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Auxiliar Numero 1

Problema 1 (80 puntos)
Suponga que de acuerdo a sus estimaciones, la tasa de interés nominal a 1 año plazo (promedio entre colocaciones y captaciones bancarias) sigue un proceso de la forma,
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donde (t es un ruido blanco (iid con media 0 y varianza (2). Si se cumple que((((1, se pide

Parte 1 

a) (10 puntos) encuentre (r, el valor esperado (incondicional) de la tasa de interés

E(rt+1)=E(rt)= (r luego en (1) , (r=(/(1-()

b)  (10 puntos) encuentre la desviación estándar (r de la tasa de interés.

Como el proceso es estacionario V(rt+1)=V(rt)=(2r, entonces aplicando Varianza en (1) queda

(2r, =(2(2r + (2,

luego
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c) (10 puntos) encuentre la covarianza entre la tasa de interés rt y la tasa de interés rt-j con j=1,2,...k

veamos j=1:

Cov(rt,rt-1)=Cov((( rt-1)+(+ (t-1,rt-1)=((2r
Para j=2:

Cov(rt,rt-2)=Cov(((( rt-2+(+ (t-2)+(+ (t-1,rt-1)=(2(2r
Para j=k:

Cov(rt,rt-k)= (k(2r
Donde (2r está definido en c)

Propiedades de los Momentos

• a, b, c, d denotan constantes, X,Y,Z variables aleatorias. Se tiene:

• E[aX + b]= aE[X]+ b

• E[X + Y]= E[X]+ E[Y]

• E[aX + bY]= aE[X]+ bE[Y]

• V[aX + b]= a2V[X]

• V[aX + bY]= a2V[X]+ b2V[Y]+ 2abcov(X,Y)

• cov(X,X) = V[X]

• cov(aX + b,cY + d) = ac cov(X,Y)

• cov(X,Y + Z)= cov(X,Y)+ cov(X,Z)
 Problema 2 La acción de la empresa Cupec tiene un precio corriente de $30, y un retorno mensual, compuesto continuamente, con un valor esperado de 1.5% y una desviación estándar de 1.2%. Cupec no pagará dividendos. Suponga que el retorno mensual, compuesto continuamente (=ln(P1)−ln(P0)), se distribuye normal y que los retornos mensuales son independientes.

a) ¿Cuál es el valor esperado y la desviación estándar del retorno anual (compuesto

continuamente) de Cupec?

b) ¿Cuál es la probabilidad de que el precio de Cupec sea mayor que $35 el próximo año?

Hint: la probabilidad de que el precio sea mayor a $35 el próximo año es equivalente a

que el retorno sea mayor a ln(35/30)=0.1542=15.42%.
Problema 3  (40 puntos)

Suponga que Ud. desea estimar Rm el retorno esperado del IPSA (Índice de Precios Selectivo de Acciones) en base a recoger historia de sus retornos mensuales. Suponga además que disponemos de una muestra de n observaciones históricas. El estimador natural de Rm es 
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a) (10 puntos) Calcule la desviación estándar del estimador del IPSA, suponiendo que las observaciones son iid con media Rm y varianza (2.

V(
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b) (10 puntos) Suponga que el promedio histórico para 12 meses de observaciones es 1%, y la desviación estándar de los retornos del IPSA, también conocida como volatilidad del IPSA (no de su estimador) es de 4,3% mensual .¿Puede ud. recomendar usar 1% como el retorno esperado mensual del IPSA? Comente.

Notar que

DesvEst(
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=0,043/raiz(12)=0,0124 =1,24% Si la media es 1% y la desviación del estimador es 1,24% es claramente un estimador estadísticamente poco significativo; o su error estándar es muy grande.
c) (10 puntos) Si quisiéramos obtener un estimador con un coeficiente de variación (desviación estándar sobre media) de 0,1, ¿cuántos años de información necesitaríamos? ¿Qué problemas (aparte de la disponibilidad de información) podríamos encontrar con un horizonte tan largo?

En este caso 0,043/raiz(n)/0,01=0,1 es decir raiz(n) = 43 luego n =1849 meses, más de 154 años de datos. Lo más probable es que la media no sea estable en ese período de tiempo tan grande 

d) (10 puntos) Si en vez de datos mensuales usáramos datos diarios (el promedio mensual sigue siendo 1%, la volatilidad del IPSA 4,3% mensual, y disponemos de 1 año de data). Suponiendo meses de 22 días, obtenemos naturalmente un promedio diario de 0,04545%. ¿Podemos usar este valor como un buen estimador del retorno diario del IPSA?. Comente.

Volatilidad diaria: 4,3%/raiz(22) = 0,917%, luego desviación del retorno medio es ahora 0.917%/raiz(12*22) = 0,0564% sin embargo este valor sigue siendo mayor que 0,04545%, por lo que el estimador  no es significativo estadísticamente (no podemos rechazar la hipótesis que Rm=0)

Problema 4  Suponga que r es la tasa de retorno, compuesta continuamente, en un bono que paga $1 al vencimiento T. Suponga que r sigue el proceso:
dr= a(r0r)dt + (r dW

donde a, r0, y (son constantes positivas y dW es el incremento de un proceso Wiener.

a) (10 puntos) ¿Qué proceso sigue el precio del bono?

b) (4 puntos) ¿Cuál es la ganancia de capital (instantánea) esperada?

c) (6 puntos) ¿Cómo construiría un intervalo de confianza para la ganancia de capital?
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