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Este quiz debe ser resuelto en casa. Debe presentarlo durante la clase del viernes 1 de diciem-
bre de 2017

1. En la economia hay N + 1 activos, los cuales en el periodo t pagan dividendos y;; y luego se transan al
precio P;; (después de pagar dividendos), donde ¢ € {0,1,..., N} es uno de los activos. Asuma que los
dividendos son aleatorios, y que varian en el tiempo como un proceso de Markov.

Un consumidor con horizonte infinito desea maximizar el valor esperado presente descontado de utilidad:

E[U(co,c1,...) | 20) = E [Z Blu(cy) | ZO]
t=0

donde ¢; es el consumo del periodo ¢, 0 < 8 < 1 representa un factor de descuento, y z; representa un
vector de infomacién para predecir los dividendos de cada activo, que sigue una cadena de Markov:

Fi(zi41) = F(z41 | 21).-

Al inicio del periodo 0, el consumidor con horizonte infinito tiene una dotacién de S;o acciones del activo

i, con i € {0,1,..., N}, los cuales tienen un valor de mercado
N

ay = Z (Yit + Pit) sit
i=0

El problema del consumidor consiste en escoger su nivel de consumo y tenencias de activos, dada su
restriccién presupuestaria, de manera tal que maximize su utilidad esperada, es decir:

00 N
max [E lz B u(cy) |zt] subject to ¢ + ZPitsitH < a

Ct3S0:N,t —t i—0

(a) (15 points) Tal como esté descrito, el problema del consumidor es recursivo, y por lo tanto puede
resolverse por programacion dindmica. Escriba la ecuaciéon de Bellman correspondiente a este pro-
blema (7 ptos.), sin sustituir atn la restriccién presupuestaria. Indique explicitamente (2 pto
cada uno):

o la(s) variable(s) de estado
o la(s) variable(s) de control



o la funcién de transicién
¢ la funcién de valor

(b) (15 points) La ecuacién de Euler de este problema es
Pyu'(¢r) = BE[W (c41) (Wise41 + Piey1) | 2] Vi, t

Suponga que las preferencias del consumidor son neutrales al riesgo. Demuestre (10pts) que en tal
caso el precio del activo ¢ en el periodo 0 es

Py =Eog

Z Bsyis‘|
s=1

Interprete (5ptos) este resultado.
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