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CONTROL 2

Problema 1   (84 puntos)
Suponga que Ud enfrenta una economía donde los agentes toman decisiones para un solo período (por ejemplo un año) y además donde se cumple el CAPM (sin activo libre de riesgo). Las variables a, b, c, d (definidas como 
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) describen a la frontera de mínima varianza de acuerdo a la relación,
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Si a=5,158  b= 0,928   c=  40,21   y d = 10,716  se pide que
i) Encuentre la volatilidad y el retorno esperado de la cartera de mínimo riesgo.

Derivando e igualando a cero la parábola obtenemos que Rmin=c/a=12,83% y que 2min= 1/c por lo que min=15,77%
ii) Si usted invierte 1 millón de pesos en la cartera de mínimo riesgo estime (o bien aproxime) la máxima pérdida potencial al 95% al final del período.

Supuesto es que el retorno es normal luego Rmin es una variable aleatoria normal que tiene un retorno mínimo al 95% de -k con k=1,64. Es decir 12,83% - 1,64*15,77% = -13,03%. 
Es decir la pérdida máxima es 12,83%-(-13,03%) = 25,86%. Es decir si invertimos 1 millón, podríamos perder 258.600 pesos (los 128.300 que esperábamos ganar más los 130.300 de pérdida absoluta).
iii) Suponga que invierte en un fondo mutuo que pertenece a la frontera de mínima varianza, con retorno esperado en el período del 10,0%, y volatilidad de 16,69%, ¿Es un fondo eficiente? Explique.
El fondo no es eficiente ya que tiene un retorno esperado menor al de la cartera de mínimo riesgo.
iv) Si decide invertir en una cartera que sabemos es eficiente y que presenta un retorno esperado del 20,0% en el período, podría estimar el precio del riesgo dada su inversión (es decir cuantas unidades de retorno esperado exigiría a cambio de incrementos en volatilidad)?
Si R=0,2 entonces reemplazando en la frontera =21,02%
Luego podemos calcular la pendiente de la frontera en ese punto:

entonces derivando (usando  como diferencial en vez de d) tenemos que
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por lo que 
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por cada 1% de incremento absoluto en riesgo, la rentabilidad esperada debiera aumentar en 0,78%.
v) Si introducimos un activo libre de riesgo de retorno Rf, demuestre que la cartera de mercado se puede escribir como 
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Sabemos que en la cartera de mercado ocurre que la pendiente de la frontera es (Rm-Rf)/m
Luego,
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usando el hecho que el mercado está en la frontera, podemos deducir entonces que 
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 que es lo que había que demostrar.
vi) Cuál es el precio del riesgo en esta economía cuando se introduce el activo libre de riesgo tal que Rf,=5,8%.
Como Rm=22,26% y m= 24,13% entonces es (Rm-Rf)/m = 0,682
Es el nuevo precio del riesgo.
Problema 2   (72 puntos)
Responda o comente lo siguiente:
a) Una economía que se abre al mercado de capitales internacionales tiene el potencial para alcanzar carteras con rentabilidades esperadas similares a las de antes de la apertura, pero con menor riesgo. Sin embargo, si esta apertura se hace hacia mercados similares al inicial, puede no generarse una ganancia relevante en términos de reducción de riesgos.
Verdadero, si en el límite los mercados a los cuales se abren la economía son linealmente dependientes del actual, la ganancia en diversificación es cero. Mientras más diferentes (en el sentido de aportar más diversificación) o más ortogonales o más independientes sean los mercados mejor.

b) Suponga que Ud. quiere estimar el proceso estocástico asociado al Valor de un recurso minero. Si el costo medio de explotación es constante e igual a c, y el precio sigue un proceso browniano geométrico dP/P = dt + 1dz. Además la cantidad de recurso estimado en un momento dado del tiempo, Q, sigue un proceso de la forma, dQ=Q2dw, donde dw es un proceso de Wiener independiente del proceso de Wiener dz. Estime los parámetros del proceso estocástico del valor del recurso minero. ¿Es un proceso Browniano Geométrico? Explique.
V = PQ-cQ luego dV=PdQ + QdP –cdQ
(no se aplica Ito, ya que las segundas derivadas son cero)
Es decir dV = (P-c)Q2dw + QP(dt + 1dz) , luego dV= QPdt + QP [(P-c)/P2dw +1dz]

