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Tema 4: El modelo de eleccion intertemporal

Los Individuos podran AHORRBAR para traspasar renta presente al
futuro.

HOY MANANA
Consumo (C) Renta
Renta <
Ahorro (S) ., Renta procedente Consumo
del Ahorro

Los Individuos podran ENDEUDARSE para traspasar renta futura al
presente.




Tema 4: El modelo de eleccion intertemporal

Marco Analitico (Supuestos asumidos en el Analisis):

LOS INDIVIDUOS VIVEN 2 PERIODOS.

HOY | MANANA
(=0 <>
_ . RN
El agente decide el El agente no puede
» consumo en los 2 » guedarse con nada
periodos ni deber nada

Los Individuos conocen sus INGRESOS FUTUROS. Ademas,
también se conocen sus PREFERENCIAS PRESENTES Y

FUTURAS.

Asumimos que el INDIVIDUO CONSUME UN BIEN EN CADA
PERIODO.
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4.1. LarestricciOn presupuestaria
Intertemporal

* Unindividuo recibe una renta M; en el periodo actual y una renta M, en el
periodo futuro.
« Ademas puede prestar y pedir prestado a un tipo de interés r.

Cantidad maxima que podriamos consumir en el futuro (cuando gastamos
toda la renta, actual y futura, en consumo futuro)

C;™ =M, +M, (1+r)

Valor futuro de M1

Cantidad maxima que podriamos consumir en el presente (cuando gastamos
toda la renta, actual y futura, en consumo presente)

M,

(1+r)

Valor actual de M2

C/ =M, +
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4.1. Larestriccion presupuestaria intertemporal
Representacion grafica

Si gastamos la renta actual en consumo actual y la renta
C, futura en consumo futuro

M, (1+r)+M, =C, (1+r)+C,

—(1+r)
C,=M,(1+r)+M,—(1+r)C,
M, M1+;\J/|r2r C1

Ahorro Endeudamiento

 La pendiente de la restriccion presupuestaria intertemporal puede interpretarse como un

cociente entre el precio del consumo actual y el precio del consumo futuro
« Como (1+r)>1, quiere decir que el consumo actual tiene un precio mayor que el consumo

futuro. 6
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4.1. Larestriccion presupuestaria intertemporal

Valor futuro: M, (1+r)+M,=C,(1+r)+C,

U

C,=M (1+r)+M,—(1+7r)C

e

Valor actual: M, + M -C, - '
(1+7) (1+7)

g

C,=M (1+r)+M,—(1+7)C

e
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4.1. Larestriccion presupuestaria intertemporal

Estatica comparativa

Co
: ¢ Como cambia la restriccion
wyen+ml 0 —@+T) : .
presupuestaria cuando varia
N I'>T el tipo de interés?
A S

—(1+r) r

M, c,

M M, +
1 Y4

Ahorro Endeudamiento
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4.1. Larestriccion presupuestaria intertemporal

Estatica comparativa

¢, Como cambia la restriccidn
presupuestaria ante variaciones
en el nivel de renta?

M,

Ahorro

Endeudamiento
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4.2. Las preferencias intertemporales

m Las preferencias de un consumidor respecto al consumo actual y consumo
futuro también pueden representarse a través de curvas de indiferencia.

AC,

2| — Tasa marginal de preferencia intertemporal

— Si A, >1— Preferencia temporal positiva

1

Se necesita mas de una unidad de consumo
Futuro para compensar al individuo por la
Pérdida de una unidad de consumo actual

c,

— Si <1— Preferencia temporal negativa

Cl .
Se necesita menos de una unidad de consumo
Futuro para compensar al individuo por la
Pérdida de una unidad de consumo actual

10
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4.2. Las preferencias intertemporales

Las Preferencias vienen recogidas por la Funcidon de Utilidad

U(C,.C,)

Consideraremos diferentes tipos de Funciones de Utilidad

Funcion de Utilidad Cobb-
Douglas

Funcion de Utilidad Lineal

Funcion de Utilidad Tipo o _ -

11



4.2. Las preferencias intertemporales

A partir de estas Funciones de Utilidad se pueden obtener un
Mapa de Curvas de Indiferencia:

Cobb-Douglas Sustitutivo Perfecto Complementarios Perfecto
CE |I EE GE
|
I, |\\ ‘
C1 C, G,
!

