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Primavera 1999 (Universidad de San Andrés)

1. Leyendo cualquier diario especializado en economia y finanzas (El Economista, Ambito Financiero, El
Cronista, BAE) uno se encuentra con recomendaciones como esta: (El Economista, 17/9/99, pagina 20)

"PORTAFOLIOS: Sobre el 100% de la cartera de inversién, se recomienda invertir 25% en titulos
publicos dolarizados..., 25% en tasa en délares en un banco estadounidense, 18% en tasa en pesos a largo
plazo en sélido banco local, 17% en acciones..., 10% en tasa en euros en un sélido banco europeo y 5% en
un fondo de acciones y bonos brasilenos.”

Esta no es otra cosa que una recomendacién de cartera de inversiones financieras, dado el riesgo existente y
los rendimientos de los activos. El siguiente problema trata de dar una versién sencilla de cémo recomendar
una cartera a un inversor cuyo coeficiente de aversién al riesgo relativo es constante y conocido.

Existen dos periodos, 0 y 1. Suponga un inversor que tiene hoy (dfa 0) exactamente 1 millén de ddlares.
Debe decidir entre colocar un porcentaje v en una inversion con riesgo (una accién de una compania textil)
y el resto (1 —a) en una caja de ahorro que le dard una tasa de interés neta de 0 en el periodo 1. Si
el inversor invirtié6 a en la accién, el retorno de esa accién en el perfodo 1 dependerd de si la empresa
es adquirida por George Soros. Si éste la compra el retorno es Ra millones. Si no la compra es sélo ra
millones, donde R > 1 > r. Suponga que George Soros comprard la empresa con probabilidad 7. El inversor
recibe el total de los retornos de todas sus inversiones en el periodo 1 y los consume totalmente. Sea c; el
consumo si Soros compra la empresa textil y ¢z el consumo si Soros no la compra. Entonces, para un «
dado, es verdad que ¢; = aR+ (1 —«a) y ¢ = ar + (1 — ). Su misién como agente de negocios de este
inversor es recomendar el « tal que el inversor alcance la mayor utilidad esperada

U=mnu(c1)+ (1 —m)u(c)

en el periodo 1 dado que tiene un millén de pesos en 0.

(a) (10 puntos) Suponga que sabe que u(c) = 011:; Recuerde que el coeficiente de aversién al riesgo

relativo es (u” /u’) c. Demuestre que o es el coeficiente de aversion al riesgo relativo.

(b) (20 puntos) Obtenga el & que maximiza U usando la funcién u en (2.a). Esta alpha debiera quedar
en funcién de (R,r, 7, «,0). Muestre que las condiciones de segundo orden se cumplen. (Truco: en
algin momento aparecera multiplicando la expresién

(w=57s)

Para ahorrarse algo de los cdlculos llame a esto ¢, y luego proceda.)

(¢) (10 puntos) Suponga que R =4, r = 0, 7 = 1/2. Escriba el o 6ptimo obtenido en 2.c con estos valores.
Muestre que si o = 0.5, entonces el a 6ptimo es 15/19, mientras que si es ¢ = 1, el o 6ptimo es 3/7.

(d) (10 puntos) Suponga los mismos valores para R, r y m. Suponga que ¢ tiende a infinito (correspondiente
a un agente infinitamente averso al riesgo). Demuestre que el o 6ptimo tiende a 0. Esto implica que si
un agente es infinitamente averso al riesgo (o lo que es lo mismo, tiene 0 tolerancia al riesgo) entonces
lo recoemdable es poner todo el millén de pesos en la caja de ahorro. Suponga que o tiende a 0
(correspondiente a un agente que es neutral al riesgo). Muestre que el « 6ptimo tiende a 1. (En
este tltimo caso deberrfa quedar una indeterminacién, infinito / infinito. Para remediarlo, divida el
numerador y el denominador por la expresién 4'/7). Esto implica que para un agente neutral al riesgo
lo razonable es poner todo el millén de pesos en la inversién riesgosa.



Otono 2000 (Universidad de San Andrés)

1. (40 puntos) El siguiente fue tomado del trabajo de tesis de Licenciatura en Administracién de Empresas
en a Universidad de San Andrés, del Lic. Peter Whitney, defendido hace poco més de un mes:

Los (clientes) flux son aquellos clientes que eligieron un punto de venta porque es el mds cercano, o sim-
plemente porque es el local de mdas facil acceso(...) Los clientes trafic son aquellos que se desplazan a un
punto de venta por razones especificas(...) La mayoria de los clientes trafic son clientes flux de otra zona.
Por ejemplo, si las compras a realizar son pequenas, de bajo monto o para salir de un apuro raramente se
justifica el desplazamiento. (Whitney, 2000)

El objeto de este problema es el anilisis de estos tipos de clientes a través de la teoria del consumidor
estudiado en clase. La idea es intentar modelar a un cliente que es flux en su zona de influencia y trafic
para otros bienes. Esto contribuye a determinar mds exhaustivamente el comportamiento de la demanda
de distintos tipos de supermercados.

Supongamos que a un consumidor sélo le importa dos bienes, el bien 1 y el bien 2. Podemos interpretar a 1
como comestibles y a 2 como no comestibles. Tiene un ingreso nominal en pesos de m. Tiene la posibilidad
entonces de comprar estos dos bienes en dos lugares diferentes, un autoservicio pequeno a la vuelta de
su casa o en el hipermercado a treinta cuadras (en cuyo caso debe ir con el automévil y perder algin
tiempo). Sean p; y p2 los precios de cada bien en el hipermercado y (g1, g2) los precios en el autoservicio.
Suponemos que q; > p; donde [ = 1, 2. Esto implica que en el hipermercado los precios son més bajos que
en el autoservicio. La funcién de utilidad si va al autoservicio es simplemente

UA = T1T2

mientras que si va al hipermercado es
UH = X1T2 — K

donde K > 0 es la desutilidad del tiempo perdido en ir al hipermercado. Nétese que la utilidad de ir al
hipermercado sin contar el tiempo perdido es igual que ir al autoservicio.

(a) (10 puntos) Si la funcién de utilidad es U4 (si fuera al autoservicio), obtenga las funciones de demanda
de x1 y 3. Denotemos :Ef‘ la demanda del bien [, [ = 1, 2, si va al autoservicio.

(b) (10 puntos) Si la funcién de utilidad es U (si fuera al hipermercado), obtenga las funciones de
demanda de x7 y 2. Denotemos mlH la demanda del bien I, [ = 1, 2, si va al hipermercado.

(c) (10 puntos) Supongamos K = 1, go = p2 = 1. Utilizando funciones de utilidad indirecta, ;jpara qué
valores de ¢1 y p1 el consumidor prefiere ir al hipermercado antes que al autoservicio (es decir, es
cliente trafic en lugar de flux)? (Pista: aqui debe obtener una desigualdad en la que p; es menor a
nua expresion que sélo depende de m y ¢1).

(d) (10 puntos) Suponiendo que los precios p; y ¢ satisfacen la anterior restriccién en todo momento, y
p2 = g2 = K = 1, también en todo momento ;logra este modelo capturar el hecho de que el mismo
agente es cliente flux y trafic en distintas situaciones? Argumente en no mas de cinco renglones.

2. (40 puntos). Este problema intenta capturar algunos puntos acerca de las recientes medidas para activar
las denominaas pequenas y medianas empresas (Pymes). Una de ellas trata del tema de la reconversién
empresarial y la capacitacién. Leemos en el Clarin Econémico del Domingo 16 de abril del 2000.

Desde el Gobierno se impulsa un Programa de Crédito Fiscal para capacitacion, que contempla una inversion
de 24 millones de pesos para dos millones de horas de capacitacion. Pero donde todos los consultores tienen
echado el ojo es en el desarrollo del Programa de Reconversion Empresarial (PRE), que cuenta con 200
millones de pesos aportados por el BID, el Estado Nacional y empresarios beneficiarios para financiar
procesos de reestructuracién. Este monto contempla la entrega de aportes no reembolsables de hasta el 50%
de la inversion en proyectos de entre 75.000 pesos y 125.000 pesos. (Clarin Econémico, 16/4/00, articulo
de tapa).

El objetivo en este problema es analizar los efectos de este tipo de subsidios sobre los costos y la produccién,
como asi también proveer algtin criterio para determinar si el uso de este crédito para la reconversién de
firmas puede realmente alcanzar su objetivo.



Suponga el dueno de una firma que opera en mercados de competencia perfecta. Esta firma produce
tornillos de acero. Ademds de utilizar el metal como insumo bésico necesita utilizar mano de obra y horas
maéquina. Nuestro problema, de todos modos, estard concentrado en un anélisis de corto plazo en que las
horas méquina estan fijas. La funcién de produccién es
y = /2L /A

donde K =1 es la cantidad de horas maquina usadas, z la cantidad de kilos de acero, L las horas de mano
de obra contratada e y los kilos de tornillos de acero. Denotemos w;y, el salario por hora en miles de pesos
por hora, w, el precio de cada kilo de acero (en miles de pesos por kilo) y r el precio de cada hora mdquina
de capital (también en miles de pesos por hora médquina).

(a) (10 puntos) Obtener la funcién de costo minimo (de corto plazo, es decir, con K = 1). Notar que
ahora en el corto plazo hay dos variables sobre las que que la firma tiene poder de decisién. (Ayuda:

tome la igualdad
2/3
N e 3
2 22/3

(b) (8 puntos) Sea p el precio de cada kilogramo de tornillos. Obtenga la funcién de oferta de corto plazo,
es decir, la cantidad y* que maximiza beneficios de corto plazo (suponga que elcosto asociado al capital
fijo es inevitable). Calcule el beneficio maximo cuando w, =wr, =1, r =1/4y p = 2.

(¢) (15 puntos) Supongamos los mismos valores para los precios de los factores y de los tornillos. Suponga
ahora que a través del plan a la que el parrafo anterior se refiere puede pedir prestado unos 100 mil
pesos. La tasa de interés es del 5% a pagar en un ano. Con este préstamo el duefio de la fdbrica
obtiene una nueva tecnologfa representada por

y = 5pl/2 /A R1/4

con K = 1. En ella observamos que se sigue usando el mismo tipo de capital y el mismo monto de corto
plazo. Seguimos suponiendo que el costo asociado a K = 1 es inevitable. ;Es una buena idea para
el duerio de esta firma realizar esta operacién? Demuestre (matemdticamente) su respuesta. (Ayuda:
5% = 625 y 624/4 = 156).

(d) (5 puntos) Supongamos ahora que tanto en la parte 2.b y 2.c el costo asociado a K = 1 es evitable (es
decir, que es cero si se produce cero). jSufre alguna alteracién su respuesta en 2.c?

3. (20 puntos) Hasta ahora hemos estudiado problemas de consumidor con funciones de utilidad en la que el
consumo de ambos bienes puede ser cero. En la préctica esto no es asi, al menos en términos absolutos. En
este ejercicio el consumidor que tomamos es uno que tiene un minimo nivel de consumo. Suponemos que

u=(x — a1)1/2 (zg — a2)1/2

si x; > a; para ambos [ = 1,2, donde a; > 0 es el minimo consumo del bien [. Si para al menos un bien
x; < a; entonces la utilidad es cero.

(a) (10 puntos total) Obtenga las demandas de x; y 2 que maximizan la utilidad suponiendo que z; > a;.
Demuestre cuidadosamente cada paso que realiza (5 puntos). ;Cudl es la desigualdad que se debe
cumplir para que el éptimo z7 > a1? (3 puntos). {Cudl es la desigualdad que se debe cumplir para
que el éptimo x5 > as? (2 puntos)

(b) (10 puntos) Suponga las mismas condiciones que en l.a. Si se duplican m, p; y pa, jes verdad que
27 y x5 son idénticos que si no se duplican los precios y el ingreso? Demuestre mateméticamente su
respuesta.

Soluciones



(a)

(a)

Este problema fue hecho en clase, con lo cual doy simplemente la respuesta. Las demandas debieran
ser

m
o=
2q1

m
.
2q0

En este caso el problema es:
max z1r9 — K

sujeto a
P1%1 + P22 =M

Las CPO son idénticas a las de la parte a. Ya que la funcién de utilidad U es simplemente una
Cobb-Douglas menos una constante, las curvas de indiferencia deben ser estrictamente convexas. Esto
implica entonces que las demandas debieran ser

m
2 = —
2p1
m
2 = =
2p2

Deben computarse las utilidades indirectas de A y H. La primera es

2

VA =
4q1 g2
mientras que la segunda es
2
vi= T g
4p1p2
Como ¢o = ps = K = 1 entonces
VA = 22
4q1
pio My
4p1

Entonces prefiere ir al hipermercado si y solo si V > V4. Esto es

m? 1 m?
4py 4q1
o bien ) )
4
m? | m?+dg
41 4q1
equivalente a
m2Q1
m2 + 4q; b1

No, ya que el modelo predice que si py y g1 satisfacen la anterior restricciéon entonces el agente prefiere ir
al hipermercado. Entonces si esta restriccién siempre se mantiene, el agente nunca ird al autoservicio.

Debemos resolver el siguiente problema de minimizacién:

min  w,x +wrL



sujeto a

y = /214
Como esta funcion es de la familia de Cobb-Douglas, sabemos que sus isocuantas son estrictamente
convexas. Para ahorrarnos el lagrangiano, ya sabemos del gréafico que la solucién se obtiene de

w, _ (%) p—1/211/4
wy, (%) p1/2[—1/4
L
= 2—
T
entonces w
L= ad
QwL

Reemplazando esto en la restriccién

y entonces
1/4
2
234 — y ( wL)
Wy
y entonces
1/3
2
.’I]* _ y4/3 ( ’lUL)
Wy
Asi también obtenemos
L o= [z s AN
2wy, Wy
2/3
_ y4/3 Wy
2wL
La funcién de costo minimo es
C* = wzx"+wrLl* +r
1/3 2/3
2w w
() s (22
Wy 2wy,

= /3 [wL (wx)—l/ii w2/321/3 twp (wL)—2/3 w2/32,2/3 .
_ y4/3w2/3w§/3 [21/3 +2—2/3} T

3
= y4/3w2/3w§/3 [22/3} +r
donde la tltima igualdad hace uso de la ayuda dada en la pregunta problema.

Se debe ahora maximizar
1/3 3
Py — y4/3'w[/ w2;7/3 {] —r

con respecto a y. La CPO es
4 3]
1/3,,2/3 y1/3 -0

P = 3w Wil oo

Antes de proseguir notar que el costo marginal

4173 2/3
WL W 227 Y




es creciente en y (si tiene alguna duda derive esta expresién con respecto a y y puede ver que esta
derivada es positiva). Esto nos permite ver que las CSO se cumplen automaticamente. También puede
verse que el CMg > CMeV. El costo medio variable es

1/3 3 :
CMeV = w)/Pw?? {22/3} yl/3
4 173 2/3 3 1/3
< 3’1,UL z m
= CMy

con lo cual la firma, ain llendo a pérdida, produce éptimamente cuando el precoi es igual al costom-
arginal en su porcié crciente. Entonces de la CPO tenemos

13 22/3p
y =
4w2/3w§/3
y entonces la oferta del producto es
. W
vz 43w w2
16ww?
y la funcién de beneficio méximo es
3 3 4/3
* p _1/3 93| 3 b _
o= pleLw% YL e {22/3 16wpw? "
4 4
3
= L 2 _wysw?@/g [ 2/3} p4/3 g3 "
L6wrwz 2 164/3w; " wy
_ p4 B p4 3 B
16wpw?  wrpw?2 41/348/3
p* 't 3

16wpw?2  wrw? 64

_ 104 1 3

= (ohz) (o)
_ 1/

a M(WL@U%)_T

Y para wy, =w, =1, p=2y r =1/4 tenemos

1 1

* — 71 _

T 61971
1 1
17170

(¢) Con esta funcién de produccién debemos rehacer toda la parte b. Partimos otra vez de

w, () 2—1/211/4
- 71
wr, (Z) zl/2],—1/4
L
= 9Z
T
con lo cual llegamos a que
L=g—=
2’LUL



Reemplazando esto en la restricciéon

y entonces

y entonces

Asi también obtenemos

o= (e (g)‘”’ 2w\ "?
2wy, 5 Wy
Nyars 2/3
o (g) (2’LUL)
La funcién de costo minimo es
C* = wprt+wrL*+r

— Wi (y)“/?’ 2wy, 1/3+w4/3 (y>4/3 Wa 2/3+r
* \5 Wy L \5 2wy,

4/3
(g) [wﬂﬂ (we) ™ wy/*2Y3  wy, (wy) w§/32_2/3] T

5
_ (%)4/3[02/3“)3/3 [21/3+2—2/3} +r

. (y)4/3 1/3, 2/3
5

3
wy Wy % —+7r

con lo cual en la maximizacién de beneficios ahora debemos llegar a

/3
4 13 93| 3 1\* 1/3
pogve | \5) v

54/322/3p

B 4wi/ Swi/ 3

con lo cual
1/3

54p3
16wrw?

625p°
16wpw?

y obtenemos asi el beneficio maximo en este caso

g O s e[ 3] e\
6wpw2 L 7T 223\ (5) (16) wrw?

625" (3) (5Y)p'

16wrw?  (64) wpw,

et (1
 wpw? \ 64 "




Y si aplicamos los valores de wy,, w, , p y 7 tenemos

16 1
k% — 27_7
T 6564 1

|
I
—
ot
SN

Si la firma quisiera adoptar esta nueva tecnologfa deberia tomatr prestado hoy 100 y manaa (en el
futuro) deberia repagar 100 + 100*0.05 = 105. Como las ganancias son iguales a 156 entonces el valor
(futuro) de invertir en esta nueva tecnologia es positiva, igual a 56 mil pesos. El valor presente es
56/1.05 > 0. Claramente, si no invierte en la nueva tecnologia seguird obteniendo beneficios creo. Esto
implica que es conveniente invertir en la nueva tecnologfa.

La respuesta no depende de si el costo fijo es evitable. En el caso de que no produzca nada con
cualquiera de las dos funciones de produccién el beneficio es cero. Entonces si pide el préstamo y
produce cero tiene un beeficio negativo. Si produce optimamente con la primera de las funciones su
beneficio maximo también es cero. Si produce con la segunda sus beneficios (netos de la deuda) son
positivos. Entonces producir donde el precio es igual al costo marginal en ambos casos es preferibe a
producir cero. Entonces sigue siendo cierto que es conveniente invertir en la nueva tecnologfa.

Debemos resolver

max (z1 — a1)1/2 (z9 — a2)1/2
sujeto a la restriccién presupuestaria. Las CPO son
oL 1 _
w1 2 (21— a1) % (22— ap)'? = Apy =
oL 1 _
drs §<x1_a1)1/2 (w2 —az) * = Ap2=0

junto con la restriccién presupuestaria. Las CSO son

L —a) P (@ —a2)? L —a) P (@ —a2) T o
H=| L@ —a) (@ —a)™"? L@ —a)* (@2 —a)™** —p
—D1 —D2 0

y su determinante es

_ _ 1 _
1 (1 —aq) 1/2 (22 — az) 12 5 o + ’ (21 — a1)1/2 (22 — as) 3/2 P2
1 _
+ (21 —a1) 7" (w9 — a9)"? 3

y siendo que las cantidades que buscamos deben ser tal que z; > a; entonces este determinante es
positivo.

De las CPO entonces
pL_m2—ap
P2 - Ty —m
lo cual implica que
D2%2 = P1%1 + P2a2 — P11

y reemplazando esto en la restricciéon presupuestaria

P11 +p121 + p2aa —p1a1 =m



entonces

o= +Ppia1 — p2az
! 2p1
- R u_P
21 2 2y
y la demanda del bien 2 es
. <m+p1a1 p2a2> P1
Ty = +as — —aq
2p2 P2
_ m piar a2 +a P a
= - - 2 — —aq
2p2  2py 2 D2
_ m a2 p
= - t5 5w
2pp 2 2ps

Entonces la condicién que se nos pide es, en el caso del bien 1:

o bien

y asi
m > pi1a1 + p2a2

y de la otra restriccién (paa el bien 2)

200 2 2ps

que, haciendo los mismos cédlculos, se llega a la misma desigualdad
m > pi1ai + p2a2

Esto implica que el ingreso debe ser superior al gasto que se hace para comprar el minimo de cada
bien.

(b) Sies verdad. Esto es asi ya que

2m a 2p2

22p) T2 202p) ™

y lo mismo con la demanda del bien 2

ai

Semestre Otono 2000 (Universidad de San Andrés) Sdbado 29 de abril de 2000

1. (40 puntos) El siguiente articulo publicado en el diario Ambito Financiero expone la estrategia del Gobierno
para el sector de carnes

Segin el jefe del Departamento de Exportacion de Carnes, Nicolds Lotrecchiano, el objetivo del departamento
es el de buscar mercados alternativos diferenciados y marcar la diferencia a través de la calidad. También
deben ofrecer lotes homogéneos con el fin de lograr una calidad constante y sustentable. Dentro del mercado
interno ACABeef mantiene una presencia sostenida con cortes que poseen identificacion de marca.



La calidad se convierte en protagonista del campo de la carne natural y de la carne orgdnica. La carne
natural es la que proviene de animales alimentados a pasto, sin el agregado de aceleradores de crecimiento
y exentos de todo factor de stress. (Ambito Financiero 25/4/00).

El siguiente modelo intenta reflejar la conducta del consumidor de carne. Sea z; la cantidad de kilos de
carne de mala calidad y x5 los kilos de la de buena calidad. Sea p; el precio en pesos por kilo de la carne
tipo l. Por iltimo m denota el ingreso en pesos. Suponga que p; < po. Esto refleja el hecho de que la carne
argentina (de buena calidad) es mds cara que la de otros paises (mds barata pero de peor calidad).

(a) (10 puntos) Dé un ejemplo de funcién de utilidad tal que, con la condicién p; < po el consumidor
siempre elige la carne de mala calidad. Este es el caso de los consumidores a los que no le importa la
calidad. El inico modo de venderles carne a éstos es reduciendo el precio.

(b) (10 puntos) Es claro entonces que el Estado y los productores apuntan a consumidores que si busquen
calidad. Supongamos que las preferencias de un segundo grupo de consumidores son representadas
por la siguiente funcién:

1/2 1/2
u::cl/ +x2/

{Cudles son las expresiones de las demandas ¢ptimas (no compensadas)? Demuestre su respuesta.

(¢) (10 puntos) Definamos la proporcion del ingreso gastada en la carne de buena calidad como la siguiente
expresion.
P2t

Qg =

Obtenga la expresion explicita y obtenga la derivada de ais con respecto a po, es decir,

80&2
Op2
;Qué signo posee esta tltima derivada?

