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Demografia y precios de activos
FABRIZIO ORREGO*

Durante el siglo XX se observo una tasa de natalidad ciclitdos EEUU: 52 millones de
personas nacieron entre 1925 a 1944, 79 millones de 1945 4,3969 millones entre 1965
y 1984. Estos nacimientos condicionaron el comportamidetoatio de adultos a jovenes
(ratio AJ). Este trabajo estudia los efectos del cambio dgndfico, medido por el ratio AJ,
sobre el ratio precio-ganancias (PER) y la tasa de interéd em la posguerra. Se construye
un modelo de generaciones traslapadas con intercambio @urel que la evolucion del ra-
tio AJ da lugar a ciclos exdégenos. Por un lado, el modelo medjue el PER debe estar en
fase con el ratio AJ. Por otro lado, dado que la tasa de intes@gajusta para prevenir opor-
tunidades de arbitraje, el modelo también predice que la @es interés real debe moverse
inversamente con el ratio AJ, excepto después del punto itaédeeeste ratio. Finalmente, la
introduccion de altruismo y habitos de consumo contribuyeegorar las predicciones cuan-
titativas del modelo original con efectos demograficos puro

Palabras Clave . Generaciones traslapadas, demografia, precios de sdti&bitos.
Clasificacion JEL : E30, J10.

Durante el siglo XX se observé una tasa de natalidad cicliclog EEUU: 52 millones de personas

nacieron entre 1925 a 1944, 79 millones de 1945 a 1964, y 6@nmed entre 1965 y 1984. Estos

nacimientos condicionaron el comportamiento del ratio digitas a jovenes, también conocido como
el ratio AJ. El ratio AJ, que es un estadistico suficiente dpitamide poblacional en un momento

determinado, es calculado como el tamafio de la cohorte4hir&9 afos sobre el tamafo de la cohorte
entre 20 y 39 afios. En este trabajo se estudian los efecteaméio demografico, medido por el ratio

AJ, sobre el ratio precio-ganancias (PER) y la tasa de mtewd en la posguerra.

Se construye un modelo de equilibrio en linea €eanakoplos y otrof2004). Basicamente, se
incorpora una estructura ciclica de edades, que se asern@efbaervada durante la Gran Depresiéon y
el periodo de explosion de nacimientos ocurrido luego deelgu8da Guerra Mundial, en un modelo
deterministico de generaciones traslapadas de seis pgrieicomportamiento del ratio AJ da lugar a
ciclos exdgenos cuya duracion es de cuarenta afios. Despaémgrobar que el equilibrio ciclico existe,
se muestra que éste es unico utilizando las técnicas imicaRiporKubler y Schmedder§010. Dos
predicciones se derivan del modelo. La primera prediccsdue el PER deberia estar en fase con el ratio
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AJ. Por otra parte, dado que la tasa de interés se ajustarneaemp oportunidades de arbitraje, la segunda
prediccidn es que la tasa de interés real debe moverseamnvense con el ratio AJ, excepto después del
punto mas alto de este ratio.

Estas predicciones son cualitativamente consistentesosotiatos de posguerra de EEUU. Por un
lado, la trayectoria ciclica del ratio AJ coincide con ladencia de largo plazo del PER a partir de 1950.
Por otro lado, desde mediados de la década de 1950 ha hal@delanion negativa entre los cambios
en el ratio AJ y los cambios en la tendencia de los rendimsesiédos bonos reales, con excepcién de la
década de 1970 cuando tanto el ratio AJ como las tasas désimyeron.

La l6gica detras de estos resultados tiene que ver con gunedasidades financieras de las personas
cambian a lo largo de la vida. En términos del modelo de ciithd e Modigliani y Brumberg(1954),
Se espera que una gran proporcion de personas adultasegjaieorran la mayor parte de sus ingresos
corrientes que en cualquier otro momento de la vida, redandeayores precios de acciones y bonos.

A continuacion se permite que los agentes sean altruistasgah preferencias con formacién de
habitos. El supuesto de habitos hace que los agentes alnadiean las primeras etapas de su vida para
mantener los niveles de consumo y los saldos de habitosaeterDebido a que la complementariedad de
los bienes aumenta, ahora son necesarias grandes oswaelo el precio de las acciones para equilibrar
el mercado, lo que mejora las predicciones cuantitativhsndeelo original. Asi, la version final del
modelo sugiere que el PER debe variar entre 7.9 y 30.7, rageque los datos de EEUU manifiestan
gue el PER aumenta de un minimo de 17.5 en 1955 a alrededor.5l@ 22ediados de 1960, y luego
disminuye en las siguientes dos décadas a 7.3, despuésutd lumenta a alrededor de 26.0 en el afio
2006. El modelo también predice que la tasa real de inter&® d@éos varia entre4.0 y 9.9 por ciento,
mientras que en la posguerra la tasa de interés real de EEtiBJevdre—3.8 y 9.5 por ciento.

El modelo también recoge, aunque cualitativamente, laketarias de largo plazo de los precios de las
acciones y las tasas de interés reales en Japén. Si lasgmegisiemograficas de las agencias japonesas
se toman en cuenta, entonces el modelo predice un aumentdnglice Nikkei y altas tasas de interés
reales en los préximos cinco afios. Para los EEUU, el modettige una disminucion del PER y tasas de
interés bajas (inclusive negativas) en el siguiente lustro

Literatura relacionada

Este documento se relaciona con varios aspectos de ladit@sobre las implicancias econdmicas de una
distribucion de edad cambiante. En principio, este trabajendeGeanakoplos y otro@004), quienes
originalmente muestran que los precios de las accionesidabmoverse conjuntamente con el ratio AJ
y de forma inversa con las tasas de interés real, al menog desdperspectiva de largo plazo. Por el
contrario, aqui se muestra que en un equilibrio ciclicocgmtario hay movimientos independientes en
los precios de las acciones y bonos, que son necesariosvitaraoportunidades de arbitraje.

Por otro lado,Jaimovich y Si2009 investigan las consecuencias del cambio demografico pah e
ciclo econémico desde la Segunda Guerra Mundial en lospdé&é&s7. Muestran que la composicion de
edad de la fuerza laboral ha tenido un efecto grande y caasiéeen la volatilidad ciclica, y representa
entre un quinto y una tercera parte de la moderacion maandetoa reciente en EEUU. En el mismo
sentido,Fair y Dominguez1991]) utilizan ecuaciones de forma reducida para examinar lest@$ de

L El ratio AJ es ciclico, con dos picos en 1966 y 2006, y un pustintlexion en 1986. De esta manera, el modelo captura
el mercado alcista de 1945-1965, los mercados bajistasdfzala de 1970 y principios de 1980, los posteriores mescado
alcistas de 1983-1999, y el mercado bajista de la décadaQfe 20

2 Estos resultados estan en linea 8amsky(1989, quien encuentra que en la década de 1970 hubieron graaidies en el
PER asi como disminuciones de la tasa de interés real.
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GRAFICO 1. Numero de nacimientos vivos y el ratio AJ en EEUU (1910 - 2009)
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FUENTE: Oficina de Censo de EEUU.

los cambios en la distribucion de edad poblacional de losEBbbre el comportamiento de consumo
agregado, inversién en vivienda, demanda de dinero y jtion de la fuerza laboral.

