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MODEL O ESTOCASTICO WIENER GAUSS: UNA APLICACION A LA ECONOMIA
FINANCIERA EN EL MERCADO DE CAPITALESDE ESPANA

LilianaPedrajaR! EmilioRodriguezP.2 Ricardo Server |.2

RESUMEN

El articulo tiene por objetivo analizar s el proceso de formacion de precios del indice alimentario de la bolsa de valores
de Madrid se comporta segiin el modelo estocastico Wiener-Gauss aplicado a sector de la economia financiera, 1o cual
equivale a evaluar si esta bolsa de valores es €eficiente, en su forma débil, enlaformacion de dicho activo financiero.
Asi, se trabaja con datos semanales de los precios de cierre del indice del sector alimentario de la bolsa de valores de
Madrid en € periodo 1994-1998, y se verifica en qué medida € proceso de formacion de precios de este indice se
explicapor el proceso Wiener-Gauss.

L os resultados sugieren que: el proceso de formacidn de precios semanales del indice del sector alimentario de la bolsa
de Madrid es aleatorio; la rentabilidad semanal de dicho indice sigue una distribucién normal; el proceso estocastico de
formacion de precios semanales se puede tipificar de acuerdo a modelo estocastico WienerGauss; |as estimaciones de
precios generadas a partir de dicho modelo son estadisticamente significativas para explicar |os precios semanales del
indice estudiado; y las variaciones aeatorias que explican que lasdiferencias, entre |os precios semanal es estimados por
el modeloy los precios semanales reales del indice corresponden basicamente a una distribucién normal.

ABSTRACT

The aim of this paper is to analize if the process of price formation of the food sector index at the Madrid stock
exchange behaves according to a Wiener-Gauss process applied to financial economy. That means to evaluate if the
weak form of market efficiency is true, in Madrid Stock Exchange, in the formation of this financing asset. So, weekly
data of closing prices of the food sector index at the Madrid Stock Excahange betwen 1994 and 1998 are used to verify
if the process of price formation of thisindex can be explained through the Wiener -Gauss model.

Results suggest that the weekly price formation process of the food index at the Madrid stock exchange is random; the
return has a normal distribution; the stochastic process of weekly price formation of the index can be typified according
to the Wiener-Gauss process. Also, the generated price estimates — starting from a Wiener-Gauss process — are
statistically significant to explain weekly prices fo the index studied, and random variations that explain the differences
between estimated weekly prices and real weekly prices of theindex basically correspond to a normal distribution.

INTRODUCCION

La presente investigacién pretende responder a la
pregunta: ¢Ja formacién de precios del indice
dimentario de la Bolsa de Madrid sigue un proceso
estocastico Wiener-Gauss?. Esta pregunta trata de
dilucidar en qué medida la formacion de precios del
indice del sector aimentario de la Bolsa de Madrid
responde a los requerimientos de un mercado eficiente,
en su forma.débil.

Ahora bien, para dar respuesta a esta interrogante se
requiere: 1) establecer un marco tedrico genera que

brinde las bases fundamentales sobre la aplicacion del

modelo Wiener-Gauss a caso de |os activos financieros;
2) verificar estadisticamente s la rentabilidad pasada
del indice alimentario explica la rentabilidad presente de
dicho indice en la bolsa de vaores de Madrid; 3)
comprobar estadisticamente si la rentabilidad del indice
alimentario de la bolsa de Madrid sigue una distribucion
norma; y finalmente, 4) establecer la capacidad
explicativa del modelo Wiener-Gauss respecto de la
formacion de precios del activo financiero en estudio.

La importancia de esta investigacion estriba en que: 1)
permite la aplicacion del modelo Wiener-Gauss a un
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activo financiero especifico, proporcionando un nuevo
sustento sobre la validez de este modelo en €l areadela
economia financiera; 2) presenta una vision integradora
para evauar la pertinencia del modelo Wiener-Gauss; 3)
proporciona evidencia empirica respecto de uno de los
principal es centros financieros del mundo.

