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Pregunta 1

a) Una empresa de cemento que transa en bolsa considera abrir una nueva planta en Concepción. Para financiarlo tiene básicamente dos alternativas: emitir un bono, o bien emitir acciones. Discuta y argumente qué costos tendría cada una de las alternativas de financiamiento.

b) Explique claramente cuándo y por qué el wacc representa la tasa de descuento que debiera usar el gerente para los proyectos que enfrenta la empresa. Bajo qué condiciones debiera usar una tasa diferente al wacc?

c) Explique por qué es esperable (otros factores relativamente similares) encontrar una relación de deuda patrimonio mayor en empresas de agua potable que en empresas pesqueras.
d) Explique claramente por qué una empresa que no tiene deuda tendría incentivos para endeudarse y repartir dividendos.

.
Problema 2
Se ha contratado a Ud. para que estime el costo de capital de CODELCO, o equivalentemente la tasa de descuento a utilizar en los proyectos nuevos de CODELCO.

Como la empresa de cobre no transa en bolsa, Ud. dispone de un conjunto de información la que se presenta a continuación:
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Se estima que CODELCO puede acceder a financiamiento internacional en promedio a tasa libre de riesgo más un spread de 231 puntos base, y la composición de deuda y patrimonio son, a valores de mercado, 21,9% y 78,1% respectivamente. Codelco tributa con una tasa del 16%

Por otra parte, la estimación del retorno del patrimonio se basa exclusivamente en el modelo CAPM al cual se le deberia agregar una prima por riesgo asociado al riesgo país (equivalente al spread de 231 puntos). La prima por riesgo de mercado internacional es de 7,75% nominal anual, y la tasa libre de riesgo en dólares es de un 5% anual nominal.

a) Utilizando la información aquí entregada, estime cuál es el costo de capital de CODELCO, estimando que la tasa de inflación anual esperada en dólares (i.e. internacional) es de 2,2%

b) La empresa CODELCO ha decidido diversificarse y ha decidido entrar en el negocio del fútbol, comprando la propiedad del Estadio de fútbol Santa Laura de Santiago. Usted sabe además que la tasa de descuento del actual dueño del estadio, el equipo Unión Española, es del 19,77%. Estudie, sin necesidad de calcular su valor, cual sería la tasa de descuento apropiada para analizar el proyecto

Problema 3

Suponga que Ud. Dispone de la siguiente información para la empresa FyCero Ltda.:

	Ventas anuales
	USD 2.556 millones

	Utilidad por acción
	USD 1,25

	Beta de las acciones
	2,0

	ROE
	20%

	Relación Precio/Utilidad
	9,6

	Valor Mercado Deuda
	USD 8,0 millones

	Valor Balance Deuda
	USD 8,5 millones

	Valor Balance Patrimonio
	USD 6,25 millones

	Número de acciones emitidas
	1 millón

	Categoría de riesgo de la deuda
	BBB


Además, la tasa de interés de los papeles de gobierno es de 6%, se estima que la cartera de mercado tiene un retorno de 12%, la tasa impositiva es de 15%, y los spreads que determinan las tasas de interés de acuerdo al nivel crediticio se presentan a continuación:

	Rating crediticio
	Spread sobre los papeles de gobierno
	Relación endeudamiento máxima (D/V) en valores de mercado.

	AAA
	0,3%
	10%

	AA
	1,0%
	20%

	A
	1,5%
	30%

	BBB
	2,0%
	40%

	BB
	3,5%
	50%

	CCC
	5,0%
	60%

	CC
	7,0%
	70%

	C
	8,5%
	80%

	D
	10,0%
	>80%


a) Calcule el valor de mercado del patrimonio

b) Calcule el costo de capital de FyCero Ltda.

Solución.
P1.

a.

R: La emisión de acciones, si bien puede disminuir la relación de endeudamiento de una empresa, es considerada como una mala señal para el mercado. Si una empresa tiene confianza en sus nuevos proyectos entonces el mercado se pregunta por qué querría compartir las futuras utilidades de esos proyectos con otros nuevos accionistas. Esto hace que el precio de la acción baje y por ende, baje el patrimonio bursátil de la empresa. Por otra parte, la emisión de deuda no tiene el efecto anterior, pero una empresa excesivamente endeudada puede enfrentar problemas de liquidez cuando los pasivos se hagan exigibles. Además, a medida que la empresa se endeuda más, le es más caro emitir nueva deuda. Las empresas calificadoras de riesgo pueden bajar la calificación de la deuda, con lo que la tasa cupón de emisión deberá ser más alta y habrá menor demanda por los papeles. 

