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@ Supongamos que los consumos se puede dar en distintos momentos del tiempo,
t=1,2,...,T.

O Genéricamente podemos plantear una funcién de utilidad U(cy, ..., cT).
O En general se asume aditiva en el tiempo U(ci, ..., cr) = S5 ue(cy).

O El caso més usado es U(cy, ..., cr) = S.7_, B u(cy), donde 3 es el factor de
descuento.

@ ;Qué es 3?7 Supongamos T' = 2 periodos, una dotacidn inicial, w1, y el problema
max u(c1) + Bu(cz) s.a ca = w1 — c1. Entonces, max u(c1) + Bu(wi — c1).
Maximizando obtenemos la CPO, u’(¢1) — Bu’ (w1 — c1) = 0, que la podemos reescribir
’
como B = %EZ—;; Asi 3 es la TMS entre consumo presente y futuro.
@ Si asumimos que 3 < 1 tenemos impaciencia en el tiempo, preferencia por consumir hoy a
esperar a mafiana.

o (w1 =




@ Supongamos una serie de ingresos y1, ..., yr. En cada periodo se puede ahorrar o
desahorrar. Sea b; la tenencia de un bono que se puede comprar/vender en cada periodo.
Este bono paga (1 + 7¢)b; en el periodo ¢ + 1 para los bonos comprados en el pediodo t.

O EIl problema es

T

t
max B u(et),
(Clv'“ch)v(bl)-'-’bT—l); ( t)

sujetoa bj =y; + (L +7j_1)bj—1 —cj, bo =0y by =0.




@ Supongamos una serie de ingresos y1, y2. El dnico precio que importa es la tasa de interés
(real) 71, que paga el bono compradoen t = 1 en ¢t = 2.

@ El problema es
max  u(c1) + Bu(cz),
(e1,c2),b1
sujeto a by = y1 —c1, 0 = y2 + (1 + r1)b1 — c2 (en el dltimo periodo no hace falta
ahorrar).

@ Se puede reescribir como (max) wu(er) + Bu(ez), s.a0=ya+ (1 +7r1)(y1 —c1) — ca.
c1,c2

@ Finalmente el problema se simplifica a max u(c1) + Bu (y2 + (1 +7r1)(y1 — c1)) -
c1

@ La CPO es

u(e1)

Bu/(cz2)

La tasa de interés real debe ser igual a la TMS entre consumo hoy y mafana.

u'(c1) = B(L+r)u/(c2) = (1 + 1) =

O Graficar curvas de indiferencia de U(c1, c2) con la restriccién de presupuesto
ca =y2 + (1 4+ 71)(y1 — c1) para ver el efecto de cambios en ry.
.o

—L1  Resolver analiticamente.

QO Asumir que u(c) = In(c), u(c) =

o (w1 =




@ Supongamos una serie de ingresos y1, y2. Supongamos que usamos el precio de ¢ = 1 como
numeral. Entonces tenemos dos precios (p2,i1). En este caso i1 es la tasa de interés
nominal.

@ EIl problema es

max  u(c1) + Bu(ez),
(e1,e2),b1

sujeto a by = y1 — c1, 0 = pay2 + (1 +i1)b1 — paca.
@ El problema es

max_u(c1) + Bu(ez),
(c1,¢2)

sujeto a 0 = payz + (1 + 72)(y1 — c1) — p2ca.
@ El problema es

max u(er) + Bu (y2 + (1 +42)/p2(y1 — 1)) -

@ Asumir que u(c) = In(c), u(c) = c:—_l




2 periodos, con incertid

@ Supongamos que el invididuo tiene una dotacidn inicial, wy.

@ w; — c1 lo puede invertir en activo sin riesgo que genera Rg = (1 + r¢) y en activo con
riesgo que genera Rq = (1 + r1) con incertidumbre (es una variable aleatoria). Sea z la
proporcién que invierte en el activo riesgoso.

@ Entonces ¢a = (w1 — ¢1)[Riz + Ro(1 — z)].

@ El problema en términos d ela utilidad esperada es
Vi(wy) = rcria;c u(c1) + BEu((wy — c1)[R1iz + Ro(1 — x)]).

@ La funcién V7 es la utilidad indirecta, la maxima utilidad alcanzable dada la riqueza.

@ La CPO es
u'(c1) = BE [UI(CQ) * (Riw + Ro(1 — z))]

E [ul(CZ) * (R1 - Ro)] =0
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