Utilizando datos de EEUU del siglo pasa@oterbg 2001, 2004 estudia la relacidn entre la estructura
poblacional por edad y los rendimientos reales de los boeloBsgoro, bonos a largo plazo del gobierno
y las acciones corporativas. El autor encuentra una déhliepuia de los efectos de un cambio de la
composicidn etarea en el rendimiento de los activos. Sireegobhencuentra una fuerte correlacion entre
los niveles historicos de los activos y los indicadores dssteuctura por edad poblacional. Ademas, alega
gue su analisis econométrico puede tener un poder limipmtque no hay suficientes grados de libertad
efectivos en el registro histérico de la estructura de eflasl resultados empiricos proporcionan un apoyo
modesto, en el mejor de los casos, a la idea de que los prexios dctivos podrian disminuir a medida
gue aumenta la proporcién de individuos alrededor de 109165 de edad.

La inclusién del altruismo en modelos de generacionesapasias proviene ddiggins y Williamson
(1997 y Brooks(2002, donde los padres financian el consumo de sus hijos. El lechaoe el consumo
en los periodos iniciales tiene efectos duraderos sobrenepartamiento econémico posterior se toma
prestado de la vasta literatura sobre formacién de hahitdg macroeconomia y finanzas (véadeel,
1990. Este supuesto también esta motivado pamendier y Nagel2010, quienes sostienen que
experiencias a temprana edad - tal vez transmitidas poaldrep - podrian ser particularmente formativas
y tener una influencia relativamente fuerte en las decisidedos individuos.

Este documento esta estructurado de la siguiente manesedc&nl presenta evidencia para los
EEUU. En la secciér? se introduce el marco teorico. La secci®itrata de la version del modelo de
intercambio puro, con una breve referencia al caso de umeada con produccion. La seccidlescribe
la relacion entre el altruismo, los habitos de consumo y lesips de activos. La secci@presenta
evidencia para el caso de Japon. La ultima seccion concluye.

1 EVIDENCIA PARA LOS EEUU
En esta seccion se muestra la evolucién de las variable®atueromicas claves para EEUU en el siglo

XX principalmente, asi como algunas variables microecaoca@snconstruidas a partir de la Encuesta de
las Finanzas del Consumidor (SCF por sus siglas en ingléi&ada en el afio 2007.
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Evidencia macroeconémica

En el panel (a) del Grafica (p. 85 se muestra el nimero de nacimientos vivos en EEUU desde el
comienzo del siglo XX hasta 2009. Una de las caracteristiéassaltantes del panel (a) es que el nimero
de nacimientos muestra oscilaciones de largo plazo. Seg@fi¢ina del Censo de EEUU, hubieron
52 millones de nacimientos entre 1925 y 1944 (la Gran Dejm@siyr9 millones desde 1945 y 1964
(periodo de auge de nacimientos luego de la Segunda Guendiduy 69 millones entre 1965y 1984
(Generacioén X). Asimismo, desde 1985 la economia de EEUErgrpnta un auge de nacimientos que es
del mismo orden de magnitud que el observado inmediatardesfmiés de la Segunda Guerra Mundial.

Por otra parte, en el panel (b) del Graficee muestra el ratio AJ. En cualquier periodo de tiempo, el
ratio AJ debe interpretarse como la relacion entre el tardefia cohorte de 40 a 59 afios al tamario de la
cohorte de 20 a 39 afos de edad. Es evidente que los flujos queeséran en el panel (a) han provocado
cambios sistematicos en la composicién de edad de la péhlastadounidense, especialmente después
de la segunda mitad de la década de 1950.

Dado que este trabajo estudia los efectos del comportanééciico del ratio AJ sobre variables
macrofinancieras, la atencion se restringe al periodo dé h85ta 2009. En el panel (a) del Grafo
(p. 87) se muestra la evolucion del indice Standard & Poor’s egol@en délares de 2010. Claramente,
este indice real no parece una serie estacionaria, por lsejpeesenta en el panel (b) el PER ajustado
por el ciclo® En el panel (c) se muestra la evoluciéxantede las tasas de interés reales para diferentes
vencimientos. Tanto a corto plazo como a largo plazo lastdsanterés reales se mueven en la misma
direccidn, y la brecha entre las dos es un subproducto deunvade rendimientos con pendiente positiva.
Por ultimo, el panel (d) muestra el comportamiento del raflalesde 1955 hasta el 2009.

Evidencia microeconémica

En este apartado se detallan los perfiles del ciclo de vidasimgresos laborales, los activos totales y
patrimonio neto. Para ello, utilizan datos@mver y otrog2011), quienes a su vez usan el SCF realizado
en el 2007. El ingreso laboral incluye los salarios y losésgs salariales, las dos terceras partes de los
ingresos comerciales, agricolas o por cuenta propia, fresos de seguridad social, y una variedad de
transferencias publicas y privadas. Por otro lado, elmpatnio neto es medido como el valor de los activos
financieros y no financieros, menos el valor de todos los pagiel valor actual de las pensiones futuras
relacionadas con los planes definidos de prestacioneslpayade seguridad soci@lovery otrog20117)
construyen estos perfiles utilizando el promedio de los tesgdivididos en grupos de edad de diez afios.
Sus resultados se muestran en los paneles (a) y (b) del G34fic87).

Se desprende del panel (a) del Graficgue el ingreso sigue la conocida forma de joroba durante el
ciclo de vida, y el pico se alcanza cuando el hogar es de 50 &d&9de edad. Sin embargo, se puede
observar en el panel (b) que el pico de los activos se alcdgaaras tarde (cuando el hogar es de 60 a
69 afos de edad). Segun lo predicho por el modelo de cicladdedeModigliani y Brumberg(1954), los
ciudadanos de EEUU acumulan la mayor cantidad de recurs@sles 40 y 59 afios de edad. De hecho,
durante los afios de ahorro los ciudadanos aumentan sussaciatrimonio neto en US$ 623 mil y US$
626 mil, respectivamente.

3 EI PER ajustado por el ciclo promedia diez afios de benefistydp que atenta el impacto del ciclo econémico.
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GRAFICO 2. Indicadores financieros, rendimientos ex-ante de Notasderd y ratio AJ (1955 - 2009)
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FUENTE: Oficina de Censo de EEUU, economagic.com y portal web deéBooRobert Shiller (Universidad de Yale).

