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CONTROL 3- IN42A – TODAS LAS SECCIONES

PARTE I (40%): Caso
A continuación se presentan dos posturas sobre el costo de capital y la regulación en telefonía móvil. Con estos antecedentes deberá responder, en forma sintética y concreta:

1.Qué importancia tiene la discusión generada en la prensa para el mercado de telefonía móvil y para los usuarios de este servicio.

2.Qué diferencias conceptuales aprecia usted entre estas dos posturas?

3.Si usted es un consultor independiente (imparcial) determine una tasa de

descuento a aplicar en este negocio y justifique su postura.
Costo de capital y regulación en telefonía móvil, por Paul Fontaine B. Fecha : 10/15/2003 

Paul Fontaine B., director ejecutivo SWB. Ex vicepresidente de Desarrollo Corporativo y Márketing Telefónica CTC Chile. 

Con interés he seguido y participado en la discusión referente a cuál debe ser el costo de capital o rentabilidad que debería tener el negocio de telefonía móvil en Chile. Las empresas, respaldándose en un estudio elaborado por la Facultad de Economía de la Universidad de Chile, postulan que las inversiones en dicho sector debieran rentar 15,58% real anual sobre activos, después de impuestos. Ello implica que el inversionista obtendría rentabilidades esperadas cercanas al 25% real anual sobre el patrimonio ¡después de impuestos! Para sustentar esa posición, postulan (i) que el negocio es más riesgoso que la economía en su conjunto, (ii) que la tasa libre de riesgo de la economía está en torno al 3,4% real anual, y (iii) que el premio por riesgo del mercado relevante es de 9,8% anual. Me referiré a continuación brevemente a estos tres componentes del costo de capital: Tasa libre de riesgo: la literatura especializada la define como la rentabilidad que ofrece un instrumente en forma absolutamente libre de los riesgos de no pago y de pérdida o ganancia de capital. En el mercado de EE.UU., ésta se asimila a la tasa del T-Bill a 90 días. En Chile, una buena alternativa es el PDBC a 90 días. Hoy, el T-Bill renta 0,94% nominal anual, y el PDBC 2,84% nominal anual. La diferencia entre estas dos tasas es atribuible en 100 puntos base al diferencial de inflación esperada, y en 90 puntos base al riesgo país. Sin embargo, la Ley General de Telecomunicaciones fija esta tasa anual en UF + 0,35% , equivalente a la tasa que otorga la libreta de ahorro del Banco del Estado. Es decir, por ley hoy se está sobrestimando levemente la tasa libre de riesgo a considerar en el cálculo de costo de capital en telecomunicaciones. Riesgo del negocio: la forma de medir el riesgo de un negocio es calculando cómo se afecta éste por los vaivenes de la economía (Beta). Entre más se afecte, más riesgoso es y, en consecuencia, es mayor el retorno esperado que le exigen los inversionistas. Estadísticas internacionales señalan que los activos de empresas de telefonía móvil no son más riesgosos que la economía en su conjunto, estimándose el Beta de la industria entre 0,8 y 1. Lo anterior es especialmente cierto con la madurez que ha alcanzado la telefonía móvil. Premio por riesgo del mercado: Este se define como la diferencia de rentabilidad de un portafolio bien diversificado de activos de la economía y la tasa libre de riesgo. En EE.UU., los estudios más recientes indican que esta rentabilidad fluctúa entre 4,8% a 6% anual. Para Chile, un estudio reciente elaborado por los economistas de la PUC Eduardo Walker e Ignacio Rodríguez, estiman que ésta está entre 4,5% y 5% anual. Una posible explicación para el menor retorno en Chile es el hecho que los dividendos en Chile tienen un crédito contra el impuesto global complementario, el cual es equivalente al impuesto de primera categoría que pagan las empresas. Sin embargo, la ley de telecomunicaciones estable un mínimo de 7% de premio por riesgo, nuevamente sobreestimando el premio por riesgo hoy vigente en Chile. Si aplicamos estas tres componentes, conforme a la teoría de finanzas modernas y si respetamos lo señalado en la Ley, debemos concluir que el costo de capital para la industria de telefonía móvil en Chile se debe fijar en 7,35% real anual sobre activos: 0,35% de tasa libre de riesgo, más 7% de premio por riesgo. Este valor considera un Beta de 1, es decir, toma la cota superior del riesgo para la industria. Cabe destacar que esta tasa de 7,35% real sobre activos, conlleva una rentabilidad implícita sobre el patrimonio superior al 10% real, si se supone un endeudamiento del 50% sobre activos. Este nivel de rentabilidad es claramente más que aceptable, si se lo compara con el retorno medio que obtienen las empresas nacionales. Un simple análisis de las rentabilidades implícitas en los precios de las acciones de las principales empresas del país muestra que ese nivel de rentabilidades supera ampliamente a las que obtienen las empresas en competencia, especialmente en el actual contexto de bajas tasas de interés (tanto en Chile como en el mundo). Hoy, la relación precio utilidad promedio del IGPA es 22 , lo cual implica que las utilidades promedio por acción son del 4,5% sobre el precio de éstas. A este valor se debe agregar el crecimiento esperado de utilidades , que en el largo plazo no pueden supera el crecimiento de la economía. Si se espera que la economía crezca 5% real anual , las acciones estarán rentando 9,5% - sobre patrimonio-. Si el regulador (Subtel) finalmente validara una rentabilidad mayor al 7,35% en la próxima fijación tarifaria de las móviles, que ocurrirá a fin de este año, por cinco años más perdurarán una serie de distorsiones. En efecto, como las empresas de telefonía móviles sólo están reguladas en sus cargos de acceso, pero no en sus precios a público, su equilibrio económico lo logran bajando sus tarifas no reguladas a público de forma tal de obtener rentabilidades de equilibrio. Si los cargos de acceso (precio de llamar de un teléfono fijo a uno móvil) se fijan altos producto del excesivo costo de capital considerado, las empresas, al estar en competencia, continuarán incentivando el otorgamiento de subsidios a equipos móviles terminales. Adicionalmente, el mercado continuará distorsionado en cuanto al bloqueo de más del 50% teléfonos fijos para llamar a móviles, y al direccionamiento del tráfico fijo a móvil a través del llamado celulink para evitar los altos costos, entre otras.

