Parte I

a) Comente: La mejor estrategia para diversificar un portafolio es encontrar activos que tengan entre si correlación cero de sus retornos. Así, los precios de las acciones incluídas en el portafolio variarán de forma totalmente independiente entre si, disminuyendo al máximo el riesgo total asumido por el inversionista. (1 punto)
Falso, claramente el ocupar activos con correlaciones -1 puede llegar a eliminar totalmente el riesgo, por lo que existiría una estrategia mejor de diversificación. (Lo ideal es tener correlaciones menores que 1 para diversificar, por lo que con correlación cero si se diversifica en todo caso, pero no es la “mejor estrategia”.)
Lo que queremos es que (P<(A.  Como ambos son positivos, entonces esa relación se mantiene con los cuadrados, 
b) Sean dos activos con la misma varianza ( y que tienen una correlación entre sus retornos de ρ. 

a. Demuestre que si  -1 ≤ ( <1, el portafolio de mínima varianza formado por ambos activos se obtiene cuando se invierte el mismo porcentaje en cada activo. (0,7 ptos)
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Condición de mínima varianza:
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Este último es un resultado conocido de la materia por lo que se puede utilizar sin deducir.
Reemplazando que (a=(b=( obtenemos que
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Por lo que si ρ≠1 y (≠0, entonces w*=1/2. 

 (Es importante mencionar que sigma no puede ser igual a 0 y que rho tiene que ser distinto de cero.)  
b. ¿Qué pasa si ( =1?. Explique (en una línea), utilizando argumentos financieros. (0,3 ptos)
Si ( =1, los dos activos estarían perfectamente correlacionados, lo que en la práctica quiere decir que la única diferencia entre ellos sería la rentabilidad (el conjunto de portafolios factibles es una línea recta entre los dos puntos, la que en este caso sería una línea vertical entre los puntos ((, E(Ra)) y ((, E(Rb)) ). Si el inversionista es racional, entonces siempre elegirá el que dé el máximo de rentabilidad, i.e. invertirá 100% en el activo con mayor E(Ra)
c) Suponga que en un mercado, donde existe un número grande de acciones, usted encuentra las siguientes: La acción de la empresa A, que tiene un retorno esperado de 10% y una desviación estándar de 5% y la acción de la empresa B que tiene un retorno esperado de 16% y una desviación estándar del 10%. El coeficiente de correlación de ambas acciones es de -1.  Calcule cual debiera ser la tasa libre de riesgo. (1 pto)
Tenemos que
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Como la correlación es -1, sabemos que con un portafolio entre ambas acciones se puede obtener una rentabilidad libre de riesgo ya que tiene la forma: 
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(Solo se requiere saber que el grafico tiene esta forma, no dibujarlo necesariamente)
Por lo  tanto buscamos el punto donde el portafolio tiene varianza nula 
[image: image5.wmf]22

2

01

10

1010

102

5103

() 

(())

()()

%

%%

paabbab

aaab

aaabaaab

b

a

ab

wwww

ww

wwww

w

sss

ss

ssss

s

ss

=-=Ù+=Þ

--=Þ

--=Ù-+-=Þ

===

++


Entonces
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Parte II

Usted acaba de ser contratado como consultor de CDUE, prestigioso equipo deportivo chileno, asociado a una colonia de inmigrantes, el que producto de un reciente logro deportivo ha decidido analizar el cotizar sus acciones en la bolsa de comercio de Santiago. Para este fin la empresa requiere de una estimación de su costo de capital (WACC).
Usted ha realizado un exhaustivo análisis y ha obtenido la siguiente información de empresas comparables.

	Equipo
	País
	Beta
	Relación Deuda / Patrimonio

	Lazio
	Italia
	0,710
	4,33

	Newcastle
	Inglaterra
	0,465
	1,16

	Oporto
	Portugal
	0,457
	0,98

	Brondby
	Dinamarca
	0,350
	0,73

	Southampton
	Inglaterra
	0,640
	1,95

	Millwall
	Inglaterra
	0,260
	0,00

	Hearts
	Escocia
	0,700
	3,82


Usted sabe además que la tasa de impuestos corporativos es de 37,25% para las empresas italianas, de 27,5% para las portuguesas y de 30% para las empresas inglesas, escocesas y danesas.

a) Si Ud. estima que la tasa libre de riesgo relevante para Chile es de 6% y que la prima por riesgo de mercado es de 7%. Calcule el retorno que debieran exigir los accionistas de CDUE si la tasa de impuestos corporativos en Chile es de 17% y además se espera que tras la colocación de acciones el club quede con una relación deuda –patrimonio de 3,5 veces. (2 puntos)
Usando que
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Se puede asumir que el beta desapalancado de CDUE es similar al resto de los equipos de la tabla, ya que se asume que el riesgo específico del negocio del fútbol es el mismo en esos países que en Chile, por lo que una buena aproximación de éste es el promedio de los que están en la tabla  (explicación MUY importante, alguien podría argumentar que el beta del Lazio y del Hearts son distintos y no  incluirlos, la explicación de eso podría ser que el negocio de esos clubes puede ser diferente ya que puede que tengan otras actividades relacionadas)
Entonces

	Equipo
	País
	Impuestos
	D/E
	beta L
	beta u

	Lazio
	Italia
	37,25%
	4,33
	0,710
	0,191

	Newcastle
	Inglaterra
	30,00%
	1,16
	0,465
	0,257

	Oporto
	Portugal
	27,50%
	0,98
	0,457
	0,267

	Brondby
	Dinamarca
	30,00%
	0,73
	0,350
	0,232

	Southampton
	Inglaterra
	30,00%
	1,95
	0,640
	0,271

	Millwall
	Inglaterra
	30,00%
	0
	0,260
	0,260

	Hearts
	Escocia
	30,00%
	3,82
	0,700
	0,191

	
	
	
	
	PROMEDIO
	0,238


Como se mencionó anteriormente se asume que beta U de CDUE = beta U promedio =0,238  (OJO: Calcular el promedio de los beta L es totalmente erróneo y no debiera recibir puntaje alguno)
ASUMIR QUE PORQUE SE PARECE EL D/E SE BE ELEGIR EL DEL HEARTS NO ESTÁBIEN, YA QUE LA TASA DE IMPUESTOS ES DIFERENTE

Entonces ahora volvemos a ocupar la formula para apalancar el beta de CDUE
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Entonces aplicamos CAPM
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b) Calcule el costo de capital promedio ponderado de CDUE si la empresa se puede endeudar a una tasa de 27% anual.  (1 punto)
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Rd=27% (enunciado)

De la parte a) se sabe que Re=12,51%, entonces, ademàs sabemos del enunciado de la parte a) que D/E=3,5 ( 
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Por lo tanto
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