GRAFICO 3. Ingresos, activos y patrimonio neto en el ciclo de vida (EERQD7)
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2 ESTRUCTURA TEORICA

En esta seccion se presentan las bases del modelo tedriceegempleara en la siguiente seccion.
El objetivo sera construir un modelo de generaciones fradk#s cuyos precios de estado estacionario
capturen el comportamiento del PER y la tasa de interés edafgo plazo observados en EEUU.

2.1 MODELO BASICO CON CRECIMIENTO POBLACIONAL EXOGENO

Considere una economia de intercambio puro de generadraskgpadas. Los agentes viven tres periodos
de veinte afios cada uno, que reciben el nombre de juventuleady retiro. Cada agente tiene una
dotacion fija de por vida = (w1, w2, w3), dondew; es la cantidad exdgena no negativa de consumo del
unico bien de la economia. Ademas existe un activo de vidaitaffla tierra) en oferta neta positiva que
pagad > 0 dividendos cada periodo. El crecimiento de la poblaaign 0 es exdgeno, tal que para cada
persona jubilada en un periodo determinado, hayifd) adultos y (1+ m)? jovenes.

La utilidad U del agente tipico depende unicamente del consumo a lo la&gu dida, es decir,
U = u(Cyy) +0U(Cas1) + 62U(C3142), dondes € (0, 1) es el factor de descuento subjetin@s estrictamente
concava y estrictamente crecientecy representa el consumo en el tiempa@uando el agente se
encuentra en |l&-ésima etapa de la vida, pata 1, 2, 3.

Como es habitual en la literatura (véase, por ejen@éanakoplo2005 2008, qrepresenta el precio
gue se pagaria hoy con el fin de obtener una unidad de consumopariodo posterior. Por otra parte,
g = 1/(1 + r) representa también el factor de descuento de mercadoe dagslla tasa de interés de
un periodo. En un equilibrio estacionario, en el cual seligndas generaciones iniciales, la restriccion
presupuestaria de un agente joven puede ser escrita como

B(0) = {(C1. C2. C3) € B2 : &1 + G + O°Cs < wy + Gu; + GPws) . (1)

Nétese que se ha suprimido el indic&sto significa, entre otras cosas, que el periodo en el eusdce
no tiene importancia en ningun estado estacionario. Degprié@na aplicacion rutinaria del teorema de la
funcidn implicita, las canastas 6ptimas de consumo se pukafair como

[c1(q), c2(q), ca(g)] € argmaxU : (c1, C2, C3) € B(Q)} . (2

Dadas las propiedades de la funcion de utilidad, cada coemperdel vector [£(q), c2(q), c3(q)] es
una funcién continua definida de forma Unica. Sg@), :(q), z3(q)] = [c1(q) — w1, C2(Q) — w2, C3(0) — w3]
el exceso de demanda individual de los jovenes, adultosigrars; respectivamente. Luego el vector de
exceso de demanda agregada es

[21(0). Z(0), Z3(0)] = [(1 + M) z2(0), (1 + m) 2(a), zs(@)] - ®3)

El problema de encontrar el valor deen el estado estacionario ha sido ampliamente estudiada en |
literatura (véas®alasko y otros1980. La condicion de equilibrio para el mercado de bienes

21(q) + 2(q) + z(q) -d = 0, 4)

es basicamente una ecuacion en una incoégnita. Bajo el so@mdisional de sustituibilidad brutkghoe
y otros(1991) muestran que hay un tnico equilibrio estacionario comaien modelos de este tifio.

4 Dos bienes y j son sustitutos brutos si el exceso de demanda del lsiementa cuando se incremenat el precio del hien
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2.2 MODELO BASICO CON PIRAMIDES POBLACIONALES EXOGENAS

Una limitacion de la anterior configuracién es que en cualgestado estacionargpes siempre menor

gue uno (esto se deduce del hecho de que el precio de la teegfa=e qd/(1 — g)), lo cual implica

gue la tasa de interés libre de riesgde un periodo siempre es mayor que cero. Sin embargo, esto es
inconsistente con la evidencia presentada en la secciérn@ni luz del panel (c) del Grafice, EEUU

ha experimentado largos periodos de tasas de interés negjasvas.

Geanakoplos y otro€004) sostienen sin embargo que es posible construir un estaalciasrio
ciclico en el que latasa de descuento del mercgstoalterna entrg, en periodos imparesgs en periodos
pares. Si este patron ocurre, entonces el precio de la fiectda entreg] = d (ga0 + o) /(1 — ) ¥
g5 = d (0201 + o) /(1-020:). Nétese que esta modelacion abre la posibilidad de tasatedés negativas,
porque la Unica restriccion en las tasas de interés eququie 1 0, alternativamente, (ry) (1 +rp) > 1
en cualquier equilibrio estacionario. En matematicag esmportamiento ciclico implica que la tasa de
descuento del mercado es mddulo aritmético de orden 2.

Los autores construyen un ciclo exégeno de dos periodos sigugénte manera. En primer lugar
observan gque la tasa de natalidad en EEUU el siglo pasadonggod@a como si existiese un ciclo
poblacional que se repite cada cuarenta afios. En otrag@mlab nimero de personas que ingresan a
la economia en el periodo+ 2 es el mismo que eh Asi en periodos impares hay una pirdmide de
poblaciénA; compuesto poN jovenesn adultos YN retirados, mientras que en periodos pares la piramide
poblacionalA, consta dan jovenesN adultos yn retirados. El supuesto clave es que a pesar de que todos
los agentes tienen las mismas preferencias y dotaciones dferen en la fecha en que entran a la escena
economica. En un equilibrio estacionario, las preferenesian representadas by = Zﬁzl §tu(cep)
dondes y u se definen como antes, pero ahora los indicesl, 2 yk = 1, 2, 3 representan la piramide en
la gue nace el agente y la etapa de la vida, respectivarhente.

Formalmente, un equilibrio estacionario se define comoesigu

DEFINICION 1.Dadow > 0Oy (6,N,n,d) > 0, un estado estacionario ciclico consiste de precios

positivos ¢ = (g, 0;) > 0y asignaciones(q°) parak=1,2,3y p= 1,2, tales que

a) Dado d las canastas Optimas de consumo satisfacen pasalp?

[CLp(T"), C2p(0%), C3p(q7)] € argmaxUy : (Cyp, C2p, C3p) € Bp(Q7)}

donde
B1(0s, 02) {(01,1, C21,C31) € R 1€y + (hCos + Qu0pCay < w1 + Quewp + Q1Q2w3}
Bo(02, th) = {(01,2, C22,C32) € Ri i Cr2 + (pCo2 + (p(1C32 < w1 + Qw2 + Q2Q1w3}

b) En términos de las funciones de exceso de demanda indig&jlios mercados de bienes se equilibran
en cada piramide

Nz.1(d") + nz2(q") + Nz, () —d 0
Nz.2(q7) + N2a(q') + nz2(q) -d = 0
c) Los factores de descuento del mercado satisf@ceiwy;c; < 1.

