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El modelo de eleccion intertemporal



2 periodos: actual y futuro: consumo

Supongamos que dispone de una renta de 100.000 $ en efectivo
hoy, y que esta es la Unica renta que tenemos para pagar tanto el
consumo actual como el consumo futuro.

Supongamos que no hay bancos donde podamos depositar el
dinero a un tipo de interés, pero podemos almacenarlos sin costes y
sin riesgos para el futuro

Restriccion presupuestaria intertemporal:
C  Si gastamos toda la renta en consumo actual: A
100.000(B Si gastamos toda la renta en consumo futuro: B

Noétese que la pendiente es -1, ya que hemos supuesto
gue no hay bancos donde podamos depositar el dinero
a un tipo de interés. =

A

Cq
100.000



¢, Qué pasa si hay un banco que nos paga un tipo de interés del un
10% de aqui a un periodo futuro por los fondos que depositemos?

Por cada $ que depositemos en el periodo actual recibiremos 1.1 $
en el periodo futuro.

El coste de oportunidad de 1 unidad de consumo actual sera 1.1
unidades de consumo futuro
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Hasta ahora hemos supuesto que toda la renta la recibimos en el
periodo actual

Lo normal es que recibamos parte de la renta en el periodo actual y
parte en el periodo futuro

Supongamos que recibimos 100.000 $ en el periodo actual y
100.000 $ en el periodo futuro, y que no hay bancos donde
podamos depositar el dinero a un tipo de interes (no podemos
prestar ni pedir prestado)

C, . :
200.000 G Posibilidades:
» Consumir toda la renta actual en el periodo actual
150.000 y toda la renta futura en el futuro: F
» Ahorrar parte de la renta actual para el consumo
100.000 , F futuro: E
» Ahorrar toda la renta actual para consumo futuro: G

50.000 100.000 Cq



Consideremos el caso general en que recibimos una renta M, en el
periodo actual y una renta M, en el periodo futuro.

Ademas podemos 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)

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

Valor actual de M,



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

]

Cq

* 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.



Valor futuro:

Valor actual:;




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

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

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



Demandas 6ptimas de consumo actual y futuro

max U (Cl’CZ)

Cl 'C2

sa. (1+r)C,+C,=(1+r)M,+ M,
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1)$ =0=UMg, -A(1+r)=0
oC, 1 UM,

=1+r)= RMS =(1+Tr)

2)$:O:>U|\/|gC ~1=0 UMg.,
oC ?

2
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® Demandas optimas de consumo actual y futuro




Las demandas optimas de consumo actual y futuro pueden variar de unos individuos a otros




Cambios en el tipo de interés

* Si un individuo es inicialmente prestamista y sube el tipo de interés, seguira siendo prestamista.

* Si un individuo es inicialmente prestatario y sube el tipo de interés, puede pasar a ser prestamista.



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

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

Una subida del tipo de interés es exactamente igual a una subida
del precio del consumo actual en comparacion con el consumo
futuro.

Segun la ecuacion de Slutsky tenemos:

- A J ~ AN _
Y~ Y Y Y
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» 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

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

» Si el individuo es prestatario

» Si el individuo es prestamista



« El individuo es inicialmente prestamista
— Ef. renta

» Sube el tipo de interés

A

Ef. sustit.

» Sit. final

ES domina a ER = ET negativo
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Hasta aqui el precio del bien es constante en los dos periodos.

Ahora asumimos y por lo tanto el consumo en el
segundo periodo es,

Si definimos la tasa de inflacion como
entonces, la restricc. presupuestaria es



Si definimos el tipo de interes real como

—— Tdi nominal
Tdireal «—

Tasa de inflacion

La r.presupuestaria es



¢,Porqué preferimos el dinero hoy a manana?
Porque debido a la inflacion pierde valor

Debido a la incertidumbre sobre el futuro

Y por lo tanto,



Podemos simplificar la relacion entre tipo de
Interés nominal, real y tasa de inflacion.

Para valores de peguenos tenemos
que

—>



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

Valor futuro

Valor presente

Valor futuro: 1 $ de hoy puede convertirse en (1+i) $ en el
proximo periodo, prestandolo al banco al tipo de interesii..

Valor presente: ¢ Cuanto vale 1$ del proximo periodo medido en
$ de hoy? — 1/(1+i)

La restriccion 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.



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




El valor actual en el caso de varios periodos
1$ hoy son $ dentro de un afio.
1$ hoy son $dentro de dos afios.

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

¢, Como 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.



Supongamos que queremaos valorar una serie
de pagos e Ingresos durante
tres periodos

El VAN de esta serie de flujos sera

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



Ejemplo

Tenemos dos inversiones Ay B durante dos periodos.

A +100% R +2003 .
B: 0 o £3106

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



Si

Si

} B es mejor

}A es mejor



El valor actual en el caso de varios periodos

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



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
cupon) en cada periodo hasta una fecha de vencimiento T.

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



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




