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1. Ahorro por precaucién

Un individuo vive por dos periodos. Si bien durante el primer periodo recibird con certeza un ingreso
Y, tiene incertidumbre respecto al ingreso que recibird durante el segundo periodo. Vale decir, el
ingreso del segundo periodo es una variable aleatoria. En cada periodo la utilidad del individuo esta
descrita por una funcién v() creciente y céncava en el consumo del periodo ¢; y su factor de descuento
intertemporal es 8 < 1. El individuo puede ahorrar o endeudarse durante el primer periodo a una tasa
de interés r y muere sin deudas.

De este modo, el individuo decide sus consumos de manera de maximizar su utilidad esperada dada
por:
v(c1) + BE [v(e2)]
sujeto a su restricciéon presupuestaria.
Suponga que v(c¢;) = —e P4,
(a) Muestre que p es el coeficiente de aversién absoluta al riesgo del individuo.

Respuesta: El coeficiente de aversion absoluta al riesgo se define como:

" .. _ 2,—PCi
CAAR = U \C) __zpet

vie) | peen

(b) Suponga que el ingreso del segundo periodo es ¥ (es decir, no hay incertidumbre respecto al
ingreso). Encuentre el ahorro éptimo del individuo en el primer periodo, af.

Respuesta: La restriccién presupuestaria del individuo se deduce de la siguiente forma:

e El ahorro en el primer periodo es:
.
a;, =Y —C1

e El ingreso total en el segundo periodo es:

y+(A+rja;=y+1+7)7—-ca)

e Como el individuo muere sin deudas y no tiene motivo para dejar herencia:
=y+{1+7r)F—ca)

Esta ltima expresion es la restriccion presupuestaria.
Como en este caso no hay incertidumbre respecto al ingreso en el segundo periodo (i.e. y =7), el
problema del individuo es:

_e—PCl _ Ga—PC2
v e
s.a.
=7+ 0+r)Fy—c)
El lagrangeano de este problema es:

L=—e "1 =072 - A[ca—TF—(14+7)[T—c1)]



Luego, las condiciones de primer orden son:
cr: pe Pt —X14+r)=0
co: Bpe P2 —X=0

De donde:
e P = B(1 4 r)e P
0, equivalentemente:
—per = (B(1+7)) — pes

reemplazando la restriccion presupuestaria y despejando para c; se obtiene:

—pcr = Wn(BA+7r))—ply+Q+7)F—c1)
In(B(1+4+7r))  _
CT T ern 7
De donde:
ot = In(B(1+r)) (1)

p(2+r)

(¢) Suponga ahora que el ingreso del segundo periodo es una variable aleatoria distribuida normal-
mente con media y y varianza 03. Encuentre el ahorro éptimo del individuo en el primer periodo,

* 1
a; .

Respuesta:
El problema que resuelve el individuo es:

max v(c1) + BE [v(cz)]

C1,C2
S.a.

A+rF-ca)+ty=c
Luego, el lagrangeano de este problema es:
L=uv(er) +FE[v(ca)] =A((L+7)(T — 1) +y —c2)
Las condiciones de primer orden son:

e V() +A1+7)=0
o BE [V (c2)] + A =0

Lo que conduce a la siguiente ecuaciéon de Euler:
v'(er) = B(1+1)E [ (c2)]
Notando que v'(c3) = pe™ P2 y usando la restriccién presupuestaria se tiene:
E[v'(c2)] = pE [e—p@] — pe—p(l-H")@—m)E [e—py]

Usando la indicacién, se obtiene:

Y——

E [UI(CZ)] = pe_p(l-l-r)(y_cl)e*p(* y)

Mndicacién: Si z es una variable aleatoria con distribucién normal de media y y varianza o2 entonces:

B [eaz] — ea(u—&-%aaz)



Lo que, reemplazado en la ecuacién de Euler conduce a:

_ po?
e—pcl(2+r) _ ﬁ(l + ’]“)eip(y(2+r)77)
De donde:
In(B(1+7)) 1 |_ po;
2 _ My
p(2+7) + 247 y2+r)

C1 — —

2

_

Por lo tanto: )
| 1
a:»‘ _ n( ( +r)) 4 pUy (2)
p(2+7) 2(2+r)

(d) Calcule la diferencia a — a¥. Determine como depende esta diferencia de , o’j, B, pyr. De una
intuicién para su respuesta y explique por qué esta diferencia se denomina, en la literatura del
consumo, ahorro por motivo de precaucion.

