EL COLEGIO DE MEXICO
CENTRO DE ESTUDIOS

MAESTRIA EN ECONOMIA

TRABAJO DE INVESTIGACION PARA OBTENER EL GRADO DE
MAESTRO EN ECONOMIA
IMPACTO DE LAS PREFERENCIAS
INTERTEMPORALES DE CONSUMO EN LA

FORMACION DE PRIMAS DE LIQUIDEZ: UN
ENFOQUE CONDUCTUAL

JOSE YUVANEL YESCAS VILLEGAS
PROMOCION 2023-2025

ASESOR:

DR. JORGE FERNANDEZ RUIZ

AGOSTO 2025



Agradecimientos

A mis papds, gracias por estar siempre ahi, por su apoyo sin condiciones y por ensefiarme
con su ejemplo lo que significan la disciplina, la honestidad y la constancia. Su carifio y su

confianza han sido la base de todo lo que he logrado.

A mis amigos, dentro y fuera de la maestria, les agradezco de corazén por estar cuando mas
los necesitaba, por sus palabras de aliento y por creer en mi incluso cuando yo dudaba. Su

compafifa me dio fuerza para seguir adelante en los momentos més dificiles.

A mis profesores, gracias por su dedicacidon, por compartir sus conocimientos con tanta gene-
rosidad y por acompanarme con paciencia y exigencia a lo largo de este camino. Su guia ha

sido clave para mi desarrollo, tanto académico como personal.



Resumen

El presente trabajo formula un modelo tedrico que incorpora fricciones cognitivas y hetero-
geneidad conductual para explicar patrones de exclusion financiera en economias emergentes.
Mediante la distincién entre agentes temporalmente consistentes (TC) e inconsistentes (TI), y
considerando la presencia de costos de apertura no monetarios — o coste de aprendizaje—
se analiza como estos factores influyen en la demanda por instrumentos de ahorro, liquidos e
iliquidos. Ademads, implementando una funcién de utilidad tipo CRRA, se determina que tan-
to el nivel de sesgo presente como la aversion al riesgo influyen en la magnitud de la prima
de liquidez minima que los individuos exigen para aceptar contratos restrictivos. El modelo
identifica condiciones bajo las que diferentes tipos de agentes optan por participar, o no, en el
sistema financiero, y propone una estructura de equilibrio en la que dicha inclusién depende
de la interaccién entre sesgos conductuales, fricciones cognitivas y disponibilidad de productos
financieros. Los resultados establecen bases normativas relevantes para el disefio de estrategias

que promuevan el ahorro formal y la integracion de agentes al mercado de ahorro.

Abstract

This paper formulates a theoretical model that incorporates cognitive frictions and behaviou-
ral heterogeneity to explain patterns of financial exclusion in emerging economies. By distin-
guishing between temporally consistent (TC) and inconsistent (IT) agents, and considering the
presence of non-monetary opening costs -or learning costs- we analyse how these factors in-
fluence the demand for liquid and illiquid savings instruments. Moreover, by implementing a
CRRA-type utility function, it is determined that both the level of present bias and risk aver-
sion influence the magnitude of the minimum liquidity premium that individuals require to ac-
cept restrictive contracts. The model identifies conditions under which different types of agents
choose to participate, or not, in the financial system, and proposes an equilibrium structure in
which such inclusion depends on the interaction between behavioural biases, cognitive frictions
and the availability of financial products. The results establish relevant normative foundations
for the design of strategies to promote formal savings and the integration of agents into the

savings market.
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1. Introduccion

El presente trabajo se enmarca en uno de los desafios mds persistente que enfrentan paises como
Meéxico: la inclusién financiera. De acuerdo con la Encuesta Nacional de Inclusién Financiera
(ENIEF, 2024), el 76.5 % de la poblacion adulta (18 a 70 afos) cuenta con al menos un producto
financiero formal —ya sea una cuenta o tarjeta de ahorro, un crédito, un seguro o una cuenta
de ahorro para el retiro o afore —. No obstante, solo el 29.8 % de la poblacién dispone de una
cuenta de ahorro formal, mientras que el resto recurre a mecanismos informales. Esta situacion
refleja la presencia de barreras significativas —tanto estructurales como conductuales— que
limitan el acceso y el uso efectivo de servicios financieros en un amplio sector de la poblacién.
En este contexto, los modelos tradicionales de decisiones intertemporales que asumen racio-
nalidad plena resultan limitados para representar con fidelidad el comportamiento de los indi-
viduos en temas econdémicos. Por ello, se propone un modelo tedrico que introduce elementos
de heterogeneidad conductual — sustentado en Laureti and Szafarz (2023)— y fricciones cog-
nitivas en la eleccion de instrumentos de ahorro, con el propdsito de analizar la formacién de
las primas de liquidez de reserva en entornos donde los agentes presentan distintos grados de
autocontrol, aversion al riesgo y “costos de activacion” no monetarios.

El enfoque adoptado permite representar de manera mds acorde los patrones observados de
comportamiento econdmico-financiero, incorporando agentes temporalmente inconsistentes que
tienden a sobrevalorar el consumo inmediato, asi como individuos que enfrentan fricciones
psicoldgico-cognitivas al momento de aperturar una cuenta de ahorro—tales como la procras-
tinacion, la aversion a la burocracia o la fatiga decisional—. Estos costos no monetarios consti-
tuyen barreras que contribuyen a la exclusion financiera y al subaprovechamiento de productos
de compromiso.

Estudios recientes han documentado la relevancia de estas fricciones. Ashraf et al. (2006) en-
cuentran que una proporcién significativa de individuos rechaza cuentas de ahorro disefadas
especificamente para fomentar el autocontrol, incluso cuando no implican ningtin costo explici-
to. Por su parte, DellaVigna and Malmendier (2006) ! documentan que muchos consumidores

conservan contratos no convenientes, como membresias de gimnasio que no utilizan, debido

'En su estudio Paying Not to Go to the Gym analizan el comportamiento de individuos que optan por contratos
mensuales o anuales en gimnasios, a pesar de que el pago por visita les resultaria mas econémico dado su patrén
de asistencia. Los autores argumentan que esta inercia contractual se debe, en parte, a la renuencia de ejercer
decisiones activas que conllevarian reconocer un error pasado, afrontar fricciones cognitivas o alterar el statu quo
(resistencia al cambio), lo que alude la presencia de sesgos conductuales persistentes.



a la renuencia a asumir decisiones activas que implican reconocer un error previo, incurrir en
costos cognitivos o desviarse del status quo. Este comportamiento refleja una combinacién de
aversion al riesgo, sesgo por omision y fricciones mentales, que limitan la optimizacién indivi-
dual incluso en presencia de alternativas “claramente” superiores.

Desde una perspectiva normativa, este modelo contribuye a identificar las condiciones bajo las
cuales distintos agentes —seguin su consistencia temporal y fricciones percibidas— deciden
participar, o no, en el sistema financiero formal. La introduccién de una funcién de utilidad
tipo CRRA permite capturar el papel de la aversion al riesgo como un determinante clave en
las decisiones de ahorro, particularmente en contextos de incertidumbre.

Por dltimo, el enfoque propuesto permite comprender con mayor profundidad cémo la hete-
rogeneidad conductual y las fricciones no monetarias influyen en la valoracién de la liquidez.
Reconocer que los individuos difieren en su capacidad de autocontrol, aversion al riesgo y sen-
sibilidad a los costos no monetarios, permite ofrecer una base tedrica para analizar decisiones

financieras en escenarios de exclusion e incertidumbre.



2. Justificacion

En muchas economias en desarrollo el acceso al sistema financiero formal sigue siendo limi-
tado, no solo por la falta de oferta sino por fricciones menos visibles, pero arduamente influ-
yentes. Barreras cognitivas, costos de activacion no monetarios y sesgos conductuales impiden
que una parte de la poblacién utilice instrumentos de ahorro aun cuando estos son accesibles.
Esta exclusion silenciosa ha sido documentada ampliamente, pero, pocas veces se incorpora de

forma estructural en modelos tedricos.

El presente trabajo busca desarrollar un modelo que combina heterogeneidad conductual, aver-
sion al riesgo y costos cognitivos de activacion, o de aprendizaje, para explicar patrones de
exclusion financiera. Al analizar cémo distintos tipos de agentes — consistentes o no, sofisti-
cados 0 no, con o sin restricciones— responden a las condiciones del entorno, se ofrece una
perspectiva mds realista sobre la formacién de primas de liquidez y la configuracién del equi-
librio de mercado. Esta aproximacion permite entender no sélo quienes acceden al sistema
financiero, sino bajo qué condiciones lo hacen y por qué. Incluso en presencia de productos

aparentemente 6ptimos, algunos individuos eligen quedarse fuera.



3. Reyvision de literatura

El estudio de las decisiones intertemporales es una piedra angular de la teoria econémica. El
creciente cuerpo de literatura en economia del comportamiento ha revelado que las preferen-
cias temporales de los individuos distan de ser estables y homogéneas. Esta heterogeneidad en
los patrones de consumo y ahorro es clave para entender la formacion de las primas de liquidez
cuando se incorporan agentes con distintos grados de aversion al riesgo, consistencia temporal
y restricciones cognitivas. Esta linea de investigacion, que busca entender como las preferencias
individuales y las restricciones psicoldgicas modelan la estructura intertemporal del ahorro, en-
cuentra un fundamento importante en trabajos como el de Laureti and Szafarz (2023), quienes
analizan contratos de compromiso sin costo en contextos bancarios para agentes temporalmente
inconsistentes.

El punto de partida tedrico para la modelacion de preferencias inconsistentes en el tiempo se
encuentra en el trabajo seminal de Strotz (1955), quien formaliza la nocién de inconsistencia
dindmica bajo el supuesto de tasa de descuento no constante en el tiempo, es decir, esquemas
de descuento no exponencial. Seguin su planteamiento, los individuos tienden a sobrevalorar el
presente respecto al futuro, lo que genera cambios en las decisiones Optimas a medida que se
acerca el momento de eleccion. En este contexto, el individuo experimenta un conflicto entre el
“yo presente” y sus “yo futuros”, lo que genera una demanda por mecanismos de compromiso
que restrinjan las decisiones impulsivas que puedan perjudicar su consumo en los periodos
proximos.

Este marco ha sido tratado por modelos que adoptan funciones de descuento hiperbdlico o cua-
s1 hiperbdlico, como los propuestos por Laibson (1997) y O’Donoghue and Rabin (1999). En
estos trabajos se muestra como los agentes tienden a procrastinar actividades con costos inme-
diatos y beneficios diferidos — por ejemplo, ahorrar —, y a apresurarse en aquellas que ofrecen
beneficios inmediatos, pero, que generan costos futuros — tal como, consumir en exceso —.
Estos patrones de decision intertemporal afectan directamente el disefio 6ptimo de productos
financieros y la formacién de equilibrios contractuales en mercados de ahorro y crédito.

Una estrategia “racional” que los agentes pueden adoptar para enfrentar la inconsistencia tem-
poral consiste en autolimitar sus opciones de accidn futuras mediante dispositivos de compro-
miso. Esta idea ha sido desarrollada en profundidad por Amador et al. (2006), quienes modelan
c6mo los individuos enfrentan un delicado equilibrio entre dos objetivos: por un lado, compro-

meterse a ahorrar a través de contratos que restrinjan el acceso a sus fondos —como cuentas de
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ahorro no liquidas que solo permiten retiros en fechas predeterminadas o pagando alguna pena-
lizacién por retiro temprano— para protegerse de su tendencia a consumir impulsivamente en
el futuro; y por otro, mantener la flexibilidad financiera necesaria para responder ante posibles
estados de la naturaleza negativos que pudiesen deprimir su nivel de consumo futuro.

Bond and Sigurdsson (2018) aportan una perspectiva innovadora al debate sobre el autocontrol
y compromiso en contextos de inconsistencia temporal. En su modelo, demuestran que los
contratos optimos no solo deben proteger al individuo de sus impulsos presentes, sino que
pueden aprovechar la estructura de preferencias de los “yo futuros” para inducir autocontrol. Es
decir, en lugar de imponer castigos externos o restricciones fijas, el disefio 6ptimo aprovecha el
conflicto interno entre los distintos “yo” del individuo para generar sanciones que surgen dentro
de propio contrato. Por ejemplo, si el individuo intenta desviar su consumo de la trayectoria
planificada, su “yo futuro” puede verse perjudicado, lo que genera un incentivo interno para
que la “version presente del agente” se mantenga disciplinado. Por su parte, Galperti (2015)
extiende estd vision bajo un entorno de informacién asimétrica, en el que el planificador —sea,
un banco o disefiador de politicas— no sabe a priori qué tan inconsistente en el tiempo es
cada individuo. En este contexto, propone un mecanismo de seleccién o screening en el que se
ofrece un menu de contratos con diferentes combinaciones de compromiso y flexibilidad, de
tal forma que cada individuo se autoasigne el contrato que mads se ajuste a su tipo. Este disefio
permite servir tanto a agentes con fuerte sesgo presente —que necesitan mas restricciones—,
como a aquellos mds consistentes —que prefieren flexibilidad —. Sin embargo, esta solucién
implica una pérdida de eficiencia ex ante; para lograr dicha autoseleccion, el planificador debe
distorsionar los contratos ofrecidos, sacrificando bienestar agregado para garantizar que los
individuos revelen su verdadero tipo.

