13. Economias dinamicas

Lo que hicimos en la seccién sobre equilibrio general con producciéon cier-
tamente anadié realismo a nuestro modelo de equilibrio general. Quedan, sin
embargo, algunas otras criticas al modelo que resultan razonables. Una de ellas,
la de que el modelo ignora que las decisiones econémicas de los agentes incorpo-
ran elementos dindmicos y son tomadas bajo incertidumbre, es abordada aqui.
Por simplicidad, consideraremos tnicamente economias de intercambio. Infor-
tunadamente, ain bajo el anterior supuesto simplificador, el problema general
supera en complejidad el nivel de este curso, razén por la cual aqui vamos a
hacer s6lo una breve introduccién al problema.

Arrow y Debreu fueron los primeros economistas modernos en cuestionar la
forma en la que los modelos econémicos incorporaban el tiempo y la incerti-
dumbre. Su trabajo inicial tocé estos problemas de la manera mas fundamental
posible: jellos cuestionaron la forma en la que en los modelos econémicos se
definian los bienes! Para ellos, no era suficiente decir qué tipo de bien era el que
se estaba tratando (desde la perspectiva de una descripcién fisica del mismo).
Ellos propusieron que al describir un bien uno deberia definir cuidadosamente
cuatro aspectos:

1. Tipo de bien: es una descripcién fisica del bien. (Obviamente, no es lo
mismo una sombrilla que una papa.)

2. Lugar: jdénde esta disponible el bien? (No da igual tener la sombrilla al
lado de uno que en otra ciudad.)

3. Tiempo: jcudndo estd disponible el bien? (No es igual tener la sombri-
lla disponible ahora que haberla tenido ayer o saber que se va a tener
manana.)

4. Estado de la naturaleza: jcudles son las condiciones del mundo en las cua-
les disponemos del bien? (No da igual tener la sombrilla cuando esté llo-
viendo que cuando no lo est4.)

La incorporacién del lugar en el cual el bien esta disponible no es un ejercicio
dificil (uno podria incorporarlo como parte de la definicién del tipo de bien).
Nos preocupamos ahora por la introduccién a nuestro problema de las otras dos
dimensiones, lo cual haremos de manera bastante simplificada. Supondremos
que en la economia hay dos consumidores, ¢ = 1,2, y dos (tipos fisicos de)
bienes, [ = 1, 2. Supondremos, sin embargo, que existen dos periodos de tiempo,
el presente y el futuro, y que en el periodo futuro hay dos estados posibles de
la naturaleza.

Especificamente, supondremos que los agentes se encuentran en el periodo
presente, preocupados acerca de su bienestar en el periodo futuro. Con esta
simple modificacién al modelo de equilibrio general, ya estamos haciendo nuestro
problema dindmico. Por supuesto, uno puede modelar problemas dindmicos en
los que el futuro es perfectamente previsible. Una alternativa mas interesante, sin
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embargo, es permitir que en periodos futuros puedan existir diferentes estados
de la naturaleza en los cuales la riqueza y/o los gustos de los agentes cambien.

Aqui supondremos que en el periodo futuro de la economia pueden existir
dos diferentes estados de la naturaleza, s = 1,2. El estado incial lo denotamos
por s = 0. La riqueza de los consumidores dependera del estado de la natu-
raleza en el cual la economia se encuentre. Esto quiere decir que si el estado
de la naturaleza es s, el agente ¢ recibird una dotacién (w?l,s, wé}s) de bienes.
Suponemos como antes que (wis,w%,s) € R? y denotamos w! = (wis, wés) y
w' = (wh, wi, wh) € RY. _

Asimismo, si denotamos por zj ¢ el consumo que el agente ¢ hace del bien [ en
el estado de la naturaleza s, entonces es claro que, en el periodo actual, cuando
el agente ¢ estd pensando en su bienestar del periodo futuro, éste depende de su
consumo de ambos bienes en todos los estados de la naturaleza:

i i i i i i
(xl,Oa L2.00%1,15L2,15 %12 x2,2)

Resulta entonces que las preferencias de los agentes (desde el punto de vista del
presente) estan representadas por una funcién de utilidad

u' R} — R

Con estos elementos, nuestra economia queda totalmente descrita. En otras
palabras, cuando hablemos en esta seccién de una economia nos estamos refi-
riendo a un par de funciones de utilidad u! y u? y dotaciones wi, w? y w}.

