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Introduccion a Ciclos Economicos



Introduccion a Ciclos Economicos

El Corto Plazo

e En el corto plazo la economia fluctla alrededor de su tendencia de largo plazo

e Esimportante entender por qué suceden esas fluctuaciones, y qué se puede hacer para estabilizar la economia
Figura:

PIB de Chile

La linea azul es la

serie de PIB

trimestral de Chile,

2008Q1 —2019Q1.

La linea roja ilustra -
la tendencia de la

serie. Las zonas 15,000
encerradas en

circulos buscan

resaltar algunas de

las fluctuaciones de

la serie del PIB en Fuente: Serie trimestral del PIB. Gasto del PIB, volumen a precios del afio anterior encadenado, desestacionalizado,
referencia 2013, informacion histérica (miles de millones de pesos encadenados). BCCh.
el corto plazo.




Introduccion a Ciclos Economicos

1. Son fluctuacion de la actividad economica agregada
(No solo se refiere a fluctuaciones del PIB)

2. Expansiones y contracciones
o Contraccion (recesion)
o Depresion (punto de quiebre inferior)
o Expansion (recuperacion)
o Cima (punto de quiebre superior)

3. Hay movimientos conjunto entre series economicas
(Patrones — correlaciones- con otras series econémicas, como por ejemplo, series de precios, inversion, desempleo, etc.)

4. Son recurrentes pero no peridicos
(No ocurren de forma predecible cada cierto tiempo en particular y no duran por periodos determinados fijos de tiempo)

5. Muestran persistencia
(Al comenzar la expansion o contraccion, tiende a continuar por un periodo de tiempo)



Introduccion a Ciclos Economicos

Fases del ciclo economico

Figura:

Ciclo Econémico

La linea punteada
ilustra el
crecimiento en
tendencia a largo
plazo de la serie de
datos del PIB. La
linea solida negra
ilustra como puede
fluctuar el PIB en el .-
corto plazo.

Tendecia

PIB Real
(ejemplo, en Millones $)

Depresion :
: Expansion (recuperacion)

Contraccic’)nI : >

1
1

Y

Tiempo

(ejemplo, Anhos)
Fuente: Disefio del Autor



Introduccion a Ciclos Economicos

Algunas caracteristicas

e El consumo, la inversion, el empleo y el salario real son prociclicos
(por ejemplo, cuando el PIB sube, las series mencionadas también lo hacen)

e El consumo suele ser menos volatil y la inversion mas volatil que el PIB
(es decir, sus fluctuaciones son menores)

e El desempleo aumenta durante recesiones y cae durante expansiones
Ley de Okun: Hay una relacion negativa entre el PIB y el desempleo



Introduccion a Ciclos Economicos

o En el largo plazo hay consenso entre economistas con respecto a los precios (son flexibles). No asi en el corto plazo, lo
cual impacta en el diseno de politicas macro para estabilizar el ciclo economico.

« La vision keynesiana asocia los desequilibrios a cambios en la demanda agregada.

o bajo rigidez de precios, el producto y el empleo dependen de la demanda.
o |la demanda puede ser afectada por:
= politica fiscal (Por ejemplo, el gasto del gobierno o los impuestos)
= politica Monetaria (Por ejemplo, la tasa de interés)
» otros factores que cambien de forma exogena el Consumo o la Inversion

e por ende, para continuar hacia el estudio del rol de las politicas macro para estabilizar el ciclo economico, partiremos
primero por estudiar en mas detalle la demanda agregada.



Hoja de ruta del curso: La Demanda Agregada



Hoja de Ruta

Hacla el modelo de Oferta y Demanda Agregada

e la demanda agregada (en equilibrio) de los agentes de la economia es

Y=C+I+G+NX

para un caso simple, economia cerrada, asumiremos que NX =0
e estudiaremos una teoria estatica (modelo estatico) llamado IS-LM

e pero para construir el modelo de oferta y demanda agregada, partiremos primero por analizar cada una de las

componentes de la ecuacion de demanda. Es decir, estudiaremos el Consumo, la Inversion, y el Gasto Piblico (o
Gobierno).



Hoja de Ruta

e algunas variables que pueden influir en las decisiones de consumo

Y ?: ingreso disponible , r: tasa de interés

e el objetivo sera entender como se afectan las decisiones de consumo de los hogares cuando cambian las variables que
lo determinan.

o estudiaremos cuatro modelos de Consumo: el de John Maynard Keynes (funcion keynesiana), el intertemporal de Irving
Fisher, la teoria de Ingreso o renta permanente de Milton Friedman, y la teoria basada en el Ciclo de Vida de Franco
Modigliani.



