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AUXILIAR No 6

P1) 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%.

a) 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.

b) Cómo cambia su respuesta si el coeficiente de correlación es 1.

P2) Considere dos activos A y B con correlación 0.1

Retorno esperado

Volatilidad

A

10%


       15%

B

18%


       30%

a) Suponga que Ud. invierte en una cartera C, la cual está constituida en un 50% del activo A y en un 50% del activo B. Cuál es el retorno esperado y la volatilidad de la cartera C?

b) Argumente si C es o no un punto de la frontera "eficiente" de carteras (es decir, carteras preferidas por agentes aversos al riesgo).

c) Argumente si A y B son puntos en la frontera “eficiente”.

d) Determine el coeficiente de correlación entre el portafolio C y el activo A (Recuerde que Rho(R1,R2)= Cov(R1,R2)/(Sigma(R1) Sigma(R2)) y además que Cov(R1,R2) = E(R1*R2) – E(R1)*E(R2))

e) Suponga que existe además en esta economía un activo libre de riesgo, con retorno de 5%. Construya una cartera D con w% invertido en el activo libre de riesgo y (1-w)% en la cartera C. Encuentre el retorno esperado y la volatilidad de D en función de w.

f) Discuta si la introducción de un activo libre de riesgo altera la frontera eficiente de las carteras.

Pauta Auxiliar 6
P1) a) El inversionista debe minimizar el riesgo de la cartera, por lo que resuelve el problema de   minimizar 
[image: image2.wmf]2

2

C

s

, 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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Resolviendo 
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= 0, llegamos al w óptimo  w=
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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%

b) Reemplazando en las relaciones anteriores, pero ahora considerando (AB= 1, llegamos a

	Activos
	r
	Sigma i
	wi

	A
	0,05
	0,2
	-1

	B
	0,1
	0,1
	2

	Coef. Corr
	1

	Sigma c
	0,000

	rc
	0,150


O sea, si el inversionista tiene 1$ como capital para invertir, debe vender 1$ del activo A y comprar 2$ del activo B. 

El retorno de la cartera está dado por rC= w rA + (1-w) rB = 15%

La volatilidad está dada por (C, donde (C2= w2(A2 + (1-w)2(B2 + 2 w (1-w) (AB(A(B. Luego (C=0%
P2) a) ReC = 14.0%   SigmaC = 17.43%

b) Requerimos definir punto de la frontera eficiente: W, definida por (w, 1-w), es una cartera eficiente si dado ReW buscamos w tal que SigmaW sea mínimo, y además si ReW>= ReMin, donde ReMin es el retorno de la cartera de volatilidad (o varianza) total mínima (SigmaMin). 

Para el caso de 2 activos, la frontera eficiente queda simplemente definida por todos los W tales que ReW>= ReMin.

ReMin y SigmaMin se calculan Min SigmaW^2 = w^2*SigmaA^2 + (1-w)^2*SigmaB^2 + 2*Rho*w*(1-w)*SigmaA*SigmaB

wMin = (SigmaB^2 – Rho*SigmaA*SigmaB)/(SigmaA^2+SigmaB^2-2*Rho*SigmaA*SigmaB)

es decir Wmin = 82.61%, SigmaMin = 13.92% y ReMin= 11.39%

Como ReC> ReMin, entonces C es un punto de la frontera eficiente.
c) Usando el mismo argumento anterior, 

A no es eficiente ya que ReA < ReMin

B si lo es.
d) Rho(C,A) = (E(RC*RA) – ReC*ReA)/(SigmaC*SigmaA)

Pero RC = 0.5RA+0.5RB,

Luego RA*RC = 0.5*RA^2 + 0.5*RB*RA

Luego E(RA*RC) = 0.5*E(RA^2) + 0.5*E(RB*RA) = 0.5 *(SigmaA^2+(ReA)^2) + 0.5*(Rho*SigmaA*SigmaB+ReA*ReB) 

Por lo que Rho(C,A) = 0.5164

e) ReD = w*5 + (1-w)ReC

SigmaD = (1-w)*SigmaC
f) ReD = w*5 + (1-w)ReC

SigmaD = (1-w)*SigmaC

que equivale a: 

ReD = (ReC – 5)/SigmaC + 5

Luego aquellos puntos en donde ReW >= ReMin pero en que ReW< ReD están fuera de la frontera eficiente.
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