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RESUMEN

Un mecanismo de intermediacion financiera es aquel donde se rednen los ahorros de varias
personas con el fin de otorgar financiamiento, tales como la banca comercial, las uniones de
crédito y las Roscas (Asociaciones de Crédito y de Ahorro Rotativos, por sus siglas en inglés). La
Rosca es un mecanismo disefiado para promover y acelerar los ahorros individuales, a través de
una asociacion formada con base en un nicleo de participantes, mediante el compromiso y las
economias de escala, respectivamente. Este trabajo utilizo la literatura realizada en el estudio de
las Roscas para el analisis de los Sistemas de Autofinanciamiento y de los créditos bancarios con
requisitos de enganche.

El objetivo de la presente investigacion es determinar el comportamiento racional de un
consumidor promedio en términos de su consumo ante la presencia de diferentes mecanismos de
intermediacién financiera que le permiten adquirir un bien indivisible y durable. Los mecanismos
analizados fueron los del ahorro, un Sistema de Autofinanciamiento y un crédito con requisitos de
enganche.

En general, se encuentra que un consumidor disminuird su tasa de ahorro cada vez que el
mecanismo de intermediacion financiera le permita disfrutar del bien con mayor anticipacién
(disminucion del tiempo de espera). Por ejemplo, un enganche para un crédito bancario menor o la
adjudicaciéon directa con un menor nimero de mensualidades pagadas en un Sistema de
Autofinanciamiento. Por otro lado, la comparacién entre un Sistema de Autofinanciamiento y un
crédito bancario expuso que la decisién sobre el nivel de consumo, como proporcién del ingreso,
no depende de la tasa de interés sino del tiempo de espera para la recepcion del bien.
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I. INTRODUCCION

Un mecanismo de intermediacion financiera es aquel donde se reunen los ahorros
de varias personas con el fin de otorgar financiamiento, tales como la banca
comercial, las uniones de crédito y las Roscas (Asociaciones de Crédito y de
Ahorro Rotativos, por sus siglas en inglés). La Rosca es un mecanismo disefiado
para promover y acelerar los ahorros individuales, a través de una asociacion
formada con base en un nucleo de participantes, mediante el compromiso y las
economias de escala, respectivamente. Los integrantes de una Rosca hacen
abonos regulares a un fondo que es entregado, en parte o en su totalidad, a cada

contribuyente en forma rotativa’.

Las Roscas han sido identificadas como un mecanismo informal utilizado
principalmente por los estratos de bajos ingresos que carecen de acceso a los
servicios financieros. Sin embargo, los Sistemas de Autofinanciamiento, que en su
esencia son una Rosca, son ampliamente utilizados por un amplio sector de la
poblacién en diferentes paises, independientemente del estrato social al cual

pertenecen.

De acuerdo con las estadisticas de la Asociacion Mexicana de Administradores y
Promotores de Sistemas de Autofinanciamiento, A.C., (AMAPSA), en México
existen 600 mil consumidores con contratos de autofinanciamiento, equivalente a
adquisiciones de bienes y servicios por un monto de $170 mil millones de pesos.
Solamente las empresas que forman parte de la AMAPSA captan 40 mil
consumidores con contratos por un total de $8 mil millones de pesos, con los

cuales se adquieren bienes y servicios por $60 millones de pesos mensualmente?.

" En México se les conoce como Tandas o Cundinas.
2 http://www.amapsa.com.mx
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Besley, Coate y Loury (1993) encuentran que las Roscas son en general menos
eficientes que un mercado de crédito y que sélo en un caso una Rosca puede
superar un mercado de crédito. Este resultado provoca dudas sobre el hecho de
que las Roscas continuen existiendo a pesar de la penetracidon de los mercados de
crédito. Al respecto, existen varias hipotesis sobre los beneficios de las Roscas
que explican su permanencia: a) un seguro contra eventos adversos sobre el
ingreso, b) la compra de un bien o servicio y/o ¢) un mecanismo de compromiso

para el ahorro forzoso.

Por otro lado, existen varios defensores de las Rosca como el “mecanismo mas
eficiente y econdmico de intermediacion financiera” (Rutherford, 1993, p. 55) y se
ha hecho referencia a las Roscas como un mecanismo alternativo para la

distribucion del microcrédito (Kovsted y Jensen, 1999, p. 144).

La mayor critica hacia las Roscas es su falta de flexibilidad, ya que no discrimina
entre agentes econdmicos con tasas de descuento diferentes en los casos de las
roscas aleatorias y discriminatorias®, y puede implicar tasas de interés mas altas
en el caso de una rosca por subasta’ (Calomiris y Rajamaran, 1998). Los
Sistemas de Autofinanciamiento son una evolucién de las Roscas en el cual los
sistemas de asignacion son mas flexibles (incorporan asignacion por subasta,

sorteo y adjudicacioén directa).

El objetivo de la presente investigacion es determinar el comportamiento racional
de un consumidor promedio en términos de su consumo ante la presencia de
diferentes mecanismos de intermediacion financiera que le permiten adquirir un

bien indivisible y durable.

* La asignacion del fondo se realiza a través de criterios preestablecidos, tales como antigiledad, necesidad
percibida, edad o poder de negociacién dentro del grupo, entre otros.

* La asignacion del fondo acumulado por el grupo de ahorradores se realiza mediante una subasta a primer
precio. Existen varias versiones de una subasta: a) la postura ganadora es aquella que ofrece un mayor
descuento del fondo y el descuento es repartido entre los miembros del grupo, y b) la postura ganadora es la
que ofrece pagar una cuota adicional sobre las mensualidades restantes.
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En virtud que un Sistema de Autofinanciamiento es una Rosca en su naturaleza, la
seccion Il inicia con una revision bibliografica de las Roscas en la literatura

economica’.

La tercera seccién presenta la definicion de una Rosca, sus variantes y subtipos.
Este proceso tiene como finalidad identificar los elementos de una Rosca de los
cuales hace uso un Sistema de Autofinanciamiento. La cuarta seccion introduce el
modelo basico para explicar el comportamiento del consumidor en términos de la
decision del ahorro y el tiempo esperado para la adjudicacién del bien. La quinta
seccion adapta el modelo para el anadlisis de un Sistema de Autofinanciamiento
para comparar los niveles de consumo y de utilidad cuando se van incorporando

los mecanismos de adjudicacion.

En la sexta seccion, el modelo compara un mercado de crédito contra un sistema
de Autofinanciamiento en términos de consumo y de utilidad. La ultima parte

presenta las conclusiones del trabajo y sus implicaciones de politica econdémica.