En la préctica, dichos mecanismo de compromiso han sido implementados exitosamente en
productos financieros disefiados para fomentar el ahorro en poblaciones que enfrentan barre-
ras conductuales. Uno de los ejemplos mds notorio es el estudio de Ashraf et al. (2006), en el
que se ofrecié a mujeres en Filipinas una cuenta de ahorro bloqueada —la SEED account—
que restringia el acceso a los fondos hasta que se alcanzara una meta predeterminada —una
fecha o monto elegido por la usuaria —. Pese a que la cuenta no ofrecia incentivos financie-
ros adicionales ni rendimientos superiores a las cuentas disponibles en el mercado, un 28 %
de las participantes eligio abrirla voluntariamente. Ademads, quienes accedieron al producto in-

crementaron su ahorro significativamente en comparaciéon con un grupo de control, mostrando



que los dispositivos de compromiso pueden ser una herramienta efectiva para enfrentar la in-
consistencia temporal. Otro hallazgo importante es que la mayoria de las personas no accedié
al producto, aun cuando era gratuito y diseilado especificamente para ayudarlas a cumplir sus
metas, dando evidencia que la efectividad de estos mecanismos depende esencialmente de las
caracteristicas del agente, en particular de su grado de inconsistencia temporal, sofisticacién
conductual y presencias de costos de activacion (Ashraf et al. (2006); DellaVigna and Malmen-
dier (2000)).

Algunos individuos tienden a subestimar su falta de autocontrol o procrastinan incluso en deci-
siones que los beneficiarian a largo plazo, como abrir una cuneta de ahorro. Otros, en cambio,
reconocen su sesgo presente y buscan activamente mecanismos que les permitan comprometer-
se con sus objetivos financieros.

Estudios adicionales refuerzan este heterogeneidad del comportamiento. Brune et al. (2016),
en un experimento en Malawi, encontraron que las cuentas de ahorro con restricciones —cono-
cidas como “soft commitment” — tuvieron efectos positivos significativos en la acumulacién
de activos, pero, solo entre individuos que expresaban de antemano intencién clara de ahorro.
Dupas and Robinson (2013) muestran que la simple disponibilidad de una cuenta de ahorro sin
comisiones aumento el ahorro y la inversién en negocios entre mujeres en Kenia, pero, mera-
mente entre aquellas que enfrentaban distorsiones frecuentes de ingreso, hecho que refleja que
la interaccion entre autocontrol y vulnerabilidad econdmica condiciona el valor percibido de
los productos de compromiso.

Hay dos contribuciones centrales del presente modelo. La primera es introducir una funcién de
utilidad CRRA, lo que posibilita capturar el efecto de la aversion al riesgo sobre la formacion
de la prima de liquidez. Mientras trabajos anteriores como Laureti and Szafarz (2023) — que
sirve de base para el presente modelo— asumen agentes de tipo lineal, la inclusién de una
estructura CRRA permite modelar explicitamente como agentes mas aversos al riesgo valoran
de forma diferenciada la liquidez.

Chetty (2006) introduce una perspectiva “novedosa” sobre el papel de la aversion al riesgo
en decisiones econdmicas bajo incertidumbre. Tradicionalmente, los modelos de decision bajo
riesgo suponen que los individuos enfrentan restricciones presupuestarias estrictas —es decir,
cada peso que no se gasta en un periodo debe usarse en los siguientes —, no obstante, Chetty
(2006) demuestra que incluso cuando las restricciones presupuestarias son suaves —con ac-

ceso a crédito o ahorro —Ila aversion al riesgo puede provocar distorsiones importantes en el



comportamiento.

La segunda contribucién clave del modelo propuesto por un servidor es la incorporacion de
costos de apertura no financieros, esto es, barreras de naturaleza psicoldgica o cognitiva que
afectan la decision del individuo para iniciar una accién de ahorro como abrir una cuenta ban-
caria o contratar algin otro producto financiero. A diferencia de los costos explicitos —como
comisiones bancarias, cargos administrativos o tasas de apertura —, estos costos “invisibles”
se manifiestan en forma de procrastinacion, inercia, dudas conductuales o pardlisis en decision
a causa de una sobrecarga de informacién. Este enfoque estd ligado al marco propuesto por
“economia del comportamiento”, donde los pequefios “obstdculos cognitivos™ o estructurales
—como llenar un formulario, tener que tomar una decisiéon explicita, o enfrentar la incomo-
didad de revisar las finanzas propias— pueden tener un impacto desproporcionado sobre las
decisiones econdmicas, especialmente en poblaciones vulnerables o con menor educacion fi-
nanciera. ( Thaler and Sunstein (2008);Bertrand et al. (2004) ).

Dichos costos, son también respaldados, por el estudio de DellaVigna and Malmendier (2006),
quienes documentan cdmo muchos consumidores, al contratar una membresia de gimnasio,
sobreestiman su capacidad futura de asistencia y no cancelan el contrato incluso después de no
asistir por un periodo prolongado. Esta inaccién no se debe a un costo monetario elevado por
la cancelacion, sino a la carga mental que conlleva tomar una decision activa —en este caso,
de revisar el contrato, contactar al proveedor, y asumir que el propio juicio inicial se mostré
erréoneo—. El resultado es un comportamiento econdmicamente suboptimo, ocasionado por la
presencia de fricciones psicoldgicas. Adaptado el fendmeno anterior al &mbito de ahorro, no
resulta suficiente el ofrecer un producto financiero atractivo, sin comisiones, e incluso adaptado
a las necesidades de autocontrol del cliente para que esté dispuesto a adquirirlo. Una buena
proporcién de agentes en la economia, especialmente aquellos con baja sofisticacion financiera
o fuerte sesgo presente, fallan en tomar el primer paso, abrir una cuenta bancaria.
Considerando lo expuesto, un modelo que considere la introduccion de agentes heterogéneos
—tanto temporalmente consistentes (TC) como inconsistentes (TI), y diferenciados por la pre-
sencia o ausencia de costos de apertura— permite capturar de forma mas relista el funciona-
miento del mercado del ahorro, este enfoque reconoce que no todos los individuos enfrentan
el mismo conflicto intertemporal, ni responden de igual forma a los incentivos financieros, por
lo que es necesario modelar su comportamiento de manera diferenciada. En esta vertiente, el

trabajo de Eliaz and Spiegler (2006) resulta relevante, al demostrar que los oferentes de con-



tratos financieros pueden, y suelen, disefar “menus” de productos que segmentan el mercado
con base en el grado de sofisticacion, autocontrol y anticipacion de los consumidores. Ciertos
individuos optan por elegir voluntariamente productos restrictivos —como cuentas bloqueadas
— porque reconocen su necesidad de compromiso, mientras que otros, por ingenuidad o fal-
ta de autoconocimiento, terminan seleccionando contratos que los perjudican. Este evento de
autoseleccion expone la importancia de modelar explicitamente la diversidad conductual.
Dicha heterogeneidad no se limita a una diferencia estdtica entre tipos de agentes, sino que
también se manifiesta en la variacion dindmica de las preferencias en el tiempo y el contexto.
Sayman and Onciiler (2009) sustentan este panorama al identificar que incluso estos patrones
de inconsistencia temporal pueden presentarse en formas no convencionales, como la incon-
sistencia inversa —individuos que, inicialmente, prefieren una eleccion futura mas favorable,
cambian de opinién cuando la alternativa inmediata se torna mdas accesible, comportidndose
contrario a lo esperado bajo modelos estdndar de sesgo presente —. Esta observacion afiade
un nuevo nivel de complejidad al andlisis, por lo tanto, las decisiones de apertura y eleccion
de productos bancarios deben entenderse no como un proceso estitico, Sino como procesos
dindmicos e influenciables por factores psicoldgicos, temporales y situacionales.

Por otro lado, agentes mds sofisticados o consistentes requerirdn instrumentos flexibles, con

menor grado de restriccion y mejores tasas de liquidez.
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4. Modelo

El modelo de agentes homogéneos se basa en lo planteado por Laureti and Szafarz (2023) 2, y

presenta las siguientes caracteristicas:
= Consta de tres periodos temporales t =0, 1,2

= La economia estd compuesta por N agentes divididos en dos tipos: agentes temporal-
mente inconsistentes (TI) — aquellos que carecen de autocontrol en sus decisiones de
consumo— Yy agentes temporalmente consistentes (TC) —individuos que no enfrentan

problemas de autocontrol—.

= Existe un banco con poder de mercado que ofrece dos tipos de cuentas de ahorro: cuen-
tas liquidas (s=L), que permiten retiros anticipados sin penalizacién en ¢ = 1, y cuentas
iliquidas (s=I), que restringen el retiro de fondos hasta la maduracién del contrato en

t=2.

= “Se supone que cada agente cuenta con una dotacion inicial de un délar y que la res-
triccion de participacion implica que la utilidad de reserva —es decir, la utilidad minima
requerida para participar en el mercado financiero— es lo suficientemente baja como pa-
ra garantizar que todos los agentes mantengan una cuenta de ahorro liquida o iliquida.”

(Laureti and Szafarz, 2023)

= En el periodo ¢ = 0, no hay consumo, y por lo tanto, no existen problemas de autocontrol.
En este periodo, los agentes eligen entre las opciones de ahorro bajo un esquema de
incertidumbre, dado que, existe una probabilidad 7 de que ocurra un estado de naturaleza

malo en ¢ = 1, afectando sus decisiones de consumoent =1yt =2.

= En ¢t = 0, el banco anuncia las tasas de interés de ambos tipos de cuentas. La tasa r;
—fijada por el banco—para las cuentas iliquidas, y la tasa r; 3 —definida por la autoridad
monetaria —para las cuentas liquidas. Se asume que las cuentas no generan rendimientos

durante los periodos t = 0y t = 1, y que dichos intereses se capitalizan hasta r = 2.

= Se impone la restriccion de que la cuenta de ahorro liquida es al menos tan buena como

el dinero en efectivo, es decir, r;, > 0.

2L as férmulas (1),(2),(5),(6),(7), (17), y (18) se basan en el enfoque desarrollado previamente por(Laureti and
Szafarz, 2023).
3r; es equivalente a la tasa de interés de politica monetaria
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= La prima de liquidez, definida como LP = r; — ry, representa el rendimiento adicional
que los ahorradores reciben por inmovilizar sus fondos en activos menos liquidos. Esta
prima compensa la pérdida de flexibilidad y el riesgo asociado a la necesidad de disponer

de los recursos antes de la fecha de vencimiento.

= La autoridad monetaria, ademds de fijar r7, regula el sistema financiero a través de re-
querimientos de reserva definidos como el porcentaje de los depdsitos que los bancos
estdn obligados a mantener inmovilizado —es decir, no estdn sujetos a préstamo — con

el objetivo de preservar la estabilidad y liquidez del sistema.

= El total de reservas se representa mediante la expresion

R = p.Dr+ piDy,

donde pr,pr € [0,1] y pr. > p;. D1 y Dy denotan el monto total captado en cuentas liquidas
e iliquidas, respectivamente, mientras que py y p; corresponden a las proporciones de

reserva exigidas, por regulacion, para cada tipo de cuenta.

4.0.1. Preferencias intertemporales

Siguiendo a Galperti (2015), se asume que los agentes son heterogéneos en su grado de incon-
sistencia temporal, y que su sesgo presente mide la intensidad de la tentacion hacia el consumo
inmediato. Un supuesto clave del modelo es que los individuos son sofisticados en el sentido de
que forman expectativas racionales sobre sus decisiones futuras. En otras palabras, son plena-
mente conscientes de su grado de inconsistencia temporal y anticipan cudn impulsivos tenderdn
a comportarse respecto al consumo en el corto plazo.

A diferencia de Laureti and Szafarz (2023), se propone considerar cuatro tipos de agentes: tem-
poralmente inconsistentes (TI) sin costos de apertura, TI con un costo de apertura f, temporal-
mente consistentes (TC) sin costos de apertura, y TC con un costo de apertura g. La finalidad de
esta clasificacion es analizar como la incorporacién de costos psicolégicos y cognitivos asocia-
dos al tramite de una cuenta de ahorro —tales como fricciones conductuales, fatiga de decision,
o0 aversion a la burocracia— influyen en la formacion de la prima de liquidez de reserva. Es-
ta prima representa la sobretasa minima de interés que una cuenta de ahorro no liquida debe

ofrecer para que el individuo esté dispuesto a preferirla sobre una cuenta liquida.
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Por simplicidad, se considera que el factor de descuento es 0 = 1, lo que implica que todos
los agentes valoran por igual el consumo presente y el consumo futuro . Sin embargo, con el
objetivo de analizar el efecto de la aversion al riesgo en la formulacién de las primas de liqui-
dez, se introducen una funcién de utilidad tipo CRRA (Constant Relative Risk Aversion). Este
cambio sustancial permite modelar de manera mads realista los factores que pudiesen influir en
las decisiones intertemporales de los individuos. En ¢ = 0, los agentes anticipan correctamente
las decisiones que su zo futuro"tomara en ¢ = 1, cuando se revele el estado de la naturaleza. Por
lo tanto, La utilidad intertemporal de cada agente en la periodo 1 3 se expresa de la siguiente

forma:

Ui(ur,uz) = (1+a;)uy +up (1)

donde
0, sii=TC

a; =
a>0, sii=TI
El pardmetro a; representa el grado de sesgo presente, dicho de otro modo, mide la intensidad
del agente por priorizar el consumo inmediato sobre el futuro. Un mayor valor de a indica un
sesgo presente —tentacion al consumo inmediato — mds fuerte y, por tanto, un menor nivel de

autocontrol en sus decisiones ©. Los efectos del grado del coeficiente a se ilustran en la seccién.

