Nombre:

Examen Final Economia Financiera

Instructor: Miguel Cantillo

10 de julio del 2015.

Instrucciones: Tienes 3 horas 50 minutos para completar este examen, que consiste de una seccién
de falso y verdadero, y un problema. Puedes (;debes?) usar una calculadora y una hoja de apuntes por
los dos lados. Ensena todo su trabajo: respuestas que s6lo contengan frases escuetas y sin explicacién
recibirdn muy poco crédito. {Buena Suerte!

Parte I: Falso o Verdadero (40 puntos)

La parte de falso o verdadero contiene veinte proposiciones. Decide si son verdaderas o falsas. De ser
falsas, explica porqué en un par de lineas.

1.

0. Verdadero

La dominancia estocastica de primer orden implica la dominancia estocéastica de se-
gundo orden

Falso o Verdadero: Es mas verdadero que falso, pero ambos caben. Verdadero en el
sentido de qu si F(s) — G(s) < 0 para todo s (FOSD), entonces [°_[F(t) — G(t)]dt < 0
(SOSD). Falso en el sentido de que si el FOSD es cierto, entonces y = z + 2z + ¢ con
z <0y E(e) =0, pero habiamos definido el SOSD simplemente como y = = + ¢. Esta
pregunta es ambigua, por lo que ambas respuestas recibiran puntos.

Las curvas de rendimientos siempre tienen pendiente positiva. Falso, es posible que
tenga una pendiente negativa, p.e. en Ucrania, o en Estados Unidos antes de una
recesion

Sanji tiene una utilidad esperada de V = pu — %2 y enfrenta una CML dada por p =
0,02+0,250 donde el mercado tiene o, = 0,15. Entonces Sanji no se endeudard en su punto 6ptimo
de inversién. V = 0,02 + 0,250 — 0,502 — ?)—‘0/ =025—-0=0—0=0,25>0,15=0,, > wy <0,
por lo que Sanji debe endeudarse para llegar a su punto 6ptimo de inversién.

El indice S&P500 tiene un sesgo por husmeo de datos. Falso, tiene un sesgo de
sobrevivencia

Si el principio de separacion de Fisher falla, a veces se aceptaran proyectos con VAN <

La duracién de un bono siempre es estrictamente menor que su tenor. Falso, son
iguales en el caso de un bono de cupén cero.

Con utilidades cuadréticas u(w) = w—3w? y b < 1/w, donde E(w) = py Var(w) = o

d — _b_ 4 es convexa.

la curva de indiferencia entre media y varianza que tiene una pendiente £ =
’ do 1—bp

Falso, conforme aumenta p la pendiente se hace mas fuerte.

La critica de Roll dice que no vale la pena hacer tests del CAPM. Falso, dice que
los tests del CAPM simplemente rechazan o no que la proxy de mercado esté cerca
de la frontera eficiente.
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11.

12.

13.

14.
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_ La venta al descubierto (short sell) es menos riesgosa que la compra de un activo.
Falso, porque con la compra de un activo hay responsabilidad limitada (sélo puedo
perder lo que inverti), mientras que con la venta al descubierto no hay responsabilidad
limitada.

__ Donflamingo tiene una funcién dada por y/w + 1, por lo que la teoria APT puede
aplicar para él. Verdadero u/(w) = 0,5(1 + w)~%® y u”(w) = —0,25(1 + w)~ 15, y RRA =

) = 5 — 057 <05 = R <0

_ El sistema de precios de mercados completos, a diferencia del CAPM, no castiga el
precio de proyectos con mas alta correlacion con el mercado. Falso: Ambos piden una tasa
mas alta para proyectos con covarianza mas alta con el mercado.

__ Buggy, quien tiene una funcién de utilidad v = /w, es globalmente mds averso al
riesgo que Boa Hancock, quien tiene una utilidad de v = w%2?. Falso, la utilidad de Boa es
v = 4/u que es una concavificacién de la utilidad de Buggy.

_ FExiste una loteria A que paga 2 c.p. 0.2, 3 ¢.p. 0.6 y 4 c.p. 0.2, y una loteria B que paga
0 c.p. 0.1, 3 c.p. 0.8, y 6 c.p. 0.1. Entonces, todas la personas aversas al riesgo prefieren B sobre
A. Falso para a ~ f y b ~ g entonces fg[F(s) — G(s)]ds <0, lo que indica de A »=spsp B

| t | o [ 1 [ 2 [3 ] 4 | 5 |6 ]
@) 0 0 | 0,2 | 0,6 | 0,2 0 0

9(®) 01| 0 0 |08 0 0 |o01

F(t) 0 0o | 02 | 0,8 1,0 | 1,0 | 1,0

G(t) o1]o01]| o1 |09 09 | 0,9 | 1,0
Ft)—G@®) 0.1 |-0.1 | +0.1 | -0.1 | +0.1 | +0.1 | 0.0
Jo[F(s) — G(s)]ds -0.1| -0.2 |-0.1] -0.2 | -0.1 | 0.0

_ Los precios de los instrumentos puros tienen una correlaciéon positiva con la probabi-
lidad de que ocurran. Verdadero

_ La semivarianza de un rendimiento siempre es mayor que su varianza. Falso, ya que
la semivarianza siempre suprime datos mas alla de un cierto punto.