John Maynard Keynes: Modelo Keynesiano



Consumo segun Keynes

« elingreso o renta (la que dispondra un hogar o individuo) sera el determinante principal del consumo

e la relacion anterior se puede plantear mediante una funcion lineal

- d
C,;C-I—c\*Y,
—

Consumo Propension Marginal a Consumir (PMC)
Auténomo

« Consumo Autonomo nivel de consumo que se hace en cada periodo independiente de las condiciones economicas (nivel
de consumo independiente del nivel de ingreso, )

e PMC variacion en el nivel de consumo cuando el nivel de ingreso disponible aumenta
marginalmente en una unidad. , con valores alrededor de



Consumo segun Keynes

Modelo de Keynes (2)

e sea una economia cerrada y sin transferencias, de modo que el ingreso disponible sea el ingreso después de impuestos:
Y=Y, T,
e la funcion de consumo se puede representar mediante el grafico de linea recta: C; — C + c(Y} — Tt)

Figura: G C, = ot c(Y, —T,)

Modelo de Consumo
Keynesiano

En el contexto de una
linea recta: el
consumo auténomo
seria el intercepto en
el eje vertical, y la
pendiente seria la
PMC.

(Ye-T)

Fuente: Disefio del autor



Consumo segun Keynes

Utilizar la siguiente informacion: consumo autonomo igual a ; por cada aumento del ingreso disponible en un dolar
adicional, el gasto en consumo aumenta en 60 centavos de dolar; impuestos (lump sum) de

(i) Escribir y graficar la funcion de consumo keynesiana.

(ii) Determinar el cambio en el gasto en consumo si el ingreso disponible pasa de a

Nota: usaremos unos 5 minutos. Luego compartir sus resultados a la clase.



Consumo segun Keynes

Actividad de Aprendizaje: respuesta

(i) La funcion de consumo es: C; = 100 -+ 0,6(Y, — 50)
/ El consumo auténomo es © C: = 100 + 0,6(Y; — 50)
C =100

v La propension marginal a
consumires ¢ = 0,6

v Los impuestos son T = 50.
100

(Y, — 50)

(ii) si el ingreso disponible pasa de 100 a 300, el aumento en el gasto de consumo seria:

AC = 0,6 %200 = 120



Consumo segun Keynes

Modelo de Keynes (3)

o PMeC Propensidad Media a Consumir es la fraccion de ingreso que va a consumo
PMeC =C/Y =C/Y +c

C

Figura:

PMeC en el modelo
de Keynes _
A medida que c=¢C tc¥
aumenta el ingreso
(Y), los consumidores
ahorran una fraccion
mayor de su ingreso,

por ende PMeC cae.
A medida que aumenta y,

cae la PMeC

\

pendiente = PMeC

Y



Consumo segun Keynes

e Hogares de alto ingreso:

o pueden acceder a mayor consumo, dando como resultado que efectivamente la PMC es positiva

o pueden ahorrar mas, dando como resultado que efectivamente la PMC es menor a uno

o ahorran un porcentaje mas alto de su ingreso, mostrando como resultado que efectivamente la PMeC cae para
mayores ingresos.

e una fuerte correlacion entre el ingreso y el consumo, por ende, el ingreso pareciera ser el principal determinante del
consumo.



Consumo segun Keynes

Aspectos empirico problematicos con el modelo

e la funcion del modelo predice que el consumo creceria mas lento que el ingreso en el tiempo

e contradicciones
o a medida que el ingreso aumenta, la PMeC no
necesariamente cae. Hay evidencia de que la
PMeC es bastante estable al usar una serie de
tiempo larga (Kuznets)
o ademas, el consumo puede crece a la misma (o
mayor) tasa que el ingreso

e finalmente, la funcion es una relacion mecanica que puede producir errores de prediccion

Figura:

PMeC en el modelo de
Keynes (2)

Datos en largo periodo
de tiempo muestran una
PMeC estable
(constante). Datos de
hogares en un solo
periodo de tiempo (corte
transversal) muestran
una PMeC decreciente.

funcion de consumo
en una larga serie de

_» tiempo muestra una

PMeC constante

La funcién de consumo
usando datos en corte
> transversal de hogares
muestra una PMeC
decreciente