Costo de capital y regulación en telefonía móvil, por Salvador Zurita Fecha : 10/21/2003
Salvador Zurita, profesor de Finanzas Universidad Adolfo Ibáñez. Consultor de empresas.

En una opinión publicada en este diario con fecha 15 de octubre, el señor Paul Fontaine expresó críticas sobre el estudio presentado por las empresas de telefonía móvil en el actual proceso tarifario. Habiendo participado en el estudio que Fontaine critica, me gustaría señalar los errores en sus cuestionamientos. Uno de los temas es la tasa de costo de capital. Esta representa la rentabilidad esperada que los inversionistas debieran exigir a los proyectos de inversión de la empresa, la que depende de tres componentes: la tasa de interés libre de riesgo, el riesgo del negocio (beta) y el premio por riesgo de mercado. A continuación me referiré brevemente a estos tres componentes: 1.- La tasa de interés libre de riesgo ¿Cuál debiera ser la tasa de interés libre de riesgo en Chile? Como Fontaine reconoce, la literatura especializada la define como la rentabilidad que ofrece un instrumento libre de riesgo de no pago (o riesgo de crédito), y libre también del riesgo de ganancias o pérdidas de capital. Acto seguido, el comentarista hace una afirmación infundada, al sugerir que dicho instrumento está representado en EE.UU. por los T bill y en Chile por los PDBC a 90 días. El error de este comentario consiste en pasar por alto un hecho también reconocido ampliamente por la literatura especializada: que no existe un único instrumento libre de riesgo aplicable a todos los plazos, sino que esta tasa depende del plazo. Esto porque un título libre de riesgo de crédito puede contener riesgo de cambios en la tasa de interés, si su madurez no coincide con el plazo al que el inversionista desea invertir. En efecto, si el título madura después que el horizonte de inversión del inversionista, lo expone a riesgo de ganancias o pérdidas de capital (cuando necesite los fondos invertidos), y si madura antes, lo expone a riesgo de reinversión (al tener que reinvertir la inversión a una tasa diferente a la inicialmente contratada, hasta la fecha en que necesita los fondos). El caso que nos ocupa es el costo de capital, que se usa para evaluar proyectos de inversión cuyos flujos se generan a varios años plazo. Si los flujos de un proyecto de inversión son a 10 años plazo, por ejemplo, ¿qué tasa debiera usar? En ningún caso la de los PDBC a 90 días, porque dicha tasa implica un riesgo de refinanciamiento importante, y no es en consecuencia libre de riesgo para ese proyecto. Es por ello que las empresas no financian inversiones de capital emitiendo efectos de comercio de corto plazo, ello implicaría un enorme riesgo de tasa de interés. En una situación análoga, financiar en el corto plazo colocaciones de largo plazo es lo que llevó a la quiebra a las asociaciones de ahorro y préstamo en EE.U.U, con pérdidas billonarias para los contribuyentes norteamericanos. Una mucho mejor aproximación es la tasa de los BCU a 10 años, que actualmente está en 4,48% más inflación (medida por la unidad de fomento), o la de los BCU a 20 años (5,01%) En consecuencia, es un error identificar la tasa a 90 días como la tasa libre de riesgo adecuada para el costo de capital a varios años, y su elección implica subestimar seriamente la verdadera tasa libre de riesgo aplicable, por dos razones: a.- en general la estructura temporal de la tasa de interés tiende a ser creciente, es decir, a mayor plazo, mayor tasa. Luego si tomo una tasa corta para evaluar proyectos de plazo largo, no estoy considerando el verdadero costo de oportunidad de los flujos a ese plazo, y b.