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Pregunta 1 (20 puntos)

Las firmas X e Y tienen activos idénticos que generan flujos de caja idénticos. X no tiene deuda y tiene 15,0
millones de acciones en circulacién que se transan a un precio de $20,0 cada una. La empresa Y tiene deuda
de $90 millones que se considera libre de riesgo y 7 millones de acciones en circulacién. Asumiendo que se
cumplen los supuestos de Modigliani & Miller y que la tasa de impuesto a la renta corporativa es 27,0%, la
tasa libre riesgo es 3,0%, la prima por riesgo de mercado es 10% y el beta patrimonio paraY es 0,61.

a) Calcule el precio de la accién y la razén D/E actual para la empresa Y
Sabemos que el valor de la empresa X es igual al patrimonio dado que no posee deuda es decir:
Vy =15 %20 =300
Por MM I sabemos:
Vy = 300490 X 27% = 324,3

Es decir, el valor de activos de la empresa apalancada es igual a la desapalancada mas el ahorro fiscal asociado
ala deuda, considerando la estructura de capital de Y:

Luego, sabiendo que Dy = 90y Vy = 324,3
Vy =324,3 - Ey = 324,3 — 90 = 234,3
El precio sera

Ey = Acciones X Py.cisn
2343 =7 X Py > Py = 33,47

b) Calcule la WACC con impuestos para Y
Como la deuda es libre de riesgo rp, = 17 = 3%:
Por CAPM se puede calcular el costo del equity a partir del beta equity:

e =17+ B X (ry —17) = 3%+ 0,61 X 10% = 9,10%
Por tanto, el WACC para Y sera:

__E D 2343
“E+DETExD

9,10% +

" = 3243 324 4

3%(1 —27%) = 7,18%
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Pregunta 2 (20 puntos)
Responda o comente las siguientes preguntas:
1) Considere la siguiente cita de un analista de inversiones:

“Las acciones de la compafiia X se vendieron en $120 aproximadamente durante la mayor parte de los tltimos
tres afios. Puesto que las acciones de X han mostrado muy poco movimiento en su precio, tienen un beta bajo.
Por otra parte, la empresa Y se ha vendido a un precio tan alto como $150 y tan bajo el actual de $75. Puesto
que las acciones de Y mostraron una gran cantidad de movimiento en su precio, tienen un beta elevado”.
(Esta de acuerdo con este andlisis? Explique su respuesta.

Falso, el movimiento en el precio esta relacionado con factores de riesgo sistematico (beta) y no sistematico,
la alta fluctuacién del precio de Y se debe a un riesgo total (desviacién alta), sabemos sin embargo que el
riesgo total es la suma del riesgo sistematico y no sistematico, por lo tanto no necesariamente un alto riesgo
total involucra un alto beta, una acciéon podria tener un bajo beta y un alto riesgo no sistematico
(diversificable) asociado por ejemplo a factores propios de la empresa como nuevas regulaciones o problemas
legales.

2) La caracteristica mas importante para determinar la varianza de un portafolio bien diversificado es la
varianza de cada uno de los instrumentos individuales. Comente

Cuando hablamos de diversificacién lo que nos interesa es la covarianza o correlaciéon de la accién con
respecto a otra, ya que una baja covarianza o correlacion cercana a cero indica que los activos tienden a
moverse de manera independiente, lo que es beneficioso para la reduccion del riesgo en un portafolio
diversificado. Por otro lado, una alta correlacién sugiere que los activos tienden a moverse en la misma
direccion, lo que puede aumentar el riesgo total del portafolio.

3) Explique claramente cuando y por qué el WACC representa la tasa de descuento que debiera usar el gerente
para los proyectos que enfrenta la empresa. ;Bajo qué condiciones debiera usar una tasa diferente al WACC?

La WACC es una buena tasa de descuento a usar para un proyecto si es que este comporte similitud o
pertenece a la misma area de negocios de los proyectos que posee la empresa actualmente, por otra parte, se
debiese usar una tasa de descuento distinta cuando la empresa se embarque en proyectos que estan fuera de
su area de negocios o distinto a los proyectos actuales que tiene la empresa. Esta tasa distinta deberia ser la
WACC mas una prima por riesgo asociado al proyecto o también podria ser el costo del equity r en el caso de
que el nuevo proyecto se financie principalmente con patrimonio.

4) El portafolio de Mercado tiene un rendimiento esperado de 12% y una desviacioén estandar de 10%. La tasa
libre de riesgo es 5%.

a) ¢Cudl es el rendimiento esperado de un portafolio bien diversificado con una desviacién estandar de
7%?

Sabemos que la cartera ubicada en la recta CML es la que brinda el retorno optimo para un nivel de
riesgo o desviacién dado, por lo tanto:
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E(rp) =17 + . (E(m) —17) =5% + o X 7% =9.9%

b) ¢Cual es la desviacion estandar de un portafolio bien diversificado con un rendimiento esperado de
20%?

