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TEMA 32-A: TEORÍAS DE LA DEMANDA DE CONSUMO. IMPLICACIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 32A: Consumo
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 0. INTRODUCCIÓN 
· La demanda de consumo es un componente fundamental de la demanda agregada y representa alrededor del 60% del PIB de las economías desarrolladas.

· El consumo resulta un determinante fundamental de la evolución económica tanto en el corto plazo (actuando como motor de la demanda) como en el largo plazo (pues las decisiones de consumo determinan al mismo tiempo las decisiones de ahorro, que es el determinante del crecimiento económico).

· Tiene lugar, pues, un trade-off, ya que el consumo es la fuente del bienestar pero, al mismo tiempo, la ausencia de consumo (es decir, el ahorro) es la clave del crecimiento futuro. La política económica debe por lo tanto conciliar ambos objetivos.

· Las diferentes teorías del consumo intentan determinar los factores que motivan el consumo y su relación dinámica con la renta, de forma que, como veremos, las políticas de demanda serán tanto más eficaces cuanto más dependa el consumo de la renta del período.
· Para cada teoría, vamos a estudiar: i) el modelo; ii) las implicaciones de política económica; iii) la evidencia empírica; y iv) la valoración y/o las críticas.
· Esquema: 
	1. Teoría neoclásica
2. Teorías de la renta actual

2.1. Teoría de la renta absoluta (Keynes, 1936)
2.2. Teoría de la renta relativa (Duesemberry, 1949)
3. Teorías de la renta normal
3.1. Elección intertemporal
3.2. Teoría de la renta permanente (Friedman, 1957)
3.3. Teoría del ciclo vital (Modigliani, Ando y Brumberg, 1954)
4. Teoría del paseo aleatorio (Hall, 1978)
5. Desarrollos teóricos recientes




 1. TEORÍA NEOCLÁSICA
· La teoría neoclásica trata el consumo como un residuo del ahorro, por lo que los determinantes del consumo serán los propios del ahorro: la renta y el tipo de interés.
· Se parte de la igualdad de la ecuación de la ecuación de demanda y la ecuación de gasto en una economía cerrada: de la ecuación de la renta disponible (para una economía cerrada):
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· Esto es lo que se conoce como “ecuación del equilibrio en el sector del gasto” (porque cuando se cumpla, los mercados de bienes estarán en equilibrio), y donde:

· I + (G – T) será la demanda de préstamos (decreciente con el tipo de interés).
· S será la oferta de préstamos (creciente con el tipo de interés).
Los factores que determinan los diferentes componentes vistos antes son:

· Consumo: depende positivamente de la renta disponible y negativamente del tipo de interés real (pues éste es el coste de oportunidad del consumo).

· Ahorro: depende positivamente del tipo de interés (pues es su remuneración).

· Inversión: depende negativamente del tipo de interés (pues se acumula capital vía inversión hasta que PMgK = r, por lo que si ↑PMgK = ↑r, es decir, ↓I).

· La política monetaria no tiene efectos sobre el consumo, ya que, por la teoría cuantitativa del dinero, sólo afecta a los precios, y no al tipo de interés.
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La política fiscal sí tiene efectos sobre el consumo (aunque no sobre la renta), ya que puede afectar al tipo de interés.

En concreto, acudiendo al gráfico del mercado de fondos prestables, un aumento del gasto público desplazará la curva de demanda de préstamos hacia la derecha, lo cual presionará al alza el tipo de interés (el sector público compite con el privado por los fondos prestables). El aumento del tipo de interés provocado por este aumento del gasto público disminuye el consumo (porque aumenta el ahorro al aumentar r).
· En cuanto a la renta, la mantiene constante, ya que el aumento del gasto público se compensa exactamente con una reducción del consumo y la inversión (efecto crowding-out):

[image: image4.wmf]G

I

C

cte

Y

­­

+

¯

+

=¯


 2. TEORÍAS DE LA RENTA ACTUAL
 2.1. Teoría de la renta absoluta (Keynes, 1936)
· Keynes es el primer economista que elabora una función de demanda de consumo agregada, y lo hace en su Teoría General de 1936, donde considera el consumo como el fin último de la actividad económica, en contraposición a los neoclásicos, que consideraban el consumo como residual una vez que los tipos de interés habían determinado el ahorro.

