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INGENIERIA INDUSTRIAL
UNIVERSIDAD DE CHILE

CTP 2 Finanzas I — IN4232
Profesores: Rafael Epstein y Luis Llanos

Profesor Auxiliar: Josué Guillen

Ayudantes: Axel Ballesteros, Nicole Galindo, Rubén Ortega, Fernanda Saavedra
Puntaje total: 60 puntos

Asegurese de que su copia de este control contenga 6 paginas (incluida esta).

Puede utilizar una calculadora no programable. No se puede utilizar celulares, tablets, PDAs u
otros equipos con conexion inalambrica de alguna clase.

La resolucién del CTP es individual y, a diferencias de otras actividades del curso, no puede
comentar las respuestas a este CTP con nadie.

El Tiempo estimado de lectura y resolucion del CTP es de 2,0 horas.
Los puntajes de cada pregunta son proporcionales a su dificultad y tiempo para responder.

Es importante que cada hoja de sus respuestas venga contenido su nombre. Ademds, se debera
indicar claramente a qué nimero de problema corresponde cada desarrollo.

Las respuestas numéricas solo le dan crédito parcial. Debe explicitar su procedimiento y las
térmulas que use para llegar a sus calculos.

Por simplicidad, considere para los bonos que los pagos de cupones ocurren anualmente (1 vez al
aflo) no semestralmente como es la convencién del mercado.

iQue les vaya bien!
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Hoja de calificaciones

1. / 20
2. / 20
3. / 20

Total / 60
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Pregunta 1 (20 puntos):

(a) éCudles de las siguientes afirmaciones es verdaderas en relacion a la Yield to Maturity
(YTM)?

I.  Parasu cdlculo se supone que los pagos seran realizados en las fechas acordadas.
Verdadero, la YTM asume que el bono se mantendra hasta su vencimiento y que los
flujos de efectivo se recibirdn en las fechas acordadas. Esto es importante porque
cualquier cambio en la estructura de pagos del bono, ya sea por incumplimiento de
pagos o pago anticipado del principal, afectaria el valor presente de los flujos de efectivo
futuros del bono vy, por lo tanto, su YTM.

II.  Esunatasa de descuento que hace que el valor presente de los pagos del bono sea igual
a su precio actual de mercado.

Verdadero, la YTM es aquella tasa tal que al descontar los flujos futuros se obtiene el
precio actual del bono.

lll.  Esun promedio simple de las tasas spot de los periodos en los que hay pagos.
Falso, la YTM no es un promedio simple de las tasas spot de los periodos en los que hay
pagos. Es una tasa Unica que iguala el valor presente de los flujos futuros al precio de
mercado y que representa el costo de financiamiento de la inversion en el bono.

IV.  Eslatasa de retorno que gana quien compra hoy el bono y se lo queda hasta su
vencimiento.
Verdadero, la YMT se le conoce como tasa de rendimiento del bono e indica la tasa de
retorno efectiva que un inversor puede esperar ganar si compra el bono al precio actual
y lo mantiene hasta su vencimiento, recibiendo todos los pagos de intereses y el valor
nominal en la fecha de vencimiento.

V.  Cambiara en relacion directa con el precio del bono
Falso, la YTM cambia en relacidon inversa con el precio del bono, si precio de bono baja
entonces la YTM que corresponde al nuevo precio es mas baja.

(b) Considere un bono con un valor de caratula (face value) de 100, una tasa cupdn de un 8%, un
YTM de un 6% y con dos afios remanentes hasta su vencimiento. ¢ Cudl es la duracion de este
bono?

Valor cupon =8% x 100 = 8

Sabemos que la formula de la MacD es:
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M D_ztxPVt
ach = PV

t=1

Para ello, primero calculemos el precio dsea el present value (PV) de los flujos futuros del bono:

VP = ¢ + 108 = 103,67
T (1+6%) T (1+6%)2
De esta ecuacién se puede notar que:
VPieqy =—=————= =17,55
=TT (14 6%)t
VPi_, = 108 = 96,12
t=2 — (1 + 6%)2 - )

Luego:

Vaep o LX TS5 H2X 9612
ace = 103,67 -

(c) éCémo denominamos la posibilidad de que el emisor de un bono no pueda pagar el principal
y/o los intereses en el tiempo acordado? ¢ Qué debiese ocurrir en ese caso?

