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Puntaje total: 60 puntos

Pregunta 1 (20 puntos)

a) Siuna empresa compra contratos de futuros de carne de cerdo magro (lean hog futures) en la CME
de Chicago como estrategia de cobertura, squé tiene que cumplirse respecto de la exposicion de la
companfia a los precios de la carne de cerdo? ¢Harfa mas sentido hacer eso para Agrosuper o para
Cial Alimentos (“La Preferida”)? (5 puntos)

La posicidn larga de un futuro presenta utilidades si el precio del activo subyacente sube y pérdidas
si ese activo baja. Si una empresa compra futuros de cerdo magro es razonable que su objetivo sea
neutralizar una exposicion “negativa” (costo) al precio de ese commodity.

b) Las plantas productoras de cemento consumen mucha energfa en sus hornos de calcinacion de cal.
El cemento es un producto poco transable internacionalmente por su relacién de valor al costo del
flete. En Chile hay 3 productores principales: Cementos Bio Bio (que utiliza primariamente
petréleo), Cemento Melon (que utiliza gas natural) y Cementos Polpaico (que usa como combustible
principal neumaticos descartados). Explique por qué Cementos Polpaico esta expuesta a las
fluctuaciones tanto de los precios del petréleo como de los del gas natural y como podria mitigar
ese riesgo. (5 puntos)

Podria estar expuesta dado que son el principal costo de produccién de su competencia. Fluctuaciones
en el precio del petrdleo y gas natural generaran cambios en los costos de Cementos Bio Bio y
Cementos Melon y por tanto de su competitividad relativa. Una manera de mitigar este riesgo es: i)
indexar el precio de los neumaticos usados a los precios del petréleo y el gas; y/o ii) vender (posicion
corta) futuros de petréleo y gas. Asi, si el precio de los combustibles baja, los competidores mejoraran
su competitividad y eventualmente bajaran el precio de cemento, pero Polpaico tendra una
compensacion por la utilidad en los futuros.

Hoy en la mafiana usted se comprometié a comprar, dentro de seis meses, un Pagaré Descontable del
Banco Central de Chile (PDBC) (equivalente a un bono cero-cupén) a un plazo de un afio (a partir de
esa fecha). El bono tiene valor nominal de CLP 1 millén. Use las tasas de interés spot que se indican a
continuacién para responder las siguientes preguntas:

Plazo Tasa de interés anual
efectiva

6 meses 11,20%

12 meses 9,53%

18 meses 8,66%

24 meses 7,79%
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) ¢Cual es el precio forward de este contrato? (5 puntos)

Para calcular el precio de este forward, notemos que nos comprometemos en 6 meses mas (valor
futuro a 6 meses) a comprar un pagaré que nos entrega en 1 afio desde esa fecha (en 18 meses mas,
i.e. valor presente de 18 meses) CLP 1 MM. Por lo que tendriamos:

1
Prorwara = (1 + 1120000 « (3o * IMM = $930.996

d) Suponga que poco después de haber comprado el contrato forward, todas las tasas bajan 30
puntos base (0,3%). Por ejemplo, la tasa a seis meses bajaria de 11,20% a 10,90%. ¢Cual serfa el
precio de un contrato forward idéntico en todo lo demas al suyo en virtud de estos cambios?
(5 puntos)

Dado el cambio en las tasas tendremos:

1
— ,5 —
Prorwara = (1 +10,90%)° AT8360)" 1MM = $933.603

Ya que en este caso tenemos un valor futuro a 6 meses y valor presente a 18 meses, la fluctuaciéon

genera un aumento del precio en CLP 2.607, lo cual es un delta pequefio (aument6 en un 0,28%).

