[image: image1.wmf](

)

Y

ln

2

U

×

=

[image: image10.png]


Departamento de Ingeniería Industrial

Facultad de Cs. Físicas y Matemáticas

U N I V E R S I D A D   D E   C H I L E 

Curso

: Evaluación de Proyectos

Secciones
: Todas

Prof. Aux.
: Loreto Tamblay, Solsire Giaverini, Karina Matute

Semestre
: Primavera 2004

AUXILIAR N°8
(20/10/2004)
Pregunta 1

Suponga que un amigo acaba de comprarse un automóvil nuevo que espera poder vender dentro de un año en $5.000.000. Aunque tu amigo se considera un buen conductor, estima que a causa de la congestión y la mala señalización vial, existe un 19% de probabilidad que tenga un accidente pequeño que haría bajar el precio de reventa del auto a $4.300.000, y que existe un 0.1% de probabilidad de tener un accidente importante que inutilice el auto y tenga que venderlo como chatarra en $500.000.
Si su función de utilidad es  
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, donde Y (en miles de pesos) representa el precio de reventa del automóvil.

a.  ¿Qué puede decir del grado de aversión al riesgo de su amigo?
b.  ¿Cuál es el retorno equivalente cierto para el precio de reventa de su amigo?

c. ¿Cuánto es lo máximo que le recomendarías pagar por un seguro a todo evento?, tal que en caso de siniestro le retiene el auto y le reembolsa los $5.000.000 que ganaría sin que hiciera ocurrido el accidente.
Solución Pregunta 1


a.  Para determinar el grado de aversión al riesgo es necesario identificar cual es la relación entre U(E) y la E(U), tal que si:
U(E) > E(U) ( averso al riesgo

U(E) = E(U) ( neutro al riesgo

U(E) < E(U) ( amante al riesgo

	Probabilidad
	Precio de Reventa (M$)
	Utilidad

	0.80
	5.000
	17.03

	0.19
	4.300
	16.73

	0.01
	500
	12.43

	E(Precio)
	4.822
	16.96

	E(U)
	16.93


Como U(E(P)) = 16.96 > E(U) = 16.93 ( el amigo es averso al riesgo.
b. El equivalente cierto (EC) es el precio tal que si se obtiene con probabilidad 1 (sin riesgo) entrega la mima utilidad (el mismo bienestar) que el proyecto riesgoso estudiado.

La forma de calcularlo es:  
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De donde se obtiene que EC = M$ 4.746, es decir, si el amigo en un año más pudiera vender el auto a $4.746.000 obtendría el mismo bienestar que obtiene con la actual situación riesgosa.
c. La máxima prima por seguro que esta dispuesto a pagar un individuo averso al riesgo es la diferencia entre el valor que le ofrece el seguro menos el valor que obtendría con el proyecto sin riesgo equivalente al actual valor esperado, es decir, la diferencia entre el valor que le ofrece el seguro y su EC.
Máxima prima = $5.000.000 - $4.745.727 = $254.273

Pregunta 2

Suponga que un individuo tiene sólo 2 posibilidades de empleo posible para los próximos 5 años: Un empleo en el sector público, contratando en grado 15 con un ingreso neto seguro de $500.000 mensuales, y otro en una empresa privada con renta variable, que puede reportarle los  siguientes ingresos:

	Probabilidad
	0.5
	0.3
	0.2

	Ingreso
	$750.000
	$400.000
	$0


 Si la función de utilidad de este individuo es U= 2 x I ½ , donde I representa el ingreso que recibe mensualmente, responda:

a) ¿Es amante, adverso o neutro al riesgo?

El individuo tiene dos posibilidades de empleo:

Sector Público:  $500.000 en forma segura.

Sector Privado: 

	Probabilidad
	Ingreso
	Utilidad
	Probabilidad* utilidad

	0,5
	750
	1732,05
	866,03

	0,3
	400
	1264,91
	379,47

	0,2
	0
	0
	0

	
	
	
	1245,5


Función de utilidad del individuo.

U = 2*I1/2
a) (1 punto) Amante, neutro o adverso al riesgo.

