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El modelo Wiener-Gauss

En el caso de los activos financieros, el modelo
Wiener-Gauss asume la hipotesis de la existencia de
un mercado eficiente, en su forma débil, ya que las
variaciones de precio son completamente aleatorias
y solo ocurren cuando aparece nueva informacion.
Por su parte, la aparicion de nueva informacion en
el mercado también es aleatoria. El proceso Wiener-
Gauss puede ser extendido al uso de los activos
financieros a travésdel siguiente modelo general
(Hull, 1997)

%= udt + odz (D)

dondeS: precio del activo financiero, dS: cambio en
los precios del activo financiero S, u: rentabilidad
esperada del activo financiero S, dt: cambio en la
variable tiempo, a: volatilidad del activo financiero
S, €: variable aleatoria, se distribuye N~(0,1), y dz:
sy dt

De esta forma, se puede establecer que el cambio
de los precios de los activos financieros obedece
a un concepto de rentabilidad esperada por el
diferencial de tiempo transcurrido mas un factor de
volatilidad de caracter aleatorio. Ahora bien, una
variable x sigue un proceso de Ito (1951) si puede
ser expresada mediante la ecuacion:

dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz )

dondedz sigue un proceso Wiener, siendo a y b
funciones de x y t. Por su parte, aplicando el Lemma
de Ito se demuestra que una funcion G de x y t sigue
igualmente un proceso Wiener. Dado que dz sigue el
mismo proceso Wiener de la ecuacion (2), entonces
G también sigue un proceso Ito. Asi, empleando el
Lemma de Ito en la ecuacion (1) y si a= pS y b=
gS, se puede observar el proceso seguido por una

funcion G de S y t:

as ac 128G
dG = (E uS -+ + 2 nSdz) 3)

Ahora bien, siguiendo a Hull (1997), si G= InS v,
de acuerdo a la ecuacion (3) y dado que m y s son
constantes, entonces como G=1nS y G_=InS_,

4G =1n (%) (4)

Luego, de la ecuacion (4), es posible seguir
que:

in (2N [(u - atodz]) (5

Del planteamiento anterior se puede desprender que
los valores del activo financiero S se distribuyen
en forma lognormal y el cambio en los valores del
activo S, vale decir la rentabilidad In (S, / S ) se
distribuye normalmente.

Aplicaciones del modelo Wiener-Gauss en el
campo de la economia financiera

Los modelos estocasticos son ampliamente
empleados en términos practicos y en términos
teoricos. En términos practicos, en los mercados
financieros altamente desarrollados y eficientes,
es posible identificar un creciente empleo de estos
modelos por parte de analistas financieros (Pitt,
1995; Huamingy Russell, 1999; Watanabe, 2000). En
términos teodricos, los modelos estocasticos tienen
una aplicaciéon amplia. Desde la perspectiva de la
economia financiera, existe una serie de trabajos
académicos de relevancia que sirve de soporte al
estudio.

En sintesis, de acuerdo a la revision anterior, el
modelo Wiener-Gauss cuenta con una amplia
aceptacion en el campo de la economia financiera,
puesto que se le considera como el modelo pertinente
para tipificar los procesos de formacion de precios en
los mercados bursatiles. Mas atn, tradicionalmente
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se ha considerado que la rentabilidad de los
activos financieros es, precisamente, de naturaleza
estocastica y que la distribucion normal resulta ser
la mas adecuada para explicar el comportamiento de
dicha variable. (Hull, 1997; Connelly, 1998).

Hipdotesis

De acuerdo a las principales publicaciones referidas
a la aplicacion de modelosestocasticos en activos
financieros, descritos arriba, y en funcion del
objetivo central de este trabajo, en la Tabla I se
definen las hipotesis, con el proposito de su posterior
verificacion.

Métodos:
Unidad de analisis de datos

La unidad de andlisis esta dada por los precios
semanales de cierre de los indices Europay el IPC
de Bolivia, correspondientes al periodo 2004 -2011.

Medidas

Se emplea una serie de medidas validadas y
aceptadas ampliamente en la literatura sobre
economia financiera y estadistica, tales como
rentabilidad de un activo financiero, promedio de la
rentabilidad de un activo financiero y volatilidad de
la rentabilidad de un activo financiero.