De la misma manera, usando la CML se obtiene:

12% — 5%

E(rp) = 59
(rp) =5% + 10%

X op = 20% — op = 21,43%

Pregunta 3 (20 puntos)

Usted es gerente(a) de un fondo de inversiones que invierte en acciones. Con el fin de planificar la gestion de
su cartera para el proximo periodo, el departamento de estudios le ha enviado la siguiente informacién:

Inversion total del fondo a la fecha: US$ 200 millones.
Composicion del fondo:

., Inversion
Accion (millones de US$) Beta
A 60 0,5
B 50 2,0
C 30 4,0
D 40 1,0
E 20 3,0

La tasa libre de riesgo: 5% anual.
Retornos estimados para el portafolio de mercado.

Probabilidades Retorno del Portafolio de
mercado (%)
0,1 6
0,2 8
0,4 10
0,2 12
0,1 14

a) Determine el retorno esperado de la cartera de inversiones
Primero obtengamos el retorno esperado de mercado considerando las probabilidades dadas:
E[ryl =0,1%xX6%+0,2%X8%+0,4%10% + 0,2%x 12% + 0,1 X 14% = 10%

Para determinar el retorno de la cartera tenemos dos opciones:
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Forma 1: Retorno de cada activo por CAPM

Primero obtengamos los pesos invertidos en cada activo:

W, = % =30% ;74 =17+ Ba(rs — 77) = 3% + 0,5(10% — 5%) = 7,5%
wp = % =25% ;15 =717 + Bp(rm — 17) = 3% + 2(10% — 5%) = 15,0%
we = % =15%;1¢c = 17 + Be(ry — 17) = 3% + 4(10% — 5%) = 25,0%
Wp =500 = 20%;1p =17 + Bp(rm — 17) = 3% + 1(10% — 5%) = 10,0%
wg = % =10%; g =17 + Be(rm — 17) = 3% + 3(10% — 5%) = 20,0%

Usando los pesos y retornos individuales:
p = 30% X 7,5% + 25% X 15% + 15% X 25% + 20% X 10% + 10% X 20% = 13,75%
Forma 2:
Calculando el beta portafolio con los pesos individuales:
Br=30%x05+25%%x2+15% x4+ 20%x1+10% x 3 =1,75
Usando CAPM:
o =15 + Bp(ry —77) = 5% + 1,75(10% — 5%) = 13,75%

b) Un director del fondo de inversion, propone invertir fondos adicionales por US$100 millones en una accién
F que posee un retorno esperado de 16% y un beta de 2,3. Justifique la aceptacién o rechazo de esta propuesta.

Primero calculemos el nuevo retorno del portafolio que incluye esta cartera, para eso hay varias formas:
Forma 1:
Recalcular el beta portafolio y estimar el nuevo retorno r, con CAPM, considerando w, = 20,00%; wg =

16,67%; w. = 10,00%; wp = 13,33%; wg = 6,67% y wr = 33,33%

Bp = 20,00% x 0,5+ 16,67% X 2 + 10,00% X 4 + 13,33% X 1 + 6,67% X 3 + 33,33% %X 2,3 = 1,93
Luego usando CAPM se puede obtener el retorno del portafolio:

o =15 + Bp(ry —77) = 5% + 1,75(10% — 5%) = 13,75%
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Forma 2:
También se puede estimar el nuevo retorno del portafolio P'en base al retorno de portafolio anterior y el
retorno de la acciéon F, para esto se puede estimar los nuevos pesos de la siguiente forma:

=200 _ 66,679 _ 100 _ 3333
WP =300 = OO Y W T 300 T 000070

Para luego obtener el retorno del portafolio:

rpr = 66,67% X 13,75% + 33,33% X 16,5% = 14,67%
De la misma forma se puede estimar beta del nuevo portafolio, en base al beta del portafolio anterior y el beta
de la accion F:
Bp = 66,67% x 1,75+ 33,33% x 2,3 = 1,93

Nota:
Existen 2 formas mds de hacer esto y son muy parecidas a lo realizado anteriormente, una es obteniendo es
recalculando los pesos de cada activo y calcular el retorno obteniendo el beta del portafolio nuevo por CAPM.

La otra forma es obtener el retorno del portafolio nuevo usando el retorno que se nos da por enunciado y el
beta del portafolio, en cualquier de los casos o forma de realizar este problema, el retorno puede dar 14,67%
0 14,5% y el beta portafolio puede dar 1,93 o0 1,90, esta discrepancia se debe a que si aproximamos el beta de
la accion F usando CAPM a partir del retorno que se nos da de dato obtenemos un beta de 2,2. Considerar
estos resultados en la correccién.

Finalmente, el portafolio obtenido proporciona una mayor rentabilidad esperada que el anterior, pero con
mas riesgo. Aunque la decision final la tomara el directorio del fondo de inversiones considerando su aversion
al riesgo (frase que debe estar en la respuesta) ello no impide preparar un informe con algunas observaciones:

Variacion beta (+10,5%)
Variacion rentabilidad (6,7%)

Notemos que aumenta en un 10,5% el riesgo sistematico (beta) y se obtiene un aumento de la rentabilidad
esperada de 0,92% (6,7% de variacién aproximadamente)
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CAPM: E[r;] = 17 + By(Elrm] — 77)
CML: E(rp) = 17+ 22 (E(rn) — 77)
Vo=Vy+D Xt

A=V =D+E

E = Acciones X P, cion

D
pr=pu(1+0-D3)
E D
WACC: Ty = mT‘E + mT‘D(l - Tc)

_Oiy  0; X0y XPiy  O0; XPiym

Bi - 2 - 2 -
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