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Pregunta 1 (20 puntos)

1) Comentes

a)

b)

d)

Un portafolio eficiente es aquel que, dentro del conjunto de posibilidades que tiene un
inversionista, le proporciona la mayor rentabilidad.

Falso, Un PE es aquel que, de un conjunto de posibilidades de inversion, proporciona la mayor
rentabilidad posible para un mismo nivel de riesgo. No depende de las posibilidades del
inversionista.

Una empresa con un beta apalancado igual a 2.0, significa que proporciona una rentabilidad dos
veces mayor que la que se obtendria en el mercado.

Falso. Significa que es dos veces mas riesgosa que el mercado.

En un mundo donde se cumple CAPM, los inversionistas racionales preferiran siempre activos
con Sharpe Ratio mayores, explique

Verdad. Esto se debe a que el Sharpe Ratio mide el exceso de rendimiento ajustado al riesgo, y
segin CAPM, los inversionistas son recompensados por asumir riesgos sistematicos. En otras
palabras, se espera que los activos con un Sharpe Ratio mas alto proporcionen un mayor
rendimiento en relacién con el riesgo asumido, ya que un mayor Sharpe Ratio indica un
rendimiento mayor por unidad de riesgo (volatilidad) asumida.

Las criptomonedas como Bitcoin o Ethereum ;siguen la EHM (hip6tesis de mercado eficiente)?
Argumente

Opcién 1: Verdadero, las criptomonedas son volatiles y reaccionan a eventos o informacion
presente (eficiencia semifuerte), un ejemplo de ello es cuando Tesla empez6 a aceptar Bitcoins
como forma de pago en 2021, ni bien la empresa anuncié que aceptaria Bitcoins el precio de esta
criptomoneda se dispard, por lo tanto, podemos decir que el mercado de Bitcoin o Ethereum es
altamente eficiente y sigue la hipotesis de mercado eficiente ya que es muy sensible a eventos
presentes.

Nota: (1) Se puede argumentar con un ejemplo siempre y cuando concluya que es eficiente
debido a informacién presente que llega a ser altamente volatil para el precio, es decir estos
eventos se ven reflejados en el precio de la criptomoneda, también es valido argumentar que se
cumple eficiencia fuerte, debido a que la informacién sobre transacciones u otra informacién
publica como privada estd disponible para todos los participantes, lo que promueve la
transparencia y la igualdad de acceso de informacién.
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(2) Otro argumento podria ser que los precios de las criptomonedas son del tipo random walk,
ello se debe a la aleatoriedad de los precios y eficiencia del mercado de las criptomonedas.

Opcioén 2: Falso. Algunos criticos argumentan que existen factores como la volatilidad extrema y
los movimientos de precios bruscos que sugieren la presencia de ineficiencias en el mercado, lo
que podria indicar la existencia de oportunidades de arbitraje o la posibilidad de obtener
ganancias anormales, contradiciendo la EHM.

e) Segun la Teoria de Portafolio, de H. Markowitz, el solo hecho de reunir diferentes activos
financieros en un portafolio, asegura que el riesgo de este portafolio disminuye.

Falso. La teoriaindica que se deben reunir en el portafolio, activos de baja correlacién entre ellos,
para que la desviacion estandar del portafolio disminuya, es decir, el riesgo del portafolio.

Considere las empresas X e Y, ambas reportaron utilidades recientes de US$800 mil y tienen 500 mil
acciones de capital en circulacién. Suponga que ambas compaiiias tienen la misma tasa requerida de
rendimiento anual de 15% y que ademas se sabe que:

e Laempresa X tiene un nuevo proyecto que generara flujos de efectivo de US$100 mil cada afio a
perpetuidad.

e LaempresaY tiene un nuevo proyecto que incrementara las utilidades en US$200 mil durante el
proximo ano. Las utilidades adicionales creceran a una tasa anual de 10% a perpetuidad.

Calcule y compare las razones precio/utilidad (P/E) de cada empresa explicando las razones de su
diferencia.

