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Pregunta N°1

a) Comente: El tipo de cambio se encuentra en un precio históricamente bajo, por lo que debiéramos recomendar como alternativa de inversión la compra de dólares, ya que inevitablemente éste debiera subir.
Respuesta:
Falso: Por un tema de eficiencia de mercados, si todos supiesen que el dólar va a subir en el futuro, comprarían hoy, lo que generaría un alza hoy en el precio del dólar.

b) Comente: Si el Banco Central sube la Tasa de Política Monetaria, entonces debieran subir las tasas de los créditos de consumo de manera proporcional.
Respuesta:
Falso: No tiene porque ser así, ello depende de cuan competitivo es el mercado del crédito. En mercados donde existen fuertes asimetrías de información, las expectativas juegan un rol relevante en el nivel de los créditos.

c) Comente: Un aumento sorpresivo en las tasa de interés en USA debiera generar un alza en el valor del dólar en Chile.

Respuesta:
Verdadero: Los capitales extranjeros se van a quedar, o van a migrar hacia USA (ya que se les ofrece una tasa más atractiva). Lo anterior generará una contracción de la oferta interna de dólares, llevando consecuentemente a un alza en el precio del dólar.

d) Explique por qué cambios imprevistos en la política de dividendos de una empresa pueden provocar cambios en el valor de dicha empresa.

Respuesta:
La política de dividendos es una manera que tiene las empresas de enviar señales al mercado. Diversas señales pueden ser interpretadas por los agentes, cambiando sus perspectivas con respecto ala empresa en cuestión, llevando a una revalorización de dicha empresa por el mercado de valores.

e) Explique mediante un argumento de no arbitraje, cuál debiera ser el precio “justo” hoy, de un contrato de futuro que vence en 1 año, de una acción de SONDA cuyo precio hoy es de $660 (suponga que las acciones de Sonda no pagan dividendos).
Respuesta:
El valor del futuro será F0=660*exp(rt). Esto en el caso que la tasa compongo de forma continua. Lo importante es que la tasa es anual, y que t es igual a 1.

El precio de no arbitraje, deberá ser el precio del futuro (ya que este se fija por no arbitraje).

El argumento de no arbitraje es que siempre puedo endeudarme a un año, comprar la acción de Sonda hoy, y al mismo tiempo vender hoy la acción a Futuro a precio F0. Un año después tendré la acción pero recibiré F0 lo que debiera alcanzar solo para pagar el crédito de 660exp(rt.)
f) ¿Cómo cambia su respuesta anterior, si Sonda anuncia un dividendo en un año más de $10 por acción? (Suponga que el precio hoy de la acción es $660).

Respuesta:
La respuesta es análoga a la parte anterior, solo que el precio inicial deberá ser corregido por el valor presente del dividendo a pagar. Dicho dividendo debe además ser llevado a valor futuro (para el mismo periodo por el que fue descontado), luego F= F0-10.
Pregunta N°2

Suponga que Ud asesora a una empresa exportadora chilena que vende cables eléctricos a una empresa Brasilera. El próximo embarque, de 1.500 toneladas, se realizará en 3 meses más, a un precio fijo de 1.2 Reales por Kg. El pago se hará por transferencia bancaria, una vez recibido el embarque en el puerto de destino. Ud. está preocupado por su rentabilidad en pesos chilenos, y considera que el tipo de cambio Real/pesos puede sufrir cambios importantes en los próximos meses.