La demostración de amante, neutro o adverso al riesgo se puede realizar de varias maneras.
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  Por lo tanto la función es cóncava y el individuo es adverso al riesgo. 

También era posible indicar que la función raíz cuadrada es cóncava, que amplificada por dos sigue siendo cóncava, y que por lo tanto, por tratarse de una función cóncava el inversionista es adverso al riesgo. En este caso, si el alumno no se refirió a la concavidad de la función, y dijo tan  solo que por ser función raíz cuadrada el individuo es amante al riesgo, debe tener una fracción del puntaje, el cual queda a criterio del ayudante según los fundamentos de la respuesta.

La tercera forma de demostrar la adversidad al riesgo es utilizando los datos entregados y calculado la E(U(I)) y la U(E(I)), comparando luego estos valores.

E(U(I)) = 39.39

E(I) = 0,5*750+0,3*400+0,2*0 = 495 luego, U(E(I)) = 44.49

Por lo tanto E(U)=39,39 < 44,497 = U(E) ( el individuo es adverso al riesgo.

b) ¿Cuál de los dos empleos elegiría?

Para determinar cual de los dos empleos elegirá, debemos comparar el ingreso seguro que obtendría en el sector público ($500.000), son su equivalente en el caso del sector privado, y la comparación solamente es posible con el equivalente cierto, el cual corresponde a una situación sin riesgo.

Luego, E(U(I))=39.39, y por otro lado, U-1 se puede escribir como I = U2/4. Con lo anterior:

( EC=387.794

Por lo tanto, el individuo preferirá el empleo en el sector público, dado que lo que obtiene en forma segura en el sector público ($500.000) supero a la equivalencia en forma segura que obtiene en el sector privado (EC ( $387.794).

c) Supongamos que se le ofrece un seguro de desempleo para la alternativa riesgosa, que le asegura obtener un salario de $400.000 mensuales en caso de ser despedido. ¿Cuánto estaría dispuesto a pagar por dicho seguro de acuerdo  a su elección de la parte b)?

Debido a la posibilidad de un seguro de desempleo, en el caso en que sea despedido, obtendrá un ingreso de $400.000, por lo tanto, ahora con probabilidad 0,2 obtendrá un ingreso de 400 y no de cero.

	Probabilidad
	Ingreso
	Utilidad
	Probabilidad* utilidad

	0,5
	750
	1732
	866,03

	0,3
	400
	1264
	379,5

	0,2
	400
	1264
	379,5

	
	
	
	1624


Con lo anterior, el nuevo equivalente cierto bajo estas condiciones es:

EC = 561.361 M$, luego, como en la parte b) concluimos que optaría por el sector público con un sueldo seguro de 500 M$, para el caso en que le ofrecen el seguro de desempleo, está dispuesto a pagar por el seguro:

Seguro: 561.361 – 500 ( Disposición a pagar por el seguro = 61.361 M$

Pregunta Nº3

Suponga que en una economía existen solo dos tipos de activos A, y B. Suponga además que el retorno anual esperado y las volatilidades anuales de cada activo son R_A= 5%, R_B=10%, y Sigma_A= 20% y Sigma_B=10%.

Si el coeficiente de correlación entre A y B es cero, encuentre una cartera (es decir una combinación de A y B) que minimice el riesgo total. Calcule la volatilidad y el retorno esperado de dicha cartera.

El inversionista debe minimizar el riesgo de la cartera, por lo que resuelve el problema de   minimizar 
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, eligiendo los pesos de inversión de cada activo óptimos (wA y wB, tal que wA+wB=1). Definiendo wA = w y wB =(1-w), escribimos la expresión para el riesgo de una cartera con dos activos: 
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Reemplazando por los datos del problema, obtenemos:

	Activos
	R
	Sigma i
	wi

	A
	0,05
	0,2
	0,2

	B
	0,1
	0,1
	0,8


	Coef. Corr
	0

	Sigma c
	0,089

	rc
	0,090


O sea, el inversionista debe construir una cartera en la que el  20% de su inversión esté en el activo A y el  80% en B.

El retorno de la cartera está dado por rC= w rA + (1-w) rB = 9%

La volatilidad está dada por (C, donde (C2= w2(A2 + (1-w)2(B2 + 2 w (1-w) (AB(A(B. 

