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Auxiliar N°2
Problema 1
Considere una economia en que existen sélo dos activos con correlacién distinta de cero.
Si usted quiere obtener una cartera con varianza minima, encuentre la composicién de
cada uno de los activos en la cartera. ¢Cudl serd el retorno esperado de la cartera?

Problema 2

Considere dos activos Ay B con correlacion 0,1.

Activo Retorno esperado Volatilidad
A 10% 15%
B 18% 30%

a.- Suponga que Ud. invierte en una cartera C, la cual estd constituida en un 50% del activo
Ay en un 50% del activo B. ¢Cual es el retorno esperado y la volatilidad de la cartera C?

b.- Determine el coeficiente de correlacién entre el portafolio C y el activo A. Hint:
Recuerde que Rho(R1,R2) = Cov(R1,R2)/(Sigma(R1)*Sigma(R2)) y ademas que Cov(R1,R2) =
E(R1*R2) - E(R1)*E(R2))

c.- Suponga que existe ademas en esta economia un activo libre de riesgo, con retorno de
5%. Construya una cartera D con w% invertido en el activo libre de riesgo y (1-w)% en la
cartera C. Encuentre el retorno esperado y la volatilidad de D en funcién de w.

Problema 3

Suponga un mercado en el cual se transan solamente 3 activos. Sus retornos esperados,
volatilidad y matriz de correlaciones se detallan a continuacion:



Retorno Esperado Volatilidad
Accién 1 15 % 30%
Accion 2 13% 25%
Accién 3 10% 20%

Matriz de Correlaciones

Accion 1 Accion 2 Accion 3
Accion 1 1.00 0.45 0.70
Accion 2 0.45 1.00 0.30
Accion 3 0.70 0.30 1.00
Ri=5%

a) A usted se le pide asesorar a un inversionista en la creacion de su cartera de

inversion (peso de cada activo, rentabilidad y volatilidad). Usted tiene las siguientes

restricciones:

i. El inversor necesita tener 30% de sus acciones invertidas en el activo menos

riesgoso.

ii. El cliente quiere invertir en una cartera que minimice su riesgo.

b) Encuentre ahora la cartera que entrega una rentabilidad del 15%, manteniendo la

primera condicidn anterior. Interprete estos resultados.

¢) Asuma ahora que la cartera de mercado renta un 13%, y que se compone en un 10%

de la accion 3. Encuentre la LMC.

Problema 4

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. Escriba la LMC de esta economia.

ii. ¢Qué rentabilidad esperada le reportaria una inversién con una volatilidad objetivo

del 25%7?

iii. ¢COmo lo haria en la practica para realizar la inversién anterior?




Pauta Auxiliar N° 2
Problema 1

Si en la economia existen dos activos, con correlacién distinta de cero, se debe resolver el
siguiente problema de optimizacién cuadratica para minimizar la varianza:

minw' Qw

S.a.wa =1

w; > 0,Vi
Luego, si en la economia existen dos activos, la expresién queda
- 2 _ 2 2 _ 2 2 —
minoe® =w**x6i+(1—-—w)**05+2+xwx(1—w)*01*03* P12
Derivando la expresién con respecto a w, obtenemos la condicién de primer orden.

d o?
WZW*G%—(l—W)*U%+(1—W)*01*02*P1Z—W*01*02*P12:0

Despejando w de la ecuacién, obtenemos:

2
0 —01*02*P12
W=

01 +05—2%01%02%pyy

Luego, la composicién del activo 1, es w, y la del activo 2 es (1-w).

El retorno esperado es:

E(R)=w*R;+(1—w) xR,



Problema 2

a.- La cartera C esta constituida en un 50% por el activo A, y en un 50% por el activo B. El
retorno esperado es:

E(R)=0.5%10%+ 0.5 * 18% = 14%

La varianza es:
02 =0.52%0.1524+0.52%0.324+2+0.5%x0.5%0.15%0.3x0.1 = 0.03

Luego la volatilidad es:

0=v0.03=0.1743 =17.43%

b.- Se debe recordar que la covarianza es lineal. Dado esto,

Cov(R,R1) = Cov(0,5 * R1 + 0,5 * R2, R1)
Cov(R,R1) = 0,5 + Cov(R1,R1) + 0,5 * Cov(R2, R1)
Cov(R,R1) = 0,5 * 6,* + 0,5 * Cov(R1,R2)
Cov(R,R1) = 0,5 0,152 +0,5+0,15*0,3+0,1 = 0,0135

Luego, podemos calcular el coeficiente de correlacion:

__Cov(R,R;)  0.0135
~ o.x0; 0.1743%0.15

= 0.516

c.- Con los datos del problema, el retorno esperado de la cartera D es:
E(R)=wx*0.05+(1—-w) *0.14

Dado que el activo libre de riesgo, posee volatilidad cero, la volatilidad de la

cartera D es:

op=(1—w)=*og

Donde la volatilidad de la cartera C es conocida.



Problema 3

a.- Sabemos que w3=30%, por lo tanto, utilizando w1 para representar la composicion del
activo 1, w2=1-0,3-w1.

2 _ 2.2 2 2 2 2 ,
Ocartera = Wi01 +W305 + W3035 + 2W Wy0,05p19 + 2WyW30,03013 — 2WoW30,0303

Ttera = WE0,3% + (1 — 0,3 — w;)?0,25%2 + 0,320,224+ 2w; (1 — 0,3 —w;)0,3- 0,25 0,45 + 2w, 0,3
+0,3-02-07-2(1-03-w;)0,3-0,25-0,2-0,3
agfgmtem

=0=w =14,159
dwy " %

= w, = 55,85%

Con esto, se tiene que:

E(r) = 0,1415 - 15% + 0,5585 * 13% + 0,3 - 10%
= E(r) = 12,38%

b.-

E(r) =15% =w,; - 0,15+ (0,7 —w;) - 0,13+ 0,3:0,1 = 15%
= ‘I"‘r'rl = 14‘5{]{;0,1'1}2 — _75%

Esto significa que debo endeudarme en el activo 2 (venta corta) para comprar mas del
activo 1.

Primero, es necesario calcular los pesos de la cartera de mercado:

E(r) =13% = w; 0,15+ (0,9 —w;) - 0,13+ 0,1+ 0,1 = 14%
= w; = 15% ;w, = 75%

Luego, se calcula la volatilidad de la cartera de mercado:

O = Wiof + wios + wiof + Zwywr 010901 + 2WiW30103013 + ZWaW30503023

af = 0,0487
Ty = 22060/(0



Asi, la LMC queda descrita por:

T'M — T
= T'f + %O—i
M

(13% — 5%)

22.06% O

l‘i=5%+

I = 5%+0,3626*0'l

Problema 4

Ty — T
LMC: 1; = ma f-cr+r}r
m

_ (14% — 5.5%)
B 20%

LMC: 1; -0+ 5.5%

_ (14% — 5.5%)

. 0 0 = 0
T 25% +5.5% = 16,125%

Ti
il.
E(rr)=w, -14% + (1 —w,,) - 5.5% = 16,125%
Wy, = 1.25;wp = —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.