Es decir dV=Vdt + V(P)du

Donde du es un proceso  de Winer, y donde 2(P) = (1-c/P)22+1
Como la volatilidad del proceso no es constante, no es un proceso Browniano Geométrico.
c) En el modelo Black Litterman  se introducen Visiones de Mercado como una  ecuación V=PE(R) + e, donde e tiene valor esperado 0 y matriz varianza covarianza (diagonal) . Suponga que tenemos 5 activos riesgosos: renta variable nacional, renta variable internacional, renta fija nacional, renta fija internacional, y tipo de cambio. Suponga además que contamos con dos visiones: Visión 1: Renta variable internacional tendrá un retorno esperado (por sobre la tasa libre de riesgo) de  5.25%, con una  volatilidad de esta visión de 25%.Visión 2 renta fija internacional tendrán un rendimiento superior a la renta fija nacional en 0,25%, y la volatilidad de esta visión es  50%. Para este caso encuentre V, P, y . 
Como sólo hay dos visiones, y E(R) es un vector de 5 filas y 1 columna, por lo que P es una matriz de 2 filas y 5 columnas.
Visiones 

vector de 2 filas: 

Visión 1 fila 1 5,25%
Visión 2 fila 2 0,25%

Matriz P 

Fila 1 (Visión 1) todos cero salvo componente de renta variable internacional (columna 2) que tiene un 1.
Fila 2 (Visión2) Involucra la resta de 2 componentes: renta fija internacional (columna 4) menos renta fija nacional (columna 3). Es decir todos cero salvo componente 3 con un -1 y columna 4 con un 1.
Matriz  es de 2 por 2 diagonal. Primer elemento es la varianza de la visión 1 0,252= 0,0625, y el segundo elemento es la varianza de la segunda visión 0,5^2 = 0,25.
d) De acuerdo a lo trabajado por Ud. en la Tarea 3, explique qué ocurre con la frontera de mínima varianza al permitir o no permitir las ventas cortas de acciones.

Debiera desplazarse hacia la izquierda cuando se permiten ventas cortas. Debiera además cambiar el punto de mínima varianza de tal modo que no es un desplazamiento paralelo.

e) Explique además en forma breve y precisa, y de acuerdo a lo trabajado en la tarea, qué ocurre con la frontera de mínima varianza si las restricciones de inversiones en el exterior se restringen (por ejemplo se reducen de un  30% de la inversión total, a un 10%). Cómo se compara además esto con el caso sin restricciones. Refiérase en particular qué ocurre con la cartera de mínima varianza.
Algo similar a lo anterior, pero detallar.

f) De acuerdo a lo leído por Ud, ¿qué recomendaría para una institución que requiere estimar betas de acciones chilenas? Refiérase en particular a los siguientes puntos: i) datos a utilizar en la estimación ii) qué cuidados debiera tener con el uso e interpretación de los betas iii) Cómo debiera estimar el exceso de retorno del mercado por sobre  la tasa libre de riesgo.
Ver discusión de Papers de P. Fernández en U-cursos
Problema 3 (60 puntos)
Suponga que Ud. invierte solamente en fondos mutuos de renta fija y renta variable donde los retornos esperados mensuales de cada uno de ellos son de 1% y 3% respectivamente. Además Ud. ha estimado que las volatilidades históricas de los retornos de dichos fondos mutuos son de 3% y 7% respectivamente. Además la correlación en el retorno de ambos fondos es de 0,15. Si ud. dispone de 30 millones de pesos para invertir, y decide asignar 10 millones al fondo mutuo de renta fija y 20 millones al fondo mutuo de renta variable.

a) Encuentre la máxima pérdida que podría obtener al 95% en un mes producto de cambios en el mercado de la renta fija.

VaR renta fija 10*1,64*3% = 492 mil pesos
b) Encuentre la máxima pérdida al 95% en un mes producto de cambios en el mercado de renta variable.

VaR renta variables 20*1,64*7% =2 millones 296 mil pesos

c) Encuentre el VaR al 95% en un mes de la cartera total., y el VaR al 95% en un año de la cartera total.

VaR Total = raiz(492^2+2.296^2+2*0,15*492*2.296)=2.419 miles de pesos

En un año más es 2.419*raiz(12)=8.380 miles de pesos
d) Si ud. está dispuesto a arriesgar (al 95%) en un mes 1,5 millones de pesos (es decir un 5% de los 30 millones que va a invertir) ¿Cómo cambiaría la composición de su inversión en renta fija y renta variable? ¿Cómo cambiaría además su ganancia esperada?

VaRTotal=1,5 = 1,64*raiz((3%*X)^2 + (7%*(30-X))^2 + 2*0,15*3%*X*7%*(30-X))
Ecuación de segundo grado aX^2+bX+C=0

 Solución es X=22,524 millones a invertir en renta fija y el resto en variable
Ganancia esperada sería de 449.500 pesos. 
e) ¿Cuál es el mínimo VaR al 95% que podría enfrentar en un mes?
Minimizar ((3%*X)^2 + (7%*(30-X))^2 + 2*0,15*3%*X*7%*(30-X)) implica  X=26,60 por lo que el VaR de renta fija sería 1,309 y el VaR de renta variable sería 0,390. El VaR Mínimo posible sería entonces 1,42 millones.
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