La posibilidad de impago en el contexto de los bonos se conoce como riesgo de default o
incumplimiento o riesgo de crédito. Si sucede esto, los tenedores de bonos pueden reclamar
judicialmente el cumplimiento forzado por parte del emisor. El emisor puede intentar
renegociar los términos del bono con los tenedores, como extender los plazos de pago o reducir
las tasas de interés, en un esfuerzo por evitar el incumplimiento. Si el incumplimiento es
inevitable, el emisor puede ser declarado en quiebra e iniciar un proceso de liquidacién de sus
activos para pagar sus acreencias. Dependiendo las cldusulas de proteccién incluidas en los
contratos con que los bonos fueron emitidos (covenants), los tenedores de los bonos pueden
tener cierta prioridad sobre otros acreedores, pero siempre por detrds de las acreencias al
Estado y los trabajadores.

(d) Respecto del valor de una accién, comente la veracidad o falsedad de las siguientes
afirmaciones:

I.  Aumenta a medida que aumenta g
Verdadero, Sabemos que el precio de una accién esta dado por:

o

D(1+ g)k? D
0 (1+1r)k r—g =9

k=1
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Si aumenta g que es la tasa de crecimiento de los dividendos se espera un aumento en
los flujos futuros y por tanto un mayor valor presente al mantener la tasa r constante. Si
r aumenta lo mismo o mds que g, entonces no se cumple la aseveracion.

II.  Aumenta a medida que aumenta el nimero de acciones

En general Falso. El valor de cada accion es simplemente una fraccion del valor de la
empresa. Si aumenta el nUmero de acciones en circulacién y el valor de la empresa no
aumenta proporcionalmente, el valor de la accién individual caera. Esto ocurre por
ejemplo si se emiten acciones para financiar proyectos poco rentables, en donde el
impacto en el PVGO i.e. el precio de las acciones puede ser negativo.

lll.  Aumenta a medida que disminuye r
Verdadero.
Si la tasa de descuento r disminuye, entonces el valor presente de los flujos de efectivo
futuros esperados (dividendos) es mayor, a r también se le conoce como costo de capital
de la empresa por lo que si este disminuye aumenta la capacidad de la empresa para
financiar proyectos de inversion y aumentar el valor de la empresa y el precio de sus
acciones si es que estos son rentables.

IV.  Aumenta en la medida que la empresa ha tenido mas utilidades
En general Verdadero, aunque depende de cuan sostenible es ese aumento y cuanto
aumento ya estd incorporado en el precio de la accidn.
Si las utilidades del ejercicio aumentan de manera sostenible en una empresa, el EPS
aumenta por lo que el precio aumentara considerando PVGO y r fijos.

EPS;

Py = + PVGO

Sin embargo, la pregunta mas relevante es cuanto del incremento en las utilidades esta

ya incorporado en el precio de la accion y cuanto no. Por tanto, lo que importa es la
parte “sorpresiva” de la utilidad. Si el aumento es considerado transitorio, el impacto en
precio de la accidén puede ser bajo. Si la accién tenia incorporado un crecimiento g
importante, el no materializarlo puede ser negativo para su precio.
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Pregunta 2 (20 puntos):

Un terminal de Bloomberg da los siguientes precios para los bonos cero-cupdn (strips):

Vencimiento (afnos) 1 2 3
Precio (% del valor nominal) 94,563 89,846 85,772

Suponga que tiene un pasivo a corto plazo de $10 millones por cada afio durante los préximos
tres afios.

(a) Calcule el valor presente del pasivo.

Como la estructura de pagos es un monto fijo de $10 millones anuales, podemos valorizar los
flujos del pasivo usando las tasas cero cupén a 1, 2 y 3 aios, para ello es importante notar que
contamos con el precio de mercado de estos y su maduracién, por tanto:

100

94,563 = —— > To1 = 5,75%
(1 + 7‘0,1)
100
89,846 = ———= > 19, = 5,50%
(1 + 7”0,2)
100
85,772 = ———= > Ty3 = 5,25%
(1 + r0,3)

Podemos notar que esta estructura de tasas es no flat por lo que el valor presente del pasivo

sera:

b 10.000.000 . 10.000.000 . 10.000.000
(14575%)t  (1+5,50%)2 (14 5,25%)3

= 27.018.100

(b) Calcule la duracion de su pasivo.