(d) (10 puntos) En base al resultado anterior, jcudl es el porcentaje de cambio en la proporcién del
ingreso gastado en la carne de buena calidad por cada unidad porcentual de aumento en su
precio? (Tenga especial consideracion de las letras en negrita)

2. (40 puntos) Los siguentes pédrrafos se extrajeron de la revista Mercado, en su edicién on-line del 25/4/00.

Un grupo de profesionales de la comunicacion de Cdrdoba estamos trabajando para darle forma a un proyecto
que hasta ayer era un improbable futuro y hoy estd a un paso de ser pasado. Estamos hablando de la Primera
Agencia virtual de la Argentina.

No se trata de una prolongacion en la Red de la tradicional agencia de publicidad. Se trata de un concepto
diferente, desarrollado especificamente a partir de las caracteristicas que Internet tiene como medio de
COMUNICAcIOn Yy 0rganizacion.

Hablamos, por otro lado, de cientos (o tal vez miles) de pequenas y medianas empresas, a las que el
mercado les exige, cada vez mas, eficiencia en los costos y mejor desarrollo de sus comunicaciones para ser

competitivas en un mundo global. Unos necesitan a los otros. Ahora, gracias a Internet, pueden encontrarse.
(Revista Mercado-Edicién On-Line, 25/4/00)

Este problema intenta explicar el rol del publicista en la produccién y ventas, especialmente en el caso de
una pequena y mediana empresa. En este ejercicio la tecnologia no sélo representa las posibilidades de
produccién sino también las de ventas. Tomemos el caso de una firma con una tecnologia representada por
la siguiente caracteristica. Si no contrata a un publicista, su funcién de produccién (y ventas) es

1/5_2/5
y" :04931/ 332/

donde 0 < o < 1. Aqui =1 y =2 son dos insumos variables. Sus precios son w; y wsy respectivamente. Si
contrata al publicista la funcién de produccién / ventas es

P __ 1/5 2/5
Yy =Ty Ty

El costo de contratar al publicista es r > 0.
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(a)

(10 puntos) Suponga que no contrata al publicista. Obtenga la funcién de costo minimo en funcién
de yN, wi, ws.

(10 puntos) Suponga que si contrata al publicista. Obtenga la funcién de costo minimo en funcién de
Yy, wi, wy y 7.

(10 puntos) En ambos casos el precio de venta del producto es p. Obtenga la funcién de oferta de la
firma si no contrata al publicista y obtenga luego la de la empresa si contrata al publicista.

(10 puntos) ;Bajo qué circunstancias la empresa contratars al publicista? Suponga que si estd indifer-
ente entre contratar al publicista y no contratarlo elige finalmente contratar al publicista. Demuestre
matemadticamente su respuesta. Con esta respuesta puede interpretarse entonces que el precio r del
publicista tradicional hace que no sea éptimo para la firma contratar sus servicios, pero si lo es en el
caso del servicio de la agencia virtual.

3. (20 puntos) Un agente consume tres bienes. La cantidad consumida el bien [ = 1, 2, 3 es x;. Su ingreso es
m > 0. Las demandas del agente por los bienes 1 y 2 son las siguientes.

m
z = 100-52 4502 45T
b3 b3 b3

m

Ty = a+5&+7&+57
b3 b3 b3

donde «, 3, v y ¢ son constantes positivas.

(a)

(10 puntos total). ;Bajo qué supuesto sobre preferencias del agente se puede suponer que gasta todo
su ingreso? (5 puntos). Dado este supuesto, compute la demanda del bien 3 (5 puntos).

(10 puntos) {Es verdad que si todos los precios y el ingreso se duplican la demanda del bien 3 queda
igual? Demuestre su respuesta.

Soluciéon Parcial del Sabado 29 de abril de 2000

La funcién w (z1,22) = 1 + x4 tiene la propiedad requerida.
El problema se reduce a maximizar x}/ *+ xé/ ?

es xi/Q + xé/Q + A(m — p1z1 — paxs) . Las CPO son

sujeto a la restriccién p1x; + paxs = m. El Lagragiano

1 _

771 V= Ap1

1 _

272 V= Ap2
P1x1 +p2x2 = M

De las dos primeras condiciones obtenemos

2
o2 _ (1)1)
Z1 P2
2
con lo cual zg = (%) 1. Reemplazando en la restriccién presupuestaria entonces

2
D1

p1x1 + P2 () T =m
P2

o bien

con lo cual

11



y entonces

JOPE
x = |—| —
P2/ py 1+ 22
mpi1
pd |1+ 2]
Nos queda ver las CSO. La Matriz Hessiana es

1 —3/2

—1T 0 —p1

_ —3/2
H=| o i
—p1 —p2 0

y su determinante es

1 _3/2 1 _3/2
pi <4x2 / ) + 13 <4$1 ?) >0
con lo cual las funciones de demanda marshalliana son

ot =
m —
3 =

(c¢) Entonces

y entonces

(d) Pregunta entonces la elasticidad

90z p2
Opa 2
_ —D1 b2
2
(p1+p2) (pfjpl)
_ —P2
 (p2+p1)

2. (40 puntos)

(a) Directamente minimizamos wyx1 + was sujeto a yN = ozari/f)xg/s. Fl Lagrangiano es wixi1+ woxs +
I (yN — oza:}/ng/s) . Las CPO son

1 _
w = Ma53314/5x§/5
2 -
wy = #045331/53323/5
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y la restriccién. De las dos primeras CPO obtenemos que

w1 T2
wo 2£L'1

con lo cual x5 = 224 (ﬂ> . Reemplazando esto en la restriccion se obtiene que

ws
w 2/5
yN = aw}/5 (21‘1 <1>>
w2
5

Il
7 N\
)
Y
S‘S
N =
~
N~

™)
~
&
=W
~
(S

con lo cual

y entonces

() ()"

Dado que la funcién de produccién es de tipo Cobb-Douglas sabemos que sus isocuantas son estric-
tamente convexas, con lo cual las CSO se cumplirdn autométicamente. Entonces la funcién de costo
minimo si no se contrata al publicista es

NN 5/3 2/3
N _ (Y { 1/3 2/3} 1 91/3
o= () ()
5/3
- ﬂ / 1/3 2/3 3
= = wy! "w; 57

No tenemos que resolver todo de vuelta. Dado que la tnica diferencia es el factor publicidad, pero
cuyo monto en este caso es fijo e igual a 1, entonces sabemos que las CPO son las mismas (con la
diferencia de que en lugar de « tenemos directamente 1) con lo cual la funcién de costo minimo en

este caso es 5
5/3[ 1/3 2/3
= 0 [ut ] (535) -

Si no se contrata al publicista se iguala

5 2/3  _ 3
e ()

Despejando y tenemos lo siguiente

p:

e R Y (R

5 3 [w}”w?ﬂ
92/3 as/3
T T 12 5aP
1/3 2/3
5 [w1/ w2/ }
Entonces

2 «
N 3/2
y = p
53/2 wi/2w2

Si contrata entonces se obtiene que a = 1 y entonces la funcién de oferta es
P 2 1 3/2

Y =33 13 P
53/2 wi/ng
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En el primer caso el beneficio méximo es

2 _ab? 3/2 5/3
R - T T
53/2 w1/2w2 o 1 Wa 9273

B ) a5/2 0/2 25/3 5/2 5/2 13 2/3 3

T 53/2 1/2 55/2 5/6 5/3 Wy Wy 22/3
9 a5/2 5/2 5/2 5/2

- 532 1/2 <55/2> 1/2 ws

0(5/2]75/2 < 2 6 )

10}/2102 53/2 55/2
5/2,5/2

o (2_6) >0

53/2w1 Wy 5

En el segundo caso el beneficio maximo es entonces

5/2
e S (2_6>_7~
53/2101/2102 5

donde la diferencia es que @ = 1 con publicista pero se agrega el costo r de contratarlo.

Se contrata al publicista si 77 > 7V o bien
5/2 6 5/2,5/2 6
) (075) = () (5
53/2w," “wy 5 53/2w, “ws 5
5/2
) (b8 (1)
53/2w}/2w2 5

Noétese que cuanto mayor es p, o bien cuanto menores sean w; o we (ceteris paribus) entonces es més
probable que esta desigualda sea cierta pues en esos casos el lado izquierdo crecen con p y decrecen
con los wj.

o bien

Bajo el supuesto de preferencias monétonas, o al menos de preferencias sin punto de saciedad (tipo
complementos perfectos). En este caso entonces sabemos que

P1T1 + p2X2 + P3T3 =M

entonces
m  p1 D2
r3 = — = —T1— —I2
pP3  P3 Ps3
= m—<100—5+6 +o—= ) ( +[a’—— +6m)
ps  P3 Pp3 P3 Pp3 Pp3 P3

Si: si se duplican m, p1, p2 v p3 tenemos que

2m  2py < 2p1 2p2 2m> 2pa ( 2p1 2po 2m>
wy = o0 — oot (100552 4 557 atpPL P2y sIT
° T ops 2ps D3 2p3 2p3 2p3 2p3 72103 2p3

con lo cual los 2 se cancelan y obtenemos nuevamene
m m m
—(100 5p1+ﬁp2+6>—p2(a+ﬁpl—vm+6>
b3 P3 b3 b3 b3 b3 b3 b3 p3
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Semestre Otono 2001. (Universidad de San Andrés) - 26 de abril, 2001

1. (Total. 20 puntos) Ana necesita vitaminas A y B. Su bienestar estd dado por la siguiente funcion:

u(a,b) = e’ + 2001

donde a son los mg. de vitamina A que consume y b son los mg. de vitaminas B que consume.

En el mercado hay dos frutas; las manzanas (x1) y las peras (z3). Cada manzana contiene 3 mg. de vitamina
A, y cada pera tiene 4 mg. de vitamina B.

(a) (5 puntos) Encuentre las demandas marshallianas por manzanas y peras de Ana. Grafique.

(b) (5 puntos) Calcule la elasticidad-precio de la demanda marshalliana por manzanas. Interprete en no
m4és de dos renglones (no leeré mas de dos renglones).

(¢) (5 puntos) Aparece un nuevo bien en el mercado: las uvas (z3). Cada uva contiene 5 mg. de vitamina
B. Encuentre las demandas marshallianas por manzanas, peras y uvas de Ana.

(d) (5 puntos) Ana tiene un ingreso de $10368. Los precios de los bienes son: (p1,p2,p3) = (6,8,9). El
gobierno estd estudiando implementar una de las siguientes propuestas:
Politica I. Imponer a Ana un impuesto de $2 a cada unidad consumida de manzanas (z1) (suponga
que todo el impuesto incidird sobre Ana porque las ofertas son perfectamente eldsticas).
Politica II. Imponer un impuesto de suma fija (cobrarle una vez una suma determinada de dinero) que
genere la misma recaudacién que la politica I.
., Qué politica prefiere Ana? Demostrar analiticamente.

2. (Total. 20 puntos) La empresa NESQIK vende chocolatadas (y). Para elaborarlas, es necesario contar con
chocolate (z1) y leche (z3). La funcién de produccién es:

y = (min {31, 22})"

donde 0 < a < 1 y los insumos estdn expresados en litros.

(a) (5 puntos) Encuentre la funcién de costos.
(b) (5 puntos) Encuentre la funcién de oferta.

(¢) (10 puntos) El vector de precios en la economia es (p, w1, ws) = (10,9,7) y a = % El gobierno quiere
imponer un impuesto de $ ¢ por cada litro comprado de leche (x5). Dado que la oferta de leche es
perfectamente eldstica, todo el impuesto incidird sobre los demandantes de leche. ;Qué valor de ¢
elegira el gobierno si quiere maximizar la recaudacién?

3. (Total: 30 puntos) El sector agropecuario claramente no pasa por su mejor momento. A propésito de esta
realidad se lee en el articulo de Ernesto Amborsetti, publicado por el diario Ambito Financiero del 19 de
abril dltimo:

Para tmpulsar la confianza, la inversion, el consumo y mejorar la recaudacion, deben reducirse las elevadas
tasas efectivas de interés que rigen en el mercado de capitales; se debe eliminar el Impuesto a los Intereses,
que actualmente se encuentra con una alicuota de 10% y que en el 30 de junio bajard a 8%, segun las
ultimas modificaciones realizadas en el articulo 5 de la Ley 25.063. Es fundamental.

Este articulo se refiere a la necesidad de reducir impuestos para el agro a fin de que la confianza se vea
revitalizada. Este problema intenta estudiar esta cuestion mas formalmente. Supongamos un consumidor
cuyos ingresos provienen de su actividad agropecuaria. Este consumidor vive en dos periodos, t = 0 y
t =1 (hoy y mafana, respectivamente). De todos modos sus preferencias sélo depende del consumo de dos
bienes, llamados 1 y 2, consumidos en ¢ = 0, y no depende de ningtin consumo mafiana. Tales preferencias
estdn representadas por la funcién de utilidad

2
u (71, 29) = 8e!0(r1e2)7H5
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Este consumidor recibe 0 en ¢ = 0 de ingresos y recibe un cierto M de ingresos (netos) en ¢ = 1. Para
poder consumir ambos bienes 1 y 2, debe pedir prestado al banco hoy un cierto monto tal que pueda ser
devuelto con intereses manana. Esta devolucién obviamente sélo puede afrontarlo con el monto M antes
mencionado. La tasa (neta) de interés es r. Ademds el gobierno le cobrard en ¢ = 1 una proporcién 6 € (0, 1)
sobre los intereses pagados al banco.

(a) (4 puntos) Deduzca la restriccion presupuestaria que enfrenta el consumidor-productor en ¢ = 0.

(b) (6 puntos) Obtenga las funciones de demanda marshallianas para los bienes 1 y 2. (Ayuda: puede
evitar toda cuenta pero debe siempre justificar consistentemente la razén de su respuesta). Obtenga
luego la funcién de utilidad indirecta del consumidor. ;Es ésta creciente, decreciente o constante con
respecto a M? (Segunda ayuda: aqui también puede evitar cuentas)

(¢) (3 puntos) Veamos ahora qué es M. Este consumidor nace en ¢ = 0 sin dotacién de bienes ni capital.
Sélo posee una tecnologia de produccion f (z), donde z es la cantidad de recursos prestados del banco
ent =0,y f(z) representa la cantidad de soja producida entonces en ¢t = 1. Supongamos que la soja no
es ni el bien 1 ni el bien 2 mencionados antes. El precio de la soja en ¢t = 1 se representa por ¢. El valor
de M entonces debe ser igual al total de ingresos por ventas de la soja en t = 1 menos la devolucién
de la deuda contraida del banco que incluye los intereses. Sin embargo, como el Gobierno cobra el
impuesto 6 (menciondado arriba) sobre los intereses, entonces el productor - consumidor también debe
deducir estos impuestos del total recibido por las ventas. Escriba la expresién matemética de M en
funcién de q, 0, r y z.

(d) (5 puntos) Dada su respuesta en (3.b), con respecto a la relacién entre la utilidad indirecta y M, jcuél
debiera ser entonces el objetivo del consumidor-productor con respecto a M? (No escriba més de dos
renglones).

(e) (7 puntos) De acuerdo a 3.d, plantee entonces el problema del productor consistente con el objetivo ex-
puesto en 3.d, donde el productor sélo puede elegir z. Plantee entonces las condiciones que caracterizan
a la solucién del problema planteado.

(f) (2 puntos) Suponga que f(z) = 2z'/2. Obtenga entonces la expresién explicita de z (en funcién de
(g,7,0)) que resuelve el problema planteado en 3.e. Reemplace esta solucién en la expresién de M.

(g) (3 puntos) Supongamos que ¢ = 1. Comparemos dos situaciones. En la situaciéon A, la tasa r = 0.20
y 6 = 0.10 (estos valores se condicen con valores promedio de mercado y con la alicuota actual). En
la situacién B la alicuota se reduce a # = 0.08 pero debido a que esto hace aumentar el riesgo pais la
tasa aumenta a r = 0.40. ; FEn cuél situacién el valor de M es superior?

4. (30 puntos) Este problema intenta dar una respuesta m4s formal a la pregunta de por qué una posibilidad
de default implica una sobretasa, tal como se habla en la actualidad con respecto a la ya insistente cuestiéon
del riesgo pafs. Supongamos un consumidor que vive dos periodos, t = 0 y ¢ = 1. Sus preferencias dependen
del consumo en ¢t = 0 (consumo presente) y del consumo en ¢t = 1 (consumo futuro). Sea ¢ el consumo
presente y ¢; el consumo futuro. Las preferencias estdn representadas por la funcién de utilidad

u(co,c1) =Incg + flney

donde 0 < B < 1. El consumidor recibe w > 0 ent = 0 y cero en t = 1. Tanto el consumo presente como
el futuro (como asi también la dotacién) se expresan en unidades monetarias (pesos).

(a) (5 puntos) Suponga primero que el consumidor tiene acceso a un banco que promete una tasa neta de
interés por cada peso invertido de r. Sin embargo, en los hechos todos sabemos que el banco sélo paga
una proporcién n € (0,1) del total de lo que este banco deberfa devolver a sus ahorristas. Escriba
entonces la restriccién presupuestaria intertemporal en valor presente y la misma restriccién en valor
futuro.

(b) (10 puntos) Resuelva el problema del consumidor, dando como respuesta el consumo 6ptimo presente
y también el del futuro en funcién de (8,1 + r,n,w), asi como también escriba la funcién de ahorro
6ptima como funcién de las mismas variables. Escriba la funcién de utilidad indirecta.
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(c)

(5 puntos) Suponga ahora que el consumidor, en lugar de invertir en el banco mencionado arriba,
ahorra y deposita recursos en un banco que paga una tasa neta de interés ¢ y devuelve la totalidad de
lo que debe a sus ahorristas. Sin hacer ninguna cuenta, ni ninguna derivada, obtenga las funciones de
consumo presente, consumo futuro y ahorro éptimo como funciones de (8,1 + ¢,w) . Obtenga entonces
la funcién de utilidad indirecta.

(10 puntos) Supongamos ahora que el consumidor tiene la alternativa de poner sus ahorros en el primer
banco o en el segundo banco. En rigor las tasas son tales que este consumidor estd ind: ferente entre
colocar sus ahorros en uno o en otro banco. ;Cuél es la igualdad que deben satisfacer las variables 7,
iy n para que esto ocurra? ;Es entonces r > i? Demuestre matemdaticamente su respuesta.

Soluciones del Parcial del 26 de abril de 2001

1. (Total. 20 puntos)

(a)

(5 puntos) Si utilizamos la transformacién
f(u) =1n(u—2001)
entonces f (u (a,b)) = ab®. Usaremos entonces esta transformacién. Por otro lado, sabemos que

3171
b = 41‘2

a =

con lo cual la funcién queda ahora
U(xy,20) = 4%321 23
con lo cual nos queda una funcién tipo Cobb-Douglas con @ = 1, 8 = 3. Las funciones de demanda
marshallianas son entonces
m
4p
3m

dp,

m
Ty

(5 puntos) Elasticidad precio:
Ozi" p1

3p1 SCT

Entonces, la demanda decrece un uno por ciento por cada unidad porcentual de aumento en p;. (La
demanda decrece en el mismo porcentual en que crece el precio, para cambios en precio pequefios).
(5 puntos) Ahora tenemos que

b=4xo + 5x3

con lo cual la funcién de utilidad queda ahora
U = 3z (42 + 5$3)3
Notar que z2 y z3 son perfectos sustitutos. Esto es asi pues la TMS entre x5 y 3 es simplemente

diL‘g U2 4

d$2 U3 5
que es constante. Notese tambien que la demanda por el bien 1 es la misma que antes. Esto es asf
pues si consideramos a la expresién (4zo + 5x3) como un bien compuesto entonces regresamos a una

funcién Cobb- Douglas. Esto implica entonces que
m m

b
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Con respecto a los otros dos bienes tendremos entonces que

P2
p3
P2
p3
P2
p3

<

>

G O Ot

3m
=y = —;

4po
=y =0, =z

x5 =0

m

3m

3 =

S (2] € {

dps

(1‘271‘3) :

0

pamy + p3ws = 3
< g, < 3m
=2 = Yp,

(d) (5 puntos) En la politica I tenemos que la cantidad demandada es

el total de recaudacion es

en esta politica es

m
Ty

10368

1(6+2)

10368 _ 394

32

324 x 2 = 648
Dado que ps/ps = 8/9 > 4/5 entonces x§* = 0;

m o_
T3 =

% = 864. Entonces la utilidad para Ana

v — 63*125*(324)*(864)3 + 2001

Con la politica I1 tenemos que el ingreso neto de impuestos es 10368 — 648 = 9720. Las nuevas

demandas son

y la utilidad indirecta es

Se demuestra que

2. (Total. 20 puntos)

m
Ty

m
T3

= 405
= 810

Vi~ 63*125*(405)*(810)3 + 2001

(324) * (864)° < 405 « (810)°

con lo cual Ana estd mejor con la politica I1 que con la I.

(a) (5 puntos) Despejamos de la funcién de produccién

1
o

Y

= min {3.’)31, 3?2}

Sabemos que en el costo minimo 3x; = x5 con lo cual

=Y

donde el supraindice min denota las demandas por insumos que minimizan los costos. La funcién de

costo minimo es entonces

(b) Sabemos que el costo marginal es

y también que el costo medio es

c(vala
1 (1.4
Cy = ay(o‘
Cme = y(%_1
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y como « < 1 entonces para un mismo y tenemos que Cme < c,. Ademds sabemos también que como
a < 1 entonces é > 1 con lo cual el costo marginal es creciente en y. Entonces para obtener la oferta

basta con igualar
1
p= Ly (1 4,)
o 3
y entonces despejamos y

(a-1)=__ P
Y (% + wz)
y entonces
o (ap)te

o

(5 + 0
(¢) (10 puntos)La demanda por el insumo leche que minimiza los costos es simplemente

i 1
g =y

(op) ™+
(3 ) ™

Reemplazando por los valores de o, p y ws :

min  __ (5)2
? (3 + wo)?
25

(3 +ws)”
El valor de ws es en realidad 7 + ¢, pues debe incluir el impuesto mencionado. Entonces

25

(B+74+1)
25

(10 +t)?

min
x

2 =

La recaudacién en funcién de t es
min 25t
(10 +t)

Para maximizar derivamos R con respecto a t e igualamos a cero

25 (10 + t)* — 50t (10 + ¢)

=0
(10 +1)*

(Las CSO se cumplen, no hace falta chequearlos). Entonces nos quedamos con
25 (10 + t) = 50t

o bien
10+t =2t

y entonces
P =10

3. (Total: 30 puntos).
(a) Sea D el total de deuda para consumo en t = 0. Este valor de D es lo que determina la restriccién

D = pix1 + pao
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Sin embargo, ;jqué es D? D debe ser tal que el total de lo que devvuelva al banco més los impuestos
debe ser igual al ingreso que percibo en t = 1, igual a M. Es decir

M = D+ Dr+Drf
= D(1+r(1+40))
con lo cual la restriccién queda

oy — M
PIPL TPtz = 0 1 e))

La funcién de utilidad puede transformarse de la siguiente mandera

f(u):{[ln(%())]—f)}lm

con lo cua nos queda f (u(xz1,22)) = x122. Como [’ es positivo, entonces utilizamos esta transforma-
cién, que no es ni mds ni menos que una funcién Cobb Douglas con « = 8 = 1. Entonces las demandas
marshallianas son

M

PO ¢ cxz0)
! 2p1 2p1 (L+7(1+6))
m M

fL'2 =

2p2 (1 +7(1+0))

Y la funcién de utilidad indirecta es
14 (p17p27 M? (1 +r (1 + 9)))

D Ve B 5
— 8610 < 16p2p3(1+r(116))3 ) 0

Vemos que el exponente de la funcién e es positivo y que es creciente en M, con lo cual V' es creciente
en M. Esto implica que el consumidor prefiere siempre més M.