13.0.1. Tipos de mercados y el concepto de equilibrio

En esta seccion vamos a introduccir diferentes estructuras de mercado que,
en principio, son bastante naturales.

Debreu consider6 la siguiente estructura de mercado. Suponga que en el
periodo presente se abren mercados en los que los agentes pueden comprar y
vender derechos a consumir en el periodo futuro (i.e., mercados contingentes)
asi como mercados para cada uno de los bienes de consumo. Mas especificamente,
en el caso de los mercados contingentes, para cada bien [ y cada estado de la
naturaleza s existe un mercado en el que se da un precio p; s y en el que los
agentes pueden ir a comprar derechos a cantidades de ese bien en ese estado
de la naturaleza. Asi, si el agente 1 compré derechos a consumir 5 unidades del
bien 2 en el estado de la naturaleza 1, entonces él tiene la certeza de que si en el
futuro el estado que ocurre es 1, él va a poder consumir 5 unidades del bien 2:
mé’l = 5. En el caso del mercado de bienes de consumo, este opera exactamente
de la misma forma que en las secciones anteriores.

El supuesto de Debreu es que cada agente ¢ acude a estos mercados y transa
derechos de consumo futuro a los precios vigentes, sujeto tinicamente a que el
valor de los derechos comprados no supere el valor de los derechos que él posee
como riqueza: la asignacién w?. Puesto de otra forma, el agente i sabe que, por
dotacién, el nace con derecho a consumir wzs unidades del bien [ cuando el esta-
do de la naturaleza es s; lo que él hace es vender y comprar derechos de consumo,
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sujeto a que el valor de los derechos con los que él termine no supere el valor de
los derechos que €l tiene como asignacién. Por supuesto, las decisiones del agente
en estos mercados van a determinar los consumos que él tenga en el futuro vy,
por tanto, el agente las tomard de una manera éptima segiin sus preferencias.
Esto quiere decir que, dados unos precios P = (P19, Po,o, P1,1, P21, P12, P2 2) €l
agente ¢ decidird cudnto comprar o vender en estos mercados de forma tal que
él resuelva el siguiente problema:

méxu' (xg, 1, x2)
S.a. P0‘1170+P1 '$1+P2'IE2 SPO'UJQ+P1"IU1+P2'U)Q
Bajo esta estructura de mercados, es facil definir el equilibrio general:
Definiciéon 20 Dada una economia, un equilibrio general de mercados contin-

gentes es un par compuesto por unos precios p = (po,p1,p2) y unas demandas

individuales z' = (x§, 1, 23) y * = (23,27, 23) tales que:

1. Para cada agente, su demanda maximiza su bienestar sujeto a su restric-
cion presupuestal: para cada agente 1,

méax u’ (g, 1, o)

u' (xf, 2}, )
Po-To+p1-T1+p2-x2 < Ppo-wo+pr-wp+ P2 we

2. Los mercados contingentes estin en equilibrio: para cada bien | y cada
estado de la naturaleza s:

1 2 1 2
xl,s + xl,s - wl,s + wl,s

Es claro que la definicién anterior es un analogo perfecto de la definicién
de las secciones anteriores. Se concluye, por tanto, que todas las propiedades
positivas y normativas que estudiamos anteriormente se pueden transladar a
este concepto de equilibrio.

La estructura de mercados de Debreu puede resultar inapropiada en muchos
casos de la vida real: si bien en algunos paises en tiempos recientes se han venido
desarrollando mercados que se parecen a los que consideré Debreu, también es
cierto que en la mayoria de los paises ese tipo de mercados aun esta lejos de
desarrollarse y, aun en aquellos en los que méas se ha desarrollado, lo que hoy
existe dista de ser completo en el sentido de existan derechos de consumo para
todos los bienes y para todos los estados de la naturaleza. Lo que si existe en
la mayoria de las economias es un mercado de activos, los cuales uno adquiere
en el presente y constituyen promesas de algin retorno monetario futuro que
depende del estado de la naturaleza que ocurra.

