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Pregunta 1)

Suponga que una empresa que transa en bolsa se espera que pague 40 dolares en dividendo a
fines del primer afio, y también se espera que este dividendo se mantenga en forma
permanente en 10 doélares a partir del segundo afio. Si la tasa exigida por el patrimonio es de

Profs. J. Miguel Cruz Andrés Kettlin
27 de agosto de 2007

30 minutos

Sin Apuntes

IN 56A
Ctp n°3

10% al afio, ¢, Cuanto debiera valer la accion?

Respuesta:
Dividendo primer afio: US$ 40
Dividendo afios siguientes: US$ 10

Con esto se tiene:
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Pregunta 2)

Si en una cartera Ud, dispone de activos con duracién igual a 5 afios, y la politica de riesgo de
inversion le exige que reduzca la sensibilidad actual que muestra la cartera a las variaciones
posibles de tasas de interés. Para lograr esto Ud. cotiza la compra de un bono en UF (es decir
adquiriria un pasivo) con un Banco de Inversiones.

El Banco le plantea que existen dos tipos de bonos que podria emitir, y que el mercado esta
aceptando en estos momentos:

e Bono A: una estructura bullet, pagos anuales, plazo a 10 afios, y tasa fija cercana a 5%
anual.

e Bono B: Estructura Bullet, pagos anuales, plazo 5 afios, y tasa flotante acorde al Bono
BCU, con el primer cupdn fijo en 4,85%.

Si los costos de emisidon y el monto a emitir son para ambas alternativas similares, ¢ cual Bono
recomendaria emitir y por qué?

Haga todos los supuestos que estime necesario.

Respuesta
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Para disminuir la sensibilidad que muestra la cartera frente a las variaciones posibles de
tasas de interés, debo amortiguar el efecto con pasivos (debido a que tengo activos) que, en
conjunto tengan una duracién similar a la de mis activos. Asumiendo que las TIR de activos y
pasivos son iguales, y que la tasa flotante BCU es parecida a la TPM, entonces se recomienda
emitir un Bono del tipo A, ya que este bono tiene una duracion claramente mayor a la del Bono
B y por lo tanto tendremos que emitir una menor cantidad de deuda para igualar las duraciones,
es decir, nuestro k (leverage) sera menor.