__ El supuesto de medibilidad (continuidad) de las preferencias es necesario para desa-
rrollar las funciones ordinales de utilidad Falso, es necesario para desarrollar las funciones
cardinales.

__ Zoro tiene una utilidad de la riqueza u(w) = maz(w, k) para k > 0. Esto quiere decir
que Zoro es averso al riesgo. Falso, es una funcién convexa (pero no diferenciable en todos
sus puntos), por lo que Zoro es amante del riesgo.

__ Siun activo tiene correlacién de 1 con el mercado, entonces su beta debe necesariamente
ser de 1. Falso, quiere decir que el riesgo idiosincratico es 0, pero puede tener un beta
distinto de 1, p.e. r; = 2r,,, y la correlacién entre r; y r,, es de uno.

_ Elindice S&P 500 tiene las 500 empresas con la capitalizacion de mercado mas grandes
del mundo. Falso, son las de capitalizacién mas grande de Estados Unidos.



20 _— No es posible resolver el equilibrio de consumo en mercados incompletos. Falso, es
posible si hay separabilidad de carteras



Nombre:

Numero Carné:

Instrucciones: La segunda parte consta de un problema.

Parte II: Problemas (60 puntos)

Problema 1 (60 puntos)

En este problema consideraran que la tasa libre de riesgo mensual es ry = 0,0023, que el "proxy’ del
mercado es el indice S&P 500, y que la economia estd compuesta por tres acciones: Berkshire Hathaway
(BRKA), Johnson & Johnson (JNJ), y Apple (AAPL). A continuacién estdn los rendimientos promedio
y las varianzas-covarianzas mensuales desde junio del 2005 a junio del 2015:

Cuadro 1: Rendimientos Mensuales 2005-2015: Medias y Varianzas-Covarianzas

| [BRKA | JNJ

AAPL | S&P 500 |

Media | 0,00748 | 0,00586 | 0,02695 | 0,00458
BRKA | JNJ | AAPL | S&P 500
BRKA | 0,00236 | 0,00087 | 0,00060 | 0,00102
INJ 0,00087 | 0,00158 | 0,00079 | 0,00108
AAPL | 0,00060 | 0,00079 | 0,00961 | 0,00229
S&P 500 | 0,00102 | 0,00108 | 0,00229 | 0,00187

Fuente: Finance.yahoo.com, datos de junio del 2005 a junio del 2015. Rendimientos logaritmicos

La varianza-covarianza invertida de las tres acciones estd dada por

532,83  —290,57 —9,02
V=l =1] -290,57 819,21 —49,66
—9,02  —49,66 108,73

1. Para una economia donde sélo existen los tres activos riesgosos:

a) (10 puntos) Explique brevemente lo que significa la frontera eficiente y qué parte de la misma
estd dominada. Calcule la funcién de la frontera eficiente para esta economia, y la media y
desviacion estandard de la cartera de minima varianza. La frontera eficiente es la curva
que describe la varianza minima para un dado rendimiento y. Es una ecuacién
cuadrética, que tiene una desviacién minima o,,,, y una media que minimiza esta
varianza [im,,p. Las parte de la frontera eficiente ;1 < pi,, estdn dominadas, ya que
existe otra cartera con la misma desviacién y un mayor rendimiento esperado.
La férmula del la frontera eficiente esta dada por:

A=V u=590
B=p'V~lu=0,0921
C=/V1 =76227

D = BC — A? = 35,406

C A\?
+5 (uw - c) = 0,00113421,529 (1p — 0,00774)% = firmvp = 0,00774, Gy = 1/0,00113 = 0,03622



b)

