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

� para t = 1; s = N
ciN = �x

i + yi (1)

� para t = 1; s = E
ciE = y

i (2)

� para t = 0 :
qxi + yi = !i (3)

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

max
xi

(1� �) ln
�
!i + (� � q)xi

�
+ � ln

�
!i � qxi

�
3. (10 puntos) Dado el planteo escrito en el punto anterior la única condición de primer orden es

(1� �) (� � q)
(!i + (� � q)xi) =

q�

(!i � qxi) (4)

La condición de segundo orden se veri�ca por ser la función de utilidad esperada un promedio
ponderado de funciones logarítimicas, las cuales son estroctamente cóncavas y por ende se veri�ca
la condición de segundo orden.

4. (5 puntos) De la ecuación (4) tenemos que ésta es equivalente a

(1� �) (� � q)
�
!i � qxi

�
= q�

�
!i + (� � q)xi

�
el cual constituye una ecuación lineal en xi: Despejando entonces la demanda óptima individual de
acciones xi� como función de q y otras variables:

xi�
�
q; �; !i

�
=
!i [(1� �) � � q]

q (� � q) (5)

Luego la función de demanda agregada de acciones es simplemente

X (q; �; !) =
! [(1� �) � � q]

q (� � q) (6)

donde ! �
PI

i=1 !
i:

5. (10 puntos) Dado el valor de K; el problema de la empresa en la contingencia s es

max
Ls

�
pK�L1��s � wsLs

�
(7)

6. (5 puntos) La condición de primer orden es

p (1� �)K�L��s � ws = 0 (8)

y la de segundo orden se veri�ca pues pK�L1��s es una función estrictamente cóncava por ser � <
1.
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7. (5 puntos) De la condición (8) obtenemos que

L�s =
p (1� �)K�

ws

con lo cual la demanda óptima de trabajo en la contigencia s es

Lds (p; ws;K) = K

�
p (1� �)
ws

� 1
�

(9)

y reemplazando (9) en la función de bene�cios a maximizar obtenemos que el bene�cio maximizado
en cada contingencia s es

�s = pK�

 
K

�
p (1� �)
ws

� 1
�

!1��
� ws

 
K

�
p (1� �)
ws

� 1
�

!
(10)

=
p
1
�K

w
1��
�

s

h
(1� �)

1
��1 � (1� �)

1
�

i
=

p
1
�K (1� �)

1
�

w
1��
�

s

�
�

1� �

�

8. (10 puntos) En equilibrio debe veri�carse que

�N = ��x (11)

pues el total de los bene�cios se destina al pago de dividendos, el cual es igual al dividendo por
acción � multiplicado por el total de acciones emitidas, �x:

9. (5 puntos) Reemplazando (11) en (8) tenemos que

p
1
�K (1� �)

1
�

w
1��
�

N

�
�

1� �

�
= ��x

Pero sabemos que K = q�x pues el total de lo recaudado por la emisión de acciones en t = 0 se
destina a la inversión en capital, por lo tanto

p
1
� �xq (1� �)

1
�

w
1��
�

N

�
�

1� �

�
= ��x

y entonces la expresión de � como función de q es

� =
p
1
� q (1� �)

1
�

w
1��
�

N

�
�

1� �

�
(12)

10. (10 puntos) La condición de equilibrio en el mercado de acciones de t = 0 es simplemente

�x = X (q; �; !) =
! [(1� �) � � q]

q (� � q) (13)

11. (5 puntos) Reemplazando (12) en (13) tenemos que

�xq (� � q) = ! [(1� �) � � q]

,

�xq

0@p 1� q (1� �) 1�
w

1��
�

N

�
�

1� �

�
� q

1A = !

24(1� �) p 1� q (1� �) 1�
w

1��
�

N

�
�

1� �

�
� q
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,

�xq

0@p 1� (1� �) 1�
w

1��
�

N

�
�

1� �

�
� 1

1A = !

24(1� �) p 1� (1� �) 1�
w

1��
�

N

�
�

1� �

�
� 1
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Despejando q entonces obtenemos el precio de equilibrio de las acciones

q� =

!

"
(1� �) p

1
� (1��)

1
�

w
1��
�

N

�
�
1��

�
� 1
#

�x

 
p
1
� (1��)

1
�

w
1��
�

N

�
�
1��

�
� 1
! (14)

12. (20 puntos) Derivamos q� con respecto a � :

@q�

@�
= �

!

"
p
1
� (1��)

1
�

w
1��
�

N

�
�
1��

�#

�x

 
p
1
� (1��)

1
�

w
1��
�

N

�
�
1��

�
� 1
!

Si p
1
� (1��)

1
�

w
1��
�

N

�
�
1��

�
> 1 entonces claramente @q�

@� < 0. Esto signi�ca que, bajo el supuesto men-

cionado aquí, un mayor riesgo de con�scación de la empresa (mayor �) reduce el precio de equilibrio
de las acciones (y de hecho reduce la inversión, ésta es igual a �xq�; con �x exógeno). La intuición es
muy simple: ceteris paribus un mayor valor de � 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 exógena,
el precio de cada acción debe ser menor. En este sentido la condición aquí impuesta asegura que
este ejercicio prediga lo que se a�rmaba en el artículo mencionado en el enunciado.

3


