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Instrucciones: 

La prueba es individual. Todas las preguntas tienen la misma ponderación al igual que cada una de las partes de una misma pregunta.

Para efectos de esta prueba puede asumir las condiciones usuales de transacciones continuas y mercados perfectos sin costos de transacción.  Si Vj es el precio del activo transado j, entonces la dinámica de su precio está dada por:
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donde, SYMBOL 97 \f "Symbol"j, SYMBOL 114 \f "Symbol"j, SYMBOL 115 \f "Symbol"j y SYMBOL 115 \f "Symbol"ji SYMBOL 186 \f "Symbol" (dVj/Vj) (dVi/Vi) son constantes en el tiempo.

También para efectos de esta prueba sea W(V, t; E, T, r, SYMBOL 115 \f "Symbol"2, SYMBOL 114 \f "Symbol"), la formula Black-Scholes para la opción call dada en la ecuación (104) de las notas de clase.  Suponga que r es constante en el tiempo.

Pregunta 1:

 El directorio de la empresa XY ha aprobado un plan de opciones para que sus ejecutivos puedan comprar acciones de XY. Los términos de las opciones son los siguientes: a) las opciones son europeas y tienen fecha de expiración T; b) el precio de ejercicio inicial es igual al precio de la acción de XY al momento de otorgarse la opción; c) el precio de ejercicio va a variar en el sentido opuesto a la variación en el precio de la acción, es decir, si el precio de XY sube $1, el precio de ejercicio baja $1. Sin embargo, el precio de ejercicio debe ser siempre mayor que 0.

El directorio de XY lo contrata a usted pra determinar una formula cerrada para el precio de esta opción. Suponga que la dinámica del precio de las acciones de XY está dada por (*) y sea el precio de ejercicio inicial igual a $E.

Pregunta 2:
La firma ABC ha emitido dos clases de pasivos para financiarse.  Uno es una deuda que no paga cupones, es decir, todo el pago se realiza en T.  El segundo pasivo son acciones comunes.  Los términos de la deuda son los siguientes: i) La firma promete pagar un total de $B a los tenedores en una fecha específica T, ii) En el caso que la firma no pueda cumplir con este compromiso, los tenedores de la deuda pasan a ser dueños de la empresa y los dueños originales, es decir los accionistas, no reciben nada y iii) la firma no puede emitir más deuda ni pagar dividendos de ninguna especie.

Sea V(t) el valor de mercado de los activos de ABC, cuya dinámica está dada por (*) pero con SYMBOL 114 \f "Symbol"=0. Sea F(V,t) el valor de la deuda y E(V,t) el valor de las acciones.

a) ¿Qué relación existe entre V, F y E para todo t.

b) Haga una tabla con los valores de F y E en T dependiendo del valor de V (sólo necesita los valores de F y E para dos casos de V en relación a B).  Grafíque el valor de F y de E en función de V para T.

c) Calcule el valor de E para todo t en función de V y t.

d) Calcule el valor de F para todo t.

Pregunta 3:

Explíque las principales diferencias en la demanda por activos riesgosos entre el modelo intertemporal y el modelo estático.

1. Encuentre la relación entre la utilidad marginal de la riqueza (Jw) y la utilidad marginal del consumo (Uc). 

2. Suponga que la utilidad marginal del consumo no depende directamente de las variables de estado y que todas las personas son iguales. Muestre que en equilibrio el retorno esperado de un activo tendrá una relación directa con la covarianza entre dicho activo y el nivel de consumo agregado de la economía.

3. ¿Qué pasa cuando la utilidad marginal del consumo depende de las variables de estado? ¿A qué estructura de retornos esperados da lugar?

Pregunta 4:

Sea Y(t) el tipo de cambio forward de pesos por dólar para entrega en T. La dinámica de Y está dada por:
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La tasa de interés libre de riesgo en pesos es una constante r e igual a la tasa libre de riesgo en dólares. Una empresa chilena con clasificación de riesgo AAA acaba de emitir una deuda sin cupones con un valor nominal de N dólares y vencimiento en T. La empresa convirtió los dólares en pesos. Esta empresa está corriendo riesgo cambiario y está dispuesta a tomar dicho riesgo para movimientos “razonables” en el tipo de cambio. Sin embrago, quiere asegurarse que el costo en pesos del repago de la deuda esté acotado. Un banco de inversión le ofrece el siguiente contrato: En T, el banco va a pagar la deuda en dólares y la empresa deberá pagarle al banco en pesos. El pago de la empresa será NY(T) si Y*( Y(T) ( Y**; el pago será NY* si Y(T) ( Y* y finalmente, será NY** si Y(T) ( Y**.

Dados Y*, Y**, ¿cuál es el valor en t=0 del contrato para la empresa chilena?

Sea R la tasa de interés (compuesta continua) ex post en dólares pagada por el préstamo. Determine R en función del tipo de cambio en T.

Los términos usuales para este tipo de contratos no estipulan pagos en t=0. Dado que la empresa especifica un valor máximo para la tasa de interés en pesos que debe pagar por el préstamo, Rmax, encuentre una ecuación para determinar la tasa de interés mínima que debe pagar.

Pregunta 4


Suponga que usted es asesor de un fondo de pensiones y le piden su opinión respecto a la siguienta oferta que le ha hecho un intermediario al fondo. Sobre un valor nominal de US$ 100 MM, el fondo va a pagar por un año el retorno que durante ese mismo período se obtiene de invertir en un PDBC a 360 días. El PDBC es un intrumento de renta fija emitido por el Banco Central (es decir, libre de riesgo) que paga una tasa fija en $. A cambio de pagar este retorno, el fondo recibe del intermediario el retorno de Ipsa (índice accionario de las acciones más transadas en Chile) durante el mismo año. El valor nominal de US$ 100 MM no se traspasa nunca. Si por ejemplo la tasa del  PDBC a 360 días es un 10% y el retorno del IPSA es un 15%, el fondo debe pagar US$10 MM y recibe US$ 15 MM, es decir en este caso el fondo recibe un neto de US$ 5 MM. El intermediario cobra US$ 2,3 MM por este instrumento especial.¿Cuánto debería pagar el Fondo por este instrumento? ¿Cuál sería su recomendación al fondo?¿Por qué? Suponga que no hay costos de transacción, que no hay restricciones a la venta corta de instrumentos y que el fondo se puede endeudar a la misma tasa que el Banco Central.
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