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Problema 1

a)

b)

Sea w,, = Wnin_var €l vector de pesos de un conjunto de activos riesgosos correspondiente
al punto de minima varianza. Sea w;, el vector de pesos de cualquier otro portafolio en la
frontera eficiente para este conjunto de activos. Defina ademéas n, y r, los retornos
correspondientes para cada uno de estos portafolios, respectivamente.

I. Si existe una formula de la forma
Ome = Ach,

donde a,,; = cov(r;,, ;) Y 624 = var(r,). Determine A.

ii. Para el portafolio w,, existe un portafolio w, en el set de minima varianza (no
necesariamente la frontera eficiente) que tiene un beta nulo con respecto a w,: esto
es, . Si este portafolio puede expresarse como w, = (1 — a)w,, + aw,. Se le pide
que determine el valor de a.

Considere un proyecto de excavacion petrolera. El precio de la accion en este proyecto es
de U$800, y se espera que el precio luego de un afio alcance U$1000 por accion. Sin
embargo, debido a la alta incertidumbre acerca de cuanto petréleo existe realmente en el
sitio de la excavacion, la desviacion estandar del precio de la accion se estima en g = 0.4.
Por otro lado, actualmente la tasa libre de riesgo (anual) es de 7 = 0.1 y el premio por
riesgo corresponde a un 7% anual. Ademas la desviacién estdndar de la cartera de
mercado ha sido de 0.12 histéricamente y el beta de las acciones del proyecto de
excavacion petrolera es de 0.6. ¢ Cual debiera ser el valor hoy de las acciones basado los
resultados del modelo CAPM? ;Recomendaria comprar estas acciones basado en este
modelo?

Considere que la cartera de mercado renta un 14%, y que su volatilidad es del 20%. La
tasa libre de riesgo es de un 5.5%.

i. Parametrice la Linea de Mercado de Capitales de esta economia.
il. ¢, Qué rentabilidad exigiria a una inversion que presenta una volatilidad del 25%?
iii. Con los datos que posee ¢, Como replicaria la inversion anterior?



Pregunta 2
Suponga que en una economia de N activos riesgosos, Ud. ha estimado que la frontera de minima
varianza se puede expresar de acuerdo a la siguiente relacion:

c>=aR’+bR+c¢

Donde o representa la volatilidad del retorno de una cartera, y R representa el valor esperado del
retorno de una cartera, a,b y ¢ son parametros por determinar.

a)

b)

<)

d)

Encuentre una expresion para el retorno esperado de la cartera de minimo riesgo, y para la
volatilidad de dicha cartera.

Encuentre una expresion para el precio por unidad riesgo (es decir cuanto retorno esta
dispuesto el mercado a intercambiar por una unidad de riesgo) a lo largo de la frontera de
minima varianza.

Suponga ahora que la tasa libre de riesgo de esta economia es de 2%, y la cartera de
mercado que se observa es tal que Ry=10% y o = 20%. Suponga ademas que ud. ha
determinado que la Ginica manera de obtener un retorno esperado igual a cero con minimo
riesgo es con una cartera de volatilidad 30%. Determine el retorno esperado y la volatilidad
de la cartera de minimo riesgo, Rmin ¥ 6min- (Si NO tiene tiempo puede dejar expresado sus
resultados. Valores numeéricos correctos tienen un plus)

Encuentre una expresion (o un buen argumento) para caracterizar a todas las carteras que
tienen beta igual a 1 en esta economia.

Pregunta 3

A)

B)

Como consecuencia de un aumento en las expectativas de crecimiento de la economia,
las tasas de interés han comenzado a subir. No obstante, no se han apreciado cambios en
el retorno esperado del portafolio de mercado, ni en su volatilidad. A partir de dicha
informacidn conteste las siguientes preguntas y justifique su respuesta.

l. Muestre graficamente este efecto en la linea de mercado.
[I.  Cémo cambia el retorno esperado de un activo particular i, cuyoB se ha mantenido
constante y mayor que 1. Comente econémicamente.

El dia 6 de este mes fuimos testigos de lo que en el sistema financiero se conoce como “fat
finger”. El problema al parecer ocurrié en una transacciéon de venta de futuros del S&P e
hizo caer a la bolsa americana a un -10% durante 15 minutos. Los rumores indicaban que
un trader de un importante banco habia vendido 16 billones en vez de 16 millones del
futuro en cuestion. Casi a un mes del acontecimiento, el mercado se cuestiona de si esta
reaccion desafia las teorias de eficiencia, existiendo argumentos a favor y otros en contra.

En el contexto de las tres teorias de eficiencia abarcadas en el curso, entregue argumentos
con base financiera y econdmica, que permitan validar y cuestionar cada una de las tres
teorias a la luz de los acontecimientos.



PAUTA
Problema 1

a)
i. Sea un portafolio W, conformado por & unidades de W, y (1— ) unidades de w,,.

Luego para cualquier « se debe cumplir que:
02 =(1-a)ck +2a(1 — a)oy, + a’c?

En particular se debera cumplir para el punto de la frontera donde a=0: En este punto se

tendra una derivada nula:
o= (%)
@ a=0

Es decir, 0 = 2(ay,, — 02). Por tanto, A = 1.

ii. Basta con resolver
0 = cov(ry, 1) = Cov((1 —a)ry + ar, 1) = (1 — @)ayy, + ac?