Y



Irving Fisher: Modelo Intertemporal



consumo

Keynes : consumo presente afectado por ingreso presente

Macroeconomia involucra el estudio de algunas variables que cambian en el tiempo

Intertemporal trade-off o disyuntiva dado por decisiones entre hoy vs manana

Ejemplos

o Consumir hoy usando, por ejemplo, la tarjeta de crédito (deuda) y pagar en el manana
o Formacion de capital humano por los estudiantes



Consumo segun Fisher

e Decisiones de consumo afectadas por

o preferencias sobre el tiempo (paciencia)
o retorno esperado de las inversiones
o condiciones esperadas de la economia en el futuro

e Fisher

o Consumidores planean mirando hacia el futuro: deciden consumo presente y futuro buscando maximizar la
satisfaccion que genera el consumo a lo largo de la vida

o Las decisiones del consumidor estan sujetas a una restriccion presupuestaria intertemporal (valor presente de todos
los recursos disponibles que se pueden usar para consume presente y futuro)



Consumo segun Fisher

Modelo basico en dos periodos

» Esquema del modelo:
o Sean dos periodos (subindices): 1 es el presente y 2 es el manana (6 futuro)
o Notacion:

ingreso disponible (ingreso después de impuestos) en los periodos 1, 2
consumo en los periodos 1, 2
ahorro en el periodo. (S < 0 si el consumidor pide prestado)

utilidad (‘satisfaccion’) que se obtiene del consumo



Consumo segun Fisher

Modelo basico en dos periodos: Notacion General

e Se busca el consumo ¢, ¢5 que genere la mayor utilidad (a lo largo de la vida):
U(ei,c2) = u(er) + Bulez)
e Sujeto a la restriccion presupuestaria en cada periodo
c1 = yf — S
c1=y5 +(1+7)s

o [ es un factor de descuento intertemporal
o 17 es el ingreso en cada periodo, que representa las condiciones economicas
o 7 es latasa de interés (representa el retorno a las inversiones)



Consumo segun Fisher

Primera componente del modelo: La restriccion presupuestaria

e La restriccion presupuestaria la podemos reescribir de la siguiente forma:
Co :de—i—(l—i—’F)S
2 =ys + (1+7)(yf — 1)
e Reorganizando consumo a un lado e ingreso al otro
(1+7r)cs+c2=y2+ (1 +7)n

e resolviendo, se obtiene la siguiente expression,

C; + vy 2
Yi+r s Y 14

Valor presente del consumo Valor presente de los recursos (ingreso disponible)



Consumo segun Fisher

Primera componente del modelo: La restriccion presupuestaria

C; +

C; Y,
1+7r

=Y1+

1+r

Figura:

Restriccion
presupuestaria

La linea roja representa
la restriccion
presupuestaria. Es decir,
todas las combinaciones
de consume en el
periodo 1y el periodo 2
que se logran dados los

recursos del consumidor.

La pendiente de la recta
es —(1+r).

—

L+r)Y, +Y,

v

> C2= [(1+r)*Y1+Yz]—(1+r)61
—————————————————————————————————

Situacion en la cual el
consumo es igual al ingreso

de ambos periodos

La pendiente de la recta es: - (1+r)

(1+r) es el precio del consumo presente respecto

al consumo futuro.

T

Y, +Y,/1+r)

G



Consumo segun Fisher

Actividad de Aprendizaje

utilizar la siguiente informacion: : : (es decir, ).

|. Escribir la restriccion presupuestaria en cada periodo, en términos de consumo (C1,C2), y luego en valor presente.

ll. Representar de forma grafica

Nota: usaremos unos 7 minutos. Luego compartir sus resultados a la clase.



Consumo segun Fisher

Actividad de Aprendizaje

|. restriccion presupuestaria

- En cada periodo:

- En valor presente:

- Ecuacion a graficar:

: respuesta

Periodo ‘Ingresos’ ‘Egresos’

t=1: 300 S+ C
t=2: 3504 (140,1)S C,

VP(Consumo) = VP(Ingreso)

C 350
&S00l
(1+0,1) (1+0,1)

C +

C, = [350 + (1 + 0,10) * 300] — (1 + 0,1) = C,
C,=680—1,1C,



Consumo segun Fisher

Actividad de Aprendizaje: respuesta (coninuacion)

ll. Representacion grafica:

