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Pregunta N°1: Linea de Mercado de Capitales (LMC) y CAPM
(CTP #1, Otofio 2004)

Como consecuencia de un aumento en las expectativas de crecimiento de la economia,
las tasas de interés han comenzado a subir. No obstante, no se aprecian cambios en el
retorno esperado del portafolio de mercado. A partir de dicha informacion conteste las
siguientes preguntas y justifique su respuesta en no mas de cinco lineas.

a) Muestre graficamente este efecto en la linea de mercado.

b) Cémo cambia el retorno esperado de un activo particular i, cuyo § es mayor que
1. Comente.

Solucion:

a) El aumento en las expectativas en el crecimiento de la economia hace subir las
tasas de interés y por lo tanto el retorno esperado de la tasa libre de riesgo r;
aumenta. En forma gréfica pasa del punto en de ry; a ri.

También se menciona que el retorno esperado del portafolio de mercado (M) no
cambia y por tanto se mantiene en su valor r,,. Tampoco varia la varianza del
portafolio de mercado op.

No obstante, cabe hacer notar que para que rn, no cambie, la frontera eficiente debe
tener algun desplazamiento de modo que la linea de mercado de capitales
mantenga su condicion de tangencia a esta misma.
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Gréaficamente,

Diagrama 1

Cambios en la Linea de Mercado de Capitales

Linea de Mercado
de Capitales

Se tiene un desplazamiento de la linea de mercado de capitales pero el punto M
sigue perteneciendo a esta curva. Ademas, la frontera eficiente se traslada de tal
forma que se mantenga la tangencia entre la linea de mercado y se preserven los

valores de rentabilidad y varianza del portafolio de mercado.

b) Para evaluar la rentabilidad de un activo particular i se utiliza la formula del CAPM.
Su ecuacion corresponde a,

En este caso se tiene un aumento de la tasa libre de riesgo r; , el retorno del
portafolio de mercado se mantiene constante, y este activo particular i tiene un

que es mayor que 1.

f=r+ 40 —n)




= [NIVERSIDAD DE CHILE
FACULTAD DE CIENCIAS
FISICAS Y MATEMATICAS

T I .i,'iIE[[H"
: I:.‘EF'AR.TAMENTO D E
== INGENIERIA INDUSTRIAL
Como se debe analizar la variacion de la rentabilidad de éste activo i con respecto

al aumento de la tasa libre de riesgo se tiene,

or;

Zi_1-8
or; A

Por tanto, si B > 1 el retorno del activo disminuye pues su valor varia en mayor
magnitud que el valor del portafolio de mercado.

Pregunta N°2: CAPM
(Clase Auxiliar 1, Otofio 2004)

En Timbuktl existen solo 2 activos riesgosos (A 'y B), cuyos detalles son los siguientes:

item N° de Acciones | Precio Accion Retorno Desv. Estandar
Activo A 100 $15 15% 0,15
Activo B 150 $2,0 12% 0,09

Adicionalmente, se sabe de p(A,B)=1/3 y que existe ademas un activo libre de riesgo r;.
Se le solicita responder las siguientes preguntas:

a) ¢Cual es el retorno esperado del porfatolio de mercado ry,?
b) Determine el riesgo de mercado on,
c) Determine el factor a

d) ¢Cual es el retorno del activo libre de riesgo r?

Solucién:
a) Primero se determina cual es el valor total del mercado de todos los activos en
Timbukta:

Valor Mercado = Precios * N° Accionesy + Preciog * N° Accionesg

Valor Mercado = $1,5 * 100 + $2,0 * 150 = $450

Luego se determina la fraccion del portafolio que representa cada activo:
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$15%100 1
AT $450 3
$2,0%150 2
B $450 3

Finalmente, se determina el retorno del portafolio de mercado r, utilizando la
siguiente formula:

o= L1506 1+ 2.129% = 13%
M3 3

b) Para determinar el riesgo de mercado o, Se utiliza la siguiente formula:

B 2 2 2 2
Om —\/\NA Op + 2N \Wgoppg +Wg“0p

Pero como sabemos que p(A,B)=1/3 y que se cumple la relacion p(A,B):GA—'B

Op0B

, se
utiliza la férmula:

2 _2 2 2
Om =YW a0 +2W \Wg p(A,B)osog +Wg“0og

Evaluando,

2 2
O :JEJ (0,15)% +2 %%%-0,15 -0,09 +(§) (0,09)? =0,09
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c) Para determinar el valor de B se debe recordar que:

By = OAm _ Cov(ra,rm)
o Var ()

Y adicionalmente las propiedades de la esperanza, varianza y de la covarianza:

Var(X)=E(X 2)-E(X)? (1)
Cov (X.Y)=EXY)-EX)EK) (2)
E@X)=aE(X) 3)

Donde X, Y son variables aleatorias y E(X) es el valor esperado o promedio de la
variable X. Tambien se tiene que Var(X)=c,°.