Estudios le indican que la volatilidad del tipo de cambio Real/USD, que se transa actualmente en 2,14 Reales por dólar se estima en 6,6% en 3 meses, y la volatilidad del tipo de cambio Peso/USD, que hoy vale 525 pesos chilenos por dólar, se estima en 4,7% para el mismo plazo. (Es decir la desviación estándar del precio del dólar en 3 meses más se estima en 525*4,7%=25 pesos) 
Además Ud. conoce la siguiente información de tasas de interés (suponga tasas lineales base 30/360):
[image: image2.emf]Plazo (Mes) Tasas en Reales Tasas en $ Tasas en USD

1 14.50% 6.15% 5.25%

2 15.25% 6.58% 5.38%

3 16.50% 6.77% 5.66%

4 17.25% 6.92% 5.87%

5 17.95% 7.11% 5.95%

6 18.22% 7.25% 6.12%


a) Si existiera un mercado a futuro para el Real Brasilero c/r al peso Chileno, estime el valor al cual podría contratar un seguro de cambio para el tipo de cambio Real/Peso en 3 meses más.
Tipo de cambio HOY [pesos/Real]: (525/1)/(2,14/1)=525/2,14=245,33 pesos/Real

Tipo de cambio Froward= 245,33*(1+6,77%*3/12)/(1+16,5%*3/12) =239,60.

b) Si para asegurar una fracción o monto parcial H del ingreso total del próximo embarque, Ud. decide contratar un seguro de cambio. Sin embargo, el mercado chileno no ofrece futuros de Real, solamente de dólar. Si la correlación entre el Tipo de cambio Real/USD y el tipo de cambio Peso/USd es de 0,6, se pide que estime cuál es el monto óptimo del ingreso en reales que aseguraría usando futuros de dólar, suponiendo que quiere minimizar la varianza de su ingreso en pesos.
Ingreso Futuro en millones de pesos:

TC*(1.500.000*1.2)/1.000.000= TC3*1,8

donde TC es el tipo de cambio (pesos/real) en 3  meses más.

luego puedo decidir vender una cierta cantidad de dólares a futuro a un precio F. Es decir el flujo de caja que tendría es:
TC*1,8 +Q(F-S),  donde S es el tipo de cambio dólar peso en 3 meses más y H es la cantidad de dólares que me conviene vender a futuro. Por Mercado F = 526,4, y Q es la cantidad de dólares a vender por determinar.

Varianza de Ingreso en 3 meses más es:

1,8^2*Var(TC) + Q^2*VaR(S) -2 * 0,6*raiz(Var(TC)* VaR(S))*Q*1,8

derivando e igualando a cero c/r a Q( Qóptimo= 0,6*raiz(Var(TC)* VaR(S))*1,8/ VaR(S)
del enunciado desvest(TC)= 6,6%*2,14=0,14124

y desvest(S)= 24,675
Luego Var(TC)=0,01995

y Var(S) = 608,86
es decir Q = 0,006182 millones de dólares. Es decir, 6.182 dólares. Esto equivale a 13.229 reales, es decir una producción de H= 11.024 Kg de cable, lo que equivale a una fracción del 0,7% de la producción a embarcar.

c) Suponga que habrá un segundo embarque en similares condiciones en 6 meses más. Como alternativa de seguro, le ofrecen para asegurar el precio del Real de ambos embarques, contratar un cross currency swap con pagos trimestrales que vence en 6 meses más.
Es decir, un swap en el que Ud adquiere el equivalente a un bono que recibe intereses y amortizaciones cada 3 meses en pesos y vende el equivalente a otro bono que paga intereses y amortizaciones en reales cada tres meses. La pierna del swap en reales tiene un nocional de 3,6 millones de reales, y amortiza la mitad en tres meses más, y la otra mitad a los 6 meses. Paga un interés trimestral sobre el saldo insoluto de 17% anual. El bono en pesos tiene un nocional de 883,18 millones de pesos, y amortiza al igual que el anterior la mitad en 3 meses más y la otra mitad en 6 meses. 
Para que este swap sea justo, ¿Qué tasa de interés debiera recibir en pesos?
Los flujos de caja de la pierna en Reales son los siguientes:

[image: image3.emf]Saldo Amortizaciones Intereses Total

3 meses 3.60 1.80 0.153 1.953

6 meses 1.80 1.80 0.077 1.877

Pierna Reales (Millones de R)


Al descontar a las tasas de 16,5% y 18,22% respectivamente encontramos: VPreal= 3,595 millones de reales, es decir 882,062 millones de pesos.
Como las amortizaciones de cada trimestre son 882,18/2= 441,09
La pierna en pesos debe pagar R tal que:
882,062= (883,18*R*3/12+441,09)/(1+6,77%*3/12) + (441,09*R*3/12+441,09)/(1+7,25%*6/12)
Se deduce de aquí que la tasa R debiera ser 6,70%.

