13. LOS ACTIVOS INCIERTOS

Introduccion. ‘En este capitulo resolveremos los problemas de un consumidor que de-
sea repartir éptimamente su riqueza entre un activo incierto v un activo 11brtﬂ:i;1e riesgo. -El
rendimiento esperado de una cartera no es otro que la media ponderada dél rendimiento
del activo libre de riesgo y el rendimiento esperado del activo incierto, utilizando como peso
las fracciones de la riqueza del consumidor invertidas en cada activo, La desviacion tipica
del rendimiento de la cartera no es mas que la desviacién tipica del rendimiento del activo
incierto multiplicado por la fraccién de la riqueza del: consumidor invertida en el activo
incierto. Algunas veces examinaremos problemas en donde un consumidor Hene unas pre-
ferencias especificas acerca del rendimiento esperado y el riesgo de su cartera y que tiene que
hacer frente a su restriccién presupuestaria. Como un consumidor puede siempre invertir
toda su riqueza en un activo libre de riesgo, uno de los puntos de esta recta presupuestaria
corresponderd a la combinacién del rendimiento del activo libre de riesgo y ninguna activi-
dad arriesgada (en este caso la desviacion tipica es igual a cero). Si el consumidor invierte
un porcentaje « de su riqueza en un activo incierto, el rendimiento obtenido equivale a la
diferencia entre el rendimiento esperado del activo incierto y el rendimiento del activo libre
de riesgo. Pero de este modo también asume un cierto riesgo. Por lo tanto la pendiente de
la recta presupuestaria serd igual a la diferencia entre los dos rendimientos divididos por la
desviacion tipica de la cartera en la cual un porcentaje z de la riqueza del consumidor esta
invertido en el activo incierto. Podemos entonces aplicar el an4lisis acostumbrado referido
a la curva de indiferencia y a la recta presupuestaria para determinar la eleccién 6ptima del
consunidor relativa al riesgo y al rendimiento esperado, dadas sus preferencias. (Recuerda.
que la “desviacion tipica” se representa en el eje horizontal y si el consumidor no es propenso
al riesgo, las cestas de consumo preferidas se encontrardn en la esquina superior.izquierda.).
Se requerira también aplicar el resultado dcl modclo de la fijacién del precio de los activos de
capital (MPAC), que establece que el rendimiento esperado de todo activo es igual a la suma
del rendimiento del activo libre de riesgo mds la prima por el riesgo. Recuerda también que
el rendimiento esperado de un activo ¢s igual a la variacién eqperada de su precio dividida
por su precio corriente. : 2

13.1(3) La sefiora Lozano puede elegir entre dos activos: el primero estd libre de riesgo
y le ofrece.un rendimiento 75 y el segundo es un activo mc1erto (un negocio de figuras de
porcelana que presta servicios alimenticios a mamiferos muy volurmnosos) que presenta un
rendimiento esperado de r,, y una desviacién tipica de oy,

(a) Si la sefiora Lozano invierte el porcentaje = de su riqueza en el activo incierto, ;cual es
la ecuacién-que representa el rendimiento esperado de su cartera? :
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¢Cuadl es la ecuacién que representa la desvxamon tipica de su cartera?

(b) Determinando el valor de « en la segunda ecuacién y sustituyendo el resultado en la
primera, desarrolla una expresién para el rendimiento de la cartera relativo a su riesgo.

(c) Supongamos que la sefiora Lozano puede pedir dinero prestado al tipo de interés ry e
invertirlo en el activo incierto. Si ry, = 20, vy = 10 y 0, = 10, jcudl serd el rendimiento
esperado de la sefiora Lozano si pide un préstamo equivalente al 100% de su riqueza inicial
y la invierte en el activo incierto? (Pista: esto es equivalente a invertir el 200% de su riqueza
en el activo incierto.)

(d) Supongamos que la sefiora Lozano puede pedir prestado y prestar libremente y que el
tipo de interés sea igual al tipo de rendimiento del activo libre de riesgo. Sir; es del 10%, ry,
es del 20% y ¢y, es del 10%, icudl es la expresion de la “recta presupuestaria” de la sefiora
LLozano? . Kepresenta esta recta presupuestana en-el graglco s1gu1ente
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(e) (_uales de los 51gu1entes activos inciertos preferiria la senora Lozano al- que posee en este

momento, supomendo que cada vez puede invertir solamente en un activo incierto ¥ que

puede invertir ina fraccién de su riqueza en cualquler activo incierto que eh}a Contesta con
mEqu o ‘"pecn o lgual -en cada uno de los activos.” ™

