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08/04/2014
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15/04/2014
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Actividad Voluntaria: actualizar los datos de la tabla 4.1 del capitulo 4 (p.67)

Preparacion de los temas (B06) y (B12):

Tema 1. Introduccién (B06/B12 - 1y 2)

Tema 2. Las expectativas: los instrumentos basicos (B06/B12 - 14)

Tema 3. Los mercados financieros y las expectativas (B06/B12 - 15)

Tema 4. Fundamentos micro de consumo e inversioén (B06/B12 - 16)

Tema 5. Las expectativas, la produccién y la politica macroeconémica (B06/B12 - 17)
Tema 6. Politica monetaria e inflacion (B12 - 24.1, 24.2 y 25.3) (B06 - 25)

Tema 7. Politica fiscal y deuda publica (B12 - 21 y 24.3) (BO6 - 26)

Tema 8. La inflacién alta (B12 - 22) (BO6 - 23)

Tema 9. Las depresiones y las crisis (B12 - 20) (B06 - 22)

El tema 4 se puede completar del del cap 15 de Mankiw, G : Macroeconomia
Especialmente el repaso de la intertemporalidad
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El consumo y el papel de las
expectativas

Slide
16.4

Las decisiones de consumo afectan a la economia a
CP ( papel que desempeia en la demanda agregada
IS-LM) y LP (crecimiento economico a través de la
tasa de ahorro).

Esto es importante porque Consumo =2/3 DA.
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El consumo y el papel de las
expectativas

Teorias:

J.M Keynes: Conjeturas

|.Fisher: Eleccion Intertemporal s 02

2 _—

5525w,

F Modigliani: Ciclo Vital

M. Friedman: Renta Permanente
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El consumo y el papel de las
expectativas

Slide
16.6

Keynes: sin datos de encuestas ni tecnologia
hizo algunas conjeturas sobre el consumo:

- LaPmgC estaentre 0y 1
- La PmeC disminuye conforme aumentalayY

- El tipo de interés no tiene un papel relevante
- C=Co+cY ; Co>0 0<c> ;PmeC=CJY
el
- Los estudios al principio mostraban que esto

funcionaba a nivel individual y agregado.
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Slide
16.7

El consumo y el papel de las
expectativas

Se esperaba “el gran estancamiento secular”, pero
no fue asi... Kuznets (PN) demostré que la PmeC era
estable (LP) y la conjetura se vino abajo.

Keynes funciona en el CP pero noen el LP “G”

Como compatibilizar el LP y el CP, Modigliani y
Friedman...... los antecedentes

vienen de Fisher y la eleccion inertemporal
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El consumo y el papel de las
expectativas (continuacion)

sie  El consumidor muy previsor

Un consumidor muy previsor decide cuanto va a
consumir basandose en el valor de su riqueza total, que
comprende:

1. El valor de su riqueza no humana, es decir, la suma
del patrimonio financiero y el patrimonio
inmobiliario.(acciones, bonos, ahorros,...)

2. El valor de su riqueza humana (renta laboral) y no
humana da una estimacion de su riqueza total.

C = (C(Total wealth )
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El consumo y el papel de las
expectativas (continuacion)

Basandonos en lo que hemos visto en el Capitulo 15, calculemos el valor
actual de nuestra renta laboral, es decir, el valor de la renta laboral después
de impuestos real esperada, descontada utilizando los tipos de interés
reales.

VY, - T7)= (€25 000)(0.75)(72.2) = €1 353 750

Nuestra riqueza actual, el valor esperado de la renta laboral después de
impuestos que tendremos a lo largo de nuestra vida es de alrededor de
1,3 millones de euros.

¢ Cuanto debo consumir?: sabiendo lo que queda de vida elige si el
consumo es constante o variable. ESTO ES MUY RELEVANTE A LAHORA

DE ANALIZAR EL CONSUMO: ;De qué dependera? ;Alguna pista?
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Las expectativas, el consumo y la
_Inversion

16.10

Un ejemplo (continuacion):

* Renta laboral esperada durante toda su vida = 1.353.760%
* Tiempo que se espera de vida actualmente = 58 anos
« Para consumir lo mismo cada ano:
Rigueza total + vida que espera que le quede =
1.353.760%/58 = 23.3409% al ano

Pregunta: ;Cdémo puede consumir 23.340 $ este

ano, si su renta es nula?

Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics: A European Perspective, 15t Edition, © Pearson Education Limited 2010



16-1 El consumo y el papel de las
expectativas (continuacion)

Eleccion intertemporal de los consumidores: reestriccion
presupuestaria (G)

Modelo de 2x2x2:

pilc1 + p2c2 = ply1 + p2y2

cl1 + (p2/p1)c2 = y1 + (p2/p1) y2
{14r =p1/p2}

cl1+1/(1+4r)c2 = y1 + (1/1+r) ye2 =V(ye)
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El consumo y el papel de las
expectativas (continuacion)

Eleccion intertemporal de los consumidores: las preferencias
(G)

¢, Que senda intertemporal se elige?:

Depende de la funcion de utilidad y por ende de sus
preferencias a través de las curvas de indiferencia.

U (c1,c2) =u(c1) + (1/1+p) u(c2)

13 7

Los valores que tome “p” es la tasa de descuento y por lo
tanto un punto de la curva lo que implica la RMS.