De la informacion del enunciado se tiene:

E(ra)=15%
E(r5)=12%
E(rm)=13%

Var(ra)=(0,15)*

Var(rg)=(0,09)*

om?=(0,09)*

o Cov(ra,r
o(A,B) = AB _ ('aTs)

OpOB OpOB

=  Cov(a.lg)=p(A B)oros =%-0,15 .0,09 = 0,0045
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Luego, se desea calcular:

CoV(ra,fm)=E(rarm)-E(ra)E(rm)

Cov(ra,rm)=E(rarm) - 0,15-0,13

Pero, se sabe que:

1 2

Por tanto,
1 2
Cov(rA,rm):E[rA.(ErA + ErB )] - 0,15-0,13
Cov(rA,rm)=E(%rA2 +§rArB ) - 0,0195

Cov(rA,rm):%E(rA2)+%E(rArB) -0,0195
Falta determinar E(ra%) y E(rarg), para ello se utilizan las ecuaciones (1) y (2)
anteriores:
E(a”) =Var(ra) +E()?

E(rarg) =Cov(ra,rg)+ErA)E(rs)

Evaluando,
E(ra?)=0,0225 +0,0225 = 0,045

E(rarg)=0,0045 +0,12 -0,15 = 0,0225
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Asi se determina:

COV(rA,rm)=%-0,O45 +§-0,0225 - 0,0195=0,0105

Finalmente,

B = Oam _ Cov(ra,rm) _ 0,0105 1296
o2 Var(rp,) 0,0081

m

d) Para determinar el retorno del activo de libre de riesgo r; se debe recordar que los
activos A y B satisfacen el modelo CAPM. En particular para el activo A se tiene:

ECa)="1; + BalECm) -1 ]

Evaluando,

15% =r; +1,296 -(13% —1; )

=1 =637%

Pregunta N°3: Bonos
(CTP #1, Otoiio 2004)

Un analista ha sefalado que el estudio de los efectos de cambios en las tasas de
interés sobre el valor de los bonos es irrelevante, en la medida que este instrumento me
garantiza un pago fijo en el tiempo hasta la fecha de su expiracion. Comente.

Solucion:

Falso, si bien el bono garantiza un pago fijo hasta la fecha de maduracién su retorno es
una medida de la tasa de interés implicita en la estructura de pagos. Es decir, la tasa de
interés es el valor que a la cual el valor presente de los pagos del bono es exactamente
igual al precio del bono.

De acuerdo con esta definicion, es claro que el retorno de un bono es la tasa interna de
retorno (TIR) del mismo.
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Pregunta N°4: Inmunizacién
(CTP #2, Otofio 2004)

Durante los dltimos meses se ha observado una fuerte volatilidad en las tasas de
interés. Dado este hecho, y suponiendo que Ud. es una persona relativamente aversa al
riesgo, ¢ COmo deberia estructurar su portafolio de bonos en términos de duracion?

Solucion:

Si soy una persona aversa al riesgo, mi funcidn objetivo es minimizar los efectos de la
volatilidad de las tasas de interés (alzas o bajas). Para ello debo inmunizar mi
portafolio de bonos.

Lo que se realiza es calzar la duracién de los activos con la duracion de mis pasivos, se
puede realizar s6lo con el precio y duracion de los bonos, a través del siguiente sistema
de ecuaciones:

I:)1)(1 + Pz X, :VPDEUDA
I:)1D1X1 + Pz D2X2 =VPDEUDA -D

O se puede realizar la inmunizacion incluyendo la convexidad de los bonos, a traves
del siguiente sistema de ecuaciones:

P1X1 + P2X2 + P3X3 ZVPDEUDA
P.D;X;, + P,D,X, + P,D;X; =VPpa - D
P.C,X; + P,C,X, + P,C ;X3 =VPyzpa - C

Pregunta N°5: Precio de Bonos
(CTP #2, Otoiio 2004)

