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PROBLEMA No1

El mercado de capitales de un pequefio lejano pais estd compuesto por 4 instrumentos. Los retornos
esperados de cada uno de ellos son los siguientes:

Accion A | Accion B | Accion C | Accion D
Retorno | 15% 20% 17% 5%

Y la siguiente matriz de varianzas-covarianzas:

Accién A | Accién B | Accion C | Accién D
Accion A | 0,0625 0,0525 0,0280 | 0,0280
Accién B | 0,0525 0,1225 0,0294 | 0,0280
Accion C | 0,0280 | 0,0294 0,0784 | 0,0134
Accién D | 0,0280 | 0,0280 | 0,0134 | 0,0576

a) Calcule el retorno esperado y la volatilidad de un portafolio compuesto por $4.500.000 de
Ay $5.500.000 de C

Debemos recordar que si tenemos un portafolio de dos activos de pesos w y (1—w)
respectivamente se tiene que:

r,=wr + (1 -w)n,

a'ﬁ = W20'12 + (1 — W)ZO'ZZ + 2W(1 - W)O'l'z

Utilizando este resultado podemos calcular lo pedido:

—4'5015+5'5017—0161—161‘V
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, (45) 4,5 4,5\ /5,5
o2 = (E) -0,0625 + (ﬁ) -0,0784 + 2 - (ﬁ) (E) +0,0280 = 0,0502

0, =+/0,0502 = 0,224 = 22,4%

b) Cuanto debe invertir de su capital total en Ay en C si ahora lo que busca es tener la menor
volatilidad posible para una cartera compuesta sdlo por esas dos acciones? ;Cual es el
retorno esperado y varianza de esta cartera?



Es sabido que en un portafolio de minima varianza compuesto por dos activos en proporcion w y
(1 — w) respectivamente:!

2
_ 03 — 012
ol + 0} — 20y,
Luego se tiene que:

oo 0,0784 — 0,0280
T 62+ 02 —20,; 00625+ 0,0784 —2-0,0280

Wa = 0,594

- we=1-0,594 = 0,406
7, = 0,594 -0,15+ 0,406 - 0,17 = 0,158 = 15,8%
o; = 0,594% - 0,0625% + 0,406% - 0,0784% + 2 - 0,594 - 0,406 - 0,0280 = 0,0485

c) Suponga ahora que usted desea agregar la Accion B a su cartera de la parte b), compuesta
por Ay C. ;Cuanto debe invertir en B de manera que se minimice el riesgo total de la nueva
cartera?. cartera? ;Cual es la volatilidad y el retorno esperado de esta nueva cartera?
Ademas suponga que tiene mas dinero para invertir en B, es decir, asuma que tiene
invertido $10.000.000 en A y C en conjunto de acuerdo al resultado de la parte anterior y
quiere invertir un monto X a parte de esos $10.000.000 en la Acci6n B.

Debemos hallar los w que minimicen el riesgo total de la cartera compuesta por la cartera AC
(obtenida de b) y la Accidn B. Para ello debemos usar la volatilidad de la cartera calculada en la
parte b) pero ademas debemos calcular la covarianza entre la cartera AC y la Accidn B.

oxcp = cov(AC, B)

= cov(0,594 - 1, + 0,406 - 1., 15)

= cov(0,594 - 1, ,15) + cov(0,406 - 1 ,75)

= 0,594 - cov(ry,153) + 0,406 - cov (e, 13)

=0,594 - 0,5 + 0,406 - o¢

= 0,594 -0,0525 + 0,406 -:0,0294

- 045 = 0,0431

Luego, usando el resultado de la cartera de minima varianza:

ok —0Ows 0,1225 — 0,0431
YA S 2 62— 204  0,0485 10,1225 — 2 - 0,0431

= 0,936 = 93,6%

wp =1-0,936 = 0,064 = 6,4%
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Finalmente, para concluir cuanto invertimos notamos que el 93,6% de la cartera corresponde a

$10.000.000 invertidos en Ay C. Por lo tanto en B se invierte:

_ 0,064 - 10000000

0,936 = $683.760

1, = 0,936 - 0,158 + 0,064 - 0,20 = 0,161 = 16,1%

05 = 0,936 - 0,0485 + 0,064% - 0,1225 + 2 - 0,936 - 0,064 - 0,0431 = 0,0482

- 0, =+/0,0482 = 0,219 = 21,9%

PROBLEMA No2

En al afio 2005, después de afios de fusiones entre conglomerados, sélo 2 grandes conglomerados
quedan en la Bolsa de Comercio de Nueva York. Por conveniencia, [lamaremos a estas firmas A y B.
Cada una aporta con la mitad de la riqueza en el portafolio de mercado. Se han dado los siguientes

datos:

Firma A | Firma B
Retorno esperado 23% 13%
Desviacién estandar | 40% 24%

Ademas se sabe que el coeficiente de correlacion entre la Firma Ay la Firma B es p,z = 0,8

a) ;Cual es el retorno esperado del portafolio de mercado?

Del enunciado se tiene que w, = wz = 0,5. Luego,

Ty = WuTy + wprp = 0,18 = 18%

b) ;Cual es la desviacion estandar del portafolio de mercado?

o2 = wir? + wirg + 2w,aw,0,405p45 = 0,0928

- o, =4/0,0928 = 30,46%

c) ¢Cuales son los Betas de las firmas Ay B?