La Relacién Marginal de Sustitucién (pendiente de la Cl) representa
el numero de unidades de Consumo Futuro gue se esta dispuesto a
renunciar por una unidad adicional de Consumo Presente
manteniendo constante el nivel de utilidad.

12
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4.2. Las preferencias intertemporales

Demandas optimas de consumo actual y futuro

max U(C,.C,)

1 ..,

sa. (1+7r)C,+C, =(1+r)M, + M,

U

L
) —=0=0UMg. —All+r El
:JL_E1 fge —A(l+r)=

M =(1+1) D RMS. ., =(1+7)
o - =(l+r)= =(1+r
38 (€12
2)—— =0= UMg, —A=0 LAEe,
&C, -
3)ﬁ: L+ PG +C, =(1+F)M, + M,

A

13




4.2. Las preferencias intertemporales

Demandas éptimas de consumo actual y futuro

MS{E&:Q} =

(1+7)

P

P>

14



4.2. Las preferencias intertemporales

El individuo decide ahorrar o endeudarse. Graficamente, ambas situaciones se representan
de la siguiente forma.

C2

M ,

Iy

Prestamist a

Prestatario

7

— &+ -(1+7)

M

15
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4.2. Las preferencias intertemporales

Ejemplo 1: Preferencias tipo Cobb-Douglas U (C,.C,)=CSC?

MaxU (C,.,C,)=CfC¥
sa(l+r)C, +C, =1+r)M, + M,

UMge |, aCf'C{ acC,

RAMS = = = l+r)C,+C, =(1+r)M,+ M,
Cp .0y L"ﬂvfgt 5 ﬁclﬁcf—l ﬁcl ( j 1 2 ( ) 1 2
aC , : .. .
RMS . .. = —=({1+7r) Sustituyendo en la restriccion presupuestaria:
e 7 pey
aC, =(1+r)pC, (1+r)C, + (1 + r)ﬁcl =1+ 7r)M, + M,
o4

(1+r)c,+ (1+ r)ﬁcl =(1+r)M + M,
s

Despejando, obtenemos los niveles optimos de consumo:

i ™
| ;'1{1
c, = |2 |{M1+—‘ ]
L g (1+ r)

+ A

¢ ™
Cc, = F [ar,a+r)+ M, ]
+!8J'

=

16
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4.1. Larestriccion presupuestaria intertemporal
Ejemplo 1: preferencias Cobb-Douglas
Solucioén gréfica

Co

M, (1+r)+M,

*

. Cn
Rendimiento
ahorro

Si el individuo ahorra

Ahorro

17
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4.2. Las preferencias intertemporales

Ejemplo 1: preferencias Cobb-Douglas
Solucioén gréfica

Si el individuo se endeuda

My ¢+ M+

1+r

Endeudamiento

18
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4.2. Las preferencias intertemporales

Ejemplo 2: sustitutivos perfectos U (Ci,C:)=aC, + AC,
c, RMS>(1+r)

19
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4.2. Las preferencias intertemporales

Ejemplo 2: sustitutivos perfectos U (Ci,C:)=aC, + AC,
c, RMS<(1+r)

optimo

20



4.2

. Las preferencias intertemporales

Cambios en el tipo de interés

C2

M,

* Siunin

* Siunin

: Prestamista

' =

A, C1

dividuo es inicialmente prestamista v sube el tipo de interés, seguira siendo prestamista.

dividuo es inicialmente prestatario v sube el tipo de interés, puede pasar a ser prestamista.

21
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4.3. La ecuacion de Slutsky: efecto rentay
efecto sustitucion

La ecuacion de Slutsky puede utilizarse para descomponer la
variacion de la demanda provocada por un cambio del tipo de interées
en efecto renta y efecto sustitucion

« El analisis es mas sencillo cuando partimos de la restriccion
presupuestaria expresada en valor futuro.

« Una subida del tipo de interes es exactamente igual a una subida del
precio del consumo actual en comparacion con €l consumo futuro.