5 CuanddGeanakoplos y otro004) llevan el modelo a los datos, suponen g(@es de la clase de aversion al riesgo relativa
constante, con parameiro(la inversa de la elasticidad de sustitucion intertempgyaltilizan datos de posguerra de EEUU
para calibrar los ocho parametros libres en el modelo, a 8abéo, 6, w1, w2, ws, N, n, d). En términos generales, los valores
de w, N,n) y d se calibran a partir de series de tiempo histéricas de larafe Censo de EEUU y la Oficina de Analisis
Econdémico de EEUU, respectivamente. Los valoressgé)(son los usuales, de acuerdo con estudios anteriores.
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Esta seccidn concluye con observaciones sobre como el onyogedle ser interpretado y generalizado:

Comentario 1La prediccion basica es qeg es menor quey;. Este resultado implica que el precio de la
tierra en los periodos imparg$es menor que el precio de la tierra en periodos pgféssto se desprende
de la definicion del precio de la tierra, la cual satisfaGe, = d + Op.1 PArap = 1, 2). Intuitivamente,
hay exceso de demanda de tierra en periodos pares (cuandpdaigon AJ es alta), porque Idsadultos
desean acumular activos para su jubilacién, pero sgfwenes son capaces de prestar. Como la oferta
neta de la tierra es fija, el precio de la tierra debe subir mestablecer el equilibrio. Por el contrario, en
los periodos impares (cuando la proporcidn AJ es pequefi@Xtaso de oferta de terrenos y por lo tanto
el precio de la tierra es bajo.

Comentario 2Los agentes tienen prevision perfecta. En particular, @ueadticipar que el rendimiento de
la tierra cuanda@; = (N, n, N) es mayor que el rendimiento de la tierra cuande- (n, N, n). Esto sugiere
gue el consumo cuando adulto es relativamente barato [gagaeraciones grandes y relativamente caro
para las generaciones pequefias. Si la elasticidad deusigstitntertemporal es alta, entonces los adultos
en cohortes grandes sustituyen ahorro por consumo Yy, panto,tel exceso de demanda de tierra se
contrae en periodos pares. Por el contrario, los adulto®kartes pequefias sustituyen consumo por
ahorro y por lo tanto, el exceso de oferta de tierra se redugegrodos imparesseanakoplos y otros
(2004 sostienen que cuando= 4, el efecto sustitucion es reducido y por ello es posiblenias grandes
cambios en los precios de la tierra entre los periodos ispapares. De hecho, el equilibrio estacionario
es sensible a la eleccidn de(se abordara este tema mas adelante).

Comentario 3El modelo basico d&eanakoplos y otragene un defecto. Debido a que hay dos piramides,
la tasa de interés real es baja cuando el precio de la tieattogsviceversd.En otras palabras, el modelo
es incapaz de explicar por qué en la década de 1970 las tasésrds y los precios de las acciones (precio
de la tierra en el modelo) se movieron en la misma direccidlo®&EUU, como originalmente ha sido
documentado pdBarsky(1989. Sin embargo, cuando el equilibrio estacionario va masdallos ciclos

de dos periodos, las tasas de interés y los precios de la fieeden moverse de forma independiéfite.
Se utilizara este argumento en la proxima seccion.

3 MODELO EXTENDIDO CON PIRAMIDES DE POBLACION EXOGENAS

Con el fin de desvincular el comportamiento de las tasas deémtle los precios de la tierra, se considera
en esta seccion un ciclo de longitud 4. Se mantiene el supdegjue el ciclo de la poblacién se repite
cada cuarenta afios y, por lo tanto, el nimero de personasgpesan a la economia en el periddo5

es el mismo que eh Claramente, ahora se necesitan generaciones de diezzbos10 es totalmente
arbitrario ya que, por ejemplo la Generacion Jones se ddfi@mmente como la segunda mitad del
periodo de auge de nacimientos observado en la posguerde¢asabarca desde 1955 a 1964). Los
detalles se discuten a continuacion.

6 Debe quedar claro que los ciclos en este modelo de geneeaaionse producen de forma endégena, com@ramdmont
(1989, Azariadis y Guesneri€l 986 o Goenka y otro$1998.

" Geanakoplos y otrasmbién estudian el caso con 10 piramides y periodos de 4 @dios! fin de separar el comportamiento
de las tasas de interés de los precios de las acciones. Edldisgn que: (i) a largo plazo (20 afios) las tasas realesef@m
se encuentran en fase inversa con los precios de accionpsoplarcion AJ, y (ii) las tasas de largo plazo estan por dethaj
las tasas de corto plazo (4 afios) en la fase ascendente dspletas acciones y por encima de ellos en la fase descendent
Lamentablemente, como aprecia en el Gréa®ficambas predicciones son dificiles de conciliar con losslato

8 Desde el punto de vista tedrico, el modelo puede soportasaie longitudP, dondeP es un nimero natural mayor que 2,
siempre que existan exactameRteondiciones de mercados en equilibrio, una para cada plggms 1, ..., P.
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CUADRO 1. Estructura ciclica de edades

Piramides
Edad Al Ay Az A4

20-30 N N n3 Mg
30-40 Nng N N2 N3
40-50 n3 ng ng ny
50-60 N N3 N N
60-70 N N n3 Mg
70 - 80 Nng N N2 N3

Estructura demografica. Hay cuatro piramides, en esta economia, cuya composicion se detalla en el
Cuadrol. SeaA, el tamafio de Ig-ésima cohorte en lg-ésima piramide (por ejempla? = A} = ny).

Se supone que;, > 0 personas entran en la economia a principios de la piramide, > 0 personas
entran en la economia a principios de la pirAmiggy asi sucesivamente. La composicion final de cada
piramide refleja el hecho de que el ciclo de la poblacién sikerepda cuarenta afios. Asi, a partir del
Cuadrol se deduce que la proporcién AJ en cada piramide esta dada por

3 4
Ap+Ap

Alp=———. ®)
AL+ A2

Preferencias.Las preferencias de los agentes son representadas pormaalsscontada de utilidades
Uy, = Zﬁzl 5k‘1u(ck,p), donded, u(:) y cp, estan definidos como en la seccion anterior. Los perfiles de
consumo difieren en la fecha en gue los agentes se incorptaaseena econdmica. Para la calibracion,
u(-) es una funcion de utilidad del tipa(cy ,) = ci;”/(l — o), cono > 0, dondeo es la inversa de la
elasticidad de sustitucion intertemporal.