Pregunta N°3
Suponga que la empresa UAL financia sus operaciones íntegramente con patrimonio. El valor de la acción hoy es de USD3,0, y la cantidad de acciones emitidas alcanzan a los 12 millones de títulos.

La empresa tiene un rating crediticio AA, lo que le permitiría acceder a deuda en el mercado financiero con un spread del 2,5% por sobre la tasa libre de riesgo de 5,0%.  Por otro lado, el beta de la empresa es 0,85, por lo que se ha estimado que la tasa exigida por el patrimonio es de 12,65%. 

La empresa estima que generará un EBIT (Utilidades antes de intereses e impuestos) de 4,2 millones de dólares al año, y la tasa de tributo a la renta de la empresa es de 35%.

La tabla de rating crediticio que enfrenta la empresa se basa en el ratio cobertura de intereses que mide el cuociente entre EBIT y gasto financiero del año (suponga que la deuda está en su mayoría a tasa flotante).

	Rating
	Cobertura de intereses
	Spread

	AAA
	Mayor que 6,0
	2,0%

	AA
	Entre 6,0 (incl.) y 5,7 (excl.)
	2,5%

	A
	Entre 5,7 (incl.) y 4,5 (excl.)
	3,4%

	BBB
	Entre 4,5 (incl.) y 2,5 (excl.)
	4,3%

	BB
	Entre 2,5 (incl.) y 1,5 (excl.)
	5,0%

	B
	Menor o igual a 1,5
	9,0%


La empresa quiere evaluar el impacto en su costo de capital si decidiera endeudarse en 10 millones de dólares, para re-comprar acciones de su propia empresa.

Estime 
a) El costo de capital inicial de la empresa

b) Cómo cambia el valor de la empresa al sustituir 10 millones de dólares de patrimonio por deuda

c) Cuál es el nuevo valor de mercado del patrimonio
d) Cuál es el nuevo índice de cobertura de intereses una vez que las acciones se han re-comprado.

e) Cuál es el nuevo costo de capital al realizar dicha sustitución de patrimonio por deuda.

SOL: 
a) Wacc = Re = 12,65%

b) Al inicio la empresa no tiene deuda entonces V_U =  E

E = Precio acción * num. Acciones = 3,0*12 millones = 36 millones

Cuando se endeuda se ocupa la relación V_L=V_U+DT

V_L =36 millones + 10 millones * 35% = 39,5 millones =V_L
c) Y V_L=D+E ( E=V_L - D = 39,5 - 10 = 29,5 millones =E 
d) Supongamos que la empresa sigue siendo AA:Rd=7,5%

Cobertura de intereses = 4,2/(10 millones * 7.5%) = 5,6 , lo que implica que la empresa no lo es.

Con Spread 3,4%, Rd= 8,4%

4,2/(10 millones * 8.4%)= 5,0 por lo que efectivamente la empresa baja su clasificación de riesgo a A.

e) La prima por riesgo del mercado (usando CAPM): 

12,65% = 5%  + 0,8*p ( p= 0,095625

Además sabemos que el beta de la empresa sin endeudarse era de 0,8 = Beta_U
Calculamos entonces Beta_L con 10 millones de endeudamiento.

D/E=10/29,5 = 0,339
Entonces Beta_L= 0,8*(1+0,339*(1-35%)) = 0,976
Ahora calculamos el nuevo re

Re_nuevo = 5%+0,976* 0,095625 = 14,34%

Sabemos que como la empresa es rating A  Rd = 8,4%
Faltaría

(D/V)= 0,2532
(E/V)= 0,7468
Entonces

WACC_nuevo=0,2532*(1-0,35)*8,4%+0,7468*14,34% = 12,09%
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