_cov(ry, 1) cov(rg, wary + wprg)  cov(ry, wary) + cov(ry, wpTp)

AT 2 2
Um O-m

2
_ wacov(ry, 14) + Wwpcov(ry, ) Wa0; + Wp0405Pap

T

_ 05 042+05-0,4-024-0,8

o T

0,0028 =0,1184

Para calcular Bz se puede realizar el mismo procedimiento, o notar que:

w;0;
2 _ _ rim
am—éwiaimﬁl— 3 —Ewiﬁi
Um

Luego,



1—-w
1= wiBy +wyfp > fp = ———— aBa _ 0,724
B

d) Asumiendo que la tasa libre de riesgo es del 10%. ;Son las tasas de retornos esperadas de A
y B consistentes con CAPM?
Si se calculan las rentabilidades esperadas para A y B seglin CAPM:

g =715+ ﬁA(rm - rf) = 20,2%
5 =17 + Bs(tm — 17) = 15,79%

Claramente las rentabilidades esperadas segtin los datos del problema no son coherentes con CAPM.
Esto no quiere decir que hay un error en la resolucién, sino mas bien, que se utilizé otro método para
estimar los retornos esperados (por ejemplo APT).

PROBLEMA No3

Suponga que en un mundo en donde se cumple el CAPM, la tasa libre de riesgo es de 5%, y la cartera
de mercado se estima que tiene un retorno esperado de 12%, mientras que la volatilidad de la
cartera de mercado es de 30%.

a) Si un inversionista quisiera recibir en valor esperado alrededor de 20% en rentabilidad.
Cual debiera ser la composicion de su cartera (entre cartera de mercado y activo libre de
riesgo), y cuanto seria el riesgo minimo a que debiera exponerse?

Debemos encontrar w de tal forma que se cumpla:
02=w-012+ (1 —-w)-005->w=214y(1—-w)=-1,14
Segiin la LMC, se tiene la siguiente expresion:?

. E(ry,) —1¢

Um
Despejando o, obtenemos que:

-a+rf

~(02-0,05)-03

= = 0,
012 005 0,6428 = 64,3%

b) Si le ofrecen un proyecto con una rentabilidad esperada de 8% y un beta de 0,5 ;Deberia
tomarlo? Explique

Aplicando CAPM,
1, =15 + B(rm —17) = 0,05+ 0,5- (0,12 — 0,05) = 8,5%

Como 8% es menor que 8,5% no se deberia aceptar la propuesta, dado que se estd ganando menos
de lo que se podria obtener acudiendo al mercado.

c) Suponga que uno de los activos que conforman la cartera de mercado (Activo A) tiene una
volatilidad de 50%, y un beta de 0,8. Mientras que el Activo B tiene una volatilidad de 30%
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y un beta de 1,2. ;Es posible encontrar una combinacion de A y B tal que el beta de esta
nueva cartera sea cero? En caso afirmativo, encuentre el retorno esperado de esta cartera.

Si el beta del activo A es B, y el beta del activo B es S5, entonces el beta de una cartera que invierte
wenAy(1—w)enBes:

B=wBy+ (1-w)Bp

Imponiendo que 8 = 0, se tiene que:
w-08+(1-w)-12=0-w=3y(1—-w)=-2
T, =31y — 2,5
Por CAPM se tiene que:

4 =717 +0,8(0,12 — 0,05) = 0,106
rg =17 +1,2(0,12 — 0,05) = 0,134
Luego se tiene que:

. =3-0,106 —2-0,134 = 0,05

PROBLEMA No4

Imagine que un modelo APT es apropiado para describir los retornos de una accién. En esta ocasion
se estima que los retornos esperados de los activos presentes en el mercado dependen de sélo dos
factores: La inflacién y el precio del petréleo.

Activo | Factor 1: Inflacién | Factor 2: Precio Petrdleo
X 1,75 0,25

Y -1 2

Z 2 1

Suponga que el premio por riesgo del factor 1 es de 4%, y del factor 2 es de 8%.

a) Muestre dos formas posibles de construir un portafolio que tiene sensibilidad de 0,5 al
factor 1. Compare los premios por riesgo de cada inversion.

Sea w; el peso relativo del activo i. Necesitamos imponer que:

Wy 175+w,-—=1+w,-2=0,5
wy+w, +w, =1

Tenemos dos ecuaciones y tres incégnitas, por lo que hay infinitas soluciones. Eligiendo 2 de ellas,
se tiene que:



Alternativa 1: w, = O;wy, = 0,5;w, = 0,5
Premiog;, = 0+ (1,75 0,04 + 0,25-0,08) + 0,5+ (—=1-0,04 4+ 2-0,08) + 0,5 (2- 0,04 + 1-0,08)

- Premioy;; = 0,14 = 14%

. 6
Alternativa 2: w,, = DWWy =W, = 0
) 6 5
Premiogy, = (H) -(1,75- 0,04 + 0,25 - 0,08) + (H) -(=1-0,04+2-0,08)+0-(2-0,04+ 1-0,08)
— Premioy;, = 0,104 = 10,4%
b) Suponga que los premios por riesgo de X, Y y Z son 8%, 14% y 16%, respectivamente.

Construya un portafolio que tiene sensibilidad cero a cada factor y que tiene un premio por
riesgo positivo. ;Se cumple el APT en este caso?

Factor1:w,-1,75+w,-—14+w,-2=0

Factor 2:w, - 0,25+w, -2+w,-1=0

Ademas se tiene que,

wytw, +w,=1

Tenemos 3 ecuaciones y tres incognitas. Al resolver el sistema de ecuaciones se obtiene que:
wy = —2;w, = —0,5w, = 1,5

El premio por riesgo de este portafolio es:

—2:0,08+(-0,5)-0,14+15-0,16 = 0,01

Dado que la sensibilidad a cada factor es cero, el premio por riesgo debiera ser cero. Por lo tanto, el
APT no se cumple.