- la subestimación se ve agravada por la coyuntura: actualmente las tasas cortas están en niveles mínimos históricos, y puesto que las tasas de interés exhiben reversión a la media, es más probable que la tasa corta suba y no que baje en el futuro. ¿Cuál es la conclusión? La tasa de UF+0,35% no sobre- estima en absoluto la tasa libre de riesgo relevante (como argumenta el crítico), sino por el contrario, la sub-estima en más de 400 puntos base. 2.- Riesgo del negocio. Dadas las posibilidades de diversificar parte del riesgo de un negocio (al no mantener los inversionistas todos los huevos en la misma canasta), el riesgo de un negocio se mide por su correlación con el porfolio de mercado. Fontaine afirma que estadísticas internacionales señalan que los activos de empresas de telefonía móvil son inferiores a 1, lo cual sería razonable para Chile atendiendo a la madurez que ha alcanzado la telefonía móvil. Baste mencionar que estimaciones internacionales producidas por Ibbotson & Associates y reportadas en el estudio criticado por Fontaine implican que el riesgo sistemático de activos en telefonía móvil en EE.UU. (promedio ponderado por activos), es superior a 1.4, y que las estimaciones de beta que se emplearon en el reciente proceso de fijación de tarifas en España para las dos empresas reguladas (en los que se utilizaron estudios que incluían varias empresas europeas como referencia), fueron de 1.40 y 1.25; todos superiores a 1, y todos en mercados con mayor madurez que el chileno. 3.- Premio por riesgo de mercado. Este se define como la diferencia entre el retorno de un porfolio bien diversificado de activos, y la tasa de interés libre de riesgo. El retorno promedio de las acciones en EE.UU. en el período 1926-2001 es de 12.7%, y las tasas libres de riesgo promedio de 3.8% (90 días), 5.5% (10 años), y 5.7% (20 años); lo que lleva a Ibbotson & Associates a reportar premios por riesgo históricos para EE.UU. de 8.9% (plazo corto), 7.2% (plazo intermedio) y 7.0% (largo plazo). El nivel del premio por riesgo futuro en EE.UU. es tema de discusión actualmente en el mundo académico y los numerosos argumentos están fuera del alcance de esta breve nota. Pero importa destacar que su nivel no es independiente de la tasa libre de riesgo elegida. Por ejemplo, un retorno esperado del porfolio de mercado para Chile de UF+14% implica un premio por riesgo de 9% respecto a los papeles a 20 años del Banco Central, pero un premio por riesgo de 13,65% respecto a la tasa de interés libre de riesgo propuesta por el crítico. Un segundo aspecto importante a considerar es que numerosos autores argumentan que, debido a integración imperfecta de los mercados de capitales, el premio por riesgo en Chile debiera ser mayor que en EE.UU. Ibbotson & Associates, por ejemplo, reporta estimaciones de retornos esperados del porfolio de mercado de más de 150 países, utilizando varios modelos; en el caso de Chile, los modelos que Ibbotson reconoce mejores (modelos de riesgo país lineal y logarítmico y CAPM anidado regionalmente) entregan un retorno esperado del porfolio de mercado promedio simple de 15,69% en dólares, el doble de la estimación propuesta por Fontaine (7,35% en unidades de fomento). Como reflexión final, el tema de la tasa de costo de capital es un tema técnico y debe ser abordado con argumentos sólidos y análisis exhaustivo, evitando conclusiones apresuradas, y examinando con cuidado la evidencia disponible. Esto es particularmente importante, atendiendo a que para el público común no informado es siempre popular bajar las tarifas; pero subestimar la tasa de costo de capital inhibe las inversiones futuras y por ende el desarrollo de la industria, además de transferir riqueza arbitrariamente entre los participantes de mercado (por las inversiones ya realizadas). 

