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1. (10 puntos) Las restricciones presupuestarias intra-temporales e intra-contingentes para cada con-
sumidor ¢ son las siguientes:

e parat=1,s=N

cy = 6x' + (1)
eparat=1,s=F ‘
g =19 (2)
e parat =0: ' 4 '
gz’ +y' =’ (3)

2. (5 puntos) Despejando y* de la restriccién (3) y reemplazando en (1) y (2), y luego reemplazando
estas dos expresiones en la utilidad esparada problema que resuelve cada consumidor ¢ en t = 0 se
reduce a

max (1 —n)ln (w’ + (6 — ¢)2*) + nln (o’ — gz*)

2t

3. (10 puntos) Dado el planteo escrito en el punto anterior la tinica condicién de primer orden es

QA-n@—-q _ @
W+ —ga) (W —qaf)

(4)

La condicién de segundo orden se verifica por ser la funcién de utilidad esperada un promedio
ponderado de funciones logaritimicas, las cuales son estroctamente céncavas y por ende se verifica
la condicién de segundo orden.

4. (5 puntos) De la ecuacién (4) tenemos que ésta es equivalente a
(L=n) (6 —q) (W —az’) =an (& + (6 —q) 2")

el cual constituye una ecuacién lineal en z?. Despejando entonces la demanda éptima individual de
acciones z"* como funcién de g y otras variables:

ix i W' [(1=1n)d —dq
™ (q,0,w") = ———————— 5
( ) q(6—4q) )
Luego la funcién de demanda agregada de acciones es simplemente
wl(l=n)d—gq
X (qvéaw) = M (6)

q(6—q)
donde w = Zf:l wi.
5. (10 puntos) Dado el valor de K, el problema de la empresa en la contingencia s es

max [pKeLi70 — wyL,]| (7)

s

6. (5 puntos) La condicién de primer orden es
p(1-0) KL% —w, =0 (8)

y la de segundo orden se verifica pues pK?L1~% es una funcién estrictamente céncava por ser <
1.



7.

10.

11.

(5 puntos) De la condicién (8) obtenemos que

Lezp(l—e)K‘g
s W,

con lo cual la demanda 6ptima de trabajo en la contigencia s es
1-0)\7?
2, 10) = 5 (2021 ©
Ws

y reemplazando (9) en la funcién de beneficios a maximizar obtenemos que el beneficio maximizado

en cada contingencia s es
o 1-6)\7
) — W, (K <p(—)> > (10)
Ws

o= e (w(22)

=

K 1_ 1
= Lo a-0 " —a-07]
ws ?
_ péK(1—9)5( 0 )
wi? 1-6

(10 puntos) En equilibrio debe verificarse que
TN = 0T (11)

pues el total de los beneficios se destina al pago de dividendos, el cual es igual al dividendo por
accién ¢ multiplicado por el total de acciones emitidas, Z.

(5 puntos) Reemplazando (11) en (8) tenemos que

FK(1—0)7
p? (1_99) ( 0 ):53:

1-46

Pero sabemos que K = ¢ pues el total de lo recaudado por la emisién de acciones en ¢t = 0 se
destina a la inversién en capital, por lo tanto

y entonces la expresion de § como funcién de q es

péq 1-6)7 0
o= 2SO (L2 (12)
wy’

(10 puntos) La condicién de equilibrio en el mercado de acciones de ¢ = 0 es simplemente

w((l—n)d—4q

r=X(g0w) = q(d—q)

(13)

(5 puntos) Reemplazando (12) en (13) tenemos que

2q(0—¢q)=w[(1—n)d—d

. péqul_—ee)é( 0 )_q . (1_n)péq<1l_—ee)é< 0 )_q

wy 1-46 wy 1-0




12.

C[pra—0)7 [ 6 pi(1—0) [ 6
xq (1—0) (1_9>_1 =w (]‘_T’) (1—0) 0_1

g 1-

Despejando ¢ entonces obtenemos el precio de equilibrio de las acciones

1 1
o=l () -

o
Wn

q = — (14)
wp?
(20 puntos) Derivamos ¢* con respecto a 7 :
%(1 0)% 0
w d — (T)
Bq* - w;,TO 10
an 1 1
(2 ()
LUNQ
5(1-6) -
Si % (1%99) > 1 entonces claramente aain < 0. Esto significa que, bajo el supuesto men-

w
cionadg aqui, un mayor riesgo de confiscacién de la empresa (mayor 1) reduce el precio de equilibrio
de las acciones (y de hecho reduce la inversion, ésta es igual a Z¢g*, con Z exégeno). La intuicién es
muy simple: ceteris paribus un mayor valor de 1 reduce la demanda por acciones (pues es mayor la
probabilidad de que éstas no generen dividendos) y por lo tanto, con la oferta de acciones exdgena,
el precio de cada accién debe ser menor. En este sentido la condicién aqui impuesta asegura que
este ejercicio prediga lo que se afirmaba en el articulo mencionado en el enunciado.