A diferencia de los estudios anteriores realizados sobre las Roscas, este trabajo
no compara los diferentes tipos de Roscas entre si. El trabajo integra los
diferentes tipos de Rosca en una sola Rosca hibrida y compara la utilidad

generada por una Rosca contra un mercado de crédito.

Il. REVISION BIBLIOGRAFICA

La Rosca es un mecanismo diseiiado para promover y acelerar los ahorros
individuales, a través de una asociacidon formada con base en un nucleo de
participantes, mediante el compromiso y las economias de escala,

respectivamente. Los integrantes de una Rosca hacen abonos regulares a un

> Existe una gran cantidad de investigaciones sobre Roscas en la literatura de antropologia. Este trabajo se
concentrard en los principales articulos de literatura econdmica que tratan sobre el andlisis de las Roscas en
términos de consumo.
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fondo que es entregado, en parte o en su totalidad, a cada contribuyente en forma

rotativa.

Existen varias hipétesis sobre la existencia de las Roscas: seguro ante imprevistos
en el flujo de ingresos, consumo de un bien durable e indivisible y como

mecanismo de compromiso de ahorro.

Besley, Coate y Loury (1993) escribieron el articulo base para el analisis
econdmico de las Roscas. Los autores realizan un analisis de las principales
variantes de Roscas (subasta y sorteo) y de las decisiones de los integrantes en
estos mecanismos sobre la duraciéon optima de una rosca en relacidn con la
situacion de autarquia. Los autores realizan su analisis a través de definir la
utilidad en funcién del consumo y el unico motivo para ahorrar es la adquisicion de
un bien no divisible y durable. En el modelo utilizado, cada integrante es adverso
al riesgo, tiene preferencias iguales e informacion perfecta y completa sobre los
demas miembros del grupo. El analisis encuentra que al formar una Rosca, tanto
por subasta o sorteo, los integrantes incrementan su utilidad esperada a través de
poder ahorrar a una tasa menor que en autarquia y con un tiempo esperado de
espera menor para recibir el bien. Ademas, los miembros del grupo obtienen una
utilidad esperada mayor al participar en una rosca por sorteo que en una por
subasta. Sin embargo, en caso que los agentes tengan diferentes valuaciones del
bien no divisible y durable y que esta diferencia sea lo suficientemente grande, la

subasta mejora la utilidad esperada de los consumidores respecto al sorteo.

En un articulo posterior, Besley, Coate y Loury (1994) extienden su analisis para
comparar las Roscas con un mercado de crédito. Este analisis encuentra que las
asignaciones realizadas a través de Roscas por subasta y sorteo son ineficientes
debido a que la falta de flexibilidad de las Roscas (fechas periddicas de pagos) no
logran maximizar las ganancias del comercio y el cambio intertemporal en las
asignaciones del fondo. Por otro lado, el mercado de crédito es preferido sobre

cualquiera de las roscas, pero en el caso que el consumidor tenga una utilidad
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logaritmica, existen bienes con una utilidad lo suficientemente grande tal que la

rosca por sorteo es preferida a un mercado de crédito.

Los autores sefalados en los parrafos anteriores asumen que el unico objetivo
para participar en una Rosca es la adquisicion de un bien durable e indivisible.
Calomiris y Rajamaran (1998) exponen un ejemplo de una Rosca con mecanismo
de adjudicacién por subasta realizada en la India a fin de demostrar el valor de la
Rosca como un seguro contra fluctuaciones imprevistas en el ingreso. Los autores
definen una tasa de interés implicita en el descuento de los pujantes sobre los
fondos a adjudicar. Los datos muestran que la variabilidad en la tasa de interés es
independiente del periodo por lo que se sostiene la hipotesis de que la Rosca es
una forma de proteccién contra las fluctuaciones de los ingresos provocadas por

eventos inesperados.

Kovsted y Jensen (1999) extienden el analisis de Besley, Coate y Loury (1993)
con un modelo de teoria de juegos en el cual incorporan informacién asimétrica e
imperfecta, preferencias intertemporales y asumen que a los miembros de la
Rosca se les permite acceder a un mercado de crédito para complementar los
fondos recibidos en la adjudicacion del fondo de la Rosca. La suma de los
recursos recibidos de la rosca y el mercado de crédito se destinan a un proyecto
riesgoso. En este marco, los autores encuentran las condiciones, en términos de
la dispersién de posibles valores del bien y del costo de los fondos fuera de la
Rosca, que determinan la preferencia de una rosca por subasta o una aleatoria:
cuando el valor del bien entre los participantes tiende hacia una constante la rosca
aleatoria supera ex post a la rosca por subasta y cuando el costo de conseguir

fondos por fuera disminuye, la rosca por subasta tiene un beneficio mayor ex post.

Rutherford (2002) presenta un andlisis comprensivo de los mecanismos de
intermediacién financiera que utilizan los estratos con menos recursos de la
poblacion. El autor expone que una Rosca constituye “el mecanismo mas eficiente

y economico de intermediacién financiera. La mejor forma de Rosca, la Rosca de
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subasta, casa perfectamente a los ahorradores con los prestatarios y recompensa
a ambos” (Rutherford 2002, p. 55). Asimismo, el autor comenta que existen
referencias a Roscas en el Japon de hace 600 afios (mucho antes de la evolucién

de la banca moderna).

Gugerty (2003) presenta la hipotesis que las Roscas son organizadas como un
mecanismo de compromiso en el que los integrantes aceptan la presion social de
un ahorro forzoso en periodos regulares. Su investigacion utiliza informacion de
Roscas realizadas en Kenia Oriental y encuentra que las teorias tradicionales
(seguro contra eventos adversos y compra de un bien durable) no explican en su

totalidad la razén para que las personas participen en las Roscas.

