Nombre:
Examen Parcial Economia Financiera

Instructor: Miguel Cantillo

Instrucciones: Tiene 2:45 horas para completar este examen, que consiste de una seccion
de falso y verdadero, y de un problema. Puede usar una calculadora y una hoja de apuntes
por los dos lados. Ensene todo su trabajo: respuestas que sélo contengan frases escuetas y
sin explicacién recibiran muy poco crédito. {Buena Suerte!

Parte I: Falso o Verdadero (40 puntos)

La parte de falso o verdadero contiene 10 proposiciones. Decida si son verdaderas o falsas.
De ser falsas, explique porqué en un par de lineas.

1. Con responsabilidad limitada, el rango de los rendimientos brutos es la
linea real. F, Es R

2. Si la tasa libre de riesgo simple es positiva, un proyecto con un costo
de ko y repagos marginales f!(ky) < ko puede tener un VAN positivo. F ya que
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3. Los fondos indice tienen por lo general una rotacién (stock turnover) més
alta que los fondos activamente administrados. F. tiende a ser al revés, ya que los
fondos activos compran y venden mucho mas frecuentemente, precisamente por ser
fondos activos.

4. Un bono soberano no tiene ningtn tipo de riesgo. F. puede no tener riesgo
de crédito, pero si tiene riesgo de mercado o riesgo de duracion, si por alguna razon
no voy a mantener mi inversion hasta que acabe el plazo.

5. El 6 es una medida de la escasez relativa en un estado de la naturaleza.
V.

6. — No existen excepciones conocidas al supuesto de “ranking” sobre loterias.
V.

7. Las probabilidades neutras al riesgo pueden ser negativas para un agente

muy pesimista. F. ya que son siplemente precios puros dividos por el precio de un
3 . ~ — ps _ & . 3 ® 0
bono sin riesgo 7, = S =V ambos siempre tienen valor positivo.

8. Elvalor del negocio nunca puede ser menor que el valor del patrimonio. V.

9. La prima de seguro m; podria aumentar aunque no cambie la aversion al

riesgo absoluta del agente. V., si aumenta el riesgo o2.



10.

La razén de varianzas para el tipo de cambio FUR : USD de datos diarios
a semanales para el periodo que va del 16.V.2019 al 5.V.2023 genera un valor de
1,0522 con un error estandard de 0,06928, por lo que se rechazaria que ese mercado sea
eficiente. F. El test seria z = 16?362922;1 = 0,7534 < 1,96 por lo que no podemos rechazar
la hipétesis nula de caminata aleatoria (o de rendimientos no correlacionados).

Parte II: Problema (60 puntos)

. Hay una economia con tres empresas cuyo valor es V; en ¢ = 0. En esta economia hay

tres estados de la naturaleza y los repagos de las tres empresas son los siguientes:

| [t=0] [i=1] |
T 5% | 55% | 40%
Empresa | V; |cfii | cfje | cfjs
CSH 4 10 4 4
DS 8 5) 13 2
LDA 7 5 3 14

a) Explique el concepto de arbitraje y su importancia en economia financiera, con un
par de ejemplos de su uso en clase. (10 puntos) El arbitraje es la creacién de una
cartera que genere repagos sin riesgo. Se llama de tipo I'si cfjo >0y cfjs =0
en el futuro en todos los estados de la naturaleza, y de tipo Il si cfjo = 0y
cfjst > 0 con desigualdad estricta en algiin periodo y estado de la naturaleza. En
economia financiera, se dice que no deben existir oportunidades de arbitraje,
ya que cualquiera, atin no siendo racional, las explotaria. Usamos la ausencia de
arbitraje para demostrar que el valor de un instrumento complejo con repagos
cfjs tiene un valor V; = > ¢ pscfjs y en la segunda demostracién del teorema
Modigliani Miller de 1958.

b) Verifique que el mercado estd completo; Calcule los precios de los instrumentos
puros, el precio de un bono libre de riesgo y de su rendimiento simple (20 puntos).
El determinante de la matriz de repago es 1320, es decir hay tantos instrumentos
complejos independientes como estados de la naturaleza. Los p = C~'V nos da
p1 = 0,0333 po = 0,5454 y p3 = 0,3712, el bono libre de riesgo es la suma de

estos precios y vale V; = 0,95 = 1+1Tf por lo que 7y = 5,2632 %

¢) Defina el mercado como la suma de todos los flujos de caja, que tiene un valor
Vin. Calcule la prima de mercado de esta economia, y explique el resultado. (15
puntos) Se observa como el mercado, la suma de los flujos de caja, da £}, = 20
para todos los estados de la naturaleza, y V,,, = > ,.¢20p, = 19 (también es la
suma de los valores de Vs, Vpsy Vipa, ¥ su rendimiento esperado nos dice
19 = Hb%i(()fm) es decir E(7,,) = 5,2632 %, por lo que la prima de mercado es cero.
Esto se debe no tanto a que los agentes sean neutrales al riesgo (no lo sabemos),
a que le economia en su agregado no tiene riesgo.

d) Suponga ahora que el precio del bono libre de riesgo (como porcentaje del valor
facial) se esta transando a 90. Explique si hay una estrategia de arbitraje para
aprovechar esto, y ejecitela en base a los instrumentos complejos disponibles (15
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puntos). Si existe oportunidad de arbitraje, comprando este bono sin riesgo y
haciendo short del mercado. En este caso, por ejemplo,

] Ejecucién \ cfio \ cfin \ cfio \ cfis ‘
1) Compro 20 bonos FV =1 | =18 | 20 | 20 | 20
2) Short CSH 4 | =10 -4 | —4
3) Short DS 8 -5 | -13| -2
1) Short LDA 7 5 | -3 |-14
Posicién total +1 0 0 0