La estructura de mercados que Arrow considerd es una idealizacién de los
mercados de activos.' El supuso que lo tinico que se transaba en el periodo

M Especificamente los activos que vamos a considerar son activos nominales.
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presente de la economia son activos y que existia, para cada estado de la na-
turaleza s, un activo cuyo retorno futuro es $1 si ese estado s de la naturaleza
ocurre y $0 si el estado no ocurre. En nuestro caso, lo que estamos suponiendo
es que en el periodo presente los agentes solo se dedican a comprar y vender
activos financieros y que sélo existen dos activos financieros: el activo 1 es una
promesa de pagar una unidad monetaria en el periodo futuro si el estado de la
naturaleza es 1 y de no pagar nada si el estado es 2; el activo 2 es la promesa
contraria, es decir la que paga $1 si el estado es 2 y $0 si el estado es 1. Luego, en
el periodo futuro, el ingreso que cada agente serd determinado, segun el estado
de la naturaleza, por el valor de la dotaciéon que el agente recibe en ese estado
de la naturaleza y el rendimiento, también en ese estado de la naturaleza, de los
activos que el agente compro en el periodo presente.

Asi, supongamos que q1y g2 son, respectivamente, los precios de los activos
1 y 2. Supongamos que el agente i demanda 2! y zi unidades de dichos activos.
;Cudl es la restricciéon que el agente enfrenta al momento de transar activos?
Como es natural en economia, lo que suponemos es que los agentes en ningin
momento gastan mas que el valor de la riqueza que tienen disponible. En este
caso, el ingreso disponible en el periodo presente es la diferencia entre su ingreso
menos el costo del consumo inicial, luego la restriccién que el agente i enfrenta
en el periodo presente es:

@12 + qazh < po - wo — po - To

Ahora, supongamos que en el periodo futuro, en el estado s de la naturaleza, los
precios (correctamente previstos) de los dos bienes son p; s y p2,s. Nuevamente,
el valor del consumo del agente en el estado s a estos precios no puede superar
el ingreso del cual el agente dispone. En este caso, si en el periodo presente el
agente ha adquirido z! unidades del activo s, la riqueza total del agente es

P1,sWy 5 + D2,sWa 5 + z
con lo cual la restricciéon presupuestal del agente en s es
zh 4+ 2 < wt |+ wh |+ 2
P1,s%1 s T P2,5%2 s & P1,sW1 5 T P2,sWa ¢ s
Asi, el problema que el agente resuelve en el periodo presente es
max u' (zo, 1, 22)
T,z
i i
q121 + G223 < Po - Wo — Po - To. _
s.a.q P11%1,1 + P22, < p1awi + p2aws g + 2
P1,2%1,2 + P2,2T2,2 < P1,2W 5 + P2,2w5 5 + 25

(debe notarse que, aunque mantenemos el supuesto de que los agentes no pueden
consumir cantidades negativas de bienes, si es posible que las variables z tomen
valores negativos: los agentes pueden vender activos, lo cual quiere decir que
ellos se comprometen a transferir dinero si el respectivo estado de la naturaleza
ocurre.)
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Con esto en mente, es facil definir el equilibrio general: los agentes deben
resolver éptimamente sus problemas y los mercados, tanto de bienes como de
activos, deben ajustarse. En el mercado de bienes, la oferta esta dada por las
dotaciones de bienes. En el mercado de activos la oferta agregada es cero. Asi,

Definicién 21 Dada una economia, un equilibrio general en activos de Arrow
es un vector de precios de activos, ¢ = (q1,q2), vectores de precios de los bienes
en cada estado de la naturaleza, p = (po,p1,p2), demandas de bienes para cada

uno de los agentes, x' = (wé,x%,x%) ya? = (w%,x%,x%), y demandas de activos

para cada uno de los agentes, z' = (z%,z%) y 22 = (z%,z%) tales que:

1. Cada agente maximiza su utlilidad bajo la restriccion presupuestal impli-
cada por los precios: para cada 1,

i(d 0 (i
u' (zf), 2y, z) = méxu (zo, 21, 22)
Q121 + G225 < Po - Wo — Po * Lo, ‘
s.0.4 P11%11 + P21%21 < P1awi g+ P2i1ws g + 2]
P1,221,2 + P2,2T22 < P1,2W] 5 + P2,2Wws o + 25
2. Los mercados de bienes se equilibran: para cada |l y cada s,

