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Considere una economia representada por un individuo representativo inmortal, quien maximiza
su utilidad esperada, y que tiene un factor de descuento f3.

En esta economia sélo existen dos tipos de activos, uno libre de riesgo que renta a una tasa bruta

R[ y otro riesgoso cuyo precio es p; y genera dividendos y;.

a) Caracterice las ecuaciones de Euler, y encuentre el precio del activo riesgoso en funcién
del consumo de hoy, los consumos futuros y los dividendos futuros.
b) Encuentre el precio de hoy en funcidn del precio y el dividendo de mafiana, interprete.

Suponga ahora que el agente representativo tiene la siguiente funcién de utilidad
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¢) Considere que la produccion en esta economia viene dada por firmas que son arboles que
dan fruta segln un proceso AR(1). Encuentre el precio del activo riesgoso si el agente es
neutro al riesgo.

d) Ahora considere que la fruta tiene pequefias desviaciones de su media ¥ y con una
varianza de o2, y el agente tiene un coeficiente de aversion al riesgo de Arrow-Pratt
menor que 1.

Solucion.

a) Una ecuacion de Euler de una economia clasica, nos dice que, en equilibrio, una unidad
mas consumida hoy tiene que valer lo mismo que una unidad consumida mafiana, la que
renta a una tasa bruta R y se descuenta con un factor 8, pero el problema es que tenemos
dos tasas, por lo que tendremos 2 ecuaciones de Euler.

Para la renta fija:
u'(c) = Et[R[ﬁ ) u’(ct+1)]



Para la el activo riesgoso

u'(cr) = E¢[REB - u'(ces1)]

Notemos que
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En donde el primer término es la rentabilidad debida al cambio del precio, y el segundo es
la rentabilidad debida a los dividendos de la accidn, asi la ecuacién de Euler para el activo
riesgoso queda
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Es decir
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Ahora podemos resolverlo de dos maneras diferentes

Sabemos que E(X) = Ey(Ex(X|Y)), o bien EtEeyjx =Ex,j=1
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Recursivamente llegamos a
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En donde el segundo término tiene que ser cero en equilibrio, asi
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b)

Sabemos que Cov(X,Y) = EX-Y) —EX)E(Y) @ E(X-Y) = Cov(X,Y) + E(X)E(Y)
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El primer término es el precio futuro mas el dividendo descontado por la tasa libre de
riesgo, que la teoria de finanzas nos dice que es el precio. ¢de dénde viene el segundo
término?

c)
Primero notemos que si las firmas ofrecen y; en t, en equilibrio los consumidores tendran
que consumir y; dado que son los Unicos agentes en la economia. Con esto

u'()ly =y™"

Asi con el precio encontrado en la parte a)

i Jt
pe = E¢ Zﬁ] 7 Vt+j
j=1 t+j

L
pe = ¥ B Zﬁ’m,-"
=1

Esta condicion nos va a servir tanto para la parte ¢) como d)

Consideremos primero que los dividendos siguen un proceso AR(1), esto es
Ve =dyi_1+&, &~N(0,0.) Vit

Asi
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d)
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Recursivamente
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Entonces el precio es igual a
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Si tiene preferencias lineales, entones el precio sera
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Si los dividendos estan alrededor de una media, entonces se puede escribir el precio en
cualguier tiempo con una expansion de Taylor
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Por lo que su esperanza sera
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Asi el precio quedara
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Si el agente tiene un coeficiente menor que 1, vemos que el precio decrece a medida que
crece la varianza de los dividendos, lo cual es consistente con la medida de aversién al
riesgo, es decir, que el agente no le gusta el riesgo por lo que castigara al precio del activo
si este es muy riesgoso.