Asimismo, los resultados de esta investigacion deben
arrojar conclusiones sobre: 1) la competitividad del
mercado de capitales de Espafia; 2) € grado de
seguridad que revisten las inversiones en el sector
adimentario en & mercado financiero espafiol; y, 3) €
grado de atractivo relativo que reviste e sector
alimentario paralosinversionistasinstitucionales.

FUNDAMENTACION TEORICA
El Proceso Wiener-Gauss

Se dice que una variable sigue un proceso estocastico
cuando cambia de valor en e tiempo, en forma
adeatoria. Un proceso Markov es un tipo particular de
proceso estocastico, en el cual sdlo el estado presente de
los procesos es rel evante para predecir el futuro.

El proceso WienerGauss, es un tipo de proceso
estocastico Markov, el cual se ha usado en fisica para
describir e movimiento Browniano de una particula que

esta sujeta a un gran nimero de peguefios “shocks’
moleculares.

En términos generales, e comportamiento de una
variable z que sigue un proceso Wiener puede ser
entendida a considerar los cambios en su valor en

pequefios interval os de tiempo.

Existen dos propiedades bésicas que debe cumplir la
variable z paraseguir un proceso Wiener:

Propiedad 1. El cambio en z estard asociado con €l
cambio en t mediante |a siguiente ecuacion:

Dz=e,/Dt O

Donde:
Dt = intervalodetiempo

Dz = cambioenlavariablezduranteDt

e = coeficiente aeatorio que tiende a una
distribucion norma N (0,1)

Propiedad 2: Los valores de D z para dos intervalos
diferentes del tiempoDt son independientes.
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Asi de (1) setiene que D zsigue unadistribucion normal
con:

E@) =0
s (Do) =ﬁ
s?(Dy) =Dt

Si se considera el incremento en € valor de z durante un
periodo relativamente largo de tiempo, T, esto se puede
denotar como z(T) - z(0)

Extenson del  proceso Wiener-Gauss al caso de los
activosfinancier os

El proceso Wiener-Gauss, en €l caso de los activos
financieros asume la hipétesis de la existencia de un
mercado €ficiente, en su forma débil, ya que las
variaciones de precio son completamente aeatorias y
sblo ocurren cuando aparece nueva informacion. Por su
parte, la aparicion de nueva informacion en el mercado
también es deatoria

El proceso Wiener-Gauss puede ser extendido al uso de
los activos financieros a través del siguiente modelo
genera (Hull [11]):

as =mdt+s dz @
S
Donde:
S = precio del activo financiero
ds = cambio en los precios del activo financiero S
n = rentabilidad esperada del activo financiero S
dt = cambio en lavariable tiempo.
S =volatilidad del activo financiero S
e =variable deataria, sedistribuye N~ (0,1)

dz :eﬁ

De esta forma, se puede establecer que el cambio de los
precios de | os activos financieros obedece a un concepto
de rentabilidad esperada por € diferencia de tiempo
transcurrido més un factor de volatilidad de carécter
aleatorio.

Ahora bien, una variable x sigue un proceso de Ito [13]
si se puede expresar mediante |a siguiente ecuacion:

dx = a(x,t)dt +b(x,t)dz €]
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Donde:ay b son funcionesdex y t

Asi,  Lemma de Ito [13] muestra que una funcion, G
dex y t sigue el proceso:

2
a*E,31+E+Eﬂ G t+Ebdz @

x ft 2 9%° (',; x

Dado que dz sigue € mismo proceso Wiener de la
ecuacion (3), entonces, G también sigue un proceso |to.
Asi, empleando € Lemmadelto en (2) y s anBy
b=sS, se puede observar €l proceso seguido por una
funcion GdeSyt:

dG:aq_'Gns+E+_Es 28211|t+‘”GsSd¢ ®)
Es " w218 5 T

Ahorabien, siguiendoaHull [11], s G=InS,y si:

6.1, FG_ 1. 16_

S s 1F £

©)

El proceso seguido por G, de auerdo ala ecuacion (5),
esigual a

2 e
dG :gm— S—gdt+ S dz @
2 g

Dado que my s son constantes, la ecuacién (7) indica
gue G sigue un proceso Wiener (ecuacion 2).

