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AUXILIAR No 7

P1) La empresa Nero tiene la siguiente estructura de capital:

	
	Beta
	Valor de mercado 

(millones de US$)

	Deuda
	0
	100

	Acciones preferentes
	0.2
	40

	Acciones comunes
	1.2
	200


(a) ¿Cuál es el beta de los activos de la firma?
(b) Suponga que el CAPM es correcto. ¿Qué tasa de descuento debería fijar Nero para expandir la escala de sus operaciones sin alterar el beta de sus activos? Suponga que la tasa libre de riesgo es un 5% y el premio por riesgo del mercado es un 6%. 

P2) Suponga que Ud. Dispone de la siguiente información de mercado
	Acción
	
	Precio actual (USD)
	Beta

	1
	MSFT
	45,4
	0,7

	2
	UA
	3,5
	1,1

	3
	IBM
	12,4
	0,3

	4
	JPM
	33,2
	0,5


Suponga además que el retorno esperado de la cartera de mercado es de 12% al año, y la tasa libre de riesgo es de 5% anual. Suponga que Ud. Invierte USD 100.000 en partes iguales en las cuatro acciones. ¿Cuánto esperaría ganar al cabo de un año?

P3) Considere el siguiente modelo APT simplificado:

	Factor
	Premio por riesgo (esperado)

	Mercado
	6.4%

	Tasa de interés
	(0.6

	Spread de tasas de interés
	5.1


	
	
	Exposición al riesgo
	

	Activo
	Mercado (b1)
	Tasa de interés (b2)
	Spread de tasas (b3)

	AT&T
	1.0
	(2.0
	(0.2

	Exxon
	1.2
	0
	0.3

	Xerox
	0.3
	0.5
	1.0


a) Calcule el premio por riesgo esperado de cada activo. 

b) Considere un portafolio con iguales proporciones invertidas en cada activo. ¿Cuál será el premio por riesgo esperado de su portafolio? ¿Cuál será la exposición de su portafolio a cada factor (esto es, bi, i=1, 2, 3)?

PAUTA AUX 7
P1) a) El valor total de los activos es US$340 millones. El beta de los activos viene dado por:
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b) Si se desea mantener el nivel de riesgo de los activos, debe ser el caso que el beta de éstos se mantenga inalterado. Por lo tanto, si la fórmula del CAPM es válida, la tasa de descuento fijada (en valor esperado) debe ser:


E(r) = rf + (A*(E(rm)(rf)= 5+0.73*6=9.38%

P2) DATOS: R_m=12% y R_f = 5%

 Varias formas de resolver:

FORMA 1:

Como invierto lo mismo en las 4, entonces W_i = 1/4 para todo i, entonces

Beta_cartera = suma ponderada de los betas = (0,7 + 1,1 + 0,3 + 0,5 ) / 4 = 2,6 / 4 = 0,65

Aplicamos CAPM para toda la cartera: R_i = R_f + beta_i x (Rm - Rf) y entonces

R_cartera = 5% + 0,65 x (12% - 5%) = 9,55%

Por definición de retorno: R_cartera = (Valor_final - Valor_inicial )/ Valor_inicial , y Ganancia = Valor_final - Valor_inicial, entonces:

Ganancia = R_cartera x Valor_inicial = 9,55% x  100.000 = 9.550 

FORMA 2:

Calculo el retorno esperado para cada acción, sabiendo que tengo 25.000 en cada una

	
	Acción
	Posición
	Beta
	Retorno esperado

R_i = R_f + beta(Rm-Rf)
	Ganancia

	1
	MSFT
	25000
	0.7
	9.9%
	2475

	2
	UA
	25000
	1.1
	12.7%
	3175

	3
	IBM
	25000
	0.3
	7.1%
	1775

	4
	JPM
	25000
	0.5
	8.5%
	2125

	
	
	
	
	GANANCIA TOTAL
	9550


P3) a) El premio por riesgo esperado para cada activo es el siguiente:


AT&T: 
E(rA)(rf=1*6.4+((2)*((0.6)+((0.2)*5.1=6.58%


Exxon: 
E(rE)(rf=1.2*6.4+0*((0.6)+0.3*5.1=9.21%


Xerox:

E(rx)(rf=0.3*6.4+0.5*((0.6)+1.0*5.1=6.72%

 b) Sea rp el retorno del portafolio. Por lo tanto,


E(rp)=1/3*E(rA)+1/3*E(rE)+1/3*E(rx)

(
E(rp)(rf=1/3*(E(rA)(rf)+1/3*(E(rE)(rf)+1/3*(E(rx)(rf)



=1/3*(6.58+9.21+6.72)=7.5%


La exposición del portafolio a cada factor será simplemente el promedio ponderado de las exposiciones a cada factor de los activos que componen el portafolio:


Mercado

: 1/3*(1+1.2+0.3) = 0.83


Tasa de interés
: 1/3*((2+0+0.5) = (0.5


Spread de tasas
: 1/3*((0.2+0.3+1) = 0.37
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