Periodo 2
680
C,=680—-1,1C
— C,

C, 618 Periodo 1



Consumo segun Fisher

Ejemplo adicional

Informacion:
Y1 = 320,71 — 20; Y2 — 350; 7 es 20%; Impuesto 72 es 107 del ingreso en el periodo 2

El ingreso disponible es (Y1), por ende, la restriccion presupuestaria es:

Cs (350 — 0, 1 * 350)
C — (320 — 20
LT 150,2) ( )+ (140,2)
315
— 300
W

Equivalente

Co =675 —1,20]




Consumo segun Fisher

Segunda componente del modelo: preferencias (curva de indiferencia)

e Hasta el momento solo hemos considerado la restriccion presupuestaria para tratar de determinar el consumo como una
funcion del ingreso disponible (presente y futuro) y de la tasa de interés.

e Sin embargo, aln nos falta incorporar un determinante relevante del consumo: Las Preferencias.

e En este curso no entraremos a modelar las preferencias ni a un estudio detallado de éstas (es algo visto en el curso de
microeconomia). Abordaremos una intuicion corta.



Consumo segun Fisher

Segunda componente del modelo: preferencias (curva de indiferencia)

 Curva de Indiferencia Representa todas las combinaciones de consumo (presente y futuro) que reportan el mismo nivel
de satisfaccion a un consumidor.

) Cantidad de

Flgura bienes

consumidos

Una Curva de Indiferencia HOY (C))
La curva de indiferencia U, que

pasa por la combinacion de w0

consumos en el punto A muestra
todas las combinacién de
cantidad de consumo presente y
futuro que reportan al consumidor 30
el mismo nivel de satisfaccion;

esto comprende las cestas de

mercado By D.

20

El consumidor prefiere la
combinacion (C;, C,) en el punto
E, que se encuentra por encima
de U,, ala A; pero prefiere A a la
H o ala G, que se encuentra por
debajo de U,.

10

10 20 30 40
" consumidos MANANA (@)

Cantidad de bienes



Consumo segun Fisher

Segunda componente del modelo: preferencias (curva de indiferencia)

« relacion marginal de sustitucion (RSM) Cantidad maxima de consumo en un periodo (ej. Hoy) a la que esta dispuesta a
renunciar una persona para obtener una unidad adicional de consumo en otro periodo (ej. Manana).

Figura 16 [~
Cantidad de d
‘s . bi
La Relaciéon Marginal de munﬁ‘fgﬁi
Sustitucion HOY (C,) 14

La pendiente de una curva de
indiferencia mide la relacién
marginal de sustitucion (RMS) del
consumidor entre dos bienes 10

La pendiente de la
curva es la RMS

En esta figura, la RMS entre el
consumo hoy (C;) y consumo
mafana (C,) disminuye, pasando
de 6 (entre Ay B)a4 (entre By D) 6
a2(entre Dy E) y después a 1
(entre E a G).

Convexidad Cuando la RMS
disminuye a lo largo de una curva
de indiferencia, esta es convexa.

1 2 3 4 5 Cantidad de bienes
consumidos MANANA (C,)



Consumo segun Fisher

Segunda componente del modelo: preferencias (curva de indiferencia)

« utilidad marginal (UM) Satisfaccion adicional que se obtiene consumiendo una unidad mas en un periodo

UMy, = ANU/NAC

e la pendiente de la curva es la RMS

ACs ININe] UM,
f— f— ! — RMS
[ AC4 ] [ AU/ AC, ] [UMC2 ] | C1,C: ]

e mayor nivel de utilidad se representa como:

Mayor
nivel de

Figura
, Autilidad

Cambios en la curva
de indiferencia C,

Una curva de
indiferencia a la
derecha se relaciona
con un mayor nivel
de utilidad. V2

AU/AG, |




Consumo segun Fisher

e El nivel de consumo presente y futuro se obtiene al considerar de forma conjunta las preferenciasy la
restriccion presupuestaria.

e Laidea detras de maximizacion de utilidad se puede resumir asl: El mayor consumo posible que se puede lograr se
representara por el punto de tangencia entre la recta de la restriccion presupuestaria y la curva de indiferencia.

 Es decir, en punto 6ptimo, la pendiente de la recta de la restriccion presupuestaria (la tasa de interés que representa el
precio relativo de consumo entre periodos) es igual a la pendiente de la curva de indiferencia (RMS).