Modelo
1. El principal determinante del consumo y el ahorro es la renta absoluta disponible del período, con un componente autónomo (consumo mínimo o de subsistencia) y otro en función de la renta disponible:
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El consumo (y el ahorro) keynesiano está muy poco influido por los tipos de interés, de forma que su factor determinante es la renta en el período, y no la variación de los tipos de interés (lo que contrasta con la opinión de los economistas clásicos).
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La propensión marginal al consumo (PMgc ó c), entendida como la cantidad consumida con una unidad monetaria adicional de renta, está entre 0 y 1.

3. La propensión media al consumo (PMec), entendida como el cociente entre el consumo y la renta, es decreciente con la renta (i.e. Keynes creía que el ahorro era un lujo). 
Implicaciones de política económica

1. La política fiscal sí tiene efectos sobre el consumo ya que afecta a la renta del período, y ésta al consumo. Tanto el gasto público como los impuestos tienen un efecto multiplicador, si bien el efecto del aumento del gasto público es mayor que el efecto de una disminución de los impuestos (ya que un aumento del gasto estimula directamente la demanda agregada, mientras que una disminución de los impuestos aumenta la renta disponible de los hogares, y esa cantidad la pueden dedicar a consumo –demanda agregada– o a ahorro
):
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2. La política monetaria no tendrá demasiados efectos sobre el consumo.

La inversión forma parte de la renta, y en la demanda de inversión keynesiana aparece el tipo de interés: Y = Y0 – v·r. Sin embargo, la inversión keynesiana depende fundamentalmente de Y0, que representa los animal spirits, y menos de v·r.
3. Las políticas redistributivas serán efectivas para aumentar el consumo, ya que los individuos con menor renta tienen mayor propensión media a consumir.

Evidencia empírica (Kuznets, 1946)

· Simon Kuznets estudió los datos agregados de consumo y de renta para Estados Unidos, obteniendo las siguientes conclusiones:

1. Los datos de sección cruzada (que analizan diferentes hogares en un momento puntual del tiempo) sugieren que la PMec es decreciente con la renta.
2. Los datos de series temporales cortas (que analizan la evolución del consumo de un hogar en el corto plazo) también sugieren que la PMec es decreciente con la renta.
3. Los datos de series temporales largas sugieren, sin embargo, que la PMec es constante
.

· Por lo tanto, en el corto plazo parece cumplirse la teoría keynesiana, pero no en el largo plazo.

· Hipótesis del estancamiento secular
 de Hansen (1939). Si una economía experimenta un crecimiento de la renta sostenido, de acuerdo con la teoría keynesiana, la PMec disminuirá. En esta situación, a no ser que la ratio de inversión sobre la renta aumente continuamente (I/Y) (cosa poco probable, ya que, según Keynes, la inversión no depende de la renta sino de los animal spirits), la única manera de sostener el crecimiento de la demanda y mantener pues el pleno empleo es que el gasto público como porcentaje del PIB aumente                 (Y/Y = 1 = ↓C/Y + ¿I/Y + ↑G/Y). No obstante, la evidencia empírica desmontó dicha hipótesis; en efecto, tras la Segunda Guerra Mundial, la renta disponible comenzó a crecer de forma sostenida y el gasto público disminuyó por el fin de la guerra, y el consumo, sin embargo, creció. La razón es que, durante la guerra, los particulares se vieron racionados en el mercado de bienes, por lo que acumularon bonos del Gobierno. Una vez finalizada la guerra los particulares convirtieron esos bonos en efectivo y de ese modo experimentaron un importante efecto riqueza, aumentando el consumo
.
 2.2. Teoría de la renta relativa (Duesemberry, 1949)
· Trata de ofrecer una teoría que sea acorde con la evidencia empírica a corto plazo (PMec decreciente) y a largo plazo (PMec constante).

