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EXAMEN DE MICROECONOMIA IV
10 DE SEPTIEMBRE DE 2004

puntos)

Consideremos la economia secuencial de la figura 1 con dos agentes y un
bien. Cada agente ¢ = 1,2 tiene la funcién de utilidad

ul(z) = Z T ln xg

Determinar las asignaciones que son Pareto eficientes.
Supongamos que en un asignacién Pareto eficiente se verifica que

1 _ 2 _
Ty =1/2, x5 =T7/2
Determinar x1,, 22, en esa asignacion.
Determinar las asignaciones y los precios de equilibrio suponiendo que

los mercados son del tipo Arrow—Debreu.
;Cuénto valen x3,, 23,7

a)

Solucién:
Para las asignaciones Pareto eficientes, consideramos la funcién de bi-

enestar social
i
W = E Oéz'E s lnx}
el seS

con 0 < ay,...,ar <1y ) ., a;=1.Y resolvemos el problema de
maximizacion siguiente,

max w
sa. ) Ty=ws SES

El lagrangiano asociado es

L= Zai E wslnmi + E As (ws — Zmi)
iel  ses s€S iel

Obtenemos las ecuaciones de primer orden
;T )

Ay = —2 iel,sesS
s

de aqui obtenemos que a;7s = )\Smg con lo que, sumando para¢ € I y
teniendo en cuenta que ), ; Tg = ws y que ;- a; = 1, obtenemos

que
_ _ i
Mg = T E a; = Mg E Ty = AW,
el iel
es decir,
T
Ay = —=
Ws
y

i_ s _
Ty = O = Q;Ws.
s

Por tanto, las asignaciones Pareto eficientes son de la forma

i =aws con 0<aj,ax <1, a;+ay=1.
1



En la asignacion Pareto eficiente se verifica que

1
;1:51 =5 = 4o
7
3, =5 = 4an
por lo que
1 7
o] = g; Qg = g
y obtenemos
z1, =8a; =1, 3 =8ay =7

b) Utilizaremos que, en el apartado a), las asignaciones eficientes de Pare-
to son de la forma =} = q;ws con 0 < aj, a0 <1y ag +az =1.
Los precios de equilibrio son
0w ayms T
DT 00l T e T,
para algunos pesos 0 < aj,as < 1y a; + az = 1. Por otra parte, la
restriccion presupuestaria es

p-wi :Zpswi :Zpsxi ZZOMTS :aizﬂ's

seS seS seS seS

es decir,
Db w’ _p- w’
Q; = =

ZSES Ts 3
ya que ) g ms = 3. Las asignaciones de Arrow—Debreu son

-wi s .
—pTws, Ps:w_S; SES,ZEI
s

Ahora sustituimos los datos del problema. Los precios de equilibrio son

i_
Ty = QW =

Por tanto, las rentas de los agentes son
1 1

1.1 1 3 1
te 1: S=3-+45—+4-+3—-+5—+5_-+3— =
agente 1: 3 powy =37 + 535 445 + 3354557 + 55, + 35

1 1 1 1 3 1 1
2: 2:1— J— — 1— _ _ 1— =
agente sez;psws 4:+316+08+ 16+364+364+ T

de donde, a; = 3/4, az = 1/4 y tenemos las asignaciones de equilibrio

ses

| =] ©

1 _ 1 _ 1 1 _ 1 _ 1 _ 1 _
g =3, x13=06, x,=3, w33=3, 3,=6, w33=6, x34,=3

2 _ 2 _ 2 _ 2 _ 2 _ 2 _ 2 _
rg=1, a1,=2, z,=1, w3 =1 a3=2, w33=2, z33=1



2. (2 puntos)
Supongamos que las figuras 2, 3 y 4 representan las asignaciones iniciales,
los consumos y los precios de equilibrio de una economia secuencial Arrow—
Debreu con dos agentes y un bien. Supongamos que restringimos los merca-
dos a una economia de Radner en la que sélo hay mercados para los activos

siguientes
. T2
€21 1 2
€922 2 1
€923 0 2
€24 2 1

Suponiendo que los mercados son dindmicamente completos, determinar los
precios de los activos y las carteras de los agentes en el equilibrio de Radner

de la economia.