De esta ecuacién se puede notar que:

P 10.000.000 0456300
=17 (14575%) T
10.000.000
= 8.984.600

Poey=
VPi= (1+ 5,50%)>2
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10.000.000
VPi—3

- Zm = 8.577.200

Luego:

Ve _ L% 9456300 +2 % B.984600 +3x8577.200 _
ace = 27.018.100 v

(c) Suponga que desea reservar $20 millones para pagar parte del pasivo y que invertira ese
monto en una cartera de cobertura que serd una combinacion de los bonos cero-cupdn
indicados. Usted desea formar esa cartera de manera tal que le permita evitar el riesgo de
variaciones en la tasa de interés en su balance, ¢qué vencimientos y montos invertidos debe
elegir para cubrir el riesgo indicado? Si le es Util puede asumir que los YTM de los pasivos y de la
cartera de cobertura seran muy parecidos. Explique su razonamiento.

Se pide evitar el riesgo de la tasa de interés en el balance. Esto implica generar una estrategia

en que a un cambio en el valor del pasivo sea contrarrestada por un cambio equivalente en el
valor del activo. Esto lo haremos con la cartera de cobertura (que es un activo). Como tenemos
bonos cero cupdn a1, 2y 3 afos y queremos estructurar esos 20 millones de tal manera de que
se cubra el riesgo a movimientos en las tasas de interés, podemos aplicar la estrategia de igualar
la variacion de valor en las carteras y los pasivos:

Esta estrategia consiste en igualar las variaciones en el valor de la cartera de activos (bonos) y el
pasivo, para que el cambio del valor de ambas posiciones ante movimientos en las tasas de
interés sea el mismo. Para ello si asumimos que la YTM para pasivos y activos es la misma, es
decir:

AVpasivo = AVeartera
—ModD (cartera) x Valor Cartera X Ar = —ModD (Pasivo) X Valor Pasivo X Ar

MacD(cartera) —MacD(Pasivo) " Valor Pasivo
1+ YTM, 1+ YTM, Valor Cartera

Aplicando que YTMc =YPMp entonces:

27.018.100

— Xee————— =
MacD(cartera) = 1,97 X =000

2,66

Sabemos que la MacD de cada bono es igual a su maduracion, ya que se trata de bonos cero
cupodn por lo que la duracién de la cartera simplemente sera el promedio ponderado del monto
invertido en la cartera y las duraciones de cada bono.
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X1 X X3
MacD (cartera) = =————— x MacD; + =—2—— x MacD, + =———2—— x MacD
acb(cartera) = 55550500 < M1+ 35500.000 < M*P2 * 35:000.000 < MPs

Donde x; y MacD; es el monto invertido y la duracién del bono a 1, 2 y 3 afios respectivamente,
es decir:

X1 X2 X3

20.000.000 < * *20.000.000 < % T 20.000.000 <>

2,66 =

Sabemos ademds que: x; + x, + x3 = 20.000.000 ya que es el monto total que tengo para
invertir en la cartera de bonos, como tengo 3 variables y 2 ecuaciones, necesito asumir algun
monto de inversidn x; en alglin bono cero. Como se requiere un MacD de 2,66, el bonoceroal
afo es el que menos duration aporta, por lo que es razonable invertir un monto menor monto

en este, sea este monto 0, es decir:
x1 = 0

[Matematicamente para que una combinacidn x1, X2 , X3 no negativos satisfagan la ecuacion
planteada se debe tener que x1 /20.000.000 < 17%]

2 ., 20000000 -,
20.000.000 20.000.000

2,66 =

Donde x3; = 20.000.000 — x, ya que x, y x3 deben sumar 20.000.000 ya que dispongo solo de
20.000.000 en total.

Con esto, se obtiene que x, = 6.842.900 y x; = 13.157.100

Por tanto, el razonamiento seria invertir los montos calculados x; de tal manera que la variacién
de mis activos y pasivos sea la misma y el riesgo ante movimientos de las tasas de interés en el
valor del balance sea minimo.

[Nota: Se puede calcular la YTM del pasivo siendo esta YT Mp,sivo = 5,45% , con esto el

1,97
ModDpgsipo = 14545%

la cartera de cobertura con ModDcgrtera = 2,52 y por tanto al asumir YTM iguales
MacDcyrtera = 2,66. En este caso x, = 6.897.722 y x3 = 13.102.278]

= 1,87. Usando este valor se sigue el procedimiento anterior quedando

(d) Si las tasas de interés se mueven hacia abajo en 0,1% a todos los plazos, écomo cambiara el
saldo neto de la cartera de cobertura construida en (c) menos el valor del pasivo?