Xtm
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b) Tedricamente el riesgo del proyecto debido a la volatilidad del precio del petréleo debiera
estar internalizado en el beta de la accidn, por lo tanto sdlo basta aplicar los resultados del
modelo CAPM, luego:

3 E(Pt+1) _ 1000
1+ @+ B —r))  L1+.6-(17-.1)

t = $875,66

Por lo tanto, segun este modelo, la accién esta subvaluada, por lo que conviene comprar a
ese precio.

) i LMC: rp="""L.g+r LMC: 7, = L2550,

o+ 5.5%

_ (14% — 5.5%)

; -25% + 5.5% = 16,1259
T; 0% 0% + % , %
iii.
E(r) =wp -14% + (1 —wy,) - 5.5% = 16,125%
wy, = 1.25 JWr = —0.25
Esto significa que me debo endeudar a la tasa libre de riesgo para poder comprar
mas de la cartera de mercado, y asi poder rentar sobre ella.



Problema 2

o’ =aR?+bR+c

a)
_ _ _ 2 2
269 —2aR+b =99 _0R. P oR ) :Ja(b)2 el S L
OR OR 2a 2a 2a 4a 2a
b2
= o(Ryn) =-/C———
( mln) 4a
b)
2000 = 2aRAR + bR = X = 2°
0o 2aR+hb
C)
r, =2%
r =10%
o, =20%

r'=0=o(r )=30%

o’ =aR?+bR+c

Ecuaciones

(30%)* =c

(14.04%)* = a(20.15%)” +b(20.15%) + ¢

R__20

r
=——— ,evaluadaen M
0o 2aR+b

La tercera ecuacidn debe ser 20600 = 2aROR +boR =

o2 . . , . .
y ~ ™. La cual debe serigual a la pendiente de la linea de mercado de capitales, es decir a
lrm - J/ On

No es necesario calcular.!!!

d)
a) Paraencontrar aquella cartera que tiene beta igual a 1 basta (con la expresidn basta, para
todo el puntaje):

f, =1 Cov(r,.t,) = o2 = E(t,) — E(ECT,) (2)

Pero - (— b+./b? —4a(c - 05%




Se considera solo la solucion positiva, debido a que estamos buscando una cartera en la
FMV. Luego, reemplazando en (2) se tendra la ecuacion que debera cumplir aquella
cartera que tiene beta igual a 1.

Problema 3

a)

(1)
El aumento en las expectativas en el crecimiento de la economia hace subir las tasas de interés y
por lo tanto el retorno esperado de la tasa libre de riesgo riaumenta. En forma grafica pasa del
punto ry;a Iy
También se menciona que el retorno esperado del portafolio de mercado (M) no cambia y por
tanto se mantiene en su valor r,;,. Tampoco cambia la varianza del portafolio de mercado oy,.
Cambios en la Linea de Mercado de Capitales
No obstante, cabe hacer notar que para que r, no
cambie, la frontera eficiente debe tener algun
desplazamiento de modo que la linea de mercado de
capitales mantenga su condicidn de tangencia a esta
misma.
Graficamente: Se tiene un desplazamiento de la linea
de mercado de capitales pero el punto M sigue
perteneciendo a esta curva. Ademads, la frontera
eficiente se traslada de tal forma que se mantenga la
tangencia entre la linea de mercado y se preserven los
valores de rentabilidad y varianza del portafolio de
mercado.

r Linea de Mercado

II) (Ponderar mas la explicacion que el desarrollo)

Para evaluar la rentabilidad de un activo particular i, se utiliza la férmula del CAPM.
Su ecuacién corresponde a,
f =rp+ BTy — 1)
Un aumento de la tasa libre de riesgo ry, el retorno del portafolio de mercado se mantiene
constante, y este activo particular i tiene un B que es mayor que 1 (; no ha variado).

Como se debe analizar la variacion de la rentabilidad de éste activo i con respecto al aumento de
la tasa libre de riesgo se tiene,

or,

P 1-8;
En términos financieros, ante una mayor tasa libre de riesgo, era esperable que el activo de
mercado también aumentara, de tal forma de estar ante el mismo premio por riesgo que
anteriormente se enfrentaba. Sin embargo, el premio por riesgo disminuyd, lo cual provoca que
agentes que antes estaban dispuestos a tomar cierto nivel de riesgo, ya no lo deseen —
cambidndose a activos menos riesgosos (con betas mayores que 1), con el consiguiente efecto en

el precio. Notar que el efecto anterior serd mds pronunciado en activos muy riesgosos.



b)
Para la evaluacién de esta pregunta ser criteriosos.

Sin embargo, se espera que antes de cualquier consideracidn, el alumno definida las condiciones
de cada una de las Hipodtesis de eficiencia (siendo parte importante de la evaluacion 70%). Es
decir,

- HE débil: El set de informacién (o informacién disponible) incluye solamente los precios y
retornos histdricos. Luego los precios reflejan sélo esa informacion. Test: los retornos son
random walk.

- HE semi fuerte: El set de informacidn incluye toda tipo de informacién publica (reportes
anuales, asesorias de inversion, etc.). Test: event studies.

- HE fuerte: El set de informacion incluye incluso la informacién privada. Los precios
reflejarian incluso la “informacidn privilegiada”.

(30%) De aqui en adelante la respuesta o interpretacion de la noticia serd un tanto abierta, sin
embargo dependera de la relacién entre el set de informacidon que consideren los alumnos vy la
interpretacion que entreguen, de tal forma haga sentido con las definiciones anteriores.