Ahorabien,como G=In§ y G.1= InS.;, entonces:

dG=InG, - InG_, ®
O bien,
dG = |n§eS 2 ©
S

Luego, de(7)y (9), setiene:

®S 0 & s?
In i3= m - ——dt+s dz (10
St-lﬂ 2 o
Bajo las condiciones establecidas, es posible seguir que:

2 & U
aes i~ N - —gdt,s dzg 1)
15 & 20 a

De lo 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, vae decir la

rentabilidad In (Sy S.1) se distribuye normalmente.

Aplicaciones dd modelo Wiener Gauss en € campo
delaeconomia financiera

Desde una perspectiva préctica, en los mercados
financieros atamente desarrollados y eficientes, es
posible identificar un creciente empleo de los modelos
estocasticos por parte de los andlistas financieros, tal
como lo plantea Pitt [17].

Ahora bien, desde una perspectiva tedrica, |os modelos
estocasticos muestran una amplia aplicacion. Asi, en €
ambito de la economia financiera, existen una serie de
trabaj os académicos de rel evancia que sirven de soporte
alapresente investigacion.

En primer término Black et a [3] redizan un importante
aporte a deducir una ecuacion diferencial que considera
el precio de cualquier instrumento financiero derivado
de una accién que no paga dividendos. Asi, los autores
utilizan dicha ecuacion para obtener € vaor de una
opcion europea, partiendo del andlisis de un proceso
Wiener.

Posteriormente, Black [2] clarifica las diferencias entre
distintos tipos de instrumentos derivados, asi,
empleando los supuestos de la valoracion origina de
una opcién , en la cual estd implicito que la formacion
de precios de los activos financieros sigue un modelo
estocastico Wiener-Gauss, Black valora contratos
forward y opciones sobre commodities.

Por su parte Geske [7] desarrolla una forma gjustada
para valorar opciones europeas, cuyo monto de
dividendos a pagar es estocastico.

De similar modo Hurley et a. [12] desarrollan unos
model os de val oracion de dividendos que asumen que la
tasa de descuento esta fijada y, que los dividendos
siguen un patrén de pago segun un proceso del tipo
Markov.

Asimismo, Ho et d. [10] desarrollan un modelo para la
valoracion de activos financieros en tiempo continuo, €l
cua explica los retornos del activo financiero en
funcion de un conjunto de factores comunes, entre los
cuales se incluye la existencia de aspectos de naturaleza
aeatoria

De igual modo, Hansen et d. [9] desarrollan una forma
aternativa para comparar modelos que vaoran € precio

39



Pedragja, L., Rodriguez, E.. Server, R.— Modelo estocastico Wiener Gauss...

de los activos, bajo la debida consideracion de una serie
de factores estocasticos.

Por su parte, Del Angel et al. [6] desarrollan un modelo
discreto ddl tipo Markov para valorar un portafolio de
créditos comerciales e industriales de un banco
mexicano.

A su vez, Takriti et a [24] desarrollan un modelo
estocastico que genera precios para la energiaeléctrica
considerando €l conjunto de restriccionesy regulaciones
existentes en laindustria el éctrica

Asimismo, Copeland et d. [5] emplean € modelo
Wiener-Gauss d plantear un enfoque para maximizar el
vaor de programas de crédito, minimizando las
posibilidades de falta de cumplimiento de las firmas
financiadas por dichos créditos.

Tradicionalmente se ha considerado que la rentabilidad
de los activos financieros es estocéastica, y que la
distribucién normal resulta ser la distribucion més
plausible para explicar & comportamiento de dicha
variable. Connelly [4]; Hull [11].

Por otro lado, es relevante considerar que, en términos
précticos, € modelo Wiener-Gauss resulta pertinente
para explicar algunos procesos de formacion de precios
0 procesos estocasti cos asociados a activos financieros.
Gibson et d. [8]; Schwartz et a. [23]; Pedraja et a.
[18]; Rodriguez [20]; Rodriguez et a. [21]; Bhanot [1];
Kijimaetd.[14].

El modelo Wiener-Gauss asume la premisa de eficiencia
en los mercados, en su forma débil. Por €elo, s su
aplicacion resulta adecuada para € proceso de
formacién de precios del indice del sector aimentario,
entonces se puede considerar que existe un
funcionamiento eficiente, en su forma débil, de la bolsa
de Madrid en lavaloracion de dicho activo.