[1l. SISTEMAS DE ROSCAS

Kovsted y Jensen (1999) ofrecen una clasificacion de los tipos de Roscas en

funcién del mecanismo de adjudicacién del fondo.

e Rosca Aleatoria. En cada ronda los integrantes de un grupo aportan
una cantidad predeterminada al fondo comun, el cual se adjudica a
uno de los miembros de forma aleatoria. El proceso se repite durante

los n-periodos de duracion de la Rosca.

i. Designacion en el periodo inicial. Este subtipo determina el
orden de adjudicacién del fondo en el periodo inicial de la
Rosca. A partir de entonces no existe incertidumbre respecto al

tiempo de espera para la recepcion del fondo.

ii. Designacion secuencial. El proceso de seleccion del adjudicado
se realiza en cada periodo. La incertidumbre no se resuelve

hasta la realizacion de cada evento.
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e Rosca por subasta. El proceso de seleccidn se realiza a través de una

subasta abierta.

i. La puja por descuento. La aportacion en cada periodo es fija.
En el momento de seleccidén se realiza una subasta donde la
puja ganadora es aquella que acepte un mayor descuento
sobre el fondo a recibir. La diferencia entre la suma de las
aportaciones (fondo) y la puja puede utilizarse para realizacion
de una nueva subasta o repartirse entre los integrantes de la

Rosca®.

ii. La puja por premio. La puja ganadora es aquella que ofrece
pagar una cantidad extra mayor a la aportacion peridédica en los

periodos siguientes.

e Rosca discreta. La asignacion del fondo se realiza mediante un
mecanismo predeterminado, tal como la antiguedad, la necesidad

percibida de los miembros, la edad o la influencia, entre otros.
V. MODELO

El modelo basico es similar al empleado por Besley, Coate y Loury (1994). Un
grupo de individuos desean adquirir un bien no divisible y durable. Cada individuo
vive T periodos y recibe un flujo de ingreso y>0 durante toda su vida. Cada
individuo decide asignar un porcentaje « e [0,1] de su ingreso para el consumo cy
el restante para el ahorro s que esta destinado exclusivamente a la compra de un

bien durable e indivisible, el cual tiene un costo de By no se deprecia.

® Este tipo de Rosca genera una ganancia en interés para aquellos que reciben el fondo en los Gltimos
periodos.
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Los individuos tienen preferencias intertemporales-aditivas, independientes e
iguales, las cuales dependen de su consumo de bienes no durables y su consumo
del bien durable. Los individuos no descuentan y tienen la funcion de utilidad

instantanea v(c) cuando el consumidor no posee el bien y v(c)+¢& cuando el
consumidor posee el bien, donde &> v(y), el consumidor desea adquirir el bien

durable.

Supuesto 1: v(o) es estrictamente céncava, creciente, dos veces diferenciable en

R, y satisface v (0) = .
El consumidor ahorra durante t periodos con el fin unico de adquirir el bien durable

y el resto de su vida disfruta del bien. El agente decide un ¢ y t que maximiza la

utilidad, sujeto a ay=c donde «a<(01], st=B, lo que define la restriccién

presupuestal del consumidor:

t(a) = %_a)y V.1

El valor presente de la utilidad durante toda la vida del individuo es:
U(t.c)=tv(c)+(T —t)v(y)+¢)

Reescribiendo la misma utilidad en funcion de a:

u(a,§>=T(v(1>+f>—[(

+Vv(l)-Vvia

L5 e -vie)

El primer término representa la utilidad durante toda la vida del individuo a valor
presente como si el bien durable fuese gratis. El segundo término concentra la

variable de decision a y redefiniendo:
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ya(a,§>=[(1_1a)](§+v<1>—v<a>> (v.2)

ua(a,§)=T(v(1)+f)—3ua(a,§) (IV.3)

La funcion u, (e, &) es el costo del mecanismo de intermediacion financiera para la

adquisicion del bien. Besley, Coates y Loury (1993, p. 795) identifican esta
funcidn como el costo de ahorrar. Una revisibn mas detallada permite dividir
y7R (a, 5) como el costo de espera para la adjudicacion del bien durable, expresado
por el término &, y el costo del ahorro en funcién de la utilidad perdida (v(1)-v(a)).

El problema se limita a encontrar la @ que minimiza x, (a,&).

Lema: Bajo las condiciones del Supuesto 1, existe un @ que minimiza la funcion

e, &).

Prueba: Obteniendo la condicion de primer orden para (IV.3) se obtiene la a.
Sustituyendo dicha solucion en la condicion de segundo orden, se encuentra que

& es un minimo y es unico (Apéndice A).
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Gréafica 1

=+

RT

La grafica 1 presenta la condicion de equilibrio para U,(t,c). La curva de

indiferencia para U esta sujeta a la restricciéon consumo-tiempo t = %—c’ la cual

se representa por RT. El agente representativo debe elegir las combinaciones de
consumo, ¢, y el numero de periodos, t, durante los cuales ahorrara para la
compra del bien durable. Al transformar este problema, el problema del agente se

limita a encontrar el punto éptimo @ que minimiza x,(a,&).

Besley, Coates y Loury (1993) demuestran, muy elegantemente, el lema anterior a
través de una aplicacién de teoria de la dualidad. En este trabajo se evita ese
desarrollo con el objetivo de incluir diferentes mecanismos de asignacién de los

fondos.

10
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V. AUTOFINANCIAMIENTO

De acuerdo con el articulo 1 (Objetivo) de la Norma Oficial Mexicana NOM-143-
SCFI-2000, Practicas comerciales—Elementos normativos para los sistemas
consistentes en la integracion de grupos de consumidores para la adquisicién de
bienes y servicios (Norma), un Sistema de Autofinanciamiento consiste en la
integracion de grupos de consumidores que aportan periodicamente sumas de

dinero destinadas a la adquisicién de bienes y servicios.

Un Sistema de Autofinanciamiento es una version mas rica en variantes que una
Rosca debido a su mecanismo de adjudicacion. Un Sistema de Autofinanciamiento
incorpora los tres mecanismos de adjudicacién principales (adjudicacion discreta,
sorteo, puntuacion y subasta)’®, pero con pequefias variantes: el mecanismo por
sorteo contempla un sorteo secuencial que sefiala los turnos de adjudicacion de
los grupos (sic); el mecanismo de adjudicacion discreta determina que la
adjudicacioén directa se realiza en caso de muerte o accidente del consumidor, asi
como por antigiiedad o permanencia’; el mecanismo de puntuacién asigna el bien
durable al consumidor con la puntuacion mas alta, la cual se obtiene por adelantar
mensualidades o el pago a tiempo de las mismas y; el mecanismo por subasta
asigna el bien a la puja que ofrezca el mayor niumero de mensualidades

adelantadas

Los métodos de adjudicacion de un sistema de autofinanciamiento no son
excluyentes entre si, participar en una subasta no elimina la probabilidad de
resultar adjudicado por sorteo, ni la adjudicacion discreta por antiguedad. Ademas,
los contratos tipicos de los Sistemas de Autofinanciamiento, no tienen ninguna
restriccion sobre el tamafio del periodo y del monto a contratar. Esta seccion, en

su primera parte, analiza la decision del integrante sobre su ahorro considerando

" Numeral 3.1 de la Norma.

