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SOLUCION PARA PROFESORES DEL CASO
II: LA GESTION DE CARTERAS EN
“INVESTING PARTNERS BANK”

Después de intensas entrevistas y pruebas un dia recibe 1la
excelente noticia de que ha sido seleccionado como Gestor de
Carteras para un Banco de Inversiéon (Investing Partners BankR)
con numerosas oficinas alrededor del mundo. Cuando 1llega el
primer dia a su trabajo y después de presentarle a los
compafieros e indicarle donde esta la mdquina de café (dado que
pasard por lo general desde las 8:00am hasta las 20:00pm en esa
oficina) sus companeros le indican que usted tiene que gestionar
- como primera tarea - una cartera para dos nuevos clientes,
José Pablo Garcia y Fernanda Sartore.

Aunque los clientes han informado de que desean una cartera de
Renta Variable Nacional, y por tanto, se podria invertir en
cualquiera de las acciones que cotizan en el Mercado Continuo
espafiol, por diversas restricciones (evitar elevados costes de
estudio o incluso de transaccién, por ejemplo) la firma para la
que trabaja le indica que se han analizado todas las acciones
disponibles en el mercado espanol y que las unicas interesantes
para los clientes son las cuatro siguientes:

- Santander R

- ENDESA

- Gas Natural SDG
- Acciona

Le suministran un archivo de Excel con los precios histéricos de
cierre de estas empresas desde septiembre del 2004 a marzo del
2010. Ademas se le suministra informacidn sobre el valor del
IGBM (Indice General de la Bolsa de Madrid) para esas mismas
fechas.

Don José Pablo Garcia es propietario de una empresa que gestiona
cerca de 20.000 hectdreas de siembra en Argentina y Sudafrica, y
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aporta un capital inicial de 3 millones de euros, mientras que
Dona Fernanda Sartore es una conocida empresaria del sector
gastrondmico y hotelero en el Mediterraneo, que aporta un
capital inicial de 4 millones de euros. Usted debe administrar
dichos fondos determinando las proporciones o6ptimas entre las
cuatro acciones anteriormente senaladas y un activo libre de
riesgo.

Para conocer cudles son las preferencias de estos inversores se
les realizan diversos test y simulaciones de carteras, de donde
se obtiene que José Pablo es claramente menos averso al riesgo
que Fernanda. Asi decide formar una cartera final para 3José
Pablo con 25% en activo libre de riesgo y el resto los activos
de renta variables seleccionados. En el caso de Fernanda su
distribucién sera 45% en la cartera con riesgo y el resto en
activo libre de riesgo.

Dado que existe un activo libre de riesgo (letras d el

tesoro que ofrecen una rentabilidad del 2.0% anual) la
cartera Optima con riesgo sera igual para ambos, y lo que
cambiara sera la proporcion que cada cliente invert irden
R:. Jose Pablo que es menos averso invertirh menos en R¢
gue Lucia. Aqui los alumnos deben aprender que el U nico
activo libre de riesgo son los Treasury Bills, es d ecir,

las Letras del Tesoro. Porque como han estudiado en el Tema
7 los bonos a mas plazo tienen riesgo de precio (qu e se
puede medir por la Duracién), son cambios en el val or del

titulo ante cambios en los tipos de interés.

El departamento de analisis y optimizacién de carteras ha
calculado los pesos de las carteras que conformaran la Frontera
Eficiente en este caso, y se muestran en al siguiente Tabla:

Wsar Wendes Wgas natur: Waccioni
Carteral 0,2215 0,4678 0,0665 0,2442
Cartera?2 0,1088 0,5580 0,1215 0,2117
Cartera3 0,0000 0,6475 0,1768 0,1756
Cartera4d 0,0000 0,7155 0,2414 0,0431
Carteras 0,0000 0,6631 0,3369 0,0000
Cartera6 0,0000 0,5526 0,4474 0,0000
Cartera?7 0,0000 0,4421 0,5579 0,0000
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Cartera 8 0,0000 0,3315 0,6685 0,0000
Cartera9 0,0000 0,2210 0,7790 0,0000
Cartera 10 0,0000 0,1105 0,8895 0,0000
Cartera 1l 0,0000 0,0000 1,0000 0,0000

[Datos incluidos en el archivo de Excel (donde eharo de decimales
puede ser mayor para mejorar exactifud)

Su primera tarea es convencer a sus clientes de que cualquiera
de estas carteras es mejor que invertir unicamente en una de las
4 acciones elegidas o en cualquier otra cartera posible que no
haya sido optimizada. Para esto debe calcular las rentabilidades
esperadas y riesgos de 1los activos individuales y de estas
carteras, y representarlos graficamente en el contexto del
Modelo de Markowitz.