En el modelo, los agentes TI enfrentan un trade-off entre flexibilidad y compromiso (Amador
et al. (2006)) al decidir como asignar sus recursos. La flexibilidad les resulta valiosa, dado
que les permite reaccionar ante la presencia de choques adversos, mientras que el compromiso
—ofrecido a través de cuentas de ahorro iliquidas— les ayuda a resguardar su ahorro frente a
la tentacién de consumo impulsivo asociada al sesgo presente. En t=0, no se realiza consumo,
por tanto, la utilidad intertemporal que se maximiza para determinar la cuenta de ahorro 6ptima

para cada agente se expresa como:

EUy :Eul(cl)—i—Euz(cz) )

La ecuacion anterior aplica a todos los agentes, sin embargo, los niveles de consumo y utilidad

“En la terminologfa usada en la revisién de la literatura, elaborada lineas arriba, el zo presente"de todos los
agentes valora por igual ambos tipos de consumo

3Obtenida por el “yo futuro”

“Este sesgo no se observa en los agentes TC; sin embargo, si se manifiesta en los agentes TI.
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difieren entre ellos en funcién de sus expectativas sobre su comportamiento futuro, Laureti

(2023).

La presencia de un estado de naturaleza negativo —el cual se supone homogéneo para todos
los agentes—incrementa el valor otorgado al consumo en dicha situacion. Por ejemplo, ante la
ocurrencia de una crisis econdmica o un desastre natural, los individuos valoran mds disponer
de recursos liquidos para atender necesidades urgentes, como la compra de alimentos, medica-
mentos o servicios bdasicos. En este contexto, el consumo inmediato adquiere un peso mayor
en la utilidad de los agentes con respecto a situaciones “normales”, reflejando asi una mayor
sensibilidad al acceso a liquidez en escenarios adversos.

Por lo anterior, el andlisis considera una funcién de utilidad tipo CRRA de la siguiente forma:

o7
=(1+86,) — 3
ui(cr) = (1+6y) 7 3)
donde
0, siw=G_G
GW —
6>0, siw=B
En el periodo t = 2, no hay incertidumbre, por lo que la funcién de utilidad se simplifica a:
1—y
)
= 4
up(c2) = 1= y “4)
Restricciones adicionales sobre los pardmetros:
0>rp &)
a>ry, (6)

En la Eq. 5, 0 representa el pardmetro de sobrevaloracion del consumo futuro en el estado de
naturaleza “malo”. Esta restriccién implica que la utilidad marginal ponderada del consumo en
el estado adverso debe superar el beneficio de mantener recursos en una cuenta de ahorro. De
no cumplirse lo anterior, el agente no tendria incentivos para abrir una cuenta de ahorro. En
otras palabras, sustenta la demanda por mecanismos que garanticen proteccion del consumo en

situaciones econdmicas desfavorables.
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cC 9

Por su parte, en la Eq. 6, “a” corresponde al pardmetro que captura la valoracién adicional
del consumo presente por parte de agentes temporalmente inconsistentes (TI). Esta condicién
indica que el retorno de una cuentas liquida no compensa el “deseo de consumir de forma
inmediata”, es decir, la impaciencia del agente domina a la tasa de interés liquida. Si el sesgo
presente no fuese tan pronunciado (a < rz), entonces no habria razén para buscar restringir
el acceso al dinero —contratar una cuenta de ahorro no flexible—, ya que el rendimiento del
ahorro liquido seria suficiente para disuadir el consumo impulsivo. Asi, Eq. 6 justifica el por
qué los agentes TI demandan productos de compromiso.

En el periodo t = 0, cada tipo de agente compara las utilidades esperadas (Eq. 2) de abrir una
cuenta de ahorro liquida y no liquida (s=L, I) y elige la de mayor valor. Dicho de otra forma,

responde con base en el siguiente problema de optimizacion:

méax {EUp (L), EUo(I) } (7)
Donde:

1—
Euoa):“%’)yy (®)

1—
suf =" ©)

-7

2 (1+r)t=7

EUS(I) = Iy (10)

La Eq. 8, representa la utilidad esperada de un agente (ya sea TC o TI) al contratar una cuenta
de ahorro no liquida. Las Eq. 9 y Eq. 10, reflejan el nivel de utilidad esperada de los agentes
TI y TC que enfrentan costos de apertura: f y g, respectivamente. Dado que los fondos solo
pueden utilizarse a vencimiento —por las caracteristicas del producto de ahorro no flexible—,
el consumo se realiza tinicamente en el periodo + = 2. En ambos estados de la naturaleza, el
agente consume un monto igual a 1+ r7, lo que da lugar a la forma especifica de la utilidad

esperada mostrada en dichas ecuaciones.

El valor de EUy(L) depende de cada tipo de agente, es decir, del tipo de consistencia temporal

y de si enfrenta costos de apertura o no.
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» EUy(TC,L): Utilidad esperada de un agente temporalmente consistente, dado que elige

una cuenta de ahorro liquida.

» EUy(TL L): Utilidad esperada de un agente temporalmente inconsistente, dado que elige

una cuenta de ahorro no liquida.

= F U(])C (TT,L): Utilidad esperada de un agente temporalmente inconsistente, con costo de

apertura f, por abrir una cuenta de ahorro liquida.

= F Ug (TC,L): Utilidad esperada de un agente temporalmente consistente, con costo de

apertura g, por abrir una cuenta de ahorro liquida.

= F U({ (TI,NOLA): Utilidad esperada de un agente temporalmente inconsistente, con costo

de apertura f, por no abrir una cuenta de ahorro liquida.

n F Ug (TC,NOLA): Utilidad esperada de un agente temporalmente consistente, con costo

de apertura g, por no abrir una cuenta de ahorro liquida.

Las utilidades esperadas para cuentas liquidas se calculan de la siguiente forma:

EU(TL L) = [(1+ 6)u; (TL L, B) + up(TL L, B)] + (1 — 7) [ (TL L, G) + u(TLL,G)] (1)

EUJ(TLL) = EUy(TL L) — f (12)

EUW(TC,L) = 7 [(1+ 6)u;(TC, L, B) + us(TC,L,B)] + (1 — 1) [y (TC,L,G) + u»(TC,L,G)] ~ (13)

EU§(TC,L) = EUy(TC,L) — g (14)

Cuando un agente, que enfrenta un costo de apertura, decide no adquirir una cuenta de ahorro,
evita dicho costo, pero, no obtiene rendimiento alguno sobre sus tenencias de fondos. En con-
secuencia, las utilidades asociadas a no abrir una cuenta liquida (NOLA) para los agentes Tl y

TC se denotan como sigue:

EUJ (TI,NOLA) = EUJ (TLL)] (15)

r.=0, f=0
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EU§(TC,NOLA) = EU§(TC,L)| (16)

rL:0,g:0

Las expresiones de utilidad esperada anteriores se desarrollaran en las siguientes secciones,
junto con la formulacién de los problemas de optimizacién especificos que enfrenta cada tipo

de agente.

4.0.2. Politica de captacion de ahorro del banco comercial

El banco capta fondos a través de ambos tipos de cuentas (liquidas y no liquida). Estos recursos

son canalizados hacia una cartera de préstamos representada por
A= (1—pr)Dr+ (1 —p;)D; (17)

mientras que, una parte de éstos, son destinados a cumplir con los requisitos regulatorios de
liquidez.

Dado que la autoridad monetaria establece la tasa de rendimiento de cuentas flexibles, el banco
comercial tiene como variable de decision la prima de liquidez (LP) para captacion de clientes.
Desde la perspectiva de las instituciones financieras, ofrecer cuentas iliquidas resulta benefi-
cioso. Al limitar los retiros anticipados, los bancos pueden reducir la necesidad de mantener
reservas liquidas elevadas, situacién que les permite destinar una mayor proporcién de los de-
positos a inversiones rentables.

El banco comercial busca maximizar beneficios. Sus ingresos provienen de los préstamos que
otorga, cuyo pago es la tasa r4, mientras que los costos corresponden a los intereses pagados a
los ahorradores. Otros costos e ingresos en los que incurre el banco, por apertura y manejo de
cuentas, son omitidos.

Se asume que el factor de descuento de la institucién es 6 = 1. Por lo que su funcién de

beneficio para maximizar en el periodo t=0 se reduce a:

P()(LP) :I”AA—FL(DL—i—D])—LP‘D[ (18)
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4.0.3. Secuencia temporal del juego

La institucion financiera y los agentes participan en un juego secuencial con informacién per-
fecta, pero, incompleta. La solucion se obtiene aplicando induccidn hacia atréds para determinar

el equilibrio perfecto en subjuegos.

4.1. Agentes homogéneos

En esta seccion se analiza la determinacién de la prima de liquidez de equilibrio bajo el supues-
to de que los N agentes de la economia presentan preferencias intertemporales homogéneas.
A diferencia de Laureti, en el presente modelo se consideran cuatro tipos de agentes: TI y TC
con y sin costo por apertura de cuenta. Esta clasificacion permite capturar como la presencia de
costos psicolégicos-cognitivos y distintas formas de autocontrol afectan de disposicion de los
ahorradores a elegir cuentas iliquidas, disposicion reflejada en el valor de su prima de liquidez
de reserva.

Dicha prima de liquidez nos permite definir la estructura de la demanda por ahorro (flexible y
no flexible) en la economia, caracteristica que serd clave cuando se analice el caso de agentes

heterogéneos.

4.1.1. Niveles de consumo 6ptimo

El siguiente problema de optimizacion aplica cuando el agente dispone de una cuentas de aho-
rro liquidas. Tal como se sefal6 previamente, si se opta por una cuenta no liquida, el consumo se
efectiia inicamente en ¢ = 2 con un nivel fijo, independientemente del grado de inconsistencia
temporal o del estado de naturaleza observado ent = 1.

En t = 1, el agente observa el estado de la naturaleza y, con base en ello, establece su plan
de consumo 6ptimo {c;(i,w),c2(i,w)}, para este periodo y el siguiente. En ¢ = 2, el individuo
consume la dotacién remanente junto con los intereses generados.

El problema de optimizacion que enfrenta un agente TC, bajo distintos estados de la naturaleza,

se define de la siguiente manera:

= Cuando se presenta el estado favorable w = G:
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1 _ 1 _
mcéx UIS(Low=G) =ui(c)) +uz(ca) = ﬁ/c} T4 c; v
| _

= Cuando se presenta el estado adverso w = B:

1+6) _ 1 _
max UITC(L,w:B)=(1+9)M1(01)+”2(02>:uci T+ !
c1 1=y 1=y

Ambos casos estan sujetos a la siguiente restriccién presupuestaria:
Cy) = (1 —Cl)(l +FL)
Por su parte, el agente TI enfrenta un problema anédlogo, incorporando su sesgo presente.

= En el caso favorable w = G:

méax Ul(L,w=G) = (1+a)ui(c1) +uz(c2) = 1 },C
&] -

= Y en el estado adverso w = B:

l+a)(1+06) - 1 _
(L+a)(140) 1y, 1y

méx UT(L,w=B) = (14a)(1+ 0)u;(c1) +uz(cs) = T—y 11—y
Cl N B

Sujeto a la restriccion presupuestaria:

) = (1 —C])(l—l—rL)

Estas expresiones permiten derivar los niveles 6ptimos de consumo para cada tipo de agente
i € {TC, TI} condicionado al estado de la naturaleza. Dichos niveles se resumen en el siguiente

cuadro. ’

"Es importante sefialar que enfrentar un costo de apertura no modifica estos valores de consumo; es decir, los
agentes con el mismo grado de (in)consistencia temporal consumen lo mismo, independientemente de si enfrenta
o no dicho costo—.
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Cuadro 1: Consumo 6ptimo segin tipo de agente, cuenta y estado de la naturaleza

Agentes TC Agentes TI

* * * *
C ¢ € )

Cuenta liquida (s = L)

<1
<1

G I (1+rL)lrl (+a)r (+n)
1+(1+rL1)T 1+ (14 )]T (1+a)7+(1+rL)]7 (1+a)?+(1+lrL)7
wop| ey T weny [ 0ause) ent
(A+60)7+(U4r) 7 | (14+6)7+U+r) 7 | [(I+a)(1+0)]7+U+r) 7 | [(I+a)(1+6)]7+(A+r) 7

Cuenta iliquida (s = 1)

=
Il
o

L+r 0 1+

=
Il
S
o

L+r 0 1+

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de los consumos Optimos, es posible determinar la forma funcional de las utilidades

esperadas para cada tipo de agente al optar por abrir una cuenta liquida,

EUO(TLL):% (1+u)7(1+19)7+(1+ri)y7177 +g (1+a)17+(1+rf7)77177 121)
(raarontsaem? (a4 +a+m
EU({(TI,L):%/ (l+a)7(l+9)7 (l+rL;VTI77 +% (l+a)l7 +(l+rL;7 a3.0)
(+aa+opt+a+m’ (aatvam )
1 -\ 7 _ -\ 7
EUO(TC,L):%(<(1+6)?+(1+q)7> )+H<<l+(l+q)7> ) (14.1)
1 -7\ 7 — —y\7
EU{;’(TQL):&(((1+0ﬁ+(1+q)7) >+%(<1+(1+Q)7) )7g (15.1)

asi como las utilidades esperadas asociadas a la decisiéon de no abrir una cuenta de ahorro

flexible.

_ 1 -
} i ((1+a71+6 7+) <1+a)7y+1>
EUJ(TI,NOLA) = | —— f -~ 7

- 1 (16.1)
“T(+ayi+ey 7+1)

Eug(Tc,NOLA):%/[(1+6)‘/7+1r+%~2y 17.1)
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4.1.2. Determinacion de las primas de liquidez

En el modelo, la prima de liquidez surge de coomparar las utilidades esperadas del agente al
elegir entre una cuenta liquida y una cuenta no flexible. Esta eleccion se resume en el siguiente

problema de maximizacion:
max{EUy(i,L), EUp(i,I)}, parai=TC,TI, sin costos de apertura

En contraste, los agentes temporalmente consistentes e inconsistentes que enfrentan un costo
de apertura —denotado por g y f, respectivamente — resuelven un problema adicional antes
de determinar su prima de liquidez de reserva. Especificamente, deben decidir si conviene, o
no, abrir una cuenta liquida, ya que el rendimiento ofrecido r; podria no ser suficiente para
compensar el costo incurrido. En este caso, la decision 6ptima implica comparar la utilidad
esperada de mantener una cuenta flexible —e incurrir en el costo—, con la utilidad esperada de

no abrirla.
max {EU({(i,L), EUOj(i,NOLA)} , parai=TC,TI, con costos j = g, f respectivamente

Abordando el planteamiento anterior, se derivan los intervalos de los costos para los que el
individuo decide no abrir una cuenta flexible de ahorro.