Sin embargo, para ratificar esta eficiencia, es necesario
que las predicciones generadas a través del modelo
estocastico, se correlacionen de modo significativo con
los preciosreales. Peroni et a. [16].

A su vez, las estimaciones de precios generadas a partir
del modelo Wiener-Gauss deben considerar la esperanza
matemédtica de la variable. No obstante la existencia de
agunas evidencias afavor delos model os de simulacion
deterministicos Papageorgiou et al. [15], se requiere
realizar una serie de simulaciones de Montecarlo para
estimar la volatilidad estocastica de la formacion de
precios del activo financiero en estudio Sandmann et al.
[22].
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Este trabajo ofrece una visién de investigacion original,
pues superael alcance de trabajos previosyaqueintegra
en un solo estudio un conjunto de hipétesis que han sido
exploradas parcialmente en investigaciones anteriores
(Gibson et d. [8]; Schwartz et d.[23]; Rodriguez [20]) y
presenta el caso de un activo financiero especifico
desarrollado por Pedrga [19] y no publicado
previamente.

HIPOTESS

HipGtesis 1: La formacion de precios del indice del
sector alimentario de la bolsa de valores de Madrid
sigue un proceso estocastico y puede ser tipificado por
el modelo Wiener-Gausss.

Esta hipdtesis cuenta con un fuerte y consistente
sustento tedrico y empirico. Gibson et a.[8]; Schwartz
et a.[23]; Rodriguez [20]; Rodriguez et a.[21]; Bhanot
[1]; Pedrgjaet d.[18]; Kijimaet a. [14].

El cumplimiento de esta hipétesis implica demostrar
gue larentabilidad pasada no es apropiada para explicar
la rentabilidad presente. Gibson et a. [8]; Hull [11];
Schwartz et d.[23]; Rodriguez,[20].

Si ademas se demuestra que la rentabilidad del indice
del sector dimentario se distribuye normamente,
entonces se probaria que la bolsa de valores de Madrid
es eficiente en laformacion de precios de dicho indice.

Hipbtesis 2: El modelo Wiener-Gauss permite redizar
estimaciones de precios semanales del indice del sector
dimentario de la bolsa de Madrid, correlacionadas de
manera significativa, con |os precios semanales reales de
dicho indice.

Para comprobar que el proceso de formacién de precios
del indice del sector alimentario de la bolsa de valores
de Madrid es eficiente, en su forma débil, es necesario
gue las predicciones de precios generadas via €l modelo
estocastico, se correlacionen significativamente con los
precios reales de dicho indice. Peroni et a. [16].

Estas predicciones deben generarse a partir de la
esperanza matemética que se deriva del propio modelo,
como también mediante la realizacion de simulaciones
de Montecarlo. Sandmann et al. [22].

Esta hipétesis implica demostrar que las estimaciones
de precios semanales del indice del sector alimentario,
generadas a partir del proceso Wiener-Gauss, ya sea
mediante la esperanza matemédtica o por simulaciones
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de Montecarlo, estén correl acionadas significativamente
con los preciosreales.

Hipotesis 3: Las diferencias entre |os precios semanales
del indice del sector alimentario de la bolsa de valores
de Madrid, estimados a partir del modelo WienerGauss
y los precios semanales reales de dicho indice, se
comportan segiin una distribucién normal.

Esta hipétesis aude especificamente a que €
comportamiento de los precios del indice del sector
dimentario es consistentemente eficiente en un
horizonte de tiempo determinado, lo cua permite una
medicién més especificay no sélo unatendencia global
hacia la €ficiencia. Rodriguez [29]; Rodriguez et al.
[21]; Pedrgaetd. [18].

Por €lo, esta hipétesis implica probar que las
diferencias entre |os precios reales y |os estimados para
el indice del sector alimentario pueden ser explicadas
por la volatilidad implicita en los retornos de dicho
indice y, por tanto, probar que dichas diferencias se
encuentran dentro del rango explicado por la
distribucion normal.