Para esto lo que tenemos que hacer es calcular la

rentabilidad y riesgo de los activos individuales, y de las
carteras optimizadas y podemos representarlo en un grafico
como los de la Teoria de Markowitz.
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Rm Rsan Rend Rgn Racc

Rent 0.006 0.013 0.017 0.028 0.014
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Var 0.003 0.009 0.007 0.044 0.009
Desv 0.054 0.093 0.084 0.211 0.096
cov(rj,RM) 0.003 0.004 0.003 0.002 0.004
Agui mostramos los datos anualizados

Rent 7.14% | 15.71%| 20.71%| 33.46%| 16.29%
Desv 18.60% | 32.39%| 29.16%| 72.93%| 33.23%

Ahora empieza su trabajo de verdad, configure los pesos de 1la
cartera Optima con riesgo y la cartera final (incluido activo
libre de riesgo) para cada uno de sus clientes. Realice todos
los graficos necesarios para crear un informe elegante, vy
represente sus decisiones en los graficos de 1la teoria de
Markowitz. Debe indicar a sus clientes cual sera la rentabilidad
esperada y riesgo de sus carteras finales (recuerde que en un
informe Los datos deben presentarse anualizados y en %)
asumiendo que la inversiodén tiene un horizonte temporal de 1 afo.

Aqui debemos calcular el Ratio de Sharpe (pendiente de la
CAL) de cada una de esas carteras eficientes y coge rla de
mayor valor, que sera la cartera tangente.

Ratios de Sharpe (Carteras Eficientes)
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La mejor cartera es la CARTERA 3, Ratio de Sharpe 0 217.

Pesos de la Cartera Optima con
Riesgo 0,0%| 64,75%| 17,7%| 17,6%
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INVERSION PARA JOSE PABLO

(en euros)
2.250.000 €
750.000 €
santander endesa gas natural acciona
- 1.456.976 |397.875 395.149
INVERSION PARA FERNANDA SARTORE
(en euros)
1.800.000 €
2.200.000 €
santander endesa gas natural acciona
- 1.165.580 318.300 316.119
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SEGUNDA PARTE

Después de calcular la cartera Optima con riesgo, y realizar
todos los estudios pertinentes para sus clientes, uno de ellos
José Pablo, le plantea el siguiente problema. Teniendo en cuenta
sus conocimientos sobre mercados financieros en general, este
cliente piensa que podria ser conveniente invertir en otro tipo
de activos como los Bonos Corporativos de calidad AA. Asi, José
Pablo le comenta que debe estudiar si seria conveniente dedicar
una parte de su cartera a estos activos.

Para que pueda analizar y explicar los resultados en la hoja de
Excel se le proporciona una serie de precios representativa del
Bono a 10 anos americano, puede utilizarla para calcular el
riesgo de estos titulos, pero la rentabilidad esperada de estos
bonos debe tener en cuenta que es igual al 9.5% [Su departamento
de andlisis de activos de renta fija le ha suministrado esta
informacion].

Este es quizas el apartado mas dificil de este caso . Los
alumnos tienen una serie temporal de un indice de b onos
corporativos, lo que deben hacer es 1° calcular

rendimientos, 2° utilizar esos datos para calcular su
desviacion tipica y covarianzas con el resto de act ivos con
riesgo. Asi utilizan lo estudiado en el Tema 7 sobr e los
activos de renta fija, y aprenden que tiene riesgo y se
puede calcular una desviacion tipica. Los alumnos d eben
usar como rentabilidad esperada de esa inversion el 9.5%
anual.

Estos son los datos que deberian usar para ehbloiego introducirlos en las formula
aprendida en teoria del calculo de la varianzandecartera:

Bono a 10 aifos Rsan Rend Rgns Racc
Rentabilidad 0,007917

Varianza 0,000726

Desviacion tipica 0,027

cov(rj,RM) 0,001 -0,000718 -0,0001 -0,0006 -0,0002

Agui mostramos datos anualizados

| Rentabilidad 9,50%
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Desviacion tipica 9,33%

En este caso envia esta informacidon al departamento de analisis
y optimizacion y le indican que las carteras eficientes serian
en el caso de incluir este nuevo activo serian las siguientes 15
carteras:

Waan Wendesa Wieasnat W cciona Weono
Carteral 0.027 0.057 0.008 0.030 0.878
Cartera?2 0.000 0.144 0.039 0.040 0.776
Cartera3 0.000 0.227 0.069 0.040 0.665
Cartera4 0.000 0.309 0.098 0.040 0.553
Cartera5 0.000 0.392 0.127 0.039 0.442
Cartera6 0.000 0.474 0.157 0.039 0.330
Cartera? 0.000 0.556 0.186 0.039 0.219
Cartera8 0.000 0.639 0.215 0.038 0.108
Cartera9 0.000 0.721 0.246 0.033 0.000
Cartera 10 0.000 0.637 0.363 0.000 0.000
Carterall 0.000 0.510 0.490 0.000 0.000
Cartera 12 0.000 0.382 0.618 0.000 0.000
Carteral3 0.000 0.255 0.745 0.000 0.000
Carteral14 0.000 0.127 0.873 0.000 0.000
Cartera 15 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

[Datos incluidos en el archivo de Excel (donde eharo de decimales
puede ser mayor para mejorar exactifud)

Utilice para este ejercicio la fdérmula de clase para calcular la
varianza de una cartera  (of = XL, wiof + XL, XY wiwjoy;)
Explique:

¢Es interesante esta opcion? iComo puede justificar o explicar
esto? Calcule la nueva cartera o6ptima con riesgo para su cliente
José Pablo.