Para agentes temporalmente inconsistentes:

(0,m]  abre cuenta liquida

Sife
(m,e) no abre cuenta liquida
Con
m= % [A(rL) — A(0)] + 1%’; B(ry) - B(O)]
donde:  A(x) = (1+a)w(1+?)ly+(1+f‘>yly:y
([(1+a)(1+0)]7 +(1+x) 7 )
B(x) = (1+a)y+(1_|_lx)yly
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Para agentes temporalmente consistentes:

(0,n]  abre cuenta liquida
Sige

(n,00) o abre cuenta liquida

Con

e (el At

Para deducir las tasas de interés r; de reserva (e implicitamente, las primas de liquidez) de

los agentes con costo —dado que no abren una cuenta de ahorro flexible®— se resuelve el

problema subsecuente:
max {EU({(i,I), EU({(i,NOLA)}, parai=TC,TI, con costos j = g, f respectivamente

Es decir, el individuo (con costo) maximiza las utilidades esperadas de no abrir una cuenta

flexible y abrir una cuenta no flexible para obtener su r; de reserva.

Esta apartado resume las tasas de interés de las cuenta no liquidas para los 4 tipos de agentes:

s TI sin costo

Iy 1 -y 1-y 1-y -y
<(1+a) 7 (1460)T+(1+rL) ¥ ) (14a) 7 +(1+4r) 7 )
_|_

1om| L

r[ = |7 1 1—y\ =7
(((1+a)(1+9))7+(1+rL)T) ((1+a)

<=

L\
+(14rL) 7 )

s TC sin costo

1
1y v

= [n- ((1+9);+(1+FL> ! )Y'i'(l—n)' (l-l-(l-l—rL)lVy)ql—l

8EI costo que enfrenta es lo suficientemente alto tal que el rendimiento de las cuentas liquidas no alcanza a
cubrirlo, el agente decide no adquirir la cuenta flexible
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s TI con costo f

((1+a % (1+0) %’ ) ((1+a)1%y+1> e
7= |x — L sraen| -
(+aaropt+ ) ((1+a)7+1)

= TC con costo g

1

s = { ((1+9)% 1>y+(1—7r)~27/+(1—)/)g]1y—1

En el supuesto de que los costos de apertura de cuenta f 'y g no sean lo suficientemente elevados,
los agentes de este tipo se “comportardn” de forma equivalente a sus contrapartes sin costo (TI

y TC, respectivamente) al aceptar la misma r; de reserva que estos. °

4.1.3. Efecto del nivel de a en el diferencial de primas de liquidez entre agentes

La Figura 1 ilustra el efecto de este comportamiento en la magnitud de la LP. Un agente con
mayor grado de inconsistencia, debido al tradeoff que experimenta entre flexibilidad y com-
promiso, tiene mayores incentivos a adquirir contratos no liquidos aceptando un rendimiento
menor ,sobre dicha cuenta, en comparacion de si presentara un mayor grado de autocontrol
(esto es un menor a). Es por esto que el grafico refleja una mayor diferencia entre las primas
de liquidez de los agentes TI y TC cuando a) es mds grande, puesto que, esta mayor impulsivi-
dad por consumir en # = 1 lo empuja a adquirir cuentas no liquidas con menores rendimientos
simplemente por cumplir su compromiso.

A medida que aumenta la inconsistencia temporal del agente (reflejada en un @ mds alta), se in-
tensifica el conflicto entre flexibilidad y compromiso. En consecuencia, se muestra una mayor
brecha entre las primas de liquidez de los agentes TI y TC cuando a es elevado. Esta mayor
diferencia manifiesta que los agentes TI estdn dispuestos a aceptar condiciones menos favora-
bles, en términos financieros, con tal de garantizar su compromiso de ahorro y evitar el desvio

de su plan 6ptimo de consumo.

TI _ TI
9 L. L ry=rn
Es decir, si f'y g son pequefios, entonces ocurre que: 4 . ¢ TC
Lg =T
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Figura 1: Efecto del grado de sesgo en el diferencial de primas de liquidez entre agentes.

Primas de Liquidez
En funcién de gamma, con a = 0.5
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Primas de Liquidez
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Parametros: phi = 0.1, theta=0.4,r=0.2,a=3

Fuente: Elaboracion propia

4.1.4. Comportamiento de la prima de liquidez a variaciones en la aversion al riesgo

Como se muestra en el Anexo 7.1, las derivadas de las primas de liquidez, con respecto al
coeficiente de aversion relativa al riesgo, son demasiado complejas para determinar su signo

de forma analitica. No obstante, mediante el uso de paquetes estadisticos '°

se encontrd que
dichas derivadas son positivas en el 100% de los casos analizados. Esto sugiere una relacion
directa entre el coeficiente CRRA y el valor de la prima de liquidez de reserva. El siguiente

gréfico ilustra este resultado para una seleccion de valores:

10para comprobar el signo de cada derivada, se evaluaron 14,000,000 combinaciones de valores de los para-
metros, dentro de intervalos que cumplian con las restricciones impuestas sobre estos por el modelo.
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Figura 2: Derivadas de las LP con respecto a y
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Fuente: Elaboracion propia

En el contexto del consumo, la aversion al riesgo se refiere a la preferencia de los individuos por
mantener patrones de consumo estables frente a la incertidumbre sobre eventos futuros. Esta
caracteristica implica una valoracion positiva de mecanismos—cuentas de ahorro flexibles—
que permitan suavizar el consumo ante la ocurrencia de choques adversos. Cuando un individuo
presenta una mayor aversion al riesgo, incrementa su valoracion por la flexibilidad financiera.
En este sentido, surge una relacion directa entre aversion al riesgo y la magnitud de la prima
de liquidez: cuanto mayor es la aversion al riesgo, mayor es la “compensacion”—prima de
liquidez— requerida para que el individuo esté dispuesto a aceptar un contrato de ahorro con
restricciones de liquidez. Esta prima actiia como un tipo de incentivo para inducir a los agen-
tes (TC y TI) a congelar sus fondos, renunciando a la flexibilidad que valoran en escenarios
inciertos.

En el modelo de Laureti and Szafarz (2023), tanto agentes temporalmente consistentes co-

mo inconsistentes muestran una mayor disposicion a mantener fondos liquidos si el riesgo de
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choques (medido con 7) es elevado, y en equilibrio, los bancos deben ofrecer una tasa r; lo
suficientemente alta para compensar esta pérdida de flexibilidad. De esta forma, la aversion al
riesgo y la valoracién de flexibilidad se convierten en determinantes clave de la estructura de

precios del mercado de ahorro.

4.2. Agentes heterogéneos

Se analiza una economia con cuatro tipos de agentes, diferenciados segtn su grado de consis-
tencia temporal y la presencia de costos no monetarios asociados a la apertura de una cuenta de

ahorro. En particular, se distinguen:

Agentes time-inconsistent (TI) sin costo de apertura.

Agentes TI que enfrentan un costo f para abrir una cuenta.

Agentes time-consistent (TC) sin costo de apertura.

Agentes TC con un costo g por apertura.
La distribucidn de estos agentes en el "pool"de ahorradores estd dada por lo siguiente:

= Se asume que una proporcién g € (0,1) de la poblacién estd compuesta por agentes
time-inconsistent (TI), mientras que el complemento 1 — g corresponde a agentes time-

consistent (TC).

= Dentro del grupo de agentes TI, una fraccion 8 enfrenta un costo fijo f asociado a la aper-
tura de cuentas de ahorro, mientras que la fraccion restante, 1 — 3, opera en un entorno

sin dichos costos.

= Asimismo, entre los agentes TC, una proporcién p € (0, 1) incurre en un costo de apertura

g, en tanto que el resto, 1 — p, no enfrenta esta friccion.

Esta segmentacion permite representar de manera mas realista la heterogeneidad observada
en los comportamientos de ahorro, al capturar cémo, las preferencias intertemporales y las
fricciones —en este caso, de naturaleza psicoldégica— pueden limitar el acceso a mecanismos

de compromiso y, por tanto, su integracion al sector bancario.
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4.2.1. Analisis comparativo de las primas por liquidez

Analizando las tasas de interés de reserva sobre instrumentos de ahorro no flexibles de los
agentes temporalmente inconsistentes y consistentes, es sencillo, determinar que la relacién
entre dichas tasas es:

rITC > r,TI

Por su parte, al comparar las primas de liquidez de los agentes TC y TI que enfrentan costo se

obtiene !!:

TC _ TI
g > TLf

Los resultados son congruentes con lo propuesto por Laureti and Szafarz (2023). Los agentes
temporalmente consistentes (TC), con o sin costo, exigen una prima de liquidez mas alta para
aceptar inmovilizar sus fondos, en comparacion con se contraparte inconsistente. Esta mayor
“exigencia” se debe a que los agentes TC valoran més la flexibilidad que los agentes TI, quie-
nes, ademads, valoran el compromiso como mecanismo para controlar el consumo impulsivo en
el periodo ¢t = 1. Por ello, estos tltimos estdn dispuestos a depositar sus fondos en cuentas no
flexibles a menores tasas de rendimiento, a causa del trade-off que enfrenta entre flexibilidad y
compromiso, un dilema que no afecta al agente TC.

Asimismo, los agentes TC y los TI con costo requieren una mayor tasa de interés no liquida
que aquellos sin este costo '? Esto se debe a que deben ser compensados no solo por la pér-
dida de flexibilidad, sino también por el costo adicional ligado a abrir la cuenta de ahorro. En

consecuencia, se deriva que:

TC TC TI TI
Tg > 1 y iy > 1y

Los célculos correspondientes a la comparacion de las tasas de interés asociadas a las cuentas

no liquidas se presentan en el Anexo 7.2.

" Este cilculo no es tan directo como el anterior, por lo que se utilizé un paquete estadistico para determinar
la relacion entre las primas de liquidez.

12En esta seccién se examina el caso en el que los costos de apertura f,g son grandes, lo que implica que
las primas de liquidez de los agentes con costo difieran de las de sus homdlogos sin costo. Si estos costos no
fueran significativos, las primas de liquidez de reserva serian equivalentes para ambos grupos, como se discutié
en secciones anteriores.
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4.2.2. Orden de las primas de liquidez

Pese a lo anterior, atin es necesario precisar el nexo entre las cuatro tasas de interés, con el
proposito de identificar la estructura de ahorro en la economia. A partir de las comparaciones

pertinentes, se distinguen los siguientes casos:

= Caso 1: el costo f es lo suficientemente elevado tal que se cumple rlch > rITI y rITJIc > r,TC.
Es decir:

i< TC < r,ch < ngC

= Caso 2: el costo f es elevado, pero en menor medida, de modo que rIT} > 1 aunque sin
superar a rITC. Esto es:

< r,T} <€ < r,Tg

Los siguientes graficos reflejan la estructura de ahorro para ambos escenarios, en funcién del
nivel de prima de liquidez vigente en el mercado:

Los coeficientes Dy, & Dy indican la cantidad de cuentas de ahorro liquidas e iliquidas asigna-
das, respectivamente.

En la zona 1 de la Figura ??, ningtn tipo de agente demanda un instrumento de ahorro no
liquido, puesto que la prima de liquidez ofrecida por el banco comercial no alcanza a cubrir
la prima de reserva requerida por los individuos. A medida que la tasa de rendimiento asocia-
da a las cuentas iliquidas aumenta (es decir, conforme se avanza hacia zonas superiores) una
cantidad creciente de agentes comienza a adoptar este tipo de contratos, conforme su prima de
reserva queda satisfecha. Este proceso culmina en la zona 5, donde todos los ahorradores optan
por mantener Unicamente cuentas no liquidas.

Dado que algunos agentes enfrentan costos significativos al abrir una cuenta de ahorro, se
observa que estos optan por no contratar una cuenta liquida, ya que su rendimiento (rz) no
compensa dicho costo. Estos agentes solo estdn dispuestos a abrir una cuenta iliquida si la
prima de liquidez ofrecida supera su umbral de reserva.

En las zonas 1, 2 y 3, existe una proporcién de individuos —igual a gBN + (1 — g)pN, co-
rrespondientes a los agentes que enfrentan costos de apertura— que permanece “excluida” del
mercado de ahorro formal. En la zona 4, el rendimiento r; alcanza el nivel minimo requerido

por los agentes TI con “friccién”, quienes se integran al sistema mediante un instrumento no
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liquido. Por otro lado, los agentes TC con costo (proporcién (1 — g)pN), permanecen “fuera”

del mercado hasta la Zona 5, cuando su tasa ; minima es alcanzada.

La interpretacion del grafico de zonas contenido en la Figura 3, sigue una légica andloga,
aunque con diferencias en el mecanismo de integracién de los agentes con costo al sistema

bancario-financiero.

Figura 3: Grafico de zonas. Caso 2.

Zonall Zonalll Zonallll ZonalV ZonaV
« D,=q1-PN+(A-q)A-pN | = D =(1-q)A-p)N « D=(-@)1-pN « D=0 .« D=0
D=0 « D;=q(1-p)N « D,=gN * Di=gqN+(1—-q)(1-p)N « D=N
TI TI TC TC
Ui "f T "9
e sseeessesesssasesssesanesen e seeneeseeeeeseteeseensens} D e e eeeeeeeeeeeee
Enlas zonas | & I, una proporcion g8N + (1 — q)pN opta En las zonas Ill y IV, una proporcién (1 — q)pN
por no adquirir un algun tipo de cuenta. opta por no adquirir un algun tipo de cuenta.