® A pesar que Besley, Coate y Loury, 1993, mencionan que en la practica no se observan Roscas hibridas,
debido a problemas de implementacién (p. 800), los Sistemas de Autofinanciamiento son un ejemplo de una
Rosca hibrida y que ademas es un mecanismo formal.

° La mayoria de los contratos de las compafifas de autofinanciamiento estipulan que se realiza una
adjudicacion directa cuando el consumidor tiene el 40 o 50 por ciento de las mensualidades pagadas.

11
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que decide participar en un Sistema de Autofinanciamiento, ignorando la
posibilidad de la adjudicacion por sorteo y por subasta. Posteriormente se realiza

la incorporacién de esas opciones.

El numeral 4.8 de la Norma sehala que no se permite la entrega de recursos
liquidos a los consumidores lo que permite adoptar la explicacion de una Rosca
para la adquisicion de un bien durable.

Las cuatro formas de adjudicacion disponibles para el consumidor permiten
separar el comportamiento de un integrante en activo y pasivo. El integrante activo
participa en la subasta o la puntuacion a través de pujar o dar mensualidades
adelantadas. El integrante pasivo solo espera un resultado positivo en el sorteo o
el cumplimiento del paso. Independientemente del orden en las formas de
adjudicacion de un Sistema de Autofinanciamiento'?, esta seccién empezara con
el comportamiento de un consumidor pasivo, analizando la adjudicacién directa y
el sorteo, y concluira con un comportamiento activo, en el que el integrante

participa en la subasta y la puntuacion.

El consumidor decide participar en un Sistema de Autofinanciamiento en el que
pagara s durante t periodos para la adquisicion de un bien durable. El resto de su

vida (T-t) consume el total de su ingreso (y) y se adjudica directamente el bien en

el periodo % .

U, (t.o)=tv(c)+ (T _t)v(y)+(T _;jg V1)

Sustituyendo la restriccion presupuestal 1V.1 en V.1, el problema se reduce a

elegir la @, que maximiza su funcion de utilidad:

19°E orden en los sistemas de adjudicacion entre las diferentes compafifas de autofinanciamiento, por ejemplo,
el Consorcio Casafin y el Consorcio Firme Plus establecen el sorteo y la adjudicacion directa como primera
prioridad, respectivamente.

12
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ud(a>=T<v(1>+§>—Ey‘ﬂd (&) (v.2)
Donde: (a,f):l_la{i+v(1)—v(a)} V.3)

Proposicién 1: Al decidir participar en un Sistema de Autofinanciamiento, el

consumidor incrementa su utilidad (U,(U,) y ahorra a una tasa menor que si lo

hiciera en autarquia (&,(¢&, ).

Prueba: En virtud que las ecuaciones V.3 y IV.2 son similares y solo difieren en la

5

variable &£ para IV.2'y 5 para V.3, las condiciones de primer orden mantienen la

misma diferencia. Diferenciando la condicion de primer orden A.2, se obtiene
da_ 1
d¢ (1-ap"(@)

demostrar la ganancia en utilidad por participar en un sistema de

~

(0. Definiendo 5':25 y dado que &'(¢ entonces ¢,(¢,. Para

autofinanciamiento y debido a que las funciones de utilidad V.2 y IV.3 presentan
términos comunes, es suficiente comprobar que el costo del autofinanciamiento en

términos de consumo es menor que el de autarquia (u,(@,.&Xu,(@,.&) o

uy(@y,&)—u,(@,,£X0 ), cuya condicién puede expresarse como:

¢ 11-4, —V(l 1_1—% B
21-a, 1-a,

El lado izquierdo de la desigualdad es negativo estrictamente para &,(¢, .

D

o ev(a, )@, )0

d

D

Q>

Por ejemplo, un consumidor que participa en un Sistema de Autofinanciamiento

puede optar por ahorrar la mitad de lo que ahorraria en autarquia y aun asi
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recibiria el bien en el mismo periodo, por lo que su utilidad se incrementa al diferir

Su consumo en un periodo mayor.

Tanto Besley, Coute y Loury (1993 y 1994) asi como Kovsted y Jensen (1999)
encuentran un resultado similar en los casos estudiados en sus articulos. La
Rosca es un mecanismo que incrementa la utilidad con respecto a la autarquia sin
importar el mecanismo de asignacion de recursos que se utilice. Asimismo, se
encuentra que el ahorro en presencia de un mecanismo de intermediacion
financiera es menor que en autarquia. La proposicién anterior solo demuestra que
los resultados de ganancia en utilidad por participar en una Rosca son

compartidos por los Sistemas de Autofinanciamiento.

Gréafica 2

La grafica 2 representa el cambio en u(a,&) provocado por la adjudicacion directa
en % La adjudicacion con anticipacion disminuye el tiempo de espera y genera

que la tasa de consumo se incremente a @, . Asimismo, para todo « el costo del

14
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mecanismo de intermediacién disminuye, lo que se observa como el movimiento

delacurvaa yu,(a,&).

La funcién de utilidad U(O{,cf) posee propiedades interesantes. Existe una relacion
positiva entre la utilidad y la valuacion del bien durable ¢&. Dicha relacion es

creciente debido a que el aumento en la valuacion reduce el periodo de espera por

el bien: a mayor valor se esta dispuesto a esperar por el un menor tiempo.

a. Adjudicacion por sorteo
El consumidor participa en el sorteo de un Sistema de Autofinanciamiento ademas
de la adjudicacion directa. EI consumidor enfrenta una funcion de utilidad similar a

V.1, pero se adiciona el aumento en utilidad ¢ por gozar del bien durante ¢

periodos antes de la adjudicacion directa:

U, (6t)= tv(c) + (T —t)v(y)+(T _;jgu o V.4)

U, (a,&)= (1_E;)yv(a)+(T —(1_'3;)ij(1)+(T —2(:0[)ng + 7€

Donde 7 " es una variable aleatoria con funcién de densidad f_, la cual se define

como:

1 Estudios anteriores sobre Roscas, consideran una probabilidad creciente debido a que como resultan
adjudicados los integrantes de un grupo, el sorteo se realiza entre un nimero menor de posibles adjudicatarios
en cada periodo. Sin embargo, de acuerdo con el numeral 4.2 de la Norma, en los Sistemas de
Autofinanciamiento los grupos se forman por un maximo de 180 o 600 personas (dependiendo del tipo de
bien), independientemente del plazo contratado por el consumidor. Por simplicidad y para evitar aumentar el
namero de variables se asume la uniformidad de la probabilidad de resultar adjudicado por sorteo.
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0 si reb,z,s,...,%—l]

f:L23....t/2-1] -0y f.(r)=
y Si re[l,Z,B,...,%—l]