1 2 _ 1 2
xl,s + :L'l,s - wl,s + wl,s

3. Los mercados de activos se equilibran:

1, .2
z1 + 27 0

za4zi = 0

Puede que esto no sea obvio, pero la definicién de equilibrio que acabamos
de dar es, bajo ciertas condiciones, equivalente a la de equilibrio con mercados
contingentes. Esto es dada una economia, unos precios y una asignacién son un
equilibrio en mercados contingentes si y sélo si ellos tambien hacen parte de un
equilibrio con activos de Arrow de la misma economia. La razén por la que esto
es asi esta plenamente estudiada: en una economia de mercados contingentes,
los agentes enfrentan una sola restriccién presupuestal, lo cual quiere decir que
ellos pueden tranferir riqueza libremente entre estados de la naturaleza; con
activos de Arrow, los agentes enfrentan varias restricciones, jpero la estructura
de activos es tal que ellos atin pueden transferir riqueza libremente!

Esta equivalencia implica que todas las propiedades, positivas y normativas,
del concepto de equilibrio en mercados contingentes son compartidas con los
mercados en con activos de Arrow.

1 .
Formalmente sea R = 0 (1) y supongamos que existe m € Ri . tal que

mR = q. Por ejemplo, esto sucede cuando ¢ >> 0. Entonces es facil ver que si
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(z,p,q) es un equilibrio con mercados financieros de Arrow, entonces (z, P) es
un equilibrio con mercados contingentes donde P = (pg, m1p1,m1p1) ¥ viceversa.

Las condiciones bajos las cuales existe m € Ri 4 tal que 7R = ¢ son equi-
valentes a lo que se conoce como condiciones de no arbitraje que basicamente
caracterizan las situaciones bajos las cuales el problema del consumidor con
activos de Arrow, tiene una demanda bien definida de bienes y activos.

Si bien la estructura de mercados introducida por Arrow parece mas realista
que la de Debreu, aiin no resulta una descripcién plenamente real de los mer-
cados. Radner hizo este punto y generalizé el andlisis de Arrow. Lo que Radner
observé es que en la vida real uno no tiene, en general, la oportunidad de transar
en activos de Arrow. En cambio, lo que uno puede transar en el presente son
activos financieros, cuyo retorno en el periodo futuro dependera del estado de la
naturaleza que ocurra, pero que no necesariamente serd $1 en un cierto estado
y $0 en el otro.

En nuestro caso, supondremos que hay 2 activos, a = 1, 2. El retorno de cada
activo es la cantidad de dinero que el poseedor del activo recibird, por unidad
de él, en el periodo futuro, lo cual dependerd del estado de la naturaleza. Asi,
si el estado de la naturaleza es s, denotaremos por r¢ € R el retorno que el
activo a pagard por unidad. Ahora, denotaremos por 2% la cantidad de activo i
demandada por el agente a.

Como antes, si los precios de los activos son ¢; v ¢o, la restriccién que el
agente ¢ enfrentard en el periodo presente es

Q17 + qazh < po - wo — po - To

Nota técnica 12 Ndtese que esta restriccion luce igual que que bajo activos de
Arrow. No se debe olvidar, sin embargo, que ya no es cierto que los nombres de
los activos correspondan a estados de la naturaleza.

Nuevamente, los precios futuros (correctamente previstos) de los dos bienes
son pi,s ¥ P2,s en el estado s de la naturaleza y el valor del consumo del agente en
el estado s a estos precios no puede superar el ingreso del cual el agente dispone.
En este caso, si en el periodo presente el agente ha adquirido 2! unidades del
activo a, el retorno total que él recibe por concepto de este activo es %z, con
lo cual su riqueza total es

i i 1 2 i
P1,5Wy ¢ +p215w2,s + gz T2
y su restricciéon presupuestal en s es
i i i i 1 2 i
pl,stS +p275x2,s < plyswl,s +p275w2,s + T's?1 + T'sZg
Asi, el problema que el agente resuelve en el periodo presente es
méax u’ (zg, 21, T2)
T,z
Q171 + q225 < Po - Wo — Po -+ Lo

10 4 2.
s.a.q P1,1%1,1 + P21T21 < P1,aw] 1 + P2awsy g + 1127 + 1725
1 . 1717 7122

P1,2%1,2 + P2,2T2,2 < P1,2W] 5 + P2,2W5 5 + 1321 + 7525
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Con esto, el concepto de equilibrio que surge es:

Definicion 22 Dada una economia, supongamos que los retornos de los activos
son i, rd, r? yr3. Un equilibrio general en activos financieros es un vector de
precios de activos, ¢ = (q1,qz2), vectores de precios de los bienes en cada estado
de la naturaleza, p1 = (p1,1,p2,1) Yy P2 = (P1,2,P2,2), demandas de bienes para
cada uno de los agentes, v = (1:%71,3;%’1,‘1:%,2, 3352) yr? = (37%,17373,17$i27x%,2)7
y demandas de activos para cada uno de los agentes, z' = ( 5 z%) yz? = (2%7 z%)

tales que:

1. Cada agente mazximiza su utlilidad bajo la restriccion presupuestal impli-
cada por los precios: para cada 1,
i(d a0 (o
u (mo,xl,xQ) = méxu (zo,x1,x2)
q121 + G222 < Po - Wo — Po * Lo
: ) L 9 i
5.a.8 P1,1%1,1 +P2,1%21 K P11W] 1 + P2iws g + 112 +riz)
. : 1 172
D1,2%1,2 + P2,2%22 < P1,2W] 9 + P2,2Wh o + 1321 + 1325

2. Los mercados de bienes se equilibran: para cada l y cada s,
1 2 _ 1 2
xl,s + xl,s - wl,s + wl,s
3. Los mercados de activos financieros se equilibran:

1, .2
z1 + 21

1 2
25 + 25

Debe ser claro que esta definicién generaliza la de Arrow, pero que, las de-
finiciones no son equivalentes. El punto es que en Arrow (como en Debreu)
cualquier transferencia de riqueza entre estados futuros de la naturaleza es posi-
ble, gracias a los mercados que existen en el presente. De nuestro conocimiento
de algebra lineal debe ser claro que pueden existir retornos de los activos (], 73,
r? y r3) tales que no toda transferencia de riqueza entre estados de la naturaleza
es posible. Este es el caso cuando los retornos de un activos no son mas que un
multiplo de los retornos del otro activo.

Cuando los retornos de los activos son tales que cualquier transferencia de
riqueza es posible por medio de un portafolio de activos, se dice que la economia
tiene mercados completos. En este caso, la definicién anterior es equivalente a
la de Arrow (y por tanto a la de Debreu), razén por la cual es obvio que todas
las propiedades, positivas y normativas, del modelo de las secciones anteriores
las cumple este nuevo concepto de equilibrio.

Las cosas son mucho mas complicadas cuando la estructura de activos es
tal que no todas las transferencias de riqueza pueden realizarse. En este caso
se dice que la economia tiene mercados incompletos y esta nueva definicién de
equilibrio no es equivalente a las anteriores. Es més, las propiedades, positivas y
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normativas, mdas importantes de las conceptos de equilibrio anteriores no estan
garantizadas para nuestro nuevo concepto cuando los mercados son incompletos.
En efecto, es posible construir economias para las que no existe equilibrio aunque
se ha demostrado que éstas economias son una gran minoria (es decir, en casi
todas las economias el equilbrio existe). Aun mds importante es el hecho de que
con mercados incompletos no tenemos garantia de que la conclusiéon del primer
teorema de economia del bienestar se cumpla y, de hecho, se ha demostrado que
cuando los mercados son incompletos, en casi todas las economias los equilibrios
de mercados de activos no son eficientes en el sentido de Pareto.

Este 1ltimo resultado aparece como un primer llamado a que la autoridad de
politica econémica tome acciones de intervencién en el resultado arrojado por
los mercados. Situaciones de este tipo suelen conocerse como fallas de mercado.
En efecto, la incompletitud de los mercados es un primer ejemplo de una falla
de mercado; otros ejemplos de fallas del mercado son las economias con exter-
nalidades, economias con bienes piiblicos, asimetrias de informacién, etc. Todas
estas las estudiaremos més adelante.