Fuente: Elaboracion propia

En la presente extension del modelo propuesto por Laureti and Szafarz (2023), se contempla la
existencia de agentes con fricciones cognitivas y psicoldgicas a la apertura de cuentas de ahorro,
los cuales representan “barreras de entrada” no triviales al mercado financiero. Al modelar estos
costos (denotados como f y g) como una friccién adicional que afecta de decisién de apertura
de cuentas liquidas, es posible distinguir los dos anteriores casos en el orden de las tasas de
interés de cuentas no flexibles, y por tanto de las primas de liquidez.

El caso 1, supone que el costo f es lo suficientemente elevado tal que la prima que demanda
el agente TI con costo supera la prima de reserva de los agentes TI y TC sin friccion. En este
escenario, los costos actian como una barrera que no solo dificulta el acceso de los TI con costo

al mecanismo de compromiso, sino que ademds “deprimen” la efectividad del compromiso
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como instrumento para mejorar el bienestar intertemporal, dado que la prima de liquidez que
justifica su adopcidn al sistema se vuelve inaccesible.

Por otro lado, el caso 2 considera un entorno en el que los agentes TI con costo siguen valorando
el compromiso al igual que la flexibilidad, pero, con una menor intensidad que el agente TC
sin “friccién”, este orden permite capturar un marco donde los agentes no estdn completamente
excluidos del mecanismo de compromiso —esto es, en donde la prima de liquidez no llega a
ser prohibitiva, para la insercion de estos agentes en el sistema bancario—, aunque, si requieren
una mayor compensacion para superar sus “obstdculos” cognitivos.

Optar un enfoque de andlisis en el Caso 2, resulta mds razonable desde varias perspectivas.
Desde un punto de vista empirico y conductual, existe evidencia que sugiere que las friccio-
nes psicoldgicas o cognitivas asociadas a la inclusion financiera son comunes, aunque en la
mayoria de los casos no representan obstaculos insuperables. En este sentido, asumir que di-
chos fricciones elevan los costos de forma moderada — como el caso 2 — ofrece una mejor
representacion del mercado de ahorro.

Desde la perspectiva de heterogeneidad, este caso resulta mas compatible con intervenciones
conductuales o de politica piblica que buscan precisamente reducir esas fricciones (como sim-
plificaciones de tramites, disefio de productos por default, entre otros), las cuales tendrian poco
sentido si se asumiera una barrera tan alta como la del caso 1.

Ademas, el andlisis normativo es mas aprovechable bajo el caso 2, en tanto que permite derivar
implicaciones de politica que buscan mejorar la participacion y bienestar de los agentes TI con
fricciones sin asumir que estdn completamente excluidos. De hecho, en contextos donde se
busca fomentar el ahorro formal — por ejemplo, mediante programas de inclusion financiera
o incentivos a cuentas de compromiso —, resulta mds realista y ttil asumir que los costos son
“vencibles”, aunque se requiera de una prima mayor para activar el mecanismo de compromiso.
Finalmente, el caso 2 es coherente con la literatura sobre racionalidad limitada (bounded ra-
cionality Gabaix (2014)) en la que los agentes se comportan de forma cuasi-racional y toman
decisiones que estdn sujetas a sesgos o costos de procesamiento, pero, sin perder completamen-
te la capacidad de actuar de forma Sptima en presencia de los incentivos adecuados. Este marco
refuerza la idea de que los compromisos pueden ser efectivos si las condiciones del entorno—
en este caso, la primas de liquidez — son las adecuadas para superar dichas fricciones.

En sintesis, analizar el caso 2 ofrece una mayor profundidad de interpretacion, un enfoque més

realista, desde el punto de vista empirico, y una mejor aplicabilidad en términos normativos.
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El reconocimiento de “obstidculos” moderados y superables, en lugar de barreras prohibitivas,
abre la puerta a un estudio mas 1til sobre el disefio 6ptimo de productos financieros y el papel
que debe desempeiar la regulacion en situaciones donde los comportamientos de los agentes

son heterogéneos.

4.2.3. Esquema de 4 zonas

Los agentes con preferencias inconsistentes en el tiempo enfrentan una limitacidn estructural
para ejercer autocontrol cuando sus niveles de activos son bajos (Bernheim et al. (2015)), lo que
se traduce en una falla en la implementacién de “castigos creibles”!'?. Esto implica que, para
estos agentes, los dispositivos de compromiso deben contener un costo f que refleje el esfuerzo
0 carga cognitiva asociada a activarlos. Carvalho et al. (2016) muestran que los individuos en
condiciones de escasez financiera presentan una menor capacidad de autocontrol atribuida a
una mayor carga cognitiva y una necesidad mas aguda de atender demandas inmediatas.

En otras palabras, los agentes con pocos recursos no solo enfrentan mds tentaciones, sino que
su capacidad de autocontrol disminuye por la falta de “algo que perder”. Esto provoca que la
amenaza de autocastigo no sea creible. En consecuencia, el uso de mecanismos de compromiso
requiere de un costo interno mayor, no porque la cuenta sea mds dificil de abrir, sino porque,
mental y conductualmente el compromiso es més exigente.

Los agentes TC no enfrentan el mismo conflicto intertemporal, sus preferencias son estables y
no presentan sesgo presente. Por ello, no necesitan dispositivos de compromiso ni experimentan
desgaste al ahorrar. Para ellos el costo de activacion se asume bajo e incluso irrelevante, pues su
decision de ahorrar es consciente en el tiempo sin necesidad de reforzarla mediante mecanismos
externos. En términos del modelo, esto permite agrupar a los temporalmente consistentes con

friccion dentro del mismo comportamiento de los temporalmente consistentes sin friccion.

Por lo anterior, considerando que el costo de apertura que enfrentan los agentes TC, denotado
por g, es bajo, mientras que el de los agentes TI, f, es elevado, el esquema original de cinco

zonas se reduce a uno de cuatro. En este nuevo esquema, durante las dos primeras zonas,

13En el marco teérico desarrollado por Bernheim et al. (2015) los castigos crefbles son mecanismos autoim-
puestos de autocontrol que los agentes disefian para disciplinar a su yo del futuro y evitar que éste desvie recursos
de consumo planeado a impulsos inmediatos. El castigo debe ser tal que el “yo futuro” no tenga incentivos a des-
obedecerlo. Si el castigo es demasiado severo, el agente no lo ejecutard llegado el momento, si resulta demasiado
leve, no disciplina al “yo presente”. Por lo tanto, la credibilidad implica un equilibrio, el castigo debe ser lo sufi-
cientemente doloroso para desincentivar el desvio de recursos, pero tolerable para que el agente lo aplique llegado
el caso.
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una proporcion de agentes equivalente a gBN opta por no abrir una cuenta de ahorro flexible,
quedando fuera del sistema financiero. Estos agentes solo se incorporan al mercado a partir de
la zona 3, momento en el que la prima ofrecida satisface sus requerimientos minimos. Asumir
un esquema de este tipo permite, en parte,explicar de forma mads sencilla la estructura de ahorro
de la economia y las condiciones de equilibrio para cada zona, en comparacién con el grafico

de 5 regiones.

Figura 4: Grafico de 4 zonas.

Zonal Zona ll Zona lll ZonalV
- D=qU-PN+U-N | + Dy=(1-qN - D =(1-gN - D=0
+ D=0 * Dy=q(1-pN * Dy=gN © Di=N
TI TI TC_ ..TC
Ty T f =g

En las zonas | & II, una proporcién g8N opta por no
adquirir un algun tipo de cuenta.

Fuente: Elaboracion propia

Si ambos costos, f y g, son bajos, el esquema se simplifica a uno de tres zonas, andlogo al

presentado en el modelo de Laureti and Szafarz (2023).
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Figura 5: Grafico de 3 zonas.

Zonall Zonall Zonalll
* D=N « Dp=(1-q)N * D =0
« D=0 « D,=gN « D;=N
TC_ ..TC
=} =g

Fuente: Elaboracion propia

4.2.4. Comparativa de beneficios entre zonas

Los beneficios del banco que obtiene por zona se enlistan a continuacion:

¢1 = [ra(l—pr) — 7] (1 —gB)N

¢y =[ra(1—pr) —re] (1 —q)N+ [ra(1 —pr) —r] '] g(1 = B)N

03 = [ra(1=pu) =) (1=@)N + [ra(1 = pr) = T ] oV

4= [ra(1—p1) —r{]N

El banco comercial tiene como objetivo maximizar sus beneficios, mismos que dependen tanto
de los ingresos generados por la colacién de préstamos como de los costos del capital, es
decir, del rendimiento que se debe otorgar a los cuentahabientes por los fondos depositados
14 Cada zona — definida en funcién de las primas de liquidez de los agentes— comprende una
estructura especifica de ahorro, por lo que el banco debe comparar los beneficios esperados en
cada una de ellas para identificar la zona que le resulte mds rentable.

Es importante subrayar que la ubicacidn de la economia en una determinada zona no es resulta-

do de una eleccidn por parte de los agentes, sino que es producto de la decisidn del banco, quien

“De forma mas explicita, la decisién optima del banco estd influenciada por factores como el ratio de cada
tipo de agente en el mercado, la intensidad y probabilidad del choque adverso, y la diferencia entre los coeficientes
regulatorios de reserva py — py. A partir de estas condiciones, el banco elige entre un equilibrio separador, en el
que “discrimina” entre agentes mediante la prima de liquidez, y uno agrupador, donde todos los individuos reciben
el mismo contrato.
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oferta los productos de ahorro formales y selecciona la zona en funcién de su ganancia. Los
agentes, Unicamente determinan los umbrales que separan una region de otra, pero no definen
la estructura de ahorro vigente en la economia.

En resumen, la zona y el tipo de equilibrio (agrupador o separador) se define a partir de la

decision del banco sobre:

méx{¢1 s ¢27 ¢37 ¢4}

Para resolverlo, el banco contrasta el beneficio entre dos zonas. Por ejemplo: la zona j es pre-

ferible a la zona 1 si:

esto es:

. Zona j, si¢;>¢jconj>i
Zona Optima =

Zonai, en caso contrario

El cuadro que se presenta a continuacion expone la condicion requerida para que el banco opte
por una transicion entre zonas. No obstante, atin no incorpora las condiciones necesarias para

identificar la zona de equilibrio en sentido estricto.
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Cuadro 2: Condiciones de preferencia entre zonas

Comparacion de Condicién en Expresion equivalente
Zonas beneficios
Zona?2 > Zona 1 M > ¢ ralpL—pr) > rITI —rr
ra 1—p;)— TI
Zona 3 > Zona 1 03> ¢ U=pr) ”21—[3
rA(l — pL) —rL
1— _TC
Zona 4 > Zona 1 04 > Oy rall =pr) =y >1—¢qgp
rA(l — pL) —rL
ra 1-— ) — FTI
Zona 3 = Zona 2 03> ¢ (1=p1) 1%11021_[3
ra(l1—pr)—ry
Zona 4 = Zona 2 04 > O [ralpr —pr) +rr] (1 —¢q) >
r{€—aqr{'(1—=B) —ra(1—p1)gB
Zona 4 > Zona 3 Oy > O3 ra(pL—pr) >
1
(G rn)

4.2.5. Equilibrio éptimo del esquema de 4 zonas

Los parametros r4(pr — pr), f, las proporciones de cada tipo de agente y sus respectivas LP
minimas influyen en la eleccion 6ptima del banco entre distintas configuraciones contractuales,
también denominadas zonas. Estas zonas representan estrategias contractuales posibles en un

entorno con informacion asimétrica, donde el banco desconoce el grado de inconsistencia de

Fuente: Elaboracion propia.

cada agente, pero, conoce la distribucién de la poblacion.

Se elige zona 1 si:

= 01> M)

ralpr—pr) <ri'—rg
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= ¢ > 03
ra(1—pr)—rf}
rA(l—pL)—rL

<1-pB
FIT}—FL—FA(PL—PI)

=p <
B I’A(l—pL)—I”L

= 01> ¢4
ra(l1—pp)—r]€

I”A(l —pL) —rr

<l—gp

r{ € —rL—ralpL—pr)

rA(l —pL) —rr

=qB <
Comparando las condiciones ¢; > @3 y ¢; > ¢4 para determinar si alguna resulta innecesaria.

r}:;-—rL_rA(pL_pl) < ri € —rL—ralpL—pr)
ra(l—pr)—rp ra(l—pr)—rc

g <B <

Para lo anterior, es necesario que:

ri—ro—ralpL—p1) <rf€—rL—ralpL—pr)

i<

Relacion que es cierta. Por ello, la condicién ¢y > ¢4 resulta redundante.

Condiciones necesarias para la zona 1.

ralpL—pr) <ri'—rg

IL.
i’lev —r—ra(pL—pr)

rA(l —pL) —rr

B <

Se elige zona 2 si:

= ¢ > ¢

ra(pL—pr) > FIT[—FL
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" >3

(1_P1)_r1f
1—
rA(l—P)—rzT1< b
TI _ TI
i~
= [3<
ra(1—pr)—rf’

= 0> ¢4
[ralpL — pr)+r(1—q) < r{ € —q(1 = B)r{" = qBra(1—pr)

rTC —grft —[ra(pL —p1) + ) (1 —q)

(1—PI)_r1

:>q[3<

1
= ralpr=p1) < = (07 = r) =l =) = aBlraCt = pr) "]
Se contrastan las desigualdades ¢ > ¢3 'y ¢» > @4 con el fin de establecer si una esta contenida

en la otra.

Ti _ .TI
4B < B < 1.r 11 <FITC—CIVIT]—[rA(PL—P1)+rL](1—CI)

ra(l—pr)—rf! ra(l=pr) —rf!