La expresion es

M = qf(z)—z(1+7r)—2r0
= qf(2)—z(1+r(1+0))

donde el primer término es el ingreso por ventas, el segundo término representa el monto que debe
pagar al banco por la deuda contraida para la inversién y el dltimo es el impuesto que debe pagar al
Estado.
El objetivo es simplemente maximizar M con respecto a z, pues cuanto mayor sea M mejor esta el
consumidor - productor.
Condicién de primer orden

af' (z) = (L +7(140))
Condicién de segundo orden

/" (2) <0

De la Condicién de primer orden obtenemos en este caso
@z VP =147r(1+0)
con lo cual

e 9
14+7(1+6)

z

q2

(1+7(1+6))>

z =
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(2)

Reemplazando en M

. 2¢° B 7
M= a5 rase) Gira+o)
q2

A +r(1+0)

Notese que la CSO se cumple automdticamente pues para todo z > 0
9 1 -3/2
7 (z) = —3% <0

La primer situacién corresponde a

1 1
1+0.2(1.1)
mientras que en la segunda
1
2 _
~ 1+0.4(1.08)
Tenemos que 0.2 % 1.1 = 0.22 mientras que 0.4 % 1.08 = 0.432. Con lo cual tenemos que
1 1
1_ 4 ot a2
T 122 7 1432

con lo cual el valor de M es superior en la situacién antes de bajar el impuesto.

4. (30 puntos).

(a)

En el caso del banco mencionado, en ¢ = 0 tenemos que ¢y = w — s, mientras que ¢t = 1 tenemos que
c¢1 = s(14r)mn, pues el banco sélo paga el porcentae 1 de todo lo que deberia entregar al ahorrista,
que es s (1 + 7). La restriccién intertemporal en valor futuro se deduce entonces

a=(w-c)(l+r)n
o bien
nl+r)co+e=n(l+r)w
y en valor presente
a1

o+ ———-=w
0 n(l+r)

Si aplicamos antilogaritmo natural a la funcién original de utilidad obtenemos una nueva funcién U
= cotf , con lo cual arribamos a una funcién tipo Cobb Douglas. Entonces podemos directamente

obtener las funciones de consumo presente y futuro de la férmula general (con p1 = 1, ps = 7](1%7))
Entonces
w
g = ——
0 1 +B
o o whn(+r)
vt 1+7
y entonces la funcién de ahorro 6ptima es
. w W
sSf=w———=—
1+5 1+p

Y la funcién de utilidad indirecta, usando la funcién original © = Incy + Blnc; es igual a

w wln(1+7)

w wp

_ ln<m)+ﬂln(w)+mn<n<1+r>>
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(c) La tnica diferencia entre el caso b y el caso ¢ es que la tasa prometida ya no es r sino i y ademds
este banco cumple exactamente con lo que promete, con lo cual 7 = 1. Entonces las funciones son

simplemente
N w
Co = m
5 = wB(1+414)
1+
. wp
s = m

w wp

(d) Lo que debe ocurrir en este caso es V = V. Entonces
w wp B w wp )

o bien
In(n(1+7)=In(1+1)

y entonces
n(l+4+r)=1+1)

Esta es la igualdad que debemos observar. Entonces esto implica que

1473

1+r=

Como 1 < 1 entonces % > 1, y de la igualdad obtenemos que 1 +r > 144, con lo cual es verdad que
> .

Primavera 2001 (Universidad de San Andrés)

Este ejercicio es una ilustracién sobre el motivo de por qué existen los bancos. (Es en rigor una versién sim-
plificada del modelo de Diamond y Dybvig, publicado en 1983 en el Journal of Political Economy). Supongamos
una economia que dura tres periodos, denominados t = 0, 1, 2. Existen N consumidores, donde N es un niimero
muy grande. Cada uno de estos recibe en 0 una dotacién de délares igual a w > 0 (cada consumidor recibe el
mismo w). Estos délares pueden ser guardados en el colchén en cualquier perfodo para el futuro, con lo cual,
por cada ddélar guardado en t (¢ = 0,1) se obtiene exactamente un délar en el periodo subsiguiente. En ¢ = 0
también existe la posibilidad de invertir en un activo de largo plazo (aunque esta posibilidad de inversién sélo
existe en ¢t = 0, no existe esta posibilidad en t = 1). La idea es que por cada délar invertido en ¢t = 0 en este
activo, entonces en t = 2 obtiene R > 1 ddlares. Si se deseara liquidar este activo en t = 1 entonces por cada
délar invertido en 0 se obtienen r délares en t = 1, donde 0 < r < 1. Todas las decisiones de inversién se realizan
en el periodo 0 y no puede invertir por encima de w délares (no puede pedir prestado en 0 a nadie). Al comienzo
del perfodo 1 una proporcién A de los consumidores se convierten en lo que llamamos impacientes y el resto en
los llamados pacientes. Suponemos 0 < A < 1. A su vez cada consumidor tiene la probabilidad A de convertirse
en impaciente y la probabilidad 1 — A de convertirse en paciente. Cada consumidor impaciente tiene preferencias
exclusivamente por délares consumidos en ¢t = 1. Sea u (¢1) la funcién de utilidad de cualquier impaciente. Cada
consumidor paciente tiene preferencias exclusivamente por délares consumidos en t = 2. Sea u (c2) la funcién
de utilidad de cualquier paciente. Entonces, la utilidad esperada para cualquier consumidor en el perfodo 0 es
Au(er) + (1 =N u(ez). Seau(c) =1Ine.

1. (10 puntos) Supongamos que cada consumidor debe decidir cudnto de w invertir en el activo y cudnto
guardar en el colchén. Sea k la cantidad de ddlares invertidos en el activo y b los guardados en el colchén.
Escriba la restricciéon presupuestaria del consumidor en 0, escriba c¢; en funcién de k, b y r, y escriba co en
funcién de k, by R.
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10.

(10 puntos) Escriba el problema del consumidor que elige 6ptimamente b y k.

. (10 puntos) Obtenga las condiciones de primer orden del problema y despeje k de aqui en funcién de r, R, A

y w.

. (10 puntos) jPodemos afirmar que las elecciones del punto 3 son éptimas? ;jPor qué? (Demuestre)

(10 puntos) Obtenga también el monto 6ptimo de b en funcién de r, R, A y w, como asf también los consumos
c1 y ¢ que surgen de estas inversiones 6ptimas. Escriba entonces el valor de la utilidad esperada con estos
valores de ¢1, ¢y (con lo cual la utilidad esperada debe quedar en funcién de r, R, A\, w).

(10 puntos) Supongamos el siguiente arreglo. Existe una institucién que opera en favor de los N consum-
idores, llamdo banco. Este banco ofrece un contrato a cada consumidor. A través de éste, cada agente
deposita enteramente w délares en el banco en ¢ = 0. Este le promete a cada consumidor impaciente ¢}
dolares en ¢ = 1 y, si es paciente y espera hasta el perfodo 2, el banco promete c¢5 délares. Este banco
toma la totalidad de los depésitos en 0 e invierte k ddlares en el activo de largo plazo y el resto los guarda
en la caja de seguridad. Estos ddlares se reservan exclusivamente y unicamente para el pago a todos los
consumidores impacientes que van al banco en ¢ = 1 para obtener (cada uno) los ¢ délares prometidos.
Sabemos (por los supuestos) que hay un total de N7 consumidores impacientes en ¢ = 1, con lo cual
Nrci es el total de délares que el banco debe pagar en ¢ = 1. Por su parte, lo invertido en el activo se
destina exclusivamente y tnicamente al pago de los consumidores pacientes que esperan hasta el periodo
2 para ir a retirar cada uno los ¢ délares prometidos a cada consumidor paciente. Dado que hay un total
de N (1 —7) consumidores pacientes desde el periodo 1, entonces N (1 —7)c3 es el total de délares que
debe pagar el banco a los consumidores impacientes. Escriba la restriccién presupuestaria del banco en los
perfodos 0, 1 y 2.

(10 puntos) El objetivo del banco es maximizar la suma de las utilidades esperadas de todos los N con-
sumidores al perfiodo 0. Escriba el problema de maximizacién del banco, invidualizando las variables que el
banco elige.

(10 puntos) Obtenga las condiciones de primer orden.

(10 puntos) Suponiendo que las condiciones de segundo orden se cumplen, obtenga cj, ¢ en funcién de A,
R y w. Obtenga también las elecciones éptimas de by k.

(10 puntos) Reemplace los valores éptimos de ¢j,c; en la utilidad eserada de un consumidor cualquiera.
Bajo qué condiciones es esta utilidad esperada mayor que en el punto 57

Semestre de Otono 2004. (Universidad de San Andrés)

(60 puntos) Jorge se considera una persona trabajadora. El posee un total de L horas mensuales que puede
destinar a trabajar (I) o al ocio (o). Obtiene utilidad tanto del ocio como del consumo (¢ = wl), donde w
es el salario (constante) que recibe. Sus preferencias son representables por la siguiente funcién de utilidad:

u(c,0) = o

(a) (10 puntos) Plantee el problema de maximizacién de utilidad de Jorge y obtenga la cantidad de horas
que trabajard por mes [* (w, L) y el consumo que hara cada mes ¢* (w, L) .

(b) (5 puntos) Indique cémo se alteran las horas trabajadas y el consumo cuando se modifica el salario.
;Qué opina acerca de la concepcién que posee Jorge de si?

(c) (10 puntos) Martin posee unas preferencias similares a las de Jorge, excepto que también posee la
posibilidad de comprar una casa (h). La variable h puede tomar sélo dos valores: h = 1 si Martin
compra la casa y h = 0 si no la compra. Martin valora la casa en v;. En consecuencia, su consumo
es: ¢ = wl — ph, donde p es el precio de la casa. Afortunadamente, se conocen los pardmetros de la
funcién de utilidad de Martin:

u(c,0) = 0% +v;h

Plantee el problema de maximizacién de utilidad de Martin.
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2.

1.

(d) (10 puntos) Obtenga la cantidad de horas I* (h) que trabajard por mes. Muestre que si compra la
casa, trabajard: [* (1) = £ (L + £) horas y que si no lo hace, trabajard: [* (0) = % horas.
(e) (10 puntos) Suponga a partir de ahora que L = 1 y que w = 1. Suponga que p < 1. Muestre que

Martin comprard la casa siempre que:

p
Ui>§

(f) (5 puntos) Calcule la funcién de utilidad indirecta. Indique de qué variables depende.

g) (10 puntos) Suponga ahora que Martin ya trabajé I* (0) = %. Dado esto, ;para qué precios le conviene
2
comprar una casa?

(40 puntos) En el semanario El Economista del dia 16 de abril de 2004, en su pdgina 5 aparece un articulo
titulado “La productividad también importa”. En el mismo puede leerse en uno de sus péarrafos:

Si se toma en cuenta la evolucion de la productividad laboral, se tieme que pese al tremendo ajuste del
empleo que hizo la economia hasta 2002, el valor agregado por puesto de trabajo en 2003 se ubicaba todavia
casi en el 4% por debajo de los niveles de 1997. Esto es para el promedio de la economia.

Nétese que el autor del articulo compara la productividad media del trabajo entre un ano pre-devaluacién
(nominal) con la que se verifica en un ano posterior a la devaluacién. El ejercicio muestra cémo es posible
que la reduccion de la productividad media podria deberse a un cambio en los precios relativos. Supongamos
una firma que produce maiz. La firma utiliza dos factores o insumos, llamados 1 y 2. Interpretamos a 1
como el trabajo y a 2 como otros factores. Sean x; y = las cantidades de insumos utilizados por la firma.
La firma utiliza una tecnologia representada por la siguiente funcién de produccién:

y = wi/ 2 m;/ 2

donde y es la cantidad de maiz producida por la empresa. Supongamos que el andlisis lo realizamos en un
corto plazo donde zo = T3 = 1. Todos los precios (los de los insumos y el del maiz) son tomados como
dados por la firma. Sean los precios de los insumos w; y we (en pesos) respectivamente. Sea el precio del
maiz igual a p, que se supone igual a ep*, donde p* es el precio internacional (en délares) y e es el tipo
nominal de cambio (pesos por délar).

(a) (5 puntos) Obtenga el valor de 1 que minimiza el costo de producir y toneladas de maiz. Obtenga el
costo minimo de producir estas y unidades como funcién de y, wy y ws.

(b) (5 puntos) Plantee el problema de produccién éptima (que maximiza beneficios extraordinarios).
Obtenga las condiciones de primero y segundo orden que corresponden a la solucién de dicho problema.
Chequee también la condicién de p > CMeV.

(¢) (5 puntos) De la CPO de la parte (2) despeje y en funcién de p y w; (ésta es la funcién de oferta de
la firma)

(d) (5 puntos) Utilice su respuesta en (1) y en (3) para obtener el valor de x; consistente con la produccién
optima y que serd funcién de wy y p. Muestre mateméticamente que si p aumenta z; lo hard también.

(e) (5 puntos) Obtenga y/z1 como funcién de wy y p a partir de sus respuestas en (3) y (4).

(f) (5 puntos) Demuestre que el cociente y/xz1 obtenido en el punto anterior decrece con p, ceteris paribus.

(g) (10 puntos) Supongamos que e aumenta un infinitésimo y que wq y p* no cambian. De acuerdo a la
respuesta en f, y/x; decrece, aunque 7 e y aumenten. Para entender la intuicién de este resultado, a
partir de la funcién de produccién (y de ninguna otra cosa) muestre qué relacién existe (si creciente o
decreciente) entre x; y el cociente y/x1 que surge de la funcién de produccién de corto plazo. Explique
entonces en no mas de veinte palabras (no leeré mds que veinte) por qué un aumento en e, y por ende
en p, ceteris paribus, disminuye y/x;.

Soluciones

(a) Jorge debe resolver:

maxu (¢, 0) = ¢*oP
c,0
l+0=1L
s.a.
c=wl
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La forma més sencilla de reescribir este problema es:

maxu (1) = (wl)” (L — 1)?

2ull) — o (wl)* (L= 1) w+ B (wh)* (L—1)" 7 (~1) =0
— a(w)* (L =1 w=Bw)* (L-1)"
—aw) tw=8(L-1)" = aw(L—1)=pwl = aL —aol =l = oL = (a+ )| =

. @
St
En consecuencia:
& (w, L) = wxl*(L)
!
& (w,L) = w(oz—!—ﬂ)L
Dado que la cantidad trabajada no depende del salario:
ol* (L) _
ow

No obstante, el consumo s se altera. Jorge trabaja lo mismo pero el valor de cada hora trabajada es

mayor. En consecuencia:
oc* (w, L) !

ow  (a+p)

Ahora el problema a resolver puede escribirse:

1

«(L—1)2 +vh

N

max (wl — ph)

Resolviendo como en el caso anterior:
1 1 1 1
% = (wl—ph)2* 3 (L—1)"2x(=1)+ 2w (wl —ph) "2 (L—1)2 =0
13 wl—ph) 5 1
G = —3 (wl —ph)? Ty + 3w Gy (L—1)7 =0

:>_(Llfl) +w(wliph) =0= (L171) :w(wliph) = wl—ph=w(L-1)=1-Lh=L-I

— 2l = %h + L =
En consecuencia:

Siw=1yL=1=10"(1)=1+2 yI*(0) = 3. Sabemos que Martin comprard si:

w(h=1,1" (1)) > u(h = 0,1* (0))

LI (1) = (wi* (1) = p)? # (L — 1" (1))

En consecuencia, obtenemos primero el valor de: u(h =
v = uh=101) = W) -p) « Q-1 +v = uh=11D) = (3+5-7)

Nl=

[N
* +

-G+ +u—uh=100) =G-8 (-9t +u—
UM:LF(»:%fg+%

Y luego el valor de:

w(h=0,17 (0)) = (wl* (0)) « (L — 1 (0))% =



w(h=0,1* (0)) = (I* (0))% * (1 — I* (0))2 = u(h=0,0*(0) = (%)% * (11— %)% =
. 1
w(h =0, (0) = 5
2
Finalmente, comparamos:
u(h=110"(1) > wu(h=0,0"(0))
1 »p 1
2 gt = g
p
v > 5

Siv; >v= g = el individuo compra
(e) Para valores de L y w no necesariamente iguales a 1 la utilidad maxima de h = 1 es
1 1 1/2
w(h =1, (1)) = 5 (wL — p)? (L-2)"+u
w

y cuando h = 0 es

L 1
w(h=0,1*(0) = 5 (w)?
La utilidad indirecta en este caso es simplemente
L 11 1 1/2
V(D) =max{ £ @)t g wr -t (2-2)" 4 u
w

11
Evaluamos la expresién si no compra: « (0]I* (0)) = (3)? (3)* = 3, v luego si compra: u (1]I* (0)) =

1 1
(;) 2 (% - p) ? + v;. Observaremos que ¢él comprara siempre que se cumpla:

w1 O) > u(OlF (0) &
1\? /1 %+ RN
2 5 P Vi =g
1 1\? /1 3
v = 57 \g 5 P
equivalente a:
1 1 »p
> - /£
V=TV T g



(a) Dado que en el corto plazo z2 = 1 entonces la funcién de produccién en el corto plazo es y = xi/ 2,

Despejando z1 obtenemos z; = y2. La funcién de costo minimo entonces es simplemente
_ 2
c(y, wi,w2) = w1y” + w2

(b) La firma produce un monto y que maximice py— wiy? — wsy. La condicién de primer orden es sim-
plemente que p — 2wy = 0. La derivada segunda de la funcién a maximizar con respecto a y es
simplemente —2w; < 0, con lo cual se cumple la condicién de segundo orden. Nétese que el costo
marginal es 2w;y. El costo medio total es w;y? con lo cual CMeV = wyy. Pero entonces CMg =
2wy > wiy = CMeV | esto siendo cierto para todo y > 0. Dado que en el 6ptimo p = C'M g entonces
se verifica que p > C'MeV.

(¢) De la condicién de primer orden p — 2wyy = 0 despejamos y obteniendo y* (w%) = 55—, siendo ésta

la funcién de oferta de la firma.

(d) De la respuesta en 1 sabemos que x1 = 3> pero entonces reemplazamos aquf por la respuesta en 3 :
2 2 «
x (2 _ ([, (P _ P Oz7 _ 2p _ _p
7 (wl) = (y (wl)) = u Claramente > = To? = 307 0.

(e) Calculamos

* p 2
Y _ 2w _27111_2 2. 1
kT pE = 2wip
R
wy
i o (v} = 2w}
(f) Vemos directamente que 5 (fl) =-"3 < 0.
1/2 zy/? 1 —1/2

(g) La idea es que si en el corto plazo la tecnologia es tal que y = x;’” entonces 7”1 = ==z =1

T

Esto significa que la productividad media de xq (%) es decreciente con respecto a x1. Pero por la

respuesta en (d) sabemos que si p aumenta entonces lo hace z1. En consecuencia, si p aumenta debe
aumentar eluso del insumo 1 pero entonces su productividad media debe ser menor.

Semestre de Otono 2005. (Universidad de San Andrés)

Uno de los problemas actuales con los que se enfrenta el Gobierno es el de los tenedores de bonos en default
que no aceptaron los nuevos bonos en el canje. Este ejercicio pretende mostrar bajo qué condiciones podemos
entender semejante decisién por medio de una aplicacién de la extensién del modelo neocldsico de decisién del
consumidor a un contexto riesgoso. Suponga el caso de un consumidor que en el presente (¢ = 0) es duefio de
un stock de deuda del Estado argentino igual a B ddélares. En este mismo presente, este consumidor tiene dos
opciones: aceptar el canje o no aceptar. Si acepta, el consumidor recibe un stock B < B de bonos que promete
pagar por unidad R > 1 délares en el futuro (¢ = 1). Sin embargo, el consumidor percibe que esto ocurrird con
probabilidad 7 € (0,1). Con la probabilidad remanente el nuevo bono pagara sélo r délares por unidad, donde
r € (0,1). Si no acepta el canje, el consumidor directamente inicia acciones legales al Estado argentino. Percibe
que con probabilidad A € (0, 1) ganard el juicio y cobrara los B délares a los que inicialmente este acreedor tenia
derecho, y con probabilidad remanente no gana el juicio y cobra 0. Este agente tiene preferencias sobre planes
de consumo contibgentes en t = 1, y las mismas pueden representarse bajo la forma de una funcién de utilidad
esperada. Sea (cg,c,) el plan de consumo contingente si acepta el canje (donde cg es el consumo si el nuevo bono
paga Ry ¢, es lo propio cuando paga sélo ) y sea (cg,cp) el que se deriva de no aceptar el canje (en el primer
caso se trata del consumo si gana el juicio, en el segundo si lo pierde). La funcién de utilidad dado el consumo
c; en cualquier contingencia i es ,/c;. Este agente acepta el canje si y solo si la utilidad esperada de aceptar el
canje es al menos tan grande como la de no aceptarlo.

1. (5 puntos) Supongamos que inicialmente el agente no tiene més opciones que las mencionadas en el parrafo
anterior. ;A qué debe ser igual cg, ¢, cg y cp respectivamente?

2. (10 puntos) Escriba cuidadosamente la utilidad esperada de aceptar el canje (5 puntos) y la de no aceptarla
(5 puntos)
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10.

(15 puntos) Demuestre que el consumidor decide no aceptar el canje si y solo si A es estrictamente mayor
que una expresiéon que depende de otros pardmetros del ejercicio. Denominemos a esta expresién \*.

(10 puntos) ;Bajo qué condicién \* € (0,1)?

