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UTILIDAD INTERTEMPORAL.
UNA CONTRIBUCION DESDE EL

PUNTO DE VISTA
MACROECONOMICO™

por Alfonso José Martinez

I. INTRODUCCION

En este trabajo se intenta estimar una funcidn in-
directa de utilidad intertemporal a partir de las esta-
disticas correspondientes a la Argentina.

A tal efecto utilizando la identidad de Roy 1/, se
plantea la transformacidn de la funcibén de demanda de
consumo en la buscada funcidn indirecta de utilidad.

Para obtener la fun :on de demanda de consumo se

_procedid de manera 51mi ar que en el trabajo ds Leone
{1980), aungue tratando de captar, a partir de alll el
comportamientec de un individuo antes gue ¢l agragado. De
esta manera se parce de un planteo inspirado en los mo-
delos de generaciones superpuestas 2/, identificando el
problema gue resuelve cada persona al distribuir su con-
sumo en el tiempo. De los distintos individuos "repre-
sentativos" gue este plantec genera se sscogid uno que a
priori parece ofrecer miés posibilidades de medir su com-.
portamiento. Finalmente mediante minimos cuadrados se
estimd la demanda de ahorro para el periodo .-1962-1282,
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csefizlande los pasos gue lievarian a la funcibn de utili-
dad intertemporal buscada.

MEs alli del vzlor de los resultados obtenidos, ss-—
te trabzjo intenta enfatizar la impeortancia del enfodue
microzconfmico de las wariables macroescondmicas con la
intencién de obtensr rasultados donde la consistencia
agregada tambifn pueds ser asegurada. -

UNA DISGRESION

En su completo y valioso trabzjo Leone (op. cit.)
concluye "..., 21 nivel ds consumo agregado estd rela-
cionado...negativamentes con la tasa de laterés real". 3/
Esta relacidn cue por varios afes tomé come causal de
repente me resultd incdmoda al pensar gue estabz ocul-
tando gran informacidn acerce del comportamiento indivi-
dual. 2 partir de este dudaz es gue parte la siguiente
elaboracidn. .

EL PROBLEMA DEL INDIVIDUO

Siguiendo a Wallace (13980}, planteamds el problema
de la siguiente manera. La poblacidn de esta economia
es5td compuesta por generacionss gue viven sdlo dos pe-
riodos de tiempe. En el periddo "t" coexisten aN(t-1) y
{1-a)¥(t-1) "ancianos" natidos en el periodo "t-1" y que
no viviradn en el pericdo "t+i1" junte a a¥{t) y (1-a)n(t)
"Jvenes" nacidos en el pericdo "t" y gue en el periodo
"£+1" garin “ancianos", donde a &% 1 y constante a través
del tiempo. La dotacidn de bienes (gue para simplificar

"~ guponemos -"llovida dal cielo") es tal gue los "jdvenes
a" reciben "y" unidades del {inico bien en el primer pe-~
riodo de 'su vidaz y nada en el sequndo en tanto gue los
‘Miavenes (1-a)" no reciben nada del finico bien. en el
primer periode de su vida e “y" unidades en el segundo.
La furicidn de utilidad gue sdlo depende de los consumos
en el primero y segundo periodo de vida tiene todas las

caracteristicas gue aseguran que al resoiver el problema

L1
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del individuo se puede obtaner una curva de demanda para
2l consumo en cada Derlodo.

EL "Joven a" debe entonces

max U{c{t), c{t+1))
éujeto a

clt) + s(e) =y

c({t+1) = s{t)*(1+r)
donde c(t) es el consumo en el periodo (t), s(t) es el
ahorro en el periodo (t) y r es la tasa de 1nteres que
retribuye el ahorro.

El "joven (1-a}" debe

max U{c{t), c{t+1})

sujeto a

e{t) = s{t)

c(t+1) = y-s(L)*(1%

) ELl problema de los'“ancianbs resulta trivial ya

gue lo {inico que le gueda -~ al "anciano a" as consumir- to-
dos los ahorros y al "anciano {a-1)" consumlr io que le
sobra despues de repagar su deuda.

Los ahorros cdnsiderados'pﬁeden asumir diferentes
formas: dinéro exbdgeno (cuyo emisor no es el gue lo cam-
biari por bienes en el futuro}, dinero endbgenc (cuyo
emisor se compromete a entregar bienes a cambio de ese
dinero en el futuro), almacenamiento del dnico bien o
convenios sociales asegurando que los Jjbvenes futuros
cederin parte de sus ingresos a los ancianos (sistemas
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de jubilaciones por ejemplo}. De esta manera los indivi-
duocs se valen de estos instrumentos a fin de transferir
consumo en el tiempo &alcanzande asi el mayor nivel de
utilidad compatible con las restricciones planteadas.
Las demandas y ofertas de ahorros ("s") resultantes de-
fterminan los retornos ("r") gue equilibran el mercado y
comc consecuencia se obtienen los consumos en cada pe-
riodo de vida de cada tipo de individuo., Sin repetir el
desarrollo de Wallace {(op. cit.) escribimos: )

ci{t) = cl(x,y,N,a)
c(t+1) = c2(r,y,N,a)

sabiendo gue el "r" se determina en la resolucién del
problema a diferencia de y,N y "a" gue son datos del
marco de referencia en el cual el individuo tomd sus de-
cisiones.

