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CONTROL N° 1

Pregunta 1 (20 %) 
Responda a las siguientes situaciones utilizando cálculos.

a) El Banco X le ofrece un préstamo con una tasa efectiva anual de 5,2 %. El Banco Z le ofrece una tasa de 5,0 % nominal capitalizada mensualmente. ¿Cuál es más conveniente? (1 punto)
b) Si la tasa de interés de su cuenta de ahorro se compone en forma continua, y tiene un rendimiento anual efectivo de 6,18 %. ¿Cuál es la tasa nominal anual? (1 punto)
c) La empresa KLJ ha emitido un bono de cupón cero que pagará $ 1000 en cuatro años. 
El bono se vende hoy a 790,09. ¿Cuál es el rendimiento al vencimiento? (2 puntos)
d) Se observan los siguientes precios para bonos de valor cara $ 1.000 (2 puntos):

	Bono
	Precio ($)
	Cupones (%)
	Madurez (Años)

	A
	877,19
	Sin cupones
	1

	B
	996,81
	10
	2


¿Cuánto pagaría usted por un Bono C que paga $30 el año 1 y $ 600 el año 2?

Pregunta 2 (30 %)
Una empresa obtuvo hace casi 4 meses (30 Abril) un préstamo en un banco internacional con las siguientes características:

· Monto: US$ 5.320.000 
· Tasa de interés: 18,16 % efectiva anual
· Plazo: 36 meses 

· Cuotas: mensuales en US$, pagaderas a fin de mes. La primera se pago el 30 de Mayo
La empresa tiene hoy excedente de efectivo y está evaluando prepagar el préstamo teniendo en cuenta la reciente baja de tasas. Las tasas vigentes para estos montos son:
· Tasa de captación    (para depósitos) en US$: 0,8 % mensual
· Tasa de colocación (para préstamos) en US$: 1,2 % mensual

a) Muestre que la tasa de interés ha bajado desde la fecha en que se solicitó el préstamo    (1 punto)
b) ¿Cuál es el valor de la cuota mensual del crédito? (1 punto)
c) Calcule el valor que tendría que pagar a fines de Agosto para prepagar toda la deuda. Considere que en las cláusulas del préstamo se establece que de realizar esta operación, se debe pagar una cuota por costo de prepago (2 puntos)
d) ¿Es mejor prepagar o quedarse con la deuda? (2 puntos)
Nota: la cuota del mes de Agosto deberá pagarse de todas maneras, así las cuotas pagadas son las de Mayo, Junio, Julio y Agosto.

Pregunta 3 (20 %)  
Suponga que cuenta con la siguiente información:
	Bono
	Tasa de cupón anual
	Vencimiento

(en años)
	Rendimiento al vencimiento

(TIR)
	Precio ($)

	1
	6.00
	0.5
	7.00
	99.51

	2
	6.00
	1.0
	8.00
	98.11

	3
	10.00
	1.5
	8.50
	102.07

	4
	4.00
	2.0
	8.80
	91.36

	5
	12.00
	2.0
	?
	?


a)  ¿Cuál debería ser el precio del bono 5? (3 puntos)

b) Usted compra un bono cero-cupón a 2 años, con valor cara de $100, y lo vende después de un año. ¿Cuál es la tasa de rentabilidad anual que obtiene? Suponga que la estructura de tasas permanece inalterada en el tiempo. (3 puntos)

Nota: Tasa semestral = Tasa anual/2

Pregunta 4 (30 %) 
La empresa Sin Riesgo S.A. especialista en cobertura de tipo cambio ha emitido Bonos Cero Cupón por un total de US$ 600 millones  con vencimiento a 5 años, para financiar la compra de un sistema de información que le permitirá predecir el tipo de cambio. Este sistema de información le reportará flujos de efectivo de 100, 150 y 200 millones de dólares seguros durante los años 1,2 y 3 respectivamente. Hoy existe en el mercado una tasa spot a 1 año de 6%, y tasas forward f2=6,4%, f3=7,1%, f4=7,3% y f5=8,2%, asuma que esta estructura de tasas puede variar en cualquier momento.

¿Cuál debe ser el flujo mínimo de efectivo el cuarto año para que la empresa alcance a cubrir el compromiso adquirido al emitir el bono? (6 puntos)
Solución
Pregunta 3

a)  Primero se requiere determinar las tasas spot:

Bono 1: 
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( r1=3.5% semestral o 7% anual. 

Bono 2: 
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 ( r2=4.01% semestral o 8.02% anual. 

Bono 3: 
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( r3=4.34% semestral o 8.68% anual. 

Bono 4: 
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(
r4=4.41% semestral o 8.82% anual. 

En base a las tasas encontradas podemos obtener el precio del bono 5:
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b) Hoy día, el bono cero cupón a dos años vale 
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Si lo vendo al cabo de 1 año, restará 1 año para su vencimiento. Para determinar el precio del bono a finales del segundo semestre, debo calcular las tasas forward f3 y f4:

1.04343=1.04012*(1+f3)
( f3=5%; 
1.04414=1.04343*(1+f4)
( f4=4.62%.








Por lo tanto, al cabo de 1 año, el precio del bono será 
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Nota: El retorno obtenido es igual a (1+r2)2., ya que este se puede expresar como: 
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Pregunta 4: 

Primero se determinan las tasas spot:
(1+r2)2= (1+r1) (1+f2)=(1+0,06)(1+0,064)=1,1278, luego r2=6,2%

(1+r3)3= (1+r2)2  (1+f3) de aquí se obtiene r3=6,4%

(1+r4)4= (1+r3)3 (1+f4)  de aquí se obtiene r4=6,7%

(1+r5)5= (1+r4)4 (1+f5) de aquí obtenemos r5=7%

Ahora que tenemos las tasas spot, tenemos dos formas de solucionar el problema:

1) Pedir prestado los cuatro Flujos de efectivo en VP e invertirlos a 5 años que cumpla la condición que al menos cubra el pasivo del quinto año, es decir:

El préstamo debe ser  = 100/ (1+r1) + 150/ (1+r2)2    + 200/ (1+r3)3 + X/(1+r4)4 

                                         = 100/1,06 +150/ 1,0622 +200/ 1,0643 + 
X/ 1,0674

                                         =94,34 + 132,99 +166,03 + X/ 1,0674

Este préstamo se puede invertir a 5 años con la condición de que al menos alcance a pagar los valores caras de los Bonos cero cupón, es decir:

(94,34 +132,99 +166,03 +  X/ 1,0674 ) * (1+r5)5 ≥  600

(393,36  +  X/ 1,0674 ) *( 1,07)5  ≥  600

luego  X ≈ 47,6 millones de dólares en dinero del año 0, que equivalen a 47,6*(1+r4)4= 61,7 millones debería ser el flujo mínimo que se debería obtener el cuarto año para alcanzar a  pagar la deuda emitida.

2) La otra forma sería actualizar los 600 millones, para determinar la inversión en el sistema de información , y traer todos los flujos futuros al presente con la condición de que estos superen la inversión, es decir :

         600/(1+r5)5 ≤ 100/( 1+r1) + 150/(1+r2)2 + 200/(1+r3)3 +X/(1+r4)4

Despejando X se llega a 47,6 en t=0, es decir en t=4 se deben generar 61,7 millones de dólares.

Nota: Es probable que algunos alumnos simplemente esperen el año 4 e inviertan a f5 con la condición que supere los 600 millones, pero ello no es válido pues se estaría asumiendo que la estructura de tasas no variará dentro de cuatro años.
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