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Pregunta 1

1. Supongamos que la relacién de equivalencia sobre loterias - satisfface el Axioma de Independencia. Entonces
demuestre que para cada Ly, Lo, L3, Ly € Ly 0 < a < 1 se verifia que:
a) Ly > Ly alq + (]. — O[)Lg = aly + (]. — O[)Lg.
b) Ly~ Ly alq + (]. — a)L3 ~ alo + (]. — OZ)LLg
¢) Si Ly > Ly y Ly = Ly, entonces alLy + (1 — a)Ls = als 4+ (1 — a)Ly.

Respuesta:

a) Supongamos L; > Lo, entonces Ly = Lo y por el Axioma de independencia se verifica que oLy +
/1 —a)Ls = aly 4+ (1 — a)L3. Veamos que la preferencia es estricta. En caso contrario, tendriamos
que oLy + (1 — a)L3s ~ aLs + (1 — a)Ls, con lo que Ly + (1 — a)L3 = oLy + (1 — a)L3 y por el
Axioma de Independencia entonces tendriamos que Lo = L3 lo que contradice la hipétesos. Por lo
tanto, al.y + (1 - Ot)Lg = aly + (1 - Oz)Lg.

Para la otra direccién, supongamos que ali + (1 — a)Ls > aLs + (1 — a)L3. Por el Axioma de
Independencia tenemos que L1 = Ly. De nuevo si Ly ~ Lo entonces Lo = Ly y por tanto, L1 > Lo.

b) Supongamos que L1 ~ Lo. Entonces Ly = Lo y Ly = Ly. Por Axioma de Independencia tenemos que
ali+(1—a)Ls > aly+ (1 —a)Ls

OéLQ + (1 — Oé)Lg i OéLl + (1 — Oé)Lg
de donde oLy + (1 — a)L3 ~ als + (1 — a)Ls.

Para el otro sentido notemos que si Ly + (1 — a) L3 ~ aLy + (1 — a)) L3, entonces aLi + (1 — a) L3 =
als+(1—a)Lsy alo+(1—a)Lls = aLi+(1—a)Ls. Aplicamos Axioma de Independencia y obtenemos
que

Ly =Ly, Ly=1L

por lo que Ly ~ L.

¢) Supongamos Ly = Lo y Lz > L4. Utilizando Axioma de Independencia el resultado del item (a)
tenemos que
OéLl + (1 — Oé)Lg b OéLQ + (1 — Oé)Lg

als + (1 — O()Lg = als+ (1— O()L4
Por transitividad, aL; + (1 — «)Lg = aLg + (1 — «)Ly.

2. Demuestre que una funcién de utilidad U : £ — R est4 en forma de utilidad esperada si y sélo si U ( Z?Zl o;Lj) =

25:1 a;U(L;) para todo conjunto de loterfas Li,...,L; € L y nimeros reales (ai,...,ox) > 0 tales que
k
Zj:l Oéj =1.
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Respuesta:

Supongamos que U : £ — R es una funcién de utilidad esperada tipo von N-M. de la forma
Upi,---»Pn) =011 + .. + UnPn.

Consideremos las loterfas Ly,...,Ly € L y las probabilidades (aq,...,ax) > 0 tales que Z?:l a; = 1.
Supongamos que ‘ |
Li=pl,...,p.), ji=1,...,k

Entonces,

k
ZO&ij = (pl, e ,pn)
7j=1

con p; = Z?:l ajp{ por lo que
n
u(L) = szvz
=1

n k

= (S at)u
=1 “j=1
k n )
S (Sm)
j=1 1

1=

> aju(L;)

J

o~

Reciprocamente, supongamos que U(Z?:l a;L;) = Z?Zl a,;U(L;) para todo conjunto de loterias L1, ..., Ly €

L y nimeros reales (o, ..., o) > 0 tales que Z?:l a;j = 1. Consideramos las loterias
er =u(1,0,...,0)

es =u(0,1,...,0)

asi sucesivamente hasta

en =u(0,0,...,1)

y definimos
v; = u(e;)

Dada una loterfa L = (p1,...,pn) podemos representarla como

k
L=) pie;
j=1
por lo que

k k
U(L) = ijU(ej) = ijvj
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Pregunta 2

Se considera que un activo es un derecho a unos pagos estipulados (positivos o negativos) en el futuro. Supongamos
que un agente averso al riesgo puede elegir entre dos activos. Un activo sin riesgo, que paga una unidad monetaria en
cada estado de la naturaleza y un activo con riesgo, que identificamos con un loteria, cuya funcién de distribucion es
F(z). Suponemos que

/zdF(z) >1

es decir, el pago esperado con el activo de riesgo es mayor que con el activo seguro. Suponga que la riqueza inicial es
w. Sea « la cantidad de activo de riesgo que compra y [ la cantidad de activo seguro que compra. Suponga que el
precio de ambos activos es 1.

Probar que el agente, compra una cantidad positiva del activo con riesgo.

Respuesta:
La restriccién presupuestaria es
a+pf=w
y la riqueza esperada es [(az + 8)dF(z). La funcién de utilidad del agente es

V(a,8) = [ vlaz+ B)aF(:)
(Suponemos utilidad esperada). El problema de eleccién de la cartera es
méx U(a, 5)
sa.a+pf=w
a, >0
Sustituyendo 8 = w — «, el problema anterior es equivalente a
max /v(az —a+w)dF(z)

sal<a<w

Sea la funcién ¢(a) = [v(az — a + w)dF(z). Derivando la funcién objetivo ¢, obtenemos
(o) = /(z — 1) (az — a+w)dF(z)

¢ (a) = /(z — )% (az —a+w)dF(z) <0

porque (z—1)2, v" < 0 (ya que v es céncava).Vemos que la funcién objetivo es céncava, por lo que las condiciones
de primer orden son suficientes para determinar la soluciéon del problema. Estas condiciones son
P(a)=0 si0<a"<w
P(@)>0 sia*=w
Y'(a) <0 sia*=0

{Puede ocurrir que a* = 07 En este caso tendriamos que

2(0) = / (2 — 1o ()dF(2)
=v'(w) /(z —1)dF(z)

:v’(w)( / 2dF(z) — 1) <0

de donde, [zdF(z) <1, ya que v'(w) > 0. Pero esto contradice que [ zdF(z) > 1, como habfamos asumido. Por
lo tanto a® > 0. El agente averso al riesgo aceptaria una cantidad positiva de riesgo, si el pago esperado del activo
de riesgo es mayor que el pago del activo seguro.
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Nota: Recuerde que tendra puntaje completo solo si muestra a detalle cada uno de los pasos realizados.

Referencia

s Andreu Mas-Colell, Michael D. Whinston y Jerry R. Green. Microeconomic Theory. Oxford University Press,
1995.

s Curso de Microeconomia Avanzada, profesor Francisco Marhuenda. Apunte de Eleccién bajo incertidumbre.
Universidad Carlos III.

Pégina 4 de 4