Respuestas

Pregunta 1.-

En la medida que se define una tasa de descuento para el negocio, se establece un nivel de riesgo para el mismo, por lo tanto, la discrepancia en tasa no es menor, por cuanto, con ello se determinará  la manera como se enfrentará el negocio y dependiendo de sus flujos, para algunas empresas que consideren que el riesgo es mayor que la tasa de descuento que se aplica, a la hora de calcular el VAN, este será negativo.

Dado que este es un negocio, entonces, para mejorar los flujos en un negocio riesgoso, lo que se hará es que para mejorar los flujos, se incrementen las tarifas. De esa forma los flujos son mayores y al ser descontados a una tasa mayor, entonces permite llegar a VAN razonable.

Si la tasa de descuento es baja, entonces las tarifas se pueden mantener bajas, pero si se comete un error y en realidad la tasa a aplicar debió ser alta, al mantener las tarifas bajas, caen los ingresos y por lo tanto el VAN dará negativo.

De esta forma, se verá impactado el negocio de las telefónicas por un lado y por otro, los usuarios se verán beneficiados o perjudicados por las tarifas.

Pregunta 2:

Las diferencias conceptuales se aprecian en:

a)
La forma de determinar el Beta.

b)
La forma de determinar el premio por riesgo.

c)
La forma de determinar la tasa libre de riesgo.

Pregunta 3:

Para este caso, queda abierto a que el alumno determine una tasa de descuento que estime pertinente, pero defendiendo su postura en términos de justificar la razón de seleccionar cada componente de la determinación de tasa:

Debe seleccionar una tasa libre de riesgo, un premio por riesgo y un Beta

Tasa = Rm + (Rm-Rf)*Beta

Nota: Existen diferentes combinaciones y es probable que lleguen a la tasa de Zurita o de Fontaine, pero lo importante es que justifiquen cada componente de tasa, reforzando los argumentos de Zurita o Fontaine.
PARTE II (30%): Responda dos de estas tres preguntas.

1. Un compañía de inversiones desea presentarse a una licitación para la construcción de una central eléctrica. Existen además otros tres participantes. La compañía tienen la posibilidad de no presentarse e invertir en valores de rentabilidad fija, obteniendo una utilidad total de B um. Si se presenta a la licitación, estima tener igual oportunidad de ganar que sus contrincantes. Si no gana, incurrirá en una pérdida igual a C um, originada en gastos administrativos y boletas de garantía. Si gana, deberá incurrir en una inversión de capital igual a D um, y obtendrá una utilidad (en el período bajo estudio) que depende del consumo de electricidad, x. Asumiremos que esta utilidad depende linealmente del consumo y es igual a Ax. De este modo, la mejor decisión dependerá del consumo que se espera ocurrirá.

¿Qué valor de consumo mínimo haría atractivo el presentarse a la licitación? Resuelva con árboles de decisión.

[image: image1.emf]Árbol de Decisión.

