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AUXILIAR N°3
Pregunta 1

Suponga que Ud. tiene la siguiente cartera de renta fija (montos expresados en UF, tasas compuestas anualmente)

	Bono
	TIR mdo.
	Precio mdo.
	Duración

(años)
	Valor Presente

(UF)
	Categoría de

Riesgo

	PRC8
	5,6%
	110,12%
	3,9
	12.550
	AAA

	LH8
	6,2%
	100,1%
	3,2
	1.400
	BBB

	CERO
	6,7%
	102,15%
	5,8
	2.633
	AA


a) Determine el valor presente y la duración total de la cartera

b) Determine el impacto sobre el valor presente de la cartera si todas las tasas TIR se reducen en 50 puntos base. (Recuerde: 1 punto base = 0,01%)

c) Cómo cambia su respuesta si decide agregar a la cartera anterior un bono a tasa flotante de TIR 4%,  que paga intereses ( a tasa flotante) cada 6 meses, con valor presente de 10.000 UF financiado por (es decir con un pasivo) un bono cero cupón a 4 años, TIR 5,5%, cuyo valor presente es también 10.000 UF

d) Si el instrumento CERO en su cartera original es un bono cero cupón (es decir un bono que no paga cupones intermedios, sino un solo cupón o interés al vencimiento, junto con el capital), ¿A cuanto asciende la tasa de interés que paga este bono (es decir, la tasa cupón)?
Solución:

a) 

Valor presente de la cartera 
= VP en bonos PRC8 + VP en bonos LH8 + VP en bonos CERO  





= 12.550 + 1.400 + 2.633 





= 16.583 UF

Duración de la cartera:

Primero calculamos los pesos de cada bono en el total

WPRC8= 12.550 / 16.583 = 0,7568

WLH8= 1.400 / 16.583 = 0,0844

WCERO= 2.633 / 16.583 = 0,1588

Duración cartera = DPRC8WPRC8 + DLH8WLH8 + DCEROWCERO = 3,9x0,7568+3,2x0,0,844 + 5,8x0,1588 = 4,14 años

b)

Calculamos la duración modificada de la cartera:

Primero la duración modificada de cada bono (no se puede aplicar la duración de la cartera y dividirlo por un delta TIR promedio, aunque el resultado sea parecido está mal):

DMPRC8 = 3,9 / (1+5,6%) = 3,693

DMLH8 = 3,2 / (1+ 6,2%) = 3,013

DMCERO = 5,8 / (1+ 6,7%) = 5,436

Duración modificada cartera = DMPRC8WPRC8 + DMLH8WLH8 + DMCEROWCERO = 3,912 años.

Entonces delta_V = -V x DM x delta_TIR

Delta TIR = -0,50%

V= 16.583 UF (parte a)

Reemplazando delta_V = 324,401762 UF

c) 

No cambia el valor total de la cartera porque estamos agregando 10.000 UF en VP por el bono flotante y restando 10.000 UF en VP.

Los pesos de los bonos que teníamos no cambian, pero hay que calcular los pesos del nuevo pasivo y del nuevo activo:

WFLOTANTE = 10.000 / 16.583 = 0,603

WPASIVO = -10.000 / 16.583 = -0,603

Además,

Duración bono flotante = 0,5 años 

Duración modificada bono flotante = 0,5 / (1 + TIR) = 0,5 / (1 + 4% ) = 0,481 años

Duración bonos pasivo = 4 años

Duración modificada bono pasivo = 4 / (1+ TIR) = 4 / (1 + 5,5%) = 3,791 años

Entonces la duración modificada de la cartera pasa a ser:

Duración modificada cartera = DMPRC8WPRC8 + DMLH8WLH8 + DMCEROWCERO+ DMFLOTANTEWFLOTANTE + DMPASIVOWPASIVO = 4,14 + 0,603 X (0,481 - 3,791) = 1, 916

Por lo tanto reducimos la duración modificada de la cartera y entonces baja el efecto de cambios en la tasa de interés:

Delta_V = - V x D_M x delta_TIR = - 16.583 x 1,916 x ( - 0,5%) = 158,867 UF

d) 

Como el bono CERO es cero cupón entonces

Precio 
= (Valor Par + Cupón ) /[ ( 1 + TIR)^Duración]

Sea Valor Par = 100% y reemplazando valores a partir de la tabla de datos:

102,15 % = (100% + Cupón) / [(1 + 6,7%)^5,8] ( Cupón = 48,8%

Pregunta 2

Usted es analista financiero de un importante inversionista. Para las acciones de las empresas A, B, C y D, le  ha planteado las siguientes preguntas:

Acción A: su precio es de $14,5. El inversionista espera que la acción pague un dividendo de $0,4 por acción semestral los próximos dos semestres y de $0,45 los siguientes dos. Además cree que el precio de la acción será de $18.

Si la tasa de descuento apropiada para esta acción es de 24% anual.

1. ¿Cuál es el valor de la acción?

2. ¿Recomendaría comprar esta acción?

Acción B: su precio es de $20. El inversionista espera que pague un dividendo de $0,8 el próximo trimestre. Después de esto espera que crezca permanentemente a una tasa de 1,2% trimestral.