Analisis y discusion de los resultados
Comprobacion de la hipétesis 1

Estudiando las correlaciones de Pearson entre la
rentabilidad actual y la pasada del Indice General
Bursatil de Europa y del Indice de Precios al
Consumidor de Bolivia en el periodo 2004 -2011
(Tabla II), se tiene que:

e Es posible sostener, con respecto al Indice
General Bursatil de Europa, que existe
evidencia  estadistica de correlacion
trabajando con un nivel de significacion
del 5% aunque dicha correlacion no
es significativa trabajando al 1% de
significacion. En efecto, el coeficiente de
determinacion demuestra que la rentabilidad
pasada y la rentabilidad presente del Indice
General Bursatil de Europa se relacionan
solo en un 0,81%.

-

e En relacion al Indice de Precios al
Consumidor de Bolivia se observa que no
existe evidencia estadistica de correlacion
y trabajando con un nivel de significacion
del 5%. En efecto, la correlacion de Pearson
entre la rentabilidad pasada y rentabilidad
presente del Indice de Precios al Consumidor
de Bolivia es solo -0,063 en el periodo en
estudio.

e Sin embargo para probar que la rentabilidad
pasada es irrelevante para explicar la
rentabilidad presente, se requiere aplicar la
siguiente ecuacion de regresion:

In 5;—:")=A+E‘En(i)+ E, (6)

Donde:

InS , / S: Rentabilidad en el periodo t+1
A: constante

B: coeficiente Beta

InS /S : rentabilidad en el periodo t

E.. error aleatorio

En relacion al Indice General Bursatil de Europa
se demuestra que la importancia de la rentabilidad
pasada para incidir en la rentabilidad actual es cero
desde el punto de vista estadistico (t=1,716), al
trabajar con un nivel de significacion del 5%.

Luego la prueba de Kolmogorov — Smirnov (Tabla
IV) es categdrica para rechazar la hipdtesis que
dice que la rentabilidad semanal, tanto del Indice
General Bursatil de Europa como del Indice de
Precios al Consumidor de Bolivia, no se distribuye
segun una distribucion normal. Esta prueba sugiere
que la rentabilidad de estos activos financieros se
distribuye fundamentalmente de acuerdo con una
distribucion normal.

“La confianza en si mismo es el primer
secreto del éxito”.

Samuel Johnson
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TABLA |
HIPOTESIS DE INVESTIGACION

Hipétesis 1 Hipétesis 2 Hipétesis 3

La formaciéon de precios del | Los precios semanales del Indice | Las desviaciones entre los precios
indice general bursatil de Europa | General Bursatil de Europa estimados | semanales del indice General Bursatil de
sigue un proceso estocastico | a partir del modelo de Wiener Gauss | Europa, estimados a partir del modelo
y puede ser tipificado por el | se relacionan de manera significativa | Wiener Gauss, y los precios semanales
modelo Wiener Gauss. con los precios semanales reales de | reales de dicho indice caen dentro de
dicho indice. Los precios semanales | rangos de normalidad. Las desviaciones
La formacion de precios del | delindice de Precios al Consumidor de | entre los precios semanales del indice
indice de Precios al Consumidor | Bolivia estimados a partir del modelo | de Precios al Consumidor en Bolivia,
de Bolivia sigue un proceso | Wiener Gauss se relacionan de manera | estimados a partir del modelo Wiener
estocdstico y puede ser tipificado | significativa con los pecios semanales | Gauss, y los precios semanales reales de
por el modelo Wiener Gauss. de dicho indice. dicho indice caen dentro de rangos de
normalidad

TABLAII

CORRELACIONES DE PEARSON ENTRE LA RENTABILIDAD ACTUAL
Y LA RENTABILIDAD PASADA

IGB de Europa IPCBolivia
ACTUAL | PASADA | ACTUAL PASADA
CORRELACION DE Actual 1,000 0,090 1,000 -0,063
PEARSON Pasada 0,090 1,000 -0,063 1,00
SIGNIFICADO Actual 0,043 * 0,114
ESTADISTICO Pasada 0,043 * 0,114
o Actual 363 363 363 363
N® OBSERVACIONES | b, ada 363 363 363 363