AVPasivo ~ _VPasivo X Ar X MOdDPasivo

1,97

AVpasive = —27.018.100 X —0,1% X TV
p
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Veamos ahora la cartera de cobertura:

AVCartera ~ _VCartera X Ar X MOdDCartera

2,66

AVCartera - —20000000 X —0,1% X m

53.157
AVCaTte?’a = 1 + YTM
c

Por enunciado si YTMc =YPMp entonces la variaciéon de valor del pasivo y de la carta de
cobertura son iguales y se cancelan entre ellos (AVpgsive = AVeartera)- POr lo que no hay
perdidas o ganancias para la empresa en ese movimiento de tasa (que era el objetivo buscado

con la cartera de cobertura).

Nota: Si en (c) el alumno usd la estrategia de equilibrar la diferencia de variacidon de valor del
pasivo y la cartera es decir igualar ModD (Pasivo) = ModD (Cartera) i.e. MacD (Pasivo) = MacD
(Cartera) = 1,97, entonces al plantear quedard con una variacion del pasivo igual a la

. . 53.157 ..
determinada arriba AVpsiv0 = Tryra. Y Una variacion de valor de cartera de cobertura de
14
39.349 . , .
AVegrtera = —y7,. due esmenora la calculada, por lo que si YTMc =YPMp habria una perdida
C

para la empresa. No habrd castigo de puntaje si se es consistente.

Pregunta 3 (20 puntos):

(a) El viernes 21/04 la accion de SQM cayé en su precio un 14,69% (de $62.100 a $52.979 por
accioén) respecto de su cierre el jueves, con un volumen de acciones transado ese viernes
aproximadamente equivalente a los 10 dias habiles anteriores. El precio de la accion ha estado
cerca de $100.000 entre noviembre y febrero.

Usted es algo escéptico acerca de algunas de las materias vistas en el IN4232. Por ejemplo, si la
férmula de flujo de efectivo descontado para valorizar acciones es correcta, écomo podria
ocurrir una caida de valor de SQM de esa magnitud?

Trate de convencerse a usted (y a nosotros) de que tal evento es posible y todo lo que necesita
es solo un ligero cambio de expectativas.

[SUGERENCIA: recuerde el modelo de descuento de dividendos: PO=D1/(r-g). Explica qué
significa cada variable de la formula. Ahora coloque algunos nimeros razonables para las
variables del lado derecho para el caso del SQM: digamos D1 =8000,r=14%y g =6 %.
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Tomando cada variable a su vez en el lado derecho de la ecuaciéon y manteniendo constantes las
otras variables en el lado derecho de la ecuacidn, estime cuanto deberia cambiar para causar la
caida de valor en PO. ¢Es esto sélo un ligero cambio? Explique su respuesta.]

En clase vimos que el modelo de descuento de dividendos es una metodologia valida para
explicar como el precio de una accion podria desempefiarse a lo largo del tiempo, sabemos que
el precio de SQM disminuyd luego del anuncio de la nueva estrategia del litio impulsado por el
gobierno de Chile, la caida del 14,69% en el precio de la accion puede deberse a un cambio en
las expectativas de los inversionistas sobre el desempefio futuro de la empresa. Si los
inversionistas esperan que la empresa tenga problemas para mantener su tasa de crecimiento
de dividendos o para mantener su rentabilidad, esto puede llevar a una reduccién en el precio
de la acciodn.

. D
En la ecuacién dada: Py = é
D;: Es el dividendo esperado para el préoximo periodo. Es decir, el dividendo que se espera que
la empresa pague a sus accionistas en el siguiente periodo a la valorizacién de la accién.

r: Es la tasa de descuento utilizada en el modelo. Esta tasa representa la tasa de retorno
requerida por los inversionistas para invertir en la accidn. Por lo tanto, representa el costo de
oportunidad de invertir en la accién en lugar de invertir en una alternativa de inversion similar.

g: Es la tasa de crecimiento esperada de los dividendos en el futuro. Esta tasa se utiliza para
proyectar los dividendos futuros en la férmula.

Asumiendo los datos dados:

8000
Py = 1% — 6% = 100.000
Para tener una disminucién de 14,69% en el precio de la accidon basta reducir de 6% a 4,62% la
tasa de crecimiento de dividendos g, manteniendo el resto constante o aumentar la tasa de
rendimiento exigida r de 14% a 15,38%, podemos notar que un aumento o disminucion
significativa del precio de la accidn requiere una variacidon pequeiia en la tasa de crecimiento de
dividendos g o tasa de descuento r. Se puede apreciar por ejemplo que una disminucion de 100
bps en la tasa de crecimiento de dividendos g afecta en -11,11% al precio de la accion y un

aumento de 100 bps en la tasa r afecta también en -11,11%.