Consumo segun Fisher

Parte final del modelo: eleccion (optima) de consumo

Ecuacion de una linea recta:
Figura

C=Y.+ (1 + r)Y1 - (1 s 3 r)C1

—
INTERCEPTO PENDIENTE

Consumo intertemporal

PERIODO 2

En el 6ptimo, la pendiente de
una curva de indiferencia (la

a curva do indiferencia (12 En el punto optimo,
relacién marginal de sustitucién
- RMS) es igual a la pendiente IS S S RMS — (1 +r)

de la recta de presupuesto.

El grafico también ilustra como
una curva de indiferencia U1 a
la derecha de la restriccion de GCr———————— e —————
presupuesto no logra ser
cubierta con los recursos
disponibles (no es factible).

D = == === =m

PERIODO 1




Consumo segun Fisher

Actividad de Aprendizaje (I)

utilizar la siguiente informacion

: las preferencias del individuo son tales que prefiere consumir en el periodo uno el doble

’ ’

del consumo en el periodo dos

para (i) establecer la restriccion presupuestaria; (ii) encontrar los niveles de consumo en cada periodo; y (iii) el ahorro (S) en
el primer periodo.

Nota: usaremos unos 5 minutos. Luego compartir sus resultados a la clase.



Consumo segun Fisher

Actividad de Aprendizaje (1) : respuesta
La restriccion presupuestaria:
Co=[Yo+(1+r)«Y1]—(1+7)xC)
Cy =350+ (1+0,1) *300] — (1 +0,1) * Cy
Cey =680 —1,1C,

El consumo en cada periodo se obtiene de resolver el sistema de ecuaciones:

Ci1 =20, (ecuacion 1)

Cy =680 — 1,1C; (ecuacion 2)
La solucion al sistema es:

Cr=212,5 ; (7 =425

Por ende, el agente es un deudor: S5 — yed — C; =300—-425=-125<0



Consumo segun Fisher

Actividad de Aprendizaje (I1)

e Sea ; ;T es
Las preferencias estan representadas en la siguiente funcion de utilidad:

La anterior funcion implica que las funciones de utilidad marginal son ('sera informacion dada'):

e Sea
Encontrar el consumo en cada periodo

Nota: usaremos unos 5 minutos. Luego compartir sus resultados a la clase.



Consumo segun Fisher

Actividad de Aprendizaje (I1): respuesta

La novedad del ejercicio esta en plantear el optimo: RMS = (1 +r)
Es decir,

UM, 1/c C2
IRMS| = —2 = |(1+ 1) ‘ 1 _ = (1+0,25 ‘c —
om,, A o den R ) L=c

La restriccion presupuestaria estaria dada por:

C,=Y,+(1+7r)Y,— (1+7)C; =350 + 1,25 x 300 — 1,25C, ‘

Resolviendo para las ecuaciones (1) y (2):

R/_/

IPrefierie un
consumo estable!

Cyr = 725 — 1,25C1

(ecuacion 1)

(ecuacion 2)



Consumo segun Fisher

G
Cambios en la ]
tasa de interés 1) Al aumentar r hay 2) En §| ejemplo |
Un cambio en | un giro de la linea E:rtlﬁﬁlaa:;;ig;ﬁ?'
asa de nteres se alrededor del punto y 1Y
presenta con un un aumento en G,

cambio en la (Y,Y,). Aumenta la _
pendiente de la : Sin embargo, no
restriccion pendlente de la . ’
presupuestaria. El siempre es asl.
cambio se hace recta.
manteniendo el
punto del ingreso Hay un aumento en el
(Y1 Y fijo. precio relativo del

consumo entre periodos,

ya que 1 unidad hoy

equivale a (1+r) manana.




Consumo segun Fisher

El Efecto Ingreso y el Efecto Sustitucion

Efecto Ingreso

cuando el agente es ahorrador, (es decir ), el aumento en la tasa de interés hace que el consumidor esté
en mejor posicion en el futuro (recordemos que su ingreso total manana en estara dado por: ).
Por ende, puede permitirse un mejor nivel consumo en ambos periodos. Es decir, en el efecto ingreso:

Y (efecto ingreso positivo)

Efecto Sustitucion

una mayor 7 hace que el precio relativo de consumir en el manana sea menor. Es decir, aumenta el costo de
oportunidad de ya que: {El presente es relativamente mas caro! Por ende, en el efecto ingreso hay incentivo al ahorro:
TS

Sin embargo, determinar finalmente si el consumo presente (y por ende con el ahorro 5) subira o caera dependera
del tamaiio relativo del efecto ingreso y del efecto sustitucion.