25% probab Utilidad = -D + A·x

gana
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licitación

pierde

75% probab Utilidad = -C

No participa

100% probabilidad Utilidad = B

Utilidad Esperada si participa = 0.25*(-D + A·x) + 0.75·(-C)

Utilidad Esperada no participa = B

Igualando ambas utilidades esperadas 0.25*(-D + A·x) + 0.75·(-C) = B

Despejando x x = B + 0.75·C + D

0.25 A    A

Si el alumno interpretó que A·x era la utilidad que obtendría durante cada uno de los n periodos de vida útil del proyecto:

x = B + 0.75·C + D r · (1+r)^n

0.25 A    A (1+r)^n - 1


2. John desea invertir cierto dinero. El está considerando la acción C que tiene un (C=0.65 y la acción D un (D=1.85. También puede invertir en un documento libre de riesgo que rinde el 5% anual. Se sabe que el rendimiento de mercado es de 8%. 

a) si se sabe que este mercado es eficiente, cuál es el retorno esperado de cada acción.

b) Suponga que John invierte la mitad de su dinero en C y la otra mitad en D, cuál es el beta de su portafolio.

c) Si decide invertir 25% de su dinero en C y el resto en D, cuál es el retorno esperado y el beta de su portafolio.

     d)Indique cómo John podría obtener un portafolio con igual rendimiento que en c) usando el portafolio de mercado y el documento libre de riesgo, cuál de estos últimos portafolios elegiría?.


[image: image2.emf]a) 1,5 puntos

C 0.05 + 0.65 · (0.08 - 0.05) = 0,0695 6,95 %

D 0.05 + 1.85 · (0.08 - 0.05) = 0,1055 10,55 %

b) 1,5 puntos

Beta portfolio = 0.5·0.65 + 0.5·1.85 = 1,25

c) 1,5 puntos

0,0965 9,65 %

0.25 · 0.65 + 0.75 · 1.85 = 1,55

d) 1,5 puntos

sea x = porcentaje invertido en activo libre de riesgo

1 - x = porcentaje invertido en portfolio de mercado

0,0965

x = -0,55 -55,00 %

Esto indica que debe pedir prestado para poder invertir más de la riqueza actual en el portfolio de mercado

El portfolio de mercado está diversificado, debería tener un riesgo menor que invertir sólo en C y D

Ret (acción C) =

Ret (acción D) =

0.05x + 0.08(1-x) =

0.25 · 0.0695 + 0.75 · 0.1055 = E (retorno portfolio) =

Beta portfolio =


3. Suponga que Ud. enfrenta la oportunidad de invertir en dos acciones de las cuales se dispone la siguiente información:

	Acción
	Precio
	Rentabilidad esperada
	Desv. Estándar

	A
	120
	12%
	10%

	B
	80
	18%
	20%


Suponga que le gustaría comprar una cartera con un millón de acciones de A y 1 millón de acciones de B y que su capital es de $200 millones.

a) Calcule la rentabilidad esperada de esta cartera.

b) Si 
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, calcule la volatilidad (es decir la desviación estándar) del retorno de la cartera.

c) Si quisiera invertir todo su capital, pero minimizando el riesgo total de la cartera, cuánto debiera comprar de A y B.

d) Si 
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, como cambia su respuesta anterior c)

e)Si el coeficiente de correlación es –1, cuánto debiera comprar de A y B para minimizar el riesgo total?


[image: image6.emf]a) 1,2 puntos

Monto invertido en acción A 120 millones Porcentaje (a) 60%

Monto invertido en acción B 80 millones Porcentaje (b) 40%

0,144 14,4 %

b) 1,2 puntos

Varianza Portfolio =

si coeficiente correlación = 0

Varianza Portfolio = = 0,01

Desviación Estándar = 0,1

c) 1,2 puntos

Varianza Portfolio =

si coeficiente correlación = 0

Min Varianza =

reemplazar b = 1-a

derivando 0.02·a - 0.08 + 0.08·a = 0

a= 0,8

b = 0,2

d) 1,2 puntos

si coeficiente correlación = 1

 

Varianza Portfolio =

derivando 0.02·a - 0.08 + 0.08·a + 0.04 - 0.08·a = 0

a = 2

Como no puede invertir más del 100% de su riqueza en a, entonces invierte el 100%, a=1

Cuando el coeficiente de correlación es 1, no hay ventajas por diversficar, por lo tanto, si quiere minimizar el 

riesgo de la cartera, debe invertir todo en el activo de menor riesgo, ente caso, la acción A.

e) 1,2 puntos

si coeficiente correlación = -1

 

Varianza Portfolio =

derivando 0.02·a - 0.08 + 0.08·a - 0.04 + 0.08·a = 0

a = 0,67

b = 0,33

0,1 0,2

Varianza portfolio = 0

0.6·0.12 + 0.4·0.18 = E ( retorno portfolio) =

2 2 2 2
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PARTE III (30%)

La compañía Nero está evaluando su estructura de capital actual y el efecto de la misma sobre el bienestar de los inversionistas. En la actualidad, Nero se financia completamente con acciones comunes, de las cuales existen 1000 en circulación. Dado el riesgo de los flujos de caja antes de intereses e impuestos generados por Nero, los inversionistas exigen un 20% de rentabilidad sobre sus acciones comunes. La compañía paga todas sus utilidades como dividendos a los accionistas.