1. ¿Cuál es la tasa de capitalización anual de esta acción?

Acción C: se espera que tenga utilidades de $3,0 por acción el próximo año y pague un dividendo de $2,1 por acción. Se estima la tasa de descuento en 15% anual y que la tasa de crecimiento para dividendo y utilidades será de 10% por año.

1. ¿Cuál es el valor de la acción?

2. ¿Cuál es el valor presente de las oportunidades de crecimiento?

Acción D: no pagará dividendos los próximos 6 trimestres. El séptimo trimestre se pagará el primer dividendo $0,25 por acción. Los analistas creen que el dividendo crecerá cada trimestre a una tasa constante después de esto. La tasa de retorno requerida para esta acción es de 5% trimestral. El precio hoy es de $8 por acción.

1. ¿Cuál es la tasa de crecimiento de los dividendos que anticipa el mercado?
Pregunta 3  
¿Cuál es la tasa de rentabilidad esperada de una acción si se observa un precio de $40, se espera que sus dividendos crezcan al 9% anula, se estima además que para el próximo año las utilidades por acción serán de $24, y se mantiene una tasa histórica de reinversión del 90% de las utilidades?

Solución:

R=DIV1/P0+g=DIV1/40+0.09

Pero DIV1=(1-0.9)*24=2.4, luego R=15%.

Pregunta 4  
La empresa California Electronics acaba de reportar utilidades de U$10 millones, de las cuales planea retener el 75%. La compañía tiene 1.25 millones de acciones de capital en circulación. Las acciones se venden a U$30 cada una. Se espera que el rendimiento histórico sobre el capital (ROE) de 12% continúe en el futuro.
a) ¿Cuál es la tasa de rentabilidad exigida a cada acción?

Sol: La tasa de crecimiento de los dividendos está dada por:

Tasa retención utilidades*ROE=0.75*0.12=0.09=9%

El dividendo por acción es 10*(1-0.75)/1.25=U$ 2.

Por otro lado, se cumple que P=DIV/(r-g), despejando r de dicha fórmula:

r=2/30+0.09=0.1567=15.67%

b) La empresa tiene hoy una oportunidad que requiere de una inversión de U$15 millones hoy y de U$5 millones dentro de 1 año. La inversión empezará a generar utilidades anuales adicionales de U$4 millones a perpetuidad, después de dos años a contar de hoy. ¿Cuál es el valor presente neto de este proyecto?

Sol: 

VPN proyecto=
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c) ¿Cuál sería el precio de la acción si la empresa lleva a cabo este proyecto?

Sol: Dándonos cuenta que este proyecto constituye una oportunidad de crecimiento adicional para la empresa, si esta emprende el proyecto, el precio de la acción reflejará este proyecto:

P’0=P0+VPOC=30+2.75/1.25=U$ 32.2

Pregunta 5
Suponga que Ud. tiene la siguiente cartera de inversión:

	Bono
	Cantidad
	Cupón
	Plazo (años)
	Precio (%)
	TIR
	Duración (años)
	Riesgo

	A
	100
	7.0%  SA
	5
	108.75
	5.00%
	4.34
	AAA

	B
	100
	9.0%  SA
	3
	108.13
	6.00%
	2.71
	AA

	C
	-200
	11.0% SA
	7
	108.07
	9.40%
	5.14
	B


a) Calcule el valor neto de la cartera

Valor cartera = 100*1.0875 + 100* 1.0813 – 200 * 1.0807 = 0.7318

b) Calcule la duración de la cartera de activos, y de la cartera de pasivos.

Duración Activos = (4.34 *1.0875 + 2.71*1.0813)/( 1.0875 + 1.0813 )= 3.53

Duración Pasivos = 5.14
c) Suponga que las tasas de interés de mercado (y por lo tanto las TIR de mercado) se incrementan en 50 puntos básicos (nota 1 punto básico = 0.01%), estime la pérdida o la ganancia de la cartera.

Duración modificada A =4.13

Duración modificada B =2.56

Duración modificada C =4.70

Luego, DeltaV = (-VA*DMA - VB*DMB + VC*DMC)*0.005 =(-108.75*4.13 – 108.13*2.56 + 2*108.07*4.7) * 0.005 = 1.45
d) Suponga que en el mercado ofrecen un bono de gobierno cero cupón (es decir con pagos de intereses y amortización solo al final) con vencimiento a 2 años, a un precio de 95% y una TIR de 10%. Si Ud. estuviera interesado en inmunizar (es decir insensibilizar)  su cartera a cambios pequeños en la tasas de interés, cuántas unidades de este bono compraría o vendería? (suponga que puede realizar ventas cortas)

1.45 - VD*DMD*0.005 = 0, donde DMD = 2/1.1 = 1.818

luego, VD = -159.5

PD*QD = -159.5 entonces QD=-167.9 unidades. Hay que vender. 

El calculo que se realizó fue con:

1.45 + VD*DMD*0.005 = 0 (en realidad se calculó todo de nuevo pero es lo mismo) y eso está mal porque debería haber un signo negativo. Esto está de acuerdo con lo que uno esperaría porque la cartera tiene una duración mucho más larga en pasivos y para inmunizarla lo que hay que hacer es aumentar los pasivos que tengan una duración más corta.
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