(10 puntos) Supongamos a partir de este punto y hasta el final del ejercicio que, de aceptar el canje, existen
en t = 0 dos activos financieros. El consumidor puede comprar o vender en corto todas las unidades que
quiera, siempre y cuando respete la restriccién presupuestaria de ¢ = 0. Un activo financiero promete pagar
1 ddlar por unidad si el bono nuevo paga R, 0 si paga r. El otro activo financiero promete pagar 1 délar por
unidad si el bono nuevo paga r, 0 si paga R. (A este tipo de activos se los denomina comunmente activos
de Arrow, por Kenneth Arrow, premio nobel de Economia). Sean los precios respectivos gr y ¢,. Sean las
cantidades respectivas 6 y 6,.. Dado que este consumidor no tiene recursos en ¢t = 0, la restriccién que
deben cumplir estas cuatro variables en t = 0 es qrfr + ¢-0,, = 0 Comente (interprete) esta restriccién en
no més de tres renglones.

(10 puntos) De acuerdo a lo descrito en el punto 5 puede escribirse ahora cg = BR + 0r y ¢, = Br +
0... Supongamos la situacién en el que el consumidor haya aceptado el canje, suponiendo disponibles estos
activos de Arrow. Obtenga los valores de 0 y 0, que maximizan la utilidad esperada si acepta el canje.

(10 puntos) Supongamos que gg = 7, ¢, = 1—m. Reemplazando estos valores en las soluciones en , demuestre
que c; = cy. En no mds de dos renglones, relacione este resultado con lo que vimos en clase acerca de la
prima actuarialmente justa.

(5 puntos) Reemplace el resultado anterior en la utilidad esperada respectiva para obtener la utilidad
esperada (indirecta) de aceptar el canje.

(10 puntos) Rehaga el punto 3, en este caso, esto es, demuestre que el consumidor decide no aceptar el
canje si y solo si A es estrictamente mayor que otra expresién que depende de otros pardmetros del ejercicio.
Denominemos a esta nueva expresién A**.

(15 puntos) jEs verdad que si el agente no aceptase el canje de bonos cuando no existen los activos de
Arrow tampoco lo harfa si esos activos estuviesen disponibles? Demuestre su respuesta (no leeré més de
cinco renglones al respecto).

Soluciones

. ¢cr = BR ¢ = Br cc =B cp =0

- Us = mulen) + (1 = mule,) = wVBR+ (1= m)VBr = VB [sVR+ (1 - m)v7

U, = Mu(cg) + (1 — Nu(ep) = AWB + (1 = MV0 = B

Segun el enunciado, el inversor no acepta si y sélo si U§ < UF;. Esto equivale a
VB [wVE+ (1 - m)Vi] < WE

Es decir, A > \*, donde definimos

N = \/g |:7T\/§+ (1 —77)\/;}

) A*e(o,l)@@[wx/ﬁjt(l—w)ﬁ] 6(0,1)<:>0<\/§[7r\/§+(1—7r)\/ﬂ <1

Dado que 4/ % [71'\/}»3 +(1- ﬂ')ﬁ] > 0 se satisface siempre, esta condicién es equivalente a

{w\/ﬁ—l- (1 —W)\/;} < \/E

Es decir, el valor esperado de la raiz cuadrada del retorno bruto de los nuevos bonos debe estar acotado
B

superiormente por la rafz de 3.
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5. La restriccién de presupuesto en t = 0 es qrfr + ¢-0,- = 0. La interpretacién es que, para poder comprar un
activo, el inversor sélo lo puede hacer vendiendo (en corto) el otro activos, debido a que no posee recursos
propios en ese periodo inicial.

6. La utilidad de aceptar el nuevo bono es ahora
Ui=m\/BR+0r+ (1—m)\/Br+90,

max U§ s.a qrr+¢0,=0

ORr,0,

L= ™/ §R+0R+ (1 —71') V §T+07‘ _/J*(QRGR +Q7'97')

con respecto a g

El problema del individuo es
El lagrangeano es

Las CPO son

™
———————ugr =0
2v/BR+0g

1—m
— =gy =0
2/ Br + 0,

Nétese que la funcién m/cg + (1 — 7),/c, es estrictamente céncava en (cg,c,), con lo cual las curvas
de indifrencia son estrictamente convexas. Esto asegura que lo que despejemos de las CPO serd precisa-
mente el vector (0%,0;) que efectivamente maximiza la utilidad esperada. Podemos entonces combinar las
condiciones de primer orden para obtener

con respecto a 6,

T _ 1—m
dr \/ER + eR qr \/ET‘ + er

Despejando, tenemos

BR+0p ( T ¢ ) 2
P’I‘ + HT 1—m qRr
La restriccion presupuestaria del periodo 0 implica que 6, = f%, asf que

BR+ 05 _qT(BR—FHR)_( T qr)2
Erf—q’fﬁ’% ¢-Br — qrOr 1—mqr

Esto significa que

Finalmente, tenemos

0r = ' 5
H(%J &
(=)
. lfﬂ' r—R
0, — _BQR qr _
qr T qr
1+(1—7T) qr
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7. Siqr =7y q- =1— 7, tenemos ﬁg—; =1, con lo que las soluciones se reducen a:
— r—R —
6, — B (TR ) _ B4 _ 04— R = —Br(r—R)
¢ \1+ 1= qr
Luego,
¢k = BR+0,=BR+B(l—7)(r—R)=B[rR+ (1—m)r]
¢t = Br+0.=DBr—Br(r—R)=DB[(1-7)r+7R)

Obviamente, cj = c;. Este resultado no debe sorprender; al igualar el valor de un activo de Arrow coincide
con la probabilidad de la contingencia en la que paga 1, con lo cual estos dos contratos funcionan en
conjunto como un seguro actuarialmente justo.

8. Ahora tenemos

Ui = mu(cg) + (1 = mu(cy) = [r + (1 = m)u(ch) = u(ck) = \/cg = \/F[WR + (1 —m)r]

9. El inversor no acepta si y sélo si U§ < Ug;. Pero ahora, esto equivale a

\/E[WR +(1—m)r] < A\VB

Es decir, el inversor no acepta si y s6lo si A > A\**, donde definimos

A= \/E/B[WR + (1 —m)r]

10. La respuesta es no necesariamente. Es posible que el inversor no acepte cuando los activos Arrow no
estdn disponibles, pero si acepte cuando aceptando obtenga la posibilidad de asegurarse usando los activos
Arrow. Formalmente, basta probar que A > \* % A > \™. Para esto, basta probar que existe alguna
configuracién de pardmetros para la cual \* < A**. Es decir,

VB/BITVE+ (1 - m)v7) < \/B/BlxR+ (1 — m))

Esto equivale a

™R+ (1 —m)/r <aR+(1—m)r

Es decir: equivale a probar que la funcién raiz cuadrada es estrictamente céncava. Esto es siempre cierto,
por lo cuél, siempre tendremos A* < A**. Luego, si la probabilidad que le asigna a ganar el juicio, A
pertenece al interalo (A", \**) # &, el inversor no acepta el canje cuando los activos Arrow no estan
disponibles, pero si lo hace si los activos Arrow estan disponibles toda vez que haya aceptado el canje.

Primer Cuatrimestre de 2005. (UBA)

En un informe reciente publicado, entre otros medios, por Citieconomica.com, aparece los beneficios que las
empresas ofrecen a los empleados. La valoracién de estos beneficios por parte de los empleados aparece en el
siguiente cuadro:
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(@ Cuiles son los beneficios més valorados por el personal

Medicina privada |5ﬂ;ﬂ%
Préstamos I I I | 34:5% |
Tickets de siper : : J 30,4%
1%

Servicio de comedor T

Idiomas 121,7%
Provision de automdavil |1?,4%

Becas para estudios |.15,2%

Reintegro gastos auto 15,2%
Tickeis de almuerzo h15,2%

Guarderia 10,9%

Seguro de vida, :
de retiro -_..41 0.9%

Yacaciones adicionales tﬁrﬁ%

Fusnte; Herramienias Gerenaimlas & 4

Este ejercicio pretende ilustrar de qué depende la evidencia mostrada en esta figura de que la medicina privada
es el beneficio con mayor valoracién entre los empleados. Para ello utilizamos una extensién de la teoria del
consumidor-trabajador cuando éste enfrenta un futuro con riesgo. Suponga un trabajador al que se le promete
pagar en en el perfodo siguiente un salario de w délares, que se supone cierto. Este trabajador recibe también en
el perfodo siguiente un total de tiempo disponible para trabajar igual a 1. El consumidor no recibe otros ingresos.
Existen dos posibles contingencias en el préximo periodo. En la primer contingencia existe una enfermedad
en su familia que le obliga (de no tener seguro médico) a pagar K dolares. En la otra contigencia no existe
tal accidente. La probabilidad de que ocurra el mencionado accidente es igual a 7. Las preferencias en cada
contingencia (“Accidente” y “No-Accidente”, que simplemente abreviaremos usando sus iniciales, A y NA) estdn
dadas por la siguiente funcién de utilidad (donde ¢ (s) denota consumo en s = Ay s = NA y [(s) el consumo
deocioens=Ays=NA):

cl(s 1—0o (s 1—0o

u(es),1(s) = L

cono >0yo#1,paras= Ay s= NA. Suponga que este consumidor no recibe beneficio alguno todavia. Fl
precio de ¢ (s) es igual a 1.

1. (10 puntos) Escriba la restricciéon presupuestaria para s = NA del consumidor. Obtenga la cantidad de
ocio y consumo 6ptimos en esta contingencia.

2. (10 puntos) Escriba la restricciéon presupuestaria para s = A del consumidor. Obtenga la cantidad de ocio
y consumo 6ptimos en esta contingencia.

3. (10 puntos) Escriba la utilidad esperada hoy del consumidor trabajador como funcién de w, n, Ky o.

4. (15 puntos) Suponga ahora que la firma hoy le ofrece al consumidor dos posibles beneficios:

o (I): salario igual a w de mafiana (el mismo que teniamos hasta ahora) y cubrirle todos los gastos del
accidente, en el evento en que se produzca

e (II): no ofrecerle cubrirle el accidente, y pagarle un salario igual a w + nK en lygar de w
Reescriba las restricciones presupuestarias para s = A en cada una de las dos opciones I y IT
5. (15 puntos) Obtenga ahora la cantidad de ocio y consumo 6ptimos en s = A para cada opcién.
6. (15 puntos) Obtenga la utilidad esperada que el trabajador percibe en el presente para cada opcién.

Llamemos Uy la utilidad espoerada si elige la opcién I y Urr la que obtiene si elige la opcién I1.
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7. (5 puntos) ;Qué desigualdad debe cumplirse para U; y Ur; para que el trabajador elija la opcién I7?
(Suponga que si el trabajador estd indiferente entre I y I entonces elige T).

8. (10 puntos) Reemplace las expresiones obtenidas en 6 en la desigualdad 7.

9. (10 puntos) Evalde si la desigualdad del punto 8 se cumple para los siguientes valores de las variables:

w| K| n|o
3120312

Cuatrimestre IT 2005 - UBA

En un articulo publicado en InfoBae, el 13 de Octubre de 2005, denominado “Modelo brasileno: exportacién
récord y tipo de cambio bajo 7, el autor Rubén Ramallo se refiere a la presunta paradoja de un incremento
importante de exportaciones con un tipo de cambio real bajo. A este respecto, Ramallo afirma que:

“A partir de abril de este anio la decision de la autoridad monetaria fue la no intervencion en el
mercado de divisas. Como consecuencia de esta situacion, en los tltimos doce meses el real se revalud
19,8%, ya que pasé de 2,85 a 2,30 reales por délar.No obstante, esta decision, que podia afectar la
competitividad externa de los productos brasilenos, se vio compensada en gran medida con la muy
variada gama de incentivos fiscales de orden nacional y estadual que se brindan a la industria local,
ast como también los subsidios a la exportacion que otorga el BNDES. El derrumbe del délar encendid
luces de alarma en los sectores exportadores, ya que en algunos momentos se llegé a poner en duda
la continuidad del ciclo ascendente de las exportaciones, pese a que en los primeros nueve meses
del 2005 los envios al exterior crecieron 28% con respecto a igual periodo del anio anterior, segin
datos publicados por la SECEX (Secretaria de Comercio Exterior de Brasil) con una importante
participacion de productos manufacturados y semimanufacturados, en los cuales se observan claras
ganancias de competitividad, producto del muy importante proceso de inversion externa directa. ”

Este problema intenta analizar esta presunta paradoja, y mostrard que este incremento de exportaciones no es
necesariamente paraddjico si se tiene en cuenta los incentivos fiscales a los que se refiere el articulo. Supongamos
un mercado (por ejemplo, de soja) con dos grupos de agentes. Por un lado encontramos a I consumidores,
denotados con el supraindice i = 1, ..., I. Por el otro encontrams J productores, denotados con el supraindice j =
1,...,J. Cada consumidor i recibe m' reales (moneda brasilefia) de ingreso nominal. Posee preferencias definidas
sobre cantidades consumidas de soja, denotadas como y?, y otros bienes, denotados como z°. El precio en reales
de la soja es p y el precio de z es igual a 1 real. Las preferencias de ¢ pueden representarse a través de una funcién
de utilidad

ul <yi7zi) — Iny’ + 2
Por otra parte, cada productor j posee una tecnologfa para producir 7 kilos de soja, representable por la funcién
de produccién:
yj — AL;/4K;/2

donde L; es la cantidad de trabajo utilizado por j y K; la de capital. A > 0 representa la productividad total
conjunto de trabajo y capital y se la supone idéntica para todo j. Sea w el precio del trabajo y r el del capital.
Se supone que cada firma obtiene un subsidio tal que por unidad de capital utilizado cada firma sélo paga una
proporcién A € (0,1) del precio r, quedando el resto a cargo del Gobierno. Por otra parte, el precio de la soja p
es igual al precio internacional de la soja en ddélares, p*, multiplicado por el tipo de cambio €.

1. (10 puntos) Plantee el problema de minimizacién de costos de cada firma j.

2. (5 puntos) Obtenga las condiciones de primer orden del problema de minimizacién de costos de cada firma.
Argumente sin demostrar matemdaticamente que se cumple la condicién de segundo orden.

3. (10 puntos) Plantee y resuelva el problema de la oferta (6ptima) de soja de cada firma, obteniendo las
condiciones de primero y de segundo orden, obteniendo la funcién de oferta de cada firma y luego la ofera
agregada de soja.

4. (10 puntos) Plantee el problema de cada consumidor .
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10.

11.

(5 puntos) Obtenga las condiciones de primer orden del problema del consumidor. Argumente sin necesidad
de demostrarlo matemdaticamente que se cumple la condicién de segundo orden

(10 puntos) Obtenga la demanda marshalliana por soja para cada consumidor. Haga lo propio para la
demanda agregada de soja

(5 puntos) Definimos como funcién de exceso de oferta de soja como la diferencia entre la oferta agregada
menos la de demanda agregada de soja. Compute la funcién de exceso de oferta de soja en este caso
concreto.

(15 puntos) ;jPara qué rango de valores de p este exceso de oferta es estrictamente positivo? (en cuyo caso
se supone que tal exceso de oferta se exporta)

(10 puntos) Suponga que ¢ y p* son tales que ep* se encuentra en el rango descrito en el punto 8. ;En cudnto
aumenta o disminuye (deberd decir cudl de las dos es correcta) las exportaciones ante una disminucién
pequena en g?

(5 puntos) (En cudnto aumenta o disminuye (deberd decir cuél de las dos es correcta) las exportaciones
ante una disminucién pequena en \?

(15 puntos) Suponga que el gobierno permite que & se reduzca, pero al mismo tiempo reduce A en una
magnitud tal que las exportaciones de soja aumentan « kilos por cada unidad de reduccién de € (esto es, se
supone que ‘% = @, donde X son las exportaciones y d denota la derivada total con respecto a €). Obtenga

el valor de % que haga que esto se cumpla.

Solucién

. (10 puntos) El problema de minimizacién de costos de la firma es:

eruir(lj wL; +7K; sujeto a Y = AL;MK;/Q

donde 7 = 7.

(5 puntos) Las condiciones de primer orden son (aqui 4 denota el multiplicador de Lagrange):

pA -3/4,-1/2
O BA 112
y —ALY'K? = 0

La condicién de segundo orden se cumple pues la tecnologia de produccién (Cobb-Douglas) de este ejercicio
implica isocuantas estrictamente convexas, lo cual es equivalente a demostrar que la condicién de segundo
orden de este problema de minimo costo se cumple.

. (10 puntos) Utilizando las condiciones de primer orden de la parte 2 despejamos L; y K; que mininimizan

el costo y luego obtenemos la ufncién de costo minimo:

/2
Kj 2w ; 1/4 2w !
= — =K,=—L; =1y =AL; —L;
2L; I Y J Fo

. 4/3 _ . i\ 4/3
o e = (W) (D) e - () (22)
J A 2w ’ J A 7

La funcién de costo minimo es

) j 4/3 1 2/3
Comin  _ <?j4> w'/372/3 (<2> 1 01/3
\ 4/3
I NV E
- A 92/3
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con lo cual el problema de la firma es:
i\ 4/3
j v’ 1/3.2/3 3
J
Hﬁx Py ( ) w'er 92/

La condicién de primer orden es
1/3

4(y) 1/3-2/3 3
Py s T s =0

Y la condicién de segundo orden es simplemente

20 (1)

e \Y) 1732273

3 1473 w/ore e <0
De la condicién de primer orden despejamos 4’ (la funcién de oferta de cada firma individual) en funcién
de p, w, 7y A:

; p3A4
Y=
16w72
Y la oferta agregada es simplemente:
s Jp3A4
T

. (10 puntos) El problema de cada consumidor ¢ es

max Iny® + 2% sujeto a py' 4 2t = m’
yhzt

. (5 puntos) Las condiciones de primer orden del problema del consumidor son:

P 2t =m'—py’

La condicién de segundo orden se cumple pues las preferencias supuesas en este ejercicio son cuasilineales
(donde la funcién de utilidad es estrictamente céncava con respecto al bien que no entra linealmente en
las preferencias, el bien y). En clase hemos mostrado que tales preferencias inducen curvas de indiferencia
estrictamente convexas, lo cual es equivalente al cumplimiento de las condiciones de segundo orden del
problema del consumidor.

. (10 puntos) La demanda marshalliana por soja para cada consumidor se obtiene simplemente de la condicién
i = p, lo cual implica que

*7

1 .
y* = — para todo 7
p

Y entonces la demanda agregada por soja es

1
y=-
p
. (5 puntos) La funcién de exceso de oferta de soja en este caso concreto se denota como X y es igual a
JptAt T
x=2= =
16wr?  p

. (15 puntos) Este exceso de oferta es estrictamente positivo si y sélo si

JpP At T
PZ_Z59
16w P
o bien
Jp3 At - 1 o s 16Iwr?

16w72 P b JA4
2 (Iw)"/* 71/
& p>

JU4A

1/4-1/2
El rango de precios p para el cual se exporta soja es p € (%, oo) .

34



9. (10 puntos) Podemos escribir X del siguiente modo:

J (ep*)® A4 I

X =
16wr2 ep*

Entonces
X 3J (p*)® Ate? I
Je 16wi2 e2p*

>0

Ceteris paribus, X disminuye con una disminucién de € en una relacién dada por la expresién que obtuvimos
aqui.

10. (5 puntos) Podemos escribir X del siguiente modo:

T (ep?)® A T
16w (rA)®  ep*

Entonces 3

0X  J(ep*)” A*

ox SwA?r3
con lo cual una reduccién en el precio efectivo del capital pagado por cada firma (una reduccién en A, o un
aumento del subsidio) aumenta las exportaciones en la relacién dada por la expresién de arriba.

11. (15 puntos) Lo que esta ultima parte del ejercicio supone que % = —q, con o > 0. Ahora bien, si A es
una funcién implicita de € entonces ‘fi—f = %—f+ %—f%. En consecuencia debemos tener que

3J (pF)° A'e® T J(ep)’Atox

16w72 e2p* SwA?r3 0
con lo cual s 4
3J(p*)°A%e I
0N Tiewrr Ty to
65 - J(Ep*)3A4
SwA2r3

Noétese que % > 0, lo cual es intuitivo: si la politica monetaria de Brasli implica reducir el tipo nominal d
cambio ¢ y al mismo tiempo se regista un incremento de las exportaciones, siendo que éstas son crecientes
en ¢, debe ocurrir que los subsidios a la compra de servicios de capital por parte de las firmas debe estar
aumentando también (reduciendose \).

Semestre de Otono 2006. UdeSA.

En el diario Ambito Financiero, del dia 26 de abril de 2006, puede leerse un articulo al pie de la pégina 3
titulado “Inversores buscan tasa variable”. En la misma dice:

Bancos, empresas y publico ofrecieron nada menos que 31225 millones, de los que la entidad
monetaria (habla del Banco Central) acepts $765 millones, lo que le permitid absorber $660 millones
(de base monetaria). Mds del 90% de la oferta fue para las Nobac de tasa variable que se convirtieron
en uno de los papeles mds atractivos del mercado por los rendimientos que estdn dando.

Este problema intenta racionalizar la posible causa de por qué existe este atractivo por instrumentos que
pagan un retorno variable a través del andlisis de un consumidor que desea manejar el riesgo que enfrentan sus
ingresos futuros. Supongamos un consumidor que vive dos periodos, t = 0, 1. En el primer periodo recibe una
dotacién de wg pesos que puede destinar a la compra / venta (en corto) de dos titulos valores: un bono de tasa
fija cuyo precio en t = 0 es igual a g y otro titulo que llamaremos bono de tasa variable cuyo precio en t = 0 es
p. Denotamos a b a la cantidad de bonos de tasa fija transados en ¢t = 0 por este agente y z a la de los bonos
a tasa variable. En t = 1 existen dos contingencias posibles, que llamaremos simplemente « y 3. Este agente
posee preferencias cuyas propiedades permiten su representacion bajo la forma de funcién de utilidad esperada
(la cual aparece més abajo de forma explicita) lo cual implica que este agente piensa que la probabilidad de que
suceda « es igual a un nimero 7 € (0,1). En cualquier contingencia, cada unidad del bono a tasa fija paga $1
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independientemente de la contingencia (en este sentido decimos que este bono es a tasa fija). En la contingencia
B el bono a tasa variable paga $1 por unidad de este bono, mientras que en la contingencia a paga 0 (en este
sentido decimos que este bono es a tasa variable). En cada contingencia s € {«, 5} el consumidor recibe también
una dotacién de H horas de tiempo (independiente de s) que dedica, parte al consumo de ocio (denotado como
[ (s) para cada contingencia s € {«, 5}), parte al trabajo, cuyo salario si depende de la contingencia s, donde
el salario es w (s), suponiendo que w () > w (B). Sea c¢(s) el consumo de pesos que el agente realiza en t = 1,
contingencia s € {a, 8} . Las preferencias de este consumidor puede representarse de la siguiente manera:

m[lne(a)+Inl(a)]+ (1 —m)[lnc(B) +1nl(B)]

1. (5 puntos) Escriba para cada contingencia o y 3 la restriccién presupuestaria que enfrenta el consumidor
dados by z.