Tomando la utilidad esperada, repitiendo el proceso de incorporar la restriccion

presupuestal IV.1 y rearreglando, se obtiene

E<uo<a,s»=T<v<1>+§>—jﬂo(a,a (V.5)

y

1y, €)= ;(){E[l—ﬁ((l_i)y —1D+v(1)—v(a)} (V.6)

Proposicién 2: Al participar en el sorteo de un Sistema de Autofinanciamiento, un

consumidor neutral al riesgo ahorra a una tasa menor (1-¢,) que si lo hiciera sin
el sorteo (&,(&,) y por lo tanto que en autarquia (&,(d,(a, ), ademas la utilidad se

incrementa con el sorteo.

Prueba: Restando la condicién de primer orden de la ecuaciones V.3 (B.1) a su
similar V.6 y aplicando la condicién de concavidad v(), se obtiene v'(a,)>Vv'(a,) y
por lo tanto ¢, <@, . El orden ascendente de las tasas de consumo (&,(&,(&,) se

obtienen de la proposicidon 2. Respecto al incremento en la utilidad del consumidor
al participar en el sorteo, la comprobaciéon se realiza mediante la comparacién del

costo del mecanismo de intermediacion (u,(é&,,&Xu, (@,,&)) para la adquisicion

del bien durable (Apéndice B).
Intuitivamente, agregar una opcion genera que el tiempo de espera para la

adjudicacion disminuya ex ante y por lo tanto el integrante esté dispuesto a

disminuir su tasa de ahorro.
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Como se menciond anteriormente, Besley. Coate y Loury consideran que las
Roscas hibridas son un mecanismo de intermediacion no observado en la
realidad, por lo que la literatura al respecto es inexistente. Sin embargo, los
Sistemas de Autofinanciamiento cumplen con la definicibn de una Rosca y la
adaptacion del modelo econdmico de Roscas normales a las Roscas hibridas se

realiza con suavidad.

El efecto de una Rosca hibrida, es acortar el tiempo esperado de espera para la
recepcion del bien, incrementando la utilidad del consumidor. Asimismo, se
observa que al agregar una opcion genera que el tiempo de espera para la
adjudicacion disminuya ex ante y por lo tanto el integrante esté dispuesto a

disminuir su tasa de ahorro.

b. Adjudicacion por subasta y/o puntuacion

Existen varias diferencias entre la subasta de un Sistema de Autofinanciamiento y
una subasta tradicional. En primer lugar, en la subasta de un Sistema de
Autofinanciamiento no existe un vendedor que maximice el ingreso proveniente de
la subasta y tampoco se distribuye el beneficio de la subasta entre los integrantes
de un sistema, por lo que no existe una ganancia por una puja mas alta'. La
segunda diferencia consiste en que la puja es el numero de mensualidades
adelantadas p en el momento t con el conocimiento que el bien sera adjudicado

en t/2 si se pierde la subasta. Tercera, el participar en la subasta no elimina la

posibilidad de ser adjudicado por el sorteo, la adjudicacién directa y/o el puntaje.
Por ultimo, el valor del bien a adjudicar es el mismo para todos los integrantes de

un Sistema de Autofinanciamiento.

2 Kovsted y Jensen (1999, p. 156) demuestran que en una Rosca con mecanismo de subasta para la
adjudicacion del fondo, todos los integrantes pujan un valor positivo de forma estratégica que tiene el efecto
de aumentar el valor esperado de la puja ganadora y por lo tanto de los intereses generados por esperar un
periodo mas.
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La no presencia de un vendedor ni de un beneficiario por una puja mas alta, la
existencia de un valor comun del fondo y de un contrato igual para todos los
integrantes de un grupo elimina el comportamiento estratégico de los integrantes
de un Sistema de Autofinanciamiento. Por lo anterior, se considera aceptable el
asumir informacion perfecta entre los integrantes de un Sistema de

Autofinanciamiento.

Mediante un proceso de induccion hacia atras, se encuentra que para todo f(% la

puja Optima es p=%—f, donde t es el periodo del Sistema de

Autofinanciamiento en el que se encuentra el consumidor'. p representa el

numero de mensualidades faltantes para la adjudicacion directa del bien. El
proceso de adjudicacion directa estipula que el integrante se adjudica el bien por
antiguedad al cumplir con el 50 por ciento de las mensualidades. En general, en el

caso que el integrante decida pujar p+¢ y ¢&)0, esto significa que el integrante

estd aportando una cantidad mayor a la necesaria para obtener la adjudicaciéon
directa, sacrificando consumo, y, para £(0 y dado que hay informacion perfecta la
probabilidad de adjudicarse el bien durable es cero por lo que el integrante
siempre puede aumentar la puja y obtener una probabilidad positiva de adquisicion

del bien antes de la adjudicacion directa.

Hasta ahora cada mecanismo de intermediacion tiene un sistema de pagos
constantes durante t periodos. En el caso de la adjudicacion por subasta, el

numero de periodos se reduce por el numero de periodos subastados (t— p) solo

¥ Asumiendo que el integrante se encuentra en el periodo % y en virtud que en este periodo el integrante
logra la adjudicacion directa, cada p # 0 no aumenta la probabilidad de ser adjudicado y si disminuye el
consumo. En el caso que el integrante se encuentre en el periodo %—1, éste conoce que so6lo falta un

periodo para la adjudicacion directa del bien, por lo que una p)1, disminuiria su consumo y estaria pagando
una cantidad mayor que la necesaria para adjudicarse el bien. El proceso se repite para periodos mas alejados

de%.
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en el caso que se gane la subasta™. A fin que los participantes no enfrenten una
restriccion presupuestal y mantener el supuesto que el unico objetivo del ahorro es
la compra de un bien indivisible y durable, se asume que los integrantes pueden
obtener préstamos libres de interés para participar en la subasta, los cuales deben

ser pagados en p periodos. Este supuesto equivale a reducir el consumo por

2(1-a)y durante p periodos.