Solucién: En primer lugar vamos a calcular los precios de los activos.
Los precios del activo 1 son:

nodo ejq: % +2- % = %
nodo ejp: 0- %4—2 %:%
nodo egp: % + % 5

Ahora normalizamos estos precios, utilizando como numerario el bien de la

economia:
1
nodoey;: £ =2
4
3
nodo eja: + =2
8
2 _ 5
nodo ep: § =73

Mientras que los precios del activo 2 son:

nodo €11- 2 %4‘% - %
HOdO@lgi 2%4‘%:%
nodo eg: %4—%:%

que, normalizando en términos del numerario queda

w7

nodo ej;: L& = 1
I

34

nodo ejz: % = 3
5
15

nodo eg: 4+ = %



Los excesos de consumo del agente 1 son:
nodoey: 3—-3=0
nodo ej;: 3—-5=-2
nodoejp: 6—4=2
nodo es;: 3—3=
nodo ess: 6-—-5=1
nodoess: 6-5=1

nodoegyy: 3—3=0

Vamos calcular ahora la cartera z} del agente 1. Como sabemos, la cartera
del agente 2 viene dada por z2 = —z1.

En el nodo ej1, el agente 1 compra 6; unidades del activo 1y 85 unidades
del activo 2, de forma que esta cartera financia su exceso de consumo en

los nodos e21 y €22,

01 + 202 - 0
200 +6, =1
La solucion de este sistema es ¢, = 2/3 y 2 = —1/3. El precio de esta
cartera es
9 2 71 3
3 43 4
Por tanto el exceso de consumo mas el coste de la cartera en el nodo e es:
3 5
942 __°2
+ 4 4

Analogamente en el nodo e;» el agente 1 compra 6, unidades del activo 1
y 62 del activo 2 de forma que

20, =1
201+92:0

La solucion de este sistema es 61 = —1/4y 0 = % El precio de esta cartera
es
9 1 L 4 1 1
4 3 2 6
Por tanto el exceso de consumo mas el coste de la cartera es:
94 1 13
6 6

Finalmente, la cartera en el nodo e se escoge de forma que

201 + 16, = -2
20, + 360, = 2

cuya solucion es #; = 131/20, 6, = —41/5. Resumiendo, la cartera del
agente 1 es

Nodo | Activo 1 | Activo 2

€0 131/20 | -41/5

€11 2/3 -1/3

€12 -1/4 1/2




3. (2 puntos)

Consideremos una economia secuencial con un bien, dos periodos y tres

estados posibles en el segundo periodo. Supongamos que hay tres activos

r1=(1,1,1) yro =(2,3,0) y r3 = (3,2,5) cuyos precios son ¢; = 1, g2 = 2

Yy g3 =3.

a) Calcular unas medidas de precios de equilibrio (probabilidades de ries-
go neutro). Determinar si hay arbitraje en la economia. ;Son completos
los mercados?

b) Determinar el conjunto de activos cuyo precio estd determinado de
forma tdnica por los precios ¢, g2 y ¢3 de los activos 71,713,753 v la
condicion de no arbitraje en la economia. Encontrar una ecuacion que
caracterice ese conjunto.

¢) Se introduce un nuevo activo 74 = (1,4,4). ;Qué valoraciones de este
activo son compatibles con la no existencia de arbitraje en la economia?

d) Suponiendo que el precio del nuevo activo r4 = (1,4,4) es ¢4 = 3,
encontrar una estrategia de arbitraje.

Solucién:
a) Las soluciones del sistema
Q1+Q2+Q3=1
201 +3Q2=2
3Q1+20Q2 +5Q3 =3
son de la forma
Q1=1-3Q3
Q2 = 2Q3
0<@s<1
Vemos que hay soluciones estrictamente positivas. Por ejemplo, )1 =
1/2, Q2 = 1/3, Q3 = 1/6. Los mercados no son completos porque el
rango de la matriz de dividendos es 2.
b) Partimos de la matriz
1 2 3\ 1 2 3 x 1 2 3 x
rg|ll 3 2|z2=rg|0 1 —-1]as—z1=1g|0 1 -1 To — T1
1 0 5/ a3 0 -2 2 /) x3—m 0 0 0/ ax3—x1+2(xe—

Por tanto, los activos = (z1,x2,x3) cuyo precio estd determinado
por los activos r1 y r2 y la condicién de no arbitraje en la economia,
son aquellos que verifican la ecuacion

T3+ 209 — 321 =0
Otra forma de hacerlo serfa la siguiente: El precio del activo z es
p(x) = 21Q1 + 22Q2 + 73Q3
=z1(1 = Q3) + 2220Q3 + 2303
= + (1}3 + 21’2 — 31‘1)Q3

lEl)



y para que @(z) no dependa de los @);’s debe verificarse la ecuacién
anterior.
¢) El precio de r4 debe ser

O(ra) =Q1+4Q2+4Q3 =1- Q3 +8Q3 +4Q —3=1+90Qs
Como, 0 < Q3 < 1 tenemos que
1<p(ry) <1+9/3=4

d) No hay ninguna estrategia de arbitraje, ya que el nuevo precio es com-
patible con el rango encontrado en el apartado anterior.



4.

5.

