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Problema 1 (40%o)

Sea el siguiente proceso para el precio de un mineral que se transa en una bolsa de metales:
dP =y, -P-dt+o0,-P-dz

con E(dz)=0, y V(dz)=dt, y up op constantes.

Ud. dispone de un estudio que plantea que el retorno (porcentual) histérico de los Gltimos 18 meses ha
mostrado un incremento de 4,08% mensual. Ademas la volatilidad del precio ha sido 18% anual. EI mercado
a futuro muestra los siguientes precios:

Precio USD/Ib [Contrato
3.00]Spot
3.01|1 mes
3.04]3 meses
3.09]|6 meses

El estudio determina que el rendimiento de conveniencia, c, (es decir la rentabilidad que genera disponer del
metal mas alla de el efecto de incremento de precios) es cercana a Cero.

Ud. dispone de 10 millones de libras en stock intermedio, y planea venderlos 50% en 3 meses mas y el resto
en 6 meses mas. Ademas, Ud. conoce la estructura de tasas de bonos de gobierno (anuales, compuestas
anualmente, base 30/360) la que se presenta a continuacion.

Tasas Gob $ Tasas Gob USD
mes 1 6.00% 5.50%
mes 2 6.12% 5.59%
mes 3 6.18% 5.68%
mes 4 6.25% 5.77%
mes 5 6.35% 5.86%
mes 6 6.45% 5.95%
mes 7 6.49% 6.04%
mes 8 6.51% 6.13%
mes 9 6.55% 6.22%
mes 10 6.58% 6.31%
mes 11 6.61% 6.40%
mes 12 6.65% 6.49%

El tipo de cambio Peso-USD es de 540, la volatilidad diaria es de 0,5% y la correlacion de los retornos entre
el délar y el precio del metal se estima en -0,07.



a) Estime al 95% el peor precio en délares al que podria vender su stock en 6 meses mas.

Solucion: el proceso en Ln(P) es normal y tiene media (up-0%/2)dt y varianza o%dt
Luego el peor retorno logaritmico en T al 95% seré (up-6%/2)T — 1,64 opraiz(T).

peor precio serd Pexp((ue-6°p/2) T — 1,64 opraiz(T)).

Con
P=3
T=6
y op=0,18/raiz(12)=5,196%

Notar que pp debe ser estimada de alguna manera: la “mejor” manera es suponer que el mercado tiene
toda la informacién. En ese caso up=Ln(3,08/3,00)/6 = 0,464%.

Una alternativa menos correcta pero debe ser justificada es suponer que la tendencia histérica se va a
mantener. En ese caso hay que pasar de retorno porcentual a retorno log: (1+4,08%) = exp(up), luego
up =4,00%

Por lo que reemplazando se obtiene el peor precio
Nota : no debe ser muy caro equivocarse en restar el término -6°/2. Mas importante es justificar el
retorno medio utilizado.

b) Suponga que le ofrecen un contrato de opcién para vender metal en 3 meses mas a un precio de USD3.0/lb.
¢ Qué monto total la pareceria razonable pagar hoy por disponer del derecho a vender toda la produccion en 3
meses mas?

Podemos construir arbol
Tenemos ya la vol mensual, falta la tasa mensual. Tasa en USD a 3 meses: Como es compuesta anual,
tenemos que (1+5,68%)(1/12) = (1+r)= R=1,004614

Armando el arbol binomial podemos llegar a
u=exp(5,196%)= d=exp(-5,196%) =

Arbol Precio 1 2 3
3.5061

3.3285
3.1600 3.1600

3.0000 3.0000
2.8481 2.8481

2.7039
2.5670

Luego podemos calcular precio de la Put y descontar hacia delante



Arbol Put 1 2 3

0.0000
0.0000
0.0331 0.0000
0.0964 0.0709
0.1692 0.1519
0.2823
0.4330

Luego el monto total a pagar sera 0,0964*5.000.000= 481.976 ddlares.

c) Determine el VaR al 95% del valor del stock de mineral en 1 mes mas, si su habitat de moneda es el peso.

En un mes mas el peor precio de cobre se dara con un cambio logaritmico negativo (es decir una caida)
de 1,64*cp*raiz(1)=1,64*5,196%=8,52%.

Por otro lado el peor cambio en el tipo de cambio es por un salto (una caida del tipo de cambio) de un
retorno logaritmico de 1,64*c1c*raiz(30)= 1,64*0,5**raiz(30)=4,49%.

