	[image: image1.wmf]
	UNIVERSIDAD DE CHILE

FACULTAD DE CIENCIAS FÍSICAS Y MATEMÁTICAS

Departamento de Ingeniería Industrial
	Curso: IN56A-02 

Semestre: Otoño 2004
Prof:  José Miguel Cruz

         Iván Alvarez

Aux: Rodrigo Messen M.


AUXILIAR No 5

P1)  En el año 2005, después de 2 años de una frenética actividad de fusión, sólo dos conglomerados permanecen en la Bolsa de Nueva York. Sean estas empresas A y B. Cada una representa la mitad del valor del portafolio de mercado. Se dan los siguientes datos:

	
	Empresa A
	Empresa B

	Retorno esperado (% anual)
	23
	13

	Desviación estándar (% anual)
	40
	24


El coeficiente de correlación entre A y B es 0.8.

a)  ¿Cuál es el valor esperado y la desviación estándar del retorno del portafolio de mercado, rm?

b)  ¿Cuáles son los betas de las acciones de A y B respecto del portafolio de mercado? Hint: Cov(r1, w1r1 + w2r2) = w1Var(r1) + w2Cov(r1, r2). 

c)  Asuma que la tasa libre de riesgo es 10%. ¿Son las tasas de rentabilidad esperadas de A y B concordantes con el modelo CAPM?

P2) Suponga que Jane Smith mantiene 100 acciones de Macrosoft y 300 acciones de Intelligence. Las acciones de Macrosoft se venden actualmente a un precio de US$80 cada una, mientras que las de Intelligence se venden a US$40 cada una. El retorno esperado de las acciones de Macrosoft es de 15%, mientras que el de las acciones de Intelligence es de 20%. La desviación estándar de Macrosoft es de 8%, y la de Intelligence es de 20%. El coeficiente de correlación entre ambos retornos es de 0.38. 

a)  Calcule el rendimiento esperado y la desviación estándar de su portafolio.

b)  El día de hoy Jane vendió 200 acciones de Intelligence para pagar su colegiatura. Calcule el retorno esperado y la desviación estándar del nuevo portafolio. Si Jane es aversa al riesgo, ¿será éste preferible al portafolio inicial?

c)  Suponga que el coeficiente de correlación entre las acciones de Macrosoft e Intelligence es (1. ¿Cómo podría Jane formar un portafolio libre de riesgo? Si la tasa para prestar y pedir prestado es de 5% anual, ¿cómo podría Jane asegurarse ganancias ilimitadas?

Pauta Aux 5

P1) a) E(rm) = 0.5*E(rA) + 0.5*E(rB)=0.5*(0.23+0.13)=0.18=18%
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=0.52*0.42+0.52*0.242+2*0.5*0.5*0.8*0.4*0.24=0.0928
((m=0.305=30.5% anual. 

b) 
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c) Según el CAPM,


E(rA) = rf + (A E(rm(rf) = 0.1+1.275*(0.18(0.1)=0.202=20.2%

E(rB) = rf + (B E(rm(rf) = 0.1+0.725*(0.18(0.1)=0.158=15.8%


De lo anterior, las tasas de retorno esperadas, predichas por el CAPM, no concuerdan con las expectativas del mercado de 23 y 13 por ciento anual para A y B, respectivamente.

P2) a) La cantidad invertida en Macrosoft es 100*$80=$8000, mientras que la cantidad invertida en Intelligence alcanza a 300*$40=$12000. De ello, las ponderaciones en Macrosoft e Intelligence son, respectivamente, 0.4 y 0.6. Por lo tanto:


E(rp)=0.4*0.15+0.6*0.2=0.18=18%.


(p2=0.42*0.082+0.62*0.22+2*0.4*0.6*0.38*0.08*0.2=0.0183424 


( (p=0.1354=13.54%

b) La nuevas ponderaciones son: Macrosoft: 8000/12000=0.667; Intelligence: 4000/12000=0.333. 


E(rp)=0.667*0.15+0.333*0.2=0.1666=16.66%.


(p2=0.6672*0.082+0.3332*0.22+2*0.667*0.333*0.38*0.08*0.2=0.009984 


( (p=0.0992=9.99%


El retorno del portafolio cae, pero el riesgo también. Sin conocer las preferencias de Jane por retorno y riesgo no podemos decir si preferirá o no este nuevo portafolio. 

c) La varianza del portafolio viene dada por:
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donde M e I indican Macrosoft e Intelligence, respectivamente. 


Si (=(1, entonces 
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. A fin de tener un portafolio con riesgo cero, debemos igualar (p a cero:
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Después de reemplazar (M y (I, se tiene 
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. De ello, (M=0.714. Por tanto, E(rp)=0.714*0.15+0.286*0.2=0.1643=16.43%. 


Si la tasa para pedir prestado es 5%, Jane se endeudará a esa tasa e invertirá en el portafolio libre de riesgo que reditúa un 16.43%. Es decir, por cada dólar invertido en el portafolio, Jane ganará, en valor neto, $0.1643(0.05=$0.114.
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