Respuesta: De (1) y (2):

2
po
a’ —af = Y

S 2(2+4 )
Por lo tanto, la diferencia no depende de ¥ o de 3 y es creciente en el coeficiente de aversién
absoluta al riesgo (p) y en la varianza del ingreso (o7) y decreciente en la tasa de interés r.
Dado que la aversién absoluta al riesgo del individuo es constante, es esperable que este sobre-
ahorro no dependa del ingreso esperado en el segundo periodo, ya que este ingreso esperado es
igual al que recibe en el primer periodo.
Los otros signos son bastante obvios, si el individuo es mas averso al riesgo, deberia ahorrar més
para protegerse del shock del segundo periodo. Lo mismo ocurre si este shock es més grande o la
volatilidad del mismo es mayor, lo que se refleja en la dependencia de o,. Finalmente, si la tasa
de interés aumenta, entonces el colchén de ahorro se hard mas grande por lo cual el individuo
puede sobreahorrar menos para asegurarse en el segundo periodo.
Este sobreahorro se conoce como ahorro por motivo de precaucion ya que es, obviamente, un
ahorro en que el individuo incurre unicamente porque desea tener cobertura ante el evento de
sufrir ingresos menores en el segundo periodo. Es decir, el individuo ahorra esta cantidad extra
como una forma de asegurarse.

2. Produccion

Una firma tiene disponibles dos tecnologias mutuamente excluyentes. La primera tecnologia (T7) queda
representada por la siguiente funcién de produccién:

Ty: ¢=min [K,L}
a’' b

La segunda tecnologia (T3), por otra parte es representada por la siguiente funcién de produccién:
Ty: q=KY3L'Y/3

En ambas expresiones, K representa el capital y L representa el trabajo, los que se contratan a precios
r y w, respectivamente.

(a) Encuentre la funcién de costos asociada a cada tecnologia, verifique las propiedades vistas en
clase.

Respuesta:

Para (T1), como es obvio, la firma no mantendrd ninguno de los insumos en exceso (basta notar
que los insumos son caros, por lo cual cualquier combinacién tal que % #* % es ineficiente).

Luego:



lo que implica:
K=aq L=10q

por lo que:
¢1(qa w, 7”‘) = (TCL + wb)q

Como esta funcién es lineal en r y w se cumple, automdticamente, que es céncava en (r,w) y
también lo es en q.

Por otra parte:
¢1 (Q7 aw, OéT) = (O[T'Cl + Oé’U)b)q = O[(’I"CL + ’lUb)q = a¢1 (Qa w, T)

por lo que se cumple que es homogénea de grado 1 en los precios de los factores.

Finalmente:
991
_— = = K
or ad
991
_— = = L
ow by

Por lo que también se cumplen las propiedades derivativas.
Para T, tenemos que el problema que resuelve la firma es:

min rK +wlL
K

)

s.a.
q < K1/3L1/3

Las condiciones de primer orden de este problema conducen a:

L r

K w

que, combinado con la restriccién suponiendo que se cumple estrictamente (aqui puede darse
un argumento similar al usado para T7: dado que los factores son escasos, la firma no deseara
mantenerlos en exceso):
1/3
r

w
de donde:

1/2 1/2
K=(3) ¢ 1=(5) "

por lo tanto:
¢2(q,w,r) =rK +wlL = 2(7“11})1/2q3/2

Manteniendo ¢ fijo y dado que f(z) = /z es una funcién céncava, es facil ver que ¢2(q, w,r) debe
ser céncava en (w,r). En efecto, dado que:

ay/xr + (1 — a)yxe < Vary + (1 — )z
= ag® 2z + (1 — a)¢*? s < ¥V ax, + (1 — a)xy

y haciendo x1 = wyry y 2 = wary, se obtiene:

aq3/2\/w1r1 +(1- a)q3/2\/w2r2 < q3/2\/aw17‘1 + (1 — @)warsy
= apa(q,wi,r1) + (1 = a)pa(q, w2, m2) < ¢2(q, awr + (1 — @)wa, ary + (1 — a)ra)

por lo tanto, ¢2 es céncava en (w,r).



Por otra parte:
¢2(Q7 aw, ar) = 2(0[27"11})1/2(]3/2 = 20[(7’11})1/2(]3/2 = a¢2(q7 w, T)

Por lo que se cumple la homogeneidad de grado 1 en (w,r).

Finalmente:
092 B w\1/2 3/2 _
S = () er=x
962 P\Y2 4
- — J— frng L
ow (w) q

Por lo que se cumplen las propiedades derivativas.

Escriba la funcién de costos totales de largo plazo de la firma y comente su resultado. Sin hacer
céalculos extra conteste, jcumple esta funcién de costos con las propiedades vistas en clase?

Respuesta: Como las tecnologias 77 y 75 son mutuamente excluyentes, la firma debe encontrar
un nivel de produccién ¢ a partir del cual usar cada una.

Una firma maximizadora de utilidad elegira siempre la tecnologia que le permite producir a minimo
costo, luego, se usa la tecnologia 2 mientras:

¢2(Q7 w, T) S ¢1 (qa w, 7’)

Luego, el cambio (si es que ocurre) ocurre para ¢:

¢2(Q» w, T) = ¢ (Qv w, 7‘)

2(rw)1/2g3/2 = (ra+wb)q
~ (ra+wb)?
4= 4drw

Luego, la funcién de costos de largo plazo de la firma es:

2rw) /22 si qg(m-s-wb)z

4rw 5
> (ra+wb)

4rw

d(q,w,r) = {

(ra + wb)q si g

Como cada componente cumple con las condiciones vistas en clase, esta funcién de costos también
lo hace.