El valor esperado del inventario en un mes mas se puede estimar usando el precio futuro del mineral, y
el tipo de cambio forward a 1 mes, F.

Asi F=540*[(1+6%)(1/12)]/ [(1+5,5%)"(1/12)]=540,21

Luego valor del inventario es de
Asi V=10*540,21*3,01=16.260,41 millones de $

Luego, el VaR de precios es VaR1=V*(1-exp(-8,52%))=-1.328,26 millones de $.

el VaR de tipo de cambio es VaR2=V*(1-exp(-4,49%))=-714,15 millones de $

El VaR total es entonces VaRT"2=VaR1"2+VaR2/2+2*p*VaR1*VaR2

es decir VaRT=1.463,38 millones de $

Este valor puede ser descontado a su vez para ser traido a valor presente.

Nota si no usan valores esperados y usan el valor de hoy del inventario en ese caso no es necesario

descontar. (el resultado debiera ser muy similar)

Si aplican los cambios porcentuales directamente sobre el valor del inventario en vez de cambios
logaritmicos, no estd malo tampoco.

d) Si V es el valor en pesos del stock de mineral de la empresa determine el proceso estocastico que sigue V'y
sus parametros (Hint: considere primero el proceso que sigue el tipo de cambio).

dS=Sp,5dt+SGstS
d P:Pup‘l‘PO'dep
V=S*P,

luego dV=SdP+P*dS
es decir
dV/V=dP/P+dS/S



E(dVIV)= (us +pp)dt
y ademas

V(dVIV) = (o5” + op? +2*cs*op*p)dt

Si denominamos a o= raiz[(cs’ + op’ +2*cs*op*p)]
entonces

dV:V(H3+up)dt+chdZV
€s un proceso browniano geométrico

e) Como puede verificar con los datos presentados que efectivamente el rendimiento por conveniencia (c) es
cercano a cero. Cdmo estimaria el rendimiento por conveniencia (c) si el precio del futuro del mineral a 6
meses fuera 3.02. (Hint use técnica de valorizacion neutra al riesgo).

Solucion: en un proceso neutro al riesgo el drift de P debiera ser (r-c)dt. Luego si F es el precio futuro,
y r y c estan expresados en composicion anual, debiera ser cierto que en un mundo neutro al riesgo el
valor esperado de P en T sea igual al precio futuro. Luego como P crece a la tasa libre de riesgo menos
¢, entonces debe ser cierto que F=P*(1+r-c)"(6/12). Luego si F=3,02, r a 6 meses es 5,95% y P=3,00,
podemaos deducir que c=4,61% Yy a la vez chequear que para el caso original el valor de c es cercano a 0.

Problema 2 (30%0)

Suponga que Ud. dispone de estadisticas de precios de las 10 acciones mas liquidas del mercado local, y ha
estimado, usando informacion diaria para los Ultimos 100 dias, las volatilidades anuales, la matriz de
covarianzas, las correlaciones histéricas, y ademas ha obtenido estimaciones de los betas de dichas acciones.
Dispone ademas de estimaciones para la prima por riesgo del mercado local, la cual se estima en 12% anual
nominal, y la tasa libre de riesgo se calcula en 6% anual nominal. Se estima asimismo que la volatilidad anual
de la cartera de mercado es de 40%. Ud. esta considerando participar en la cartera A colocando un 10% del
total a invertir en cada una de las 10 acciones.

a) Estime el retorno minimo al 95% en un afio mas para la cartera A. Puede expresar el resultado en funcién
del beta promedio de dichas acciones y la covarianza promedio entre ellas.

Ret Minimo=Ret esperado -1,64c
donde Ret esperado = 0,1*suma(Rf+Bi*(Rm-Rf))=0,1*[10*6%+12%*suma(Bi)]=6%6+12%*Bprom

Si Cov Prom = Suma; (Suma; (Cov;))/n®
entonces

c® = 0,1*Suma; (Suma; (Cov;;))

por lo que

Ret Minimo = 6%+12%*Bprom -1,64*raiz(Cov Prom)

b) Explique la diferencia entre VaR y riesgo sistematico, y calcule la diferencia entre VaR marginal de una
accion de la cartera A (es decir cdmo cambia el VaR total cuando cambia el monto invertido en una accién) y

el Beta de la accién, aun en el caso extremo en que A se parezca mucho a M, (M siendo la cartera de
mercado).



VaR es riesgo total. El riesgo sistematico es sélo la componente del riesgo total que apunta en la
direccién del mercado. El VaR agrega ademas el riesgo especifico.

