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DIRECCION DE FINANZAS
Examen Final
Profesor: Sergio Lehmann

Prof. Auxiliar: Claudio Pardo

Duración: 2 horas 

Responda cada pregunta en una hoja separada.  Escriba su nombre en cada hoja.
1. Comente las siguientes aseveraciones (máximo 5 líneas).
a)
Ante un escenario de aumento de tasas de interés, lo recomendable desde el punto de vista de la gestión de portafolios, es llevar la duración total del balance hacia valores positivos.
Producto de aumentos en las tasas de interés, si las empresas no quieren tener efectos en su patrimonio, deben hacer cobertura a través del GAP de duraciones:
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Y no centrarse en que exista un diferencia positivo solo en las duraciones de su portafolio.
b) Los aumentos recientes en la volatilidad de los mercados financieros internacionales han determinado que los precios de las opciones aumente. Bajo este escenario, entonces, las empresas preferirán hacer coberturas utilizando futuros.

Aumentos en las volatilidades de los mercados financieros internacionales afectarán las probabilidades asociadas a escenarios de posibles precios de los activos subyacentes de la opción, esto es necesario pero no suficiente para afectar el precio de la opción, lo que se debe analizar es el efecto en la probabilidad de riesgo neutral.

c) Una empresa estructurará un Swap de tasas de interés teniendo como propósito principal mantener relativamente balanceado la duración de activos y pasivos de su balance.

Las razones por las que se utiliza un Swap pueden ser: Tienen diferentes calificaciones crediticias. Desean abaratar su financiación por el aprovechamiento de ventajas comparativas diferenciales o porque necesitan variar la duración de sus activos o pasivos.

2.
Responda si la aseveración es verdadera (V) o falsa (F).  Justifique su respuesta en no más de 5 líneas
a) Según todos los postulados de Modigliani & Miller, el incentivo que tiene el gerente de finanzas de una empresa es a aumentar los niveles de la deuda, dado que no existen costos de quiebra.

El gerente de Finanzas debe maximizar el valor de la empresa y de acuerdo a MM relacionado con endeudamiento óptimo de una compañía, se tiene que: 
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Pero como se observa una mayor deuda también aumenta el valor presente de los costos de quiebra lo que “ataja” la motivación de aumentar la deuda a través del escudo tributario. Comente Falso.

b) El aumento en el beta de un activo de renta variable lleva necesariamente al incremento de su precio.

El 
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 de cualquier activo de renta variable incorpora tanto un efecto riesgo no diversificable propio del giro del negocio  (postulado de M&M) como un efecto endeudamiento con o sin impuestos propio del mayor riesgo de los flujos al aumentar deuda (menor flujo “libre” para servir al patrimonio). Esto se debe a que se puede tratar a los activos como un portafolio de instrumentos de deuda y de acciones Lo anterior puede verse claramente en la ecuación:.
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Finalmente se aplica el CAPM para obtener el retorno exigido:
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Por lo tanto, para determinar si habrá un mayor retorno exigido y por lo tanto un incremento esperado de la empresa se debería analizar también: Rf, el nivel de deuda, los impuestos y el retorno de mercado.
c) El valor de un contrato forward dependerá no sólo del precio del activo subyacente, sino que además de la disposición a tomar riesgo de parte de los agentes.
El mercado forward está orientado hacia operaciones de cobertura de riesgo, mientras que el de futuros se usa más para operaciones especulativas, dado que se pueden obtener ganancias continuamente.

El forward es un instrumento derivado de cobertura ya que implica asumir un riesgo para compensar otro. En este caso se elimina el riesgo de posibles fluctuaciones de las tasas de interés, pero se adquiere el riesgo que la tasa de interés al vencimiento del forward sea menor que la del contrato. Por lo tanto estará influido por la disposición de los agentes a tomar riesgo.
3.
Contratos futuros

a)
El precio del trigo ha alcanzado US$ 120/ton. La tasa de interés libre de riesgo es del 6% anual y el precio de un contrato futuro de trigo de entrega a 3 meses (13 de diciembre) es US$ 130/ton. Calcule los costos de almacenamiento de este producto hasta el 13 de diciembre próximo, suponiendo que se paga de forma anticipada.
En base a precio futuro para no arbitraje:
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b)
Suponga que Ud. compra 100 ton de trigo para entrega el 13 de diciembre de 2007. Si al cabo de un mes el precio del trigo se mantiene en US$ 120/ton, pero la tasa de interés se reduce a 5,5%, ¿determine el nuevo valor futuro del trigo para el 13 de diciembre? ¿Cuándo vale su contrato original?

Si rf alcanza un valor de 5,5%, entonces:
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Entonces el contrato vale: 
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4.
Uso de Opciones

Se tiene una acción de Coca Cola cuyo precio spot es US$ 140.  Suponga que los valores de u y d mensuales del árbol binomial para esta acción son 1.05 y 0.98, respectivamente.  Además la tasa libor a 30 días es 5.5%.

a)
Considere que le ofrecen una opción sobre acciones de Coca Cola que vence en dos meses más y que al vencimiento paga Smáx-Smín. Determine el precio de esta opción. 

El modelamiento del precio spot y de la opción es:
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La probabilidad de riesgo neutral es:
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Entonces, el precio de la opción sería:
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b)
Suponga una opción at the money sobre la misma acción e igual horizonte. ¿Cuánto estaría dispuesto a pagar por ella? ¿Cómo se compara con la opción anterior?

Si la opción es at the Money, significa que K=S0, es decir, K=140, entonces el árbol para una Call sería:
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