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DIRECCIÓN DE FINANZAS – IN74P/01

CLASE AUXILIAR #1

MAGÍSTER EN GESTIÓN Y DIRECCIÓN DE EMPRESAS (MBA)
PROFESOR
: SERGIO LEHMANN

AUXILIAR : CLAUDIO PARDO

1) Suponga que solo existan tres activos riesgosos en la economía: Aguas Andinas; Banmedica y CTC, las cuales presentan la siguiente serie de precios:
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Se pide:

a) Determine los conjuntos de oprtunidades de portfolios.

b) Suponga normalidad en la distribución de los retornos y determine la frontera eficiente.

c) Suponga Rf = 10%, Construya la línea del mercado de capitales LMC.

d) Suponiendo que la LMC representa el portfolio de mercado, construya la recta del mercado de valores CAPM.

Solución: 

(ver archivo de excel)
2) Durante los últimos meses se ha observado una fuerte volatilidad en las tasas de interés. Dado este hecho, y suponiendo que Ud. es una persona relativamente aversa al riesgo, ¿cómo debería estructurar su portafolio de bonos en términos de duración?

Solución:

Si soy una persona aversa al riesgo, mi función objetivo es minimizar los efectos de la volatilidad de las tasas de interés (alzas o bajas). Para ello debo inmunizar mi portafolio de bonos.

Lo que se realiza es calzar la duración de los activos con la duración de mis pasivos, se puede realizar sólo con el precio y duración de los bonos, a través del siguiente sistema de ecuaciones:
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O se puede realizar la inmunización  incluyendo la convexidad de los bonos, a través del siguiente sistema de ecuaciones:
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3) Suponga que una empresa ha iniciado una importante reestructuración financiera, que le permitiría fortalecer su situación patrimonial. De esta manera, se espera que el spread de sus bonos transados en el mercado se reduzca en 150 p.b. (puntos base). Si la duración promedio de los bonos es 3 años, y la tasa libre de riesgo a ese plazo 2,5%. Indique cómo cambiaría el precio de estos instrumentos.

Solución:

En éste caso se tienen los siguientes datos para la resolución del ejercicio:

Duración promedio bonos (D) = 3 años

Tasa libre de riesgo (rf) = 2,5%

Reducción del spread = 150 puntos base

Lo primero a determinar es la variación de la tasa  del bono. Para ello se debe recordar que:

 = rf + spread

Es decir, la tasa de retorno de un bono depende de la tasa libre de riesgo y el “spread” respectivo o premio por riesgo del mismo. Además, cuando se refiere a 150 puntos base corresponde a una variación en 1,5%.

En este caso se tiene que:

INICIAL = rf + spread = 2,5% + spread

FINAL = rf + spread – 1,5% = 1,0% + spread

=>   = FINAL - INICIAL

  = 1,0% +  spread – 2,5%  - spread = - 1,5%

Luego, para determinar la variación del precio a las fluctuaciones de las tasas de interés (en pequeñas vecindades), se utiliza la siguiente fórmula:
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Adicionalmente, se puede aproximar la duración promedio de 3 años por la duración modificada (Dm) ante pequeñas variaciones de la tasa de retorno del bono.

Por tanto, se despeja la ecuación y se reemplazan los datos:
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Finalmente, se concluye que el precio de los bonos aumenta en 4,5%.
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				SUPUESTO: EN LA ECONOMIA SOLO EXISTEN 3 EMPRESAS

				SUPUESTO: NORMAL DISTRIBUCION DE RETORNOS (TEST: JARQUE BERA)																																																																Todos los portfolios a lo largo de la línea del mercado de capitales se encuentran perfectamente correlacionados entre sí "porque contienen tán solo diferentes proporciones del portfolio de mercado y del activo libre de riesgo"