· Esta teoría añade fundamentos psicológicos a la teoría del consumo. Duesemberry afirma que la satisfacción o utilidad que obtiene un individuo del consumo no depende solamente de su nivel absoluto (como decía Keynes), sino también de los niveles de consumo del entorno social con los que entra en contacto, es decir, de su renta relativa.
Modelo
· [image: image23.emf]Largo plazo. Al crecer la renta a lo largo de su tendencia, consumo y renta crecerán manteniendo la relación C/Y constante, obteniéndose la curva Cl/p (que es recta y parte del origen).
Por lo tanto, a largo plazo la PMec es constante con la renta, tal y como mostraba la evidencia empírica de Kuznets. 
· Corto plazo. Pero si en un momento dado la economía entra, por ejemplo, en recesión (punto 1), consumo y renta no caerán a lo largo de la curva Cl/p, sino a lo largo de la curva de corto plazo Cc/p, más plana pues los agentes tratarán de mantener niveles pasados de consumo vía desahorro (↑PMec = ↓C/Y↓↓, por lo que ↓PMec = ↑C/Y↑↑)
Por lo tanto, a corto plazo la PMec aumenta cuando decrece la renta o, lo que es lo mismo, a corto plazo la PMec es decreciente con la renta, tal y como mostraban la evidencia empírica.
Al superar la crisis y volver la economía a su tendencia, el consumo vuelve a la situación del punto 1, donde retoma la curva Cl/p.
Los 2 efectos que explican que la PMec sea decreciente con la renta en el corto plazo son:

1. Efecto emulación/demostración: un individuo con menor renta va a tener mayor PMec porque va a tratar de emular al resto de la sociedad, intentando demostrar que, a pesar de su menor renta, es capaz de permitirse un consumo análogo al de sus vecinos. Este efecto explica la evidencia empírica de los datos de sección cruzada que sugieren que la PMec es decreciente con la renta. 

2. Efecto trinquete: a los individuos les cuesta rebajar sus niveles de consumo. Así, ante una reducción de su renta, el individuo intentará mantener su consumo reduciendo la parte de su renta destinada al ahorro. Este efecto explica la evidencia empírica de los datos de series temporales cortas, que, recordemos, sugieren también que la PMec es decreciente con la renta.

Por lo tanto, en el corto plazo va a ser más fácil incentivar el consumo que desincentivarlo.

Implicaciones de política económica

· Al ser más fácil incentivar el consumo que desincentivarlo, Duesemberry propone políticas fiscales expansivas, siendo las políticas fiscales contractivas muy poco eficaces.

Evidencia empírica

· La teoría de la renta relativa consigue explicar que la PMec a largo plazo sea constante (algo que no lograba explicar Keynes).
Valoración y críticas

· Aunque explica adecuadamente el comportamiento del consumidor en recesión, esta teoría no es tan rigurosa explicando cómo, tras la recesión, el consumidor recupera sus niveles anteriores de consumo hasta situarse de nuevo sobre su curva tendencial.

· No obstante, las aportaciones más importantes de esta teoría son:

1. El consumo se fija en base a un concepto de renta diferente a la renta del período.

2. La idea de la suavización del consumo a través del ahorro/desahorro.
 3. TEORÍAS DE LA RENTA NORMAL
· En realidad, los individuos no toman sus decisiones de consumo basándose únicamente en su renta actual, sino también en sus expectativas de ingresos futuros (perspectiva forward looking). Por ello en los años 50 surgen nuevas teorías basadas en un análisis intertemporal.
 3.1. Elección intertemporal
· Se añaden fuertes fundamentos microeconómicos a la decisión de consumo: el consumidor maximizará su utilidad (función de utilidad intertemporal aditiva y separable, creciente y cóncava), distribuyendo el flujo de ganancias esperadas a lo largo de su vida en un esquema temporal de consumo, es decir, con perspectiva de forward looking. El ingreso no consumido en un período es ahorrado y contribuye a los recursos disponibles para el consumo futuro, de forma que el ahorro se convierte en un vehículo de distribución del consumo (ver Anexo 1):
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· La última restricción es la condición de transversalidad, que impone que el valor de los activos que se dejan después del momento final es cero. Esta restricción elimina la posibilidad de que el consumidor desarrolle un juego de Ponzi, es decir, que tome prestado para consumir y no devuelva nunca sus deudas, en una espiral en que la deuda del individuo tiende a infinito.

Además, para que dicha condición se cumpla es necesario que r ≥ 0 (pues, de lo contrario, la deuda encogería por el mero transcurso del tiempo incluso aunque no se hiciesen reembolsos a los acreedores, por lo que las restricciones anteriores no tendrían sentido).

Y las CPOs para 2 períodos serían las mismas que las vistas en el modelo anterior.

· [image: image24.emf]La CPO es la Ecuación de Euler, que iguala la utilidad marginal de una unidad consumida hoy a la utilidad marginal de una unidad ahorrada. La senda de consumo será:

· Creciente si r > δ (ya que el incentivo a aplazar el consumo, r, es mayor que la penalización, δ).

· Decreciente si r < δ.
· Constante si r = δ.
· Gráficamente:

Implicaciones de política económica

1. El consumo en un período no depende de la renta corriente (yt), sino de un horizonte temporal más amplio. Este razonamiento es el origen de la Teoría de la renta permanente de Friedman (1957).
2. El consumo se suaviza: el ahorro se acomoda para poder llevar a cabo un consumo suavizado a lo largo de la vida
. Este razonamiento es el origen de la Teoría del ciclo vital de Modigliani (1954).
3. La evolución temporal de la renta no es, pues, importante para el consumo, pero es clave para el ahorro, pues éste es la diferencia entre renta y consumo corrientes. Por tanto, el ahorro es alto cuando la renta es elevada y viceversa.

4. Una política anunciada hoy y que afecte a la renta futura tendrá efectos sobre el consumo presente.

· Analicemos ahora las dos teorías más importantes sobre el comportamiento del consumidor basadas en el planteamiento recién expuesto.
 3.2. Teoría de la renta permanente (Friedman, 1957)
· Friedman publicó su teoría de la renta permanente en 1957 con la obra Teoría de la Función de Consumo.

Modelo
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· YP: renta permanente. Es la que se espera que persista en el futuro. Es aquel flujo de renta que puede ser mantenido permanentemente en el tiempo al poder ser consumido íntegramente sin afectar a la fuente de la que se deriva. La renta permanente implica consumir los intereses de la riqueza pero no más, para que así en el período siguiente se pueda disponer de la misma renta permanente. La riqueza (W) es el valor actualizado de los bonos, saldos monetarios, capital y los salarios presentes y futuros esperados.
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La renta permanente no es observable. De ahí que, según Friedman, los individuos la tengan que estimar, y lo hacen sobre la base de la hipótesis de las expectativas adaptativas (HEA), según la cual el individuo estima su renta permanente observando sus rentas pasadas: si su renta en t–1 ha aumentado, no sabrá si se debe a un aumento permanente o transitorio. Conforme vayan pasando los períodos y observe el flujo de rentas, el individuo tendrá más clara la naturaleza de la renta: si ese flujo de renta persiste en el tiempo, la incorporará a su renta permanente
; si no, la considerará temporal y la ahorrará.
· CP: consumo permanente. El consumo permanente será proporcional a YP, lo que refleja el deseo del individuo de suavizar su patrón de consumo
:
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· La constante k depende, entre otros, negativamente del tipo de interés (coste de oportunidad del consumo) y de la proporción de rentas que se espera obtener del trabajo en relación al total (ya que i) las rentas del trabajo son más variables, pues el individuo puede ser despedido; y ii) se requiere más renta salarial que no salarial para un colateral en un hipotético préstamo para el consumo).

