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La Ecuacién de Euler nos da el equilibrio entre el consumo en ¢ y en ¢ + 1:

u'(er) = By [BRe+1u/ (cet1)] -

Queremos transformar esta ecuacién en algo més til para el andlisis empirico. Supondremos que
R;1 es conocida en t, y que la funcién de utilidad instantédnea es isoeldstica. Es decir,

Luego u/(c) = ¢~7, y podemos reescribir la Ecuacién de Euler como

Ct_’y = Et [ﬁRtHct_ﬁJ

1= E;exp [ln (BRtHc;:’ch)] .

Si d y r son cercanas a cero, entonces In 5 ~ —§ y In Ry1 =~ ryy1. Luego,
1=FEiexp[—d+rip1 —yIn(cip1/e)] -

Como In (¢ty1/¢t) = In(ceq1) — In(et), entonces

1=FE;exp[-d+ 141 —yAInceiq].

Supongamos que Aln sy estd distribuido Normal condicional. Sabemos que si una variable aleato-
riax ~ N(E(x),V(x)), entonces E(exp(z)) = exp(FE(z)+ V;x) ). En nuestro caso, si Aln¢;11 es Normal,
entonces —0 471,41 —yAlnc41 también es Normal. Luego, la esperanza de exp (—0 + 441 — YA Inciq1)

es exp(—0 + 7441 — YEAlncyyr + 29*Vi(Alncyyr)). Luego,

l=exp |—0+ 711 —vEAlncyr + %’Yth(AIHCtH)
Aplicando logaritmo natural a ambos lados y reordenando
EiAlncq = %(rﬂrl —9)+ %’th(A Inciiq)
que puede reescribirse como

1 1
Aln Ct+1 = ;(Tt—i-l - 5) + 5’)/‘/,5(A lnct+1) + Et+1

donde ;41 es un error aleatorio con media 0 y ortogonal a las variables que determinan Alnc;yq.