La correlacidn es significativa al nivel del 5%

TABLA III

COEFICIENTES DE LA REGRESION

ERROR BETA
MODELO COEFICIENTE ESTANDAR | ESTANDAR t F SIGNIFICACION
Constante | 3,07E-03 0,001 2,098 0,037
IGB Rentabilidad
pasada 8,99E -02 0,052 0,090 1,716 2,945 0,087
Constante -3,08E -05 0,001 -0,028 0,978
IPC
Rentabilidad -2,78E -03 0,002 -0,063 -1,205 | 1,452 0,229

De los resultados descritos es posible sefalar que  tenido un comportamiento eficiente en la formacion
esta hipotesis tiene fuerte soporte estadistico parael  de precios del activo financiero analizado. Segiun
conjunto de datos con el cual se ha trabajado y, asi, el planteamiento anterior, es posible tipificar el
se puede establecer que en el periodo 2004 -2011 la  proceso de formacion de precios semanales del IGB
formacion de precios tanto del IGB como del IPC  de Europa y del IPC de Bolivia de acuerdo con los
tienen un comportamiento aleatorio del tipo Wiener  siguientes modelos.

— Gausss. Esto es, que las bolsas mencionadas han
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0,003375 dt + 0,0278326 dz=z (7

hl(;gz)

hl(?%z)

—0,0000932 di +0,02118 dz (8)

El comportamiento de la rentabilidad para ambos
indices se muestra en la siguiente figura:

Comprobacion de la hipétesis 2:

A partir del modelo Wiener-Gauss es posible estimar
los precios de los indices IGB de Madrid e IGPA de
Chile, considerando la esperanza matematica de las
ecuaciones 7 y 8, se tiene que, las ecuaciones 9y 10
representan respectivamente los precios semanales
estimados para los indices mencionados:

E(5,) = §,,%003375(5,) = §, , £0.003375 9)

(10)

E(5,) = 5., 00000532 (5 ) = §,  z~0.0000532

Realizando la aplicacion de la esperanza matematica
de los precios del IGB de Europa y del IPC de
Bolivia, y la comparacion con los precios reales
del activo financiero y trabajando con un nivel de
significacion del 5% se comprueba que no existe
diferencia significativa entre los valores medios
reales y los valores medios esperados. No obstante,
el estudio de la correlacion de Pearson arroja los
resultados esperados

.Si se plantea el modelo de regresion:

)

Donde PSR: precio semanal real, A: coeficiente que
considera todas las variables omitidas en la ecuacion
B: pendiente de la recta de estimacion, PSE: precio
semanal estimado, y E;: error aleatorio, se muestra
para el IGB de Europa una capacidad explicativa del
94,2%. Ademas se observa que los precios esperados
generados a través del calculo de la esperanza
matematica no son estadisticamente diferentes de
los precios reales del indice en estudio, tal como lo
demuestra el test t con un valor de -0,36. Asimismo
de determinacion de un 94,28%.

PSR=A+BxPSE +E,

s

TABLA IV

PRUEBA KOLMOGOROQV - SMIRNOV
Antecedentes IGB de Europa | IPC de Bolivia
Numero de 364 364
observaciones
Media 3,32E -03 -4,554E -05
Desviacion estandar | 2,781 E -02 2,117E -02
Extremo maximo 0,054 0,067
Diferencia positiva 0,041 0,029
Diferencia negativa | -0,054 -0,067
Kolmogorov - 1,038 1,279
Smirnov
Significacion 0,231* 0,076

Anélogamente, en relacion al IGPA, se puede
concluir que los precios esperados generados a
través del calculo de la esperanza matematica no
son estadisticamente diferentes de los precios reales
del indice en estudio (test t de -0,15). A su vez la
correlacion entre ambas variables es significativa,
lo que se puede observar en un coeficiente de
correlacion de Pearson de 0,953 y el precio esperado
es un buen indicador del precio real, de acuerdo al
test t de 22,26.

Por tanto, el proceso estocastico Wiener-Gauss
puede explicar la formacion de precios, tanto del
indice general bursatil de la bolsa de Europa como
del indice general de precios de las acciones IGPA
por cuanto:

1) Las estimaciones semanales generadas
a través de la esperanza matematica del
modelo, arrojan precios cuya media no es
significativamente diferente de los precios
reales del activo financiero estudiado (test
de medias).

