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IN 790-1 Seminario Ingeniería Industrial

Prof. : Juan Braun

Segundo Semestre 2005

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.

Pregunta 1:

Un nuevo tipo de opción call (capped o acotada) va a comenzar a ser transada.  Los términos son los siguientes: el tenedor tiene el derecho a ejercer en cualquier momento y recibir una acción de ABC pagando $E; este derecho es perpetuo.  Sin embargo, si el precio de la acción llega ser $K, la primera vez que esto ocurre, la opción se ejercita inmediatamente y el tenedor recibe $(K-E).  Sea V el precio de la acción de ABC cuya dinámica está dada por (*) 

a) Derive el precio de esta opción.

b) Derive el "hedge-ratio."

Pregunta 2
La Empresa “Liquidez S.A.” tiene como único activo acciones de “Hoyo Negro S.A. que se transan en bolsa. Hoyo Negro S.A. no paga dividendos y la dinámica de sus acciones está dada por *

La tasa de interés libre de riesgo r es constante. Liquidez S.A. ha emitido tres clases de instrumentos: i) deuda senior 0 cupón a cuyos tenedores promete pagar $B1 en el momento T1 en el futuro; ii) deuda junior 0 cupón a cuyos tenedores promete pagar B2 en el momento T2 en el futuro; y iii) acciones. Existe un covenant que impide que Liquidez distribuya dividendos mientras no pague sus deudas. En el evento que cualquiera de las deudas no se pague, los dos tipos de deuda vencen inmediatamente por los montos B1 y B2 y la deuda senior tiene estricta prioridad de pagarse enteramente antes de cualquier pago a los tenedores de la deuda junior.

a) Si T1=T2=T y V(T)=V escriba los pagos (es decir, los valores) para cada instrumento en t=T. Haga un gráfico para cada instrumento.

b) Si T1=T2=T, obtenga una formula cerrada para el precio de cada instrumento en t=0.

c)Si T1(T2, B2(B1 y no se permiten negociaciones entre los tenedores de la deuda junior y la administración de Liquidez S.A., escríba una formula cerrada para el valor de cada instrumento en t=T2 contingente en que V(T2)=V.

d) Si T1(T2, B2(B1 y los tenedores de la deuda junior pueden reducir voluntariamente su pago prometido, escriba una fórmula cerrada para el precio de cada instrumento en t=T2, contingente en que V(T2)=V. ¿Bajo qué condiciones, si hay alguna, estarían dispuestos los tenedores de la deuda junior a perdonar una parte de su pago prometido?

e) ¿Puede una deuda que es senior en términos contractuales ser junior en términos económicos? Explíque.

Pregunta 3

Explíque los distintos modelos de equilibrio para el precio de activos riesgosos y discuta sus diferencias. Mencione los principales supuestos de cada uno y cómo estos supuestos determinan los precios de equilibrio.

Pregunta 4

Existen mercados desarrollados para transar $ por la moneda 1 y $ por la moneda 2. Sea  TXj(t) el tipo de cambio forward en t de $ por moneda j para ser entregado en T, j = 1, 2. y sea Xj(t) el tipo de cambio spot en t de $ por moneda j, j= 1, 2. Sea P(t;T) el precio en t de un 0 cupón libre de riesgo que paga $1 en T.

a) Derive expresiones para la estructura temporal de la tasa de interés para cada moneda.

b) Considere un swap de tasas de interés “fixed to floating”. A recibe un pago a tasa fija de NR( en (T + () y hace un pago a tasa variable (floating) de Ny(T; () en (T + (), donde y(T; () es la tasa libre de riesgo para el período ( empezando en T, expresada en términos de la convención usada por los mercados y N es el valor nocional del swap. Para cada moneda ($,1,2), encuentre una expresión para la tasa de la parte fija del swap, R, bajo la estructura usual de los swaps (exprese esta tasa en función de los cero cupones en $ y los tipos de cambio forward). 

c) Considere un swap en que A recibe N1y1(T; ()( en moneda 1 en (t + () y paga N2 [ y2(T; () + h]( en moneda 2 en (t + (), donde Nj  es el monto nocional de moneda j y yj(T; () es la tasa variable para la moneda j, en los mismos términos que en la parte b), j=1,2 y h es una constante. Encuentre el valor para h requerido para un swap estándar en que no hay pagos en el origen (t=0).
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