Pregunta 2 (20 puntos)

a) Suponga que la firma X es financiada con deuda y acciones. Usted tiene la siguiente informacién
sobre su costo de capital, donde: E se refiere al capital accionario (patrimonio). Calcule la
informacién que falta (12 puntos)

g = _ % o = % fu = 9,27%
Be = 1,33 Bo = 0,10 Bu = -
tf = 3,75% oY = 9,75% D/V = 40%
WACC = ___ % Tasa Imp. 25%

Obtenemos 1 y iy con CAPM:

Tp =15 + Bp (i — 77)
rp = 0,0375+ 0,1 % 0,06
rp = 0,0435 = 4,35% [3 puntos]

Ty =15 + By (m — 77)
0,0927 = 0,0375 + £,(0,0975 — 0,0375)
Lv = 0,92 [3 puntos]
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Para obtener 1y y WACC, estos pueden ser calculado de dos formas (se llegan a resultados distintos,
pero para efectos del puntaje si son consistentes en el camino que toman esta correcto):

Forma 1: Usando CAPM
15 =15 + Bg(Tm — 77)
rg = 0,0375 + 1,38 % (0,0975 — 0,0375)
g =0,1203 = 12,03% [3 puntos]

Ahora para el WACC se tiene que:

D E
Ty = VTD(l _T) +VT'E

E
Solo nos falta saber el valor de _ bero tenemos que:

D E D
==04 = ==1-==1-04=06
v v |4

Retomando el WACC:
14 = 0,4%4,35% * (1 —25%) + 0,6 * 12,03%
T4 =0.08523 = 8,523% [3 puntos]

Forma 2: Usando M&M

D
Tg =Ty +E(Tu —1p)
rg = 0,0927 + 0,67 * (0,0927 — 0,0435)
rg = 0,1255 = 12,55% [3 puntos]

Ahora para el WACC se tiene que:

D E
= VrD(l -T) +VrE

E
Solo nos falta saber el valor de _ bero tenemos que:

b 0,4 £ 1 b 1-04=06
_——= - — = —_——= _ =
%4 ' %4 |4 ' '

Retomando el WACC:
14 = 0,4 %4,35% * (1 —25%) + 0,6 * 12,55%
r4 = 0.08835 = 8,835% [3 puntos]

b) Suponga que la tasa libre de riesgo efectiva es 5% al afio a cualquier plazo hasta 1 afio. La

rentabilidad por dividendos de un indice accionario es 3% por afo. El valor del indice es 4.000 y

el precio del futuro para un contrato que vence en 6 meses es 4.030.
Estime el precio teérico hoy del futuro del indice accionario (4 puntos)

Para estimar el precio se tiene:
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(1+ 1) - 1,0505

= 4.000 * ~—— = 4,000 * 1,00966 ~ 4.038,65
(1 +d)°5 " 1,0305 :

Piesrico = 4.000 *

Pregrico = 4.000 * (14 77 — d)°'5 = 4.000 * (1,05 — 0,03)%5 = 4.000 * 1,00995 ~ 4.039,8

¢EBxiste alguna oportunidad de arbitraje? Si existe, explique brevemente. (4 puntos)

El precio del futuro en el mercado es de 4.030 y por tanto esta por debajo de lo que corresponde por
arbitraje (el precio esta subvalorado). La estrategia de arbitraje es:

1.- Comprar futuros del indice (posicion larga)

2.- Tomar una posiciéon corta en las acciones del indice, invirtiendo a la tasa libre de riesgo. Esto
requiere compensar los dividendos a los que prestaron las acciones. (esto es, comprar lo barato y
vender lo caro, sintéticamente)

Si las acciones suben, ganamos con los futuros y con la inversién libre de riesgo y perdemos con la
posicidn corta en las acciones que componen el indice y sus dividendos. Si pasa lo contrario,
perdemos con los futuros y los dividendos de las acciones en la posicion corta, pero ganamos con el
menor precio de acciones en la posicién corta y con la inversion libre de riesgo.

Pregunta 3 (20 puntos)

Nahuén es empresa dedicada a la generacion de energia ERNC (fotovoltaica y edlica) que ha mostrado
utilidades cada afio desde hace 10 afios. “Elisa”; su fundadora y gerente general, antes habia hecho una
empresa dedicada a la cria de avestruces que fracasé. La quiebra resultante la hizo extremadamente
adversa al financiamiento con deuda. Como resultado, Nahuén esta totalmente financiada con capital,
con 10,0 millones de acciones comunes en circulacion. Las acciones se negocian actualmente a 35,94
euros cada una (Nahuén cotiza sus acciones en Espafia).

