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CONTROL 2

Problema 1

Suponga que en una economía donde se cumple el CAPM (sin activo libre de riesgo), existen tres tipos de fondos A, B y C que agrupan a todos los tipos de activos riesgosos. Los montos invertidos (en millones de dólares) en los fondos A, B y C son 470.1; 40,376.1; y 39,153.9 respectivamente. Las estimaciones indican que el retorno esperado de todos estos fondos es de 7.5% anual.
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Las correlaciones de los retornos y las varianza-covarianzas anuales de estos fondos son 
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A 1.00 0.00 0.20

B 0.00 1.00 0.00

C 0.20 0.00 1.00


Además las volatilidades individuales anuales son 
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77.9% 42.6% 34.0%


De acuerdo a sus estimaciones, la cartera de mínima varianza es (6.3% , 37.7% , 56.0%) y su retorno esperado es de 4.89%.

a) Encuentre la cartera de mercado de esta economía, y su volatilidad.

b) Encuentre la cartera en la frontera de mínima varianza que genera un retorno esperado anual de 0%.

c) Demuestre (no es necesario que calcule) que el retorno esperado de la cartera cero covarianza con la cartera de mercado m es
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A 0.6074298 0.0000000 0.0530652

B 0.0000000 0.1810968 0.0000000

C 0.0530652 0.0000000 0.1158948


d) Encuentre el beta del activo A respecto del mercado (es decir la covarianza de A con m dividido por la varianza de m)

e) Si RZC(m) es igual a –24.9% ¿puede estimar el retorno esperado del activo A? (Nota recuerde que 
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Problema 2

Suponga que Ud. dispone de una cartera con los siguientes instrumentos:

· I1: 1 Bono que paga 15,000UF el año 1 y 15,000 UF el año 2

· I2: 1 Crédito en dólares en que tiene que desembolsar en 2 años más un monto igual a 18.000 UF.

· I3: 1 forward a 2 años, en que comprometió pagar 20,000 UF a cambio de recibir (en 2 años más) 523,000USD

Si su hábitat de moneda es la UF, y suponiendo que Ud. dispone de la siguiente información estadística diaria:
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TC USD/UF

Tasa 1 año 

USD

Tasa 2 años 

USD

Tasa 1 año 

UF

Tasa 2 años 

UF

Valor Actual 26.15 2.50% 3.30% 1.10% 1.80%

Vol Tasa 1 día 0.45% 4.20% 3.50% 12.50% 16.20%

Correlaciones

F1 1 0.3 0.5 -0.7 0

F2 0.3 1 0.25 0.7 -0.4

F3 0.5 0.25 1 0.1 -0.5

F4 -0.7 0.7 0.1 1 0

F5 0 -0.4 -0.5 0 1


a) Estime el VaR de un día al 95% del instrumento 3.

b) Estime en cuánto se incrementa el VaR del instrumento 3 si aumenta en una unidad el valor a pagar en UF (es decir desde 20.000 a 20.001).

c) Repita el ejercicio anterior cuando aumenta en una unidad el monto a recibir en dólares.

d) Si Ud. es dueño del instrumento 3, discuta qué preferiría incorporar a su cartera desde la perspectiva del riesgo, el instrumento 2 o el instrumento 1? Sea preciso.

e) Encuentre una expresión para calcular el coeficiente de correlación entre la variación del valor presente del Instrumento 1 con la del instrumento 2. (No es necesario que lo calcule, puede dejarlo expresado en función de valores conocidos).

Problema 3

Responda las siguientes preguntas:

a) Si Ud. estima que la mejor estimación de la volatilidad condicional de una serie viene dada por un modelo GARCH(1,1) de la forma 
[image: image3.wmf]2

2

2

1

t

t

t

b

r

a

w

s

s

×

+

×

+

=

+

. Si w=0.00056  a=0.16 y b=0.82, estime la varianza y la volatilidad incondicional de la serie.

b) Comente: Si el Valor Presente asociado a un factor de riesgo es cero, entonces el VaR Marginal de ese factor es necesariamente cero.

c) Comente: Si la volatilidad de las tasas de interés a 1 año es el doble que la volatilidad de las tasas a 6 meses, entonces sus volatilidades precio son equivalentes.

d) Suponga que Ud. es dueño de una empresa que vende un producto a precio fijo P, con un costo medio c<P. Sin embargo la cantidad vendida en un año es un proceso aleatorio uniforme entre Q1 y Q2 , con Q2>Q1. Estime el VaR del margen de la empresa en un año al 95% de confianza.

e) Si V sigue un proceso browniano geométrico de la forma dV/V=(*dt+(dz con dz=((dt y ( sigue una Normal(0,1). ¿Cuál es el VaR al P% de V en t2-t1=(t?
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