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(1)

PROBLEMAS TEMA III.

Consideremos una economia sin incertidumbre con un unico bien. Hay dos tipos de agentes con funciones de
utilidad
u'(zp,2) = In(p) + 0" In(a})

con 0 < ¢ < 1. Hay s6lo un activo que paga una unidad del bien en el futuro (t = 1). Si g es el precio de

este activo, se define la tasa de interés 7 de la economfa por la ecuacién ¢ = 1/(1 + 7). Sea w’ = (wj,w?) los

recursos iniciales del agente i = 1, 2.

(a) Determinar el precio de equilibrio del activo y la tasa de interés como una funcién de los pardmetros
(wh,wh, §%).

(b) Determinar cémo cambian ¢ y r al cambiar w! y 6°. Dar una interpretacién intuitiva de los resultados.

(c¢) Encontrar los equilibrios de Arrow—Debreu de la economia anterior y probar que las asignaciones de
equilibrio son las mismas que con el activo.

(d) Suponiendo que §' = §2 = §, calcular ¢ y r para el caso w! = (10,100), w? = (100, 10). Explicar por qué
r toma ese valor. Explicar los signos de z1, 25.

Sea una economia con un unico bien, dos estado en ¢t = 1 y dos agentes con funciones de utilidad de la forma:
g AN i i i
u' (2], x3) = mo'(2]) + mov'(25)

1 2

Las dotaciones iniciales son w! = w? >> 0. Supongamos que v

neutral al riesgo

(a) Probar que si wf = 7}, 73 = 73, entonces, en un equilibrio de Arrow—Debreu interior, el agente 2 consume
lo mismo en los dos estados (es decir, se asegura completamente).

(b) Probar que si w1 # 7% entonces, en un equilibrio de Arrow-Debreu interior, el agente 2 no consume lo
mismo en los dos estados (no se asegura completamente). ;jDe qué forma depende su consumo de las

probabilidades subjetivas? Probar que el agente 1 no gana nada comerciando.

es estrictamente concava, que el agente 1 es

Supongamos una economia con dos periodos e incertidumbre en la que no hay riesgo agregado, es decir, Y, w’ =
w no depende del estado s y en la que los agentes son (estrictamente) aversos al riesgo y tienen preferencias
representable por una funcién de utilidad von Neumann—Morgernstern en las que las probabilidades asignadas
a cada estado son las mismas para todos los agentes: u‘(z) = ZSZI 7sv% (). Probar que si x es una asignacién
eficiente de Pareto, entonces dados dos estados s, s" se verifica que ¢ = xi/.

Deducir que si, en la economia anterior, los mercados son completos, entonces en equilibrio los agentes
consumen la misma cesta en todos los estados. (no hay riesgo individual)

Supongamos que en la economia del ejercicio anterior se verifica, ademas, que los recursos iniciales de cada
agente no dependen del estado: w! = w’, para todo 4, s,s’. Probar que, independientemente de la estructura
de activos, hay un equilibrio de Radner x en el que x! = 2%, para todo 4, s,s’. {Son todos los equilibrios de
Radner de esta forma?

Consideremos una economia con 2 periodos, 2 agentes, 1 bien y 2 estados en el segundo periodo, ¢t = 1. La
funcién de utilidad de los agentes es

i@}, @) = w'u(z)) + (1 - 7)u(zh) i=1,2
con
1>t > % >72>0
No hay incertidumbre agregada y los agentes son aversos al riesgo. Probar que en un equilibrio de Arrow-

Debreu se verifica que
T > s, 11 <)



(6) Consideremos una economia con dos periodos, un tnico bien y dos agentes. En ¢ = 1 hay dos posibles estados.
Las funciones de utilidad de los agentes son

1/1 1
ut(zo, 71, 72) = Inxg + B (2 Inz; + 21na:2)

1/1 1
u?(zg, 21, 2) = Inag + 3 (2 Inzy + 2lnx2)

y los recursos iniciales son w! = (19/8,1,3), w? = (21/8,5, 3).
(a) Supongamos que hay dos activos r; = (1,1) y 72 = (1,0) (expresados en términos del bien de la economia).
Encontrar el equilibrio de Radner de esta economia. ;Cudl es la tasa de interés de la economia?
(b) Supongamos que sélo hay un activo, r; = (1,1). Encontrar el equilibrio de Radner de esta economia con
mercados incompletos y compararlo con el del apartado anterior.

(7) Consideremos una economia con varios periodos en la que cada agente tiene una funcién de utilidad de la
forma

1 m
’LLZ(.’E) = ﬁ E sti_’y
s=1

con vy >0

(a) Determinar el conjunto de las asignaciones eficientes de Pareto. Utilizar este resultado para calcular
la asignacién y los precios de equilibrio cuando los mercados son completos y cada agente tiene una
asignacién inicial w?.

(b) Calcular la funcién de demanda de cada agente ¢ como una funcién de los precios de contado ps. Utilizar
este resultado para calcular, de nuevo, la asignacién y los precios de equilibrio.

(¢) Supongamos ahora que v = 1/2 y que hay dos agentes y 2 periodos. Dados los activos y las asignaciones
iniciales siguientes:

Nodo| 7 [wi[w?2]r[re
e0 1 110010
ell |1/2{ 1|0 |00
el2 [1/2] 1 ] 0 ][00
e21 |1/4] 1 |4 |11
e22 [1/41 1 | 3 |12
e23 |1/4| 1| 2 |12
e24 | 1/4 | 1 11113

determinar los precios de los activos y las carteras de cada agente.