																																																																																																										6. RECTA DEL MERCADO DE VALORES (CAPM)

				1. SERIE HISTÓRICA DE P. ACCIONES												2. RENTABILIDAD DE ACCIONES												3. PROBABILIDAD DE RENTABILIDAD										4. FRONTERAS EFICIENTES																				PORTFOLIO DE MERCADO (ENVOLVENTE)										5. LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES																												solo para carteras con correlac perfecta con cartera de mercado										PARA DETERMINAR RENDIMIENTO ESPERADO DE ACTIVOS INCLUSO INIEFICIENTES

				(Normalizadas a partir del valor 100)																																		FE:  Aguas Andinas-Banmedica										FE:  Aguas Andinas-CTC										FE:  Banmedica-CTC																																						LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES																		Proxy												CAPM

						Fecha		Aguas Andinas		Banmedica		CTC						Fecha		Aguas Andinas		Banmedica		CTC														Aguas Andinas		Banmedica								Aguas Andinas		CTC								Banmedica		CTC								Rf				Rm		Rf										Cartera tg a Frontera Eficiente						Precio de Eq. Del Riesgo						Solo para portfolios Eficientes										Aguas Andinas		Banmedica		CTC				PORTFOLIO DE MERCADO												Ri

						01/05/03		100		100		100						01/05/03		0%		0%		0%				Aguas Andinas										a		(1-a)		r(a,b)						a		(1-a)		r(a,c)						a		(1-a)		r(b,c)										a		(1-a)		Rp								Rm						pendiente		Angulo °				Rp										Ra		Rb		Rc				Rp				Reg(Ra;Rp)

						15/05/03		95		115		106						15/05/03		-5%		15%		6%				Clase		Frecuencia		Probb Acum		Probb				100%		0%		17%		15%				0%		100%		4%		9%				0%		100%		4%		9%				10.0%				0%		100%		10%		0%						47%		30%				121%		50.4				10%		0%								0%		0%		0%				10%				28.6%		27.5%				RA		20.1%		27.5%

						01/06/03		93		110		100						01/06/03		-7%		10%		0%				-10%		1		4%		4%				95%		5%		19%		16%				5%		95%		5%		9%				5%		95%		6%		9%				10.0%				5%		95%		10%		0%						47%		30%				121%		50.4				11%		0%								-5%		15%		6%				11%										RB		42.2%		87.7%

						15/06/03		90		110		103						15/06/03		-10%		10%		3%				-0%		3		13%		9%				90%		10%		20%		16%				10%		90%		5%		9%				10%		90%		8%		8%				10.0%				10%		90%		10%		1%						47%		30%				121%		50.4				11%		1%								-7%		10%		0%				11%										RC		2.5%		-20.5%				Seguro para reducir el riesgo del portfolio

						01/07/03		92		110		110						01/07/03		-8%		10%		10%				10%		4		31%		18%				85%		15%		22%		17%				15%		85%		6%		9%				15%		85%		10%		8%				10.0%				15%		85%		10%		1%						47%		30%				121%		50.4				11%		1%								-10%		10%		3%				11%				Reg.(Rb;Rp)						Rf		10.0%		0%

						15/07/03		105		112		115						15/07/03		5%		12%		15%				19%		4		56%		25%				80%		20%		23%		17%				20%		80%		7%		8%				20%		80%		12%		8%				10.0%				20%		80%		10%		2%						47%		30%				121%		50.4				12%		2%								-8%		10%		10%				12%				91.1%		87.7%				Rm		46.7%		100%

						01/08/03		102		107		110						01/08/03		2%		7%		10%				29%		7		79%		23%				75%		25%		25%		18%				25%		75%		7%		8%				25%		75%		15%		9%				10.0%				25%		75%		11%		2%						47%		30%				121%		50.4				13%		2%								5%		12%		15%				13%

						15/08/03		107		107		103						15/08/03		7%		7%		3%				39%		6		92%		14%				70%		30%		26%		19%				30%		70%		8%		8%				30%		70%		17%		10%				10.0%				30%		70%		12%		3%						47%		30%				121%		50.4				13%		3%								2%		7%		10%				13%				Reg. (Rc;Rp)

