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EXAMEN

1. (20 puntos) Suponga que Bill Galvez mantiene 100 acciones de JUMBO y 300 acciones de SQM. Las acciones de JUMBO se venden actualmente a un precio de US$80 cada una, mientras que las de SQM se venden a US$40 cada una. El retorno esperado de las acciones de JUMBO es de 15%, mientras que el de las acciones de SQM es de 20%. La desviación estándar de JUMBO es de 8%, y la de SQM es de 20%. El coeficiente de correlación entre ambos retornos es de 0.38. 

a) (5 puntos) Calcule el rendimiento esperado y la desviación estándar de su portafolio.

b) (5 puntos) El día de hoy Bill Galvez vendió 200 acciones de SQM para pagar su colegiatura. Calcule el retorno esperado y la desviación estándar del nuevo portafolio. Si Bill Galvez es averso al riesgo, ¿será éste preferible al portafolio inicial?

c) (10 puntos) Suponga que el coeficiente de correlación entre las acciones de JUMBO y SQM es (1. ¿Cómo podría Bill Galvez formar un portafolio libre de riesgo? Si la tasa para prestar y pedir prestado es de 5% anual, ¿cómo podría Bill Galvez asegurarse ganancias ilimitadas?

2) (20 puntos) WALMARTITO es una tienda de departamentos perteneciente a una cadena regional. Permanecerá en el negocio durante un año más. La probabilidad estimada de un año de auge es de 60% y la probabilidad estimada de una recesión es de 40%. Se ha proyectado que WALMARTITO tendrá un flujo total de efectivo de US$250 millones si sobreviene un año de auge, y de US$100 millones si es un año de recesión. El pago requerido de su deuda es de US$150 millones por año. Suponga que hay un solo período y que los inversionistas son neutrales al riesgo. La tasa de descuento relevante para accionistas y tenedores de bonos es de 12% anual. 

a) (5 puntos) ¿Cuál será el valor total de las acciones de la empresa?

b) (5 puntos) Si el valor total de los bonos en circulación de WALMARTITO es de US$108.93 millones, ¿cuál será el costo esperado de una quiebra, en caso de una recesión?

c) (10 puntos) ¿Cuál será el retorno del bono?

3) (10 puntos) El precio de una acción es actualmente 40 dólares. Durante cada uno de los tres próximos meses se espera que su precio aumente en un 10% o baje en un 7,5%. El tipo de interés libre de riesgo es del 12% anual compuesto continuo.

a) (5 puntos) ¿Cuál es el valor de una Opción Put Europea a 3 meses  con un precio de ejercicio de 42 dólares?

b) (5 puntos) ¿Cuál es el valor de una Opción Put Americana a 3 meses con un precio de ejercicio de 42 dólares? 

4) (10 puntos) Considere un contrato forward a 1 año sobre una acción que no paga dividendos. El precio de la acción es de $40 y la tasa libre de riesgo es de un 10% anual, compuesta continuamente. 

a) (5 puntos) ¿Cuál es el precio forward y el valor inicial del contrato? 

b) (5 puntos) Seis meses después, el precio de la acción sube a $45 y la tasa libre de riesgo permanece en un 10%.¿Cuál es el valor del contrato firmado 6 meses atrás?

5) (10 puntos) Las noticias de corrupción en Brasil han generado alguna preocupación en los agentes respecto al manejo de la economía. Explique cómo se refleja ello en la valoración de bonos emitidos por el Gobierno brasileño ¿Qué cálculo efectuaría de modo de tener una rápida respuesta numérica? 

Pauta Pregunta 1

a) La cantidad invertida en JUMBO es 100*$80=$8000, mientras que la cantidad invertida en SQM alcanza a 300*$40=$12000. De ello, las ponderaciones en JUMBO y SQM son, respectivamente, 0.4 y 0.6. Por lo tanto:


E(rp)=0.4*0.15+0.6*0.2=0.18=18%.


(p2=0.42*0.082+0.62*0.22+2*0.4*0.6*0.38*0.08*0.2=0.0183424 


( (p=0.1354=13.54%

b) La nuevas ponderaciones son: JUMBO: 8000/12000=0.667; SQM: 4000/12000=0.333. 


E(rp)=0.667*0.15+0.333*0.2=0.1666=16.66%.


(p2=0.6672*0.082+0.3332*0.22+2*0.667*0.333*0.38*0.08*0.2=0.009984 


( (p=0.0992=9.99%


El retorno del portafolio cae, pero el riesgo también. Sin conocer las preferencias de Bill Galvez por retorno y riesgo no podemos decir si preferirá o no este nuevo portafolio. 

c) La varianza del portafolio viene dada por:
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donde M e I indican JUMBO y SQM, respectivamente. 


