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1. De Macro I a Macro II: ;qué cambia?

En Macroeconomia I trabajamos con modelos agregados: la funcién de consumo keynesiana, por
ejemplo, era una regla que se postulaba directamente, C = cg + ¢ Y, sin preguntarnos de donde salia. En
Macroeconomia II damos el salto a los modelos microfundados: partimos de una persona (o empresa, o
gobierno) que elige lo que més le conviene, y de esa eleccion deducimos el comportamiento agregado.

La idea central del capitulo. El consumo no es un acto aislado de cada mes: es una decision de
repartir recursos a lo largo del tiempo. Irving Fisher (1867-1947) fue el primero en formalizar
esta idea: las personas no miran solo su ingreso de hoy, sino todo el ingreso que esperan recibir en
su vida, y usan el mercado financiero (ahorrar o endeudarse) para mover recursos entre el presente
y el futuro.

Esta tnica idea —la decisiéon intertemporal— va a organizar todo lo que sigue. La aplicaremos tres
veces, cambiando solo al protagonista:

o Las personas deciden cudnto consumir y ahorrar = suavizacion del consumo, ingreso permanente
y Equivalencia Ricardiana.

e Las empresas deciden cuanto invertir = la g de Tobin.

¢ El gobierno decide cuianto endeudarse = la dindmica de la deuda publica y la ecuacion Ab, =
(r—8g b1 +d.

2. Fisher: la decision de consumo en dos periodos
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El modelo minimo

Imaginemos un hogar que vive dos periodos: hoy (periodo 1) y mariana (periodo 2). Recibe ingresos y;
e 2, y elige sus consumos c; y ¢. Sus gustos se resumen en la utilidad

U(cr, c2) = u(cr) + Bulca), )
donde u(-) es creciente y concava (cada peso adicional de consumo aporta cada vez menos felicidad) y
B € (0, 1) mide la impaciencia: un 8 bajo significa que el futuro “pesa” poco.

Si el hogar no consume todo hoy, ahorra s; = y; — ¢ (que puede ser negativo: endeudarse). Ese ahorro
gana la tasa de interés real r, asi que mafiana consume c; = y; + (1 + r) s;. Combinando ambas cosas
obtenemos la restriccion presupuestaria intertemporal:

2 )%
=W 2
Cl+_1 r—)’1+1 .= W 2

INTUICION ECONOMICA

La ecuacidn (2) dice algo muy simple: el valor presente de lo que consumes en tu vida debe igualar
el valor presente de lo que ganas en tu vida (W, tu “riqueza vital”). Lo importante para decidir el
consumo de hoy no es y;j por si solo, sino W completo. Un estudiante de medicina que hoy gana
poco pero mafiana ganard mucho puede (y suele) consumir hoy més que su ingreso corriente: se
endeuda contra su ingreso futuro.

La condicion de optimalidad: la ecuacion de Euler

El problema econémico del hogar es elegir el plan (cy, c2) que maximiza su utilidad, respetando su

restriccion de recursos:
(69) Y2

+ a. + =y + . 3
[r.lac)z( u(cy) + Bu(cy) s.a at T TNt )

Es un problema de optimizacién con restriccidn, igual a los de Micro Intermedia (maximizar utilidad
sujeto a un presupuesto). Lo resolvemos paso a paso con el método de Lagrange.

Paso 1: plantear el Lagrangiano. Le “cobramos” al hogar por violar su restriccién usando el multipli-
cador A:

L = M(C1)+ﬁu(02) - /l(C] + % -y - l)fr)' @)

Aqui A tiene una interpretacién econdmica precisa: es la utilidad marginal de la riqueza, cuanto sube la
utilidad del hogar si su riqueza vital W aumenta en un peso.

