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Pregunta 1

Un inversionista está evaluando incorporar su capital hacia nuevas áreas. En la actualidad cuenta con una cartera de inversiones suficientemente diversificada que cuenta con una cierta rentabilidad y un nivel de riesgo conocido.

Su intención es diversificar aún más sus inversiones destinando capitales hacia un negocio de transporte y otro de gas natural, de los cuales conoce, según estudios preliminares, su VPN esperado y su nivel de riesgo no diversificable, es decir sistemático. Estos se resumen en la siguiente tabla.

	Negocio
	E(VPN)
	(

	Cartera
	0,15
	0,09

	Gas Natural
	0,12
	0,05

	Transporte
	0,25
	0,5


a) De acuerdo a la información actual, ¿qué proyecto(s) le conviene realizar al inversionista?

Suponga que el inversionista puede prestar o pedir prestado a una tasa libre de riesgo del 7% (equivalente a la rentabilidad que otorga el adquirir bonos del estado), y que la rentabilidad de mercado, según índices de la Bolsa de Comercio de Santiago, indican que el Indice General del Precio de las Acciones (IGPA) se encuentra en un nivel estable del 12%.

b) Considerando que los valores de correlación entre el negocio de transporte y la empresa distribuidora de gas natural con respecto a la cartera actual de inversiones son de 0,45 y 0,9 respectivamente, calcule las rentabilidades esperadas de cada negocio según el modelo CAPM. 

Para cada sector (gas natural y transporte) calcule el porcentaje de riesgo no diversificable del negocio con respecto al total

Solución:

a) Los coeficientes de variación de cada sector industrial son:

CV cartera = 0.09/0.15 = 0.6

CV gas      = 0.05/0.12 = 0.42

CV transporte = 0.5/0.25 = 2

dado que el criterio de decisión es realizar proyectos con menor CV que la cartera actual, entonces se realizararía sólo el proyecto de gas (0.42<0.6), y no se realiza el de transporte (pues 2>0.6).

b)  Rentabilidad según CAPM

Beta i = COV( ri, rcartera)/Var(r cartera) = coef.corr(ri, rcartera)*sigma(ri)/sigma(r cartera)

Beta gas = 0.9*0.05/ 0.09 = 0.5

E(r gas) = 0.07 + 0.5*(0.12 – 0.07) = 0.095

Beta transporte = 0.45*0.5/0.09 = 2.5

E(r transporte) = 0.07 + 2.5*(0.12 – 0.07) = 0.195

c) La componente de riesgo no diversificable de cada sector es:

Riesgo total activo i = riesgo no diversificable + riesgo diversificable

V(ri) = Beta2*V(r cartera) + V(e)

% riesgo no diversificable = Beta2*V(r cartera)/ V(ri)

% gas = (0.5)2 * (0.09)2 / (0.05)2 = 0.81

% transporte = (2.5)2 * (0.09)2 / (0.5)2= 0.2025

Pregunta 2

Una empresa agrícola está haciendo estudios climáticos para saber el estado de las tierras donde se cosecha. Los costos del estudio se estiman en US$ 0.5 millones. Los resultados históricos de los estudios indican que existe un 55% de probabilidad de que los resultados arrojen una estimación de un clima bueno y un 45% de probabilidad de que éstos sean regulares o malos.

La inversión necesaria para plantar bajo un clima bueno es de US$ 5 millones, en tanto que la de uno pequeño es de US$ 3 millones.

No siempre los resultados previstos en los estudios reflejan lo que realmente se obtendrá en la etapa de cultivo. Los antecedentes que maneja la empresa son:

	
	Prob(resultado etapa cultivo/resultado estudio)

	Estudio clima
	Bueno
	Regular o malo

	Bueno
	0.70
	0.30

	Regular o malo
	0.20
	0.80


Además, si no se realizan estudios, la probabilidad de que en la etapa de cultivo el clima sea bueno es de 47.5%.