13.0.2. No arbitrage y valoracién de activos

El modelo con activos financieros de la seccién anterior nos permite explo-
rar varios aspectos importantes que los agentes econémicos enfrentan debido
a la dimensién temporal de la decisiones econémicas o a la incertidumbre con
la que estos se enfrentan. Primero consideremos el caso de valorar una activo
financiero replicable mediante los instrumentos existentes en el mercado. Més
precisamente, supongamos que estamos en el mundo de la seccién anterior. De-
cimos que un activo financiero (71,T2) es replicable mediante la estructura de

activos existentes (1, r3, 72 y r3), si existe un portafolio (21, z2) tal que:

o r% r% Z1
= = 1,2
T2 7'2 T2 2:2
Entonces, si existe un equilibrio con los activos financieros (ri, 7, r? y r2),
existe un equilibrio en la economia que se obtiene de aumentar un nuevo activo

(71,72). Mds ain, las asignaciones y precios de equilibrio de los bienes son las
mismas y si q1, g2 ¥ g son los precios de equilibrio de los activos, entonces:

q=q121 + Q222

La anterior relacién entre el precio del activo (71,72) y el de los dos activos
que lo replican ilustra un principio basico de finanzas. En equilibrio, el precio
de un activo debe ser igual al precio del portafolio de activos que lo replica de lo
contrario, exitiria una oportunidad de arbitrage. Una oportunidad de arbitrage es
una situacion en la cual a los precios vigentes de los activos seria posible obtener
un beneficio con probabilidad positiva, sin asumir ningun riesgo y sin incurrir
en ningun costo. Supongamos por ejemplo que § > q121 + g222. Enotonces, un
agente podria vender a descubierta una unidad del activo (71,72) y utilizar este
dinero para comprar z; y zo unidades de los activos 1 y 2 En esta operacién el
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obtendria un beneficio estrictamentte positivo. Ahora, en el siguiente periodo,
puesto que el portafolio de activos que el compro replica perfectamente aquel
que vendio a descubierta el periodo pasado entonces el puede cumplir sin ningun
riesgo con las obligaciones que adquirio al vender en el primer periodo el activo
(F1,72) . En conclusién, a estos precios, un agente podria aumentar su ingreso
de forma ilimitada en el primer periodo. Por lo tanto, el problema del agente
no tendria solucién. Un argumento similar muestra que § < g121 + ¢222 no es
posible.

Ejercicio 40 Considere la misma economia de la seccion anterior.

1.

Defina un bono libre de riesgo. Establecer las condiciones bajo las cuales
el bono es replicacable utilizando los otros dos activos. Calcular el precio
al cual se compra el bono en funcion del precio de los otros dos activos.

Defina un contrato futuro sobre el bien de la economia. Establecer las
condiciones bajo las cuales el futuro es replicacable utilizando los otros
dos activos. Calcular el precio de ejercicio del futuro en funcion del precio
de los otros dos activos de tal forma que no existan oportunidades de
arbitrage. Obsérvese que este precio de ejercicio no depende la distribucion
de probabilidad con la que se realizan los estados futuros de la naturaleza.
Calcular el precio de ejercicio en funcion del precio del bono del numeral
antertor.

Defina una opcion de compra Europea sobre el bien de la economia. Es-
tablcer las condiciones bajo las cuales la opcion es replicacable utilizando
los otros dos activos. Calcular el valor de opcion en funcion del precio de
los otros dos activos. Escribir el valor de la opcion como un valor esperado
descontado por la tasa de descuento implicita del bono del primer numeral.

13.0.3. Precios intertemporales e ineficiencia del equilibrio

Supongamos el caso mas sencillo posible de una economia de Radner.
Existe un tnico bien de consumo en cada estado.

Existe un unico activo financiero, un bono libre de riesgo cuyo precio en

t = 0 lo denotamos por:
1

1 +r
y que promete pagar una unidad independientemente del estado de la

naturaleza que en el siguiente periodo se realize. Obsérvese que 7 es la
rentabilidad del activo.

q

Supongamos que cada agente i tiene una probabilidad ”subjetiva”sobre la
realizacién de los estados en el periodo siguiente. Denotamos la probabi-
lidad subjetiva del agente i por el estado s = 1 como 7* € (0,1) luego la
probabilidad del segundo estado es 1 — w*. Adicionalmente, supongamos
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que la preferencias de los agentes se pueden expresar (representacién de
von-Neumann y Morgenstern) de la siguiente forma:

U'(co,c1,c2) = u'(co) + Blmu’ (c1) + (1 — m)u’ (ca)),

donde 3 € (0,1) y u® es una funcién que llamamos la utilidad instantdnea.
Notese la siguiente interpretacion de la representacion anterior de la fun-
cién de utilidad de los agentes. El término en paréntesis es la utilidad
esperada del consumo en el periodo ¢t = 1. Al multiplicar por 8 (un nime-
ro menor que uno) nos da el valor presente del valor esperado de la utilidad
del consumo en ¢t = 1. Es decir, el factor 8 descuenta la utilidad futura a
valor presente y refleja el hecho de que los agentes valoran més el presente
que el futuro. Luego, otra forma de escribir a funcién de utilidad anterior
es:
U (co,c1,¢2) = u'(co) + BE" [u' (c)]

donde E* denota el valor esperado del consumo en ¢t = 1 con base en la
probabilidad subjetiva de cada agente.