Acuerdos de mercadolos agentes compran y venden accioagsra redistribuir sus ingresos a través
del tiempo. Las acciones son instrumentos financieros gsteaxn oferta neta positiva, normalizada a 1,
y pagan un dividendd cada periodo. Segf el precio de la accién en la piramigey seaqp = (1 + o)t

el factor de descuento de mercado, dorngles la tasa de interés real vigente desde la piramioera la
piramidep + 1. En la economia sin incertidumbre, la condicion de auseateiarbitraje requiere que

(D+q§+1)/qz:1/qp:1+rp, (6)

lo que significa que el rendimiento de la tierra (el lado izgdid de la ecuacion) debe serigual a la tasa de
interés bruta. Para un uso posterior, isga tasa de interés anualizada, de tal manera qugJ® = 1+F,.

El problema de los individuos.El agente cuando joven eligg, y &, para maximizatJ, sujeto a las
restricciones

Crp S w1 — qgel,p

Cop < wz + (d+ G5, )e1p — OF.1€2p
Cap < ws+ (d+0p.o)ep — O5.o€sp
Cap < wg + (d+d5 5)esp — Op,a€p
Csp < ws + (d+ O)€sp — Opbsp

Ce,p < we + (d + q%+1)es,p 5
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ademds de las habituales restricciones de no negatividatl @nsumo. Dado que los mercados son
completos, es posible trabajar con una Unica restricci@reipuesto del tipo Arrow-Debreu

Cip + UpC2p + YpUp+1C3,p + UpUp+10p+2Ca.p + YpUp+19p+2Qp+3Cs,p + UpUp+1Up+20p+39pCe,p =
w1 + Qpw2 + QpQp+1w3 + Jpp+10p+2w4a + OpQp+1Gp+20p+3wWs + JpUp+10p+20p+30pws -

Equilibrio. En este modelo, el nUmero de condiciones de limpieza de nwsaezs igual al nUmero de
piramides en la poblacion. Debido a la Ley de Walras, es satieilimpiar el mercado de bienes

MZ11 + NaZog + NaZaz + NoZyp + MZs1 + NyZga —d = 0
M2Zi2 + MZoy + NaZa + N3Zs3 + NpZs 2 + NiZg1 —d = 0
N3Zy3 + NoZoo + MZa1 + NgZas + N3Zs3 + NoZgo, —d = 0
NaZya + Ma3Zoz + MpZap + Ni1Zy1 + NaZs g + N3Zs3 —d = 0.

Formalmente, un equilibrio estacionario para esta ecom@midescribe como en la Definicion 1. En un
equilibrio estacionario, las secuencias de equilibricodeprecios de las acciones y las tasas de descuento
del mercado son aritméticas maodulo 4, lo cual implica, pemglo, quelp.4 €s congruente coay,.

Calibracion. En esta subseccién se calibran los trece parametros delanadmber
é = (0-7 69 w1, Wy, W3, Wy, Ws, We, n19 n27 n39 n49 d) (7)

tomando en cuenta los factores demogréficos y econdmicas plesbuerra en EEUU. Se reportan los
valores de todos los parametros en el Cu&djm. 93).

Tamafios de las cohortelsa eleccion del tamafio de las cohortes €, N3, ny) = (26.1, 26.4, 36.9,42.0)
coincide con los datos observados durante la Gran Deprgstbperiodo de explosion de nacimientos
luego de la Segunda Guerra Mundial. En las dos primeras piegse introducen las cohortes pequenias,
conn; + N, ~ 52 y en las siguientes dos piramides se introducen las @shgrandes, coms + ny ~ 79.
Luego el ciclo se repite. Estas cifras implican que los e alel ratio AJ en cada piramide son

(Adr, Ads, AJs, A) = (0.92,1.50, 1.08, 0.67). (8)

Factor de descuento y la elasticidad de sustitucibn este modelo, un periodo representa diez afios en
la vida de un agente, por lo que el factor de descuendéo=e6.75 (corresponde a un factor de descuento
intertemporal anual de.@75). La inversa de la elasticidad de sustitucion intertmaes igual ar = 4
(también se estudia el casode- 6).

Ingresos salarialesDebido a que las preferencias son homotéticas, solo impdéos salarios relativos.
Se utiliza la informacién de la Oficina del Censo de los EEUab(a H-10, Edad de las familias: Todas
las razas por ingreso mediano y promedio: 1967 a 2008) pkxaaalas brechas entre los ingresos reales
anuales promedio de agentes en los grupos de edad de 15-24}, 2544 y 45-54. Los agentes se jubilan
a los 60 afios de edad (los ingresos en la jubilacion son gaatero).

La maxima proporcion de los ingresos medios anuales de Ergegyen los grupos de edad 45-54 y
25-34 es de 1.54, y los ratios correspondientes entre Igogrde edad 35-44 y 25-34, y 25-34 afios y
15-24 afios son 1.32 y 1.63, respectivamentes,St 2 sirve como numerario, el perfil de dotaciones es
w = (1.23 2,2.64,3,0,0). Este perfil también es consistente con el hecho de quenéasrdel trabajo
comienza a disminuir cuando el agente tiene 60 afios (vercG&fi
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CUADRO 2. Configuracion de parametros

Parametro Descripcion Valor
o Inversa de la elasticidad de sustitucion ~ 4.00
) Factor descuento intertemporal 0.75
Ny Tamafio cohorte inicial en; 26.07
no Tamafio cohorte inicial efy 26.40
N3 Tamarfo cohorte inicial ef3 36.76
Ny Tamafio cohorte inicial efg 41.96
w1 Dotacién 20-30 afios de edad 1.23
w2 Dotacién 30-40 afios de edad 2.00
w3 Dotacién 40-50 afios de edad 2.64
w4 Dotacién 50-60 afios de edad 3.00
ws Dotacién 60-70 afios de edad 0.00
we Dotacién 70-80 afios de edad 0.00
d Dividendos 55.27

Dividendos En linea corGeanakoplos y otro@004), se asume que el ratio de dividendos generalizados
a salarios generalizados e4®en promedio. Los salarios en cakjason iguales @, = Aﬁ,wl + A%wz +
ASws + Afws + A) x 0+ AS x 0. Asi, en esta economiaf;, wa,, wa,, wa,) = (292 306 293 273). Por lo
tanto,d = 0.19[(292+ 306+ 293+ 273)/4] ~ 55.27.

Existencia y unicidad

A continuacion se discuten dos resultados de importanicieilados con la existencia y unidad del estado
estacionario en esta economia. Las pruebas de las dos jgiopes que se presentan a continuacion se
detallan erOrrego(2011).

En primer lugar, se demuestra que el modelo admite una éolae estado estacionario. Este es el
contenido de la siguiente proposicion.

