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Pregunta N ° 1  

Suponga ahora que FACIA cuenta con dos tipos de deuda:

· Deuda 1: Valor nominal de $200 y vencimiento en t=1

· Deuda 2: Valor nominal de $200 y vencimiento en t=2

Los precios de los estados son P1=0.4 y P2=0.5

La empresa tiene un compromiso de pagar como máximo un dividendo de $100 en t=1

Si en t=1 hay exceso de flujo de caja, este se va a invertir en valores negociables (instrumentos libres de riesgo).

La estructura de los flujos de la empresa es la siguiente:


(a) Calcule el valor de la empresa, el valor de la deuda con vencimiento en t=1, el valor de la deuda con vencimiento en t=2 y el valor del patrimonio.

(b) ¿Qué sucede ahora si la política de dividendos cambia en forma inesperada y la empresa decide pagar $200 de dividendos en t=1?

Pregunta N ° 2
La empresa “Pepe Palito” enfrenta los siguientes estados de la naturaleza el próximo periodo:

	
	E 1
	E 2
	E 3

	Valor de la Empresa

Antes de Impuestos
	900
	2100
	3000

	Precio del Estado
	0.1
	0.4
	0.3


Esta empresa posee deuda que no paga intereses con valor nominal de 1200. Además, su patrimonio esta formado originalmente con acciones comunes.

Considere solo la existencia de impuestos corporativos de 10%.

Suponga que a la empresa “Pepe Palito” se le enfrenta inesperadamente en t = 0, un proyecto que requiere una inversión total de 150.  Este proyecto será financiado completamente con emisión de acciones.  El proyecto presenta los siguientes flujos en t = 1:

	
	E 1
	E 2
	E 3

	Flujo del Proyecto
	600
	225
	150


(a) Determine el valor de la empresa sin deuda, el valor de la deuda, el valor de la empresa con deuda, el valor del patrimonio y el precio de la acción, antes de considerar el proyecto.

(b) Conteste a las preguntas de la parte (a) suponiendo que se está analizando el proyecto. ¿Usted tomaría el proyecto si fuera accionista?, explique claramente su respuesta.

(c) Ahora suponga que el proyecto se financia en un 20% con emisión de deuda de igual prioridad a la existente en la empresa y el resto con emisión de acciones.  Bajo estas nuevas condiciones ¿usted tomaría el proyecto si fuera accionista?, ¿Si usted llevara acabo el proyecto, estarían de acuerdo los antiguos bonistas?

Pregunta N ° 3

La empresa brasilera "SAOBRAS", una empresa en formación, necesita evaluar la conveniencia de desarrollar en Chile un proyecto que es innovador en Chile (pero no en Brasil), el proyecto "CAIPIRIPINHA", que consistirá en producir el equivalente a caipiriñas envasadas, pero en que se usaría piña del norte de Chile como ingrediente en vez de limón usado en las caipiriñas originales. La empresa "SAOBRAS", por estar en formación, no tiene determinada una tasa adecuada con la cual evaluar el proyecto, pero se conoce al menos que usará una razón B/P de 3/4, siendo la deuda riesgosa. Sin embargo, un reciente egresado de ingeniería  comercial, Juan Carril, se ofrece para asesorarla y propone determinar la tasa relevante a través de la información de la empresa brasilera "ARACAJU", empresa abierta a Bolsa, que se dedica desde hace algún tiempo a desarrollar exclusivamente ese tipo de proyectos (aunque con piña brasilera). 

La información obtenida por Juan Carril es la siguiente:

De la empresa "ARACAJU":

•
Posee 47.500.000 acciones comunes. El precio actual de transacción de las acciones es de 3 reales cada una y del último ejercicio se sabe que el flujo a los accionistas fue de 23.512.500 reales ((ION-GF)*(1-Tc)).

•
Su deuda se compone de 15.000 bonos riesgosos, con una TIR de 9,5% y que se transan al 98,75%. Cada bono es de 25.000 reales. 

Información del mercado chileno:

•
El premio por riesgo en la economía es de 8,10% y la tasa libre de riesgo de 5,5%. La tasa de impuesto corporativo es de 17%. 

Información de mercado brasilero:

•
El precio por riesgo en la economía es de 12,04% y la tasa libre de riesgo de 7,15%. La tasa de impuesto corporativo es de 35%. 

La empresa "SAOBRAS" ha determinado que la inversión requerida para el proyecto "CAIPIRIPINHA" es de 5.000 millones de pesos, financiada con la estructura ya mencionada, a realizarse en t=0, y que los flujos totales después de impuestos, asociados al proyecto son los siguientes (en millones de pesos):




t=1

t=2

t=3

t=4 



   
 1.500
    
3.500
    
3.500
    
4.500

a) 
Determine la tasa de descuento pertinente para que la empresa "SAOBRAS" evalúe el proyecto "CAIPIRIPINHA" en Chile. 

b)
Determine si es conveniente para la empresa "SAOBRAS" la realización del proyecto "CAIPIRIPINHA" en Chile. 
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