						01/09/03		115		107		103						01/09/03		15%		7%		3%						25				92%				65%		35%		28%		19%				35%		65%		9%		8%				35%		65%		19%		11%				10.0%				35%		65%		13%		4%						47%		30%				121%		50.4				15%		4%								7%		7%		3%				15%				-21.3%		-20.5%

						15/09/03		127		142		126						15/09/03		27%		42%		26%														60%		40%		29%		20%				40%		60%		9%		9%				40%		60%		21%		12%				10.0%				40%		60%		14%		5%						47%		30%				121%		50.4				16%		5%								15%		7%		3%				16%

						01/10/03		126		155		117						01/10/03		26%		55%		17%				Banmedica										55%		45%		30%		21%				45%		55%		10%		9%				45%		55%		23%		13%				10.0%				45%		55%		16%		6%						47%		30%				121%		50.4				17%		6%								27%		42%		26%				17%

						15/10/03		127		156		104						15/10/03		27%		56%		4%				Clase		Frecuencia		Probb Acum		Probb				50%		50%		32%		22%				50%		50%		11%		9%				50%		50%		25%		15%				10.0%				50%		50%		18%		7%						47%		30%				121%		50.4				19%		7%								26%		55%		17%				19%

						01/11/03		132		160		105						01/11/03		32%		60%		5%				0%		1		6%		6%				45%		55%		33%		23%				55%		45%		11%		10%				55%		45%		27%		16%				10.0%				55%		45%		20%		9%						47%		30%				121%		50.4				21%		9%								27%		56%		4%				21%				Ra (promedio)		17.2%

						15/11/03		130		166		105						15/11/03		30%		66%		5%				16%		8		16%		9%				40%		60%		35%		23%				60%		40%		12%		10%				60%		40%		30%		18%				10.0%				60%		40%		22%		11%						47%		30%				121%		50.4				23%		11%								32%		60%		5%				23%				Rb (promedio)		46.7%

						01/12/03		139		168		108						01/12/03		39%		68%		8%				32%		0		31%		16%				35%		65%		36%		24%				65%		35%		13%		11%				65%		35%		32%		19%				10.0%				65%		35%		24%		12%						47%		30%				121%		50.4				25%		12%								30%		66%		5%				25%				Rc (promedio)		3.9%

						15/12/03		135		170		113						15/12/03		35%		70%		13%				48%		1		52%		20%				30%		70%		38%		25%				70%		30%		13%		11%				70%		30%		34%		21%				10.0%				70%		30%		27%		14%						47%		30%				121%		50.4				27%		14%								39%		68%		8%				27%				Rf		10.0%

						01/01/04		128		170		108						01/01/04		28%		70%		8%				64%		3		72%		20%				25%		75%		39%		26%				75%		25%		14%		12%				75%		25%		36%		22%				10.0%				75%		25%		30%		17%						47%		30%				121%		50.4				30%		17%								35%		70%		13%				30%				Rm		47%

						15/01/04		119		175		104						15/01/04		19%		75%		4%				80%		12		86%		15%				20%		80%		41%		27%				80%		20%		15%		12%				80%		20%		38%		24%				10.0%				80%		20%		33%		19%						47%		30%				121%		50.4				33%		19%								28%		70%		8%				33%

						01/02/04		137		180		112						01/02/04		37%		80%		12%										86%				15%		85%		42%		28%				85%		15%		15%		13%				85%		15%		40%		25%				10.0%				85%		15%		36%		22%						47%		30%				121%		50.4				36%		22%								19%		75%		4%				36%

						15/02/04		134		175		95						15/02/04		34%		75%		-5%														10%		90%		44%		29%				90%		10%		16%		14%				90%		10%		42%		27%				10.0%				90%		10%		39%		24%						47%		30%				121%		50.4				39%		24%								37%		80%		12%				39%