PROPOSICION 1. Existe al menos un estado estacionario ciclico en esta ectmo

La Proposicion 1 no es util, sin embargo, para saber si eliegaiestacionario es Gnico. A pesar
de que la unicidad no es un tema exclusivamente relacionaaldos modelos de equilibrio general, o
modelos de generaciones traslapadas en particular, sea@b®cer su importancia. Afortunadamente,
Kubler y Schmedder@010 han desarrollado recientemente herramientas tedrieastiizan las bases
de Groebner para hacer frente a la multiplicidad de eqiobben una variedad de entornos, incluyendo
los modelos de equilibrio general. La idea fundamental deblses de Gréebner es que el calculo de
todas las soluciones de un sistema de equilibrio determisadeduce a encontrar todas las raices de
un polinomio con una sola incognita. Las otras incognitagduse encuentran de forma recursiva. Este
razonamiento se deriva del Lema de Shape, un resultado denaagria algebraica que establece que bajo
ciertas condiciones un sistema dado tiene la misma solgciénun sistema triangular mas simple.

El estado estacionario, tal como se presenta en la Defirlcise puede describir como la solucion de
un sistema de ecuaciones polinémicas (basicamente, ldgamres de primer orden y las condiciones de
equilibrio del mercado para cada piramide). Siguiendabler y Schmedder010, se encuentra que el
sistema admite un Unico equilibrio estacionario, en el ddactor de descuento del mercado es médulo
aritmético de orden 4. Este es el contenido de la siguienf@sicion.

PROPOSICION 2. El equilibrio ciclico en esta economia es Unico.
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GRAFICO 4. Predicciones del modelo y evidencia para EEUU (1955 - 2016)

(a) PER vy ratio AJ de equilibrio (b) PER y ratio AJ de EEUU
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FUENTE: Grafico2y calculos propios.

Resultados

Se utilizaSINGULAR para calcular el equilibrio ciclicbEn el panel (a) del Graficd se muestra el PER
obtenido del modelo y en el panel (c), la tasa de interés eeatidilibrio a 10 afios anualizada. EI PER se
construye asumiendo que las corporaciones distribuyeitda me sus ganancias como dividendos, como
enGeanakoplos y otroR004. En otras palabras, el PER en cada piramideER, = [q7/(d/10)]/2. En
ambos paneles, la linea discontinua corresponde al cadogee @ = 4 (por lo tanto, la elasticidad de
sustitucién intertemporal eg4), mientras que la linea de puntos corresponde al caso areel g 6.

Por ultimo, la linea continua corresponde a la proporcioe¥alesada en desviaciones porcentuales con
respecto a la media. El eje de las abscisas indica la piraroidespondiente. Por otro lado, en el panel
(b) del Grafico4 se muestra el PER ajustado ciclicamente, mientras que eamel ) se muestra el
rendimiento real ex-ante anualizado a 10 afios de los boh®sst®o. En ambos casos, también se incluye
la trayectoria histérica del ratio AJ, en desviacioneseetpa la media, que incluye las proyecciones de
poblacién hasta el afio 2016 y de esta manera se extiendedmadion provista en el Grafic

Es evidente del panel (a) del Grafidpgque el ratio AJ y el PER se mueven sincronizadamente. Como

9 SINGULAR es un programa que permite trabajar con bases de Groebnare yesia disponible libre de costo en
www.singular.unikl.de.
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ya se explico en la secci@, los hogares en este modelo son mas propensos a ahorrap@eacercan

a la jubilacion, debido al perfil de ingreso en forma jorobdcizando el nUmero de hogares en los afios
de ahorro es alto en relacion al niumero de hogares jéversgsdoios de las acciones suben en respuesta
al exceso de demanda, debido a que la oferta de acciones &efilmismo modo, cuando el nUmero de
hogares en los afios de ahorro es bajo en relacion al nimeammdeel jovenes, el precio de las acciones
disminuye. La relacion entre el ratio AJ y el PER predichagdonodelo esta en linea con la informacién
de EEUU mostrada en el panel (b). Mas aun, la trayectoriaggtaga del ratio AJ en el panel (b) hasta
fines de 2016, que es consistente con la orientacion delAdtdel panel (a) a partir de la linea vertical,
sugiere que EEUU deberia esperar una tendencia decreereele®ER en los préximos afos, en linea
con el comportamiento del PER de equilibrio del panel (ajdude la linea vertical.

En el panel (c) se observa que la tasa de interés real se pprstgrevenir las oportunidades de
arbitraje: la tasa de interés es baja cuando se espera qa®ealiPminuya y viceversa. En particular, la
tasa de interés es baja en las piramides 2 y 3, porque loseagamticipan caidas en el PER (o en los
precios de las acciones) en las piramides 3 y 4, debido a guediduos nacidos en grandes cohortes
comienzan a entrar en el mercado de trabajo. Dado que lastagaerés disminuyen después del pico en
la proporcion AJ, no siempre es posible observar una relam@ativa entre los cambios en la proporcién
AJ y cambios en la tendencia de largo plazo de las tasas désntea relacion entre el ratio AJ y la
tasa de interés predicha por el modelo coincide con los detdsEUU mostrados en el panel (d). Los
pronésticos del modelo también estan en lineaBansky (1989, quien sefiala que durante la década de
1970 se observaron disminuciones de las tasas de intetés yegrandes caidas en el PER.

En términos cuantitativos, el modelo predice que los valorés bajos del PER varian entre 5.3 y 6.6,
mientras que los mas altos valores varian entre 16.3 y 18t6s Eesultados son congruentes con los datos
histéricos, donde el PER aumenta de un minimo de 17.5 en 185&dedor de 22.5 a mediados de 1960,
y luego disminuye en las dos décadas siguientes a 7.3, dedpué cual se incrementa a 26.0 en 2006
(obviamente el modelo no es capaz de capturar la bugawrjto conde la década de 1990).

El modelo predice ademas que las tasas de interés realesitiereEgmas bajas varian entred.4 y

1,7, mientras que las mas altas tasas de interés variar8enyré0,7. Segun datos de posguerra de EEUU,
las tasas de interés a largo plazo en la década de 1970 sorddelde—3.5 y —3.8 por ciento, las que
aumentan a entre 8.6 y 9.5 por ciento en la década de 1980atas $bn consistentes, sin embargo, con
las fluctuaciones de baja frecuencia del modelo, en el sedédjue los cambios en la tendencia de las
tasas de interés reales son inversamente proporcionalegarhbios de la relacién AJ, excepto después
del pico de ésta (el primer pico en la relacion AJ se producEdé6, y las tasas de interés reales bajan
durante la mayor parte de la década de 19%0).