Nahuén esta evaluando comprar una gran extensiéon de terrenos en Magallanes con potencial para
desarrollar proyectos edlicos. Adquirir los terrenos requiere una inversiéon de EUR 58,0 millones. Los
terrenos después se arrendaran a los operadores edlicos lo que generara EUR 10,8 millones a
perpetuidad de utilidades anuales antes de impuestos para Nahuén (con el primer flujo a 1 afio después
de ejecutada la compra). El costo actual de capital de la Nahuén es de 12,5%. La empresa puede emitir
bonos en euros a valor a la par con una tasa de cupén de 7,5%. Sin embargo, si la empresa va mas alla
de 30% de deuda en su estructura de capital, sus bonos recibirfan una calificacién mas baja y tendrfan
que pagar un cup6n mucho mas alto porque la posibilidad de quiebra financiera y los costos asociados
aumentarian drasticamente. Nahuén tiene una tasa tributaria corporativa de 25%.

El balance general de Nahuén a valores de mercado antes de anunciar la compra es el siguiente:

Activos (EUR) Pasivo y Patrimonio (EUR)
Activos Existentes 359.400.000 Patrimonio 359.400.000
(10.000.000x35,94)
Total (Valor firma) 359.400.000 Total 359.400.000
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Suponga que Nahuén decide emitir acciones para financiar la compra de los terrenos.
a) ¢Cual es el valor presente neto del proyecto? (3 puntos)

El VPN viene dado por:

N
y FCy

VPN = —Inversion + Z—

(1 +rg)t

t=1
Dado que se asumen flujos perpetuos anuales y se requieren los flujos de caja puros (después de
impuestos) se tiene:
a1-7) 0,75

= —58MM + 10,8MM
s *0,125

VPN = —58 MM + 10,8MM = = 6,8MM

b) ¢Cual serfa el nuevo precio por accién de la empresa? Indicacion: Elabore el balance general de
Nahuén a valor de mercado después de que anuncie que la empresa financiara la compra mediante
capital. (4 puntos)

Dado que el proyecto en VPN es de 6,8 MM, se tiene que el activo total seria de:
Activos antiguos + VPN Proyecto = 359.400.000 + 6.800.000 = 366.200.000

Ahora dado que Activo = Pasivo + Patrimonio (en este caso Activo = Patrimonio) el valor del
Patrimonio serd de $366.200.000 por lo que el precio de la accion vendra de dividir el patrimonio en
el nimero de acciones:

$366.200.000

P = —$36,62
Nahuen ™ ~10.000.000 $

c) ¢Cuantas acciones necesitara emitir Nahuén para financiar la compra? (3 puntos)
Dado que requiere de $ 58 MM, debemos dividir este valor en el precio de la accion, lo cual seria:

Acci tir = $58.000.000 1.583.834
cciones a emitir = $3662 083

d) ¢Cual es el valor firma y el patrimonio de Nahuén a valor de mercado después de que se haya
hecho la compra? (3 puntos)

El valor vendria dado de sumar los activos antiguos, el VPN del proyecto y la inversion:
Activos, = Inversion, + Activos;_q + VPNproyecto = $ 424.200.000
Dado que en este caso no hay deuda, Activos; = Patrimonio, = $424.200.000

Suponga ahora que Nahuén decide emitir deuda para financiar la compra.

e) ¢Cual sera el valor firma y el patrimonio de Nahuén a valor de mercado si la compra se financia
con deuda? Indicacién: calcule el balance general de Nahuén a valor de mercado tanto después de la
emision de deuda como de la compra del terreno. (4 puntos)

Si ahora se financia el proyecto con deuda tenemos que:
VNahuen Levered — VNahuen Anterior + Tax Shield + VPNProyecto + Terreno

Viahuen Leverea = $ 359.400.000 + 0,25 * $ 58.000.000 + 6.800.000 + 58.000.000
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VNahuen Levered — $438.700.000
O bien:

VNahuen Levered — VNahuen Unlevered + Tax Shield
Viahuen Levered = $424.200.000 + 0,25 * $58.000.000 = $438.700.000

f) ¢Cual es el precio por accion de la empresa? (3 puntos)

El precio por accion vendria dado por dividir el Patrimonio en el nimero de acciones, para este caso
el Patrimonio seria de:

E = Vyanuel Leverea — Deuda = $380.700.000

$380.700.000

P = = ¢38,07
Nahuel ™ ~10.000.000 §