VaRT"2=1,6472*w'Zw Al derivar a ambos lados c/r al ponderador w; queda
2*VaRT*d(VaRT) =1,6472*2 (Zw); dw;.

Notar que podemos interpretar (Zw); como la covarianza entre el activo i y el retorno de la cartera A,
que coincide con la covarianza promedio del activo i con todos los demas activos de la cartera

Es decir, VaRMarginal; =[1,64"2*Cov(Ra, R{]J/VaRT=1,64* Cov(Ra, Ri)/oa

en cambio Bi=Cov(Rw,Ri)/c’m

Los betas tienen entonces unidades de cov dividido por varianza, en cambio VaR marginal tiene
unidades de cov dividido por desviacion estandar. Aln cuando A sea muy parecido a M los betas y el
VaR Marginal tienen unidades diferentes.

c) Suponga que Ud. construye una frontera de minima varianza usando las 10 acciones mas liquidas del
mercado (suponga que se permiten ventas cortas). ;Cdmo comprobaria que la cartera de mercado, M, no esta
en dicha frontera: (Qué condicion matematica espera Ud. que se cumpla con la cartera M)?

Varias maneras de resolver:

La cartera de mercado tiene Ry= 18% y oy=40%. La frontera eficiente tiene la ecuacion
R =R¢ + [(Ru-Rp)/om]*c —> R =6% + 0,3*c

luego, la frontera de minima varianza se determina mediante la solucion del sistema

Min w'sw
saw™1=1
sa w'*Re =18% que es el retorno del mercado

tiene que verificarse que 40%<raiz(wopt'Zwopt)

otra forma. Como wopt tiene un retorno esperado de 18% por construccion, entonces tiene el mismo
beta que el mercado, lo que indica que Cov(Ryoept,Rm) = om

Es decir necesariamente Rwopt se escribe como Ryqp: = Ry + € con € independiente de Ry.por lo que la
varianza de Ryp: €S mayor que la varianza de Ry.

Problema 3 (30%0)

Suponga que Ud. tiene una cartera de créditos con dos tipos de consumidores, los que clasifica en dos grupos.
En el grupo 1 hay N1 individuos con monto promedio individual de deuda igual a M1. En le grupo 2, N2 y
M2 respectivamente.

Se sabe que la correlacién promedio de incumplimiento al interior de cada grupo es de 0,5, sin embargo la
correlacion de incumplimiento entre individuos de distinto grupo es de 0,05.

Las probabilidad de incumplimiento en un afio para individuos del grupo 1 es de 0,5% para los individuos del
grupo 2 es 0,1%.

a) Estime las pérdidas esperadas en un 1 afio (suponga LGD=100%, M1 =1 millén, M2=2 millones, N1 =50
mil, N2 =20 mil)

PEi= Mi*Ni*pi



b) Estime la desviacion estandar del grupo 1y 2

sabemos que para el grupo 1 ci=M1*raiz(p1*(1-pl))

V(G1) = Sumai(Sumaj)(cicjpij)= N1*M12 *p1*(1-p1)*0,5

luego 61=M1*N1*raiz(pl*(1-p1)*0,5)

idem para 2

c) Estime el valor de 2,33 veces la desviacion estandar de la cartera total

Cartera total: VC=V(G1) + VG(2) +2*Raiz(VG1)*Raiz(VG2)*0.05

luego se puede calcular 2,33 raiz de lo anterior

d) Discuta cdmo podria estimar el VVaR de crédito a un afio al 99% de la cartera

Una forma de hacerlo es lo anterior, sin embargo esto supone distribucién normal, que no es
necesariamente el caso. Una segunda posibilidad es simular los eventos de incumplimiento, acorde al
tamafio de la cartera y los parametros de correlacion, y desde alli obtener la distribucion de las
pérdidas totales. Con ello podemos obtener el percentil al 99% de pérdidas.

e) Refiérase a las interpretaciones econdmicas de la PE y del VVaR de Crédito de la cartera.

La PE estad asociada a la tarifa a cobrar para cada individuo ya que permite estimar en promedio
cuanto va a perder en un afio la cartera. Es el costo promedio anual que incurre el negocio dada la
calidad crediticia de su cartera . El Var de Crédito es el capital econémico que debe inmovilizarse para

asegurar que las pérdidas maximas que ocurren 1 en 100 afios, puedan ser atendidas. Si se cobra debe
cobrarse por el costo de oportunidad de no usar ese capital en negocios alternativos.



