Nombre:

Instructor: Miguel Cantillo

Examen Parcial Economia Financiera

Instrucciones: Tienes 90 minutos para completar este examen, que consiste de una seccién de falso
y verdadero, y un problema. Puedes (jdebes?) usar una calculadora y una hoja de apuntes por los dos
lados. Ensena todo su trabajo: respuestas que sélo contengan frases escuetas y sin explicacién recibiran

muy poco crédito. jBuena Suerte!

Parte I: Falso o Verdadero (40 puntos)

La parte de falso o verdadero contiene quince proposiciones. Decide si son verdaderas o falsas. De
ser falsas, explica porqué en un par de lineas.

1. _ Una funcién de utilidad con tolerancia al riesgo T'(w) = aw? + b es una condicién
suficiente para separacion de carteras. Falso, en este caso no habria separacién de carteras,
se necsitaria, p.e. distribuciones estables.

2. Una funcién ordinal de utilidad s6lo permite transformaciones lineales positivas para
mantener sus propiedades. Falso, permite transformaciones monotdénicas.

3. Sisélo sabemos que la funcién de utilidad tiene v'>0 y u” < 0 es imposible ordenar
los siguientes fondos por dominancia estocdstica. Falso. A =sosp B
’ Repagos \ 0 \ 1 \ 2 \ 3 \ 4 ‘
f) 0,2 | 0,2 | 0,2 0,2 0,2
g(t) 0,4 | 0,2 | 0,0 0,0 0,4
F(t) 0,2 | 0,4 | 0,6 0,8 1,0
G(t) 0,4 | 0,6 | 0,6 0,6 1,0
F(t) — G(t) -0,2 | -0,2 | 0,0 | +0,2 | 0,0
[T (F(s) — G(s))ds -0,2 | -0,4 | -0,4 | -0,2
4. Un equilibrio competitivo en una economia de intercambio con mercados completos es

Pareto eficiente, siempre y cuando las utilidades sean iguales entre si. Falso, no es necesario

que las utilidades sean iguales entre si.

5. Con una funcién de utilidad u(w)

1

w

= se evita la super paradoja de San Petersburgo.

Verdadero, ya que las utilidades tienen un techo.

6. — Un mercado con tres estados de la naturaleza y tres instrumentos complejos con los
repagos dados abajo estd completo. Falso, instrumento 3 es una combinacién lineal de 1 y

2
2 I3 = §$2+$1.

7. El principio de separacién de Fisher dice que en un mercado completo, una empresa
seleccionara los proyectos independientemente de la identidad de los duenos, cuando maximiza el

VAN. Verdadero.

8 __ Unermitafio con una funcién de utilidad de la riqueza w dada por w(w) = max(k—w, 0)
es averso al riesgo. Falso, la funciéon de repago es convexa en w, por lo que el ermitano
es amante al riesgo aiin cuando v’ < 0.



10.

El teorema Modigliani Miller dice que el valor del patrimonio de una empresa no
cambia con distintas estructuras de capital. Falso, dice que el valor del negocio (patrimonio
mas deuda) es invariable con cambios en la estructura de capital.

Con utilidades cuadraticas, la aversién al riesgo relativa (RRA) disminuye conforme
z;uminta la riqueza. Falso u(w) = aw — w?, con w < a/b con ARA = ﬁ y RRA = af“gw y
RRA _ _ b

ow ~ (a—bw)? > 0.



Nombre:
Numero Carné:

Parte II: Problemas (60 puntos)
Instrucciones: La segunda parte consta de dos problemas, de los cuales debera contestar 1.
Problema 1 (60 puntos)

El capitan Picard es dueno de una nave, el Enterprise, que vale 50.000 créditos de la Federacién
(CDF). El capitédn Picard también tiene 10.000 CDF en ahorros, que le dan dan un rendimiento del
7%. Estos dos activos constituyen su riqueza actual. Picard debe renovar el seguro de su nave con el
instituto naviero de seguros (INS). Los posibles dafios al Enterprise son los siguientes:

Cuadro 1: Distribucion de Dafios del Enterprise
Valor del Dano \ Probabilidad ‘

0 0,980
5.000 0,010
10.000 0,005
50.000 0,005

El INS le esta cotizando las siguientes primas

Cuadro 2: Primas cobradas por el INS

’ Seguro \ Monto Asegurado \ Prima ‘
Seguro 1 30.000 20+ AV L,
Seguro 2 50.000 15+ AV L,

AV L; = valor esperado de las pérdidas del asegurador. El seguro cubre hasta el monto asegurado, pero
mas alla de eso el asegurado debe hacerse cargo de la pérdida.