Nero estima que la utilidad operacional puede ser de 100 millones, 200 millones o 400 millones con probabilidades de 0.15, 0.35 y 0,5 respectivamente. Suponga que las expectativas de la empresa acerca de las utilidades se cumplirán y permanecerán inalteradas a perpetuidad. Además, no existen impuestos personales ni corporativos.

a) ¿Cuál es el valor de Nero?

(3 ptos)

Dado que la empresa no tiene deuda, el valor de ésta es el valor presente de las utilidades antes de impuestos e intereses.

E(Utilidad)=0,15*100+0,35*200+0,5*400=285 millones

VNero= 285.000.000/0.2=1.425.000.000

b) El director de la compañía ha decidido que sería más conveniente si la empresa tuviera una proporción de deuda y capital. Por consiguiente propone emitir 80 millones en deuda a una tasa de interés de 10% anual. Además, usará los fondos obtenidos para recomprar 500 acciones de capital común. Determine el nuevo valor de Nero, el valor de la deuda y del capital.

(1 ptos)
En este caso en que no hay impuestos ni costos de administración de la deuda, la estructura de capital no tiene incidencia sobre el valor de la empresa, por lo tanto:

VNero= D+P=1.425 millones, así como D=80 millones, entonces P=1.345 millones

c) Si se implanta la política propuesta en el punto anterior, cuál será el retorno exigido sobre el capital y los activos.

(1 ptos)
Se tiene que:
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Entonces:
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Como el valor de la empresa no varía, la rentabilidad de los activos se mantiene inalterada, por lo tanto:

rA=20%
Y como el préstamo se pide a una tasa de 10%,entonces:

rD=10%
Luego, se obtiene que:
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Por lo tanto:

rA=20%, rP=20,6%
d) Suponga que el gobierno impone una tasa de impuestos de 15%, calcule el valor de la empresa, aumenta o disminuye con respecto a lo calculado en b)?

(1 ptos)

Como ahora se considera impuesto, el valor de la empresa cambiará, entonces se puede calcular como:

VNero_imp= E(Utilidad)*(1-t) / rA = 1.425.000.000 *(1-0,15)/0,2 = 6.056.250.000

Entonces el valor de Nero es:

VNero*= VNero_imp + t*D = 6.056.250.000 + 0,15*80.000.000 = 6.068.250.000

Los impuestos reducen el valor de la empresa porque parte de los activos pasan al gobierno, el tamaño final no cambia, pero queda menos para los accionistas.
�
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Pregunta 1

		Árbol de Decisión.

										25% probab		Utilidad = -D + A·x

								gana

				Participa en
licitación

								pierde

										75% probab		Utilidad = -C

				No participa

								100% probabilidad				Utilidad = B

		Utilidad Esperada si participa =				0.25*(-D + A·x) + 0.75·(-C)

		Utilidad Esperada no participa =				B

		Igualando ambas utilidades esperadas						0.25*(-D + A·x) + 0.75·(-C)				= B

				Despejando x				x =		B + 0.75·C		+ D

										0.25 A		A

		Si el alumno interpretó que A·x era la utilidad que obtendría durante cada uno de los n periodos de vida útil del proyecto:

								x =		B + 0.75·C		+ D		r · (1+r)^n

										0.25 A		A		(1+r)^n - 1





Pregunta 2

		

		a)

		C		Ret (acción C) =				0.05 + 0.65 · (0.08 - 0.05) =				0.0695		6.95		%

		D		Ret (acción D) =				0.05 + 1.85 · (0.08 - 0.05) =				0.1055		10.55		%

		b)

		Beta portfolio =				0.5·0.65 + 0.5·1.85 =				1.25

		c)