2. (10 puntos) Para cada contingencia a y § plantee el problema de elecciéon éptima de I («) y 1 (5) respecti-
vamente, tomando como datos b y z a esta altura del ejercicio. Obtenga las condiciones de primer orden,
argumente muy brevemente que se cumplen las condiciones de segundo orden en este caso, y luego obtenga
el consumo 6ptimo de ocio en cada contingencia como funcién de H, b, z, y respectivamente w («) o w ()
segin corresponda.

3. (10 puntos) Obtenga la oferta 6ptima de trabajo en cada contingencia como funcién de H, b, z, y respec-
tivamente w () o w (B) segun corresponda. Reemplace las respuestas en 2 y 3 en la funcién de utilidad
esperada y obtenga entonces una utilidad esperada como funcién de b, z, H, w (o)) y w (8) (ademds de 7).

4. (5 puntos) Escriba la restriccién presupuestaria en t = 0 (que involucra a b, z, p, ¢ y wo).

5. (15 puntos) Plantee el problema de la eleccién éptima de z y b (dados p, ¢, wo, H, w (o) y w(5)). Reem-
plazando la restriccién presupuestaria obtenida en 4 en la utilidad esperada (sugerencia: despeje b en
funcién de las otras variables) obtenga una condicién de primer orden y argumente en dos lineas que se
cumple la condicién de segundo orden en este caso.

6. (10 puntos) De la condicién de primer orden obtenga la demanda éptima por el bono a tasa variable como
funcion de 7, p, q, H, wo, w () y w (B).

7. (10 puntos) Suponga que % = (1 — ). Interprete en como maximo dos renglones en qué medida esta
igualdad tiene alguna intuicién (pista: tenga en cuenta que p es el precio del bonoa tasa variable, y que
ésta paga una cantidad de pesos contingente a s como se explica mds arriba). Muestre que en este caso la

demanda 6ptima por el bono a tasa variable depende de H y de (w (a),w (8)) .

8. (15 puntos) Muestre que dado el supuesto sobre la relacién entre w () y w (8) entonces el agente demanda
una cantidad positiva del bono a tasa variable. Demuestre que esta cantidad es creciente en la diferencia
entre w () y w (f). ;Qué intuicién puede dar sobre este iltimo resultado?

9. (10 puntos) Dada su respuesta en 9, explique en tres renglones como méximo qué posible factor podria
explicar el atractivo de este tipo de bonos en el mercado argentino, segiin lo describe el articulo mencionado
en la introduccién a este problema.

10. (10 puntos) Siga suponiendo que 2 = (1 — ). Reemplace su respuesta en 7 en la restriccién del punto 4

para obtener la demanda 6ptima por el bono de tasa fija. ;Qué condicién debe cumplirse para que esta
cantidad sea también positiva?

Cuatrimestre I 2006 - UBA

En un reportaje publicado en Ambito Financiero, el 26 de abril de 2006, (pdg. 9) el entrevistado (E. Kawa-
mura), entre otros temas, hablé sobre el tema de la inversién. De aucerdo al texto de la entrevista, dice:

“El problema para aumentar la inversion en el sector privado estd ligado a la cuestion de la
negociacion de precios, pero sobre todo, mirando al mediano plazo, a cambios discrecionales en la
legislacion laboral, impositiva y de quiebras. ”
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Un ex-alumno de la UBA del entrevistado, al leer esto, dijo: “Mirélo vos a Kawamura, hablando de ‘cambios
discrecionales’. Parece un politico hablando, tan vago y ambigiio. {Y a nosotros nos hinchaba tanto para que
fuesemos super precisos con el lenguaje. jEs un chanta!” Este problema, en realidad, viene a intentar redimir
este hueco terminoldgico de este pérrafo, especificando un ejercicio que refleje de modo formal lo que significa
estos cambios discrecionales. Suponga una economia que dura dos periodos, ¢ = 0,1. En esta economia existe
un mercado con J firmas (indizados con j = 1, 2, ..., J) que producen maiz en ¢t = 1, cada una de las cuales
posee una tecnologia dada por la funcién de produccién

v = F (1K) = (59) 2 (1)

donde L7 es la cantidad de horas de trabajo contratado en ¢ = 1 por la firma j y K7 es la cantidad de inversién
en capital realizada en ¢t = 0 por el duetio de la firma j y tulizada en ¢ = 1 para producir maiz (luego de utilizarse
se supone que este capital no tiene ninguna otra utilizacién y es descartado por la firma). El precio del trabajo
en t = 1 por hora de trabajo pagado por cada firma se supone igual a un cierto w (luego se precisard a qué es
igual este salario). El precio del mafz en ¢t = 1 es igual a p. Dado K7, el propietario de la firma j elige L’ tal
que maximiza los beneficios (extraordinarios) de la firma. El duenio de cada firma j recibe una dotacién en ¢t = 0
igual a w > 0, destinando una parte de ella a la inversién en la propia firma y el resto lo guarda hasta el periodo
1, tal que por cada unidad guardada en ¢ = 0 obtiene 1 unidad en ¢t = 1.

En el mismo mercado existen I consumidores de maiz, que sélo viven en t = 1. En este perfodo cada consumidor
i=1,2,...,I recibe un ingreso nominal m® y elige canastas de bienes (yi, zl) , donde ¢’ es el consumo de maiz y
2% el de otros bienes, donde p, = 1. Sus preferencias (las del consumidor i) estdn representadas por la funcién de

utilidad: o _
u' (y',2') =2Vyi + 2
1. (5 puntos) Plantee el problema de maximizaciéon de beneficios de cada firma j en t = 1, dado K7, p y w.

2. (10 puntos) Obtenga la condicién de primer orden del problema de maximizacién de beneficios de cada
firma. Argumente sin demostrar mateméticamente que se cumple la condicién de segundo orden.

3. (10 puntos) Suponga que para cada j, K’ es la misma para cada firma (esto lo comproaremos despues).
Llame a este capital simplemente K. Despeje de la CPO anterior la cantidad 3/ que constituye la oferta
éptima de la firma (como funcién de K7, p y w) y luego obtenga la oferta agregada del mercado en t = 1
como funcién de p, w, K y J.

4. (5 puntos) Plantee el problema de cada consumidor .

5. (5 puntos) Obtenga la o las condiciones de primer orden del problema del consumidor. Argumente sin
necesidad de demostrarlo mateméticamente que se cumple la condicién de segundo orden

6. (5 puntos) Obtenga la demanda marshalliana por maiz para cada consumidor. Haga lo propio para la
demanda agregada de maiz.

7. (10 puntos) Obtenga el precio p* que equilibra el mercado de maiz, dadas las otras variables. En particular,
muestre que p* depende de w, K, I y J.

8. (10 puntos) De su respuesta en 3 obtenga los beneficios maximizados de la firma j como funcién de K,
p v w. Luego reemplace en p por la expresiéon p* obtenida en 7, para dejarla en funcién de w, K, I y J.
Denotemos a esta funcién como I (w, K, I, J) .

9. (10 puntos) Supongamos (hasta el final del ejercicio) que w estd afectado por decisiones de politica tributaria
de t = 1, decisiones que se consideran aleatorias desde el punto de vista de ¢ = 0. En particular, con
probabilidad 7 el Estado otorga un subsidio a las firmas que contratan trabajo y con probabilidad 1 — 7 el
Estado cobra impuestos a la utilizacién del trabajo por parte de las firmas. Desde el punto de vista de t =
0 entonces w es tal que

& { fw, con probabilidad 7
~ | sw, con probabilidad 1 — 7
donde w es el precio del trabajo si no hubiese ni subsisios ni impuestos y 8 € (0,1). Llamemos G al estado
de la naturaleza tal que el Estado otorga un subsidio y B a aquél tal que el Estado cobra impuestos. El
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10.

11.

12.

13.

duefio de cada firma consume en t = 1 el resultado de sus decisiones de inversién de ¢ = 0, esto es, la suma
de los beneficios (méximos) més lo que guardé de t = 0 a ¢t = 1. Llamemos ¢ al consumo del duefio de la
firma en G y a cp el consumo del dueno de la firma en B. Escriba c¢g vy ¢p en funcién de w, 0, K, I, J.

(10 puntos) El dueno de cada firma es neutral al riesgo, en el sentido de que sus preferencias se representan
por una funcién de utilidad esperada U (¢p, cg) = mcg+(1 — 7) ¢g. Reemplazando su respuesta en 9 escriba
el problema de maximizacién de utilidad esperada del dueno de cada firma, especificando correctamente las
variables de decisién de este agente (recuerde que los precios son tomados como exégenos por este agente)

(5 puntos) Escriba la condicién de primer orden del problema anterior. Despeje entonces la o las variables
de decisién que elige y obtenga la inversién éptima K* como funcién de w, 0,1, J.

(5 puntos) Suponga ahora que no hay intervencién estatal, de modo tal que 6 = % = 1. Obtenga en este
caso entonces la inversién éptima en este caso (como funcién de w, I y J). Llamemos a esta solucién K**

* . ’ .
K existe un mdzimo valor de w, llamado 7*, tal que para

(10 puntos) Demuestre que si computamos 45

todo m < 7* entonces KK— < 1.

Solucién

. Dado que K7 se encuentra dado, el problema es

N1/2 o aN1/2
mLz}X p(KJ) (L]) —wl/’

La condicién de primer orden es
ey e

Nétese que la productividad marginal del trabajo es estrictamente decreciente en L7 (su exponente es — i

: 2
< 0), con lo cual la funcién de beneficios es estrictamente céncava en L? y se cumple entonces la CSO.

Primero despejamos (Lj)l/2 de la CPO:

()" = o ()"

con lo cual la oferta éptima de j es
; i p \1/2 12 pKI  pK
J* K = £ (K K7 0 _
v (o KT) = o5 (K9 (K7) 26 20
dado que K7 = K para todo j. La ofetra aregada entonces es simplemente
YS* _ JpK
2w

El problema se plantea de la siguiente manera:

max 2y/yl + 2" sujeto a py’ + ' =m’

i
Reemplazando la restriccién en la funcién de utilidad el problema queda expresado ast:

max  2v/y' +m' — pzt

2t

La CPO es

1
Jf—p=0

y’b
Claramente las preferencias de cada consumidor ¢ corresponden a la clase de preferencias cuasilineales con
lo cual las curvas de indiferencia son estrictamente convexas y entonces se cumplen las CSO.
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. De la CPO anterior despejamos y* obteniendo

yi* — i
p?
con lo cual la demanda agregada es

YD* — i

2

p

. En equilibrio tenemos que

JpK 1
20 p?

y despejando p de esta ecuacién:
2wl \'/*
b= <JK>

. Primeramente utilizamos las respuestas de 3 para obtener los beneficios méximos:

pK ~(£>2KJLK
P\og ) Y25 =~ 1w

Reemplazando en p por p* tenemos

(@, K,1,.J)

&)Y K aary
D)

4 4w \ JK
K1/3 I 2/3 K1/3 I 2/3
92-2/3;1/3 (J) ~ 94/35;1/3 (J)

. Aqui es posible que se hayan encontrado con un problema, ya que a partir de este punto el ejercicoirealia
un supuesto raro, que es el hecho de que todos los duenos de cada firma saben que los otros duenos actuan
igual que ellos, con lo cual incluyen (internalizan, como se dice en la jerga) el efecto de los otros duefios a
través de p*. Reconocemos que esto parece extrafio, pero puede mostrarse que la alternativa (que es la de
que el duefio de cada firma toma a p* paramétricamente) es algebraicamente mucho mas engorroso, con
lo cual para esta solucién seguiremos con los supuestos mencionados en el examen original. En este caso

entonces tenemos que
K1/3 <I>2/3 K1/3 <I>2/3
G= - an\7 5 CB=————7/3\ 7
24/3 (0'10)1/3 J 24/3 (%)1/3 J

. Dados los supuestos anteriormente mencionados tenemos que el problema es

K1/3 T 2/3 1/3 2/3
243 ()"* \J

K 94/3 (9w)1/3 J
K1/3 T 2/3 . i
( > [71’971/54-(1—71')91/3}4-&)—[(

+(1—-m)

TR 24/3 (w)1/3 J
. La CPO es 2/3
K~%3 I
s (7)) [ aemer] —1mo
De aqui despejamos K :
1 I 2/3
w
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entonces

(5) |73+ (1= m) 91/3}3/2

*

[24/3 (w)l/g 3} 3/2

12. (5 puntos) Suponga ahora que no hay intervencién estatal, de modo tal que § = % = 1. Obtenga en este caso
entonces la inversiéon 6ptima en este caso (como funcién de w, I y J). Llamemos a esta solucién K**. En

este caso es claro que la tunica diferencia es que, en lugar de |:7T971/ 34 (I-m) o/ 3} tenemos simplemente

1: ;
K — (7) —
|:24/3 (w)l/B 3:| /

13. (10 puntos) En esta parte hubo un error de tipeo (jjjmil disculpas!!!) El enunciado deberia decir: Demuestre
que si computamos % existe un maximo valor de m, llamado 7*, tal que para todo # < 7* entonces II{(—
< 1. Computamos entonces:

l:(§)[ﬂ91/3+(1_7r)91/3]3/2

K* 24/3 (w)1/33)%/? _ 3

[[ T e
7

[24/3(w)1/33]3/2:|

/2

Entonces
K*
<
K** -
=3 77071/3+(1—7r)91/3§1
s o {9—1/3 - 91/3] <1-6Y3

3/2
<1

1 & {7‘(9_1/34-(1 —7) 01/3}

Dado que 0 < 1, entonces [9_1/ 5 _ gt/ 3} > 0, y entonces la desigualdad anterior es equivalente a:

1_01/3 .

Cuatrimestre IT 2006 - UBA

En recientes anos se observo un cierto desarrollo de los mercados de futuros en Argentina, especialmente
en transacciones con moneda extranjera (sobre todo en Rosario). De todos modos, desde hace mayor tiempo
funcionan en la misma ciudad mercados de futuros sobre commodities de cereales (especialmente maiz y soja).
Este ejercicio intenta analizar el posible rol de tales mercados para inversores que pretenden reducir su perfil de
riesgo del consumo a traves de la compra-venta de commodities. Considere una economia que dura dos periodos,
t = 0, 1. Supongamos firmas productoras de un bien llamado maiz, indizados por j = 1, ..., J. Toda la operacion
de produccion se decide en ¢t = 0, no en ¢t = 1. Para producir maiz debe utilizar capital y semillas. Sea 7 la
cantidad de semillas utilizadas por el productor j, sea K7 el capital que posee la firma j, el cual es fijo. La firma
j elige la proporcion €’ de utilizacion del capital, con e/ € [0,1]. Se supone que el precio de las semillas de w
dolares. Por otra parte, la proporcion de capital que no utiliza la firma j es alquilada en el mercado de alquiler
de capital, cuyo precio es r dolares. La tecnologia esta dada por

y'] _ (EJK])1/4 (:1;"])1/4

donde 37 es el total de maiz producido por j. La firma decide cuanto producir en ¢t = 0, pero de hecho vende
el maiz en ¢ = 1. Cada firma tiene la opcion de vender y producir maiz en dos mercados, un mercado spot (de
contado) y uno futuro. El precio del mercado de contado (medido en dolares) en ¢t = 1 esta dado por el mercado
internacional puede tomar dos valores, py y pr, con pg > pr > 0. En ¢ = 0 no se conoce la realizacion del precio
de contado, pero se sabe que la probabilidad de que el precio de contado en ¢t = 1 sea igual a py es w € (0,1).
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El precio del maiz futuro es pr y es determinado ya en ¢ = 0 dentro de la economia. Sea yJS la cantidad de maiz
producido y vendido en el mercado contado, y y% el maiz producido y vendido para el mercado futuro. Cada
empresario j elige (yfg, yf,) que maximiza sus beneficios esperados (i.e., es neutral al riesgo en los beneficios).
Por otra parte, existen inversores indizados por ¢ = 1, 2, ...., I. Cada inversor i recibe una dotacion en t = 1
(ninguno en t = 0) dependiendo del valor del precio de contado: si este precio es py cada inversor recibe una
dotacion de wy dolares, si es pr, la dotacion es wy, dolares. Este inversor decide en ¢ = 0 una cantidad de maiz a
comprar en el mercado de futuros en ¢t = 1 al precio pr. Dado que sus preferencias no dependen del maiz sino de
los dolares que obtenga en ¢ = 0 cada inversor vende el maiz (comprado en el mercado de futuros) en el mercado
de contado al precio correspondiente. Sea y) la cantidad de maiz que i se compromete en ¢ = 0 a comprar en ¢
= 1 al precio pr (y que vende al precio de contado que corresponda). Sea ¢} el consumo del inversor i de dolares
si el precio de contado es p; (con ! € {H,L}). Las preferencias del inversor 4 entonces pueden representarse por
la funcion de utilidad esperada
U'=rmlncy + (1 —m)Inch,

1. (5 puntos) Escriba el problema de minimizacion de costos de la firma j como funcion de 7.

2. (10 puntos) Obtenga las condiciones de primer orden de minimizacion de costos de la firma j y obtenga la
funcion de costo minimo como funcion de (w, r, K7, 47 )

3. (10 puntos) Escriba la relacion entre 37 y (yfg, y%) Plantee (sin resolver) entonces el problema de maxi-
mizacion de beneficios esperados de la firma j.
4. (10 puntos) Obtenga las condiciones de primer orden de maximizacion de beneficios esperados.

5. (10 puntos) Demuestre que existe solucion al sistema de ecuaciones obtenida en el punto anterior (donde las
incognitas son (yfg, y%) si y solo si pp = mpy + (1 — m) pr, = E (p). Suponga que esta igualdad se cumple.

Demuestre entonces que solamente puede obtener yg + yfp optimo como funcion de los precios y K7.

6. (10 puntos) Plantee la restriccion presupuestaria para el inversor i para cada realizacion del precio de
contado.

7. (10 puntos) Reemplazando su respuesta del punto anterior en la funcion de utilidad esperada, obtenga la
condicion de primer orden con respecto a y}. Arguya sin demostrar que se cumple la condicion de segundo
orden.

8. (10 puntos) Despeje el valor ) de la condicion de primer orden que resuelve el problema del inversor i.

9. (10 puntos) Obtenga el total de maiz comprada por todos los inversores a partir de su respuesta del punto
anterior.

10. (10 puntos) Plantee la condicion de equilibrio en el mercado futuro de maiz. Dada esta condicion obtenga
el total de maiz que todas las firmas en conjunto venden en el mercado futuro de maiz.

11. (5 puntos) Dada su respuesta en el punto anterior, suponiendo que todas las firmas producen y venden la
misma cantidad de maiz en el equilibrio del mercado futuro de maiz, obtenga la cantidad y}. en el equilibrio.

Solucién
1. El problema de minimizacién de costos es
min  wx? + re! K
el i

sujeto a
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2. Las condiciones de primer orden de minimizacion de costos de la firma j son:

w—%(ejf(j)l/4 (mj)73/4 =0
rk =B (R @) )T = o
- (ejf(j)l/4 (mj)1/4 — 0

Dado que la funcién d eproduccién es de tipo Cobb Douglas sabemos que las isocuantas en el plano (ej ,xd )
son estrictamente convexas (y por lo tanto la condicién de segundo orden se cumple). Las demandas
minimizadoras de costo las obtenemos de las CPO. De las dos primeras:

w (@K (@) e

PRE (o) ) ey

en consecuencia w
IR = 2o
T
Y reemplazando en la tercer CPO:

. L . N 1/4 . 1/4 .
v = @R) @) = (T ) @) = (D) @)

Y entonces

L H — (yj)z (5)1/2

es la demanda por semillas que minimiza el costo, mientras que la utilizaciéon de capital es

r

oIl — walt w ()" (ﬁ)l/z (v/)” (w)1/2
r Ki 7 K K

Y entonces la funcion de costo minimo es
I (yj,w,r) = walH 4 rel KT =2 (yj)2 (wr)l/2
3. La relacion entre 37 y (yfg, y},) es simplemente

v =yl +yk

El problema de maximizacion de beneficios esperados de la firma j se plantea de la siguiente manea:

. . X N\ 2
max (WpH4%(14*W)pL)y§4pry%472(yQA%y%) (wr)*/?

TR
4. Las condiciones de primer orden de maximizacion de beneficios esperados son:
J J 1/2
(rpar + (L= m)p) =4 (vh + ) (r)* = 0

pF—4(yfg+y%)(wr)l/2 = 0

5. Para demostrar que existe solucion al sistema de ecuaciones obtenida en el punto anterior (donde las

incognitas son (yé, y%) siy solo sipr = mpy + (1 — ) pr, = E (p) observemos que el sistema de ecuaciones

4 (yjs + y}) (wr)l/2

4 (yfg + y}) (wr)l/2

(mpr + (1 — ) pL)

PF
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es tal que los lados derechos de las dos ecuaciones son idénticas. En consecuencia, si pr = (mpg + (1 — 7) pr.)
nos queda una ecuacién linealmente independiente y dos incégnitas, con lo cual existe solucién y no es tnica

(s6lo puede despejarse (yJS + yJF)) Por otra parte, si pr # (mpg + (1 — ) pr.) , entonces el sistema no tiene
solucién, ya que si un vector (yfg*, y}*) satisface la primera de las igualdades, al ser pr # (mpy + (1 — ) pr)
y al ser el lado derecho de la ecuacién 2 idéntica al de la ecuacién 1 entonces la segunda igualdad no puede
verificarse. De paso hemos ya visto que la solucién solamente corresponde a la suma (yjs + y}) , el cual es

j AN PF
(ys + yF) - 4 (wr)1/2

igual a

. La restriccion presupuestaria para el inversor ¢ para cada realizacion del precio de contado es la siguiente:
¢y =wu +yh(pr —pr), < =wr+yy(pL—pr)

. Reemplazando la respuesta del punto anterior en la funcion de utilidad esperada, tenemos que el problema
del consumidor es

max  7ln (wi +yi (pr —pr)) + (1 — ) In (wr + ) (p2 — pr))

Ya
y la condicion de primer orden con respecto a y; es

7T (py —DF) (1- 77)_ (pL — pr)
wg +y, (pe —pr)  wr+y, (oL —pr)

=0
Dado que la funcién objetivo es estrictamente céncava, entonces las curvas de indiferencia en el plano
(cZH, cZL) deben ser estrictamente convexas, con lo cual se cumple la condicion de segundo orden.