El sistema por puntaje consiste en adjudicar el bien al integrante con un mayor
numero de puntos, los cuales se obtienen mediante el pago a tiempo y/o el
adelanto de las mensualidades. Asumiendo que un integrante da mensualidades
dobles hasta la adjudicacion del bien, el sistema por puntaje es equivalente a la

subasta’ en términos de utilidad. En este caso, p representa el nimero de

periodos en los que un integrante aporta mensualidades dobles al Sistema de

Autofinanciamiento.

La funcion de utilidad es la suma de la funcion de utilidad instantanea durante los ¢
periodos que dura el contrato reducido por las mensualidades ofrecidas en la
subasta; de la funcion de utilidad instantanea en la que el consumidor disfrute del
ingreso total; de los periodos en los que se cuenta con el bien durable: la
adjudicaciéon directa mas la adjudicacion por sorteo y subasta; asi como de la

utilidad instantanea cuando se debe pagar la mensualidad doble:
t
U(e)= - pME)+ (T ~ts M)+ 3 e 6+ e 2) v.7)

Incorporando la restriccion presupuestal 1V.1:

1 para eliminar los incentivos perversos, los contratos de autofinanciamiento sefialan que un integrante que
no pueda respaldar un puja queda eliminado de participar en subastas posteriores.

1> La principal diferencia entre la subasta y el puntaje es que bajo el sistema de subasta el integrante solo
requiere pagar en caso de ganar la subasta mientras que en el sistema de puntuacion la cantidad adelantada no
es reembolsable una vez que se da la adjudicacion. Adicionalmente, el sistema de puntuacion funcionaria
como un mecanismo de compromiso de ahorro lo que concuerda con la hipotesis de Gugerty (2003) de las
Roscas como un mecanismo de compromiso para el ahorro. Por Gltimo, el sistema por subasta y el de
puntuacién son equivalentes a una subasta descendente y ascendente, respectivamente.
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Uler €)= ((B—pjv(a){T et pjv(1)+(T _

2y BWJ§+¢4¢Nea—ﬁ

20—«

Donde 7, el numero de periodos en los cuales se disfruta del bien durable antes
de la adjudicacién directa, y p, la puja esperada (el numero de mensualidades

adelantadas subastadas), son variables aleatorias con funciones de densidad:

f :[123,....t/2-1]—>[01] para x=1,p v,

OSirehz&mjé—ﬂ

f.(r)=
¢ si Tehﬁﬁwq}é—ﬂ

0 si pghza”}é—ﬂ
f,(p)=
0 si pehza”jé—ﬂ

En este caso, ¢ es la probabilidad de adjudicacién por sorteo () mas la
probabilidad de ganar la subasta dado que no gand el sorteo (6(1-y)):
¢:y+9(1—;/). Donde @ es la probabilidad de ganar la subasta. Asimismo, la

subasta y el sorteo son eventos independientes.

Tomando la utilidad esperada y rearreglando, se obtiene (Apéndice C):

E<us<a,§>>=T<v<1>+¢>—fﬂsw,f) (V.8)

donde:
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)= b (5 9ne) e 0 on(el)- - oh(ele) - onleplea-1)| (v)

l-o

_B-2y(l-«a)
)=y a)

Proposiciéon 3: Al decidir participar en la subasta de un Sistema de
Autofinanciamiento, un consumidor neutral al riesgo ahorra a una tasa menor

(1-a,) que si lo hiciera sin la subasta (&,(a, ) y obtiene una utilidad mayor que sin

el sorteo (E(U, XE(U,)).

Prueba: Restando la condicion de primer orden de V.9 (C.1) a su similar de V.6

(B.1) y aplicando la condicion de concavidad para v(o), se encuentra que &,)d, .

La ganancia en utilidad se obtiene de comparar los costos de financiamiento y

demostrando que u(é,,&Ku,(a,,£) (Apéndice C).

Este resultado confirma lo encontrado en la seccion anterior: cada vez que se
agrega una opcion extra de adjudicacion, el consumidor distribuye su ahorro en un
periodo mas largo de tiempo, a través de tasas de ahorro mas bajas y aumenta su
utiidad. La explicacién se debe al efecto de disminuir la espera para la

adjudicacioén del bien.

En resumen el efecto de las Roscas hibridas sobre el consumidor es que cada vez
qgue se adiciona un mecanismo de asignacion de los recursos el tiempo de espera
disminuye ex ante y distribuye el ahorro en un tiempo mayor. Cabe senalar que el
gran peso del supuesto que el unico objetivo para ahorrar es el consumo de un

bien indivisible.
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Asimismo, Besley, Coate y Loury (1993) en su proposicién 3 comparan la utilidad
generada por una Rosca por subasta y una segunda por sorteo. En ese caso, se
encuentra que el sorteo es preferido a la subasta. En el caso de preferencias
heterogéneas (proposicion 4) se encuentra que el orden de las preferencias se

invierte cuando los consumidores tienen preferencias lo suficientemente distintas.

Kovsted y Jensen (1999) encuentran que la eleccion entre diferentes tipos de
Rosca depende del costo de obtener recursos en el mercado de crédito y la

dispersion de las preferencias de los agentes.

Este trabajo no compara los diferentes tipos de Roscas entre si. Este trabajo
encuentra que cuando se aglomeran los diferentes mecanismos de adjudicacion
en una sola, con cada mecanismo adicional la utilidad se incrementa y la tasa de
ahorro disminuye. Retomando los resultados de estudios anteriores, una
explicacion natural es que una Rosca hibrida permite integrar en un solo

mecanismo a agentes con diferentes preferencias.
VI. MERCADO DE CREDITO

Es relativamente facil adaptar el modelo para el caso de un crédito con un

enganche del 50 por ciento. Asumiendo un costo del crédito é (d)1) que se cobra

una sola vez sobre el monto a financiar, la funcién de utilidad seria:

B(L+06)
2y

U (e, &)=T(v(1)+&)- pe (@, &) VI.1

Donde ,uc(a,f):ll{g—i-v(l)—v(a)}

-al| 2
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Esta modificacion de V.2 representa la decision de un consumidor que debe
decidir el plazo de un préstamo con pagos constantes en el cual se requiere un

A

enganche del 50 por ciento'®. En este marco, la seleccién de a, tiene la misma

solucion que V.3 y por lo tanto es facil ver que f, :“;fd. Ademas, se observa

que la utilidad disminuye por el costo del financiamiento, en virtud que el
consumidor debe sacrificar su consumo por un periodo mas largo de tiempo y la
utilidad generada por el bien durable permanece constante. EI consumidor debe
elegir el mecanismo de intermediacién que provea la combinacion de costo de

ahorro y el costo de espera que proporcione mayor utilidad.