		E (retorno portfolio) =				0.25 · 0.0695 + 0.75 · 0.1055 =						0.0965		9.65		%

		Beta portfolio =				0.25 · 0.65 + 0.75 · 1.85 =				1.55

		d)

		sea x =		porcentaje invertido en activo libre de riesgo

		1 - x =		porcentaje invertido en portfolio de mercado

				0.05x + 0.08(1-x) =				0.0965

						x =		-0.55		-55.00		%

				Esto indica que debe pedir prestado para poder invertir más de la riqueza actual en el portfolio de mercado

				El portfolio de mercado está diversificado, debería tener un riesgo menor que invertir sólo en C y D





Pregunta 3

		a)

		Monto invertido en acción A				120 millones		Porcentaje (a)		60%

		Monto invertido en acción B				80 millones		Porcentaje (b)		40%

		E ( retorno portfolio) =				0.6·0.12 + 0.4·0.18 =				0.144		14.4		%

		b)

		Varianza Portfolio =

		si coeficiente correlación = 0

		Varianza Portfolio =						=								0.01

										Desviación Estándar =				0.1

		c)

		Varianza Portfolio =

		si coeficiente correlación = 0

		Min Varianza =

						reemplazar b = 1-a

				derivando		0.02·a - 0.08 + 0.08·a = 0

						a=		0.8

						b =		0.2

		d)

		si coeficiente correlación = 1

		Varianza Portfolio =

				derivando		0.02·a - 0.08 + 0.08·a + 0.04 - 0.08·a = 0

						a =		2

		Como no puede invertir más del 100% de su riqueza en a, entonces invierte el 100%, a=1

		Cuando el coeficiente de correlación es 1, no hay ventajas por diversficar, por lo tanto, si quiere minimizar el

		riesgo de la cartera, debe invertir todo en el activo de menor riesgo, ente caso, la acción A.

		e)

		si coeficiente correlación = -1

		Varianza Portfolio =

				derivando		0.02·a - 0.08 + 0.08·a - 0.04 + 0.08·a = 0

						a =		0.67

						b =		0.33

				0.1		0.2

		Varianza portfolio =				0
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Pregunta 1

		Árbol de Decisión.

										25% probab		Utilidad = -D + A·x

								gana

				Participa en
licitación

								pierde

										75% probab		Utilidad = -C

				No participa

								100% probabilidad				Utilidad = B

		Utilidad Esperada si participa =				0.25*(-D + A·x) + 0.75·(-C)

		Utilidad Esperada no participa =				B

		Igualando ambas utilidades esperadas						0.25*(-D + A·x) + 0.75·(-C)				= B

				Despejando x				x =		B + 0.75·C		+ D

										0.25 A		A

		Si el alumno interpretó que A·x era la utilidad que obtendría durante cada uno de los n periodos de vida útil del proyecto:

								x =		B + 0.75·C		+ D		r · (1+r)^n

										0.25 A		A		(1+r)^n - 1





Pregunta 2

		

		C		Ret (acción C) =				0.05 + 0.65 · (0.08 - 0.05) =				0.0695		6.95		%

		D		Ret (acción D) =				0.05 + 1.85 · (0.08 - 0.05) =				0.1055		10.55		%

		Beta portfolio =				0.5·0.65 + 0.5·1.85 =				1.25

		E (retorno portfolio) =				0.25 · 0.0695 + 0.75 · 0.1055 =						0.0965		9.65		%

		Beta portfolio =				0.25 · 0.65 + 0.75 · 1.85 =				1.55

		sea x =		porcentaje invertido en activo libre de riesgo

		1 - x =		porcentaje invertido en portfolio de mercado

				0.05x + 0.08(1-x) =				0.0965

						x =		-0.55		-55.00		%

				Esto indica que debe pedir prestado para poder invertir más de la riqueza actual en el portfolio de mercado

				El portfolio de mercado está diversificado, debería tener un riesgo menor que invertir sólo en C y D





Pregunta 3

		a)

		Monto invertido en acción A				120 millones		Porcentaje (a)		60%

		Monto invertido en acción B				80 millones		Porcentaje (b)		40%

		E ( retorno portfolio) =				0.6·0.12 + 0.4·0.18 =				0.144		14.4		%

		b)

		Varianza Portfolio =

		si coeficiente correlación = 0

		Varianza Portfolio =						=								0.01

										Desviación Estándar =				0.1

		c)