. De la condicion de primer orden tenemos

7(pg —pr)  (1—7)(pr —prL)

wr +y5 e —pr)  wr+y, (pL — pr)

equivalente a
7 (pa — pr) [wr + ¥ (pr —pr)] = 1 —7) (pr — p1) [wi + Y5 (pr — pr)]
De aqui despejamos el valor yfi

(1) (pr —pr)wy — 7 (pr — Pr) WL
(pa —pr) (PL — PF)

yy =

Pero sabemos que en equilibrio pr = (mpyg + (1 — 7)) pr), con lo cual pr —pr, = 7 (py —PL) Yy PH — PF =
(1—m)(pg —pr), con lo cual

i (A =m)m(py —pr)wg —7(1—7)(pg —pr)wr
(1 _W) (pH —pL)W(pL —pH)
—(1-mmrwg+7(l-7Twy, wp—wpy
(1—m)m(pg —pL) P —PL

. El total de maiz comprada por todos los inversores se obtiene a partir de la respuesta del punto anterior

sumando a través de 7 : ,
i WL —WH
=Y (2
; PH —PL
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10. La condicion de equilibrio en el mercado futuro de maiz es simplemente

J
Yo = Z v
j=1

En consecuencia

J
1 Wy —wyg
Sk = (e )1
= P —PL
11. Dada la respuesta en el punto anterior, suponiendo que todas las firmas producen y venden la misma
cantidad de maiz en el equilibrio del mercado futuro de maiz, la cantidad y7. en el equilibrio es

- ()
£ pe—pL/) J
Semestre Otono 2007 - UdeSA - Parcial

En el servicio de noticias Cityeconémica, del dia 17 de abril de 2007, puede leerse un articulo titulado “En
s6lo un afio las familias duplicaron su nivel de deuda” (fuente original: diario Infobae). En este articulo
puede leerse:

Segiin un informe del Centro de Economia y Finanzas para el desarrollo de la Argentina (Cefid-
ar), las familias argentinas aumentaron su endeudamiento en 10.000 millones de pesos, entre febrero
de 2006 y el mismo mes de este ano. Fsa suba implica un crecimiento de casi el 50% en el stock de
crédito. De acuerdo con la evaluacidn, las familias aumentaron su endeudamiento principalmente para
lo que puede catalogarse como consumo doméstico, que incluye desde la compra de electrodomésticos
hasta la financiacion de sus vacaciones.

Este problema intenta racionalizar una posible causa (no necesariamente la tnica) de la relacién entre el
incremento en este endeudamiento y la compra de electrodomésticos (mds en general, bienes durables), a través
de una aplicacién de la teoria de la eleccién intertemporal de consumo. Suponga dos periodos, t = 0, 1. Existe
un bien de consumo en cada periodo llamado délar cuyo precio nominal es 1 en cada periodo. En el primer
periodo también el consumidor puede comprar una unidad de un bien de consumo durable, que llamaremos
electrodoméstico. Llamando ¢; al consumo de délares de t = 0,1y k € {0, 1} a las unidades de electrodomésticos
que elige el consumidor en ¢ = 0 las preferencias de este consumidor se asumen como representadas por la siguiente
funcién de utilidad:

U(co,c1,k) =lncy + Blney +u (k)

donde u (0) = 0 y u (1) > 0. Para nuestra mayor comodidad llamemos a = u (1) . Este consumidor recibe una
dotacién de wy ddlares en t = 0 y de wy > 0 délares en ¢t = 1, suponiendo que w; > 0 para t = 0,1. El precio de
un electrodoméstico en ¢t = 0 es igual a g délares, donde se supone que ¢ = Owg, con 6 > 0. Este consumidor tiene
acceso a un banco que toma depdésitos en ddlares y presta en délares, todo a una misma tasa (neta) de interés
denotada como 7. Denotamos como s al ahorro/préstamo (dependiendo del signo) que el consumidor realiza en
el banco.

1. (10 puntos) Escriba la restriccién presupuestaria intratemporal en cada periodo por separado en el caso en
que el consumidor compra el electrodoméstico y luego las que corresponde al caso en que no lo compra.

2. (5 puntos) Obtenga las condiciones de primer orden en cada uno de los dos casos anteriores y arguya sin
demostrar matemdticamente que las condiciones de segundo orden se verifican en este caso.

3. (5 puntos) Obtenga el valor de s* que maximiza la utilidad del consumidor en cada uno de los dos casos.

4. (5 puntos) {Es posible que se dén al mismo tiempo dos condiciones sobre (wg,wi, 1+ ) y eventualmente
0, una que afirme que el consumidor ahorra si no compra el electrodoméstico y otra en la que afirme que
el consumidor toma prestado si compra el electrodoméstico? Demuestre y explique.
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10.

11.

(5 puntos) Obtenga la utilidad indirecta para el caso en que el consumidor no adquiere el electrodoméstico
y luego la utilidad indirecta para el caso en que si lo adquiere.

(10 puntos) Escriba la desigualdad que implica que el consumidor prefiere comprar el electrodoméstico a
no hacerlo.

(15 puntos) Suponga las condiciones que obtuvo en (4) y (6). Suponga primero que 6 € (0,1). ;Es cierto
que el préstamo del consumidor es mayor si (wg,w;) aumentan ambos en una proporcién ¢? ;Es cierto que
el préstamo del consumidor es mayor si sélo wy aumenta? Demuestre mateméticamente su respuesta.

(10 puntos) Suponga las condiciones que obtuvo en (4) y (6). Suponga ahora que 6 > 1. Obtenga la
condicién que implica que, ain con § > 1, los consumos 6ptimos en ¢ = 0 y en ¢ = 1 son mayores a cero.

(10 puntos) Suponga 6 > 1 .Si wp fuese mayor (con el mismo wy), {es la condicién que obtuvo en (6) mas
o menos probable que se verifique? {y la que obtuvo en (8)7

(15 puntos) Suponga las condiciones que obtuvo en (4), (6) y (8). Suponga que 6 > 1. ;Es cierto que el
préstamo del consumidor es mayor si (wp,w;) aumentan ambos en una proporcién ¢? (Es cierto que el
préstamo del consumidor es mayor si s6lo wg aumenta? Demuestre matemédticamente su respuesta.

(10 puntos) Suponga que (wp,w1) fuesen un 10% mayor. Suponga que 6 > 1 y las condiciones en (4), (6) y
(8) . (En qué porcentaje se incrementa el préstamo del consumidor? ;Es este incremento aprozimadamente
igual al incremento del 50% del crédito que segun el articulo se verificé en Argentina entre febrero de 2006
y febrero de 20077

Soluciones sugeridas.

. Las restricciones presupuestarias intratemporales en cada perfodo en el caso en que el consumidor compra

el electrodoméstico son
co+s+0wy = wy parat=0
¢c1 = wi+s(l+r) parat=1
y las que corresponde al caso en que no lo compra son:
co+s = wo parat=0
¢1 = wi+s(l+r) parat=1

Si reemplazamos cada restricciéon presupuestaria en la funcién de utilidad correspondiente podemos com-
putar la CPO con respecto a s en el caso en que compra el electrodomeéstico es

pl+r) 1
wi+s(1+7)  wo(l—6)—s

y para quien no compra el electrodoméstico:

g(l+r) 1
wi+s(l+7) wo—s

Las CSO se verifican ya que la funcién Incg + Slnc; es una transformacion logaritimica (y por ende
mondétona) de la funcién Cobb-Douglas cocf (ademas, la funcién es esrictamente céncava con lo cual puede

demostrarse que el determinante del hessiano orlado es estrictamente positivo, ademds que uy; > 0, us >
0)

. En el caso en que compre el electrodoméstico lo obtenemos de:

wi+s(1+7r)=80+7)wo(l—0)—s]
con lo cual (denotando a s¥ el s* cuando compra el electrodoméstico):

o B+Tw(1-0)—w
T+ (1+5)
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Similarmente, en el caso en que no compre el electrodoméstico tenemos que

wi+s(l+r)=8147r)(wo—s)

y de aqui despejamos s, cuya solucién denotamos sV ¥ :

SNE:5(1+7')W0—w1
(L+r)(A+5)

. Si es posible que se dén al mismo tiempo dos condiciones sobre (wg, w1, 1+ r) y eventualmente 6, una que
afirme que el consumidor ahorra si no compra el electrodoméstico y otra en la que afirme que el consumidor
toma prestado si compra el electrodoméstico. La razén es sencilla: s < 0 si y sélo si

w1

=0 < F0 5w

y sVEF > 0 si y sélo si
w1

B(l+r)wy

En consecuencia, la condicién para que s < 0y s™VF > 0 simultdneamente es
b

1>

w1
(1—0)<m<1

Wi
1+r

el coeficiente ) es menor a uno, lo suficientemente pequeflo para que un consumidor que sélo gasta en
délares tanto en t = 0 como en t = 1 decida ahorrar en ¢t = 0, y por otra parte el costo de comprar el
electrodoméstico fwg es suficientemente grande como para que ese mismo consumidor decida tomar un
préstamo en t = 0.

Esto significa que la relacién entre el valor presente de la dotacién futura ( ) y wo (normaizado por

. Reemplazando en cada caso obtenemos

vE _ 1n<w0(19)(ﬁ(lzrioj;&?)wl))

o (o (200 Y
() (S

wo(1—0)(14+7r)+w; I "
D) s~ 1+ 6) +

(oo () <o (e () 0 0)
u+®m<wﬁhzéim>+ﬂmﬁ_mu+m

= u+ﬂﬂn<

. La desigualdad que implica que el consumidor prefiere comprar el electrodoméstico a no hacerlo es

I+ n(we(1-0)14+r)+wi)+a>1+8)In(wy(1+7)+wr)

a (wo (147) +wr)
(1+5) 21“<<w0<1—9><1+r>+w1>)

a wo(1+7)+w;
eXp((HB)) 2 (=0 (A7)t

o bien

o bien
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7. Supongamos que (wg,w;) aumentan ambos en una misma proporcién ¢. Dado que la desigualdad en (6) se
verifica el consumidor decide comprar el electrodoméstico. Dado que las desigualdades en (4) se verifican
entonces sabemos que s¥ < 0. Transcribimos s¥ aqui:

B(Ll+r)wo(l—0)—w
(1+7r)(1428)

si (wo,w1) aumentan en una proporcién, suponemos que las dotaciones con aumento pueden escribirse como
((1 + ¢)wo, (14 @) wy) . En consecuencia el monto de s¥ es ahora

F o BO+rwd+¢)(1-0)-(1+¢)w

o (1+7)(1+5)

{B(l—i—r)wo(l—ﬁ)—wl
(ENEY)

(1+9¢)

B(l+r)wo(1—0)—wy
(1+r)(1+8)

¢ el endeudamiento (el negativo de s¥) aumenta en la misma proporcién. Si sélo wy aumenta podemos
observar que

con ¢ > 0. Dado que ] < 0, la conclusién es que si (wp,w;) aumentan en una proporcion

osf B(1+7r)(1-10)

dwo  (1+71)(1+5)

n B .
Dado que 6 < 1 tenemos que gz s> 0. Pero entonces, si wy aumenta, lo hace s¥, pero entonces s se hace
menos negativo, siendo entonces menor el monto de préstamo que el consumidor decide en ¢t = 0 cuanto

mayor sea wq.

8. Para responder esta pregunta, dado que por las condiciones en (4) y (6) el consumidor toma un préstamo en
t = 0 para comprar el electrodoméstico (ya que la desigualdad (6) afirma que le es preferido a no comprarlo)
entonces obtenemos los consumos directamente:

1-0)(1+7r)+w
E 1-6)— E:WO(
L (R [EE
— E __F 1-6)(1
of = B (1) = i e (1= 0) (1 4+7) +u
Claramente entonces ¢ > 0y ¢ > 0 si y sélo si
w1
—> (-1
wo (L+7) ( )

9. (10 puntos) La condicién en (6) es

a wo(l+7)+w;
eXp<(1+,3)> = o0 (L0 (L+7) +on

wo(1+7) 4wy
wo(1—-0)(14r)+w1
un dado a y § un valor més grande de wg hace que la desigualdad sea menos probable que se cumpla (de

hecho, para

con (1 —#6) < 0. Claramente esto implica que si wg es mds grande, lo es , con lo cual para

O—-1)(1+r)

el denominador wg (1 — 0) (1 + r)+w; es practicamente cero y entonces la desigualdad no podria ser cierta).
En el caso de la desigualdad del punto (8):

wo > wjy =

w1

7600(14-7“) >(0-1)

claramente el lado izquierdo es decreciente en wy con lo cual cuanto mayor sea wg menor es m y menos
probable es que esta desigualdad se cumpla.
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10. Supongamos que las condiciones en (4), (6) y (8) son ciertas y que 6 > 1. En este caso el préstamo que
toma el consumidor (para comprar el electrodoméstico) es nuevamente:

Bl+rjwo(1+¢)(1-0)—(1+¢)w:
1+7m)(1+70)

Por los mismos argumentos que en el punto (7), si tanto wy como w; fuesen més grandes en una proporcién
¢ entonces s¥ también es mayor en una proporcién ¢ Si sélo wy aumenta otra vez comprobamos que

9s® _ B(L+1)(1-0)
doy L+ (L+5)

s
c’)wo

es equivalente a decir que el monto de préstamo que toma el consumidOor es

< 0. Esto significa que si wg es mayor, es menor entonces s¥. Pero como

pero como ahora 6 > 1 entonces
sF < 0 entonces un menor s¥

mayor cuanto mayor sea wy.

11. En este caso tenemos que ¢ = 0.1. Suponiendo § > 1 y las condiciones en (4), (6) y (8), el préstamo tomado
por el consumidor serfa simplemente

BA+r)wo(l—60)—w;
(1+7r)(1428)

(1.1)

Esto significa que el incremento del préstamo es del 10%. Claramente este incremento no es siquiera
aprozimadamente igual al incremento del 50% del crédito que segin el articulo se verific6 en Argentina
entre febrero de 2006 y febrero de 2007. Esto podria interprtarse como el hecho de que no podria explicarse
el incremento del monto de préstamo por un aumento del ingreso corriente y del ingreso futuro (percibido)
del 10%, que es un poco superior a lo que se incrementé el producto anualmente en el tltimo trienio.

Segundo Cuatrimestre 2007 UBA - Parcialito

En la coyuntura actual una de las preocupaciones mads grandes hacia el futuro es lo que ocurrird con el
accionar de los gremios. En su edicién impresa del dia 28 de setiembre de 2007 el diario El Cronista Comercial
publica un articulo titulado "Gremios le ponen precio al pacto social: 30% para salarios". El mismo
tiiitulo sugiere que para que no existan mayores "conflictos" el incremento salarial tendréd que tener ese piso. Este
problema simplemente intenta racionalizar la existencia de un precio por parte de un trabajador para evitar un
conflicto sindical y eventualmente originar mayores costos a través de medidas de fuerza. Suponga entonces un
consumidor-trabajador que debe decidir primero si aceptar trabajar una cantidad de horas que luego decidird por
un salario w por unidad de tiempo o, en su lugar, recurrir al paro. Si este trabajador decide no recurrir al paro
y trabajar, suponemos que entonces el trabajador decide la cantidad de horas trabajadas y la cantidad de horas
consumidas como ocio, de una dotacién total de H > 1 horas. Sea [ el consumo de horas de ocio. Este trabajador
consume adem.as un conjunto de bienes cuyo precio normalizamos a 1. Sea ¢ el consumo de esos bienes. Las
preferencias de este trabajador (dado que decide trabajar y no recurrir al paro) se representan por la funcién de
utilidad

u(e,l) = AVi+ e

con A > 0. Si decide recurrir al paro, obtiene un consumo de ocio de H horas y con probabilidad n € (0,1) sus
reclamos tienen un impacto tal que recibe un subsidio igual a una cantidad de bienes igual a tres veces lo que
obtendria si no recurriese al paro y trabajase al salario w la cantidad de horas deseada y con probabilidad (1 — 7)
obtiene un consumo de 0 bienes. Las preferencias sobre consumo de ocio y de bienes se representan del mismo
modo que en el caso en que no recurre al paro.

1. (15 puntos) Plantee el problema de este consumidor si decide trabajar y no recurrir al paro

2. (15 puntos) Obtenga las condiciones de primer orden correspondiente al problema anterior; jse cumplen
las condiciones de segundo orden? Justifique su respuesta (no tiene necesariamente que demostrar que se
cumplen estas tltimas, pero su respuesta debe estar demostrada de alguna manera)

3. (10 puntos) De las condiciones del punto anterior obtenga el valor de I y el de ¢ que surgen de ellas
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10 puntos) Escriba la utilidad "indirecta" del trabajador si decide trabajar y no recurrir al paro

)
10 puntos) Escriba la utilidad esperada de este trabajador si decidiese recurrir al paro
)

10 puntos) Del punto anterior: escriba entonces la desigualdad que caracteriza al trabajador que decide

(
(
. (15 puntos) Obtenga la utilidad indirecta del trabajador antes de decidir si recurrir al paro o no
(
trabajar y no recurrir a la medida de fuerza.

. (15 puntos) Del punto anterior: jes posible predecir si el trabajador decide recurrir al paro o trabajar
cuando w | 07 ;y cuando w es suficientemente grande?

Soluciones sugeridas.

. (15 puntos) El problema de este consumidor si decide trabajar y no recurrir al paro puede plantearse como

max AVi+ /¢ sujeto a ¢ =w (H —1)

conl < H.

. (15 puntos) Luego de reemplazar la restriccién de presupuesto en la funcion de utilidad el problema es
simplemente elegir | que maximice Av/1 + \/w (H — 1).La condicién de primer orden correspondiente al
problema anterior es:

A Vw

NN CET

Notese que la funcién de utilidad es estrictamente céncava, esto es, ue. < 0y uy < 0, con uccuy - 2uge >0.
Esto implica que el determinante de la matriz

Uee  Uel Ue

Ule U U

u. w0
dado que u;. = ug = 0 es igual a —ugu” — u%ucc > 0.Por lo tanto las preferencias son estrictamente
convexas y por lo tanto se cumplen las condiciones de segundo orden.

. (10 puntos) De las condiciones del punto anterior despejamos el valor de I que satisface la condicién de
primer orden:

A2
2 _ M _
A2(H-1)=wl= 1 = T

y entonces

A2 2H
M=y (H ) v

_ H) =
A2 +w A2 +w

. (10 puntos) La utilidad "indirecta" del trabajador si decide trabajar y no recurrir al paro es

A2 w2H H
T _ — 2
eo= A\/A2+wH+\/A2+w <\/A2+w> (4% +w)
VHA\(A? +w)

. (10 puntos) La utilidad esperada de este trabajador si decidiese recurrir al paro es simplemente

3w2H

VP = g AVH + /22 +nAVH
A2 +w
3w2H
= AVH _
tn A2 +w
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6. (15 puntos) La utilidad indirecta del trabajador antes de decidir si recurrir al paro o no es
w2
V= maX{VT;VP} = max {\/ﬁ\/(AQ +w);VH (A—i—m/ A??j—w> }

7. (10 puntos) Del punto anterior deducimos que la desigualdad que caracteriza al trabajador que decide
trabajar y no recurrir a la medida de fuerza es simplemente

2
VAT w) > Ay -0

A% +w

8. (15 puntos) Del punto anterior tomamos primero el limite de w | 0 a ambos lados de la desigualdad, el cual

se transforma en
A>A

el cual en rigor se transforma en igualdad. Esto significa que cuando el salario es infinitesimal (o despre-
ciable) el consumidor tenderd a estar indiferente entre elegir trabajar por un salario casi nulo o realizar un
paro y cobrar con probabilidad 7 un pago casi nulo.

Luego tomamos el limite con w tendiendo a infinito: el lado derecho tiende a infinito, y lo mismo ocurre con
el lado derecho. Ante este problema de comparar infinitos (lo cual significa una indeterminacién) tomamos
la fraccién

3w?2
A+ n A;ﬁ-w
(A% + w)
Utilizando L’Hopital tenemos que
3w? \/> {1_2(A§U+"“):|
li At At li ! 3W— li 2V/3 |1 v =nV3
e 2 Tl T I TR T 2(A2tw)| "
(A + ’LU) 2V A24w
Esto significa que sin > % entonces para un w suficientemente alto A+n A?gfw es mayor que v/ (A2 +w) y
por lo tanto preferird ir al paro, mientras que sin < % entonces para un w suficientemente alto A+n A%ufw

es menor que /(A2 + w) y por lo tanto preferird trabajar.
Segundo Cuatrimestre 2007 UBA - Parcial

Los acuerdos marco entre pafses son cada vez mds comunes. En un reciente articulo publicado en la pédgina
web Mercosur ABC! de fecha 18/10/07 aparecfa un articulo con el titulo de "ARGENTINA - UE: TATANA
Y LA MINISTRA DE AGRICULTURA FIRMARON UN ACUERDO PARA AMPLIAR LA COOPERACION
ECONOMICA ". En el mismo se afirma que

"Este acuerdo y la visita de la Comisario demuestran el interés de nuestro pais y de la UE de
mantener y profundizar el trabajo conjunto” destacd el Canciller argentino, quien firmd junto a Mar-
iann Fischer-Boél un convenio por 65 millones de euros destinados a las Pymes, formacidn laboral,
educacion y fortalecimiento de la relacion bilateral la semana pasada"

y luego

"Para el impulso de las Pymes, y con un presupuesto de 22,75 millones de euros, el objetivo del
Programa es promover la expansion de las pequenas y medianas empresas existentes y la creacion
de otras nuevas, apoyar su competitividad, agilizar la resolucion de conflictos comerciales, fortale-
cer el didlogo entre los sectores piblico y privado e integrar plenamente el concepto de desarrollo
sustentable."

!Ta nota completa puede leerse en el sitio http://www.mercosurabc.com.ar/nota.asp?IdNota=1296&IdSeccion=2

50



La idea entonces de este tipo de acuerdos es el de otorgar subsidios (o al menos créditos subsidiados) para
Pymes en Argentina. ;jPero qué interés puede tener un consumidor europeo en realizar semejante contribucién a
través del pago de sus impuestos? Para responder esta pregunta este ejercicio plantea un problema de equilibrio
de mercado competitivo. Suponga un conjunto de consumidores indizados por ¢ = 1, 2, ..., I.Podemos interpretar
a esots consumidores como familias que viven en Europa. Cada consumidor i recibe un ingreso nominal de
m! euros y consume dos bienes: cereales provenientes de Argentina y otros bienes. Sea x} y % las cantidades
respectivas de los bienes mencionados y sean sus precios noinales p; y p2. Supongamos para mayor simplicidad
que p2 = 1. A su vez, cada consumidor debe pagar un impuesto de suma fija igual a T" euros, donde suponemos que
T < min {mi}iI:l . Estos impuestos se destinan unicamente a subsidiar a productores de cereales en Argentina
(véase mds abajo). Las preferencias de cada consumidor ¢ satisfacen los supuestos usuales vistos en clase y se
suponen que pueden representarse a través de la funcién de utilidad

U’ (21,2%) = a;In (21) + (1 — o) In ()

con 0 < o; < 1. .

En Argentina encontramos J firmas idénticas que producen cereal utilizando unicamente capital. Sea y] la
cantidad de cereal producido por la firma j, y sea k7 la cantidad de capital utilizado por la firma j. La tecnologia
de produccién estd dada por la funcién de produccién

o =2 ()"

El precio de mercado del capital es de R euros, pero el estado argentino subsidia el uso del capital utilizando los
fondos provistos por el fondo mencionado. El susidio es igual a una proporcién 7 del total de pagos al capital
realizado por la firma j, con 7 € (0,1).