Si (=(1, entonces 
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. A fin de tener un portafolio con riesgo cero, debemos igualar (p a cero:
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Después de reemplazar (M y (I, se tiene 
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. De ello, (M=0.714. Por tanto, E(rp)=0.714*0.15+0.286*0.2=0.1643=16.43%. 


Si la tasa para pedir prestado es 5%, Bill Galvez se endeudará a esa tasa e invertirá en el portafolio libre de riesgo que reditúa un 16.43%. Es decir, por cada dólar invertido en el portafolio, Bill Galvez ganará, en valor neto, $0.1643(0.05=$0.114.
Pauta Pregunta 2

a) En caso de recesión, los accionistas no reciben nada porque los US$100 millones generados van a pagar la deuda. En caso de auge, reciben 100 (=250(150). Entonces:
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b) Sea $ X el monto de la deuda pagado cuando hay recesión:
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(X = $80 millones.


Por el tanto, el costo esperado de la quiebra es $20 millones (=100(80). Nótese que en este caso los accionistas no reciben nada. 

c) Retorno prometido = 150/109.3(1=37.7%
Pauta Pregunta 3

Para resolver esta pregunta se utilizará un árbol binomial que tiene los siguientes elementos para su configuración:

S0 = precio spot del la acción= 40 US$

K = precio strike a tres meses = 42 US$

T = período de expiración = 3 meses

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

d = factor de decrecimiento del precio del activo subyacente = 0,925

rf = rentabilidad del activo libre de riesgo = 12% anual compuesto continuo

Dado que cada rama del árbol binomial corresponde al período de un mes se debe transformar la tasa anual en tasa mensual, mediante la siguiente fórmula (en la corrección se aceptaron aproximaciones a este valor):
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Además se debe determinar la probabilidad de riesgo neutral de acuerdo a la siguiente fórmula:
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Luego, con éstos valores se realiza el desarrollo del árbol binomial para cada caso:

Nota: los valores depende de cómo se tome el redondeo de los números que dan en cada nodo del árbol. Para la corrección se revisó caso a caso y se vio la consistencia con la metodología de desarrollo del modelo binomial. De hecho, dependiendo del redondeo de los números la opción americana puede ejercerse o no en el primer mes.

a) Opción Put Europea 
Ésta opción sólo se ejerce en la fecha de expiración, por tanto, su evaluación se realiza desde las ramas terminales del árbol binomial hacia la raíz del mismo.

El desarrollo del árbol binomial se representa en el siguiente diagrama:

Diagrama

Modelo Binomial para la Opción Put Europea
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Por tanto, el valor de la opción put europea es de 2,95 US$.

b) Opción Put Americana

Ésta opción se puede ejercer en cualquier momento y no sólo en la fecha de expiración, por tanto, su evaluación se realiza desde las ramas terminales del árbol binomial hacia la raíz del mismo, y en cada período se evalúa la conveniencia de ejercerla o no.

El el siguiente diagrama se representa el diagrama de la opción put americana y su valor respectivo:

Diagrama

Modelo Binomial para la Opción Put Americana
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Por tanto, la opción put americana conviene ejercerla en el primer mes pues el valor de 5,00 US$ ganado al venderla (42 US$ - 37S$) es mayor que 4,99US$ (determinado con la probabilidad de riesgo neutral entre 2,20 US$ y 7,78US$), o en el segundo mes, pues el valor ganado de 7,78US$ por ejercerla (42US$ -  34,23US$) es mayor que 7,33US$.

Finalmente, el valor de la opción put americana es de 3,06US$.
Pauta Pregunta 4

a) Precio inicial del forward, considerando tasa anual de un 10% compuesta continuamente es: 

F = 40 * e 0.1*1 = $44.2

Al momento de la iniciación, el valor del contrato es cero.

b) El valor del contrato firmado seis meses atrás debe ser igual al precio spot de la acción menos el valor presente del precio de ejercicio, calculado en a):

F = 45 – 44,2 * e 0.1*0.5 = $2.95

Pauta Pregunta 5

Las noticias de corrupción en Brazil afectarían las expectativas del mercado por la vía de una peor clasificación de riesgo y por lo tanto un mayor spread, lo que se traduciría en un menor valor de los bonos, ya que:

 = rf + spread
Para tener una rápida respuesta numérica, calcularía la duración modificada del bono y estimaría la mayor TIR, logrando obtener una aproximación rápida a pequeños movimientos de la TIR, ya que:
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En caso que estime que la TIR puede tener cambio muy grandes, debería estimar la convexidad, ya que este cambio en la tasa también afectaría la duración, ya que:
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