Por lo tanto, la caida del precio de SQM el 21/04 en el mercado accionario sugiere
incertidumbre en las expectativas de crecimiento por parte de los inversores, ya sea por las
nuevas politicas gubernamentales respecto al uso del litio, una disminucién esperada en la
demanda de sus productos o una mayor exposicion a los riesgos del tipo de cambio, los puede
Ilevar a reducir sus expectativas de crecimiento de dividendos o a exigir un mayor retorno por

10
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su inversion, lo que a su vez dado el modelo de descuento de dividendo puede reducir el precio
de la accion.

También, la informacién de la creacion de una empresa estatal del litio Chile y la entrada en el
negocio de CODELCO, asi como la incorporacién a la explotacion del litio en otros salares del
pais en adicién al de San Pedro de Atacama, puede implicar una mayor oferta futura del
producto y por tanto menores expectativas de precio del litio en el largo plazo. Esto impactaria
negativamente el precio de las acciones de todos los productores actuales.

(b) El precio de la accién Albemarle cayo el viernes en la bolsa de New York (NYSE) un 10% en
ddlares. Albemarle también tiene operaciones de extraccién de litio en el salar de Atacama,
pero su concesion es hasta el 2043 (la de SQM es hasta el 2030). ¢COmo puede explicarse este
efecto de precio en la cotizacion de la accion de Albemarle?

Bajo el mismo argumento usado para SQM el anuncié reciente de la estrategia de litio
impulsada por el gobierno pudo provocar la disminucidn en el precio de este, ya que las
expectativas de crecimiento o incertidumbre del mercado pueden haber cambiado, lo que
provoco una disminucidon en la tasa de crecimiento de los dividendos o aumento en la tasa de
descuento.

Ahora bien, un argumento por la cual el precio puede haber disminuido mas en SQM que
Albemarle es debido a las expectativas de crecimiento PVGO, ya que si bien estas tuvieron que
disminuir para asi disminuir el precio actual, seguramente las expectativas de crecimiento PVGO
para Albemarle no se redujeron tanto, lo que provocé que el precio no disminuya tanto en valor
a comparacién de SQM, esto puede deberse a muchos aspectos como fortalezas y aspectos
internos de la empresa o su posicion estratégica en el mercado.

Otro argumento igualmente valido seria fijarnos en los plazos de duracién de las concesiones,
sabemos que a futuro el litio es y sera un mineral muy usado por las industrias, sabiendo esto y
sabiendo que el precio de la accidon con un crecimiento g y tasa de descuento r a un plazo T es:

B TD(1+g)k‘1_ D . 1+ g\*
PO_; (1+7r)k _r—gl _<1+r>l

Si asumimos que las empresas SQM y Albemarle recibiran a futuro su mayor parte de ganancias

debido a la explotacidn del litio (durante la concesidn), la que tenga mayor tiempo de concesién
tendra mayor tiempo para explotar dicho mineral lo que provocara un aumento sostenido en las
EPSi.e. el precio de la accidn, por lo que si asumimos que estas empresas pagan dividendos

similares y cuentan con una tasa de crecimiento de dividendos y tasa de rendimiento acorde a la

11
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industria minera entonces valorizando la accidn hasta el periodo de concesidn de cada empresa,

podemos notar que:

7
b+t D 1+g\
PO(SQM)—k=1 (1+ 1)k _r—gl1_<1+r>l

20

PO(Albemarle)=Z atrf r=g T

D(1+g)¥* D ll B (1 + g)zol

Es decir, la accién de Albemarle es mayor lo que involucra segun la ecuacién de PVGO mayores
expectativas de crecimiento futuros para Albemarle, esto es razonable ya que se espera mayor
tiempo para explotar el litio aprovechando que en el futuro el mercado de este mineral puede

ser muy rentable.

PS,
+ PVGO

P0=

Por lo que, si el PVGO es mayor en Albemarle, entonces las expectativas de crecimiento futuros

pueden haber disminuido menos para Albemarle que SQM lo que lleva a una menor variacién

porcentual del precio de las acciones.

12
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=S¢ St
- (1+r)k_?[_(1+r)"]

¥ er s et

T

MacD Z t X PV, 1 z f x CF;
acr = = . S—
PV =1 CF /(1 +p)t (1+y)t

t=1 t=1
ModD = 16V_ MacD
=Yy T Uy
AV oo 1
A ~ (—ModD X Ay + Convexity X > (AJ’)Z)
S D(1 4 g)k1 D
0 (1+1r)k r—g T
k=1
_EPS,

Py = + PVGO
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