Sabemos que:

p EPS + PVGO P 1 N PVGO
= —_— - — = — [
r E r EPS

Donde P/E o P/EPS es la razén precio utilidad, r es la tasa de retorno exigida al capital, PVGO es el
valor presente de las oportunidades de crecimiento por accién y EPS es la utilidad por accion, en
efecto:

_US$800.000

500000~ US¥L6

Luego para calcular el P/E de X, se debe obtener el PVGO es decir el valor presente (por accién) de
los flujos de efectivo futuros:

1 100.000

)2 = X = 1
veo 500.000 ° 15% US$1,33
P 1 y 133 S
E 15% 16 '

Para la empresa Y se tiene:
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PVGO = ! X 200000 _ US$8
~500.000  15%-10%
Luego:
P ! 8 11,67
p— X — =
E 15% 1,6 ’

Larazén P/EPS de Y es mayor que la de X, debido exclusivamente a sus mayores oportunidades de
crecimiento.
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Pregunta 2 (20 puntos)

Copahue una inmobiliaria muy reconocida en Chile, ha decidido recientemente expandir su oferta en
Vifia del Mar emprendiendo un proyecto de oficinas cuya inversion asciende a US$350 MM. Actualmente
la empresa posee un total de activos que asciende a US$840 MM con una estructura de capital (D/E) de
2/3 y una tasa de impuestos corporativa del 27%.

Se sabe ademas que el retorno esperado de mercado asciende a 9,5%, la tasa de libre riesgo internacional
se ubica en torno al 4,5%, el riesgo pais de Chile (CRP) medido como el EMBI (Emerging Markets Bond
Index) es 1,4% y que el costo de deuda de la empresa es equivalente al riesgo soberano de Chile mas un
spread del 0,6%, ademas usted conoce que Echeverria Izquierdo, una empresa chilena que se encuentra
en el mismo rubro que Copahue tiene un beta apalancado de 1,2 y una estructura de capital (D/E) de
3/5.

El proyecto contempla recibir utilidades anuales antes de impuestos (EBT) de US$45 MM durante los
primeros 5 afios para luego crecer a perpetuidad al 2% anual, ademas la depreciacién se proyecta en
US$20 MM anuales (considere que la empresa debe reinvertir la depreciacién para mantener su
operacion).

a) Calcule el WACC con impuestos de la empresa.

Para calcular la WACC necesitamos primero conocer el 1, y 1, dado que el costo de deuda es igual riesgo
soberano de Chile +0,6% de spread entonces:

mp = 4,5% + 1,4% + 0,6% = 6,50%
El costo del equity se puede obtener usando el beta levered del comparable Echeverria Izquierdo es
decir:

3
ﬁL=L2=Bu@+{1—2W@§)aﬁU:Q%

Luego apalancando para la estructura de capital de Copahue:
2
B = 0,83 <1 + (1 - 27%) §> =1,24
Usando CAPM:
g = 4,5% + 1,24(9,5% — 4,5%) + 1,4% = 12,10%
Finalmente, la WACC para Copahue es:

__E D
“E+DETE+D

3 2
T (1= 7¢) = £12,10% + £ 6,50% X (1 - 27%) = 9,16%

b) Calcule el VAN del proyecto y comente si recomienda realizar el proyecto.

Calculando el Flujo de caja:
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FC=45x(1-27%)+ 20— 20 = 32,85
Luego el VAN se calcula usando el WACC (para este caso el riesgo del proyecto es el mismo que el del
proyecto):

32,85 32,85 32,85 32,85 32,85

VAN = —350 + + + + +
(1+9,16%) ' (1+9,16%)2 ' (1+9,16%)3 ' (1+9,16%)* ' (1 + 9,16%)5

32,85(1 + 2%) X ! = US$ 79,19 MM
9,16% — 2% ~ (1+4+9,16%)5 '

Como el VAN es mayor a 0, se concluye que el proyecto es rentable
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Pregunta 3 (20 puntos)

Una importante empresa chilena cuenta con opciones sobre acciones (que no pagan dividendos) y que
se transan en el mercado de valores de Santiago, usted como buen inversor quiere valorar si es bueno o
no comprar una opcion de esta empresa con vencimiento a T = 2 anos, para ello conoce que el precio
strike es de CLP$ 50.000 y el precio spot de la accién actualmente es de CLP$ 45.000.