La funcién de utilidad de Picard es u(w) = /w

1. Explique brevemente los supuestos detras del desarrollo de utilidades cardinales, y cémo difieren
estos supuestos del de los usados para las utilidades ordinales (5 puntos) Explique el axioma de
independencia para desarrollar utilidades cardinales y de un ejemplo dénde este supuesto se violaria
(5 puntos). Resumidamente, loa axiomas son Al Comparabilidad. Puedo comparar
cualquier alternativa. Formalmente, para cada xze¢S y yeS debe ser cierto que z > y o
y = 2 o x ~y. A2 Transitividad (Consistencia): Si z > y y y > z entonces = > z. A3
Independencia fuerte. Si x > y entonces una loteria que da = con probabilidad a y z
con el complemento es preferida a una loteria que da y con probabilidad a y z con
probabilidad 1 — «. Formalmente z > y = ax + (1 — a)z > ay + (1 — a)z. No siempre se
cumple, como en el ejemplo de Kreps de la cena con aperitivo y postre igual (salmén
y pie de manzana), y donde prefiero en el plato fuerte el salmén al bistec, pero
en la cena dependiendo de lo que tenga alrededor escoja otra cosa. A4 Medibilidad
(Continuidad). Siz >y = z 0oz = y = z entonces existe una tinica probabilidad « tal que
y ~ ar+(l—a)z. A5 Ranking (Dominancia). Si z > y entonces az+(1—a)y = Sz+(1-0)y



si y sélo si a > . Teorema: bajo A1-A5. las decisiones hechas por una persona que se
enfrenta a dos o mas loterias con m posibles premios sera la decision de la loteria que
maximice la utilidad esperada E[u(w;)] = Y-, m;(w;)u(w;) donde u(z;) es una utilidad
cardinal de obtener un premio z; y m; es la probabilidad de obtener un premio z;.
La utilidad u() se conoce como la utilidad von Neumann Morgenstern. Las utilidades
ordinales no necesitan la A3 ni la A5; adicionalmente, si el set de escogencia es finito,

tampoco necesitan de la A4.

. Explique brevemente y calcule la aversion al riesgo absoluta de Picard. jAumenta o disminuye
con aumentos en la riqueza? (5 puntos). Picard estd considerando una inversién con un riesgo
simétrico de o, = 0,20 y ha oido de la medida Pratt-Arrow de prima. Calcilela para el nivel
actual de riqueza de Picard y explique si es adecuado usarla para considerar este riesgo. (5 puntos)
v (w) = 0,5w™% y v (w) = —0,25w™ 1 por lo que ARA = ;1 y el ARA disminuye con
aumentos en la riqueza. la medida Pratt-Arrow se calcularia con w = 70,000 y 0. = 0,20,

de manera que si esto afecta toda la riqueza de Picard, tenemos o, = 0,20 x 70000 para

d _(0,2x70000)2 . . . .
ar m = w5000 - — 3500, es decir que Picard estaria dispuesto a pagar hasta 3500

CDF para salirse de este juego. La medida Pratt Arrow no es muy adecuada aqui, ya
que se usa para cambios simétricos y pequenos, que en este caso no lo son.

. Si el INS esta de acuerdo con los estimados de Picard, ;cudl seguro deberia tomar, o deberia no
tomar ninguno? (25 puntos) Note que si no toma el seguro, Picard tiene 10.000 CDF
para invertir, y por lo tanto un ingreso por ahorros de 10700 en el siguiente periodo.
Si toma el seguro de 30.000 CDF, el AVL + 20 = 270 y Picard sélo se queda con 9730
CDF de ahorro, lo que le genera 10411 CDF en el siguiente periodo. Si Picard toma
el seguro completo, el AVL + 15 = 365 por lo que quedan 9635 CDF para ahorrar y
tiene un ingreso por ahorros de 10309. Las riquezas son los dados abajo. Por lo tanto
Picard escoge el seguro 2.

[ Estado [ f | Sin seguro u [ Segurol| u [ Seguro 2|

a 0,98 60700 246,37 60411 245,79 60309 245,58
b 0,01 55700 236,01 60411 245,79 60309 245,58
c 0,005 50700 225,17 60411 245,79 60309 245,58
d 0,005 10700 103,44 40411 201,03 60309 245,58
E(w) 245,45 245,56 245,58

. Un encuentro traumético con Mr. Borg ha alterado la actitud de Picard ante el riesgo. No sabemos
su nueva funcién de utilidad, sélo que es globalmente mas averso al riesgo que antes. Explique qué
serfa el nuevo seguro que escoge, y porqué. (15 puntos). Pista: para su respuesta use lo encontrado
en (3). Al hacerse mds averso al riesgo, esto significa segin el teorema de Pratt que
m; > m; donde la tilde representa al agente mas averso al riesgo. Pero en (3) vimos que
Picard estaba dispuesto a pagar la prima que el INS le ofrecia, por lo que el Picard
mas averso al riesgo también lo haria.
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Numero Carné:

Problema 2 (60 puntos)

En una economia de dos periodos (¢t = 0 y ¢ = 1) existen dos estados de la naturaleza para t = 1:
S = {Paz,Guerra} y dos empresas: Cervecerfa Andoriana (C'A) y Armeria Klingon (AK) que generan
la siguientes créditos de la federacién (CDF) en ¢ = 1.