2) La importancia de los precios esperados,
generados a través de la esperanza
matematica, es decisiva para explicar la
informacion de precios reales (analisis de
coeficientes de la regresion, test t).
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Comprobacion de la hipotesis 3

En esta hipotesis se debe probar que las diferencias
entre los precios reales y los estimados por el
modelo Wiener — Gauss pueden ser explicadas por
la volatilidad implicita en la rentabilidad de los
indices: IGB de Europa e IPC de Bolivia y, por
tanto, dichas diferencias encontrarse dentro del
rango que la distribucion de probabilidad normal
permite. Los resultados muestran si las variaciones
aleatorias estan consideradas en los intervalos de
confianza al 90%, al 95%, y al 99%, o si dichas
variaciones caen fuera del rango normal.

En virtud de lo anterior, es posible sostener que
las variaciones entre los precios estimados a partir
del modelo Wiener — Gauss y los precios reales del
indice general de la bolsa de valores de Europa y
del indice general de precios de las acciones de
Bolivia, se explican por la volatilidad implicita en
la rentabilidad de este activo financiero toda vez
que:

1) El 100% de las desviaciones entre los
precios reales y los precios estimados del
IGBM vy del IGPA caen dentro de rangos
normales (andlisis de la magnitud de los
shocks aleatorios).

2) Lafuncion de distribucion de las variaciones
entre los precios estimados y los precios
reales del IGBM y del IGPA corresponden
estadisticamente a una distribucién normal
(prueba Kolmogorov - Smirnov).

Implicancias y Limitaciones:

El hecho que el modelo Wiener — Gauss sea
plausible estadisticamente para describir y explicar
la formacion de precios tanto del IGB de Europa
como el IPC de Bolivia, conlleva a que los analistas
bursatiles y los inversores profesionalesrequieran
del empleo de este modelo para su trabajo, tal
como ocurre en los principales centros econdémicos
y financieros del mundo (Pitt, 1995) esto no
significa que el trabajo con modelos estocasticos
sea suficiente para el andlisis bursatil. Las técnicas
tradicionales como el chartismo o el analisis
fundamental son importantes, pero el trabajo
sistematico con modelos estocésticos es también
necesario en una bolsa de valores del primer mundo
como Espafia, y en un paisen vias de desarrollo
como Bolivia.

Conclusiones

Los resultados presentados son relevantes en forma
directa para el IGB de Europa e IPC de Bolivia,
y ayudan a evaluar en forma indirecta y parcial el
funcionamiento de la bolsa de valores de Europa
y Bolivia, toda vez que el andlisis efectuado
corresponde a sus indices mas representativos.

El proceso de formacion de precios semanales del
IGB de Europa e IPC de Bolivia es aleatorio vy,
desde el punto de vista estadistico la informacion
pasada es irrelevante. Solo la informacion presente
tiene incidencia en las variaciones de precios de
estos activos financieros.

Las rentabilidades semanales del IGB e IPC siguen
una distribucion normal. Por ello, 1a bolsa de Europa
y la bolsa de Bolivia presentan un comportamiento
esencialmente eficiente en la formacion de precios
semanales de estos activos financieros.

El proceso estocastico de formacion de precios del
IGB e IPC puede ser tipificado segin el modelo
Wiener — Gauss, considerando el periodo 2004 —
2011. En ambos casos dicho modelo proporciona
las bases para realizar estimaciones de los precios
semanales, las cuales son muy adecuadas desde el
punto de vista econométrico.

Lasvariacionesaleatoriasqueexplicanlasdiferencias
entre los precios semanales estimados por el modelo
Wiener — Gauss y los precios semanales reales del
IGB de Europa e IPC de Bolivia, corresponden
basicamente a una distribucion normal.

Por ultimo, se debe indicar que la naturaleza
dindmica de los mercado de valores demanda una
realimentacion constante del modelo para adecuarse
a los “shocks” aleatorios que se producen a través
del tiempo.
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“El fruto del silencio es la oracién. ELfruto de la oracion es la fe. EL fruto de la
fe es el amor. EL fruto del amor es el servicio. EL fruto del servicio es la paz.”.
William Faulkner

“No se vive sin la fe. La fe es el conocimiento del significado de la vida humana.

La fe es la fuerza de la vida. Si el hombre vive es porque cree en algo.”.
Madre Teresa de Calcuta

w3

IETA



	Modelo Estocástico Aplicado al Proceso de Formación de Precios de Índices Bursátiles por Sugar Flores