Se cumple lo anterior si:

AT < TC— grT — rap — pr) +ri)(1—q)

TI

(" =r)] <rf€ —TIf

= (1—q)[ralpL—pr) —

No es posible asegurar que se cumpla para todos los casos. Por ello, se determina que ninguna
restriccion resulta redundante.

Condiciones necesarias para la zona 2.

ralp—pr) =i —rL

1. TI _ TI
Gf_ﬁ

ra(l—pr) —
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I11.

1
ralpr—pr) < —— (1] € —r1) —q(

1—gq r[TI

—r1)—qBlra(l—pr)—r]"]

Se elige zona 3 si:

= 3> 0
B> ri—rL—ralpL—p1)
— ra(l—pL)—rL
= ra(pL—pr) > riy—rp—Blra(1—pr) —ri]
- ¢3 Z ¢2 TI T1
rr—T1
B Z TI
ra(l—pr) —ry
" 93> ¢y
rapL=pr) < 707 =) = q(rfj =)

Aplicando un procedimiento similar que en el inciso anterior, se determind que ninguna de las
condiciones resulta irrelevante.

Condiciones necesarias para la zona 3.

ra(pL—p1) = rip—ro—Blra(l—pr) —ri]

I1.

Blral1—pn) =) = =]

I11.

1
ra(pL—pr) < T—q (r{€—rp) —q(r{}—m)]
Se elige zona 4 si:
" 01> 0
B> 7€ —rp—ralpL—pr)
FA(I —pL)—rL

= ra(pL—p1) > 1] € —r.—qBlra(1—pr) —ri]
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1€ —qrl’—lralpL—pr) +ri)(1—q)
ra(l—pp)—rH

qB >

1
ra(pL—pr) > -4 (7€

TI
)= q(rfh )]
Se comparan las condiciones ¢4 > @3 y ¢4 > ¢; con el objetivo de verificar si una de ellas se
encuentra implicita en la otra.
Se parte de que:

7

1
E ( —rL)—CI(UT}—VL) >rITC_rL_Qﬁ[rA(1_pL>_rL]

=1 —ri>—(1—q)[ra(1—pr) —rc]B

Alser r4(1 —pr) —rp > 0 — de lo contrario el banco no ofreceria cuentas de ahorro liquidas—
la condicién ¢4 > ¢; resulta irrelevante.

Condiciones necesarias para la zona 4

B> 1€ —qrf"=Tralp—pr) +r](1—q)
- ra(l1—pp)—r]!
IL.
1
ra(pL—pr) > E (FITC—VL) —Q(FIT,}—FL)]

A continuacién, se presenta un cuadro que resume las condiciones que determinan la zona

Optima.
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Cuadro 3: Condiciones necesarias y primas de liquidez por zona. Caso 2.

Zona Tipo de Prima de
Condiciones necesarias
oOptima equilibrio liquidez

W) ralpr—pr) <rf'—rg

1 r1T1> —rL—ralpL—pr) Agrupador No existe
(i) B < 2L
ra(l—pL)—r
O ralpr—pr) =rl"—r
N 1 _
2 ) ralpe = pr) < g [(7€ =) =a(]" =) = aBlra (1 = pr) =[] Separador i
- e
(iii) B < ’
P ra(l—pp) —rj’
() ralpr —pr) > rf —ro—Blra(1—pr) — e
ii 1 TC TI LPTIy =
3 (i) ra(pL —p1) < 1=z [(r, —ry)— q(r”r - rL)] Separador -
- / re—rp
(i) Blra(1 = pr) —rf"] = o] — 1" "
- T
) @) ralpr —pr) 2 -9 [(1-q)76 — (7 —q)r. —qf] Aorond LPTC =
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Fuente: Elaboracion propia.

El Anexo 7.4 muestra una variante del modelo centrada exclusivamente en los costos de aper-

tura, sin contemplar la aversion de riesgo.

4.3. Caso con agentes no sofisticados

En el modelo anterior se asumié que los agentes son sofisticados; esto es, conocen su grado
de inconsistencia temporal y anticipan racionalmente su comportamiento futuro. Sin embargo,
este supuesto puede ser excesivamente fuerte, en particular en contextos de baja educacion
financiera, caracterizados por individuos que no reconocen plenamente sus sesgos de conducta.
En este apartado se analiza qué ocurre cuando los agentes no son plenamente conscientes de su
inconsistencia temporal, es decir, cuando carecen de sofisticacién conductual.

En este caso, los individuos enfrentan un problema de autoconocimiento: no observan o sub-
estiman su propension al consumo impulsivo futuro. Este fenémeno ha sido respaldado por
autores como DellaVigna y Malmendier (2006), quienes muestran que muchos consumidores
adquieren contratos suboptimos —como membresias de gimnasio que no utilizan— debido a
una expectativa errénea sobre su comportamiento futuro. Aplicado al ahorro, esto implica que
algunos agentes subestiman su necesidad de mecanismos de compromiso, y en consecuencia,
optan por productos excesivamente flexibles o directamente no ahorran.

Desde el punto de vista del modelo, un agente no sofisticado puede comportarse como si no tu-

viera costos de activacion o sesgo presente, aun cuando en realidad si los enfrenta. Esto genera
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una disonancia entre su tipo real y su tipo percibido, hecho que puede producir decisiones in-
eficientes. Por ejemplo, un agente temporalmente inconsistente sin sofisticacion se comportara
como un agente consistente, eligiendo una cuenta liquida que no lo protege frente a su sesgo
de consumo en el futuro.

Esta falta de autoconocimiento tiene implicaciones directas sobre la prima de liquidez:

= Subestimacion del sesgo presente implica que el agente demanda una prima de liquidez
mads alta de la que aceptaria si reconociera su inconsistencia, pues no valora adecuada-

mente el beneficio del compromiso.

En consecuencia, no contrata productos iliquidos, aun si estos resultan 6ptimos desde el

punto de vista de su bienestar intertemporal.

= A nivel agregado, esto puede generar una subutilizacién de los mecanismos de compro-
miso, lo que reduce el alcance de la inclusidn financiera y limita la efectividad de ciertas

politicas publicas.

Por el contrario, si un agente sobreestima su inconsistencia —por ejemplo, se percibe como més
impulsivo de lo que en realidad es— podria sobrevalorar el compromiso y aceptar condiciones
mas restrictivas de lo necesario, lo que también genera una asignacion ineficiente del ahorro.

En resumen, la falta de sofisticacion genera una brecha entre el comportamiento optimo y el
observado, distorsionando la formacién de las primas de liquidez y limitando la capacidad de
los productos financieros para atender las verdaderas necesidades de los individuos. La incor-
poracion de este tipo de agentes en un modelo futuro representaria una linea de investigacion
pertinente para profundizar en la comprension de los patrones de exclusion financiera en las

economias.

5. Resultados

Preferencia por el compromiso en presencia de inconsistencia temporal
Uno de los resultados mads relevantes del modelo es que los agentes que presentan inconsisten-
cia temporal —es decir, aquellos que tienden a sobrevalorar el consumo inmediato— muestran

una disposicién mayor a adoptar mecanismos de compromiso, incluso si estos ofrecen tasas de
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interés inferiores a las cuentas flexibles. Este comportamiento se explica por el conflicto inter-
temporal que enfrentan; en ausencia de mecanismos restrictivos, los agentes TI corren el riesgo
de consumir impulsivamente en el periodo inmediato, sacrificando su bienestar futuro.

[P

El modelo incorpora este fendmeno mediante el pardmetro “a” que captura el grado de sesgo
presente. Cuanto mayor es “a”’, menor es el autocontrol del agente y, por tanto, mds atractivo le
resulta un contrato que le impida gastar antes del vencimiento. En consecuencia, los agentes T1
estan dispuestos a aceptar primas de liquidez mds bajas —es decir, tasas de rendimiento mas
reducidas en cuentas no liquidas— con tal de garantizar su compromiso.

Este resultado es consistente con lo planteado por Amador et al. (2006), quienes demuestran
que los mecanismos de compromiso son especialmente valorados por los individuos que re-
conocen sus debilidades conductuales. Ademas, es coherente con el modelo base de Laureti

and Szafarz (2023), destacando la utilidad de estos contratos en presencia de agentes con sesgo

presente.

Sensibilidad de la prima de liquidez al coeficiente de aversion relativa al

riesgo

Otro hallazgo fundamental del modelo es la relacion directa entre el grado de aversion al riesgo
y el valor de la prima de liquidez requerida por los agentes. Para verificar esta relacion se recu-
rri6 a simulaciones numéricas extensivas evaluando mas de 14,000,000 de combinaciones de
pardmetros. Los resultados mostraron que las derivadas de la prima de liquidez, con respecto al
coeficiente de aversion relativa al riesgo, fueron positivas. Esto implica que a mayor aversion
al riesgo mayor es la compensacion que exige un individuo para aceptar renunciar a la flexi-
bilidad. En otras palabras, los individuos que prefieren un patrén de consumo maés estable —
y que en consecuencia valoran la posibilidad de ajustar su consumo ante choques adversos—
demandan tasas mds altas en instrumentos iliquidos para justificar su adopcién. Lo anterior se
vincula con la literatura de modelos CRRA (Chetty (2006)), y reafirma el papel que juega la

aversion al riesgo en escenarios de decision bajo incertidumbre.

Los costos cognitivos de apertura generan exclusion financiera
Un aspecto central del modelo es la incorporacion de costos de apertura de cuenta no financie-
ros (pardmetros f'y g), los cuales capturan fricciones cognitivas que dificultan la incorporacién

al sistema financiero formal. En particular, se destaca el costo de aprendizaje, entendido como
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el esfuerzo mental, el tiempo y los recursos que los individuos deben destinar para comprender
como funciona un producto financiero, qué pasos deben seguir para acceder a este y cudles son
sus implicaciones a futuro. Aunque este costo no tiene una manifestacion monetaria directa,
actiia como una barrera psicoldgica significativa que puede desalentar la toma de decisiones
financieramente Optimas, especialmente entre agentes con baja educacién financiera o con ex-
periencia limitada en el uso de servicios bancarios.

El modelo muestra que, cuando este tipo de costo es lo suficientemente alto, una proporcion sig-
nificativa de agentes opta por no abrir una cuenta de ahorro, incluso si ésta ofrece condiciones
atractivas. En nuestro caso, los agentes T1 con un costo f elevado no abrirdn una cuenta liquida
y s6lo se incorporardn al sistema con una cuenta no liquida si la prima ofrecida en el mercado
supera su umbral de reserva. Este fenomeno se traduce en exclusion financiera efectiva en las
zonas 1 y 2 del modelo (bajo el caso 2) del esquema de 4 regiones.

Este resultado cuenta con respaldo empirico en estudios como DellaVigna and Malmendier
(2006), que muestran como decisiones aparentemente triviales pueden aplazarse indefinida-
mente debido a fricciones cognitivas. Asimismo, se alinea con Bertrand et al. (2004) y Thaler
and Sunstein (2008), quienes evidencian que pequefias barreras cognitivas o estructurales pue-

den inhibir decisiones econémicas que, en principio, serian éptimas.

El equilibrio de mercado depende de la zona mas rentable para el banco

El modelo establece un mecanismo claro de seleccion de equilibrio. En un entorno con infor-
macion asimétrica, el banco desconoce el tipo individual de cada agente, pero si conoce su
distribucién poblacional. Con base en esto, examina la informacién en cada una de las zonas
posibles (de la 1-4) y elige la configuracién més rentable.

Dicho proceso genera distintos tipos de equilibrio contractuales: agrupadores, en los que todos
los agentes optan por un contrato idéntico, independientemente de sus caracteristicas indivi-

duales, y separadores, donde los contratos inducen autoseleccion 15,

La falta de sofisticacion genera decisiones ineficientes
El modelo introduce agentes consistentes de su sesgo presente que optan por cuentas no liqui-
das a pesar de su menor rendimiento. Este comportamiento es consistente con la idea de Gul

and Pesendorfer (2001) de que la tentacion reduce la utilidad y que los individuos prefieren

ISEste enfoque se alinea con los planteamientos de Galperti (2015) quien analiza equilibrios bajo informacién
asimétrica mediante esquemas de screening y autoseleccion.
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conjuntos mas restringidos si anticipan “tentaciones”. Por lo que, elegir una cuenta con menor
acceso refleja un deseo de evitar dichas tentaciones maximizando su utilidad en el largo plazo.
Ademads, en el presente trabajo se alude el caso en el que los agentes no son plenamente cons-
cientes de su inconsistencia temporal. Cuando esto ocurre, los individuos se enfrentan un pro-
blema de autoconocimiento. Si se subestima el sesgo presente tienden a elegir productos exce-
sivamente flexibles, aun cuando el compromiso seria 6ptimo para ellos. En contraste, si sobre-
estiman su inconsistencia, pueden terminar eligiendo productos con restricciones innecesarias.
Ambos casos generan asignaciones subdptimas, y en consecuencia, distorsiona la formacion
de las primas de liquidez y reducen la efectividad de los productos financieros disponibles.
Este escenario cuenta con respaldo empirico y tedrico en trabajos como el de DellaVigna and
Malmendier (2006) que documenta comportamientos econdmicamente ineficientes producto
de errores de autopercepcion, y el de Eliaz and Spiegler (2006), que modela como los oferentes

de contratos enfrentan la heterogeneidad en la sofisticacién de los consumidores.

Relevancia de intervenciones conductuales

Dado que, parte de la poblacién enfrenta fricciones conductuales o cognitivas, el modelo su-
giere que intervenciones de tipo “nudge” pueden facilitar la inclusién financiera al reducir los
costos de activacion percibidos.

Madrian and Shea (2001) sefialan cdmo el simple cambio de la opcion predeterminada en pla-
nes de ahorro incrementd notablemente las tasas de participacion. Por su parte, Thaler and
Sunstein (2008) proponen un marco conceptual que avala este tipo de intervenciones (“nud-
ges”) como medios para, en este caso, alinear las decisiones observadas con las preferencias de

largo plazo de los individuos.