Suponga que una empresa ha iniciado una importante reestructuracion financiera, que
le permitiria fortalecer su situacion patrimonial. De esta manera, se espera que el
spread de sus bonos transados en el mercado se reduzca en 150 p.b. (puntos base). Si
la duracion promedio de los bonos es 3 afos, y la tasa libre de riesgo a ese plazo 2,5%.
Indigue como cambiaria el precio de estos instrumentos.
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Solucién:
En éste caso se tienen los siguientes datos para la resolucién del ejercicio:
Duracién promedio bonos (D) = 3 afios
Tasa libre de riesgo (rf) = 2,5%

Reduccion del spread = 150 puntos base

Lo primero a determinar es la variacion de la tasa A del bono. Para ello se debe
recordar que:

A =1+ spread
Es decir, la tasa de retorno de un bono depende de la tasa libre de riesgo y el “spread”
respectivo o premio por riesgo del mismo. Ademas, cuando se refiere a 150 puntos

base corresponde a una variacion en 1,5%.

En este caso se tiene que:

AiniciaL = It + spread = 2,5% + spread
ArinaL = I+ spread — 1,5% = 1,0% + spread
=> A4 = ArNAL - AiNiciaL
AL =1,0% + spread — 2,5% - spread =-1,5%
Luego, para determinar la variacion del precio a las fluctuaciones de las tasas de interés

(en pequeiias vecindades), se utiliza la siguiente féormula:

dP_D

az = om

Adicionalmente, se puede aproximar la duracion promedio de 3 afios por la duracion
modificada (D) ante pequefias variaciones de la tasa de retorno del bono.
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Por tanto, se despeja la ecuacion y se reemplazan los datos:

AP_P: D,, AL =-3--15% = 4,5%

Finalmente, se concluye que el precio de los bonos aumenta en 4,5%.

Pregunta N°6: Futuros
(CTP #3, Otofio 2004)

Explique por que el aumento de los costos de acarreo de un activo, como por ejemplo el
costo de almacenamiento en el caso de un commodity, determina un mayor precio
futuro para ese activo.

Solucion:

Para determinar el precio futuro de un activo se obtiene sobre la base de que no exista
arbitraje en el mercado sobre el activo subyacente y sobre el precio del futuro.
Entonces, en la medida que aumentan los costos de acarreo de un activo, el costo de
mantener una posicion en él también sube.

El precio futuro reconoce este hecho y por condiciones de no arbitraje, también

aumenta. En caso que no fuese asi, existirian incentivos para tomar posicion en el
futuro del activo y no en el spot.

Pregunta N°7: Futuros
(CTP #3, Otofio 2004)

Un inversionista ha sefialado que la especulacién con futuros se justifica cuando las
expectativas del mercado difieren del precio tedrico de este instrumento derivado.
Comente.

Solucion:

El precio tedrico de un instrumento derivado deberia incorporar en su célculo las
expectativas del mercado, dado que éstas se recogen en el precio spot.

10
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De esta manera, lo sefialado no es correcto. Los especuladores fundamentan la toma
de posiciones cuando sus propias expectativas difieren con las del mercado.

Pregunta N°8: Forward
(Tarea Recuperativa, Otofio 2004)

La empresa XEROX ha postulado a una licitacibn de la gran empresa de copiado
MUNDOCOPY para proveerle de 100 nuevas maquinas copiadoras. MUNDOCOPY
también ha recibido ofertas del competidor japonés de XEROX, la compafiia CANON.

La decision respecto a quién adjudicar la compra de fotocopiadoras sera tomada en un
plazo de 30 dias mas.

La diferencia fundamental entre las dos ofertas radica en el precio ofrecido por las
compafias. De esta manera, XEROX ofrecid un precio de 5.000 US$ (ddlares) por
maquina y CANON ofrecio un precio de 630.000 ¥ (yenes). Para efectos de la
resolucion de ésta tarea considere que ambas ofertas estan fijas y no pueden ser
modificadas.

MUNDOCOPY seleccionara aquella oferta que sea mas atractiva en 30 dias mas, lo
gue obviamente dependera del tipo de cambio ¥/US$ de ese momento. Dado que el
actual tipo de cambio es de 122 ¥/US$, a XEROX le seria asignada la provision de
maquinas copiadoras. NO obstante, la situacion podria facilmente cambiar en los
proximos meses, considerando la gran volatilidad que ha mostrado el Yen.

