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Problema 2: Supongamos que el agente apuesta la cantidad monetaria x. En
este caso, con probabilidad p obtendrd w + x y con probabilidad 1 — p obtendra
w — x. Por tanto, si apuesta x, su utilidad seré

U(z) =phn(w+ z) + (1 — p) In(w — x)
El agente elige apostar una cantidad monetaria zy que maximiza su utilidad. Es-
cribiendo las condiciones de primer orden, obtenemos que
p  1-p
w + Xo w — X

U/(SC()) = =0

de donde, despejando y sustituyendo xy = 49, w = 50, obtenemos

wim 99
2w 100

p =
Problema 3 a: Para las asignaciones Pareto eficientes, consideramos la funcién

de bienestar social
W = ZaiZﬂs lnxi

el ses
con0<ay,...,ar<1ly Ziel a; = 1. Y resolvemos el sistema
max W

i
sa. e Ty=ws SES

El lagrangiano asociado es

L= ZaiZwslnxi +Z)\s (ws Zﬂs)

i€l seS seS i€l

Obtenemos las ecuaciones de primer orden
[67%(8

As = — 1el,se S

de aqui obtenemos que a;ms = \,x% con lo que, sumando para i € I y teniendo en
cuenta que ), ;&% = ws y que ) ., a; = 1, obtenemos que

77527155 ai:)\sg Tl = Aws,

i€l icl
es decir,
Ts
As = —
Ws
y

i_ s _
Ty = O — = OWs.

As
Es decir las asignaciones eficientes de Pareto son de la forma
zt =a;ws con 0<ai,...,ar <1, E a; = 1.
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Problema 3 b). Método 1: Recordemos que los precios de equilibrio son
. 3W o ;T g

57T Ppi | g
ox? xt

Ts

Ws
para algunos pesos 0 < aq,...,ar <1y > ,.;a; = 1. Hemos utilizado que, en el
apartado a) las asignaciones eficientes de Pareto son a2’ = o;w,. Por otra parte, la
restriccidon presupuestaria es

p-wi :Zpswé ZZpsxé Zzaﬂs :aizﬂ's

ses

sES seS seS
es decir,
p-w' p-w'
ZSGS s 2

ya que ) g 7s = 2. Las asignaciones de Arrow-Debreu son

i
i _pw
Ty, = 0Ws =

0 .
W, Py = —, seSjiel.
2 Wy

Problema 3 b). Método 2: También podemos plantear el problema de max-
imizacién de cada agente ¢ € I,

i
max Y oscs Ts In T

S.A. ) cgPsTh =

ZSGS pswé
El lagrangiano asociado es

L= mnat + 33 pu(wf - o)
seS

seS
y las condiciones de primer orden son

de donde

7 7
g = A DPsTg

y sumando para s € S y teniendo en cuenta la restricciéon presupuestaria del agente
i1 el,

S =X Y gt = 8 Yt

seS seS seS
por lo que

, 2
)\1
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Sustituyendo en las condiciones de primer orden, obtenemos que

pio M _Tapw
T Nps ps 2
Ahora imponemos la condicion de vaciado de mercado y queda, para cada estado
s€e S,

o S pewt
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por lo que
WsPs Zielp -w’
Ts 2
para todo estado s € S, es decir, la condiciéon sobre los precios es que
wip1  w2p2 _ Wsps
m w7

vemos que una solucién es tomar

’R—S
Ps = U}i
S
por lo que
=Y wiw
s 9 S
Ahora sustituimos los datos del problema. Las rentas de los agentes son
agente 1: Y _opwl =13
agente 2: Y. _gpsw? =1
y tenemos las asignaciones de equilibrio
9 9
1 1 1 1 1 1
Tin = %12 = T = g Tog =Tz =Xy =
8 4
7 7
2 2 2 2 2
Tin = %12 = L1 = g Tog =Tz = X =
8 4
y los precios
_ 1
pu = P2=g
1 _ _ 1
pb21 = 3 P22 = P23 = P24 = 16

Problema 4: En primer lugar vamos a calcular los precios de los activos. Los
precios del activo 1 son:

nodo ejq: 1%4—2%:

Sler 1

. L R
nodo €12: 3 16+2 16 —

Ahora normalizamos estos precios utilizando como numerario el bien de la economia:

1
nodo ej;: 4+ =1

i

ic _ 5
nodo ejp: g = 1

1

Mientras que los precios del activo 2 son:

nodo ejq: 0-%—1—1-%:

S‘H S‘H

. L R
nodo er: 17 +0- 3=



que, normalizando en términos del numerario queda

PN

nodo ejy:

N»—“E‘»—A Np‘g\p

=

nodo ejs:

Los excesos de consumo del agente 1 son:

nodo e;;: 9/8—1=1/8
nodo ejp: 9/8—-2=-7/8
nodo eg;:  9/8—-0=19/8
nodo ege: 9/4—3=-3/4
nodo egs:  9/4—1=5/4
nodo egy:  9/4—-2=1/4

Vamos calcular ahora la cartera z! del agente 1. Como sabemos la cartera del
agente 2 viene dada por z2 = —z].

En el nodo e;; el agente 1 compra #; unidades del activo 1 y A unidades del
activo 2 de forma que esta cartera financia su exceso de consumo en los nodos es

Yy €22,

0, =9/8 }

20, +60, =-3/4
La solucién de este sistema es §; = 9/8 y 63 = —3. El precio de esta cartera es
9,1 3
8 "4 8
Por tanto el exceso de consumo mas el coste de la cartera en el nodo eq; es:
1.3 1
8 8 2

Analogamente en el nodo ejs el agente 1 compra #; unidades del activo 1 y 605
del activo 2 de forma que

301 + 605 = 5/4
201:1/4

La solucion de este sistema es 61 = 1/8 y 6 = 7/8. El precio de esta cartera es

51,173
4 8 4 8 8
Por tanto el exceso de consumo mas el coste de la cartera es:
7 3 -1

R Jr — .
8 8 2
Finalmente, la cartera en el nodo e se escoge de forma que

01 + %92 }
$01+ 102 =5

N[ —=
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cuya solucién es #; = —4, 65 = 18. Resumiendo la cartera del activo 1 del agente 1
es
nodo eg: —4
nodo ey1: 9/8
nodo ej: 1/8

mientras que la cartera del activo 2 para el agente 1 es
nodo eg: 18

nodo e;1: -3
nodo eyo:  7/8

Problema 5:

(a) Como el rango de R es 2 y hay 3 estados, los mercados no son completos.
Las probabilidades de riesgo neutro son las soluciones positivas del sistema

Q1+Q2+Q3 = 1
3Q2 +3Q3 = 2

De la segunda ecuacion obtenemos que Q2 + Q3 = 2/3, por lo que, susti-
tuyendo en la primera ecuacion vemos que @1 = 1—(Q2+Q3) =1-2/3 =
1/3. Imponiendo ahora que 0 < Q2 = 2/3 — Q3 < 1, obtenemos las solu-
ciones

Q1 =
Q2 = - Q3

0<Q; <

WIN WM W =

de donde deduce que no hay arbitraje.

(b) Como no hay arbitraje, g3 = ¢(r3) = 4Q1+Q2+Q3 = 4/3+2/3—Q3+Q3 =
2.

Otra forma de hacerlo seria observando que r3 = 4r; — ro, por lo que
B=4q —q=4—-2=2.

(c) Para que no haya arbitraje, g4 = ¢(r4) = 3Q1 + 3Q2 + 3Qs = 3(1/3) +
3(2/3—Q3)+3Q3 = 3—2Q3. Hemos visto en el apartado a) que 0 < Q3 <
2/3, por lo que 5/3 = 3—2(2/3) < g4 < 3 son los precios de 4 compatibles
con que no haya arbitraje.

(d) Supongamos que d = (dy,ds,d3). Entonces ¢(d) = d1Q1 + d2Q2 + d3Q3 =
d1/3 + d2(2/3 — Qg) + d3Q3 = d1/3 + 2d2/3 + (dg - dz)Qg. Para que este
valor no dependa de Q3 es necesario y suficiente que do = d3. Por lo tanto,
los activos que se pide son los activos de la forma d = (d;,ds,d2) con dy y
dy positivos.

Problema 6: En primer lugar, como r; = (1,1,...,1) y1=¢ = Zle Qs7s1
S
tenemos que ) 7, Qs = 1.



Fijamos un activo k¥ = 1,2,..., K. Para cada estado s = 1,2,...,.5, tenemos
que 7g > Tg,por lo que

S S
qrx = ZQsTsk > ZQSE:Q
s=1 s=1

Analogamente, para cada estado s = 1,2,...,5, tenemos que rg; < Tg,por lo

que
S S
qr = Zersk < ZQSHZW
s=1 s=1 s
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