Paso 2: condiciones de primer orden. Derivamos respecto a cada variable de eleccién e igualamos a
cero. Respecto a ¢y (que entra en u(cy) y en la restriccién con coeficiente 1):

0
oL = u(c))—-1=0 = u'(cy) = A 5)
6c1
Respecto a ¢, (que entra en Bu(cy) y en la restriccion con coeficiente ﬁ):

0 1

—£ = Bu'(c)-1—— =0 = BU+r)u'(c) = A (6)

dcr 1+r

INTUICION ECONOMICA

Cada CPO dice lo mismo en su propio periodo: “el beneficio marginal de consumir un peso
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mads debe igualar su costo marginal en riqueza (1)”. En el periodo 1 un peso de consumo cuesta
exactamente un peso de riqueza. En el periodo 2 cuesta solo % pesos de riqueza de hoy (porque
un peso ahorrado hoy se convierte en 1 + r pesos mafiana), y su beneficio se descuenta por la
impaciencia .

Paso 3: eliminar el multiplicador. Las ecuaciones (5) y (6) tienen el mismo lado derecho (1), asi que
igualamos los lados izquierdos y A desaparece. El resultado es la ecuaciéon de Euler:

| W(c1) =B +7)i(c2) (7)

Junto con la restriccidn presupuestaria (2), la ecuacion (7) forma un sistema de dos ecuaciones con dos
incégnitas (cy, c2): Euler fija la inclinacion del plan de consumo (cuénto crece o cae entre hoy y mafiana)
y la restriccién fija su nivel.

INTUICION ECONOMICA

En el 6ptimo, el hogar estd indiferente en el margen: el gusto que le da consumir un peso mas
hoy (#/(c1)) debe igualar el gusto de ahorrar ese peso, convertirlo en (1 + r) pesos mafiana, y
consumirlos entonces (descontado por la impaciencia ). Si no se cumpliera, el hogar podria
reordenar su consumo entre hoy y mafiana y ser més feliz — entonces no estaria en el éptimo.

Un caso de referencia muy util: si (1 + r) = 1 (la paciencia compensa exactamente al interés), la
ecuacion (7) implica u’(c1) = u'(¢3), es decir,

c1 = . ®)

El hogar elige un consumo perfectamente parejo aunque su ingreso sea disparejo. A esto le llamamos
suavizacion del consumo: preferimos un nivel de vida estable antes que atracones y apreturas.

Ejemplo numérico. Sea y; = 100, y, = 110, r = 10% y utilidad U = Inc¢; + Blncy con 8 = 1—11
Como (1 +r) = ﬁ x 1,1 = 1, sabemos que c; = c,. La riqueza vital es

W=100+¥:200.

’

Sustituyendo ¢; = ¢; en la restriccién: ¢ + % =200 > cl(%) =200 = c; = ¢ = 104,8. El
ahorro es s; = 100 — 104,8 = —4,8: el hogar se endeuda hoy, porque sabe que mafiana su ingreso
serd mayor. Consumo parejo, ingreso disparejo: eso es suavizar.

3. La Hipétesis del Ingreso Permanente (PIH)

Milton Friedman (1957) llevé la 16gica de Fisher a una prediccion empirica precisa, la Hipétesis del
Ingreso Permanente (PIH, por su sigla en inglés):

PIH en una frase. El consumo responde al ingreso permanente (el promedio de recursos de largo
plazo, W), no al ingreso corriente. Por eso:

e Un shock transitorio de ingreso (un bono por una sola vez, un buen afio) casi no mueve el
consumo: se ahorra la mayor parte y se reparte en el tiempo.

e Un shock permanente (un ascenso con aumento de sueldo definitivo) mueve el consumo casi
uno a uno.
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La matemadtica del modelo de dos periodos lo confirma. Con preferencias estandar, la propension
marginal a consumir un shock que solo afecta a y; cumple

der

<1 (bastante menor que 1), )
on

mientras que si aumentan y; e y, a la vez (shock permanente) y 8(1 + r) = 1, entonces

e = 1. (10)

ayll)el‘m

Ejemplo numérico. Retomemos el hogar anterior (W = 200, ¢; = ¢, = W/2 aproximadamente, ya
que consume la mitad del valor presente en cada periodo).

e Bono transitorio de 10 hoy: W sube de 200 a 210, y el consumo de cada periodo sube de
~ 104,8 a 210 x é—{ = 110: es decir, c; sube solo =~ 5,2. De los 10 recibidos, casi la mitad se
ahorra para mafiana: la PMC del shock transitorio es ~ 0,52.

o Aumento permanente de 10 en ambos periodos: W sube en 10 + % ~ 19,1 y el consumo de
hoy sube ~ 10: respuesta uno a uno.