Consumo segun Fisher

El Efecto Ingreso y el Efecto Sustitucion (2)

« La siguiente tabla resume lo que sucede con el incremento de la tasa de interés en el modelo. Notar que la conclusion
dependera de si inicialmente el agente es ahorrador (55>05) o deudor (55<0S). En el caso del ahorrador, la conclusion
depende del Efecto Ingreso y del Efecto Sustitucion. Por ejemplo, en el primer grafico del topico de cambio en la tasa de

interés (diapositiva 40), dominaba el Efecto Sustitucion

Deudor (S < 0) Ahorrador (S > 0)

Efecto Ingreso Aumenta (+) Disminuye (—)
Efecto Sustitucion Aumenta (+) Aumenta (+)
Efecto Final (+) Depende de cual domina




Consumo segun Fisher

;Queé pasa en el modelo si hay un cambio en la tasa de interes?

El Efecto Ingreso y el Efecto Sustitucion: Grafico de Ejemplo
Figura 2

Efecto Ingreso y
Efecto Sustitucion

Periodo 2

El panel (a)
representa el Efecto
Sustitucion al subir la
tasa de interés. En
este caso el agente :
es deudor (S<0) y el C2}
efecto final es de
caida en C1. El Y-}
panel (b) representa
el Efecto Ingreso al
subir la tasa de
interés. En este caso
el agente es

I

2

C:

Perniodo 1

ahorrador (S>0) y el CiCcYy Yy Periodo 1
efecto final es de

aumento en C1. a) Efecto Sustitucion b) Efecto Ingreso



consumo

» Keynes consumo presente afectado por ingreso disponible presente

 Fisher consumo presente depende del valor presente de todo el flujo de ingresos a lo largo de la vida; el momento de

tiempo particular asociado a un ingreso no es relevante ya que los consumidores pueden pedir prestado o ahorrar entre
periodos.

El modelo predice un fuerte ‘suavizamiento’ (smoothing) del consumo, lo cual parece estar soportado por la evidencia
empirica.



Fundamentos de Macroeconomia

Otros Modelos

Copyright© www.luischanci.com

Ingreso Permanente (Friedman); Ciclo de Vida (Modigliani)

(Para avanzar hacer click sobre la diapositiva y luego mover las flechas del teclado)



Hipotesis del Ingreso Permanente (HIP)

« planteada por Milton Friedman (1957)

e los individuos desean suavizar consumo, pero la incertidumbre acerca de la naturaleza de los
cambios en el ingreso (transitorios o permanentes) hace que la reaccion del consumo sea

diferente

Aeftony Frsesfenan (1R12-2008). Premto Noded de Econcmts, 1975

e La HIP ve el ingreso presente como la suma de dos componentes:

o el ingreso permanente : promedio de los ingresos que se esperan

o el ingreso transitorio : desviaciones temporales del ingreso promedio



Hipotesis del Ingreso Permanente (HIP)

e [0s consumidores pueden ahorrary pedir prestado para suavizar consumo en respuesta a un cambio transitorio en el
Ingreso
Pensemos, por ejemplo, en un agricultor que enfrenta un fenomeno climatologico adverso, como el fenomeno del nino,

que destruye sus cultivos. Si bien su ingreso (dado por el retorno del cultivo) cae drasticamente, el consumo del
agricultor no tiene por que caer de igual forma, ya que el individuo podria transferir parte de su ingreso futuro
(endeudarse) considerando que el fenomeno del nifio sucedio solo en el periodo presente.

e La funcion de consumo en la HIP es: donde v representa la fraccion del ingreso permanente que la gente
espera consumir por ano.

e basados en el modelo en dos periodos, planteamos la HIP a traves de la pregunta: ;Qué nivel de ingreso constante en
cada periodo daria la misma restriccion presupuestaria de por vida que el flujo de ingreso efectivo? Es decir,



Hipotesis del Ingreso Permanente (HIP)

Actividad de Aprendizaje (I1)

1) Informacion: ¥V’ 1 — 300; Y2 — 350; » — 0, 1 (es decir 107). Determinar el ingreso permanente.

2) Informacion: ¥’ 1 — 300; V2 — 350; 7 — 0,1 (es decir 10%). 71 — 30,72 — 7Y2, 7 es el 50% del ingreso. Determinar
el ingreso permanente.