Equilibrio entre “restriccion y la RMS”. (1+r) = RMS
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- Qué valores toma “p

El consumo y el papel de las
expectativas (continuacion)

Eleccion intertemporal de los consumidores: las preferencias
(G)

¢, Que senda intertemporal se elige?:

(13 7

(13 7

- Que valores toma “p” en relacion a “r’ (esto afecta las

decisiones)

- Es posible que el consumidor elija la senda equilibrada y la

homogeneizacion del consumo..
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El consumo y el papel de las
expectativas (continuacion)

¢ Como afecta un incremento de la renta?

A diferencia de Keynes el consumo no depende de la renta actual sino de la
renta permanente

¢ Como afecta la variaciones del tipo de interés real?

(139 1]

A diferencia de Keynes un incremento de “r" aumenta el consumo del
segundo periodo.

Modigliani : C=aW +bY (G)
PmeC =cte (importante)
Friedman: C=aYpte (Y =Ypte+Y tran.)

Pmec Ip =cte error en las variables

Consecuencias:

Responden a la conjetura del Consumo Medio de Keynes.
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Las expectativas, el consumo y la
_Inversion

16.15

Un ejemplo (continuacion):

* Renta laboral esperada durante toda su vida = 1.353.760%
* Tiempo que se espera de vida actualmente = 58 anos
« Para consumir lo mismo cada ano:
Rigueza total + vida que espera que le quede =
1.353.760%/58 = 23.3409% al ano

Pregunta: ;Cdémo puede consumir 23.340 $ este

ano, si su renta es nula?
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En busca de una descripcion mas
realista

-—
o2
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oM

« ¢Porgue reacciona tanto el consumo a la renta
actual?

No quiere consumir una cantidad constante

Todavia no ha pensado en la renta futura y los calculos le
sobrepasan

Las cosas no siempre salen bien

Aunque quiera consumo constante no siempre te adelantan
dinero
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En busca de una descripcion mas
realista

¢, Porqué reacciona tanto el consumo a la renta actual?

» El nivel constante de consumo que puede permitirse un consumidor es
igual a su riqueza total dividida por el tiempo que cree que le queda de

vida.
 El consumo depende no solo de la riqueza total sino también de la renta

actual.
Ct = C(th YLt o Tt)
+ + )
YLt — Renta laboral real en el ano t.
]; = |Impuestos reales en el ano t.

Y .. — T = Riqueza humana o valor actual esperado
LT t  de larenta laboral despues de impuestos

_Te
Y donde W=WFf+r WH + Yii t+i
t . ,-;) (1+7r)
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En busca de una descripcion mas
realista (continuacion)

En palabras,

el consumo es una funcion creciente de la riqueza total
y de la renta laboral actual después de impuestos. La
riqueza total es la suma de la riqueza no humana
(patrimonio financiero mas patrimonio inmobiliario) y la
riqueza humana (el valor actual de la renta laboral
despuées de impuestos esperada).
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En busca de una descripcion mas
realista (continuacion)

#% Una posible explicacion: restricciones de liquidez

Yi-T:4 Y,- T, 4
EPDV(Y; - T) | Y, - T, EPDV(Y; - T)) ! | Y, - T,
Ci 5 Ci : EPDV(Y,- T)
| EPDV(Y,-T) : ’
—— -
G (@) L C. (i)
1 1
Announcement Expected Announcement Expected
permanent transitory
(a) Expected permanent tax cut tax cut (b) Expected transitory tax cut tax cut

Dos tipos de consumidores (a, b)
(a) Los consumidores que no tienen ninguna restriccion de liquidez pueden

cambiar el consumo de acuerdo con las variaciones de su VADE (Y- T).
(b) Los consumidores que tienen restricciones de liquidez solo pueden consumir

su renta disponible actual.
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En busca de una descripcion mas
realista (continuacion)

g Consideracion de todas las variables: |la renta actual, las expectativas y el consumo

Las expectativas afectan al consumo de dos formas: :

* Directamente a través de la riqueza humana, formando
sus expectativas sobre la futura renta laboral, los futuros
tipos de interés reales y los futuros impuestos.

* |Indirectamente a través de la riqueza no humana: las
acciones, los bonos y la vivienda. Las expectativas
sobre el valor de la riqueza no humana son calculadas

por los mercados financieros.
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En busca de una descripcion mas
realista (continuacion)

side  Consideracion de todas las variables: la renta actual, las expectativas y el consumo

El hecho de que el consumo dependa de las expectativas tiene, a
Su vez, dos grandes consecuencias para la relacion entre el
consumo Yy la renta:

1. El consumo probablemente varia en una cuantia menor que la
renta actual.

2. El consumo puede variar aunque la renta actual no varie.

El consumo puede variar aunque la renta actual no varie debido a
los cambios de la confianza de los consumidores.
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. Ahorramos lo suficiente para la

jubilacion?
To.95
Social security pension $100
Employer-provided pension 62
Personal retirement assets 11
Other financial assets 42
Home equity 65
Other equity 34
Total $314
Source: Steven F. Venti and David A. Wise, ‘Choice, Chance, and Wealth
Dispersion at Retirement’, NBER Chapters, in Aging Issues in the United
States and Japan, NBER, Cambridge, MA, 2001, 25-64.

Riqueza media de los individuos de 65—-69 ainos en 1991 (en
miles de ddélares de 1991), Estados Unidos
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