· YT: renta temporal. Son los shocks transitorios que afectan a la renta del período (y no tienen correlación ni con sus respectivos componentes permanentes ni entre sí)
· CT: consumo temporal. Son los gastos no anticipables (p.ej. enfermedades) (y no tienen correlación ni con sus respectivos componentes permanentes ni entre sí).
Implicaciones de política económica

1. El sector privado se comporta por sí mismo de manera muy estable (i.e. suaviza el consumo), por lo que no es necesaria la intervención del sector público.

2. La política fiscal no tendrá efectos sobre el consumo ya que sólo altera la YT y no la YP, pues el déficit público se tendrá que revertir en el tiempo (HEA)
, de manera que el individuo lo ahorrará. 
3. La política monetaria sí tendrá efectos sobre el consumo a corto plazo (pues afecta tanto a W mediante un efecto riqueza como a k mediante el tipo de interés), pero es neutral a largo plazo (por la teoría cuantitativa del dinero).
Evidencia empírica

· En la Teoría de la renta permanente se cumple nuevamente la evidencia empírica observada por Kuznets:

· PMec decreciente con la renta a corto plazo: el consumo crece proporcionalmente menos que la renta total, ya que la renta transitoria aún no se ha incorporado a la estimación de la renta permanente, por lo que crece la renta total pero no el consumo (↓PMec = C/Y↑)
.
· PMec constante a largo plazo: el consumo crece proporcionalmente a la renta.

Críticas

1. YP no es observable.

2. El consumidor trata de suavizar su senda de consumo a lo largo de su horizonte vital mirando hacia el futuro (forward looking), y, sin embargo, estima su YP mirando hacia atrás (HEA), lo que supone una contradicción.

3. Friedman parte de la HEA, que es poco convincente en comparación con la hipótesis de las expectativas racionales (HER).

4. La explicación del consumo transitorio es poco convincente.

5. Se basa en el supuesto de información perfecta sobre los flujos de renta a lo largo de toda la vida.

 3.3. Teoría del ciclo vital (Modigliani, Ando y Brumberg, 1954) 

· La Teoría de la renta permanente es totalmente compatible con la Teoría del ciclo vital, con la única diferencia de que ésta última se centra en el papel que juega el ahorro en la determinación del plan de consumo óptimo.

Modelo
· El consumo es creciente a lo largo de la vida del individuo.

· La renta no es constante, sino que la corriente de ingresos del individuo es normalmente elevada en la etapa central de su vida y relativamente baja al inicio y al final de la misma.

· [image: image25.emf]El consumidor utiliza el ahorro y el desahorro para suavizar su senda de consumo, de manera que se endeuda en los primeros años, ahorra en el período de renta alta y desahorra en su jubilación.

· Función de consumo individual: cT es el consumo de un individuo cuya muerte ocurrirá en T, donde k es una constante y w representa la riqueza del individuo a lo largo de su ciclo vital.
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· Función de consumo agregada: será equivalente a la individual siempre que no existan problemas de agregación, para lo cual es necesario que permanezcan constantes:

1. La estructura demográfica (i.e. pirámide poblacional).

2. La distribución de la renta por edades.

3. Los patrones de consumo por edades (i.e. preferencias sobre el consumo presente y futuro).

Implicaciones de política económica

· Son similares a las de la Teoría de la renta permanente de Friedman, ya que el consumo viene determinado por la corriente de ingresos a lo largo del ciclo vital (i.e. renta permanente), por lo que la variación de la renta temporal tiene poca influencia sobre el nivel de consumo. 
Evidencia empírica

· La Teoría del ciclo vital explica por qué la PMec es decreciente con la renta: las familias con más ingresos (i.e. las de la fase intermedia –adultos–), ahorrarán proporcionalmente más, por lo que consumirán proporcionalmente menos.