Nota: usaremos unos 5 minutos. Luego compartir sus resultados a la clase.



Hipotesis del Ingreso Permanente (HIP)

Actividad de Aprendizaje: respuesta

1) Informacion: ¥V’ 1 — 300; Y2 — 350; » — 0, 1 (es decir 107). Determinar el ingreso permanente.

VP _ 1+0,1 300 4+ 350
- \2+0,1 1+0,1
2) Informacion: ¥’ 1 — 300; V2 — 350; 7 — 0,1 (es decir 10%). 71 — 30,72 — 7Y2, 7 es el 50% del ingreso. Determinar
el ingreso permanente.

or (101N (o0 L 350054350
= (350,10 ) \(800=30) + —=—5+



Hipotesis del Ingreso Permanente (HIP)

e supondremos que hay un shock negativo sobre el ingreso. Es decir, un evento inesperado que lleva a una caida en el
Ingreso.

e Usando el grafico del modelo en dos periodos, partiremos de una situacion en la que en
« para entender el efecto final del shock sobre el ahorro (o C1), es importante identificar las ‘caracteristicas del shock’:

o siesun cambio en el ingreso del periodo 1, lo llamaremos un shock transitorio.
o siesun cambio en el ingreso del periodo 2, lo llamaremos un shock anticipado.
o si es un cambio tanto en el ingreso del periodo 1 como del 2, lo llamaremos un shock permanente.



Hipotesis del Ingreso Permanente (HIP)

Qué pasa con el consumo y ahorro si hay un cambio en el ingreso?

El cambio en
ingreso se
representa con un
desplazamiento

Figura

Cambios en el ingreso

Un cambio en el ingreso lleva a paralelo de la
un cambio en la recta de o

presupuesto. El panel (a) de la linea de

figura representa un shock _ presupuesto

negativo temporal 6 caida en Ys Ci C,=Y,
el ingreso Y, . El panel (b) de ‘
la figura representa un shock
negativo anticipado 6 caida
en el ingreso Y,. El panel (c)
de la figura representa un
shock negativo permanente 6
caida en ambos ingresos

(Y5 Yy).

(a) Shock temporal § S {c) Shock anticipado 1S

Ch=Y)
Fuente: diseno del autor basado en

figura escaneada de Sach y Larrain
(2002).

Ci=Ys C,=Y,
(b) Shock permanente



Hipotesis del Ingreso Permanente (HIP)

Qué pasa con el consumo y ahorro si hay un cambio en el ingreso?

e en resumen el cambio en el ingreso tendra el siguiente efecto en el ahorro:
o una caida en el ingreso del periodo 1, shock negativo transitorio o temporal: se reduce el ahorro | .S
o una caida en el ingreso del periodo 2, shock negativo anticipado: se aumenta el ahorro 7 .S
o una caida en el ingreso de ambos periodos, shock negativo permanente: no se altera el ahorro AS = 0, ya que el
agente (u hogar) reajusta toda su trayectoria de consumo.

(nota: recordar que el resultado esta basado en las condiciones iniciales que planteamos)



Teoria del Ciclo de Vida (TCV)

Franco Modigliani

« Teoria planteada por Franco Modigliani (1950s)
e Idea: El ingreso tiende a fluctuar sistematicamente a traves del curso de la vida de las personas,

e por lo tanto el comportamiento del ahorro personal esta determinado esencialmente por la etapa
en que las personas estén en su ciclo de vida.

e El ahorro permite a los agentes alcanzar una senda de consumo estable.

e El modelo facilita el analisis de los sistemas de pensiones.



Figura

Ciclo de Vida

La figura ilustra la
fluctuacion del ingreso y
la riqueza de acuerdo a la
fase del ciclo de la vida
en la que se encuentra el
agente o consumidor. El
agente busca un
consumo estable durante
su vida, por lo que debe
ahorrar cuando es jovén y
puede generar ingreso. El
ahorro hasta antes del
retiro o jubilacion le
permitira disfrutar de un
ingreso cuando ya no
puede trabajar.

Ahorro y Ciclo de Vida

La TCV
implica que el
ahorro
cambia
sistematicam
ente de
acuerdo con
el ciclo de
vida de la
persona.