A su vez, el estado argentino gasta la totalidad de los fondos recibidos en estos subsidios otorgados a las
J firmas productoras de cereales. Estos fondos igualan a la totalidad de los impuestos recaudados de los [
consumidores europeos.

1. (5 puntos) Obtenga la demanda marshalliana de cada consumidor individual ¢ por cereal y también por los
otros bienes.

(5 puntos) Obtenga la demanda agregada por mparte del conjunto de los I consumidores de cereales.
(

10 puntos) Obtenga la demanda (6ptima) por capital de cada firma j y luego la oferta de cereal de la firma

J
4. (5 puntos) Obtenga la oferta agregada de cereal (la de las J firmas argentinas)
(

10 puntos) Escriba la condicién de equilibrio en el mercado de cereales (sin resolver todavia) para este
ejercicio
6. (10 puntos) Obtenga el precio de cada unidad de cereal (en este caso, suponga que el cereal se mide por
kg) en euros como funcidn, entre otras variables, de 7y de T'

7. (5 puntos) Escriba cuidadosamente la condicién de balance para el programa: i.e., que la totalidad de
subsidios otorgados es igual al total de de los impuestos recaudados, y escribalo reemplazando por las
respuestas obtenidas en 6 y 3.

Desde aqui y hasta el final del problema suponga que

i . T+1

7 mt

I 7

—_
_|_

8. (10 puntos) De la condicién del punto 7 y utilizando los nuevos supuestos despeje 7 como funcién de Ty
del resto

9. (10 puntos) Obtenga el precio del cereal de equilibrio sustituyendo su respuesta de 8 en la del punto 6. Este
precio de cereal de equilibriono debe quedar en funcion de 7.Llamemos a este precio p* (T)
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10.

11.

12.

dlnp™(T)

(10 puntos) Obtenga la derivada “—x

dos renglones

evaluado en T' = 0 y prediga su signo. Interprete en no mas de

(10 puntos) Escriba la utilidad indirecta de cada consumidor 4 evaluado en el equilibrio p* (T'), llamandolo
Vi (p* (1))

(10 puntos) ;Qué signo tiene la derivada w cuando es evaluado en T' = 07 A partir de esta respuesta
responda si cada consumidor de Europa estaria de acuerdo en comenzar a pagar un impuesto T pequeno
que subsidie a los productores de cereal de Argentina.

Soluciones sugeridas.

. (5 puntos) Dado que la funcién de utilidad es una transformacién logaritmica (y por lo tanto, monétona

creciente) de una funcién de utilidad Cobb-Douglas la demanda marshalliana de cada consumidor individual
1 por cereal es simplemente ,
o o (mz — T)
R

h

y la de los otros bienes es 4
ah=(1- o) (m'=T)

(5 puntos) La demanda agregada por parte del conjunto de los I consumidores de cereales es simplemente

d_ Zf:l @ (mi - T)
¢ =
P1

T

Ta; (mi—T)

Notese que NO puede escribirse como o

ya que los consumidores no son homogéneos.

(10 puntos) La demanda (6ptima) por capital de cada firma j se obtiene de elegir k que maximiza

1/2

2 (k) R(1—7)k
La CPO es »n
(kj)1/2 —R(l-7)=0

(La CSO se verifica ya que 2 (lcj ) 172 65 una funcién estrictamente céncava y por la linealidad de R (1 — 7) k7
con respecto a k7). De la CPO despejamos

y la oferta de cereal de la firma j es simplemente

1/2

. (5 puntos) La oferta agregada de cereal (la de las J firmas argentinas) es

s 2Jp1
1= 57
R(1-71)
ya que las J firmas si son idfienticas.
(10 puntos) La condicién de equilibrio en el mercado de cereales (sin resolver todavia) para este ejercicio es

Sioi(m =T) _ 2Jp
P1 R (1 — T)
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6. (10 puntos) El precio de cada unidad de cereal (en este caso, suponga que el cereal se mide por kg) en euros
como funcién de 7y de T es

— S (mi— 1/2
p (7, T) = (R(1 )Z,;} i ( T)>

7. (5 puntos) La condicién de balance para el programa, reemplazando por las respuestas obtenidas en 6 y 3

es _
JTRE =TI

Utilizando la demanda por capital y el precio obtenido en 6 tenemos que el lado izquierdo es
2 I ;
R(1- . i(m' =T
JrR (pl (TvT) ) — JRT ( T) lel()é?(m )
R(1-71) (R(1—m))"2J

T ZiI:l @ (mi - T)
2(1—7)

En consecuencia la condicién es ; A
Ty i (mi=1T)
2(1—-1)

=TI

8. (10 puntos) De la condicién del punto 7 y utilizando los nuevos supuestos tenemos que

1
Y o (m =T)=2(1-7)TI
i=1
1 I
T (Zaimi—ZaiT> =2(1-7)TI
i=1 i=1

(-3 () ) 20

I(141
(2 ))

& (utilizando la ayuda puesta en el pizarrén el dia del examen, ), i =

T(IT<£)> =2(1—7)TI @T(lg) =2(1-7)T

Entonces despejamos 7

y por lo tanto

1— —
T o3T

Noétese que necesitarfamos 7' < 2 para que 1 —7 > 0. En los tdltimos puntos se supondrd un 7" muy pequeno
con lo cual la desigualdad mencionada se cumplird automaticamente.

9. (10 puntos) El precio del cereal de equilibrio como funcion de 7 es

RO-n¥L o -1)\"_ (R () 1= %)
2J 27

1/2

P1 (TaT) =

_ (rie-n-H\"_
_< 27 (2 +37) ) =p (1)
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dlnp*(

10. (10 puntos) La derivada “—3% D tiene el mismo signo que la siguiente derivada

5;Pn@—jj+m<l—§>—hM1+Tﬂ
)

-1 (1/2 1
2-T 1-%Z T+1
y evaluado en T' = 0 es
1 1
————-—-1=-2<0
2 2

con lo cual tiene signo negativo. La idea es que si pasamos de tener 0 subsidios y cero impuestos a tener
un impuesto infinitesimal pero subsidios positivos entonces el precio de equilibrio es menor en este ltimo
caso. La intuicién es el incremento de la oferta del bien 1.

11. (10 puntos) La utilidad indirecta de cada consumidor i evaluado en el equilibrio p* (T') es simplemente

; [In (o) +In (mi —T)—Inp; (T)] + (1 =) [In(1 —a;) +1n (m' — T)]
= In(mi—T) - a'n (5} (T)) = V' (5" (T))

12. (10 puntos) La derivada %, cuando es evaluado en 7' = 0 tiene el signo de

1 21 1

_ 0
T+1 7 T+1 I1+1°

1 i
mi

Esto significa que cada consumidor de Europa prefiere comenzar a pagar un impuesto 7' pequeio que
subsidie a los productores de cereal de Argentina a no hacerlo.

Semestre Otono 2008 - UdeSA - Parcial

El dia 22 de abril de 2008 la cotizacién de los titulos valores que cotizan en Bolsa (acciones de empresas
locales, bonos emitidos por el Estado argentino) cayeron entre un 3% y un 7% en ese dia. Esta caida fue reflejada
por los principales diarios en Argentina. Por ejemplo, La Nacién titulé: “Crece el mal clima financiero y
los inversores buscan refugio”. En este articulo puede leerse:

El coctel de desconfianza que detond ayer venia sumando ingredientes en las tltimas semanas. La
aceleracion de la inflacion -que el Gobierno se niega a reconocer (...)- y la aguda confrontacion con
el sector agropecuario, sin salida a la vista, dieron el marco propicio para que surja toda clase de
versiones, que van desde la posibilidad de recambios en el gabinete de ministros hasta las apuestas
sobre un posible desdoblamiento de la plaza cambiaria para facilitar la aparicion de un délar comercial
mas elevado y mas acorde con las preferencias de los industriales.

También lo reflej6é el matutino Ambito Financiero, que titulé "Inusitado movimiento accionario". En el
mismo puede leerse:

La demanda por ddlares y por fugar fondos se notd claramente en el mercado de bonos. La fuerte
catda de los titulos en pesos, en medio de una ola de ventas, reflejo el interés de muchos inversores
de abandonar los activos argentinos, pasarse a ddlares para eventualmente enviarlos al exterior.

Este problema intenta racionalizar el incentivo de estos inversores a vender como (al menos asi parece) lo
hicieron el 22/4/08, a través de una aplicacién de la teorfa de la eleccién de un consumidor - inversor que enfrenta
riesgo. Suponga dos periodos, t = 0, 1. Existe un bien de consumo en cada periodo llamado délar cuyo precio
nominal es 1 en cada perfodo. En ¢t = 0 el inversor posee una dotacién de D délares y B bonos. No recibe
ninguna dotacién en t = 1. En ¢t = 0 el inversor puede comprar o vender délares y también comprar o vender
bonos. El precio de cada bono en ¢t = 0 es de ¢ pesos (con g < 1) y el tipo de cambio nominal en t = 0 es igual
a e pesos por dolar. Cada (unidad del) bono promete pagar exactamente 1 peso en ¢ = 1. Sin embargo, el tipo
nominal de cambio correspondiente a ¢ = 1 es considerado como aleatorio desde la perspectiva de ¢ = 0. El tipo
de cambio en 1 puede ser igual a €0 a €, con e ! < ¢ (é)f1 . Sea ¢ el consumo de ddlares en t = 1 si el tipo de
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cambio en t = 1 es igual a € y sea ¢ lo propio si el tipo de cambio en ¢t = 1 es igual a é. Las preferencias de este
consumidor se asumen como representadas por la siguiente funcién de utilidad (esperada):

U(e,d) =mu(@®+(1—m)u(@)

donde

Denotemos como d los délares que luego de transar en t = 0 en el mercado correspondiente el inversor decide
tener en su portafolio para financiar parte del consumo en t = 1. Sea b la cantidad de bonos que luego de transar
en t = 0 el inversor decide tener en su portafolio también para financiar parte del consumo en ¢ = 1 (Por favor,
utilice esta notacién).

1. (15 puntos) Escriba la restriccién presupuestaria para cada periodo y para cada contingencia de ¢ = 1,
utilizando la notacién provista por el enunciado del ejercicio.

2. (10 puntos) Plantee el problema del consumidor, reemplazando la restriccion del periodo 0 en las dos
restricciones del perfodo 1 (ayuda: debe quedarle una unica variable de decisién).

3. (10 puntos) Obtenga la condicién de primer orden. Argumente sin demostrar (pero con fundamento) que
se verifica la de segundo orden.

4. (15 puntos) De la condicién de primer orden obtenga la cantidad b* que resuelve el problema del consumidor
planteado més arriba.

5. (15 puntos) Suponga a partir de este punto hasta el final del ejercicio que 0 = 1. Obtenga la derivada %—b@*
y obtenga su signo.

6. (15 puntos) Obtenga ahora la derivada %%: y obtenga su signo.

7. (20 puntos) A partir de sus dos respuestas anteriores interprete en no mas de cinco renglones qué relacién
pudo haber habido con las versiones de "apuestas sobre un posible desdoblamiento de la plaza cambiaria
para facilitar la aparicion de un délar comercial mds elevado y mds acorde con las preferencias de los
industriales” a los que se refiere el texto del diario La Nacién con las ventas de titulos de bonos en pesos
que se sugiere en el texto del diario Ambito Financiero.

Soluciones sugeridas.

1. (15 puntos) En ¢ = 0 la restriccién es
d+ gb =D+ %B (1)

ya que del lado izquierdo tenemos el valor del portafolio que el inversor acarrea de t = 0 a t = 1, el cual es
financiado integramente por el valor de la dotacién (stocks) de délares y bonos. Para t = 1 las restricciones
son b b
c=d+zc=d+ - (2)
e €
ya que el consumo en cada estado de la naturaleza se financia con los délares obtenidos de los d ddlares en
efectivo mads el valor en ddélares de lo que los bonos en pesos pagan en t = 1, el cual es funcién del tipo de
cambio en cada estado de la naturaleza.

2. (10 puntos) El problema del consumidor puede expresarse de la siguiente manera: teniendo en cuenta que
de la restriccién (1) d = D + 2B — 2b entonces
e

b b
max m(D+C{B—‘fb+A)+(1—w)u<D+‘{B—‘fb+ )
b>0 e [ e e e

1-0_q

donde u (c) = £

l1—0o
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3. (10 puntos) Suponiendo una solucién interior (b* > 0) la condicién de primer orden con respecto a b es:

1 -7 1- -
(A—q) <D+ B—b+b> +(1—w)<_q)<D+?B—?b+lf> =0
e e e e e

e

La condicién de segundo orden se verifica ya que la funcién u utilizada aqui es estrictamente céncava (al
ser o > 0) las preferencias sobre canastas contingentes (¢, ¢) son estrictamente convexas, lo cual implica la
condicién de segundo orden del problema de maximizacién de utilidad.

4. (15 puntos) De la condicién de primer orden tenemos que

(1W)M<D+q3qb+ﬁ> = <q1> (D+qub+b)
€ € € € € € € €

10029 (o=t )= [(2- )] (o - 00

Esta es una ecuacién lineal en b. Despejando b entonces

{“‘D [(2-1)] + (2-1) {ﬂqmq}b
- o [T (1) )

con lo cual la cantidad b* que resuelve el problema del consumidor planteado maés arriba es:

0+ om) { [£20=2° (2 - ) )

1
U-9) [(4 _ L) 7]7 4 (2 - 1) {%@U*ﬂ)]

o bien

]

[0S

)=

b* =

3)

=

5. (15 puntos) A partir de este punto suponemos hasta el final del ejercicio que o = 1. En consecuencia b*
queda:

(D + ¢B) {(1 Q(A-m) _ %_%)ﬂ_
o= (d=gm q) (¢- 1)+(g_;) (1-¢)(1—m)
(D+ ) {422 — (2 - Y}

- (2 - 1) 0=00-m)

ob"

La derivada %5 es simplemente

o (2 - 3) 4=t () - {0ilon) (3 )} Us0mly,
/l\

oe )(1 Q)(1- n)}

[(g 1) G-9)a- w)] (%) + {(1—«1)_(1—70 —(2-Ynx } (-q-m 1

Y=

ee

T e ;(1q><1w>2<0
(¢4 ]

(D + qB) [W} ’
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6. (15 puntos) La derivada 2 T es

o PO {[F - (- Pl [N (2 e
om E-Ha-q-n
(o) [ 1oy —eO+aB) [
(-Hl-90-n*" (Q-gl-n)

y ¢ < 1 entonces € < ¢ge y por lo tanto (1 — i) > 0. Por lo tanto podemos

€

@)=
A
[MI]ES)

Con los supuestos

=}

afirmar que:

@_ (D—i—qB)[( ”)+1}

om 1-a- 3 <0

7. (20 puntos) Para la interpretacién usaremos el supuesto 7 —|— = 2> 2. Bajo este supuesto, la venta masiva
de bonos en pesos observada el 22/4/08 podria atribuirse a una posible futura depreciacién debido al
desdoblamiento del tipo de cambio futuro (aumento en € que lleva a una caida en b*y por lo tanto a un
incremento en B — b*, de acuerdo al resultado del punto 5) o un incremento en la probabilidad de que
efectivamente se desdoble el tipo de cambio y esto lleve a una posible depreciacién del peso (incremento en
7 que también reduce b* segin la respuesta del punto y el supuesto realizado al comienzo del punto 7) ya
que en ambos casos el consumidor se cubre contra pérdidas posibles provenientes de un incremento en el
precio futuro del délar (con la misma cantidad de pesos que el bono paga obtendria una menor cantidad
de ddlares si se verifica una depreciacién del peso).

Primer cuatrimestre 2008 - UBA - Parcial 1

En los ltimos meses se vino hablando del problema del incremento del precio mundial de los alimentos, como
el arroz u otros cereales. La causa que comunmente se esgrime para explicar este incremento de los alimentos es
la mejora en el poder adquisitivo de los consumidores de China e India. Ante este tipo de fenémenos, algunos
gobiernos de paises productores de estos alimentos parecerian estar dispuestos a recortar las exportaciones de
estos bienes, como de hecho lo hizo el gobierno argentino. Este ejercicio intenta analizar este tipo de fenémenos y
también la politica comercial propuesta. Supongamos dos paises, llamados Py C. En cada pafs existe un conjunto
de consumidores Ip e I. Con un abuso de notacién, suponemos también que el niimero de consumidores en cada
pais es Ip e I, con 0 < Ip < Io.Cada consumidor evalia canastas compuestas por cantidades de dos bienes:
alimentos (bien 1) y otros bienes (genéricamente denotado como bien 2). Las preferencias de cada agente i estdn
representadas por la funcién de utilidad

con
o — ac,ViEIC
v ap, Vielp

con 0 < ag,ap < 1. Cada consumidor 7 recibe un ingreso de m? délares. Los precios en délares de cada producto
son iguales a (p1,p2). Por otra parte, existen productores de alimentos en ambos paises. Cada productor estd
denotado por j. Existen Jo productores en C'y Jp productores en P, con 0 < Jo < Jp. Con un abuso de
notacién Jo denota también el conjunto de productores del pafs C' y lo propio ocurre con Jp.Cada productor
j posee una cantidad fija de tierra T7. Luego debe contratar capital y trabajo a precios respectivos w; y r;en
délares, donde:

T'_{Tc,VjEJC '_{wc,VjEJC

7 ’r‘p,VjEJp YW= ’u}p,VjEJP
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(esto es, el salario en cada paifs es diferente del del otro pafs, lo mismo que para el precio del capital) para producir
yj kilos de alimentos con una tecnologia dada por

y{ _ (K])I/S (LJ)J/S (Tj)1/5

donde K7 es la cantidad de capital que demanda en el mercado, y L7 es lo propio con respecto a la cantidad de
trabajo. Se supone que en el pais P existe un gobierno que grava los ingresos por ventas de cada productor por
medio de un impuesto al valor de las ventas cuya alicuota es 7p € (0, 1) .El gobierno de C no grava con ningun
impuesto ni a productores ni a consuidores.

1.
2.

10.

(10 puntos) Plantee el problema de cada consumidor i y obtenga la demanda individual por alimentos.
(10 puntos) Obtenga la demanda por alimentos en cada paifs y luego la de los dos paises en conjunto.

(10 puntos) Plantee el problema de cada empresa j € Jp, y obtenga las condiciones de primer orden y una
discusion sobre las de segundo orden para cada j € Jp (ayuda: puede no pasar por la funcién de costo
minimo)

(10 puntos) De las condiciones obtenidas en el punto anterior obtenga la funcién de oferta de cada empresa
7€ Jp.

(10 puntos) Sin realizar ningin cédlculo, basado en la respuesta del punto anterior obtenga la la funcién de
oferta de cada empresa j € J¢.

(10 puntos) Obtenga la oferta total de alimentos en cada pais y luego la de los dos paises.

(10 puntos) Suponiendo que los unicos dos paises consumidores y productores de alimentos son C' y P,
escriba la condicién de equilibrio.

(10 puntos) A partir del punto anterior obtenga el precio de equilibrio de los alimentos.

(10 puntos) Obtenga la elasticidad del precio de equilibrio de los alimentos con respecto a (Zze Io mi) .. Qué
signo tiene? ;Puede ser esta elasticidad mayor a 17

(10 puntos) Obtenga la elasticidad del precio de equilibrio de los alimentos con respecto a 7¢.;Qué signo

tiene? ja qué expresion tiende esta elasticidad cuando (Zj e T ) — 07?7

Soluciones sugeridas.

. (10 puntos) El problema de cada consumidor ¢ es

max_ (1) (:z:é)lfai sujeto a prat + pozt < m'

(“’1"”2)

Dado que la funcién de utilidad es de tipo Cobb-Douglas de las notas de clase podemos deducir que la
demanda individual por alimentos del agente i es:

)

; ; a;m
$7i (mlapl) =—
p1
(10 puntos) La demanda por alimentos en cada pais es
ac i mt ap . m'
enelpaisC:Xf:%; enelpal’sR:le:A
P p1

y la de los dos paises en conjunto es

i i
X, = ac Zie[c m’ +ap Zielp m
L p
1
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3. (10 puntos) El problema de cada empresa j € Jp es

N1/5 /2 i\3/5 /in1/5 , ,
s, {0 7o) (0 @) (1)) e <o)

Las condiciones de primer orden son:

(1= ) (59)° (1) (1)~ =0 @
P (1) (K7) 7 (1) (1) v =0 %)

Sobre las condiciones de segundo orden para cada j € Jp: se trata de una funcién de produccién Cobb-
Douglas que tiene rendimientos decrecientes con respecto a (K7, L7) (constantes con respecto a (K7, L7, T79)
pero T7 aqui actua como una constante), con lo cual, por la misma demostracién que la vista en clase, se
puede demostrar que se trata de una funcién estrictamente céncava, lo que hace que la funcién de beneficios
sea estrictamente céncava con respecto a (K i, L7 ) El interesado puede demostrar que en este caso Fix
< 0y Frr < 0y que el determinante del hessiano correspondiente a este problema de maximizacién de
beneficios es estrictamente positivo.

4. (10 puntos) De las condiciones de primer orden obtenidas en el punto anterior diviendo la ecuacién (4) por
la (5) obtenemos primero que 4 .
W _up gy Do

LI rp 3rp

(6)

y reemplazando esta ecuacién en, por ejemplo, la ecuacién (4) tenemos que

3 L’ /5 5 5
gpl (17P)( S:;P> (LJ) 2/ (TJ)I/ = wp
o bien \1/5
()° = 3 —7p) (wp . (roy/s = 8 (1= 7) (1) '
5 wp 3rp a eyl Pwil®
-

34pf (1—7p)° (T7)
551 pw ’

) 312/5,3 (1 — 3(Ti
(L (wp,rp,p1 (1 — TP)))3/5 = pi(l—rr) (V)

L’ (wp,rp,p1 (1 —7p))

3/5

3.3/5 12/5
31y wp

y reemplazando esta demanda por trabajo de la empresa j en la relacién (6) tememos que la demanda por
capital de la empresa j es:

343 (1 - Tp)5 (Tj) wp 33p3 (1 — Tp)5 (Tj)

5 1 5,2 3
S°rpwpdrp S°THWY

K7 (wp,rp,p1 (1—7p)) =
=

(K7 (wp,rp,p1 (1 — TP)))1/5 _ 35p1 (1 —2TP3) (17)

Srywp

il

y en consecuencia la funcién de oferta de cada empresa j € Jp es

3/5

o=

3109t (1 —7p)” (1) 3%p1 (1= 7p) (1Y)

3.3/5 12/5 2 3
9%y “wp

. (Tj) 1/5
Sriwp

yj (wp,rp,p1 (1 —7p)) =

Bpil—rp) .,
= W.TJ;]EJP
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. (10 puntos) Basandonos en la respuesta del punto anterior la funcién de oferta de cada empresa j € Jo es
simplemente
3p} :
(we,ro, =—>—-T7; j€J
y; (we,rc,p1)) STwlre JjeJo

pues en este caso el vector de precios de factores (wp,rp) de P se reemplaza simplemente por el vector
(we,re) de C, siendo que 7¢ = 0 (es decir, el pais C' no cobra impuestos a sus productores, tal cual estd
explicitado en el enunciado).