En general, se puede encontrar la relacion entre un Sistema de
Autofinanciamiento con adjudicacién directa y un crédito. Igualando la funcién de
costos de los mecanismos de intermediacion financiera para el caso de

adjudicacién directa y de un mercado de crédito ( z, (@, &)= u,(a,£)), se obtiene las

condiciones bajo las cuales un crédito con un enganche de 1/c, como fraccién del

total, y un costo del crédito de & es equivalente a un Sistema de
Autofinanciamiento que adjudica el bien directamente cuando se cumple un plazo

1/d , como fraccion de la cantidad total contratada:

d l1-«a c c

La igualdad se transforma en la relacion entre la diferencia entre los tiempos de
espera de ambos mecanismos de intermediacion financiera en funcién de la tasa

de interés:

18 En el caso que una institucion financiera otorgara el 100 por ciento del crédito (0 por ciento de enganche),
la ecuacién carece de solucidn, lo cual representa una limitante del modelo. Intuitivamente, si un consumidor
puede elegir el plazo de un crédito, éste elegira el plazo mayor posible de forma que minimice la perdida de
consumo. Debido a que no existe restriccion en el plazo, el consumidor elegiria un plazo infinito.
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11 .§+v(1)—v(a)[5(c—l))(l+lJ V1.2

d ¢ ¢ c c

Gréfica 3
oog U, =T,
d ¢
U s
U AU U,
&

La linea U, =U, de la grafica 3 es la relacion entre la diferencia de los tiempos de

espera para la adjudicacion de un bien entre un crédito y un Sistema de
Autofinanciamiento en funcién del precio del crédito. Van de Brink y Chavas (1997)
encuentran que existe un nicho de mercado para las Roscas si la diferencia entre

las tasas de interés activas y pasivas es lo suficientemente grande.

En este trabajo, el nicho de mercado esta delimitado por los tiempos de espera

para la adjudicacion del bien durable y de la tasa de interés'’, dicho nicho de
mercado esta representado por el area por debajo de la curva U, =U,. Para que
un consumidor se mantenga indiferente entre ambos mecanismo, una baja en la
tasa de interés debe estar acompanada por una disminucién de la diferencia en

los tiempos de adjudicacion.

" El caso de una Rosca hibrida, o un sistema de autofinanciamiento con sorteo y subasta, no es comparable
debido a que los niveles 6ptimos de ahorro no son equivalentes con el de un crédito y por lo tanto quedan
fuera del alcance del modelo de este trabajo.
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VIl. CONCLUSION

El presente trabajo analizé la decision entre el monto a ahorrar y el tiempo de
espera para adquirir un bien durable e indivisible a través de diferentes
mecanismos de intermediacion financiera. Los mecanismos analizados fueron los
del ahorro, un Sistema de Autofinanciamiento y un crédito con enganche. Con este
fin, se utilizé un modelo desarrollado para el analisis de las Roscas en términos de
la utilidad.

A diferencia de los demas trabajos, este estudio conglomerd los diferentes tipos de
Roscas en una Rosca hibrida. El primer caso analizado fue el de un consumidor
que debe ahorrar durante t periodos para adquirir un bien durable e indivisible. El
segundo caso introdujo la opcion de participar en un Sistema de
Autofinanciamiento en el cual el consumidor decide contratar un plazo de tiempo t
y se adjudica el bien a la mitad del plazo. Cuando se agregaron las opciones de
sorteo y subasta, se obtuvo que cada vez que se adiciona una opcién para la
adjudicacion temprana del bien, el consumidor decide ahorrar una tasa menor, lo
que alarga el plazo del contrato. En resumen, adicionar un mecanismo de

adjudicacién del fondo incrementa la utilidad.

Cada opcidn extra representa un incremento en la utilidad del consumidor. Esto se
explica debido a que con una tasa menor de ahorro el consumidor puede
adjudicarse el bien en el mismo periodo y distribuir el costo del ahorro en un mayor
tiempo. Asimismo, permite integrar grupos de consumidores con diversidad de

preferencias.

Un ejercicio practico (pero fuera del alcance de este trabajo) seria, a través de la
base de datos de un Sistema de Autofinanciamiento, comprobar que a niveles de
ingreso similares, las personas que participan mas activamente en las subastas de
los Sistemas de Autofinanciamiento contratarian plazos mas largos y que ahorran

una proporcidn menor de su ingreso.
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En lo general, los mecanismos de intermediacion financiera presentados en este
trabajo presentan dos costos en utilidad, inversamente relacionados y entre los
cuales debe decidir un consumidor: el costo de esperar por adjudicarse el bien
durable y el costo de la utilidad por el consumo perdido. Para los casos de
autarquia, adjudicacién directa y el sorteo, la variable principal para determinar el
periodo optimo de cualquier mecanismo de intermediacién financiera es el tiempo
esperado de adjudicacion del bien. Solo en el caso de la subasta se afectaban los

costos por la pérdida en consumo.

Este modelo es utilizado también para analizar el caso de un crédito en el cual el
consumidor debe aportar el 50 por ciento de enganche. Los resultados
encontraron que la decision sobre el nivel de consumo, como proporcion del
ingreso, no depende de la tasa de interés y que el consumo 6ptimo cuando se
participa en un Sistema de Autofinanciamiento es igual al caso de un crédito. Sin
embargo, el plazo aumenta debido al pago de la tasa de interés. En el caso
general, se comprobo6 que existe un nicho de mercado para las Roscas aun con la
presencia de un mercado de crédito desarrollado. El tamafio de este nicho de
mercado depende de las diferencias en los tiempos de espera y la tasa de interés.
Una tasa de interés alta aumenta el nicho de mercado para los Sistemas de
Autofinanciamiento y le permite incrementar los tiempos de adjudicacion. En el
caso extremo en el que los tiempos de espera para un crédito y un Sistema de

Autofinanciamiento son iguales, este ultimo es superior en términos de utilidad.