El modelo sin aversion al riesgo confirma los patrones centrales

Este modelo mas sencillo, desde el punto de vista analitico, reproduce los principales resultados
del modelo general: exclusion financiera inducida por fricciones, segmentacion de zonas de
equilibrio y orden de las primas de liquidez.

Lo que pone en manifiesto que los costos psicologicos o cognitivos son, por si solos, una fuente

adecuada para explicar, en parte, las dindmicas de no bancarizacion.
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6. Conclusion

El presente trabajo ofrece una contribucién tedrica al estudio de la inclusién financiera, bajo
una perspectiva conductual, al desarrollar un modelo que incorpora a agentes con preferencias
intertemporales heterogéneas y costos de indole psicoldgica-cognitiva. A diferencia de enfo-
ques tradicionales, que asumen racionalidad plena y costos monetarios, este analisis reconoce
que las decisiones de ahorro estdn condicionadas por elementos sutiles, como la capacidad
de autocontrol, la percepcion de esfuerzo requerido para realizar una accién, y la valoracién
diferencial del consumo presente respecto al futuro.

Uno de los hallazgos centrales del modelo es que los agentes TI muestran una disposicion sig-
nificativa a adoptar mecanismos de compromiso, incluso, cuando éstos ofrecen tasas de interés
inferiores a las cuentas flexibles. Esto se explica por el conflicto que experimentan entre sus
preferencias de corto y largo plazo, al anticipar que su “yo futuro” podria desviarse del plan
Optimo de consumo, estos individuos estidn dispuestos a aceptar restricciones con el fin de evitar
que decisiones impulsivas perjudiquen su bienestar intertemporal.

En el marco de incertidumbre, los individuos mds adversos al riesgo valoran en mayor cuantia
la flexibilidad financiera y, por tanto, requieren de una compensacién mayor para aceptar la
inmovilizacién de sus recursos. Este resultado es congruente con los postulados de modelos
CRRA que destacan la importancia de la liquidez como herramienta de proteccion ante choques
econdmicos adversos.

Los costos de activacion constituyen barreras silenciosas que impiden a ciertos individuos uti-
lizar productos financieros, incluso cuando estos son gratuitos y estan disefiados para satisfacer
necesidades especificas. El modelo muestra que, cuando estos costos son elevados, una fraccion
de la poblacién opta por no abrir una cuenta de ahorro flexible, lo que genera patrones persis-
tentes de no bancarizacion. Este fendmeno produce dindmicas observadas en diversos estudios
empiricos y, destaca la necesidad de analizar herramientas de inclusion financiera mas alla del
acceso fisico u oferta de productos.

Desde el punto de vista del disefio institucional, se observa que la estructura de equilibrio del
sistema financiero depende de la decisién del banco, quien elige entre diferentes configura-
ciones contractuales en funcion de su rentabilidad esperada. Esta dindmica puede dar lugar a
equilibrios agrupadores, donde todos los agentes reciben un contrato idéntico, o separadores,
en los que se asignan diferentes contratos segun el tipo de agente.

Al trabajar con agentes no sofisticados se presenta un problema de autoconocimiento. Estos, al
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subestimar o sobreestimar su sesgo presente, toman decisiones que pueden resultar subdptimas
desde la perspectiva de su propio bienestar intertemporal. La falta de sofisticacién genera una
brecha entre las preferencias reales y las decisiones observadas, hecho que, distorsiona la for-
macion de precios —en este caso, la tasa de interés vigente de mercado— y reduce la eficacia
de las herramientas financieras disponibles para mejora del bienestar.

De acuerdo con en los resultados del modelo, se refuerza la importancia de considerar inter-
venciones conductuales orientadas a reducir las fricciones que impiden la inclusién financiera.
Estrategias como la inscripcion automdtica programas de ahorro, la simplificacion de tramites
o la arquitectura de eleccion predisefiada, pueden facilitar el acceso a productos adecuados,
especialmente, en aquellos individuos que enfrentan altos costos o carecen de sofisticacion
financiera (costo de aprendizaje). Estas intervenciones, denominadas comtinmente como “nud-
ges”, no restringen la libertad de eleccidn, no obstante, si modifican el entorno decisional para
alinear las acciones de corto plazo con los objetivos de largo plazo de los individuos.

Una posible extension del presente trabajo consiste en permitir que los individuos combinen
cuentas, en lugar de restringirlos a una sola opcién. Esta modificacion reflejaria de manera
mds realista la posibilidad de diversificar un portafolio para balancear flexibilidad y compro-
miso. Ademads, resulta pertinente introducir mecanismos de aprendizaje endégeno, en los que
los individuos actualicen sus creencias sobre su nivel de autocontrol con base en la experiencia
pasada, caracteristica que fortaleceria el andlisis dindmico del ahorro. En esta linea, incorpo-
rar mecanismos institucionales —como tutoria financiera, acompafiamiento digital o asesoria
—ayudaria como complemento del nivel de autocontrol en contextos de vulnerabilidad. Fi-
nalmente, permitir no homogeneidad en la percepcién de los costos cognitivos o en el acceso
a la informacién contractual conduciria a capturar con mayor fidelidad la complejidad de las
decisiones de ahorro en la practica.

En conjunto, este trabajo pretende enriquecer el entendimiento de las decisiones intertempo-
rales en entornos reales, sentando las bases para el disefio de politicas publicas y productos
financieros mas efectivos, sensibles a la diversidad conductual de los individuos. La inclusién
financiera, entendida no s6lo como acceso formal, sino como uso adecuado y sostenido de
los servicios financieros, requiere una aproximacion integral que combine teoria econdmica,

economia del comportamiento e innovacién institucional.
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7. Anexo

7.1. Derivadas de las Primas de liquidez a cambios en y

Derivada_LPTI(y,0,r,a,¢) =
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7.1.1. Grafico de las derivadas, con y > 1

Derivada de la Prima de Liquidez Tl (sin costo)
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Derivada de la Prima de Liquidez TC (sin costo)
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Parametros: == phi= 0.5, theta = 0.1, r = 0.05

Figura 6: Derivadas de las LP con respectoa y > 1

Fuente: Elaboracion propia
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7.2. Comparando las primas de liquidez

Agentes TC vs agentes T1. (Con y sin costo)

Las primas de liquidez se determinan como el diferencial en las tasas de interés que hacen
indiferente al agente entre utilizar una cuenta liquida o una cuenta no liquida. En ambos casos,
el agente compara la utilidad esperada asociada con el uso de una cuenta liquida frente a una

cuenta de ahorro no liquida:

= Para el agente TI:

LP"! = max {EUy(TI,L), EUy(I)}

= Para el agente TC:
LPTC = max {EUy(TC,L), EUy(I)}

La utilidad esperada de una cuenta no liquida es comun para ambos tipos de agentes y estd dada

por:

1
Elo(l) = 101 +r)' .

Denotemos A = EUy(TI,L) y B=EUy(TC,L). A partir de la expresion anterior, las tasas de

interés indiferentes requeridas para hacer equivalentes las utilidades se pueden expresar como:

i =1(1-pAT7 ~1,

7= [0-BT -1

1
—

Por la forma monétonamente creciente de la funcién x — x™7, demostrar que ! € > r!'! equi-

vale a demostrar que B > A, es decir:

EU()(TC,L) > EU()(TI,L).

La expresion analitica para la utilidad esperada de un agente TI con acceso a una cuenta liquida

€S
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Para analizar cdmo varia esta utilidad con respecto al pardmetro a > 0, diferenciamos respecto

ada.
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Bajo el supuesto de que y > 0, se tiene que:
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Por lo tanto, la utilidad esperada para los agentes TI con acceso a cuentas liquidas es decreciente

oB y—1 1 1 [Eaka
—=(—04+a)7 (I 4a)T+ A 4r) 7 : ;
da ( 4 ) { ’ } (14+a)7 +(1+r)

en a:

JEUy(TI,L)

0.
da <

En consecuencia, conforme el pardmetro a — 0, el agente TI se vuelve mds consistente inter-

temporalmente y su utilidad esperada converge a la del agente TC:

lim EUy(T1,L) = EUy(TC,L).

a—0

Dado que para a > 0 se cumple que EUy(T1,L) < EUy(TC,L), se concluye que:

< e,

= LPT < LPTC,

La mis légica se extiende al compararar las primas de liquidez de los agentes TC y TI cuando
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ambos enfrenta un costo por apertura. Por ello. se deduce que:
TC

TI
"y <Tig

Agentes con costo vs agentes sin costo

En secciones anteriores se argument6é que, cuando el costo de apertura de una cuenta es su-
ficientemente elevado, el agente que enfrenta dicho csoto resuelve el siguiente problema de

optimizacion:
max {EU({ (i,1), EU} (i,NOLA)} conie {TC,TI}, j e {g. f}

con el objetivo de determinar su prima de liquidez de reserva. En contraste, si este costo es

bajo, el agente opta por abrir la cuenta flexible, enfrentando el siguiente problema:
max{EUy(i,L), EUy(i,I)}, parai=TC,TI, sin costos de apertura
de forma analoga al agente correspondiente que enfrenta esta "friccion”.

Por lo anterior, es posible concluir que:

= Para agentes inconsistentes

(07m] = }"TI et rTI
Sife Lf =1
(}’I’Z?oo) = r[T} > rITI
Con
m= 1 [A() —A0) + 11%’; [B(rL) — B(0)
donde: A(x) = (4a) 7 (14+0)7 (1) T
. 1 1-y 1=
((1+a)(1+0)F +(1+x7)
B(x) = (1+a)];77+(1+x)];77

1 -y 1=7
(I4+a)y+(14+x) 7))
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= Para agentes consistentes

(0,n] = r,Tg =rIc

Sige
(n,0) = rITg >l

Con
n= % K(l+9)lv +(1+rL)];y7>y, ((1+9)%+1)y}

+1;7; {<l+(l+n)];77>y727]

Agentes TC vs agentes T1I sin costo

Con base en el modelo, el problema que enfrenta cada tipo de agente para determinar su res-

pectiva prima de liquidez de reserva es el siguiente:

= Para el agente consistente sin costo

méx {Ey, (1), Ey,(TC,L)}

Definiendo P = Ey,(TC,L) se obtiene:

= (1+r)7=1-pP

7C=[1-1PTT -1

= Para el agente inconsistente con costo

Dado que el costo f es lo suficientemente elevado, este individuo decide no contratar
una cuenta de ahorro flexible. Por ello, para definir la tasa de interés minima que estaria

dispuesto aceptar para adquirir una cuenta no flexible, maximiza sobre:

max {EU({ (1),EUY (TI,NOLA)}

Donde: EUJ (I) = 11 (14 r)! 7 = f y Q = EUJ (T1,NOLA)
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Sustituyendo:

Para comparar ambas primas de liquidez, se parte de un supuesto sobre su orden:

Supuesto 7€ > "/

Esto implica que:

‘H
‘_

[(1=Y)P|=7 =1 > [(1=P)(Q+ )T —1

= P>0+f

es decir, debe cumplirse:
EUy(TC,L) > EUJ(TI,NOLA) + f

Sin embargo, debido a la forma funcional de las utilidades esperadas y del costo f, no es trivial
determinar bajo que condiciones se cumple dicha desigualdad. Por lo que se recurri6 a un
paquete estadistico para evaluar el signo de la relacion.

A partir de 14,000,000 de “simulaciones” —empleando bucles (ciclos) anidados— que respec-
tan las restricciones impuestas por el modelo sobre los pardmetros, se encontrd que la relacién

entra ambas primas no es unidireccional. Dando lugar a dos casos:

s Caso 1: rITI > r[TC

m Caso 2: rITC > rIT][c

La desigualdad propuesta tiende a cumplirse con mayor frecuencia cuando el valor del costo f
se reduce, hecho que sugiere que este parametro es clave en el orden de las primas analizadas.
Aunque en el modelo se consideran ambos escenarios de orden, el andlisis se inclina al caso 2,

por razones que se detallan en la seccidn correspondiente.
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7.3. Condiciones de preferencia entre zonas

Zona2aZonal Si¢, > ¢, entonces:

[ra(1—pr) = re) (1= @)N + [ra(1 = pr) — ] '] q(1 = B)N > [ra(1—pr) — re] (1 —gB)N
[ra(1=p1) —r{'] q(1 = B) > [ra(1 = pL) — r]q(1 - B)

ralpL—pr) > rf =L
Zona3aZonal Si¢s> ¢, entonces:

[ra(1—pr) —r] (1 = @)N+ [ra(1 = pr) = [ ] gN > [ra(1 = p) — ] (1 — gB)N

[ra(0—p1) —r{ %] g > [ra(l—pr) —re] (1 B)

Y‘A(l—p[)—r}:} o ﬁ
I’A(l —pL) —rr

Zona4aZonal Si¢s> ¢, entonces:

ra(1=pr) = €| N > [ra(1 = pr) = r2) (1 - gB)N

ra(l—pr)—rf€
>1—
I’A(l —pL) —rrL Qﬁ

Zona3aZona2 Si¢@;> ¢, entonces:

[ra(t=pr) = ri 3] gN > [ra(1—pr) = r{ "] (1= B)N

ra(1—pp)—rlt
al ) IT]; >1-8
ra(l—pr)—r;

Zona4aZona2 Si¢s> ¢, entonces:

[ra(t=p1) = | N > [ra(1 = pr) = ri] (L= )N+ [ra(1 = pr) = 1] g(1 = B)N

0 [’”A(pL_PI)'i"’L_rITC} > [’”A(pL_PI)‘i‘rL_rIT[}q_ (rA(l_pI)_r]T[) qB
o [raloL—pn)+rl(1—q)>r]C—qri"=[ra(1—pr)—r{"] 4B

o [ralpr—pr)+r](1—q)>r{ —qr{"(1—B)—ra(1—p1)qP
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Zona4aZona3 Si¢s > @3, entonces:

[rA(l —p1)—r! }N > [ra(1—pr) —re) (1= q)N + [ra(1—pr) _rITﬂ gN

[’”A(pL —pr) +rL—r1TC} [raloL—pr)+r—riflq
TC

ralpL—pr) +rL— rl
ralpL—pr)+rL—ri;

[FA(PL_pI)+rL_rI } qralp—p1) +ro—rl}]
ra(pL—pr)(1 <1T —”L> q(rif—re)
1

ra(pL—pr) > =4 [(rITC_rL> —q(r[T}—rL)}

7.4. Modelo con costos de apertura

La presente vertiente del modelo contempla un escenario en el que no se incorpora la aversion
al riesgo. No obstante, si considera la existencia de costos de apertura f y g. Estd version
simplificada resulta util para respaldar el modelo base — con aversion al riesgo—, ademas,

ofrece una mayor facilidad analitica debido a la simplicidad de los célculos.