Por otra parte, los flujos de caja esperados en US$ millones dependen del resultado entre el tipo de plantación en la que se desee invertir y en el resultado de la etapa de cultivo de acuerdo a la siguiente tabla:

	
	Resultado etapa de cultivo

	Plantación decidida según clima:
	Bueno
	Regular o malo

	Bueno
	90
	15

	Regular o malo
	35
	25


La tasa descuento es de 10% y el proyecto se realiza una vez.

a) Represente el proyecto como un árbol de decisión, señale claramente la secuencia de decisiones y eventos aleatorios que enfrentarán los inversionistas y las probabilidades y flujos asociados a cada rama.

b) Determine si es conveniente realizar estudios o no (se puede invertir sin haber hecho estudios) y en una plantación que depende de qué tipo de clima.

c) ¿Cuánto es lo máximo que está dispuesto a pagar por los estudios?

Solución:

a) La solución se encuentra en el archivo “arbol”.

b) No es conveniente realizar el estudio, pues se tiene mayor valor esperado del proyecto sin este.

c) No esta dispuesta a pagar nada, ya que el valor esperado de no realizar el proyecto es mayor que el valor esperado con la realización del proyecto.

Pregunta 3:
Un analista financiero comentaba: "Dado que se espera que el retorno de mercado aumente, será más conveniente mantener el portafolio A antes que el B.

	Portafolio A
	
	Portafolio B

	ACCION
	BETA
	% INVERTIDO
	
	ACCION
	BETA
	% INVERTIDO

	Electrix
	1.21
	24 %
	
	Cia. Del Mar
	1.3
	17 %

	Ferrasa
	1.66
	16 %
	
	Banco MH
	1.31
	25 %

	Techno
	1.3
	32 %
	
	San Pablo
	1.55
	21 %

	Gas
	1.02
	18 %
	
	NTN
	0.59
	14 %

	Phrama
	1.1
	10 %
	
	TransCamp
	0.96
	23 %


i) ¿ Es correcto el comentario del analista? Justifique

Depende del Beta asociado a cada portafolio, el portafolio que tenga una beta mayor, será mas sensible a las fluctuaciones del mercado, por lo tanto si se espera que la rentabilidad del mercado aumente, me conviene elegir el portafolio más sensible.

Beta (A) = 1.21*0.24 + 1.66*0.16 + 1.3*0.32 + 1.02*0.18 + 1.1*0.1 = 1.2656

Beta (B) = 1.3*0.17 + 1.31*0.25 + 1.55*0.21 + 0.59*0.14 + 0.96*0.23 = 1.1774

Por lo tanto me conviene el portafolio A.

ii) Calcule el retorno esperado de cada portafolio, sabiendo que existe un activo libre de riesgo que entrega un retorno de 5%, y que el retorno de un portafolio muy diversificado y representativo de este mercado, tiene un retorno esperado de 11%.

RA = rF + (rm - rF )*Beta(A) = 0.05 + (0.11 - 0.05)*1.2656 = 0.126

RB = 0.05 + (0.11 - 0.05)*1.774 = 0.156

Problema 4:
Suponga que existen dos activos, A y B, con los siguientes parámetros:

	ACTIVO
	A
	B

	Retorno Esperado
	12 %
	15 %

	Desviación estándar
	25 %
	45 %

	Coeficiente de Correlación
	-1
	


a) Usando A y B construya una cartera libre de riesgo y encuentre su retorno esperado.

Libre de riesgo = varianza cero.

0 = w2*(0.25)2 + (1-w)2(0.45)2 + 2*w*(1-w)*(-1)*0.25*0.45

despejando....

0 = 0.49*w2 - 0.63*w + 0.2025

w = 0.643

Por lo tanto la cartera libre de riesgo estará formada en un 64.3% por el activo A y en un 35.7% por el activo B.

E(rc) = 0.643*0.12  + 0.357*0.15 = 0.131 ( 13.1%

b) En una economía en donde la tasa libre de riesgo es de 10% anual, y el retorno esperado para la cartera de mercado es de 17% anual, estime el precio en una año mas de las acciones de una empresa de petróleo que tiene un beta de 0.6, una desviación estándar de 40% y cuyo precio hoy es de $876.

R = rf + (rm - rF )*beta = 0.1 + (0.17-0.1)*0.6 = 0.142

Precio en un año mas = 876*1.142 = 1000.392






















































































































































































