© David Moreno y Maria Gutierrez (2009) Pagina 7



®. BY NC SA Economia Financiera (Universidad Carlos Ill)

Material realizado por J. David Moreno y Maria Gutiérrez - Documento bajo la Licencia BY-NC-SA

Aqui los alumnos deben usar las férmulas aprendidas en
teoria de:
N
E[R,] =) WE[R]
i
) N N
Oy ZZ  WW T
i
Y verdn que la frontera eficiente se amplia (es dec ir,
permite obtener carteras con menor riesgo) porque e I
coeficiente de correlacion de estos activos con la Renta
Variable es muy bajo, incluso negativo.
Sin embargo, las carteras con mayor rentabilidad no
cambian, basicamente porque este activo no tiene ma S
rentabilidad que los que habia antes.
Con datos anualizados y en %, seria asi:
Fronteras eficientes con y sin bonos
35 T T T T T
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La nueva cartera 6ptima con riesgo para Jose Pablo, es de
nuevo aquella con el Maximo ratio de Sharpe.

DATOS CALCULADOS PARA CARTERAS

CON BONOS

Rentabilidad Riesgo Ratio Sharpe
cartera l 10,7%  8,7% 0,271
cartera 2 123% 9,4% 0,302
cartera 3 14,0% 11,2% 0,296
cartera 4 15,6% 13,6% 0,277
cartera 17,2% 16,5% 0,257
cartera 6 18,8% 19,6% 0,241
cartera 7 20,5% 22,8% 0,227
cartera 8 22,1% 26,1% 0,217
cartera 9 23,7% 29,4% 0,208
cartera 10 25,3% 33,8% 0,195
cartera 11 27,0% 40,1% 0,176
cartera 12 28,6% 47,5% 0,159
cartera 13 30,2% 55,6% 0,144
cartera 14 31,8% 64,1% 0,132
cartera 15 33,5% 72,9% 0,123

La cartera2 ,conun R. Sharpe 0.30 Yy pPesos:

Cartera?2 0,000 0,144 0,039 0,040 0,776

CARTERA DEL INVERSOR

Jose Pablo
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bono 10
santander endesa gas natural acciona anos
38 (324,849 88,110 90,503 1,746,500
Fernanda
bono 10
santander endesa gas natural acciona afios
30| 259,879 70,488 72,402 1,397,200
CARTERA FINAL
INVERSORES
Jose Pablo Rp 9.75%
Desviac 6.62%
Fernanda Rp 6.65%
Desviac 3.97%

© David Moreno y Maria Gutierrez (2009) Pagina 10



®. BY NC SA Economia Financiera (Universidad Carlos Ill)

Material realizado por J. David Moreno y Maria Gutiérrez - Documento bajo la Licencia BY-NC-SA

TERCERA PARTE

Su cliente le comenta que otro Banco de Inversidon donde posee
fondos ha realizado un estudio muy serio aplicando las ultimas
técnicas en predicciéon, y han obtenido que 1la rentabilidad
esperada del mercado espanol para el proximo ejercicio serd del
16%. En funcion de este dato determine la rentabilidad esperada
y el riesgo de la cartera de José Pablo Garcia y de Fernanda
Sartore en el caso de no invertir en Bonos, y suponiendo que se
cumple el modelo de valoracidén de activos en equilibrio.

Aqui los alumnos deben calcular la Beta de la carte ra
Optima con riesgo (0,925) y luego la beta de la car ta fina
(aquella que incluye letras del tesoro) en este cas o las
Beta final de la cartera para Jose Pablo es 0,694 y la
rentabilidad esperada segun el CAPM 11.71%. En el c aso de
Fernanda la Beta final es 0,416 y la rentabilidad 7 ,83%.

Resultados para ambos

esta es la beta de cartera optima con

Bp 0,925 | riesgo
Resultados para Jose
Pablo
esta es la beta de la cartera final (incluido
Bp 0,694 | rf)
CAPM
| E[Rp]= 11,71%
Para Fernanda
esta es la beta de la cartera final (incluido
Bp 0,416 | rf)
CAPM
E[Rp]= 7,83%
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