Considerar una funcién de utilidad tipo CRRA no implica, por las caracteristicas del propio
modelo, la “exclusién’ de una proporcién de los ahorradores; simplemente modifica los niveles
minimos de tasa de interés que estos demandan para aceptar un contrato de compromiso. Por el
contrario, la introduccion de costos de tipo psicoldgico-cognitivo si genera que un segmento de
la poblacién no esté "bancarizada". Por ello, se considera esta version del modelo, que produce

los mismos efectos que el modelo principal, pero, con mayor flexibilidad analitica.
Caracteristicas del modelo

Se considera una economia con 4 tipos de agentes: TI sin costo; TI con costo f; TC sin costo;

TC con costo g.

Proporcién de cada agente en la economia:
= g: agentes TI

= (1—g): agentes TC
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= f3: agentes TI con costo por apertura

= (1—): agentes TI sin costo por apertura

Consideracion.El costo de apertura g que enfrentan los agentes TC no es lo suficientemente
elevado como para que estos exijan una LP superior a la que demandan los agentes TC sin

costo. Esto reduce nuestro esquema de 5 zonas a uno de 4.

En este apartado se presenta Unicamente el procedimiento para calcular la prima de liquidez
de los agentes temporalmente inconsistentes con costos de apertura. Los procedimientos co-
rrespondientes a los agentes TI & TC sin costos '®, pueden consultarse en Laureti and Szafarz

(2023).

Prima de liquidez para agente TI con costo

La utilidad esperada del agente TI con cuenta liquida y costo de apertura es:
EUJ(TI,L) =1+76— f
Mientras que, si no abre una cuenta de ahorro liquida (NOLA), la utilidad esperada es:
EUJ(TI,NOLA) = 1+ 76
Problema para hallar la LP, dado que no abre la cuenta flexible:
max {EU{(TI,L),EU{(TI,NOLA)} — max{1+76— f, 1 + 70}

El agente decidird no abrir una cuenta liquida (NOLA) si:

1+7m0—-f<14+7m0 = [f>0

Dado que no abri6 la cuenta de ahorro liquida:

EUJ(TI) =141~ f

16La prima de liquidez de los agentes TC con costo g, resulta igual a la prima de los agentes TC que no
enfrentan dicho costo.

56



max {EU({(TI),EUO(TI,NOLA)} —max{l+r—f, 1 +70)}
= r}}:j‘t@—{—f con f >0
= LPTl;=m0—r.+f

Orden de las tasas minimas de reserva sobre cuentas de ahorro no liquidas:
rit<rf<rfC si fe(0, r(1—m)

El siguiente gréifico resume las estructuras de ahorro en este economia, en funcién de la tasa de
interés de las cuentas no flexibles vigente en el mercado.

En la zona 1, todos los agentes en la economia optan por adquirir una cuenta de ahorro liquida,
dado que, ninguna prima de liquidez se ha cubierto, en la zona 2, los agentes siguen demandan-
do una cuenta de ahorro liquida a excepcion de los agentes TI quienes mantienen una cuenta
iliquida. Debido a la existencia de costos de apertura significativos para los TI, una proporcioén
gBN opta por no abrir una cuenta de ahorro, quedando excluidos del mercado en las zonas 1y
2. Es en la zona 3 cuando estos agentes se incorporan al sistema mediante la apertura de una

cuenta de ahorro no flexible. En la zona 4, todos los agentes optan por cuentas no liquidas.
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Figura 7: Gréfico de 4 zonas, bajo el modelo con costos de apertura.

Zonal Zonall Zonallll ZonalV
* D=qA-BN+(1A-qN « D,=(Q-9@N * D=(1-q@N * D=0
D=0 « Dy=q(1-pN * Dy=gqN * Di=N
TI TI TC_ ..TC
b TLf " =Tig

En las zonas | &Il, una proporcién g8N opta por no
adquirir un algun tipo de cuenta.

Fuente: Elaboracion propia

Beneficios del banco comercial por zona

¢ = [ra(1—pr) —r] (1 —gB)N

¢ = [ra(l—pr) —re] (1 —=q)N + [ra(1—pr) —r{ "] (1= B)N

03 = [ra(l = pu) = re] (L= N + [ra(1 = pr) = ]| aN

¢4 = [ra(1—pr) —r€|N

Comparacion de beneficios entre zonas

Los beneficios por zona, asi como su comparacion entre zonas, son equivalentes a los del mo-
delo principal. La diferencia radica en que las expresiones de las primas de liquidez son més
simples, lo que permite sintetizar con mayor claridad las condiciones necesarias para definir la

zona de equilibrio que el banco elegira.
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Cuadro 4: Condiciones de preferencia entre zonas. Bajo el modelo simplificado.

Comparacion de

Condicion en

Expresion equivalente

zonas utilidad
Zona 2 = Zona 1 & > ¢ ralpL—pr) > w6 —rp
1—0/) —
Zona 3 > Zona 1 03> o) al=p)=("6+1) oy g
}’A(l — pL) — 1L
1—0/) —rr — _
Zona 4 = Zona 1 01 > ¢y ra(l=p)—r—a(0—r) >1—¢qp
rA(l — pL) -1
rA(l —pl) 17 —f
Z 3>7 2 > >1—
ona 3 > Zona &> (—p—78 > B
Zona 4 > Zona 2 01> ¢ [ra(pL—pr)] >
15 [LPTC — gLPTI — B (ra(1—p;) — 76)]
Zona 4 > Zona 3 04 > ¢3 ra(pL—p1) > ﬁ [LPTC — gLPTI{]

Fuente: Elaboracion propia.

Determinacion del equilibrio y configuracion del ahorro

Sean r4(pr — pr) y f los parametros que determinan la eleccién 6ptima del banco entre di-

ferentes configuraciones contractuales, también denominadas zonas. Estas zonas representan

estrategias disponibles en un juego de seleccion de contratos bajo informacidn asimétrica.

Se elige zona 1 si:

= (Pl >¢2:>rA(pL—p1)<7r6—rL

" 0> ¢ =

I"A(l—p[)—(ﬂ'e—Ff) <
I’A(l —pL> —rrL

-B
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ralpe—pr) —(@O+f—r)
= rA(l—pL)—rL < ﬁ
g @O =) —ralpr=p)

rA(l —pL) —rr

(I—pr) —r—m(0—rL)

rA
. 9>y =
01> ¢4 (0 =pi) =11

<l-—gp

ra(pL—p1) —m(0 —rL)

rA(l—pL)—rL <_Qﬁ
n(0 —rr) —ralpL—pr)
$Qﬁ< rA(l—pL)—rL

Comparando las condiciones ¢; > @3 y @1 > ¢4 se obtiene que:

(mO+f—r)—ralpL—p1) mO+r(1—7m)—rp—ralp—p1) _ ®(0—rL) —ralpL—p1)

<B< < -
gB<p ra(l—pp)—rL ra(l1—pr)—rr ra(l—pr)—re

Existe una condicidon redundante. Se toma la condicion mas restrictiva.

Por lo tanto, las condiciones necesarias para el equilibrio en zona 1 resultan:

ra(pL—pr) <o —ry,

II.
(w6 + f—r) —ra(pL—pr)
ﬁ< rA(l—pL)—rL

Se elige zona 2 si:

w 0> ¢ =ralpL—pr) > 7O —rg

"> P
ra(l—p;)—mO—f
ra(l1—p;)— w6

f

<l1-B = B< A —pr)— 76

n > 04 = [ralpr—pr)+rr)(1—q) <rfC—qr]"(1—B) —ra(1—p1)gp

Reordenando:
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(1—q)[70 —ra(pr—p1)] +r(qg—7)
qB< rA(l—pI)—TCQ

Comparando las condiciones ¢» > @3y ¢ > ¢4

f < n(-m) (=)0 —ralpr—p)l+rL(g—7)
ra(l—pr) =m0 ~ra(1—pr)—76 — ra(1—p) — 7m0

Se satisface la desigualdad anterior para el ultimo término si:

ri(1—7m) < (1—¢q)[n6 —ralpL—pr)] +r.(qg—7)
(1=q)ralp—p1) < (1 —q)(76 —rL)

ra(pL—pr) <mb —rg,
La condicién no se cumple en la zona 2; por tanto, deben incorporarse las tres condiciones.

Reordenando ¢ > ¢y:

(1-¢q)[76 —ra(pL—p1)] +7L(q—7)
rA(l —pI) — 7o

q0 <

ra(pL—p1) < 12 70— ra(1— pr)] + 70 +

q

T
'L
1

Las condiciones necesarias para el equilibrio en esta zona son:

qp
l—g

q_
1—

(7O —ra(1—py)] + 70 +

rA(pL—pI) € |n0o —rL,

n )
L
q
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II1.

Blra(l—pr)—7m0] < f

Se elige zona 3 si:

= 3> ¢

(0 +f—r) —ralpL—p1)
I’A(l —pL) — 1L

rA(l —pl) — (7T9+f)
I’A(l —pI) —rr

>1-p = B>

" 03> P : |26
ra(l—p;)—m0—f f
rA(l—pI)—TEG 21—[3 = [32

" 03> 04

ra(pL—pr)+ro—rf€ 1
< =rAlpL—p1) < —I[(1—q)m0 — (T —q)r; —
”A(PL—P1)+I’L—I’IT7} q (pL pl) 1_61[( Q) ( Q) L (If]

Realizando procedimientos similares a las aplicadas en la zona 2, se determina que ninguna de
las tres condiciones en el presente apartado es redundante, por ello, las condiciones necesarias

para el equilibrio en la zona 3 resultan:

ra(pLpi) € (80 + £ =)= Bl(1 = pr) =il 1 [(1- 70— (5~ e~

II1.

f<Blra(l1—pr)— 76|

Se elige zona 4 si:

= 04> P
(6 —rr)—ralpL—pr)
I’A(l —pL) —rr

T
=qp >

" Py >
(1—q)[m0 —ra(pL—pr)]+r(qg—7)
rA(l —pl) — 7o

qB >
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= ra(pL—p1) > 7(0 —rr) —qB[ra(l—pr) —rL]

" Py >3

=ralpL—p1) > (1 -q)m6 —rrp +qrp —qf]

1
l—gq

Comparando las condiciones ¢4 > @; y @4 > ¢3 para determinar si alguna resulta redundante:

Suponiendo que:

1
T—g [(1—q)76 —rp+qro—qf] > (6 —r) —gB [ra(1 — pL) — ri]
entonces...
7r_
o — (1_;])FL— lqu> 0 —mrp —qBra(l —pr)+qPre

—nrp+qrp—qf > —nrp+rgrp —qf(1—q) [ra(1 —pr) — ri
grp—qr(1—m) > ngrp —qB(1 —q) [ra(1 — pr) — 1]

:>rA(1—pL)—rL>O

Se cumple, de lo contrario el banco no ofreceria cuentas de ahorro liquidas. Por lo tanto, se

toma la condicién mds restrictiva, esto es: @4 > ¢3.

Realizando lo anterior con las condiciones @4 > @ y ¢4 > @3 para reducir el nimero de con-
diciones necesarias para el equilibrio en la zona 4, se determind que ninguna es redundante.

Resultando en que las condiciones necesarias para el equilibrio en zona 4 sean:

ra(prL—pr) > [(1-q)m0 —mrp +qrp —qf]

1
1—¢q
II.

(1—¢q)[m0 —ra(pL—p1)] +7.(q—7)
I”A(l —p]) — 7o

qB >

63



A modo de sintesis, el cuadro que se muestra a continuacion recoge las condiciones necesarias

para determinar la zona éptima.

Cuadro 5: Condiciones necesarias y primas de liquidez por zona

Zona Tipo de Prima de
Condiciones necesarias
optima equilibrio liquidez
@) ra(pL—pr) <m0 —r )
1 . (O +f—rr)—ralpL—pr) Agrupador No existe
(i) B <
ra(l—pr)—rL
aG)r, — >n0—r,
alpL=pr) qB t qg—n LPTI =
2 (i) ra(pr —pr) < —— [0 —ra(l —pr)] + 70 + L Separador
1- q 1- q o — rr
(iii) Blra(1—pr) —mO] < f
@ir, — >(mO+f—rr)—PBlra(l— -
D alpL—p1) = ( ! f=r)=Blra(l—pr) —ri] LPTI, =
3 @) ra(pr —pr) < g [(1-q)m0 — (m—q)rL. — qf] Separador i
-9 o+ f—rp
(i) Blra(1 —pr) —m0] > f
. I
) ralpr—pr) > lf_q[(l*q)ﬂ@f(ﬂfq)rrqf} LPTC =
4 Agrupador
(i) g > (1-q)(x6 —ralpL—p1)) +rrlg—7) n(6—rr)

ra(1—pr)— 76

Fuente: Elaboracion propia.
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