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II
DESCRIPCION

En las últimas décadas, algunos de los más profundos desarrollos en finanzas han sido los productos de la ingeniería financiera. La ingeniería financiera, incorporada en nuevos instrumentos, estrategias de intercambio y programas de administración de riesgo, está cambiando la forma de los servicios financieros. A pesar de que hay mucho escrito sobre herramientas y técnicas de ingeniería financiera, hay muy poco sobre cómo aplicar esta nueva tecnología a empresas no financieras. La asignatura Riesgos y Técnicas Avanzadas de Cobertura (Ingeniería Financiera para Empresas) estudia en detalle cómo la ingeniería financiera es usada por firmas para reducir sus costos de financiamiento y para alterar sus exposiciones a riesgos. El propósito del curso es incorporar al conocimiento de los alumnos del Magister en Finanzas aspectos avanzados sobre el tema de la valoración de instrumentos derivados y su aplicación en las áreas de Finanzas Corporativas y Administración de Riesgos Financieros. Será enfatizado el rigor teórico-financiero, balanceando con aplicaciones prácticas del mundo de los negocios. 

 III
 OBJETIVOS ESPECIFICOS

· Conocer y aplicar técnicas avanzadas de valorización de instrumentos financieros derivados.

· Conocer y aplicar distintas estrategias de cobertura y/o especulación con instrumentos derivados.

· Entender la lógica de nuevos instrumentos financieros que surjan en el mercado con características de opciones.

IV
ORGANIZACION

Los temas del curso serán abordados a través de clases expositivas, en las que se revisarán los aspectos principales de cada materia. Las clases lectivas serán complementadas con la discusión de casos reales en que se apliquen conceptos propios del curso.

V
EVALUACION

La nota final se calcula en base a las siguientes ponderaciones parciales:

Tareas



20%


Entrega de casos en grupo

35%  



Participación en clases 

10%

Examen



35%


VI
BIBLIOGRAFIA

Texto Guía:

“Options, Futures, and Other Derivatives” John C. Hull (H1) Prentice Hall, Fourth Edition. 2000.

Textos Complementarios:

“Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones” John C. Hull, (H2) Prentice Hall, Cuarta Edición. 2002 

“Ingeniería Financiera” Luis Díez de Castro y Juan Mascareñas, Ed. Mac Graw Hill, 2ª Edición 1994

“Corporate Finance” Donald H. Chew, Jr.  Ed. Mac Graw Hill, Third Edition. 2001

“Finance in Continuous Time: A Primer” David C. Shimko (S), Kolb Publishing Company 1992

Sesión 1:

1. Introducción y descripción del curso

2. Lema de Ito

a. Proceso de Markow

b. Casos especiales de procesos de Ito

i. Arithmetic Brownian Motion

ii. Geometric Brownian Motion

iii. Proceso de Orstein-Uhlenbeck

c. Expansión de Taylor

d. Reglas multiplicativas

e. Lema de Ito

f. Ejemplos

i. Proceso log-normal

ii. Dinámica de precios de futuros

iii. Valorización

Lectura obligatoria: Hull (H1) Chapter 10, “Model of the Behavior of Stock Prices”


Romero, “Lema de Ito”, Nota Docente, Departamento de Economía y Administración, Universidad Alberto Hurtado.

Sesión 2:

1. Valorización de opciones usando el Lema de Ito

a. Lema de Ito Multivariado

b. Portafolio de arbitraje

c. Economía neutral al riesgo

d. Martingalas equivalentes

e. Derivación de la fórmula Black-Scholes usando valorización neutral al riesgo

f. Equivalencia entre las fórmulas de Black-Scholes y el modelo binomial

Lecturas obligatorias: Hull (H1) Chapter 11, “The Black-Scholes Model”

Romero, “Valorización de Opciones usando el Lema de Ito”, Nota Docente, Departamento de Economía y Administración, Universidad Alberto Hurtado.

Lecturas opcionales: Black y Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, 81 (may-June), 637-654

Harrison y Kreps, “Martingales and Arbitrage in Multiperiod Securities Markets”, Journal of Economic Theory, 20 (July), 381-408

Sesión 3:

1. Continuación valorización de opciones usando el Lema de Ito

a. Variaciones sobre la fórmula de Black-Scholes

i. Dividendos continuos

ii. Contratos forward

iii. Opciones sobre futuros

iv. Opciones sobre tipo de cambio

Lecturas obligatorias: Hull (H1) Chapter 12, “Options on Stocks Indices, Currencies, and Futures”

Romero, “Valorización de Opciones usando el Lema de Ito”, Nota Docente, Departamento de Economía y Administración, Universidad Alberto Hurtado.