Se le solicita que:

a) Realice un grafico que muestre la utilidad de XEROX como funciéon del tipo de
cambio ¥/US$.

b) Explique como cambiaria la situacion de XEROX si esta empresa utilizara futuros de
monedas para asegurar una ganancia. Haga un grafic que muestre cOmo se
modifica el pago que recibe XEROX bajo este escenario. Suponga que la tasa de
interés en doélares a 30 dias es 1,5%, y la tasa de interés en yenes a 30 dias es
0,5%.

c) Si se espera una apreciacion del tipo de cambio ¥/US$ para los préximos 30 dias.
Cual es su recomendacion a la compafia XEROX para éste proceso de licitacion.

11
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Solucion:

a) La empresa XEROX ganaré la licitacion si el monto que ofrece de 5.000 US$, al tipo

de cambio vigente dentro de 30 dias, tiene un monto menor que los 630.000 ¥
propuesto por CANON para la licitacion.

Si se designa a Sffﬂm al tipo de cambio spot entre el yen y dolar dentro de 30 dias

mas, se debe cumplir la siguiente desigualdad para el precio de cada fotocopiadora
para que XEROX gane la licitacién:

5.000 US$ -Sve < 630.000 ¥

Es decir, debe tenerse la condicion que S, < 126 ¥/US$ para ganar la licitacion.

En caso que no ocurra esta situacion XEROX perdera la licitacion y CANON lograra
vender sus fotocopiadoras.

Al diagramar los ingresos de XEROX en funcién del tipo de cambio vigente dentro
de 30 dias se tiene el siguiente grafico:

Diagrama 2
Ingresos de XEROX en Funcién del Tipo de Cambio a 30 Dias
A
Ingresos
(US$)
500.000 US$
0 US$
0 126 > SS/%%

Tal como se puede apreciar XEROX queda sin ingresos en caso de existir un tipo
de cambio mayor que 126 ¥/US$. No tiene cubierto su riesgo para la eventualidad
gue ocurra esta situacion.

12
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Cabe hacer notar, que en caso de graficar la utilidad en funcion del tipo de cambio
se debe dar un costo operacional ‘C’ constante y el grafico es homadlogo.

En este caso se debe suponer que XEROX desea asegurar una ganancia e
independizarse de la volatilidad del tipo de cambio de aqui a 30 dias. Para ello
XEROX debera entrar en un contrato de futuros de monedas para tener una oferta
inferior a 630.000 ¥ a 30 dias.

Para evaluar este contrato se debe tener en cuenta los siguientes datos:

r.° = tasa de interés en yenes a 30 dias = 0,5%

rSes = tasa de interés en dolares a 30 dias = 1,5%

Seuss = actual tipo de cambio ¥/US$ = 122 ¥/US$
Si se designa como F.) al tipo de cambio forward existente dentro de 30 dias
entre el yen y el délar, evaluamos la férmula:

1+r” 1+0,005
30 _ O ¥ = ’ =
Fuvss = Swwss - T 122 4075 = 120.798¥/US$

Luego, XEROX puede ofrecer un tipo de cambio de 120,798 ¥/US$ a 30 dias, es
decir, puede ofrecer un monto final de 603.990 ¥ por cada fotocopiadora.

En conclusion, al realizar XEROX este contrato a 30 dias a una tasa forward de
120,798 ¥/US$ lograr tener un precio mas bajo por fotocopiadora que CANON y
ademas unos ingresos de 500.000 US$. Esto se puede apreciar en el siguiente
diagrama:

13



Hii
T =
E

vl =
I .;,'IE[[H"

¥

= [UNIVERSIDAD DE CHILE

c)

[t

FACULTAD DE CIENCIAS
FISICAS Y MATEMATICAS

DEPARTAMENTO D E

INGENIERIA INDUSTRIAL

Diagrama 3
Ingresos de XEROX en Funcién del Tipo de Cambio a 30 Dias
Con Contrato Forward de Monedas

IngresosA
(US$)

500.000 US$

0 126

En este caso, en caso de que el tipo de cambio en 30 dias mas sea mayor que 126
¥/US$ XEROX logra igual ganar la licitacion de las fotocopiadoras y tener un
ingreso total de 500.000 US$ a todo evento. Se ha cubierto con respecto al tipo de
cambio.

El proceso operaria como sigue; XEROX ofrecer por cada fotocopiadora 603.990 ¥
y asi lograr ganar la licitacion, y en forma paralela realiza un contrato a futuro de
venta de estos yenes a un tipo de cambio de 120,798 ¥/US$ con lo que logra un
monto de utilidad total de 500.000 US$.

