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La Ecuación de Euler nos da el equilibrio entre el consumo en t y en t+ 1:

u0(ct) = Et [�Rt+1u
0(ct+1)] :

Queremos transformar esta ecuación en algo más útil para el análisis empírico. Supondremos que
Rt+1 es conocida en t, y que la función de utilidad instantánea es isoelástica. Es decir,

u(c) =
c1�


1� 
 :

Luego u0(c) = c�
 , y podemos reescribir la Ecuación de Euler como

c�
t = Et
�
�Rt+1c

�

t+1

�
1 = Et exp

�
ln
�
�Rt+1c

�

t+1c



t

��
:

Si � y r son cercanas a cero, entonces ln� � �� y lnRt+1 � rt+1: Luego,

1 = Et exp [�� + rt+1 � 
 ln (ct+1=ct)] :

Como ln (ct+1=ct) = ln(ct+1)� ln(ct), entonces

1 = Et exp [�� + rt+1 � 
� ln ct+1] :

Supongamos que � ln ct+1 está distribuido Normal condicional. Sabemos que si una variable aleato-
ria x � N(E(x); V (x)), entonces E(exp(x)) = exp(E(x)+ V (x)

2 ). En nuestro caso, si� ln ct+1 es Normal,
entonces ��+rt+1�
� ln ct+1 también es Normal. Luego, la esperanza de exp (�� + rt+1 � 
� ln ct+1)
es exp(�� + rt+1 � 
Et� ln ct+1 + 1

2

2Vt(� ln ct+1)): Luego,

1 = exp

�
�� + rt+1 � 
Et� ln ct+1 +

1

2

2Vt(� ln ct+1)

�
:

Aplicando logaritmo natural a ambos lados y reordenando

Et� ln ct+1 =
1



(rt+1 � �) +

1

2

Vt(� ln ct+1)

que puede reescribirse como

� ln ct+1 =
1



(rt+1 � �) +

1

2

Vt(� ln ct+1) + "t+1

donde "t+1 es un error aleatorio con media 0 y ortogonal a las variables que determinan � ln ct+1.
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