Segun la ecuacion de Slutsky tenemos:

AC_ACGI o ACT ,, ACT

Ap, B Ap, Am Am

&, .,
- v e

ET ES ERordinario ER dotacion

22
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4.3. La ecuacion de Slutsky: efecto rentay
efecto sustitucion

AG 4G +(M, - G)
Ap,  Ap

(?) () (?)  (+)

« El ES actia como siempre en sentido opuesto al precio. Por tanto, si sube el tipo de
interés, por el efecto sustitucion se reduce el consumo en el periodo actual

ACT"

« 51 el consumo actual es un bien normal, entonces variaciones en la renta y en el
consumo actual van en el mismo sentido

£
AG < 0
1
Una subida del tipo de interés reduce el consumo actual

» 5iel individuo es prestatario M, —C <0=

I

» Siel individuo es prestamista M, —C, >0= =7

Ap,
Una subida del tipo de interés tiene un efecto ambiguo sobre el consumo
actual

23
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4.3. La ecuacion de Slutsky: efecto rentay

efecto sustitucion

Suponemos que el Individuo Inicialmente Ahorra y aumenta r

C'n e
-1 Punto de Equilibrio Inicial : A

rT=t s

Punto de Equilibrio Final: B

Efecto Total: Del punto A al punto B.

Efecto Renta: Del punto C al punto B.

ce o ¢
el
Efecto Total

Efecto Sustitucién: Del punto A al punto C.

24
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4.3. La ecuacion de Slutsky: efecto rentay
efecto sustitucion

Suponemos gue el Individuo Inicialmente Ahorra y aumenta r
(_-11 .

S En este caso se verifica que
?".ﬁ*‘}; ES=ER ﬁ {:11 ‘-L
'*E' Perosi ES<ER = C, T

% ***euw.... ...t Por tanto, ante un aumento en r no
sabemos si el consumo aumenta ©
disminuye. Lo Unico claro es que
continuara ahorrando.

cclocf ¢
E ]
Efecto Total
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4.3. La ecuacion de Slutsky: efecto rentay
efecto sustitucion

Suponemos que el Individuo Inicialmente es Deudor y aumenta r

C,

Punto de Equilibrio Inicial - A

v rT= >0

L
at
.
1"'
.l.

: Punto de Equilibrio Final: B

Efecto Total: Del punto A al punto B.

Efecto Sustitucién: Del punto A al punto C.

Efecto Renta: Del punto C al punto B.

L 1
-.i !
]

R G Es (7 ¢
Efecto Total

26



4.3. La ecuacion de Slutsky: efecto
renta y efecto sustitucion

TABLAS RESUMEN

EFECTOS SOBEE LA POSICION CREDITICTADEL

FFECT 08 SOBRF FL CONSUMO DEL INDIVIDUG

INDIVIDUO
Aurperwo del Tipo | Dispdnucion del
e Interés Tipo de Interés
AHOFEADOE LHORR AR, iy
(Prestador)
DFEIDOR 7 DEUDOR
{Prestatario)

Anmeio del Tipo

Dismoarmcion del

de Interes Tipo de Interes
AHORFE ADOR T ?
{Prestwlor)
DEUDOE o 17 C T
(Prestatario)

27
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4.4. La inflacion

« Hasta aqui el precio del bien es constante en los dos periodos.

« Ahora asumimos pi=1= p> Yy porlo tanto el consumo en el
segundo periodo es,

PC,=(M,-C)(+r)+ M,

+ Sidefinimos la tasa de inflacion 77 como (1+7) = p>
entonces, la restriccion presupuestaria es

(1+7r) N M,

Cz — (Ml _C1)
A+7) (1+x)

28
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4.4. La inflacion

+ Si definimos el tipo de interés real como

~ 1+r —— Tdi nominal
Tdireal «— l+i=——
l+7

Tasa de inflacién

 Lar.presupuestaria es

¢, =M, -y, M.
(1+7) (1+7)

29
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4.4. La inflacion

i Porqué preferimos el dinero hoy a mafana?