Valoración y críticas

· La Teoría del ciclo vital tiene como ventaja que introduce las tendencias demográficas en los patrones de consumo.

· No obstante, recibe las siguientes 3 críticas:

1. Toda la renta actual es permanente, no teniendo en cuenta rentas transitorias.

2. No tiene en cuenta la posible existencia de restricciones de liquidez que impidan el desahorro.

3. Se basa en el supuesto de información perfecta sobre los flujos de renta a lo largo de toda la vida.

· Las dos teorías que acabamos de ver se basan en que los agentes tienen certidumbre sobre las rentas futuras, pero la realidad es que los agentes toman las decisiones en un contexto de incertidumbre. Para tratar esta limitación surge la teoría del paseo aleatorio de Hall.

 4. LA TEORÍA DEL PASEO ALEATORIO (HALL, 1978)

· Hall se basa en la maximización intertemporal de la función de utilidad esperada aplicando la hipótesis de las expectativas racionales.

La HER se define como la hipótesis de que los agentes económicos, al formular sus expectativas de comportamiento futuro de las variables económicas: a) utilizan eficientemente toda la información disponible; y b) no cometen errores sistemáticos.

· La conclusión principal es que la única variable apropiada para medir el consumo futuro es el consumo presente.

Modelo

· Idea: en el período t–1 el individuo fija su nivel de consumo, ct–1, a partir de toda la información relevante disponible en dicho período t–1 y anteriores. En el período t, el consumo se ajustará para incluir la nueva información que no estaba disponible en el período anterior. Esta información adicional tiene que ser completamente novedosa de las anteriores, ya que si no lo es, los consumidores la habrían previsto e incorporado a su decisión de consumo en el período t–1. De esta manera el consumo presente es el mejor predictor sobre el consumo futuro, y la diferencia reflejará la nueva información sobre el resto de variables (rentas, tipos de interés, etc.).

· Analíticamente: el programa de optimización al que se enfrenta el individuo en este contexto estocástico es el mismo que el del modelo de elección intertemporal que explicábamos antes, con una diferencia: la función de utilidad del individuo es ahora una función de utilidad esperada:
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El operador E{·} es una esperanza condicionada, es decir, una media ponderada por las probabilidades de los resultados posibles, estando las probabilidades condicionadas por toda la información disponible para el agente decisor, incluida la del período t.

· Así, la CPO será la Ecuación de Euler con la función de utilidad esperada:
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1. Los 3 supuestos de Hall son:

2. r = δ ( u’(ct) = E[u’(ct+1)].

3. Hipótesis de las expectativas racionales ( u’(ct+1) = u’(ct) + εt+1
4. Utilidad marginal lineal (porque la función es cuadrática)
 ( ct+1 = ct + ε’t+1, con         ε’t+1 = – εt+1/α. 
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· Por lo tanto, el mejor estimador del consumo en t+1 es el consumo en t, de manera que el consumo se comporta como un paseo aleatorio
 donde ε’t+1 es el término de error (p.ej. la nueva información acerca de rentas futuras no disponible en períodos anteriores, los tipos de interés, etc.).
Implicaciones de política económica

1. Ni la renta ni la riqueza influyen sobre el nivel de consumo (rompedor), ya que el consumo en un período sólo tiene en cuenta el consumo en el período anterior, por lo que el consumo es exógeno.

2. La política económica va a ser efectiva a través de su impacto en ε’t+1, es decir, sólo si los cambios no son esperados.

Críticas

1. La principales críticas al modelo del paseo aleatorio tienen que ver con la función de utilidad cuadrática:
1.1. Con una función de ese tipo, la utilidad marginal podría llegar a ser negativa a partir de un cierto nivel de consumo (u’(c)=1–αc).