(10 puntos) Cualquier cartera en la frontera eficiente tiene la caracterizacién de w = g+ hyy,
Explique brevemente porqué la combinacién de dos carteras en la frontera eficiente estd en la
frontera eficiente, y porqué esto es importante. Calcule los vectores g y h para esta economia,
y calcule los pesos w para una cartera eficiente con p,, = 0,0195. w,e MV EF = w, = g+ hjig
y wpe MV EF = wy, = g+hup por lo que w, = aw,+(1—a)wy, = g+h(ap,+(1—a)up) = g+
hu.eMV EF. Esto es muy importante porque me dice que un promedio ponderado
de las carteras escogidas por cada agente individual (que siempre escoge algo en
la frontera), y que es la cartera de mercado, debe ser eficiente. Esto se usa para
encontrar la versién cero beta del CAPM. Tenemos

1,0312

—0,2985

B BV, — AV 1y
9= D

} 0,2673

= | —52,0317

47,0310

b CV=ilu—AV—1,
N D

] 5,0007

0,3648
Wo,0195 = 0,0166
0,6186

2. Para una economia donde uno puede endeudarse libremente:

a)

(5 puntos) Explique brevemente qué es el beta y alfa de una empresa, y cudl debe ser en
teoria el alfa y beta del mercado. Calcule los betas y alfas de las tres empresas. Nota: use la
% El 8 mide el impacto que tiene en una accién el movimiento
del mercado, en tanto que el alfa mide el rendimiento de una empresa mas alla de
lo que predice la versién Sharpe Lintner del CAPM. El beta del mercado es 1, y
su alfa debe ser 0. Para las empresas concretas tenemos lo siguiente: todas tienen

alfas positivos, y BRKA y JNJ se mueven menos con el mercado que AAPL.

férmula §; =

8 e
BRKA 0,5464 0,00388
JNJ  0,5752 0,00078
AAPL 1,2204 0,02467

(5 puntos) Explique brevemente qué es la cartera ex-post eficiente g, y calcule los pesos wy,

media pg y desviacién o, de la misma. Es la cartera que maximiza la razén de Sharpe
con los datos historicos Tenemos los siguientes resultados

G=2zV~1,=4.1598 H ='V~12=0,06914



¢)

. 0,36182
wy = = | 0,04738
0,59080

H
Ho = 2+ 7 = 5 g = 0,0166 +0,0023 = 0,0189

H
oy = % = 0,0632

(10 puntos) Explique brevemente en qué consiste el test GRS y calciilelo para esta economia,
usando como m el indice S&P 500. El valor critico del test al 10 % de significancia es de 2.1316.
(Qué dirfa Roll de lo que podemos concluir del resultado de este test? Es un test que trata
de ver si mi proxy de mercado m se ’acerca’ a la cartera ex-post eficiente q. En
este caso tenemos 7'=120 meses de datos, N = 3 acciones y SR, = VH =0,2630 y
SR,, = 0,05294. El test dice

Ji =

T-N-1(SR.-SR.,\ 116 [0,06914 — 0,00280
N o2 :3< 1+ 0,0028 ):2’5582“&’”6
1+ SR, ’
El valor critico al 10 % me indica que puedo rechazar la hipétesis a un 10 % de
confianza de que m y ¢ son iguales. De acuerdo a Roll, esto me dice que mi proxy
de mercado, el S&P 500, no esta cerca de ser la razén de Sharpe mas alta.

3. Para una economia donde uno no puede endeudarse libremente:

a)

(5 puntos) Explique brevemente dénde se debe ubicar la cartera de mercado respecto a lo
encontrado en 2b arriba. Brevemente, debe ser que la cartera de mercado esté en la
frontera eficiente y ademas o, > 04 ¥ tm > [tq ya que es una combinacién linear
de todas las carteras riesgosas, que empiezan a partir de ¢ y de ahi para carteras
mas riesgosas y con mas rendimiento.

(15 puntos) Suponga que sélo sabemos que la cartera de mercado tiene un rendimiento prome-
dio de u,, = 0,0195. Explique brevemente el concepto de pi., y calcilelo para esta economia.
Verifique si pie, se encuentra dentro de los limites teéricos donde deberia ubicarse. Calcule
Ocm ¥ l0s pesos we,,. La cartera cm es la que tiene cero covarianza con m. Esta dada
por:

A D dp
cem — Mem — F — —~ — HUm — m710,00256
fom = Hem = G " 0 (g — &y 1T "o

Qlx

En teoria como p,, > % porque todo lo que estd por debajo de A/C estd dominado,
entonces .y < %. Ademas, como py,, > i, y por lo tanto Z—g > % = TF > fhems
q m

ya que r; se obtiene exactamente como [, para la cartera g. Verificamos que



A
r = 0,0023 < prery = 0,00256 < = 0,00774

Podemos usar la frontera eficiente para encontrar o, = 0,04347. Podemos usar
los vectores g y h para encontrar los pesos de la cartera que conforman a w.,,

0,2801
Wem = W0,00256 = 0,8980
—0,1781