		Varianza Portfolio =

		si coeficiente correlación = 0

		Min Varianza =

						reemplazar b = 1-a

				derivando		0.02·a - 0.08 + 0.08·a = 0

						a=		0.8

						b =		0.2

		d)

		si coeficiente correlación = 1

		Varianza Portfolio =

				derivando		0.02·a - 0.08 + 0.08·a + 0.04 - 0.08·a = 0

						a =		2

		Como no puede invertir más del 100% de su riqueza en a, entonces invierte el 100%, a=1

		Cuando el coeficiente de correlación es 1, no hay ventajas por diversficar, por lo tanto, si quiere minimizar el

		riesgo de la cartera, debe invertir todo en el activo de menor riesgo, ente caso, la acción A.

		e)

		si coeficiente correlación = -1

		Varianza Portfolio =

				derivando		0.02·a - 0.08 + 0.08·a - 0.04 + 0.08·a = 0

						a =		0.67

						b =		0.33

				0.1		0.2

		Varianza portfolio =				0
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Pregunta 1

		Árbol de Decisión.

										25% probab		Utilidad = -D + A·x

								gana

				Participa en
licitación

								pierde

										75% probab		Utilidad = -C

				No participa

								100% probabilidad				Utilidad = B

		Utilidad Esperada si participa =				0.25*(-D + A·x) + 0.75·(-C)

		Utilidad Esperada no participa =				B

		Igualando ambas utilidades esperadas						0.25*(-D + A·x) + 0.75·(-C)				= B

				Despejando x				x =		B + 0.75·C		+ D

										0.25 A		A

		Si el alumno interpretó que A·x era la utilidad que obtendría durante cada uno de los n periodos de vida útil del proyecto:

								x =		B + 0.75·C		+ D		r · (1+r)^n

										0.25 A		A		(1+r)^n - 1





Pregunta 2

		

		C		Ret (acción C) =				0.05 + 0.65 · (0.08 - 0.05) =				0.0695		6.95		%

		D		Ret (acción D) =				0.05 + 1.85 · (0.08 - 0.05) =				0.1055		10.55		%

		Beta portfolio =				0.5·0.65 + 0.5·1.85 =				1.25

		E (retorno portfolio) =				0.25 · 0.0695 + 0.75 · 0.1055 =						0.0965		9.65		%

		Beta portfolio =				0.25 · 0.65 + 0.75 · 1.85 =				1.55

		sea x =		porcentaje invertido en activo libre de riesgo

		1 - x =		porcentaje invertido en portfolio de mercado

				0.05x + 0.08(1-x) =				0.0965

						x =		-0.55		-55.00		%

				Esto indica que debe pedir prestado para poder invertir más de la riqueza actual en el portfolio de mercado

				El portfolio de mercado está diversificado, debería tener un riesgo menor que invertir sólo en C y D





Pregunta 3

		

		Monto invertido en acción A				120 millones		Porcentaje (a)		60%

		Monto invertido en acción B				80 millones		Porcentaje (b)		40%

		E ( retorno portfolio) =				0.6·0.12 + 0.4·0.18 =				0.144		14.4		%

		Varianza Portfolio =

		si coeficiente correlación = 0

		Varianza Portfolio =						=								0.01

										Desviación Estándar =				0.1

		Varianza Portfolio =

		si coeficiente correlación = 0

		Min Varianza =

						reemplazar b = 1-a

				derivando		0.02·a - 0.08 + 0.08·a = 0

						a=		0.8

						b =		0.2

		si coeficiente correlación = 1

		Varianza Portfolio =

				derivando		0.02·a - 0.08 + 0.08·a + 0.04 - 0.08·a = 0

						a =		2

		Como no puede invertir más del 100% de su riqueza en a, entonces invierte el 100%, a=1

		Cuando el coeficiente de correlación es 1, no hay ventajas por diversficar, por lo tanto, si quiere minimizar el

		riesgo de la cartera, debe invertir todo en el activo de menor riesgo, ente caso, la acción A.

		si coeficiente correlación = -1

		Varianza Portfolio =

				derivando		0.02·a - 0.08 + 0.08·a - 0.04 + 0.08·a = 0

						a =		0.67

						b =		0.33

				0.1		0.2

		Varianza portfolio =				0
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