						01/03/04		120		175		90						01/03/04		20%		75%		-10%				CTC										5%		95%		45%		29%				95%		5%		16%		14%				95%		5%		45%		29%				10.0%				95%		5%		43%		27%						47%		30%				121%		50.4				43%		27%								34%		75%		-5%				43%

						15/03/04		115		180		90						15/03/04		15%		80%		-10%				Clase		Frecuencia		Probb Acum		Probb				0%		100%		47%		30%				100%		0%		17%		15%				100%		0%		47%		30%				10.0%				100%		0%		47%		30%						47%		30%				121%		50.4				47%		30%								20%		75%		-10%				47%

						01/04/04		123		174		85						01/04/04		23%		74%		-15%				-15%		1		2%		2%																								105%		-5%		49%		32%				10.0%				105%		-5%		51%		34%						47%		30%				121%		50.4				51%		34%								15%		80%		-10%				51%

						15/04/04		120		173		95						15/04/04		20%		73%		-5%				-7%		3		13%		11%																								110%		-10%		51%		34%				10.0%				110%		-10%		55%		37%						47%		30%				121%		50.4				55%		37%								23%		74%		-15%				55%

						01/05/04		118		171		91						01/05/04		18%		71%		-9%				1%		4		39%		27%																								115%		-15%		53%		35%				10.0%				115%		-15%		60%		41%						47%		30%				121%		50.4				59%		41%								20%		73%		-5%				59%

						Promedio		117		147		104						Promedio		17%		47%		4%				10%		10		73%		33%																								120%		-20%		55%		37%				10.0%				120%		-20%		64%		44%						47%		30%				121%		50.4				64%		44%								18%		71%		-9%				64%

						Desv. Estándar		15		30		9						Desv. Estándar		15.2%		30.3%		9.5%				18%		6		93%		20%																				VENTA CORTA				125%		-25%		57%		39%				10.0%				125%		-25%		69%		48%						47%		30%				121%		50.4				68%		48%								17%		47%		4%				68%

																												26%		1		99%		6%																								130%		-30%		60%		40%				10.0%				130%		-30%		74%		52%						47%		30%				121%		50.4				73%		52%								15%		30%		9%				73%

						Correlaciones																												99%																								135%		-35%		62%		42%				10.0%				135%		-35%		80%		57%						47%		30%				121%		50.4				79%		57%

								0.81																																																		140%		-40%		64%		44%				10.0%				140%		-40%		85%		61%						47%		30%				121%		50.4				84%		61%

								0.08

								-0.28																																																						25%		16%				Rf		10.0%		(0,01%-24%)

																																																																				desv std.		0%

																																																																						0.00
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		0.39		0.8		0.26



R= 17%

R= 4%

R=47%

Aguas Andinas

Banmedica

CTC

Reantabilidad

Probabilidad

0.0368043433

0.061712505

0.0227511078

0.089609482

0.0938252116

0.1058179801

0.1828354198

0.158165504

0.266403407

0.2494016115

0.2031300029

0.3309133837

0.2274831488

0.1987582879

0.202955464

0.1387350579

0.1481712466

0.0613612226



		0.1518134821		0.0946009161		0.0946009161		0.1518134821		0.3032672089		0.0946009161