Mas aun, XEROX puede ofrecer cualquier precio de las fotocopiadoras entre
603.990 ¥ y 629.999 ¥ (precios menores al de CANON), y realizar en contrato
forward al tipo de cambio de 120,798 ¥/US$. Con ello, lograr tener ingresos
mayores que los 500.000 US$.

Si se espera que el tipo de cambio ¥/US$ tenga una apreciacion para los proximos
30 dias se recomienda que la opcion para XEROX sea ofrecer un precio por
fotocopiadoras menor al precio que ofrecer CANON, pues tiene ventajas en el tipo
de cambio para ganar la licitacion, y ademas puede cubrir su tipo de cambio con un
contrato a futuro.

14
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Pregunta N°9: Financiamiento de Joyeria InduGold
(Caso N°2, Otofio 2004)

InduGold es una pequefa disefiadora y fabricante de joyas. Desafortunadamente, la
joyeria estd en medio de una crisis de liquidez, que para ser superada requiere
US$150.000 para los proximos 6 meses. El banco con el que opera InduGold esta
dispuesto a pasarle recursos a la empresa a una tasa de 5,6%, compuesta
semestralmente.

InduGold dispone de inventarios de oro, utilizado para la fabricacion de joyas. Sobre
esta base, al propietario de la empresa se le ha ocurrido que, para obtener los recursos
gue se requieren en el corto plazo, se podria vender parte del oro en inventario. Sin
embargo, usted como asesor financiero de InduGold, se muestra preocupado frente a
esta posibilidad, debido a que se dejaria expuesta a la empresa al riesgo de que el
precio del oro suba cuando se necesita comprar oro para reponer el inventario.

Suponga que el precio spot del oro es US$360/0z y el precio forward a 6 meses
US$368/0z. EIl banco esta dispuesto a suscribir un contrato forward con un spread de
+US$ 1 sobre este precio (es decir, le venderian oro forward a US$ 369/oz y
comprarian forward a US$ 367). Como proteccion frente a la posibilidad de que
InduGold quiebre, no obstante, el banco le exige que se deposite un 8% del monto
suscrito del forward en una cuenta de margen, que le pagaria la tasa de mercado 4%.
Como asesor de InduGold, Ud. debe proponer una alternativa para obtener los US$
150.000 que requiere la empresa. Para estos efectos, recuerde que en estos
momentos no tiene recursos efectivos ¢ Cual seria la tasa efectiva que usted pagaria?
Solucién:
En éste caso se requiere comparar la alternativa de préstamo bancario a una tasa de
5,6% compuesta semestralmente, versus la opcion de vender oro spot y comprar un
forward a 6 meses para recomponer el inventario de InduGold.
Del enunciado del caso se pueden identificar los siguientes datos:

Monto requerido por InduGold Hoy = 150.000 US$

T = periodo a analizar financiamiento de InduGold = 6 meses

So= precio spot del oro = 360 US$/0z

F(0,6) = precio forward del oro a 6 meses = 368 US$/0z

15
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Spread = +1 US$
Cuenta de Margen = 8% del monto suscrito del forward
Tasa de Interés Cuenta de Margen = 4%

La cantidad de oro para vender spot debe lograr obtener los 150.000 US$ mas el 8%
requerido para la cuenta de margen del contrato forward.

Es decir, se debe resolver la ecuacion:

« _ 150.000 US$

= =416 .67 0z
360 US$/oz

Donde X corresponde al monto total de oro (en 0z) requerido vender hoy para
satisfacer las necesidades financieras de InduGold de 150.000 USS$.

Para la cuenta de margen se requiere determinar:

Y =8% (150.000 US$+Y)~w = Y =13.398 US$

360 US$/o0z

O su equivalente a 37,22 oz para la cuenta de margen, donde los 369 US$/oz tienen
incluido el spread de 1US$ .

Por tanto, se requieren vender hoy 453,83 0z de oro y se recauda un total de
163.398US$, donde 150.000 US$ son recibidos por InduGold y 13.398US$ van
depositados a la cuenta de margen.

Luego, dentro de 6 meses mas se requerird comprar la cantidad de 453,83 0z a un
precio forward de 369US$, es decir, debe desembolsar una cantidad de 167.485US$.