4 ALTRUISMO Y HABITOS DE CONSUMO

Uno de los supuestos del modelo de la seccion anterior esyual econdmica de un agente comienza
a la edad de veinte afios. Ahora se asume ademas que los atertssedad tienen hijos, quienes a su
vez entran al mercado de trabajo dos periodos después. @rrpgdos hijos entran al mercado laboral

a la edad de veinte afos, se convierten en padres jévenewgsacimadores de decisiones de forma

10 Es bueno mencionar que @rrego(2011) se muestra que los resultados presentados en una ecoreinfardambio puro
se mantienen cuando se reemplaza el supuesto de que lardtatde la tierra es fija con el supuesto de que el capital
es acumulable, siempre que se introduzcan costos de apstexos de capital. En presencia de rigideces en el ajukte de
capital, cualquier cambio en la demanda de activos se teadmanovimientos en los precios de los activos en lugar de
cambios en la cantidad de capital (vé&dever y otro$2011). Sin costos de ajuste de capital, el ahorro puede ser zadali
hacia los cambios en el acervo de capital, amortiguandal@aciones ciclicas en los precios y las tasas de interés.
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CUADRO 3. Piramides aumentadas

N P~irémi~des N
Edad Al Az A3z A4

0-10 n3 ng ni ny
10-20 np n3 ng m

20-30 ni N N3 Mg
30-40 Nng N N2 N3
40-50 n3 ng ni ny
50-60 np ng3 Ny Mm
60-70 N N N3 Iy
70-80 ng N ny n3

automatica. La nueva estructura demografica se muestraeraéto3. En cada piramide aumentads,
el niumero de nifios por padre esta dada powg, Vs, Va) = (N3/Ny, Na/Np, Ng/Na, N2/ Ny).

Siguiendo aBrooks(2002, en esta seccion se calcula la utilidad de los padres jévaltreistas que
ingresan a la economia en la pirémiﬁgy proveen consumo a sus hijes,, y Cop en el primer y
segundo periodo de la vida, respectivamente, ya que los nifitoman ninguna decisiébn econémica. En
particular, se estudia el caso de los padres altruistas @ngéerencias muestran habitos de consumo, en
linea conMalmendier y Nagef2010), quienes sostienen que las experiencias a edad temprdriarpser
particularmente formativas y tener una influencia relatieate fuerte en las decisiones del individuo de
hoy. En presencia de habitos (o persistencia de consunsg)aldres jovenes pueden ahorrar mas en las
primeras etapas de la vida con el fin de mantener los nivatgalas de consumo y los niveles de habitos.

Ahora las preferencias sobre los flujos de consumo de porsadaepresentados por la siguiente
suma de utilidades descontada

6
U = vy [u(c_y,p) + SU(Cop)] + Z & u(Ciep ~ pScp) - ©)
k=1

dondesp = (1-6)Sc-1,p+6Ck_1,p cuandk > 1 o cero de otro modo. La ponderacion asignada a la utilidad
de los nifios esta dado pm/%;s > 0, dondea es un parametro relacionado al consumo equivalente de
nifios yv, es el nimero de hijos (obviamente,isi= 0, entonces los padres no son altruistas). Ademas,
C«p denota el consumo en kaésima etapa de la vida de un padre joven en la piramjdes es el factor

de descuento intertemporal. Finalmenteaptura el saldo de habitog)ymide su persistencia.

La restriccion presupuestaria de los padres jévenes encon@mmia de intercambio puro ahora se lee
Cip + pC2p + UpQp+1C3p + UpUp+1Qp+2Ca.p + UpUp+1Qp+20p+3Cs.p + UpQp+1Gp+20p+3Q0pCe,p =
- (VpC—l,p + qupCO,p) + w1 + Qpw2 + QpQp+1w3 + JpQp+1Gp+2wa ,

y las condiciones de limpieza de mercados se escriben abwwra c
M(Zy1 + V1Co11) + Na(Zoa + VaCoa) + NaZa3 + MoZs2 + NiZsy + NaZss—d =0
N2(Zy2 + VoC_12) + N1(Z21 + V1Co1) + NaZzg + N3Zaz + NoZso + MZs1 —d =0

N3(Zy3 + VaCo13) + Mo(Zo2 + VoCo2) + MZa1 + MaZas + N3Zsz + MpZs —d =0
N4(Zy.4 + VaC_14) + N3(Z23 + V3Co3) + MoZ3 2 + MZy1 + NuZs g + N3Zs3 —d = 0.
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GRAFICO 5. Predicciones del modelo con habitos y evidencia para EEL85%1- 2016)

(a) PER vy ratio AJ de equilibrio (b) PER y ratio AJ de EEUU
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FUENTE: Grafico2y calculos propios.

De acuerdo corBrooks (2002 y Geanakoplos y otro€004), se considera = 0.5y 2 = 0.06,
respectivamente. Los valores dg son determinados por el tamafio de la cohorte considerada en |
seccion anterior, es decivi(Vo, V3,V4) = (1.41,1.58 0.70,0.64). Estas cifras sugieren que los padres

en las cohortes pequefas tienen mas hijos que los de cobatekes, que ha sido histéricamente el caso
en los EEUU durante el siglo X}

Los parametros asociados a los habitos de consumo sorecalghral que, 6) = (0.50,0.95). Estas
cifras no soélo sugieren que la utilidad instantdnea de lasgsajovenes esta altamente conectada al
consumo pasado y actual, sino también que el efecto de lisssaé habitos es pequetfo.

La introduccién de altruismo y habitos ayuda a mejorar la&sligciones cuantitativas del modelo
original como se aprecia en el GrafisoDebido a que la complementariedad de los bienes en diérent
periodos aumenta, ahora son necesarias grandes osa@senorel precio de las acciones para equilibrar

1 La explicacion econdmica estandar de este resultado pmedatearse eiMacunovich y Easterlif2008. Basicamente, se
argumenta que los adultos en grandes generaciones previgiarioro de sus condiciones de vida en relacion a la de sus
padres (que pertenecen a las generaciones pequefas)pygoutoltienen menos hijos como un intento de manterstagls
guoen términos de aspiraciones materiales.

12 Existe una amplia gama de valores paran la literatura que va de 0.17Kdcherlakota1996 hasta 0.87 Campbell y
Cochranel999.
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el mercado de bienes. En el panel (a) se muestra el PER obtdaldnodelo y en el panel (c), la
tasa de interés real de equilibrio a 10 afios anualizada. Blwsasos, la linea discontinua de puntos
corresponde a la economia de intercambio puro {(cemd), mientras que la linea de puntos corresponde
a la economia de intercambio puro con altruismo y persigtae habitos. Como es habitual, la linea
continua corresponde a la proporcion AJ de la sec8i@xpresada en desviaciones porcentuales con
respecto a la media. Por Ultimo, los paneles (b) y (d) son Issws que en el Grafich es decir, incluyen

las proyecciones de poblacién hasta el afio 2016.