1.2. Con una función de este tipo, los individuos presentan una aversión absoluta al riesgo creciente con la renta, lo cual puede medirse a través del coeficiente de Arrow-Pratt:
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Es decir, conforme aumenta el consumo (lo cual puede interpretarse como que el individuo es más rico), más averso al riesgo se vuelve.

2. Además, la teoría del paseo aleatorio tampoco termina de casar con la evidencia empírica, como veremos a continuación.
 5. DESARROLLOS TEÓRICOS RECIENTES

· Algunos desarrollos posteriores tratan de explicar, a través de la relajación de supuestos, por qué las teorías de la renta normal y del paseo aleatorio, muy sólidas desde el punto de vista microeconómico, no se cumplen necesariamente en la realidad.
· Concretamente, las aportaciones posteriores tratan de explicar 2 fenómenos de la evidencia empírica:

1. Exceso de sensibilidad: en ocasiones el consumo aumenta ante cambios predecibles de la renta (p.ej. aumentos del consumo por devoluciones predecibles del IRPF). La teoría de la renta normal y la teoría de Hall, sin embargo, predicen poca sensibilidad ante cambios predecibles. Posibles causas:

a. Información imperfecta, que hace que los individuos tengan más dificultades para diferenciar cambios en la renta permanente y en la renta temporal.

b. Restricciones de liquidez, que impiden a los individuos tomar prestado y, por lo tanto, no pueden suavizar su consumo.

2. Exceso de suavidad: en ocasiones el consumo aumenta muy poco ante cambios inesperados de la renta (p.ej. no aumentos significativos del consumo tras ganar inesperadamente la lotería). La teoría de la renta normal y la teoría de Hall, sin embargo, predicen mucha sensibilidad ante cambios inesperados. Posibles causas:

a. Hábitos, pues la función de utilidad puede no ser aditiva, de forma que la utilidad del consumo presente puede depender del consumo pasado, lo que dificulta que el individuo altere sus niveles de consumo.

b. Anticipación de restricciones futuras de liquidez, que llevan a ahorrar por motivo precaución (ahorro precautorio). En efecto, supongamos, por ejemplo, que existe la posibilidad de que los ingresos sean bajos en un futuro próximo. Si el descenso de la renta se confirmase y no hubiera restricciones de liquidez, el individuo, llegado el momento, podría pedir prestado para evitar una brusca caída del consumo. Pero si existen restricciones, el consumo disminuirá, a menos que el individuo disponga de ahorros. Por tanto, las restricciones de liquidez, siquiera futuras, incitan a los individuos a ahorrar con el fin de asegurarse frente a los efectos de futuras caídas en sus ingresos. La principal implicación que se deriva del ahorro precautorio es que la senda de consumo óptima será creciente a lo largo del tiempo incluso si r = δ.

· Otra línea de trabajo ha tenido que ver con la endogeneización de la renta del individuo: en la exposición hemos considerado la renta como exógena, pero lo cierto es que las decisiones de consumo se toman conjuntamente con las decisiones de trabajo-ocio, de forma que la renta tiene naturaleza endógena.

· En resumen, todos los desarrollos posteriores se han focalizado, por lo general, en la modelización de imperfecciones que impiden al individuo elaborar un plan de consumo plenamente eficiente con respecto a su renta vital. Por lo tanto, cuanto mayores sean estas imperfecciones, más dependerá el consumo de la renta del período y, por lo tanto, más efectivas serán las medidas de política económica, anticipadas o no.
· Evidencia empírica para España. ¿Hasta qué punto se cumple en España la hipótesis del ciclo vital? Vamos a mencionar 2 estudios:

1. Núñez Carrasco
, en un artículo de 2010, no pudo rechazar la hipótesis nula de que, ante una variación en la renta del período, el individuo varía su consumo en la misma proporción en que varía su renta permanente. Por lo tanto, encontró evidencia de que, en general, los hogares españoles adoptan sus planes de consumo con respecto a su renta vital.
2. No obstante, en otro artículo publicado por el mismo autor en 2007 
para el caso concreto de los jóvenes, concluyó que el gasto de los hogares formado por jóvenes sí es muy dependiente de la renta del período.