Misma plata “de hoy”, respuestas muy distintas: lo que importa es si el ingreso extra es para
siempre O por una vez.

INTUICION ECONOMICA

Esto explica un hecho que los gobiernos redescubren en cada crisis: los cheques o bonos por una
sola vez estimulan el consumo mucho menos de lo que sugiere su monto, porque los hogares que
pueden ahorrar... ahorran. (La excepcidn son los hogares sin acceso al crédito, que gastan todo lo
que reciben — volveremos a ellos en un momento.)

4. Aplicacion 1 — Las personas: Equivalencia Ricardiana

Usemos ahora el modelo para evaluar la politica fiscal. Supongamos que el gobierno gasta (G1,G2) y
se financia con impuestos (71, 72) y deuda. Igual que el hogar, el gobierno tiene su propia restriccién

intertemporal:
7'2

G,
G +—= . 11
1+1+r Tl+1+r (D

Todo lo que gasta debe pagarse, tarde o temprano, con impuestos. El hogar, por su parte, consume con su
ingreso disponible:

(&9 Y2 —T2
i+ ——=0U -1+ :
! 1+r O ! 1+r

Si sustituimos la restriccién del gobierno en la del hogar, los impuestos desaparecen de la ecuacion:

&) » Gz)
+ =y + — —|(G; + —. 13
“l 1+r N 1+r (1 1+r (13)

(12)

Equivalencia Ricardiana. Lo que reduce los recursos de los hogares es el valor presente del gasto
publico, no el momento en que se cobran los impuestos. Si el gobierno baja impuestos hoy y se
endeuda (con G constante), un hogar racional anticipa que mafiana los impuestos subirdn para
pagar esa deuda: entonces no consume mas, sino que ahorra integramente la rebaja para pagar la
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cuenta futura. Bajar impuestos con deuda no es un regalo: es un préstamo.

Ejemplo numérico. Hogar con y; = 100, y, = 110, r = 10%. El gobierno baja los impuestos de
hoy en 10 y financia el hoyo emitiendo deuda que pagard mafiana con intereses: los impuestos de
mafiana suben en 10 X 1,1 = 11. La riqueza vital del hogar queda
110 - 11
W = (100 + 10) + 1 - 110 + 90 = 200.
jExactamente igual que antes! Como W no cambid, el consumo 6ptimo tampoco: el hogar ahorra
los 10 completos. La politica fiscal fue neutral.

INTUICION ECONOMICA

(Cuando falla la equivalencia? Su supuesto clave es que todos pueden ahorrar y endeudarse
libremente. En la prictica, una fraccién de los hogares vive “al dia” (hand-to-mouth): sin acceso
al crédito, gastan todo su ingreso disponible. Para ellos, la rebaja de impuestos si es plata fresca
y la consumen de inmediato. Mientras exista esa fraccidn, una rebaja financiada con deuda si
estimula la demanda agregada. Por eso la equivalencia se usa como punto de referencia, no como

descripcidn literal del mundo.

5. Aplicacion 2 — Las empresas: la ¢ de Tobin

La inversién de las empresas es también una decision intertemporal: se inmoviliza capital hoy esperando
flujos de caja mariana. James Tobin (Nobel 1981) resumi6 la decisién en un solo nimero:

valor de mercado del capital instalado
q = — . : (14)
costo de reposicion del capital

De donde sale el valor de una accion? El precio de las acciones no es un niimero arbitrario: es lo
que el mercado esta dispuesto a pagar hoy por los beneficios que la empresa generard maiiana. Es
decir, el valor de mercado de la empresa es el valor presente del flujo futuro de beneficios:

I I, I3 _ i I,

Valor de mercado = + + 4o =
l+r (A+r2 (A+r)3

t=1

donde I, son los beneficios esperados en el periodo ¢ y r la tasa de descuento. Es la misma ldgica de
valor presente de la ecuacién (2), aplicada a una empresa. Con esto, la g de Tobin puede escribirse
como

(o9

11
t
P d+r)
PxK °
donde PkK es el costo de reposicion del stock de capital.
Un atajo 1itil: si los beneficios son constantes (I, = II para siempre), la suma se reduce a la férmula
de la perpetuidad, Valor = I1/r. Por ejemplo, una empresa que genera IT = $1,5 millones al afio,
con r = 10%, vale 1,5/0,10 = $15 millones — aunque reponer sus maquinas cueste solo $12

millones. Por eso las expectativas importan tanto: si el mercado revisa al alza los I1; futuros (o cae
r), el precio de la accién sube hoy mismo, g sube, y la inversion se activa.
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La regla de decision es directa:

e Si g > 1: labolsa valora una maquina instalada en mas de lo que cuesta construirla. Conviene emitir
acciones y comprar maquinas nuevas = la inversién agregada sube.

e Si g < I: el mercado valora la empresa en menos que sus activos fisicos. Sale mds barato comprar
capacidad instalada (comprar empresas existentes) que construir = la inversién agregada cae.

Ejemplo numérico. Una empresa tiene 1 millén de acciones a $15 cada una: valor de mercado
= $15 millones. Reconstruir todas sus fabricas y maquinas costaria $12 millones. Entonces
15
=—=125>1.
=12
El mercado dice que cada $1 invertido en capital “vale” $1,25 dentro de esta empresa: conviene
emitir acciones e invertir en capital nuevo.

INTUICION ECONOMICA

La g de Tobin es el puente entre la bolsa y la economia real: cuando las expectativas sobre beneficios
futuros mejoran, los precios accionarios suben, g sube, y la inversién fisica aumenta — desplazando
la demanda agregada. Un derrumbe bursitil hace lo contrario. Las valoraciones financieras no son
solo papel: mueven fébricas.

6. Aplicacion 3 — El gobierno: dindmica de la deuda piblica

Finalmente, el propio gobierno enfrenta una decision intertemporal: endeudarse hoy es comprometer
impuestos futuros. La pregunta clave es: ;cuando es sostenible la deuda publica?

La ecuacion fundamental

Cada periodo, el gobierno financia su gasto G, y los intereses de la deuda vieja rB;_; con impuestos 7T}
y deuda nueva. El stock de deuda evoluciona segtin B; = (1 + r)B;_1 + (G; — T}), donde (G; — T;) es el
déficit primario (el déficit sin contar intereses).

Lo relevante no es la deuda en pesos, sino en relacion al tamafio de la economia. Definamos b, = B;/Y;
(deuda como fraccién del PIB) y d; = (G, — T})/ Y, (déficit primario como fraccién del PIB), y llamemos
g ala tasa de crecimiento del PIB. Se obtiene (con la aproximacién }T*; ~ 1 +r — g, valida para tasas

pequefias) la ecuacién fundamental de la dinamica de la deuda:

| Ab, ~ (r—g)b1+d, | donde Ab, = b —by. (15)

La variaciéon de la razén deuda/PIB tiene dos motores:

o El esfuerzo fiscal (d;): un déficit primario suma deuda; un superdvit primario (d; < 0) la reduce.

o El efecto “bola de nieve” ((r — g) b,_1): la carrera entre la tasa de interés que paga la deuda () y el
crecimiento de la economia (g).

INTUICION ECONOMICA

La intuicién de la bola de nieve: los intereses hacen crecer la deuda a la tasa r; el PIB (el “de-
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nominador”) crece a la tasa g. Si r > g, la deuda corre mas rdpido que la economia y la razén
deuda/PIB tiende a explotar sola — para frenarla se necesitan superdvits primarios permanentes.
Sir < g, la economia corre mds rapido que los intereses y “licia” la deuda: el pais puede incluso
mantener déficits primarios moderados sin que la razén explote. El signo de r — g define el carécter
del problema fiscal.