= El problema del consumidor es (obsérvese que hemos normalizado el precio
del bien a uno):

méx U* (¢, c1, ¢o)

zZ = Wy
cs = Wg+z, s=1,2.

Las condiciones de prmer orden son:

Ou'(co) N

dc = N

i(?ui c i

o a(cl) = A

o Ou'(c i

-7 3(0 2) = A
i 1 i i
)\Om == )\1 +>\2

= Dos implicaciones nos interesan de las anteriores ecuaciones.
1. (Ecuacién de Euler)

8u;(cco) _ g {Bauaii@(l M)}

La anterior ecuacién pone de manifiesto el papel de la variable r. Esta
es, intuitivamente, la tasa de interés real de la economia. Obsérvese
que con esta interpretaciéon la ecuacion de Euler refleja la condiciéon
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de optimalidad estdndar de un problema de optimizacién con rees-
tricciones: en el 6ptimo los agentes igualan el beneficio marginal al
costo marginal. En este caso intertemporal y bajo incertidumbre, la
ecucién de Euler dice que, el costo marginal de dejar de consumir una
unidad de consumo hoy %, en el éptimo, debe ser igual al valor
presente del valor esperado del beneficio marginal que esa unidad nos

puede brindar mafiana, E* %(1 +7)| . La forma de pensar esto

es la siguiente. Hoy dejamos de consumir una unidad de consumo.
El costo de esta decision es %(CCO). Esta unidad la invertimos en el
bono libre de riesgo para obtener una retabilidad bruta (1 + r) el dia
de manana independientemente del estado de la naturaleza realiza-
do. Ahora, (1 + r) unidades del bien de consumo manana representa
una utilidad marginal de %(1 + r) manana en cada estado de
la naturaleza s = 1, 2. Luego el valor esperado de la utilidad manana

es B [%(1 + r)} y como la forma de descontar los utiles mafiana
es con el factor de descuento 3, entonces el valor presente del valor
eperado de la utilidad marginal mafiana es E° [ %(1 + 7‘)} . Por

lo tanto, la escogencia éptima de consumo para el agente lo que hace
es igualar el costo marginal al beneficio marginal.

2. (No optimalidad del equilibrio). En un equilibrio competitivo, los
agentes deben estar maximizando sus utilidades. El siguiente es un
argumento informal que sugiere que, en presencia de mercados finan-
cieros incompletos, las tasas marginales de sustiuciéon entre agentes
no se igualan y por lo tanto, un equilibrio con mercados incompletos
no es un 6ptimo de Pareto. Por ejemplo, supongamos que tenemos
dos agentes y calculemos las tasas marginales de sustituciéon para
cada agente entre consumo hoy y consumo en s = 1.

3U1(c0,c1,cQ) 1
A0

1 _ 9co _ 20
TMS()J T 0U(co,c1,c2) )\1 (1 + ’l")
6C1 1
y
aUQ(C(),Cl,Cz) )\2
2 dco _ 7()
TMSOJ T AU (co,er,ca) | N2 (1 + 7’)
8c1 1
. g . DY A2 .
Las tasas marginales de sustituciéon son iguales si {¢ = 3%. Sin em-
1 1
bargo, se puede demostrar que esta ultima igualdad no siempre se

cumple.

Ejercicio 41 Considere una economia idéntica a la descrita en esta seccion
pero suponiendo que no existe incetidumbre en t = 1. Esto es, una economia
dindmica pero de prevision perfecta.

1. Escribir el problema de optimizacion de cada agente.
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2. Deducir la ecuacion de FEuler y dar una interpretacion de ésta.

3. Mostrar que en este caso las tasas marginaes de sustitucion si se igualan,
por lo tanto, se cumple el primer teorema del bienestar.

4. ¢Es esta economia una economia con mercados financieros completos?
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