Luego (C = 8,9%

Pregunta Nº4

Suponga que en una economía en donde se cumple el modelo CAPM se observan los siguientes parámetros anuales

Tasa libre de riesgo: 5%

Volatilidad Cartera de Mercado: 15%

Retorno Cartera de Mercado:    12%

	Acciones
	Retorno Esperado
	Volatilidad
	Correlaciones

	
	
	
	A
	B
	C

	A
	18%
	25%
	1
	0,5
	0,0

	B
	8%
	10%
	0,5
	1
	0,0

	C
	9%
	8%
	0,0
	0,0
	1


a) Determine el beta de A, B y C.

Beta_A =  (R_A-R_f)/(R_M-R_f)=(18 –5)/(12-5) =13/7 =1,86

Beta_B =  (R_B-R_f)/(R_M-R_f)=(8 –5)/(12-5) = 3/7 =0,43

Beta_C =  (R_C-R_f)/(R_M-R_f)=(9 –5)/(12-5) = 4/7 =0,57
b) Construya un “hedge fund”,D, (es decir un fondo mutuo donde se permiten ventas cortas de acciones) usando solamente las acciones de A y B tal que su beta sea igual a cero. Calcule el retorno esperado de D.

w*Beta_A + (1-w)*Beta_B = 0  luego, w= Beta_B/(Beta_B-Beta_A) = 3/(3-13) = -30%

Es decir R_D= -0,3*18% +1,3*8% =5%

Calcule la volatilidad del Fondo Mutuo D, y explique por qué si su beta es cero, su volatilidad es distinta de cero.

Vol_D = raíz((0,3*25)^2+(1,3*10)^2 + 2*0,5*(-0,3)*1,3*25*10) = 12.77%

c) Calcule el riesgo específico (es decir no sistemático) de las acciones A.

Si el CAPM es válido,

entonces Vol(R_A) =raiz((Beta_A*Vol(R_M))^2 + (Vol(Epsilon_A))^2)

Donde Epsilon_A es el error específico (ortogonal al retorno del mercado).

Sin embargo mirando los valores vemos que (riesgo específico)^2 = (Vol(R_A))^2 – (Beta_A*Vol(R_M))^2 = -1,51% lo que es una contradicción lo que nos indica que el riesgo específico sería “negativo”, es decir la volatilidad de A es inconsistente con el CAPM.
d) Construya un Fondo Mutuo E, que usando acciones de A, B y C tenga volatilidad mínima. Determine el retorno esperado y el beta de E.

Hay que encontrar w1 y w2

Tal que V= (w1*Vol_A)^2 + (w2*Vol_B)^2 +((1-w1-w2)*Vol_C)^2 + 2*w1*w2*Cov_AB + sea mínimo (Cov_AC y Cov_BC son cero)

Las condiciones de primer orden son:

 w1*(Vol_A)^2 - (1-w1-w2)*(Vol_C)^2 +w2*Cov_AB = 0

 w2*(Vol_B)^2 –(1-w1-w2)*(Vol_C)^2 + w1*Cov_AB = 0

 es decir

w1*[(Vol_A)^2 +(Vol_C)^2]+ w2[*(Vol_C)^2 +Cov_AB] = (Vol_C)^2

w1*[(Vol_C)^2 + Cov_AB] + w2*[(Vol_B)^2 +(Vol_C)^2]= (Vol_C)^2

Vol_A= 0,25

Vol_B=0,1

Vol_C = 0,08

Cov_AB=0,5*0,25*0,1=0,0125

0,0689*w1 +0,0189*w2 = 0,0064

0,0189*w1 +0,0164*w2 = 0,0064

de donde 

w1=-2,1%

w2=41,4%

w3=60,7%

Por lo que R_E = w1*R_A + w2*R_B + w3*R_C =8,40%

Beta_E = (R_E-R_f)/(R_M-R_f) = 0,49
U(E) = 16.96





E(U) = 16.93





E(VP)


M$ 4.822





EC


M$ 4.745





M$ 5.000





Máxima disposición a pagar por un seguro
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