Ejemplo numérico: dos economias, misma deuda, destinos opuestos. Ambas parten con b;_| =
0,60 (60% del PIB) y presupuesto primario equilibrado (d; = 0).

o Economia A (r = 2%, g = 4%): Ab; ~ (0,02 — 0,04)(0,60) = —0,012. La deuda cae a ~ 58,8%
sin esfuerzo fiscal alguno.

e Economia B (r = 5%, g = 2%): Ab, ~ (0,05 -0,02)(0,60) = +0,018. La deuda sube a ~ 61,8%
pese al equilibrio primario.

.Y con déficit? Si la Economia B ademds corre un déficit primario de 1% del PIB: Ab, ~
0,018 + 0,010 = 0,028, y la deuda salta al = 62,8%. Para estabilizarla (Ab; = 0) necesita
d; = —(r — g) b;—1 = —0,018: un superavit primario de 1,8% del PIB, todos los afios, solo para
que la razén no suba.

INTUICION ECONOMICA

La leccién es que la sostenibilidad no depende solo del nivel de deuda: el mismo 60% del PIB es
comodo en una economia y silenciosamente explosivo en otra. Lo que difiere es r — g — y detrds
de €I, la credibilidad fiscal que mantiene bajo el costo de financiamiento r. Cuidado, eso si: r < g
no vuelve la deuda “gratis”. El diferencial puede revertirse con una crisis, la deuda alta reduce la
holgura para responder a shocks, y las primas por riesgo castigan rapido la pérdida de credibilidad.

7. Sintesis: un solo modelo, tres protagonistas

El mapa del capitulo. Todo lo visto es la misma idea de Fisher — decidir entre hoy y maiiana con
una restriccién de valor presente — aplicada a tres actores:

Actor Decision Resultado clave

Personas  consumir vs. ahorrar  suavizacién; PIH; Eq. Ricardiana
Empresas invertir vs. no invertir  regla de la ¢ de Tobin (g = 1)
Gobierno endeudarse vs. ajustar  Ab, = (r — g) b;—1 + d;

Tres mensajes para llevarse:

1. El consumo responde al ingreso permanente, no al ingreso de hoy: los shocks transitorios se
ahorran, los permanentes se gastan.

2. Las valoraciones financieras tienen efectos reales: cuando ¢ > 1, la bolsa financia fabricas.

3. La deuda publica es sostenible o explosiva segtn el signo de r — g y el balance primario — no
seglin su nivel a secas.
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8. Ejercicios conceptuales (seccion 7.9 de las notas)

Intenta responder cada pregunta antes de mirar la solucién: son exactamente el tipo de preguntas
conceptuales del quiz.

Ejercicio 1 — Hipoétesis del Ingreso Permanente

Segun el modelo de Fisher, ;por qué un bono extraordinario pagado por el gobierno por una sola
vez tiene un impacto muy limitado en el consumo presente de las familias?

SOLUCION

Porque los hogares racionales suavizan su consumo a lo largo del tiempo. Un bono por una sola
vez es un shock transitorio. Las familias distribuirdn ese ingreso adicional a lo largo de todo su
ciclo de vida, consumiendo solo una pequea fraccién hoy y ahorrando el resto para financiar un
consumo marginalmente mayor en todos los periodos futuros. La propensién marginal a consumir
de un ingreso transitorio es mucho menor a 1.

Ejercicio 2 — Equivalencia Ricardiana

Si un gobierno decide estimular la economia bajando los impuestos hoy y financiando ese déficit
emitiendo deuda puiblica (manteniendo constante el gasto publico presente y futuro), ;qué ocurrird
con el consumo agregado?

SOLUCION

Segtin la Equivalencia Ricardiana, el consumo agregado no cambiara. Los hogares prospectivos
entienden que el gobierno deberd cobrar mayores impuestos en el futuro para pagar la deuda y sus
intereses. Por lo tanto, percibirdn la baja de impuestos actual no como un aumento de riqueza, sino
como un préstamo, ahorrando el 100 % de la rebaja impositiva presente para pagar los impuestos
futuros.