Adicionalmente, el monto ingresado a la cuenta de margen ha tenido un interés del 4%.,
es decir, se tiene un ingreso por éste concepto de:

0,
Gananciacentadem argen = 13 -398 -(1+ 42—/°j =13.666US$

Finalmente, InduGold tiene el siguiente flujo dentro de los 6 meses respectivos:

16
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Diagrama 4
Flujos Financieros Globales de InduGold

Flujos
Financieros
(US$)
A
+163.398 US$
+13.666 US$
A
» Tiempo
v
Hoy 7 13308 Uss 6 meses
-167.485 US$
v

En términos netos, InduGold presenta los siguiente flujos:

Diagrama 5
Flujos Financieros Netos de InduGold
Flujos
Financieros
(US$)
+150.000 US$
» Tiempo
Hoy 6 meses
-153.819 US$
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Es decir, InduGold presenta el siguiente flujo que tiene una tasa efectiva que se
determina mediante la siguiente férmula:

150.000 US$ = 153.819 US$ = tasa =5,09%

(1+ tasaj
2

La cual es una tasa menor al 5,6% propuesta por el Banco, y por consiguiente le
conviene realizar este contrato forward sobre el oro.

Pregunta N°10: Opcién Bullet
(Caso N°2, Otofio 2004)

Goldman-Sachs ha comenzado a publicitar un nuevo instrumento, llamado Opcién
Bullet. Un Bullet se caracteriza por que tiene dos precios strike, K1 y K2, pagando
US$1 si el precio del activo subyacente esta entre esos dos precios y 0 de otra forma.
El ejercicio anticipado no esta permitido.

Suponga gque el activo subyacente S tiene un precio spot de 55, el que se mueve hacia
arriba 0 abajo 20% cada afio. Ademas, este activo no paga dividendos. Asuma ademas
gue r=6% por afo.

Utilizando el modelo binomial, determine el precio de un bullet con precios strike 35 y
65, y 3 afios antes de su expiracion. Muestre cdmo delta varia con la vida de la opcién.

Solucion:

El objetivo de esta pregunta es valorar el precio de una opcion bullet cuyos pagos
dependen que el activo subyacente esté entre dos precios strike. Es decir, la funcion de
pagos es la siguiente:

., 1 siK; <S; <K,
PagoOpcién Bullet = ,
0 encaso contrario

Donde K; y K> son los dos precios strikes y St es el precio del activo subyacente en T.
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Para resolver esta pregunta se utilizara un arbol binomial que tiene los siguientes
elementos para su configuracion:

So =55 US$
Ky =35 US$
K, =35 US$

T = periodo de expiracion = 3 afos

u = factor de incremento del precio del activo subyacente = 1,2

d = factor de decrecimiento del precio del activo subyacente = 0,8
r: = rentabilidad del activo libre de riesgo = 6% anual

Ademas se debe determinar la probabilidad de riesgo neutral de acuerdo a la siguiente
formula:

p_(1+rf)—d 106 -0,8
~ u-d  12-08

=65%

Desarrollando el arbol binomial de acuerdo a los valores anteriores se tiene:
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Diagrama 6
Modelo Binomial para la Opcion Bullet de Goldman-Sachs
S; 95,04
Cuuu O
S 7972
Cw 0,33
S 66 S; 63,36
Cu 0,51 Cuudl
S 55 S, 528
C 057 Cud 0,94
S, 44 S3 42,24
Cq 0,78 Cudal
S, 352
Caqq 0,61
S; 28,16
Cddd O

Donde los valores de los nodos se determinan mediante las siguientes formulas:

~0,65x0+0,35x1

C =0,33
uu 106

Coy = 0,65 x1+0,35 x1 094
1,06

Cyy = 0,65 x1+0,35x%x0 061

1,06
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~0,65x0,33 +0,35x0,94

C, =051
1,06

C, - 085%094 4035061 g
1,06

c _065x051+035x078

106

Es decir, el valor de la opcién bullet es de 0,57US$.

Ahora, se procedera a determinar el valor de delta (A). La delta de una opcion
corresponde al nimero de activos que deberiamos mantener por cada opcion emitida
para crear una cobertura libre de riesgo.

En el caso del modelo binomial ésta se determina mediante la expresion (obtenida del
capitulfio de cobertura delta del apuntes de clases):

_ Cu _Cd
© S(u -d)

Aplicando esta formula al arbol desarrollado se obtiene la variacion de la cobertura delta
a traves de los 3 afios de la opcion:
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Diagrama 7
Cobertura Delta para la Opcion Bullet de Goldman-Sachs

S; 95,04
S 7972
A -0,032
S 66 S; 63,36
A -0,023
S 55 S, 528
A -0,012 A 0
S, 44 S; 42,24
A 0,018
S 352
A 0,071
S; 28,16