		0.1567864976		0.0908148162		0.0868020977

		0.1622278953		0.0877121618		0.0818886439

		0.1680921944		0.0853675046		0.0803913604

		0.174336724		0.0838444592		0.0824964646

		0.1809221172		0.0831881652		0.0879456508

		0.1878125218		0.0834190825		0.0961721547

		0.1949756032		0.0845299405		0.106534521

		0.2023824103		0.0864868391		0.1184736258

		0.2100071566		0.0892341349		0.1315609016

		0.2178269573		0.0927015822		0.1454868264

		0.2258215501		0.0968118321		0.1600326139

		0.2339730184		0.1014868136		0.175043804

		0.2422655275		0.1066522894		0.1904103573

		0.2506850813		0.1122405601		0.2060527845

		0.2592193007		0.1181916699		0.221912755

		0.2678572257		0.124453579		0.2379467728

		0.2765891402		0.1309817195		0.254121895

		0.2854064178		0.1377382421		0.2704128017

		0.2943013861		0.1446911567		0.2867997632

		0.3032672089		0.1518134821		0.3032672089



FE:  Aguas Andinas-Banmedica

FE:  Aguas Andinas-CTC

FE:  Banmedica-CTC

Aguas Andinas

Banmedica

CTC

Desviación Portfolio

Retorno del Portfolio

FRONTERA EFICIENTE

0.1716

0.0392

0.0392

0.1716

0.4672

0.0392

0.18638

0.04582

0.0606

0.20116

0.05244

0.082

0.21594

0.05906

0.1034

0.23072

0.06568

0.1248

0.2455

0.0723

0.1462

0.26028

0.07892

0.1676

0.27506

0.08554

0.189

0.28984

0.09216

0.2104

0.30462

0.09878

0.2318

0.3194

0.1054

0.2532

0.33418

0.11202

0.2746

0.34896

0.11864

0.296

0.36374

0.12526

0.3174

0.37852

0.13188

0.3388

0.3933

0.1385

0.3602

0.40808

0.14512

0.3816

0.42286

0.15174

0.403

0.43764

0.15836

0.4244

0.45242

0.16498

0.4458

0.4672

0.1716

0.4672



		0.0946009161		0		0.1518134821

		0.0868020977		0.0043401049

		0.0818886439		0.0081888644

		0.0803913604		0.0120587041

		0.0824964646		0.0164992929

		0.0879456508		0.0219864127

		0.0961721547		0.0288516464

		0.106534521		0.0372870824

		0.1184736258		0.0473894503

		0.1315609016		0.0592024057

		0.1454868264		0.0727434132

		0.1600326139		0.0880179376

		0.175043804		0.1050262824

		0.1904103573		0.1237667322

		0.2060527845		0.1442369491

		0.221912755		0.1664345663

		0.2379467728		0.1903574182

		0.254121895		0.2160036107

		0.2704128017		0.2433715215

		0.2867997632		0.272459775

		0.3032672089		0.3032672089

				0.3357928414

				0.3700358417

				0.4059955047

				0.4436712296

				0.4830625027

				0.5241688826

				0.5669899888

				0.6115254914



M= Portfolio de Mercado

PORTFOLIO DE MERCADO (ENVOLVENTE)

LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES

Aguas Andinas

Desviación Portfolio

Retorno del Portfolio

LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES

0.0392

0.1

0.1716

0.0606

0.1052550571

0.082

0.1099151867

0.1034

0.1146008405

0.1248

0.1199775649

0.1462

0.1266214431

0.1676

0.13493396

0.189

0.1451476989

0.2104

0.1573797814

0.2318

0.1716830661

0.2532

0.1880786994

0.2746

0.2065732982

0.296

0.22716723

0.3174

0.2498584177

0.3388

0.2746440306

0.3602

0.3015212029

0.3816

0.3304873125

0.403

0.3615400661

0.4244

0.3946774992

0.4458

0.4298979463

0.4672

0.4672

0.5065824716

0.5480443552

0.591584797

0.6372030695

0.6848985508

0.7346707064

0.7865190754

0.8404432588



		0.2750981644		0.2750981644

		0.8774353316

		-0.2046933437

		0

		1



bi Medida de Riesgo No diversificable

Ri Rentabilidad exigida - 
ex ante

CAPM

Aguas Andinas

RECTA DEL MERCADO DE VALORES

0.201016046

0.201016046

0.4221942537

0.0248366042

0.1

0.4672




_1149000703.unknown

_1099666336.unknown