9. Ejercicios numéricos (seccion 7.9 de las notas)

Ejercicio 3 — Optimizacion de Fisher

Un hogar vive dos periodos. Sus ingresos son y; = 100 e yp = 110. La tasa de interés es r = 10 %
(0,1). La funcién de utilidad es U = In(c;) + S1n(c,), donde 8 = ﬁ Calcule el consumo 6ptimo en
cada periodo y el nivel de ahorro inicial.

SOLUCION

Restriccion presupuestaria: ¢y + 1‘—21 =100 + % = 100 + 100 = 200 (riqueza total).

Ecuacion de Euler: u'(c1) = B(1 + r)u'(¢c) = é = (ﬁ)(l,l)cl—2 = é =] = 0.
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Sustituyendo en la restriccion: c| + f—ll =200 = cl(i—}) =200 =c; = % ~ 104,76, y por tanto

¢y ~ 104,76.
Ahorro: s1 =y; —c; = 100 — 104,76 = —4,76. El hogar se endeuda en el periodo 1.

Ejercicio 4 — Restriccion intertemporal con impuestos

En el ejercicio anterior, suponga que el gobierno cobra un impuesto de 7; = 20 en el primer periodo
y no cobra impuestos en el segundo (7, = 0). Calcule la riqueza total del individuo y su nuevo
consumo Optimo.

SOLUCION

La nueva riqueza total neta es

= 110
W= —11)+ 22 = (100 - 20) + — = 80 + 100 = 180.
1+r 1,1
Como el resultado de Euler sigue siendo ¢; = ¢p: ¢ + 16_11 = 180 = cl(%) =180 = ¢ =

180(%) ~ 94,28. El consumo de ambos periodos cae de 104,76 a 94,28 por el efecto riqueza
negativo del impuesto.

Ejercicio S — La g de Tobin

Una empresa cotiza en bolsa con un millén de acciones a $15 cada una. Un peritaje técnico estima
que reconstruir todas las fabricas y maquinarias de la empresa costaria $12 millones. Calcule la g
de Tobin. ;Debe la empresa emitir acciones para invertir en nuevo capital?

SOLUCION

Valor de mercado del capital instalado: 1.000.000 x 15 = $15.000.000. Costo de reposicion:

$12.000.000. Entonces
15.000.000 B

~ 12.000.000
Como g > 1, el mercado valora el capital de la empresa por encima de lo que cuesta comprarlo. La
empresa si debe invertir y expandirse emitiendo acciones.

q 1,25.

Ejercicio 7 — Dinamica de la deuda publica

Un pafs tiene una deuda puiblica equivalente al 60 % de su PIB (b;—1 = 0,60). La tasa de interés real
que paga por su deuda es r = 4 %, y la economia crece a una tasa g = 2 %. Si el gobierno mantiene
un déficit primario del 1 % del PIB (d; = 0,01), calcule la nueva razén deuda/PIB (b;). ;Qué déficit
primario necesitaria el pais para estabilizar exactamente su nivel de deuda (Ab; = 0)?

SOLUCION
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Usando la ecuacion dinamica:
Ab; = (r — g) bs—1 + d; = (0,04 — 0,02)(0,60) + 0,01 = 0,012 + 0,01 = 0,022.

La deuda subira en 2,2 puntos, llegando al 62,2 % del PIB. Para estabilizarla (0 = 0,02 x 0,60 + d;),
el gobierno requiere d; = —0,012: debe generar un superavit primario del 1,2 % del PIB para
compensar el efecto “bola de nieve”.

Referencias del capitulo: Fisher (1930), La teoria del interés; Friedman (1957), A Theory of the Consumption Function; Hall
(1978); Tobin (1969); Blanchard (2019). Ver capitulo 7 de las notas del curso para las derivaciones completas (solucion CRRA,
hogares hand-to-mouth, restriccion intertemporal del gobierno y cuenta corriente).
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