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AUXILIAR 6: APT y Eficiencia de Mercado

P1) Considere el siguiente modelo APT simplificado:

	Factor
	Premio por riesgo (esperado)

	Mercado
	6.4%

	Tasa de interés
	(0.6

	Spread de tasas de interés
	5.1


	
	
	Exposición al riesgo
	

	Activo
	Mercado (b1)
	Tasa de interés (b2)
	Spread de tasas (b3)

	AT&T
	1.0
	(2.0
	(0.2

	Exxon
	1.2
	0
	0.3

	Xerox
	0.3
	0.5
	1.0


a) Calcule el premio por riesgo esperado de cada activo. 

 El premio por riesgo esperado para cada activo es el siguiente:


AT&T: 
E(rA)(rf=1*6.4+((2)*((0.6)+((0.2)*5.1=6.58%


Exxon: 
E(rE)(rf=1.2*6.4+0*((0.6)+0.3*5.1=9.21%


Xerox:

E(rx)(rf=0.3*6.4+0.5*((0.6)+1.0*5.1=6.72%

b) Considere un portafolio con iguales proporciones invertidas en cada activo. ¿Cuál será el premio por riesgo esperado de su portafolio? ¿Cuál será la exposición de su portafolio a cada factor (esto es, bi, i=1, 2, 3)?

 Sea rp el retorno del portafolio. Por lo tanto,


E(rp)=1/3*E(rA)+1/3*E(rE)+1/3*E(rx)

(
E(rp)(rf=1/3*(E(rA)(rf)+1/3*(E(rE)(rf)+1/3*(E(rx)(rf)



=1/3*(6.58+9.21+6.72)=7.5%


La exposición del portafolio a cada factor será simplemente el promedio ponderado de las exposiciones a cada factor de los activos que componen el portafolio:


Mercado

: 1/3*(1+1.2+0.3) = 0.83


Tasa de interés
: 1/3*((2+0+0.5) = (0.5


Spread de tasas
: 1/3*((0.2+0.3+1) = 0.37

c) Suponga que ese portafolio ofrece una rentabilidad de 8%. Comente que operación de arbitraje podría realizar.

Si el mercado ofrece una rentabilidad mayor a la que debiese entregar de acuerdo a nuestra estimación, entonces se podrá obtener riqueza libre de riesgo al venderlo. Esto pues el mercado asignará un precio P cuando su precio real es P´ > P. 
Es importante que esta operación de arbitraje impulsará el precio a su nivel real evitando que este se pueda hacer en el futuro.
2) Comente las siguientes aseveraciones:

a) Se observa que Sebastián, un alto ejecutivo de LAM, ha obtenido retornos significativamente mejores al invertir en acciones de su propia compañía. ¿Es esto una violación de la  hipótesis de eficiencia débil o de la fuerte?

No es sorpresivo que un alto ejecutivo maneja información privilegiada (que no es públicamente conocida). El manejo de esta información para su propio beneficio no representan una violación ni de la hipótesis débil ni de la semi-fuerte pues no se esta usando información publica. Por otro lado SI se esta violando la eficiencia fuerte ya que hay información (privada o no) que no esta incorporada en el precio.

b)  ¿Existen mercados que satisfacen la forma fuerte pero no la débil?
Falso, FUERTE  implica SEMI-FUERTE implica DEBIL.

c) Una asesor financiero le asegura que es imposible que el precio las acciones de ENTEL supere los $1000 pesos. Hint: razone por absurdo.

Al aceptar que los precios reflejan correctamente la información disponible se asume que un inversor esperara recibir una tasa de retorno justa. Si el creyese en ese nivel de resistencia no invertiría en el activo en una vecindad cercana al precio de resistencia.

d) Dado que en general no será posible derrotar al Mercado es esperable un mundo donde todos siguen estrategias pasivas.

Si todos siguiesen una estrategia pasiva, tarde o temprano los precios fallaran en reflejar la nueva información. En este caso habrá oportunidades de ganancia libre de riesgo para inversionistas activos que realizaran operaciones de arbitraje llevando los precios a su nivel justo.

e) Luego de cada fecha de anuncio se observarán retornos anormales negativos (CAR decreciente). ¿Es esto una violación de los mercados eficientes?
Una CAR predeciblemente  decreciente  viola la hipótesis de Mercado eficiente en su forma débil. Pues será posible arbitrar vendiendo  (o vendiendo corto) las acciones afectadas  justo antes de que se espere que bajen.

f) El fondo A de BancoChil derroto al IPSA en 11 de los 13 años que Juan Estrella lo manejo resultando en un 10% más de retorno. ¿Es esto suficiente como para decir que los mercados  no son eficientes?. Si no, existe algún record de rendimiento suficiente como para hacerlo.

Esto depende de las creencias que se tengan sobre la eficiencia de Mercado. Este tipo de resultado podría atribuírsele a la suerte. Por ejemplo, se podría modelar como una un experimento donde cada fondo es un intento y será un éxito ssi el fondo gana en 11 de los 13 años. Luego si hay N fondos la probabilidad de que al menos un fondo gane será la sumatoria probabilidades binomiales, cada una con 1 < k < N éxitos. 

Si esta probabilidad es muy baja entonces se le puede atribuir a la suerte, de lo contrario es simplemente un fenómeno esperable y que no contradice la eficiencia de mercado.
g)
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Durante el Septiembre 3 del 2001 Hewlett-Packard y Compaq anunciaron sus intenciones de fusionarse. En la propuesta Carly Florina (CEO de HP) comento que esta fusión “catapultará  a ambas compañias al liderazgo en el Mercado” y “creará significativas ganancias al reducir la estructura de costos y a oportunidades de crecimiento”. 

Por otro lado durante Noviembre 6 la familia HP anuncio que rechazarían esa medida.

Durante Septiembre 3 se presentó una gran caída del retorno de ambas compañías. Esta respuesta obedece a un tremendo rechazo de los inversores a la fusión, que plasman en el precio sus creencias sobre el futuro de cada compañía. Por otro lado en Noviembre 6, la negativa a la fusión de parte de la familia HP llevaron buenas noticias a los inversionistas, quienes asignaron un precio significativamente mayor en los días sucesivos.