Conociendo que la tasa libre de riesgo es continua al 3% anual, responda:

a) Asumiendo que la accidn de esta empresa puede subir un 8% y bajar un 10% cada afio. Calcule el
precio de una put europea mediante arboles binomiales, asuma 2 periodos (At = 1)

Como la accion puede subir un 8% cada afio el factor up sera: u = 1,08
Como la accion puede bajar un 10% cada afio el factor down sera d = 0,9

Usando la tasa libre de riesgo continua del 3% anual se puede calcular la probabilidad libre de riesgo
de la forma:

erAt —d B 63%-1 _ 0,9
u—d ~ 1,08-0,9

p:

Suw = 48.600 x 1,08

Valorizar activo subyacente desde t=0 hasta TZZ:// = $52.488

S. = 45.000 x 1,08

u — $48.600
So = $45.000 d Sw = 48.600 X 0,9
y = $43.740
d S4 = 45.000 X 09
= $40.500

Sia = 45.000 % 0,9
d = $36.450
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Segundo paso:

Teniendo la trayectoria de precios spot para el activo subyacente (accién) se procede a
valorizar la put europea, asumiendo posicion comprador:

t=0 t=1 t=2
p Puu
P,
p
1_
PO p Pud
97
1_
1-p Py
1-p
Paq

Recordemos que se para valorizar opciones se parte desde el final, valorizando primero los nodos
finales:

Pu = Max [50.000 — 52.488; 0] = 0
Pua = Max [50.000 — 43.740; 0] = $6.260
Pus = Max [50.000 — 36.450; 0] = $13.550

Con estos valores vamos a calcular los nodos del periodo anterior considerando las probabilidades y
trayendo este resultado a valor presente At afios:

Py=(p X Puu+ (1 —p) X Pug) - €74t
= (72% x 0+ (1 — 72%) X 6.260) - e=3%1 = 1.672,16
Pi=(pXPuya+ (1 —p) X Pgq)-e-rit
Pa = (72% X 6.260 + (1 — 72%) X 13.550) - e-3%1 = 8.022,28

Finalmente se valoriza al periodo 0 es decir a hoy el precio de la put P:
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Po=(pXPu+(1—p)XPg)- et
Po = (72% % 1.672,16 + (1 — 72%) x 8.022,28) - e~3%1 = 3.318,97
b) Asumiendo que una call europea con el mismo plazo de vencimiento tiene un precio actual de
CLP$5.000. ;Existiran oportunidades de arbitraje?

Para evaluar si existe oportunidad de arbitraje en opciones se debe considerar Put-Call Parity:

Pi+ So=C:+VP(K) & 3.318,97 + 45.000 = 5.000 + 50.000 X e—3%248.318,97 #
52.088,23

Como no se cumple la Put-Call Parity hay posibilidades de arbitraje (es decir obtener una ganancia libre
de riesgo)
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c

c
NPV=Z—k=—
k=1(1+r) r

Ooc(1+g)"_1 c
NPV_Z (1+nr)k _r—g'r>g
k=1
EPS;
Py = —=+ PVGO

E[r] =17 + Bi(Elrn] —17)
Balance general: A=V =E+ D

D
MM:rg =1y + E(ru —1p)(1 —1); V, = Vy + PV(ahorroimp. pordeuda)

ﬁl=ﬁu(1+(1—r)9)

WACC TA = —T‘E + — T‘D(l )

E+D
CF,

VAN = —I Z
ot L)

C; = Max[S; — K, 0]

erAt —d

p= u—d

Pu= (pXPuu+(1—p)XPud)'e_r'At
Pa=(p X Pui+ (1 —p) X Paq) - et

Pt+SO:Ct+VP(K)(_)Pt‘I'SO:Ct‘I'K'e_r'T