2. Las letras griegas

Lectura obligatoria: Hull (H1) Chapter 13,  “The Greek Letters”

3. Revisión de guías de ejercicios

Sesión 4:

1. Procedimientos numéricos para valorar derivados

a. Modelo Binomial

b. Simulación de Monte Carlo

c. Métodos de Diferencias Finitas

d. Integral estocástica

Lecturas optativas: Romero, “Econometric Estimation of Stochastic Processes for some Natural Resources Commodities and a Study Case in Real Option Valuation”, Documento de Investigación Nº32, Departamento de Economía, Universidad de Santiago de Chile, 2001.

Romero, “The Cost of Providing a Guaranteed Rate of Return for Retirement Funds by Private Pension Intermediaries”, Documento de Investigación Nº 30, Departamento de Economía, Universidad de Santiago de Chile, 2000. 

Zurita, “Minimum Pension Insurance in the Chilean Pension System”, Revista de Análisis Económico, 1, (Junio 1994), 105-126.

2. Caso: Pine Street Capital  (HBS, Rev 2002)

Lectura obligatoria: Hull (H1) Chapter 13,  “The Greek Letters”


Froot, Scharftein y Stein, “A Framework for Risk Management” (HBR, 1994)

Sesión 5:

1. Caso: MW Petroleum Corporation (A) (HBS, 1995)

Lectura obligatoria: Note on Adjusted Present Value (HBS)



Luehrman, “Capital Project as Real Options: An Introduction” (HBS, Rev 1995)



Uso de Software @Risk

Sesión 6:

1. Caso: MW Petroleum Corporation (B) (HBS, 1997)

Lectura optativa: Siegel, Smith y Paddock, “Valuing Offshore Oil Properties with Option Pricing Models”, Midland Journal of Corporate Finance 5 (1987), 22-30

Sesión 7

1. Caso: Bidding for Antamina (HBS, 1998)
Lectura optativa: Brennan y Schwartz, “A New Way of Evaluating Natural Resource Investments”, Midland Journal of Corporate Finance 3 (1985), 78-88

Avinash K. Dixit y Robert S. Pindyck, Investment Under Uncertainty, Princeton University Press 1994

Sesión 8:
1. Caso: Sally Jameson: Valuing Stock Options in a Compensation Package (HBS, 1996)

Lectura optativa: Silber, “Discounts on Restricted Stock: The Impact of Illiquidity on Stock Prices”, Financial Analysts Journal (July-August), 60-65. 

Bodie, Kaplan y Merton, “For the Last Time: Stock Options Are an Expense”, (HBR, 2003)

Sesión 9:

1. Caso: Metallgesellschaft AG (HBS, Rev 1995)

2. Caso: Dozier Industries (A) y (B)

Lectura obligatoria: Hull (H1) Chapter 3, “Forward and Futures Prices”

Lectura optativa: Mello y Parsons, “Maturity Structure of a Hedge Matters: Lessons from the Metallgesellschaft Debacle”, Journal of Applied Corporate Finance 8 (1995), 106-120.



Miller y Culp, “Metallgesellschaft and the Economics of Synthetic Storage”, Journal of Corporate Finance 7 (1995), 62-76.

Sesión 10:
1. Caso: Union Carbide Corporation: Interest Rate Risk Management (HBS, Rev 1996)

2. Caso: Liability Management at General Motors (HBS, Rev 1995)

Lecturas optativas: Ravid, “Debt Maturity – A Survey”, Financial Markets, Institutions and Instruments (March 1996), 1-69

Sesión 11:
1. Caso: Enron Corp.- Credit Sensitive Notes (HBS, Rev 1997)

2. Caso: The Walt Disney Company’s Yen Financing (HBS, 1987)

Lecturas obligatorias: “An Overview of Credit Derivatives” (HBS)

 “Note on Foreign Currency Swaps” (HBS)

Lecturas optativas:Hull (H1) Chapter 5 y  20

Sesión 12:
1. Caso: Aspen Technology, Inc.: Currency Hedging Review (HBS, Rev 1996)

Lecturas optativas:Smith y Stulz, “The Determinants of Firms’ Hedging Policies”, Journal of Financial and Quantitative analysis (1985), 391-405.