(8) Sea una economia de intercambio con dos agentes, dos periodos y dos estados en el periodo ¢ = 1. Los recursos
iniciales del agente 1 son, en el estado 1, wi = (wiy,wa;) = (1,1) y en el estado 2, wi = (wiy, wiy) = (1,4).
Mientras que los recursos iniciales del agente 2 son, en el estado 1, w? = (w?,w3,) = (1,2) y en el estado 2,

w3 = (wiy,wdy) = (5,2). Graficamente,



Wi=(11)  wi=(12)
w',=(1,4) w2, = (5,2)

Las funciones de utilidad de los agentes son
2
u'(z') = Z(anxlls—i—lnxés) i=1,2
s=1

(a) Calcular el equilibrio de Arrow—Debreu de la economia.
(b) Calcular el equilibrio de Radner de la economia cuando los activos son 1 = (1,0) y r2 = (0, 1).

(9) Sea una economia de intercambio con dos agentes, dos periodos y dos estados en el periodo ¢ = 1. Los recursos
iniciales del agente 1 son, en el estado 1, wi = (w1, ws) y en el estado 2, wi = (0,0). Mientras que los recursos
iniciales del agente 2 son, en el estado 1, w? = (0,0) y en el estado 2, w3 = (w1, ws).

wh = (W ,W,) w2, = (0,0)

w?,=(0,0) W2, = (W, ,W, )

Las funciones de utilidad de los agentes son
2
u'(z') = Z u(zyy,), 1=1,2
l,s=1

donde u : R — R es una funcién de utilidad céncava y derivable. Hay dos activos en la economia 1 = (1,0) y
r1 = (0,1). Probar que, en el equilibrio de Radner,

E. w1t (w1) + wau' (w2) o 1 wit(wi) fwar(we)
R _

= —Z Z9 — = —Z
2 1> 2 2 2

(10) Consideremos una economia secuencial con dos agentes, un bien y en la que cada agente ¢ = 1,2 tiene la
funcion de utilidad

u'(z) = Z s In g

Los 75 y los recursos agregados de los agentes estdn representados en la figura siguiente,
3



1/6
6
1/3 1/3 6
6
1/6 6
23
6
13 6

(a) Determinar todas las asignaciones Pareto eficientes. Supongamos que en una determinada asignacién
Pareto eficiente, ¢, se verifica que z} = 2. Determinar los consumos x3; y x3, en esa asignacion.
(b) Determinar los precios de equilibrio. Sabiendo que las asignaciones iniciales del agente 2 son

w2, =1
w2, =1
2
w2, =1
2
WO
2
wW2,,=6
-
W2,=3
W224=3

v que, en el equilibrio de Arrow-Debreu, el agente 1 consume z}, = 3, determinar los recursos iniciales
w? del agente 2.



(11) Consideremos una economia de Radner con dos agentes, dos activos y un bien, en la que los recursos iniciales
de los agentes son

(2.1)

(5.1)
(5.1)

(2,4)
(0,6)
(3,3)
(3,3)
Los dividendos de los activos son,
™ T2
€21 1 2
€22 2 1
€93 1 0
€24 O 1

Supongamos que los mercados son dindmicamente completos y que, en el equilibrio de Arrow—Debreu, las
asignaciones de equilibrio del agente 1 son

1
X',=3

1 =
X'p3=3

1 =

X',=3

1 -
X'5y=3

Po=6
Pos=1

p12=4

y los precios de equilibrio son

P2y = 2

Determinar los precios de los activos y las carteras de los agentes en el equilibrio de Radner de la economia.

(12) En una economia con dos periodos y dos activos primarios r; = (64,16,4), ro = (0,0,1) con precios ¢; = 32,
g2 = 1, respectivamente utilizar la nociéon de no arbitraje para valorar los siguientes activos derivados.
(a) El activo que permite comprar una unidad de r; al 75% de su precio de contado en el periodo 1, cuando
se conoce el estado del mundo.



(b) El activo que permite comprar una unidad de r; al 75% de su precio de contado en el periodo 1, cuando
se conoce el estado del mundo, sélo cuando el precio de contado de r; es mayor que 10.

(¢) El activo que permite comprar una unidad de r; al 75% de su precio de contado en el periodo 1, cuando
se conoce el estado del mundo, sélo cuando el precio de contado de r; es mayor que 19.

(d) Supongamos que se introduce un tercer activo primario r3 = (1,1,1) con precio qg3 = 1. (Es posible
valorar ahora el activo derivado del apartado anterior?

(e) El activo que permite comprar, en el periodo 1, cuando se conoce el estado del mundo, o bien una unidad
monetaria (en ese periodo) o bien una unidad de r; al 75% de su precio de contado.

(f) El activo que permite comprar, en el periodo 1, cuando se conoce el estado del mundo, o bien una unidad
monetaria (en ese periodo) o bien una unidad de r; al 75% de su precio de contado sélo cuando el precio
de contado de r; es mayor que 10.

(13) Consideremos una economia secuencial con un bien, dos periodos y tres estados posibles en el segundo periodo.
Supongamos que hay cuatro activos r; = (1,1,1), ro = (3,0,3), r3 = (4,1,4) y r4 = (1,4,1), cuyos precios
songqr =¢2=1,q3 =2, qa = 3.

(a) Calcular todas las probabilidades de riesgo neutro. Determinar si hay arbitraje en la economia. ¢Son
completos los mercados?

(b) Determinar el conjunto de activos cuyo precio estd determinado de forma tnica por los precios g, - . -, q4
de los activos 71,...,74 y la condicién de no arbitraje en la economia. Encontrar una ecuacién que car-
acterice ese conjunto.

(¢) Se introduce un nuevo activo r5 = (1,4,2). ;Qué valoraciones de este activo son compatibles con la no
existencia de arbitraje en la economia?

(d) Razonar que si el precio del activo r5 = (1,4,2) es g5 = 3 hay arbitraje en la Economia. Encontrar una
estrategia de arbitraje.