La recomendación es emitir la deuda y no nuevas acciones mientras sea posible, y la empresa logre mantenerse en el mismo nivel de calificación.

b. R: El WACC representa la tasa de descuento de los proyectos que corresponden al mismo negocio (i.e. el mismo riesgo) de la empresa. Por ejemplo, si una minera de cobre decide abrir una nueva mina de cobre, su tasa de descuento a utilizar debe ser el WACC de la empresa. Por otra parte, se debiese usar una tasa de descuento distinta cuando la empresa se embarque en proyectos que están fuera de su área de negocios, y esta tasa debe ser WACC más una prima por riesgo asociado al proyecto.

c. : Las empresas de agua potable tienen flujos de ingresos y egresos con mucho menor varianza que los de las empresas pesqueras, las que dependen de una serie de factores exógenos al negocio, como precio del pescado y tipo de cambio. De hecho, los flujos pueden ser predichos casi con exactitud. Es por ello que el costo de la deuda es menor para empresas de agua potable, ya que los bancos estarán dispuestos a prestar a una menor tasa y con menores garantías a este tipo de empresas. En cambio, las empresas pesqueras pueden sufrir variaciones importantes en sus flujos que significarán que el mercado sea más reacio a comprar su deuda. Como el costo de la deuda es menor, la empresa de agua potable preferirá endeudarse más que la pesquera.

Además, producto que la empresa de agua potable tiene menor variación con respecto al mercado, su beta será menor que la pesquera, y por ende su Re será también menor. Esto es también un incentivo a disminuís el patrimonio en relación a la deuda.

d. : Dado que existe un escudo tributario para la deuda de las empresas, estas pueden aumentar su valor emitiendo nueva deuda. De ello se infiere que la empresa puede lograr un valor máximo (o en su defecto, un WACC mínimo) aumentando su relación deuda/patrimonio, y por ello, sería conveniente para una empresa que no tiene deuda emitir nueva deuda, manteniendo su patrimonio constante y repartiendo los dividendos.

P2.

a
Primero beta U de las empresas utilizando BetaU=BetaL/(1+D/E(1-t)):

[image: image3.png][Emprasas Botal
Simitares a

lcodelco

[Froopor Mckioran o370
(Copper 8 Gold.

[Phos Dodge ]
ining Co.

[Southern Paru =
[FRIC Fovings . )
= T30
6P Biton =)
i s [ [





Promedio simple = 0,447

Entonces Beta CODELCO lo podemos calcular utilizando la misma relación anterior y con D/E = 21,9/78,1 y t= 16%, entonces Beta = 0,552

Luego Re= beta(Rm-Rf)+Rf+Riesgo país=0,552*7,75+5+2,31=11,592%

Como Rd=5+2,31=7,31%

WACC= 0,16*7,31*21,9+11,592*78,1=10,40% nominal (USD)

Luego WACC real = 10,4-2,2=8,2%

b.
El negocio de los estadios de fútbol es de un riesgo distinto al de la explotación minera del cobre, por lo tanto no se puede utilizar la misma tasa de descuento que en la parte a).

La tasa de descuento debe reflejar el aumento/disminución del riesgo del nuevo proyecto, por lo tanto hay que agregar/quitar una prima por riesgo.

Tasa de descuento (Proyecto Santa Laura) = Tasa de descuento CODELCO (Cobre) +- prima por riesgo

No se ocupa la tasa de la Unión tampoco ya que el riesgo es distinto, porque están incluídas en ese número las otras áreas de "negocios" que tiene ese club.

Habría entonces que analizar cual es el riesgo del nuevo negocio, falta información y existen múltiples alternativas. (Lo importante es que NO es ni el Codelco ni necesariamente el de la Unión Española). 

P3.

a.

E = núm. Acciones x Precio acción, no conocemos el precio, pero sabemos que la relación Precio / Utilidad = 9,6 m y la Utilidad por acción = 1,25 US ( Precio = 9,6 x 1,25 = 12 USD ( E = 12 x 1 millón = 12 millones USD.

b.

WACC= Rd x (D/V) x (1-T) + Re x (E/V)

Conocemos D = 8 millones (se ocupan valores de mercado, NO contables)  ( V= D+E=20 millones , entonces tenemos que D/V=8/20=0,4 , E/V=0,6 m y T=15%, falta Rd y Re

BBB ( spread = 2% (también se puede calcular D/V y ver la tabla). ( Rd= 8%

Para Re ( CAPM 

Re=Rf + BetaL x (Rm - Rf) 

(PARA CAPM SE OCUPA BETA_L NO BETA_U)

Re= 6% + 2,0 x (12% - 6%) = 18%

Por lo tanto reemplazando en la primer a fórmula da que WACC= 13,52%










