 =0
kY Y *
Bu'(c3) 1+r+ﬂ2 0
. ., 9 w2
> = _ _ <
A*>0 OSIC1+1 1 1+r<0)

s >0 (=0si —c <0)

Por las propiedades de la funcién objetivo utilizada sabemos que ¢;',c; > 0y que

se consumird toda la renta.
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La decisién de ahorro en el modelo bésico de equilibrio parcial El problema de optimizacién de un hogar

La solucidén

@ Tenemos entonces un sistema de 3 ecuaciones y 3 incégnitas:

&

— =w

1+4r 1+4+r

@ Interpretacién del multiplicador de Lagrange en el equilibrio

o +
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La decisién de ahorro en el modelo bésico de equilibrio parcial El problema de optimizacién de un hogar

Multiplicador de Lagrange en el equilibrio

dU = u'(c1)der + Bu' () der

1
1+r

dW = 1dc; + dcp

Utilizando las condiciones de optimalidad:

A
dU = \d d.
) C1+1+r Cr
dU = \(d d.
(C1+1+r <)

de donde A\dW = dU
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La decisién de ahorro en el modelo bésico de equilibrio parcial El problema de optimizacién de un hogar

La solucidén

@ Alternativamente, la restriccidn intertemporal podria expresarse del siguiente
modo (restricciones secuenciales)

a+asw

a<w+(1+r)a
@ Bajo los supuesto sobre la funcién de utilidad, las restricciones se satisfacen
con igualdad
@ El ahorro éptimo debe satisfacer
—u'(wg —a*)+ (1 +r)Bu'(wa+ (1+r)a*) =0

u'(wy —a*) + (1 +r)?Bu”"(wa + (1+r)a*) <0
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La decisién de ahorro en el modelo bésico de equilibrio parcial El problema de optimizacién de un hogar

Ecuacidon de Euler

u'(cf) = (1+r)Bu'(c)

@ interpretacion!

@ el perfil de consumo de ciclo vital

nétese que esto NO es una funcién de consumo, necesitariamos también la
restriccién presupuestaria

representacion grafica
consumption smoothing

ejemplos con funciones de utilidad particulares

la importancia de la elasticidad de sustitucién inter-temporal del
consumo (ESI)

@ estimaciones empiricas de la ESI
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Estética comparativa

@ Variaciones en la renta

> transitorias

> permanentes

@ Variaciones en el tipo de interés

» modifica el coste de oportunidad de una unidad de consumo hoy

» modifica el valor presente de la renta, las posibilidades de consumo del hogar

Efecto renta y efecto sustitucién. Prestamista y prestatario.
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Implicaciones contrastables del modelo basico

1. Implicacién contrastable del modelo: la volatilidad del

consumo es MENOR que la de la renta

@ Consistente con los datos, PERO “exceso de sensibilidad del consumo”
@ Posibles extensiones del modelo para ganar consistencia

» restricciones de crédito
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Implicaciones contrastables del modelo basico

2. Implicaciéon contrastable del modelo: el perfil de

consumo es creciente, decreciente o plano

@ No consistente con los datos, donde se observa que tiene forma de U
invertida (como la renta)
@ Posibles extensiones del modelo para ganar consistencia
(i) tamafio del hogar
(ii) restricciones de crédito
(iii) incertidumbre ingresos
(i) + (iii) pueden generar un perfil de consumo similar a los datos (Attanasio y
Weber, 1999)
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Implicaciones contrastables del modelo basico

3. Implicacién contrastable del modelo: perfil de

acumulacidon de activos en forma de U invertida

o Consistente con los datos, PERO desacumulacién es incompleta
@ Posibles extensiones del modelo para ganar consistencia

> incertidumbre de supervivencia y/o estado de salud: herencias involuntarias
> altruismo intergeneracional: herencias voluntarias
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Implicaciones contrastables del modelo basico

4. Implicacién contrastable del modelo: tasa de ahorro

independiente de ingresos

@ NO es consistente con los datos
@ Posibles extensiones del modelo para ganar consistencia

preferencias (Becker y Mulligan, 1997)

economias de escala en la rentabilidad de activos (Kotlikoff y Summers, 1981)
incentivos del sistema de pensiones (Hugget y Ventura, 2000)

programas de lucha contra la pobreza (Dynan, Skinner y Zeldes, 2000)

v vy VvVvy
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Implicaciones contrastables del modelo basico

Algunos trabajos MUY recientes sobre el tema

@ Aguiar y Hurst (2011): el gasto en transporte no duradero, ropa y comidas
fuera de casa (inputs de la oferta de trabajo) explica la caida del consumo a
partir de los 45

@ Implicaciones para las literatura

> irracionalidad o falta de previsién (individuos NO forward-looking), (Carroll
and Summers, 1991)