En tiempos recientes se han hecho esfuerzos significativos para detonar
mecanismos de intermediacién financiera populares (Cajas populares,
instituciones de microcréditos y Bancos Comunales, entre otros). Los resultados
aqui presentados indican que si se desea aumentar el ahorro del sector popular, la
accion mas eficaz seria eliminar toda posibilidad de financiamiento y proveer
mecanismos de ahorro exclusivamente. Con las consecuencias de una
disminucién del consumo y por lo tanto la actividad econémica de este sector de la

poblacion, asi como de la disminucion del bienestar. Sin embargo, el mecanismo
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que maximizaria el bienestar seria aquel que otorgara créditos en el menor tiempo
posible, como por ejemplo las microfinancieras. Una opcion real, que considerara
la promocién del ahorro y el otorgamiento del crédito, seria considerar un

enganche para los receptores de crédito.
APENDICE A
Prueba del Lema:

El problema es minimizar el costo del mecanismo de intermediacién financiera en

autarquia, sujeto a las condiciones de dominio para ¢ € [0'1]:

N I R Al

Por el supuesto 1, conocemos que v(ay) es creciente en %y tres veces

diferenciable.

w2 @) via)

da  (1-a)

Rearreglando:

s Lol [ via)

oa  (1-a) l-a)l-a

El primer paréntesis es estrictamente positivo para a<1 debido a la naturaleza
creciente de la funcion. El segundo paréntesis es negativo para ¢ cercanos a 0,
pero positivo para a lo suficientemente grandes. La segunda caracteristica mas las
condiciones del supuesto 1 garantizan que existe un @ éptimo, el cual se obtiene

de la condicion de primer orden para A.1:
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@-anm(a)+v(a)-vil)-£=0 A2

La condicién de primer orden se puede leer como la condicién que el costo del
mecanismo de intermediacién financiera sea igual a la utilidad marginal del

consumo.

La condicion de segundo orden para A.1:

o’ u 2 2 1
_ 1 _ _ ()= ———v" A3
Ml i) )
Sustituyendo A.2 en A.3:
o’ u B 1 ...
o e (@))0 A4

Lo que asegura un minimo para u(a,&) evaluado en &.

APENDICE B
Prueba de la Proposicion 2:

En primera parte se observa que la condicién de primer orden para V.6 cumple
con las condiciones establecidas en la solucidn general para la existencia de una

solucion interior para ,u(a, 5). La condicion de primer orden para V.6 es:

(125 1)) w-- @) - va,) 8.
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B

Donde f = )
1-a)y

Restando las condiciones de primer orden de las ecuaciones para u(a,&) (V.3 -

V.6) y rearreglando:
7St a ) 0-a (@) -vie,)-via,) 82

Incorporando la definicién de concavidad v(a,)-v(é,)<Vv'(a, )@, —&,) y con un

poco de algebra:
57)[20_1] <v(a,)-v(a,) (8.3)

El término a la izquierda de la desigualdad es estrictamente positivo y por lo tanto:

v'(a@,)<Vv'(@,) y dado V'(0) = =, se obtiene @, > a, .

Respecto a la ganancia en utilidad por la inclusion del sorteo, es suficiente con

demostrar que —ag—(’(—ag—d, lo que se expresa como:
oa, 04,
fo 1 ~ 1 ~
7 ova,)-via,) ®3)

8(l-a,)
Debido a que v'(@,)<V'(@, ), el término de la derecha es estrictamente negativo y

el de la izquierda es estrictamente positivo con lo que se comprueba la ganancia

en utilidad por la inclusion del sorteo.
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APENDICE C

La funcién de utilidad para el caso de una subasta o sistema de puntuacion en la

que el integrante decide pagar doble mensualidad por p hasta la adjudicacion es:

U(e:)= (1= M)+ (Tt pMy)s [T~ Je s 4 o 2)

Los valores esperados para p y 7:

pE —ieu )t alty r* —£¢I 2)t:¢h(oc)t

t-2 _B-2y(l-a)
8 8y(l-a)

Donde h(x)=

E(U. () = (t —0h(a)M(@)+ (T —t + Oh(e)OV(1) + (T . ;jg + phle)t

+6h(a)tv(a - 2(1-a))

Prueba de la Proposicion 3:

Derivando con respecto a « la ecuacion V.9, se obtiene la condicién de primer

orden que determina la tasa de consumo 6ptimo en el caso de una subasta.

30



COMPORTAMIENTO RACIONAL ANTE DIFERENTES MECANISMOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA

{5 -(@.)-01- @, (@) | v~ o) - 0-a. (@, )-ia, Y- e, )- 00— (@, )

~ov(2a, -1+ @1-a,)h'(a,)-v'(a, d-a, )1-6h(a,))-26h(

u:g>
=
(=Y
|
&
<
—
N
mQ>
|
[EEN
A
Il
o

Donde h(«)

_B-2yl-a) t-2 v B B
- 8y(i/—a) ) (@) )yf

£

5(1—%((;” 9)+‘§j +v(1)(1—‘j(fs —1)]+‘Z(fs —1)\/(5)—9(1+85jv(2075 -1)

2
)

_‘9({5—1](1—075 M (2@, -1)-v'(a, J1-a, N1-¢h(a,))= v(

Q

2\ 2

Restando la condicion de primer orden para V.6 y utilizando la condicion de

concavidad v(a,)-v(a,)<Vv'(a, Xa, —a.) y se obtiene la desigualdad:

§[§(¢+9)+g[f§_1j_ﬂ+i(fs _1)v)-v(a, ))+9(1+%jv(20?5 _y)
vol- QH@_1jv-(2@5_1)_i(f25_1j (&s)}g(l_ao)(v (@,)-v(@,)

Debido a que el término a la izquierda de la desigualdad es positivo, se obtiene la

desigualdad v'(@,)>Vv'(¢,) que implica @, <a,.

Para comprobar la ganancia en utilidad por la inclusion de la subasta, la condicién

0

og° “ og

o4, o0a

Se expresa como:

(o]

—[-v'(a,)+h'(a, N-o& - n(1)+ n(a,)- w(2a, —a))+h(a, \v'(a,)-o2v' (24, —1))]

| -Smie)-via,)
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Sustituyendo h(a)= (l—a)h'(a)—% y con un poco de algebra:

(@, 2l a, (20, ~1)- 95 - UK (@,)+ (v(@,)-v(@, )+ ohlo) (a.)
+6h'(a, v(a, )-v(2a, -1)]
C.1

El lado derecho de la desigualdad es estrictamente positivo, mientras que el lado
izquierdo es indeterminado por lo que es suficiente comprobar que el término de la

izquierda es estrictamente negativo para todo «.

Debido a la concavidad de la funcion de utilidad instantdnea se observa que
v(1)-2(1-a, Vv'(2a, -1)<v(2@, -1). El requisito de negatividad para el lado
izquierdo se expresa como:

vo)- 2 sv(ea, -1

¢

ﬁﬂ y V(LX&, se comprueba que la desigualdad C.1 se cumple de

En virtud que

forma estricta.
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