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MAGISTER EN GESTION Y DIRECCION DE EMPRESAS-MBA

EXAMEN FINAL
Instrucciones generales: (1) Responda las preguntas en hojas separadas; (2) Escriba su nombre en cada hoja de respuesta. 
1 La volatilidad del precio del petróleo aumentó significativamente ante la incertidumbre vigente en los mercados, lo que se tradujo en que el precio de las opciones asociadas a este activo aumentaran significativamente. Frente a este escenario, una empresa para la que el petróleo es su principal insumo, y que lo requiere con especial urgencia para sus operaciones a un mes plazo, planteó que entonces no se va cubrir, pensando que con todo este ruido el precio del petróleo debiera caer aún más. Comente.  10 puntos
2 Si el retorno de una acción de Aguas Andinas está por debajo de la línea de mercado, entonces, dado su beta, esta acción está subvaluada. En consecuencia, deberías salir a comprar esta acción, esperando que su precio se ajuste. Comente.  10 puntos
3 Frente a la crisis financiera internacional, reflejada en una importante falta de liquidez en dólares, las tasas de interés en dólares libor han aumentado de forma muy significativa. Dado este escenario, suponiendo que las tasas de interés en pesos no cambian, el valor futuro del tipo de cambio tiende a caer. Ello es reflejo de la confianza que los mercados internacionales tienen respecto a nuestra economía. Comente. 10 puntos
4 Durante los últimos días, las tasas de interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos han aumentado. Ud., que previó esta situación, está muy contento debido a que había tomado posiciones cortas (pasivas) en estos instrumentos.  Explique claramente las razones para celebrar. Si espera que tras una mayor internalización de un escenario de recesión en Estados Unidos las tasas tenderán a bajar, ¿cuál debiera ser su posicionamiento para aprovechar estas circunstancias?  10 puntos
5 Contratos futuros. La primera planta de biomasa de Chicago, para el aprovechamiento energético de los residuos agrarios, entrará en funcionamiento en los próximos dos meses. Usted es productor de aceite de soya y sabe que el precio spot es de 76 US$/libra.  La tasa de interés es 5% anual. Determine el precio futuro del aceite de soya a 2 meses, para “hoy” hacer un contrato de venta con la planta de biomasa. Suponga que el costo de almacenamiento anual es de 1 US$/libra, el que se paga anticipadamente cada inicio de mes. 10 puntos
6 Duración de Bonos. 

a. Calcule la duración (en años o semestres) de un bono de UF1.000 a 2 años, bullet, con pagos de cupones semestrales, tasa cupón de 8%, si la estructura de tasas es plana e igual a 5%.  10 puntos
b. Si mi cartera tiene una duración modificada de 3,5 y un valor de 2,8 millones de pesos, ¿cuánto disminuirá el valor de mi cartera ante un aumento de 1% en las tasas de interés?  5 puntos
7 Beta del CAPM: Si el retorno de la cartera de mercado es 15%, el activo libre de riesgo renta 4% y el beta de la acción A es 0,9 y el de la acción B es 1,3.

¿Cuál es el retorno esperado de una cartera compuesta por un 40% de A y un 60% de B?  15 puntos
8 Opciones. Ud. 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 en base anual es de 5.5%.
a. Suponga una opción at the money (K=S0) sobre acciones de Coca Cola que vence en dos meses más. ¿Cuánto estaría dispuesto a pagar por ella? 10 puntos
b. Considere que le ofrecen una opción sobre el mismo activo e igual plazo de vencimiento, pero que al madurar paga Smáx-Smín. Determine el precio de esta opción.  ¿Cómo se compara con la opción anterior?  10 puntos
Pautas

1. Pauta. Al aumentar la volatilidad del activo subyacente aumenta el precio de la opción, por ejemplo la opción de compra “Call”. Esto se produce porque los beneficios de una opción de compra son asimétricos: Un aumento de la volatilidad del precio de la acción de SQM aumenta el rango de sus movimientos hacia arriba, y por lo tanto aumentan los beneficios al ejercer la opción, pero no aumentan las pérdidas, que están acotadas, porque en caso de resultados desfavorables la opción no se ejerce. Comente Falso.