> incertidumbre y restricciones de crédito (ahorro precaucién versus
impaciencia), (Zeldes 1989, Deaton 1991, Carroll 1997, Huggett 1996,
Gourinchas and Parker 2002, Storesletten et al 2004)

o De Nardi, French and Benson (NBER, 2011): they use a simple permanent
income model to show that the observed drop in consumption during the
Great Recession can be explained by the observed drops in wealth and income
expectations
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Extensiones del model basico

i) Restricciones de crédito
ii) La decisién de oferta de trabajo
iii) Incertidumbre, aversién al riesgo y ahorro precautorio

v) Otras: incertidumbre de supervivencia, incertidumbre de salud, altruismo,
agentes de vida infinita (dinastias), decisiones de fertilidad, hogares de mis
de un adulto, etc.
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Extensiones del model basico = Restricciones de crédito

@ Restricciones de crédito/liquidez: mercados de capitales incompletos
@ ;Cémo afecta a la asignacién 6ptima?

o El problema de optimizacién del hogar es ahora
max u(wy — a) + Bu(wz + a(1 +r))

s.a
a>-B—~—-a<B

L(a,p) =u(ws —a)+ Bu(wa+a(l+r)) — pu[—a— B]
@ Las condiciones que caracterizan el éptimo
—u'(wy — ")+ B+ (wa +a*(L+7r))+p*=0
pw>0 (=0si—a"—B<0)

@ Implicaciones tedricas: mayor correlacidén entre consumo y renta
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Extensiones del model basico Decisién de oferta de trabajo

Decisién de oferta de trabajo en periodo 1

@ el individuo deriva utilidad del tiempo de ocio

@ el individuo tiene una dotacién de tiempo igual a n; que puede distribuir
entre trabajo ny y ocio ;. El precio del trabajo es w.

@ la renta laboral del individuo es ahora endégena

@ ademads, los individuos reciben una fuente de renta exégena, y; en cada
periodo de vida

@ el problema de optimizacién del hogar

max u(cr, h) + Bu(c)

1, C,a,m,h
sa. cgta=wm-+yn
a=0+r)a+y
n=h+m

@ las condiciones de primer orden
a:uc(e,h) =814 ruc)

L wue(er, h) = ue, h)
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Extensiones del model basico Decisién de oferta de trabajo

Decisién de oferta de trabajo en periodo 1: ejemplo

@ Especificamos una funcién de utilidad concreta

max  log(cy) + 7 log(Ay — my) + B log(c2)

C1,C,a,m
sa. cagta=wn+y
=(1+ra+y

@ las condiciones de primer orden

1 1
a:— + L+ r) =0
wni+y1—a*  a*(l+r)+wy

w vy
nl: — = =
wni +y; —a* n—nj
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Extensiones del model basico Decisién de oferta de trabajo

Decisién de oferta de trabajo en periodo 1: ejemplo

Las asignaciones éptimas resultan ser:

C*—ﬁ1W+Y
L 14448
nj=n 1+ _ 2 Y
1 11+'y+ﬂ w(l+vy+23)
s P I e B O S
Ty + 87" T4y +81+72 " M58
&=L (A1) )+ mw(1+ 1)
1+v+5 1+v+8

donde Y =y1 +y»/(1+r)

@ interpretacién!
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Extensiones del model basico Incertidumbre, aversién al riesgo y ahorro precautorio

Conceptos basicos

@ los individuos se enfrenta a incertidumbre de salarios, empleo, rendimiento de
activos, etc.

@ hipétesis de utilidad esperada: el individuo maximiza la utilidad esperada
ca=c+e P
cg=cC—¢ 1—p

pu(ca) + (1 = p)u(cs)

@ ;qué supuesto hacer sobre la actitud de los individuos frente al riesgo?
aversién, : u(c) estrictamente céncava
(u(pea+ (1= p)cg) > pu(ca) + (1 — p)u(cs))

@ ;jcémo se mide la aversién al riesgo?
o _UII(C)
A _ 7U//(C)
Q==

Q )f= "4
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Extensiones del model basico Incertidumbre, aversién al riesgo y ahorro precautorio

ejemplo

@ incertidumbre de ingresos laborales: probabilidad positiva, (1 — p), de estar
desempleado

@ el problema de optimizacién del individuo

max Inc + BlpIncs + (1 —p)Incd]

d
€1,65,¢5,a

sujeto a las siguientes restricciones: ¢ +a=wy, c§s=wa+a(l+r)y
cf =a(l+r)

@ las condiciones de primer orden

-1 p 1—p
a:— 1 =
wp — a* 6 +r)[W2—|—a*(l—|—r)+a*(1+r)]

@ Implicaciones tedricas: ahorro precautorio
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La critica de Lucas

Una ilustracion

@ considérese un hogar que maximiza

max U = log(c1) + log(1 — n1) + Blog(cz) + Blog(1l — m)

€1,C€2,a,N1,M
S.a
c+a= W1n1(1 — Tl)
a=014r)a+wam(l—mn)

@ la asignacién éptima implica que

1 1 . W2(1 —T2)

m=5t 2(1+ B) p (1+)wi(l—71)

o el efecto sobre la recaudacién impositiva (T = 7y nywy + 72naws,) de una
variacion de 7y:
dT dW dn1

=wim +7'1n1— + nw——
d7'1 dry dry
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La critica de Lucas

i Qué hemos aprendido?

1. necesidad de un modelo de equilibrio general. PROXIMO BLOQUE

2. necesidad de un supuesto sobre los impuestos futuros (reglas de politica).
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