Cuadro 3: Repagos

’ Empresa \ Paz \ Guerra ‘

CA 45 50
AK 31 64

1. Explique en qué consiste un mercado completo, y verifique que éste lo sea (5 puntos). Explique
porqué se dice que en un mercado completo, el equilibrio es Pareto ¢ptimo (10 puntos). Un
mercado completo es donde hay igual niimero de titulos puros como estados de la
naturaleza. En este caso debemos verificar que haya tantos instrumentos complejos
independientes como estados de la naturaleza (2 en este caso). Para ver esto, tomamos

31 64
independientes, por lo que si esta completo el mercado. El equilibrio competitivo es
Pareto 6ptimo, porque las condiciones de optimalidad del equilibrio competitivo son

-1
iguales a las de un planificador social que le da un peso 0; = [g’;?} a cada agente.

det( 4550 =45 x 64 — 50 x 31 = 1330 # 0 y vemos que de hecho son linearmente

2. En esta economia existen dos agentes: Uhura, que es duena de C'A y tiene una dotacién inicial de
40 CDF'. El otro agente, Kirk, es duenio de AK y también tiene una dotacién inicial de 40 CDF'.
Tanto Kirk como Uhura creen que la probabilidad de los estados de la naturaleza { Paz, Guerra} es
de {0,50,0,50} y la funcién de utilidad de Uhura y Kirk es de u; = In(c;0) 4+ 0,95In(c;1). Encuentre
el equilibrio, a saber

Tenemos las condiciones de optimalidad donde cada agente

L; = In(cio) + 0,95[0,5In(ci1) + 0,5in(ci2)] + Ai [ei0 + preir + Paeia — Cio — P1¢i1 — D2Cia)

oL; 1
dcio cio
oL, 095x0,5 0,95 x 0,5¢;
= e —Aipis=0—>]9is:4>< 0
acis Cis Cis
0,475010
Cis = ———
Ps



a) Las condiciones de equilibrio general son

Cuo + Cro = eyo + ero = 80

0,475(cy 38 1 0,5
Cul‘i’ckl:?(SZM:i;)pl:7%E(T1): 71:0
D1 D1 2 0,5
4 » 1 ’
C“2+Ck2:114:M:§—>P2:*—>E(7’2): 00 —1=0,50
P2 D2 3 0,33

b) El precio del bono libre de riesgo es p = % + % = % y la tasa libre de riesgo es
rp=2-1=0,200¢€l20%

¢) las probabilidades neutras al riesgo son 71 = £ = 0,6 y 72 = £ = 0,40.

olofol-

d) El precio de pca = 42—5 + % = 39,17 y E(rca) = 34977’157 -1=

3?1 + % = 36783 Yy E(TAK) == 3467,7853 -1= 072896'

1
3
5
6
0,

2127 y el de pax =

3. Suponga que existe una empresa llamada Bibliotecas Vulcano (BV') con repagos (40,60) y que se
cotiza a un precio de 42 CDF. Explique detalladamente las posibilidades de arbitraje con titulos
puros en esta economia. (10 puntos). ppy = 470 + %0 = 40 usando los titulos puros. La
oportunidad de arbitraje es vender al descubierto BV y comprar 40 titulos puros del
estado paz (costo 20), y 60 titulos puros de estado guerra (costo 20). La suma de
estos tres elementos es +2, y los pagos en los estados de la naturaleza son cero, por
lo que tengo arbitraje.

4. Resulta que ahora Uhura tiene una probabilidad subjetiva de los estados de la naturaleza { Paz, Guerra}
de (0,40,0,60) mientras que Kirk mantiene una probabilidad subjetiva de esos estados de la na-
turaleza de (0, 60,0, 40). Recalcule los precios de los titulos puros. (15 puntos)

Tenemos 8 incégnitas (cuo, Cu1, Cuz, Ckos Ck1, Ck2, P1,P2). Empezamos con las condiciones
de Kirk de optimalidad:

0,57

P =0,95%0,6x 0 e = 2200 (1)

Ck1 P

0,38

Py =0.95x0,4x E0 5y = 20 2)

Ck2 b2

Ahora vemos las condiciones de equilibrio general:
Cuo + o = 80 — cyo = 80 — ¢ (3)
0,57

Cyl = 76 — Ck1 — 76 — . CLo (4)

P1



0,38

Cy2 = 114 — Ck2 = 114 — CLo (5)
P2
Las condiciones de optimalidad para Uhura son:
Cu0 80 — CLo
p1=0,95x04{— ] =0,38| —55— | = p1=0,40+0,0025¢0 (6)
Cul 76 — = =Cko
Cu0 80 — cko
p2=10,95x0,6(— ) =0,57| ——35— | = p2=0,40 —0,0017cko (7)
Cy2 114 — :;)Tck()

La Restriccién presupuestaria de Kirk es:

1,95¢k0 = 40 + 31py + 64ps = 40 + 12,4 — 0,0517¢cyo + 25,6 + 0, 16¢cko — cpo = 42.3522  (8)

De aqui se puede resolver todo lo demas. p; = 0,5059 p> = 0,3294, que son levemen-
te distintos de los precios de equilibrio con expectativas homogéneas, igual que las
probabilidades neutras de riesgo que ahora son 7; = 0,6057 y 7 = 0,3943.