2. Pauta. Considerando la acción de Aguas Andinas. Dado un nivel de riesgo, medido por su beta, la acción debería ofrecer un retorno esperado, E(rA), superior al retorno observado, 
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. Por lo tanto, la acción A está sobrevaluada. A fin de volver a un equilibrio, el precio de la acción debe caer y, por lo tanto, su retorno debe subir. En consecuencia, la aseveración es falsa.
[image: image3.png]drchivo Ediién Ver Insertar Formato Hemamiertas Tabla YVeptana Escribs uns pregunts

DEFHRSISGRIVA * LBY I -C-1QHER

Texto depenc - Tmes NewRoman < 12 < | N & S |

Pauta de Respuestas

1) &) Considerernos, por gjemplo, la acci6n A Dado un nivel de riesgo, medido por su beta,
12 accién deberia ofecer un retormo esperado, E(t), superior al retorno observado, 7, . Por

Io tanto, la accién A estd sobrevaluada. A& fin de volver a un equilibrio, el precio de la
accion debe caer y, por 1o tanto, su retormo debe subir. En consecuencia, la aseveracion es
falsa

o lirea de mercarls

25

3
Ba

b) Falso Cualquier bono, sea del gobierno o no, enfrentard el riesgo asociado a las
fuctuaciones en las tasas de interés de mercado. Es deci, el tenedor del bono podrd sufrir
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©) Falso. Si el mercado es eficiente en un sentido débil, uno no debiera poder predecir los
retormos futuros en base a informacion pasada.
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3. Pauta. El precio del forward de tipo de cambio refleja el diferencial de tasas de3 las monedas relacionadas. En este caso 

Forward ($/USD)=Spot($/USD)*( (1+Tasa$)/(1+TasaUSD))
Por lo tanto, ante un aumento de la tasa en USD, ceteris parubus, bajará el forward dado este diferencial de tasas y no por la mayor confianza de la economía.
4. Pauta. Falso. Teniendo que la TIR del bono es
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Cuando baja las tasa libre de riesgo 
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, con todo lo demás constante, el riesgo de no pago o 
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no se modifica. 

El efecto final sería una caida de la TIR de los bonos y por lo tanto un mayor valor de los bonos ya que 
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. Para un deudor que tiene posición corta, no tiene que celebrar, al contrario. Comente Falso
5. El precio futuro para no arbitraje viene dado por:
F(0,T) =  = P0 + “costos netos de acarreo”, en este caso es de:


F=(P0+U)*e^(i*2/12) donde U = valor presente del Costo almacenamiento



Es decir, el costo de mantención eleva el precio futuro en relación al precio spot.


Si se conoce “U” hasta el vencimiento, se puede tratar como un dividendo negativo.

Se tiene que:

P0 = 76 US$/barril
i = 5% anual
n = 2 meses


Costo almacenamiento =1 US$/libra anual, 

Costo almacenamiento se paga anticipadamente cada inicio de mes

U = (1/12)+(1/12)*e^(5%*1/12) = 0.17

F=(76+0.17)*e^(5%*2/12) = 76,8 US$/libra
a. La duración será de:
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Lo que equivale a una duración de 1,8 años.

b. De la fórmula, mi cartera puede disminuir de valor en $98.000.
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6. En base a betas ponderados
El beta de esta cartera será:
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7. 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 anual es de 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:


[image: image13.wmf]46

,

134

06

,

144

2

,

137

140

147

35

,

154

=

=

=

=

=

=

Sdd

Sud

Sd

S

Su

Suu



[image: image14.wmf]54

,

5

46

,

134

140

)

7

137

144

(

7

140

147

?

?

?

35

,

14

140

35

,

154

=

-

=

=

-

=

-

=

=

=

=

=

-

=

OPdd

OPud

OPd

OP

OPu

OPuu


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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