Activo A'con Ta = 17% y o = 5% s

* Activo B con = - 30% y oy =25%

"~ Active Cconr; = 11% yo, = 19

Activo Dcon rg =25% v 04 = 14%

(f) Supongamos que la funcién de utilidad de la sefiora Lozano tiene la forma ulry,os) =

:' - 2crJG cOmé | fraccién de s cartera invertird en el activo incierto inicial? (Quizas quieras

representar graficamente algunas de las curvas de indiferencia de la sefiora Lozano antes de

responder a la pregunta, es decir, dibujar las comblnacmnes de rm y crm que anhcan que

ulre, o) =0,1,... etc)

13.2°(3) Fabidn Sotomayor estd reflexionando cémo distribuir su cartera entre dos activos,
un activo incierto que tiene un rendimiento esperado del 30%y una desviacion tipica del
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10%, vy un activo libre de r1esg0 que tiene un rendnmento esperado del 10% y una desviacién
tipica del 0%. :

(a) Si el sefior Sotomayor invierte la fraccién z de su riqueza en el activo incierto, ;cudl sera
su rendimiento esperado?_

(b) Si el sefior Sotomayor invierte la fraccién z de su riqueza en el activo incierto, ;cudl serd
la desviacién tipica de su riqueza?

(¢) Resuelve estas dos ecuaciones para determinar el rendimiento esperado de la cartera del
sefior ‘Sotomayor-en funcién de la desviacién tfpica que ha aceptado asumir.

(d) VRepi'esﬁe_ﬁtél_“ esta ‘f‘_'re_ct_a presupues,tarié” en el gréfico .sigﬁien.te: g
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(e)Sila fun(:lon de utilidad del senor Sotomayor es u(’rw, aw) = mm{rx,SO 205,} entonces_
el valor 6ptimo-dé'rpes — y su valor optlmo deo,es . (Pista: tienes
que resolver dos ecuaciones con dos incognitas. Una de las ecuaciones es la restriccion.
presupuestana ) )

(f) Representa en el grafico la eleccién 6ptima del sefior Sotomayor y la curva de indiferencia
que atraviesa el punto correspond1ente

(&) aQue fraccién de su riqueza deberia invertir el sefior Sotomayor en el activo incierto?

13.3 (2) Suponiendo yue el modelo de la fijacién del precio de los activos de capital sea
vélido, completa la siguiente tabla. En esta tabla, p, representa el precio corriente del activo
iy Ep; corresponde al precio esperado del activo ¢ en el préximo periodo.
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TPl Tm oo B Do Ep,

10 20 | 10 100
1020 | T 15 . | 125
10 20 2 200

0] 30 2/3 |40 48
0 22 | "0 | 80

13.4 (2) El agricultor Alejo Lines posee un:pastizal situado-sobre una colina arenosa. El
rendimiento de su pastizal es una variable aleatoria que depende de cudnto llueva. En los
afios Huviosos la produccion es buena y en los afios de sequia es muy escasa. El valor.de
mercado de su pastizal es 5.000 duros ¥ su rendimiento esperado es de 500 duros con una
desviaci6n tipica de 100 duros. Cada centimetro de lluvia por encima de la media significa
un aumento de los beneficios en 100 duros y cada centimetre de luvia por debajo de la
media significa una disminucién de los beneficios en 100 duros. Alejo pose# ademds otros
5.000 duros que quiere invertir en un segundo pastizal. Existen dos posibles pastizales que
podria adquirir:

(@) Uno estd situado en un terreno bajo donde nunca se producen inundaciones. El
rendimiento esperado de este pastizal es de 500 duros anuales independientemente del
tiempo que haga. ;Cudl es el rendimiento esperado de: Alejo de su inversién fofal si-
adquiere este terreno para su segundo pastizal>_______ . ;Cudl es la desviacién tipica
de su rendimiento en este caso?___ - '

(b) El otro terreno del pastizal estd sﬂ:uado en Ia misma ribera de un rio. Esto produce muy
buenos rendimientos en los afios de sequia pero provoca inundaciones en los afios lluviosos.
Este terreno también cuesta 5.000 duros. El rendimiento esperado de este pastizal es de 500
- duros y la desviacion tipica es de 100 duros. Cada centimetro de lluvia por debajo de la
media significa un beneficio adicional de 100 duros y cada centimetro de Iluvia por encima
de la media significa una disminucién de los beneficios en 100 duros. Si Alejo compra este
pastizal y conserva también su pastizal inicial en la colina arenosa, ;cudl es el rendimiento
esperado del total de su inversion en este caso? . ;Cuél es la desviacién tipica del
rendimiento esperado del total de su inversién en este caso?

(c) 5i Alejo es una persona contraria a correr riesgos, écual de estos dos pastlzaies de-
berla c:ornprar y por que7 :