» Porgue debido a la inflacion pierde valor
(1+7)
# Debido a la incertidumbre sobre el futuro
(1+14)
l+r=>0+)(l+7x)

# Y por lo tanto,

30
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4.4. La inflacion

« Podemos simplificarla relacion entre tipo de
Interes nominal, real y tasa de inflacion.

« Paravaloresde r,iyr pequefios tenemos
que

1+ F— 1T .
i=——1=—" [—> rRi+nx
l+7 1+

31
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4.5. Valor actual neto

+ Hemos visto las expresiones de la restriccion presupuestaria en
valor presente y valor futuro.

Valor futuro M QA+r)+M, =C/(1+7r)+C,

M, C,
Valor presente M, +——=C,+——
(1+7) (1+r)

* Valor futuro: 1 € de hoy puede convertirse en (1+r) € en €l
proximo periodo, prestandolo al banco al tipo de interes r..

+ Valor presente: ; Cuanto vale 1€ del proximo periodo medido en
€ de hoy? — 1/(1+r)

« Larestriccion presupuestaria intertemporal nos indica que un plan
de consumo es asequible si el valor actual del consumo es igual
al valor actual de la renta.



4.5, Valor actual neto

Una dotacion que tenga un VA mas alto siempre podra
generar un mayor consumo en todos los periodos que
la que tenga un VA mas bajo

-

C2

(mlmi J es peor que (m, pz) ya que se encuentra

por debajo de la curva de indiferencia de la dotacion inicial

El consumidor preferira (m,,m, ) a (m1m2)

s1 pudiera pedir v conceder préstamos al tipo

o I

W

S
=
O

33
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4.5, Valor actual neto

El valor actual en el caso de varios periodos

1€ hoy son (1+7) € dentro de un afio.
1€ hoy son (1+7)* € dentro de dos afios.

La misma cantidad tiene valores distintos dependiendo
de cuando esta disponible.

¢ COmMo podemos comparar dos series de flujos de
dinero en el tiempo?

El valor actual neto (VAN) nos ayuda a valorar una serie
de flujos en el tiempo.

34



" JJE
4.5. Valor actual neto

+ Supongamos que queremos valorar una serie
de pagos (P1,P2,Ps)e ingresos (/1,12,13) durante
tres periodos

+ ElI VAN de esta serie de flujos sera

h—P1+ I3— P3
1+r  (1+7r)

VAN = 11— P1+

« Si hablamos de inversiones, una inversion sera
buena si su VAN>0 e implicara pérdidas si su
VAN<O.

35
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4.5. Valor actual neto

Ejemplo

Tenemos dos inversiones A y B durante dos periodos.

A +100¢€ +200€ |
+ B: 0€ +310€
e ———

VVamos a elegir cual es mejor segun el criterio del VAN.

36



" JJEE
4.5, Valor actual neto

¢« Sl r=0,
VAN.=300€

VAN = 310€
+ Si r=0.2,
VAN+=100+200/12=266,67€ “
VAN =0+310/1,2=25833€

- B esmejor

-A es mejor

37



" JJEE
4.5. Valor actual neto

+ Elvalor actual en el caso de varios periodos

VAN =
; (1+7r)

+ Donde F, representa los flujos netos de capital en cada uno de los
periodos.

38
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4.5. Valor actual neto

« Instrumentos financieros con determinadas estructuras de pagos.

« Se utilizan para financiar el consumo en uno u otro momento
(fuentes de financiacion)

« Numerosos tipos de instrumentos financieros: Letras del tesoro,
Bonos de empresas.

« El bono: instrumento emitido por el Estado o por una sociedad
anonima cuyo principal objeto es pedir prestado dinero

# El prestatario promete pagar una cantidad fija de dinero x (el cupén) en
cada periodo hasta una fecha de vencimiento T.

» En el momento T se pagara una cantidad F (valor nominal) al poseedor
del bono.

39
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4.5, Valor actual neto

X X F
V4 = +...+

_1+r+(1+r)2 - (1+r)f

+ (Caso especial: Bonos a perpetuidad (bono que promete pagar x €
anuales indefinidamente

VAN = A + A + ...

1+# (1+r)2

VAN

VAN = 1 {X
1+7

K4N2£
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