Teoria del Ciclo de Vida (TCV)

Rique\za

Ingreso

Ahorro

/
Consumo

Desahorro

Inicio de
jubilacion

Muere



Teoria del Ciclo de Vida (TCV)

e El modelo puede representarse de la siguiente forma:
o WW:Riqueza inicial ; Y: ingreso anual hasta el retiro (asumimos constante); R: nimero de anos hasta el retiro o
jubilacion; T": esperanza de vida en anos.
o Supongamos por simplicidad que la tasa de interés es cero y que suavizar (mantener constante) el consumo es algo
‘Optimo’.
o Por ende:
= Recursos durante lavida=W 4+ R*x Y
» Para alcanzar un consumo estable, el hogar dividira sus recursos de igual forma en el tiempo. Es decir, el
consumo serd: C = (W + R« Y)/T |lo que esiguala C' = aW + BY. Donde:
= o = (1/T) es la Propension Marginal a Consumir asociada a la riqueza.
= 3= (R/T) es la Propension Marginal a Consumir asociada al ingreso.



Teoria del Ciclo de Vida (TCV)

e Notar que la Propension Media a Consumires: (C/Y) = a(W/Y) + 8
o A través de los hogares, la rigueza no cambia tanto como el ingreso, por ende los hogares de altos ingresos deberian
tener menor PMeC en comparacion a los hogares de bajo ingreso.

o En el tiempo, la riqueza agregada y el ingreso crecen de forma conjunta, ocasionando que la PMeC permanezca
estable.

e El modelo resalta la importancia del ahorro para la etapa de retiro. Como comentario final, surgen dos esquemas basicos
de pensiones (al menos en América Latina):
o Sistema de Reparto. Se podria resumir como ‘quienes trabajan pagan impuestos que se entregan a los jubilados.
o Sistema de Capitalizacion Individual. Se puede resumir como ‘quienes trabajan y reciben ingresos ahorran en una

cuenta individual que se invierte en el mercado financiero y el retorno se entrega en la jubilacion’. (Modelo central
en Chile).



Comentarios finales (Parte |)

e Notar que hasta el momento se ha hablado en los modelos del futuro como si fuera algo que se conociera.
Por ejemplo, en la restriccion intertemporal veiamos como el individuo igualaba el valor presente del consumo con el

valor presente de todos sus ingresos disponibles futuros (su riqgueza humana,.

e Sin embargo, es algo incierto y ende nuestras decisiones pueden cambiar en
el tiempo ya que, por ejemplo, podriamos estar desempleados, enfrentar
periodos de crisis, entre otros aspectos que hacen dificil predecir una caida

en el ingreso.
El Banco Central de Chile, por ejemplo, usa modelos avanzados y el criterio

de expertos. Aun asi, no se atreve a decir con precision que pasara en el

Informe de Politica Monetaria (IPoM) del siguiente mes.




Comentarios finales (Parte |)

e En estos casos, para ajustar nuestros modelos, diremos que lo que hacen los agentes es emplear la informacion
disponible hasta el momento presente para formar sus expectativas de lo que sucedera en el futuro.

e Asl, para incorporar las llamadas expectativas al modelo, se pueden considerar varios esquemas. Por ejemplo, dos de
ellos son:
o Las Expectativas Adaptativas. Se promedia la informacion recibida hasta hoy. Por ejemplo, el mejor pronostico que
se hace de la inflacion para el mes que viene sera el promedio de la inflacion en los Ultimos meses que pasaron.

o Las Expectativas Racionales (Robert Lucas). De forma intuitiva, solo diremos que los agentes son capaces de usar
toda la informacion disponible al presente y, en el contexto del modelo, generan un pronostico bastante valido de lo

que pasara en el futuro.

e La parte de expectativas la dejaremos para cursos mas avanzados de macroeconomia.



Comentarios finales (Parte I1)

Inconsistencia Temporal

e Notar que hasta el momento se ha hablado en los modelos del futuro como si fuera algo que se conociera.
e Pero, ;han adquirido alguna vez algo sin tener el presupuesto para ello o sin que sea relevante?

e Es mas, ;qué responderian ustedes a las siguientes ofertas? -'fn:"Tengnquedejqrdegasla_rla
1. Ustedes qué prefieren: plata en cosas innecesarias”.

a. un chocolate hoy, o -lodespues:
b. dos chocolates manana

2. Ustedes queé prefieren:
a. un chocolate a final de semestre, 0
b. dos chocolates un dia antes de terminar el semestre

En estudios, la mayoria responde (a) a la pregunta (1), y (b) a la pregunta (2).

e iLa gratificacion inmediata sobrepasa el remordimiento que tendremos luego!



Cierre