UNA DESAGREGACION SIMPLE DEL PROBLEMA

A fin de asociar los resultados obtenidos con ele-
mentos observables gue permitan la estimacidn, realiza-
mos la siguiente desagregacidn siguiendo el método con-
table desarrollado por Arr;azg?et al (1985).

Suponiendo que la funcidn de utilidad de todos los
individuos es la misma, resulta indiferente reconstruir -
la funcidn indirecta de utilidad intertemporal a partir
de individuos "a™ o "(i-a)". Dadas las limitaciones de
la medicidn parece conveniente centrarse en el caso de

los individuos "a" gue tienen un menl mucho més rico en
opciones. ' '
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De acuerdo al cuadro anterior, se puede expresar el
ahorro del "joven a" de la siguiente manera:

Activos Externos Privados(t)
Billetes y Monedas(t)
Depbsitos(t)

Inversidn Bruta Privada(t)
Recaudacidn del Sistemz de Pre-
visidn(t)

Ahorro(t) total
de "jévenss a"

+ o+ 4+

Y en consecuencia se obtienen las demandas de consumo

cl(e) =y - 5/a8(t)
c{t+1} = S/aN({t) * (1+r)
donde S/aN{t} = s(t) es el ahorre por "joven a" en el

periodo "t".

ESTIMACION EMPIRICA DEL AHORRO DE UN “JOVEN a"

Sin mucha mds razén gue la limitada variedad de re-
laciones funcionales susceptibles de ser estimadas en
forma simple mediante minimos cuadrados, escogemos la
siguiente forma a fin de re Lzar nuestra estimacidn:

s{t) =A+Br+Cy

A fin de efectuar lns calculos, se supuso gue N es
eguilvalente a la poblacidn econdmicamente activa, r es
el rendimiento promedio ponderado de los distintos ins-
trumentos e y ez el ingreso por cada miembro de la po-
blacidén econdmicamente activa. Cabe aclarar gque al no
encontrarse ninguna medida de la rentabilidad del capi-
tal satisfactoria, se optd por no incluirla en el cilcu-
lo de r asi como tambié&n que se efectfio la correccidn
del rendimiento del dinero exdgenc por sus componentes
gue pagan interés.
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La estimacidn por minimos cuadrados realizando la

correceidn de Cochrane - Orcuit arrojd los siguientas

resultados:

s{t) = -0.0004791 + 0.0001237 r + 0.00078929 ¥y
{-2.6920312) (3.81367) {5.32501)

R2= 0.865151

R2ajust= 0.841354

DW= 1.979568

donde los nfimeros entres paréntesis son los estadisticos
" H
£t N

Resulta de interés observar la diferente intensidad
con gue afectan al ahorrc el rendimiento y el ingreso.
Cabe sin embargo mencionar gue siendo el randimiento
utilizado un rendimiento "expest"™ s8lo esn el caso gque
los individuos hubieran tenido visidn perfecta del fu-
ture, habria sido &sta la variable correcta. También el
valor de la constante "A" no es del todo satisfactorio.
Sin embargo como el objetivo f£inal del trabajo no es dar
un punto final a la discusidn empirica de la funcidm
consumo, creemos gque estos problemas pueden ser admiti-
dos.

Con estos resultados, procedemos entonces a escri-
bir la funcidn consumo individual de un "Jjoven a":

c{t) =y - (-0.0004791%1 + 0.0001237 xr + 0.000789% y)

c{t+1) {-0.0004791 + 0,0001237 r + 0.0007899 y)*(i+x}
donde el numétario es el precio del consumo zn el perio-
do "t", es declr uno y el precio del consumc en el pe-
riodo "t+1" es igqual a 1/(1+r).
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FUNCION INDIRECTA DE UTILIDAD INTERTEMPORAL

5i se reemplazan las funciones de demands (producto
del procesc de maximizacidn de utilidad) en la funcidn
de utilidad original, se obtiene:

U ((y-A-Br-Cy), (A+Bx+Cy)} * (1+r)) =V {(x, v)

donde V{...) es la funcidn indirecta de utilidad4/. -

Aplicando la llamada identidad de Roy 5/, si cl(t+1)
2s la funcidn de demanda marshalliana del consumo en el
periodo "t+1" se puede escribir la siguiente relacidmn:

- J Vir,y)
~ o P1/(140)]
c{t+1) (r,y) = g V(r,y)

4 ¥

de donde se puede despejar V{r,v)> B tal fin hacemos el
Supuesto gque la utilidad marginal del ingreso es cons-
tante localmente (este supuesto aungue incorrecto, des=
poja al cidlculo-de pesados pasos que le restan claridad
al resultado).

Luego, llamando

1 _ 04D S+ =

4d v (r,y) E’?O0O
= E
g ¥
V(D,y)= E ((-0,0004791 + 0.0001237 r + 0.0007899 v) *
(1/D + 1n D) - (-0.0004791 + 0.0007899 vy} * D ..

