Bloque I. Teoria de consumo y ahorro. Valoracién de

activos financieros

Virginia Sdnchez Marcos. Departamento de Economia. Universidad de
Cantabria

February 8, 2010

Virginia Sdnchez Marcos. Departamento de Economia. Universidad de Cantabria Notas Macroeconomia Ill, LE

Bloque |. Teoria de consumo y ahorro. Valoracién de activos financieros February 8, 2010 1/12



© Introduccién

© Rendimiento y riesgo

© Rendimiento y vencimiento: la curva de rendimiento

@ Referencias

Virginia Sdnchez Marcos. Departamento de E i iversi i Notas Macroeconomia Ill, LE

Bloque . Teoria de consumo y ahorro. Valora



Introduccién

@ jcdmo se determina el precio o rendimiento de activos con distintas
caracteristicas?

» ;por qué si el rendimiento de los activos de Bolsa (US, 6% stocks) -activos
con riesgo- es mayor que el rendimiento de los bonos (US, 1% bonds) -activos
sin riesgo-, la gente compra bonos?

> ;jqué factores determinan el tipo de interés que ofrece un un activo financiero
en funcién de su vencimiento? Curva de rendimiento

@ los hogares deciden sobre consumo y ahorro y sobre el portafolio de activos a
mantener. La ecuacién bésica para determinar el precio de un activo surge de
las condiciones de primer orden del problema de optimizacién del hogar

@ la idea fundamental: el precio de un activo representa el valor esperado
descontado de los pagos asociados a ese activo

o ACTUALIDAD: jestan los activos financieros sobrevalorados en los mercados?
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Rendimiento y riesgo

@ economia sin produccién

@ economia con incertidumbre agregada: z es una variable aleatoria que
determina el valor de la renta exdégena

@ consideraremos 2 tipos de activos financieros, uno CON RIESGO (accién)
con precio p; y cuyo pago futuro denotamos por x;11(z); otro SIN RIESGO
(bono) cuyo precio normalizamos a 1 y cuyo rendimiento (bruto) fijo
denotamos por R,

@ podriamos estudiar cualquier otro tipo de activo financiero!!
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Rendimiento y riesgo

El problema de optimizacién

max u(c;) + BEru(cry1)
¢+ prac+ b =i
Ce1(2) = arxe1(z) + bthb+1 + ye+1(2)
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Rendimiento y riesgo

La resolucién del problema de optimizacién del hogar da lugar a una serie de
expresiones cuya interpretacion resulta muy interesante

’(Cr+1(2))
1= 8R? —_ 1
ﬁ t+1 U/(Ct) ( )
o v (@)xen(?)
p: = BE; u'(c) (2)
definimos my;1 = W que llamaremos factor de descuento estocdstico, y
rf.1=Ri,; —1donde R? ; = L;t(z)
E;x z
pe= 1) 4 covlmein xenn) 3)
t+1
EtRf+1 Rt+1 = —Rf+1cov(mt+1, Rf+1) (4)
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Rendimiento y riesgo

Algunas conclusiones

@ lo relevante para determinar el precio de un activo financiero no es la
varianza de su rendimiento, sino la covarianza entre el rendimiento de ese
activo financiero y el consumo

@ contrastacién del modelo: las predicciones de esta teoria no se ajustan a los
datos, salvo para valores poco plausibles de la aversién al riesgo
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Rendimiento y vencimiento: la curva de rendimiento

@ economia sin produccién

@ economia con incertidumbre agregada, z es una variable aleatoria que
determina el valor de la renta exdégena

la novedad es J =3

@ en la economia hay dos tipos de activos financieros: bono a CORTO PLAZO
(1 periodo, by¢), bono a LARGO PLAZO (2 periodos, by;)
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Rendimiento y vencimiento: la curva de rendimiento

El problema de optimizacién:

max u(cre) + BEu(caeq1) + B2Eu(csesz)
e + bir + bor = yar
c2t+2(2) + bret1 = bie(L + res1) + yaet1(2)
Cse42(2) = bresa (1 + rey2(2)) 4 boe(1 + r2es2) (1 + raes2) + yaei2(2)
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Rendimiento y vencimiento: la curva de rendimiento

Bajo el supuesto de funcién de utilidad logaritmica:

1
(I+nem)=—F—
c
£ da
41
1
(14 re2)(1 + reg2) = —5—
Eﬂ Cit
C3t4-2

Bajo ciertos supuestos podemos llegar a la siguiente expresion:

ries1 + Erego (5)

Pty = 5
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Rendimiento y vencimiento: la curva de rendimiento

Algunas conclusiones

@ POR TANTO, de acuerdo con esta teoria, el tipo de interés ANUAL de los
bonos a 2 afos es una media de los tipos de interés ANUALES de los bonos a
1 afio, uno de ellos incierto.

@ jqué podemos inferir de los movimientos en la curva de rendimiento?
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