Ahora es posible caracterizar mas detalladamente el caamignto del PER. El panel (a) del Grafico
5 puede ser interpretado de la siguiente manera. En la piea2nfg la piramide 3, en menor medida), los
agentes de entre 40 y 60 afios de edad demandan més acciomdacién con el caso sin habitos y por
lo tanto existe un fuerte impacto en el precio de las accigr@$ER. En la piramide 4 (y la piramide 1,
en menor medida) el efecto en el PER es mas débil, porque éodesgde entre 40 y 60 afios de edad no
aumentan fuertemente la demanda de acciones, ya que perteaneohortes pequefias y por lo tanto se
enfrentan a términos de intercambio mas favorables. Las s interés en el panel (c) del Grafteee
mueven en consecuencia para evitar las oportunidadesitiajarty

5 EVIDENCIA INTERNACIONAL

Henriksen2002 muestra que existen diferencias entre los patrones défamg de Japony los EEUU en
los ultimos treinta afios. Debido a las menores tasas dedatad) mortalidad e inmigracion, la poblacion
japonesa ha estado envejeciendo mas rapidamente quedaipolde EE.UU. En las Ultimas tres décadas
del siglo XX, la proporcion de la poblacion mayor de 65 afiodagron aumento de 7.1 a 17.2 por ciento,
mientras que en los EEUU ésta ha aumentado de 9.8 a 12.5 ptw.di#n esta seccion se contrastan las
predicciones cualitativas del modelo con datos de Japon.

En el panel (a) del Gréficé (p. 99) se muestra el nUmero de nacimientos vivos desde 1935 hasta
2009, y en el panel (b) se muestra el ratio AJ (teniendo entauamroporcion de personas entre 40-59
afos de edad respecto de las personas entre 20-39 afios JleSedginh el panel (a) hay posiblemente
dos periodos de auge de nacimientos en Japon en este hergdmtiempo. El primero ocurre después
de la Segunda Guerra Mundial y el segundo se produce en ldaléleal970. Ambos acontecimientos
han influido sin duda en la evolucién de la proporcion AJ, qusradiente se hace mas pronunciada en la
década de 1970 (ver panel (b) del Graf@)oEn la década de 1990 el ratio AJ disminuye ligeramente,
ya que la participacion del nimero de jévenes en la compgwsdz la piramide poblacional de Japon no
ha sido lo suficientemente importante. Debido a que estajorastudia los efectos del comportamiento
ciclico del ratio AJ sobre variables macrofinancieras, ém@bn se restringira al periodo desde fines de
la década de 1970.

Por su parte, en el panel (c) del Grafeee muestra el indice Nikkei expresado en yenes de 2010. En
el panel (d) se muestran los rendimientos reales ex-antdiaados de la deuda publicaa 1 afio y 5 afios.
En ambos paneles se incluye la trayectoria historica diel Agk, en desviaciones porcentuales respecto
a la media, que incluye las proyecciones de poblacién hasif@e2016 y por lo tanto extiende aquella
contenida en los paneles (a) y (c).

Podria decirse que las predicciones del modelo estudiadasesecciones anteriores acerca del
comportamiento de los precios de las acciones y las tasasaiéd estan en linea con los datos de Japon,
al menos cualitativamente. El indice Nikkei se mueve smzaxrlamente con el ratio AJ, y las tasas de
interés reales se mueven para prevenir las oportunidadabiti@je (las tasas de interés son altas cuando

13 para un mayor detalle sobre la relacion entre altruismdtdsatle consumo y precios de activos, @rego(2011).
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GRAFICO 6. El caso de Japon

(a) Numero de nacimientos vivos (b) Ratio AJ
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Ministerios de Japon y Banco Central Europeo.

se espera que el indice real Nikkei aumente, y viceversa).Uo cree en el equilibrio ciclico descrito
en este documento y tiene en cuenta las previsiones denuagréf las agencias japonesas (expuestas
a partir de las lineas verticales en los paneles (c) y (d) d&ficd 6), entonces el modelo predice un
aumento del indice Nikkei y altas tasas de interés en lo® @fios siguientes.

6 OBSERVACIONES FINALES

Este articulo presenta un modelo de equilibrio determauistuyas predicciones sobre los precios de
los activos coinciden cualitativamente con las tendend@sPER y las tasas de interés real durante
la posguerra de EEUU. A diferencia @eanakoplos y otro€2004), este modelo no predice que los
precios de las acciones deberian moverse de forma invemdastasas de interés real, al menos desde
una perspectiva de largo plazo. Por el contrario, se mugsigaen un equilibrio ciclico estacionario
hay movimientos independientes en los precios de las axiptbonos, que son necesarios para evitar
oportunidades de arbitraje.

La versién basica del modelo con intercambio puro explicanghcto del cambio demografico en
las tasas de interés y el PER. La introduccién de produc@ditara significativamente las predicciones
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originales, siempre que los costos convexos de ajuste dalegién permitidos. Si nos atenemos a laidea
de que un equilibrio ciclico es originado por factores derafigps, entonces el modelo predice para los
EEUU una disminucion del PER y las tasas de interés realessgmrdximos cinco afios. Los resultados
cualitativos estan también en linea con los datos japoneskes Gltimas décadas.

Siguiendo aBrooks (2002 y Malmendier y Nage(2010, se estudia también el caso en que los
padres son altruistas y desarrollan habitos de consumavEion del modelo tiene mejores resultados
cuantitativos que el modelo con efectos demograficos pluas.habitos aumentan la aversion a la
variabilidad del consumo, y por lo tanto el modelo requiereid mayor equilibrio de los movimientos en
precios para equilibrar los mercados de bienes. El hechaig@lgunas generaciones tienen mas suerte
que otras completa la historia, ya que los precios se muevinmagnitud y direccion deseatfa.

Es conveniente terminar esta seccion con algunas sal&ddmero, el modelo presentado en este
documento supone una economia cerrada y por lo tanto lasceeniente no juega ningun papel en
la determinacién de los precios de los activos. Segundars®a el papel de la inmigraciéon, ya que
Geanakoplos y otro004) sostienen que la inmigracion en los EEUU en el dltimo sigldlna cambiado
dramaticamente la composicion del ratio AJ. Tercero, nasibfe rastrear la composicion del portafolio
de activos de los consumidores en diferentes periodos dddaporque el ambiente es deterministico.
Este modelo también es incapaz de explicar las tasas deoagregado en los EEUU (al menos en la
versién de cambio puro del modelo, el ahorro agregado esasdasen el tiempo). El modelo no puede
evaluar tampoco si los estadounidenses estan ahorraridwmapnte para la jubilacion. En realidad, este
punto esta mas alla del alcance del documento.

Sin embargo, seria interesante estudiar si es posiblerdaptdacion entre los precios de la vivienda
y los cambios de baja frecuencia en la composicion por edilespoblacion de los EEUU. Por ejemplo,
¢elratio AJy el indice Standard & Poor’'s Case-Shiller sevenguntos? Se deja esta pregunta para una
futura investigacion.
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