. (10 puntos) La oferta total de alimentos en cada pais es:

4 J
33pt (I=7p)" > e, T
p . Y" 1-7p)) =31 Lt ;
en (wp,rp,p1( Tp)) 54 w?}’;rp )
33pt S J TI
c - YC _ 1. JeJC
€n (wC’arCapl) 54 wg,rc

en consecuencia la funcién de oferta por alimentos de los dos paises en conjunto es:

33pt (1- TP)4 (Zjer TJ) n (ZjeJc Tj)

54 3

Y = 3
wWprp waTe

. (10 puntos) Suponiendo que los unicos dos paises consumidores y productores de alimentos son C'y P, la
condicién de equilibrio es simplemente:

, . ) 4 J j
acYier, M AP, m 3%t (1—-7p) (Zjer T ) n (ZjeJc TJ)

p1 54 wrp wire

. (10 puntos) Del punto anterior despejamos el precio de equilibrio de los alimentos:

Pt = (CYC Zielc mi 4+ ap Zielp mi)1/5 54/5 (7)
b N11/5
33/5 (=re)* (ZjEJP TJ) + (Zje.fc Tj)

3
wpTP wire

. (10 puntos) Antes de comenzar: quisiera aclarar que esta pregunta fue incluida ya que en este curso se supone
que el concepto de elasticidad-precio fue debidamente estudiada no solamente en el curso de Economia del
Ciclo Bésico sino también en el curso de andlisis matemédtico. Ademds es distintos ejercicios puestos a
disposicién de los alumnos del curso aparecié este concepto aplicado, con lo cual no es admisible ninguna
excusa referente a la posible ausencia de este tema en las clases tedricas del curso de Microeconomia I: este
presupone el cémodo manejo de este concepto, como lo respuponen esos ejercicios.

La elasticidad del precio de equilibrio de los alimentos con respecto a (Zle Ie mi) puede escribirse como

opi  (Ciere™) _ olpy '(Zm’)

0 (Xiere ™) Pi 0 (Xiere m") icle
Con lo cual, de la expresién (7) tenemos primeramente que
Inp] = é1115+11n ot Zmi+a Zmi f§ln3 (8)
P = 5 5 c . P ‘ 5
i€l i€lp
4 .
1 (1—7p) (Zjer TJ) (ZjeJc TJ)
—zIn 3 + 3

wprp weTc
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con lo cual
0ln p}

9 (Zielc mi)

ac
(O‘C Diere M P ey, mi)

1
5
y entonces la elasticidad es

0ln pj . <Z mi> _ 1 ac (Zie[o mi)
9 (Zielc mz) iclo 5 (O‘C Eielc m'+ap Zielp ml)

que es claramente estrictamente positivo pues lo son a¢, ap y los ingresos. Por otra parte es claro que
ac (Zie[c ml) oc Eiezc m'

(D‘C Yiere Mtar Xicr, ml) ac Yiere mtar Xicr, mi>

nunca puede ser estrictamente mayor a 1.

< 1 con lo cual % ( < % < 1, con lo que esta elasticidad

10. (10 puntos) Anglogamente al punto anterior, la elasticidad del precio de equilibrio de los alimentos con
respecto a 7p es

op; Tp  Olnp;
_—— = ——Tp
87'13 pi‘ an
De la igualdad (8) extraemos que
4(1-7p)* (e, T7)
8lnp’{ - _1 o w?}grp
ot p 5 [(1”’)4(2]{@ ) (SieseT7)]
3 + 3
wHrp were
401-7p)* (e, T7)
- 1 w‘;’,rp
’ l:(l_TP)4(ZJEJP TJ) (EieJc Tj)]
3 + 3
whHrp wgre

con lo cual la elasticidad es

41-rp)*rp (e, T7)
w?arp

Olnp} o 1
F™5 {(1Tp)4(zj€.,P V) N (Zjese Tj):l

U)?I’JTP ’U)3C’I‘C

8Tp

que también es positivo pues 7p € (0,1). Cuando (ZjeJc Tj> — 0 entonces

a(1-rp)*re (e, T7)

1 wirp
lim = ” PJ ,
(Ses 79)—0 2 [uw) (32]-6.71, T7) N (zjea.,c TJ)}
wWpHTP waTrce
a1=rp)*rp (e, T7)
. 1 wirp _ % Tp
5 (1=7p)" (Sjes, T7) 51—17p
w?)’l‘p

Primer cuatrimestre 2008 - UBA - Recuperatorio Parcial 1

En un trabajo de investigacién reciente de Irene Brambilla (de Yale University y Universidad de San Andrés),

Guido Porto (del Banco Mundial y UNLP) y Alessandro Tarozzi (de Duke University) estudian el impacto de una
politica de antidumping sobre las importaciones de parte de EEUU de pescado (mds especificamente, de bagres)
desde Vietnam, imponiendo aranceles sobre los mismos. Este ejercicio plantea el posible impacto que un tipo de
decisién de politica de este estilo pudo haber tenido sobre decisiones, por ejemplo, de educacién. Supongamos
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un productor de bagres que vive dos perfodos, t = 0, 1. En cada perfodo ¢t = 0, 1 puede producir una cantidad
1+ de kilos de bagre con la siguiente tecnologia

yy Ly sit=0
! (L+Rh) L)Y 2 sit=1

donde L; es la cantidad de trabajo que el productor dedica a producir (pescar y envasar) bagres en el periodo ¢,
x; es la cantidad de insumos que utiliza para producir y; kilos de bagre en el periodo ¢t y h denota la educacién
que el productor decide obtener en ¢ = 0 y que incrementa la productividad del trabajo en t = 1 (con h > 0).El
productor tiene en cada periodo t una dotacién de tiempo de H horas que dedica, parte a trabajar, parte a
consumir como ocio. El precio del kilo de bagre que recibe el productor en el periodo ¢ es p; délares y el precio
de cada kilo de insumo que debe pagar el productor en el perfodo ¢ es ¢; délares por kilo. Este productor posee
preferencias definidas sobre consumo de ocio I; y de dolares, ¢;, en cada periodo t = 0, 1, las cuales satisfacen
los axiomas usuales supuestos por la teoria neoclédsica, y que permiten representarse a través de la funcién de

utilidad (intertemporal)
1—0o l1—0o
) )
+5

l1—0 l1—0

U (60710501711) =

con 0 < 8 <1ycon0 < o # 1. El dnico ingreso que el consumidor-productor recibe en cada periodo es el
monto de beneficios que le queda luego de haber vendido el pescado al precio pf y de haber pagado el costo de
los insumos.

1. (10 puntos) Plantee el problema del productor del periodo 0 (dado Lg)

2. (10 puntos) Obtenga la cantidad de kilos de insumos en ¢t = 0 que soluciona el problema planteado en el
punto anterior y luego los beneficios maximizados dado Ly

3. (15 puntos) Repita los puntos (1) y (2) pero para t = 1, dado también h.

4. (10 puntos) Dado h, y utilizando los resultados en (2) y (3) plantee el problema de eleccién 6ptima de
consumo y oferta laboral en cada periodo t.

5. (10 puntos) Dado h, obtenga entonces la oferta laboral 6ptima en cada periodo y el consumo de ddélares
6ptimo en cada periodo, ambos como funcién de h y de otras variables, y reemplacelo en la funcién de
utilidad del productor

6. (10 puntos) Plantee el problema de eleccién del éptimo h dados los precios del bagre y el del insumo en
cada periodo

7. (10 puntos) Del problema planteado en (6) obtenga la solucién del h* éptimo como funcién de los precios
del bagre y el del insumo en los dos periodos

8. (5 puntos) Suponga que EEUU realiza una politica antidumping temporario, solamente en el perfodo ¢t =
0; en nuestro ejercicio equivale a una baja en pj. ;Qué ocurriria con el A*éptimo en ese caso?

9. (5 puntos) Suponga ahora (en lugar de lo anterior) que EEUU realiza una politica antidumping temporario,
solamente en el perfodo ¢ = 1; en nuestro ejercicio equivale a una baja en pj. ;Qué ocurriria con el h*6ptimo
en ese caso?

10. (5 puntos) Suponga ahora (en lugar de los dos anteriores) que EEUU realiza una politica antidumping
permanente; en nuestro ejercicio equivale a una baja en pg y en p] equi-proporcionales ;Qué ocurrirfa con
el h*6ptimo en ese caso?

11. (10 puntos) Segun el resultado empirico del articulo, los autores encuentran que el efecto de la politica
antidumping en EEUU sobre el nivel de escolaridad ("school attendance") fue minimo. ;A cuél de los tres
casos anteriores se ajusta mejor esta evidencia?

Segundo cuatrimestre 2008 - UBA - Parcial 1
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Uno de los fenémenos mas notorios de la crisis que se observa en los mercados financieros del mundo desar-
rollado es la caida de los precios de los commodities cerealeros. Por ejemplo, la soja, cuyo precio en ddlares
era de unos US$ 600 en julio, hoy ronda los US$ 300. La principal argumentacién que se encuentra en que la
crisis potencialmente producird una "recesiéon" que implicard una reduccién en la demanda de estos productos
agropecuarios. Sin embargo, lo extrano es que también algunos precios de contado ya comienzan a reducirse, y
los efectos de la crisis financiera sobre la actividad real no parece transmitirse automdaticamente. Sin embargo,
otros medios destacan que las peores "perspectivas a futuro" como producto de la crisis son las causantes de esta
reduccion del precio. Este ultimo canal es el que explora este ejercicio.

Suponga dos periodos, t = 0, 1. Existen I consumidores (indizados como i = 1,2,...,I), cada uno de los
cuales vive en ambos periodos. Cada consumidor i consume dos bienes en ¢ = 0, délares (cuyo precio nominal
normalizamos a 1) y maifz (cuyo precio en délares denotamos como p). Usamos la notaciéon x* como la cantidad
(kilos) de mafz consumidor por i en t = 0 y ¢} los délares de consumo por parte de i en ¢t = 0. Cada consumidor
i consume también ddlares en t = 1 (no maiz). Cada consumidor i recibe una dotacién de wf > 0 délares en t =
0 y 0 de maiz en ¢t = 0, 1. En el periodo t = 0 existen dos mercados en los que participa el consumidor ¢ : el de
maiz (de contado) y el financiero. El mercado financiero se trata de un mercado donde el objeto transado es un
"activo" cuyo precio en t = 0 es igual a ¢ > 0 délares y que promete pagar en el periodo ¢ = 1 un monto de R > 1
ddlares por activo adquirido en ¢ = 1 con probabilidad 7 € (0,1) y 0 con probabilidad (1 — n). Denotamos como
s = B la contingencia "buena", en la que el activo paga R, mientras que s = M es el estado "malo", en el que
el activo paga 0. En caso en que el activo pague 0 el regulador financiero se compromete a pagar a cada tenedor
del activo financiero un monto € > 0 pero pequeno de ddlares, independientemente de la cantidad de activos que
haya adquirido en ¢t = 0. Denotamos con 2’ la cantidad del activo que el consumidor i decide comprar en ¢ = 0
(suponemos que el consumidor no tiene ninguna dotacién de este activo en ¢t = 0). Cada consumidor, aparte del
monto € que sélo cobra si el activo financiero paga 0, no recibe ninguna otra transferencia o dotacion de délares
en t = 0.Las preferencias estdan dadas por

U(zi,cé,ciB,ciM) :alnxiJr(l fa)lncéJrnﬂlnciB +(1 fn)ﬁlnc’iM

donde ¢ denota el consumo de délares en el estado s, y donde a € (0,1).

Existen J (indizados como j = 1,2,...,J) productores de maiz. Cada productor posee una tecnologia de
produccién de y? kilos de maifz en ¢ = 0 que utiliza 77 unidades de tierra y i/ unidades de un combo de mano
de obra + fertilizantes, cuyo precio en délares es igual a w, todas ellas utilizadas en ¢ = 0. Suponemos que cada
productor tiene una cantidad fija de tierra 77 > 0 que sélo puede utilizar para producir maiz, y por lo tanto no
tiene posibilidad de alquilarlo u obtener ningiin otro tipo de renta de esta tierra. La tecnologia estd dada por la
funcién de produccién

y =) ()"

con 0 <6 < 1.

1. (10 puntos) Escriba la restriccién presupuestaria intra temporal e intra contingente de cada consumidor 4
en cada perfodo y contingencia.

2. (10 puntos) Plantee el problema de cada consumidor i, reemplazando la restriccién presupuestaria de t =
0 en la funcién de utilidad, de modo que solo quede un problema en la que se involucren sélo dos variables
de decisién.

3. (10 puntos) Del planteo anterior obtenga las condiciones de primer orden con respecto a z° y z*.Argumente
en no méas de dos renglones que las condiciones de segundo orden del problema del consumidor individual
se verifican en este caso.

4. (10 puntos) De la condicién de primer orden obtenga la demanda marshalliana por maiz en el periodo ¢t =
0 para cada agente consumidor <.

5. (5 puntos) Del punto anterior obtenga la demanda agredada por maiz en el perfodo ¢t = 0.

6. (10 puntos) Plantee el problema de oferta éptima de cada productor j (nota: no tiene que obtener la funcién
de costo minimo para resolver este punto, aunque si desea lo puede obtener previamente)

7. (10 puntos) Del punto anterior, obtenga la o las condicione(s) de primer orden que caracterizan la solucién
del problema planteado en el punto anterior. Argumente en no més de dos renglones que se verifica la(s)
condicién(es) de segundo orden en este caso.
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. (10 puntos) Del punto anterior obtenga la oferta éptima de maiz del productor j en ¢ = 0. Luego obtenga
la oferta agregada de maiz en t = 0.

. (5 puntos) Plantee la condicién de equilibrio en el mercado de maiz de ¢ = 0.Reemplace en esta condicién
por respuestas de puntos anteriores.

. (10 puntos) Obtenga el precio de equilibrio de maiz en ¢t = 0.

. (10 puntos) Suponga que cada consumidor considera que es menos probable que se realice el estado s =
B. ;{Qué ocurrird con el precio de equilibrio de maiz? Demuestra su respuesta y provea también de una
intuicién econémica de no mas de tres renglones.

Soluciones sugeridas.

. (10 puntos) Las restricciones presupuestarias intratemporales e intracontingentes de cada consumidor 7 son
las siguientes

t = 0: pr'+ch+qz' =wj
t = 1,s=DB: cig=Rz
t = l,s=M:cy =¢

. (10 puntos) El problema de cada consumidor i es el siguiente

max) {alnz’ + (1 — a)In (w) — ¢2" — pz*) + nBIn (Rz") + (1 —n) Blne}

(x?,2°

. (10 puntos) Las condiciones de primer orden con respecto a z* y x* son

. 1—

g G- _Uzap
T (wo—qzl—pxl)

. 1—

b, . (d-a)g +@:0

(wh — qz* —pat) 2

Las condiciones de segundo orden del problema del consumidor individual se verifican en este caso ya que
la funcién de utilidad es estrictamente céncava y por lo tanto satisface la condicién de estricta convexidad
de preferencias segiin lo demostrado en clase.

. (10 puntos) De las dos condiciones de primer orden tenemos que

az’_g

nBai g
o bien 5
g7 = Dpy 9)
(07

Reemplazando la ecuacién (9) en la primera de las dos condiciones de primer orden tenemos que

p(l-—a)z’ = « (wf) — gzt —pa:i) =« (wé - @px" —pxi>
a
= awy —pa' (a+ Bn)
Por lo tanto ' _
(1 =) +a+pBn)pr' = aw,

o bien )
owy

(1+p8n)p

i
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. (5 puntos) La demanda agredada por maiz en el periodo ¢t = 0 es

d ! i a(Zlewf))
(14 pBn)p

Tr = r =
i=1

. (10 puntos) El problema de oferta 6ptima de cada productor j es
max p (lj)e (T‘j)lie —wl!
. (10 puntos) Del punto anterior, La condicién de primer orden es
po (1) (1) —w=0

Al ser § € (0,1), la productividad marginal del trabajo es claramente decreciente en I/ y por lo tanto
la funcién de beneficios es estrictamente céncava con respecto a 17, verificindos entonces la condicién de
segundo orden en este caso.

. (10 puntos) Del punto anterior despejamos primero I/
, op\ T
V=|— T’
()" @)

y por lo tanto la oferta de j es

op\ L i o (6p\ T
js _ [(j) (@) | (1) =1 (j)
v la agregada entonces es
(5@
y ; ™
(5 puntos) La condicién de equilibrio en el mercado de maiz de ¢ = 0 es simplemente
2l =y

o bien
I i
O‘(Zizlwo) _ ifj <9p>£“s
(1+pBm)p = w

. (10 puntos) El precio de equilibrio de maiz en ¢ = 0 entonces proviene de la igualdad anterior, que puede
reescribirse como .
o (ol wh) (w)™

(1+6n) (], 79) o7

1

= ()" = (1)

Por lo tanto

I 1-6
" w 0 « (ZZ:l wO)
b= (7) T
07 L+ () 1)
. (10 puntos) Si cada consumidor considera que es menos probable que se realice el estado s = B, esto es lo
mismo que 7 se reduzca. Por lo tanto, de la expresién anterior surge rdpidamente que:
I\
op* (1-0) w\o | & (Z¢:1 Wo)
2 ——a-n(p) 522
n ijl T

(1+18)°7 <0
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y por lo tanto p* debe ser mayor. La intuicién econémica no es nada dificil. Una reduccién en 71 implica
una menor demanda por el activo de riesgo (menor incentivo a ahorrar), implicando una mayor demanda
por maiz por parte de cada consumidor, lo cual debe llevar a un incremento en p*.

Segundo cuatrimestre 2008 - UBA - Parcial 1 (Recuperatorio)

Una de las caracteristicas salientes de la crisis actual es la caida abrupta de los precios de los denominados
"commodities". En particular, la caida del precio del pretréleo desde julio de 2008 hasta diciembre del mismo
ano es realmente contundente: paséi de US$ 140 el barril a julio de 2008 a menos de US$ 45 el barril a comienzos
de diciembre (una caida de casi un 70%). Los comentarios de la prensa especializada comunmente atribuyen
esta caida a la creciente recesién en EEUU (que probablemente se extienda a otros paises), la cual se manifiesta,
entre otros modos, a través de un incremento de la tasa del desempleo. Este problema se concentra en ilustrar
la relacién entre la caida del precio de petréleo y el incremento en el desempleo. Suponga un mercado de
combustibles liquidos en el cual existen I consumidores (con I > 1 y muy grande). Cada consumidor (que
también es trabajador, al menos potencial trabajador) puede estar o bien empleado o bien desempleado (la
proporcién de consumidores desempleados es igual a ). Cada consumidor recibe una dotacién de H > 0. Cada
consumidor posee preferencias definidas sobre cuatro bienes de consumo: délares (denotado por ¢), ocio que se
consume en la casa (denotado como lj,), ocio que se consume fuera de la casa (denotado como [,) y litros de
combustible (para alimentar el automévil, denotado como z). Las preferencias satisfacen axiomas que permiten
representarse a través de la funcién de utilidad:

U(c,lo,lp)=lnc+ 1, +0ly, 6 >0

Cada consumidor - trabajador que se encuentra empleado trabaja en el mercado laboral, el cual paga un salario
w > 0. Cada consumidor - trabajador que se encuentra desempleado no ofrece ninguna hora de trabajo al
mercado (por definicién) y obtiene del estado una compensacién por desempleo igual a T', positivo pero menor
a w. El precio por litro de combustible liquido es igual a p > 0. La oferta agregada de combustible liquido se
la supone constante e igual a X > 0. Esto al menos refleja el hecho de que la oferta de petréleo se limita a
los yacimientos en explotacién (suponiendo una velocidad de descubrimiento de nuevos yacimientos mucho més
lenta que la de explotacién de los preexistentes).

1. (5 puntos) Dada la funcién de utilidad de cualquier consumidor, {qué relaciéon debe existir entre = y lo en
cualquier canasta individualmente éptima?

2. (5 puntos) Escriba la restriccién presupuestaria de cualquier consumidor empleado.

3. (10 puntos) Despejando una de las variables endégenas de la restriccion en el punto (2) y reemplazando en
la funcién de utilidad del consumidor empleado, obtenga las derivadas primeras de la funcién objetivo con
respecto a la cantidad de combustible y con respecto a [, (nétese que NO se piden condiciones de primer
orden todavia).

4. (10 puntos) De las dos derivadas anteriores, suponga que en la canasta éptima x es estrictamente positiva.
Esto implica una CPO con respecto a « como el que usualmente se obtiene (primer derivada igualada a 0).
Dada esta CPO, suponiendo que p satisface

0>1+2L (10)
w
demuestre que la derivada primera de la funcién objetivo con respecto a a l;, es negativo para todo I;, (con
lo cual en la canasta 6ptima I, = 0).

5. (10 puntos) Dadas las condiciones del punto anterior, obtenga la demanda marshalliana individual por
para cualquier trabajador empleado.

6. (5 puntos) Escriba la restriccién presupuestaria de cualquier consumidor desempleado.

7. (10 puntos) Despejando una de las variables endégenas de la restriccion en el punto anterior y reemplazando
en la funcién de utilidad del consumidor desempleado, obtenga las derivadas primeras de la funcién objetivo
con respecto a la cantidad de combustible y con respecto a l;, (nétese que NO se piden condiciones de primer
orden todavia)
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10.

11.

12.

(10 puntos) Suponga que

D
0<1+ = 11
< +T (11)

Demuestre entonces que la derivada primera de la funcién objetivo con respecto a la cantidad de combustible
(cuando = = 0) es negativa (esto implica que la cantidad éptima de z es cero para cualquier consumidor
desempleado).

(5 puntos) Obtenga la demanda agregada por combustibles liquidos.

(10 puntos) Plantee la condicién de equilibrio en el mercado de combustibles liquidos y obtenga el precio
de equilibrio de combustibles liquidos.

(10 puntos) Reemplace el precio de equilibrio en las condiciones (10) y (11) de modo de obtener una doble
desigualdad en la que se involucren tinicamente variables exégenas.

(10 puntos) Demuestre que, ceteris paribus, cuanto mayor es el desempleo (dado por un incremento en p)
menor es el precio de equilibrio. Interprete en no més de tres renglones.
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