 CONCLUSIONES
· Las ideas clave de este tema son: 
1. Las distintas teorías del consumo hacen depender la demanda de consumo en mayor o menor medida de la renta del período: desde la teoría keynesiana (para la que el consumo depende únicamente de la renta del período), a la teoría del paseo aleatorio (para la que el consumo no depende en absoluto de la renta –esperada–).
2. Esto último es importante porque cuanto más dependa la demanda de consumo de la renta del período, más efectiva va a ser la política fiscal.

3. Para el caso español, algunos autores parecen encontrar evidencia de que los hogares españoles siguen la hipótesis del ciclo vital, esto es, hacen depender su consumo de la renta esperada a lo largo de la vida, y no únicamente de la renta del período.

� Analíticamente se puede ver porque c < 1. 


� Este multiplicador de los impuestos es con impuesto específico, no con impuesto proporcional.


� Kuznets obtuvo las dos primeras conclusiones del estudio de los datos del período 1924-1942. La tercera conclusión la obtuvo extendiendo el período de estudio hasta 1869 (y por este último trabajo obtuvo el Nobel en 1971).


� El estancamiento secular se define como una larga depresión de duración indefinida.


� Esto sugirió la necesidad de incorporar en el análisis la relación entre consumo y riqueza.


� El programa de optimización es el mismo que vemos en el tema 12-A (“3. Modelo intertemporal de horizonte infinito con certidumbre”), con la diferencia de que la renta es exógena (es decir, analizamos el problema del consumidor, no el del consumidor-productor, por lo que no hay inversión).


� Nótese que el deseo de suavización proviene de que hemos definido la función de utilidad como estrictamente cóncava (u’’<0).


� Friedman estimó que, para que una variación en la renta transitoria se incorpore a la renta permanente, habría de persistir durante 3 años.


� Para que exista esta relación proporcional es necesario que la función de utilidad sea homotética.


� El individuo conoce la restricción presupuestaria del Gobierno, y sabe que, tarde o temprano, éste tendrá que respetarla.


� Veamos gráficamente esta dinámica de la PMec a corto y a largo plazo, partiendo de una situación inicial en el punto E. Imaginemos que aumenta la renta. Inicialmente, el individuo tratará dicha renta como renta transitoria (YT), pues esperará un tiempo prudencial para, a través de las expectativas adaptativas, ver si persiste y poder considerarla así renta permanente. Por lo tanto, en el corto plazo se pasa de E a FT, es decir, la renta total ha aumentado proporcionalmente más que el consumo (que asumimos que aumentará ligeramente), por lo que la PMec es decreciente con la renta en el corto plazo, como observó Kuznets. 


Si, tras unos años, dicha renta persiste, entonces el individuo pasará a considerarla como renta permanente (YP), de forma que se pasa de FT a FP. Si dicha renta desaparece, entonces se pasa de FT a E. En cualquier caso, vemos cómo en el largo plazo (i.e. tras un tiempo prudencial para ver la naturaleza de la renta), el individuo se sitúa siempre sobre la curva CP, donde la PMee es constante, como observó Kuznets.


Nótese como la curva de consumo “a corto plazo” de Friedman (i.e. aquella en la que se sitúa el individuo mientras decide si la variación de la renta es transitoria o permanente) se asimila mucho a la curva de consumo de Keynes. De hecho, Friedman acepta la especificación keynesiana del consumo para el corto plazo.


�


� � EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���


� O, lo que es lo mismo: un proceso autorregresivo de primer orden, AR(1)





�“Un contraste directo de la hipótesis de la hipótesis de la renta permanente en CCAA - 2010”, pág. 15, en carpeta.


�“Consumo y ahorro de los hogares jóvenes”, en carpeta y https://dialnet.unirioja.es/ejemplar/186311
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