Yy es V (D, y) la buscada funcidn indirecta de utilidad
intertemporal.

et
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Si se normalizan los precios por el ingresa, V (D)
determina curvas prEC1o de indiferencia de 1a sigquiente
forma:

4
A

2
_ S B
Yolt4r) Y {40)

donde la utilidad aumenta a medida gque el individuo se
mueve hacia el origen. Los, puntos de 1ntersecc10n con la
recta de. presupuesto dan™16s pares de prec;os que para
un mismoc 1ngreso dan igual utilidad. Lo que es 1mportan—
te rescatar aqui es que. los movimientos de precios. re-—
queridos para mantenerse en un mismo nivel de utilidad
estan reflejando que el "trade off" intertemporal del
consumo es el esperado de una funcidn de utilidad de
"buen comportamlento

Finalmente para arribar a la funcibén de utilidad
intertemporal, se deben seguir los siguientes pasos:

Primero se minimiza ¥V (D, ¥)

sujeta a c(t) + c(t+1) * D =¥
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que determina

D= d {(c(t), clt+1))

V (4 (c(t), clt+1) = U (c(t), clt+1))
gue es la funcidn buscada.

Rungue la expresibn V (4 (c(t), c{t+1))) no sea £i-
cilmente reconstruible 7/ es importante sefialar que es-
tos pasos permitirian estudiar los gustos de un joven
ahorrista en vez de los parimetros estructurales con la
ventaja de poder entonces investigar el efecto de res-—
tricciones alternativas lmpuestas a un grupo determinado
de la poblacidn.

CONCLUSIONES

En-la medida que”este;trabajo'sea considerado como
un esfuerzo para "empezar a ordenar ideas" y no como una
contribucitn acabada, estas lineas puedan servir ‘para:
'a) rescatar la lmportanCLa -de la cons;stenCLa de las
dlsflntas func1ones macrogécondmicas que dificilménte se
obtiene si se empieza "d;bujando ‘curvas” en la termlno—
logla de Bryant ¥ Wallace (1980)

b) Rescatar 1la importancia de la contribucitn de cada
una de las partes gque hacen al agregado macroecondmico,
En este sentido es bien probable gque muchas relaciones
microecondmicas estén siendo ocultadas por el agregado.

c) Rescatar 1z riqueza de simples resultados econométri=
Cos gue permiten remontarse a la func1on de utllldad del
individuo.
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Cuanto de todo esto pudo ser logrado en este traba-
jo es dificil de decir. Sin embargs los diversos supues—
tos comentados a lo largo de estas paginas son de por si
una generosa fuente de preguntas a resolverse.

NEELAn

1/ Varian, Hal {1973) Rig. 93.

1/ Wallace, meil (1230).

3/ Lecma, Alfredo (1980} Pig. 71.
A/ Sendersom y ;man: (18301 Pig- 1.
5/ variaa, Aal (1978) 35g. 93.

5/ Yarian, Hal (1378) Pig. 101.

7/ Yo sienda el ohjezivo fizal de =ste trabajo la cbtencion de las parimetzros de la foncidm O,
no se presentas estas Tesultados.
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ANEXQO ESTADISTICO

Variables utilizadas para 2l cilcule de la regresién.

RPP Rendimiento preomedio ponderado. Porcentaje anual.
Fuente: Martinez, C.E.P.A.L, ¥y B.C.R.A.

AHL Ahorro peor trabajador. Miles de millones de Austra-

les de 1970. _
Fuente: B.C.R.A., Arriazu y C.E.P.A.L.

YJL Ingreso por trabajador. Miles de millones de Aus-

trales de 1970.
Fuente: B.C.R.A.
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obs

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982

obs

1961
1962
1963
1964
1965
1966
197
1968
1969
1970
1971

RPP

0.235292
0.352696
0.302534
0.383936
0.347887
0.343599
0.384676
0.358977
0.360910
0.415026
0.598158
0.458300
0.392396
0.602683
2.593614
1.182092
1.069010
1.049058
0.945562
0.804112
2.946685
4.936878

AHL

0.00042¢9
0.000391
0.000337
0.000382
0.000407
0.000423 .
g0.000422
0.00047%
0.000566
0.000566
0.000713
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abs RPP

1972 0.000632
1973 0.000539
1974 0.000708
1975 0.000750
1976 0.000484
1977 0.000567
1978 0.000480
1979 : 0.000501
1980 0.000581
1981 0.000672
1982 0.,000921
obs YIL

1961 1.031979
1962 1.002150
1963 0.965432
1964 1.050811
1965 1.131921
1966 1.124139
1967 1.138633
1968 1.171809
1969 St 1.25501 1
1970 ' 1.305056
1971 1.300545
1972 1.273668
1973 1.300168
1974 1.285422
1975 1.230392
1976 1.177483
1977 1.202780
1978 1.116766
1979 1.039568
1980 1.110309
1981 . 1.012996

1982 0.936808

Qs
I