(1

punto)

Consideremos una economia secuencial con dos periodos, y agentes con
preferencias de la forma u'(z?) = Zle msvs(2l) (las probabilidades de
los estados son las mismas para todos los agentes). Supongamos que en
equilibrio de Arrow—Debreu el consumo de los agentes es el mismo en todos
los estados del periodo ¢ = 1. Probar que los precios del equilibrio de Arrow—
Debreu son ps; = 74 para cada estado s =1,2,...,5.

(2

puntos)

Un agente con una funcién de utilidad de Von Neumann-Morgenstern
sobre dinero u : R — R derivable dos veces es averso al riesgo (u” < 0).
El agente organiza una fiesta. La recaudacion depende del tiempo que
hara ese dia. Si no llueve la recaudacion serd de y euros, mientras que
si llueve sera de z euros (suponemos z < y). La probabilidad de que
llueva es p. Una compania de seguros le ofrece un seguro con cobertura
parcial: El agente paga una cantidad gz por el seguro y la compania
le paga la cantidad (y — z)z si ( y solo si) llueve.

Probar que el agente elige un seguro completo z = 1 si el precio del
seguro es actuarialmente justo, es decir si ¢ = p(y — z).

b) Probar que si el precio del seguro no es actuarialmente justo, es decir
si ¢ > p(y — z) entonces el agente elige asegurarse solo parcialmente
z<l1.

Solucién:

a)

La funcién utilidad esperada del agente es
Vi(z) =pu(z —qz + (y — 2)z) + (1 = puly — qx)

donde z es la cantidad de seguro que compra. La condicién de primer
orden es

Viz) =ply —z—qu'(z —qr+ (y — 2)x) — (1 — p)qu’(y — qz) =0

es decir
ply—2—qu'(z —qz + (y — 2)z) = (1 — p)qu'(y — )
Como, ¢ = p(y — z) tenemos que
y—z-q¢=0-p)y-2)

por lo que la condicién de primer orden es equivalente a

p(1=p)(y —2)u'(z =gz + (y — 2)x) = (1 = p)p(y — 2)u'(y — qx) =0

Y como 0 < p< 1y z <y, esta ecuaciéon es equivalente a
u'(z —qz + (y — 2)z) = W'(y — qz) = 0

Como la funcién es estrictamente céncava, tenemos que u’ es estricta-
mente decreciente y debe verificarse que

z—qr+(y—z)r=y—qw

es decir,
z=1



b) Supongamos ahora que g > p(y — z). Entonces,
y—z—q<y—z-ply—z)=1-p)(y—2)
Y, de la condiciéon de primer orden,
(1-p)qu'(y — qz) = ply — 2 — Qu' (2 — gz + (y — 2))
obtenemos
(1 =p)p(y — 2)u'(y — qz)(1 = p)p(y — 2) < u'(z — gz + (y — 2)x)

(yvaquep(y—z)<qyy—z-—q<(1-p)y—=2)).
Es decir,

u'(y —qz) <u'(z — gz + (y — 2)z)
Y como u' es estrictamente decreciente, debe verificarse que
z—qr+(y—2)z<y—qz
es decir,
(y—2z<y—=z
por lo que
z<l1



6.

9

(1 punto) Supongamos un agente averso al riesgo con una funciéon de
utilizada u(z) sobre cantidades monetarias y una renta inicial w. Dada una
loteria F' se define la prima de riesgo, para el agente w, como el ntmero
7mu(F,w) definido por la ecuaciéon

u(w — my (F,w)) = /Ru(w +2)dF(2)

Probar que si otro agente con una funcién de utilidad v(x) sobre cantidades
monetarias es mas averso al riesgo que u (utilizando el coeficiente de aver-
sion absoluta al riesgo), entonces m, (F,w) > m,(F,w) para toda loteria F’
y para toda cantidad monetaria w.

Como v es mas averso al riesgo que u, podemos encontrar una funcién
g, concava, creciente y tal que v(z) = g(u(z)). Dada una loteria F' y una
cantidad monetaria w se verifica que

v(w — my (F,w)) :/Rv(w-i—z)dF(z)

= / g(u(w + 2))dF(z) (desigualdad de Jensen))
R

<g </R(u(w + 2)) dF(z)>
=g (u(w — my(F,w)))
=v(w — 7, (F,w))

y como v es creciente debe verificarse que w — m, (F,w) < w — m, (F,w), es
decir m (F,w) < 7y (F,w).
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FiaurA 1. Recursos iniciales y ms en el problema 1.

(3,1)

FI1GURA 2. Recursos iniciales de los agentes en el problema 2.
(3,1)
(35) <
(6,2)

FicurA 3. Consumos de los agentes en el problema 2.
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FIGURA 4. Precios del bien en el problema 2.
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