METODOS
Unidad de Andlissy Datos

La unidad de andlisis est constituida por los precios
semanales de cierre del indice ddl sector alimentario de
la bolsa de valores de Madrid, correspondiente d
periodo 1994-1998.

Ahora bien, con los datos del periodo 1994-1997 se
pretenderd proyectar los datosdel periodo 1998.

El indice del sector aimentario de la bolsa de Madrid
corresponde a un valor cuya variacion se explica por €
promedio ponderado de las variaciones de cada una de
las empresas del sector alimentario que cotizan en dicha
bolsa de valores.

Medidas

La investigacion requiere el empleo de una serie de
medidas que estan validadas y aceptadas ampliamente
en e campo de la estadistica y de la economia
financiera, tales como: rentabilidad de un activo
financiero; promedio de la rentabilidad de un activo
financiero; volatilidad de la rentabilidad de un activo
financiero.

Métodosy técnicasdeanalisis

La comprobacion de cada una de las hipétesis requiere
del empleo de técnicas estadisticas y econométricas,
como sigue:

La hipétesis 1 requiere: redizar un andliss de la
correlacion de Pearson entre la rentabilidad pasaday la
rentabilidad presente del indice estudiado para
demostrar que la relacion estadistica entre estas
variables es poco significativa; realizar un andlisis de
coeficientes de la regresién entre la rentabilidad
presente y la rentabilidad pasada; realizar un andlisis de
varianza para probar que las variaciones en la
rentabilidad presente no se explican por variaciones en
larentabilidad pasada; realizar una prueba Kolmogorov-
Smirnov para probar que la rentabilidad del indice del
sector alimentario se comporta de acuerdo con una
distribucion normal.

La hipétesis 2 requiere: redlizar un andisis de
correlacion de Pearson para probar la existencia de
correlacion entre los precios estimados y los precios
redes, redizar un andisis de los coeficiente de
regresion para probar que los precios estimados son
significativos para explicar las variaciones en los
precios redes; redizar un andlisis de varianza para
demostrar que las variaciones en |os precios estimados
permiten explicar las variaciones en los precios reales
del indice del sector alimentario.

La hipétesis 3 requiere: cadcular la magnitud de los
“shocks’ aeatorios que explican las diferencias entre
los precios estimados y los precios reales del indice del
sector aimentario; clasificar la magnitud de estos
“shocks” aleatorios en diversos interval os de confianza
delafuncion de distribucion de la rentabilidad esperada;
relizar una prueba Kolmogorov-Smirnov  para
demostrar que las variaciones entre los precios
estimados y los precios reales del indice del sector
alimentario siguen una distribucion normal .

ANALISSY DISCUS ON DE RESULTADOS
Comprobacion delaHipétesis1

Analizando los resultados de la correlacion de Pearson
(ver cuadro N°1) entre la rentabilidad presente y la
rentabilidad pasada en el periodo 1994-1997, del activo
financiero objeto de estudio, no se encuentra evidencia
estadistica de correlacion trabajando con un nivel de
significanciadel 5%.
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Cuadro N°1- Correleciones de Pearson entre Adicionalmente, la prueba Kolmogorov Smirnov (ver
rentabilidad presente y rentabilidad pasada. cuadro N°4) rechaza la hipétesis que la rentabilidad no
se distribuye normal, demostrando asi que la
Rentabilidad | Rentabilidad rentabilidad semanal del indice del sector alimentario se
presente pasada distribuye en formanormal.
Correlacion de Pearson
rentabilidad presente 1.000 0.092 Cuadro N°4.- Prueba K olmogorov-Smirnov.
Significancia estadistica 0.094 0.094
NUmero de observaciones 205 205 Rentabilidad
NUmero de observaciones 206
De modo similar, s consideramos la siguiente ecuacion Media 3.834E-03
deregresion: Desviacion estandar 2531E-02
Extremo maximo 0048
A A Diferencia positiva 0048
In%% A+ Blngig 12 Diferencianegativa -0046
S o S.io Kolmogorov-Smirnov 0693
Donde: Sgnificancia 0723
5., 0 Por lo tanto, de los resultados recién descritos en la
NG+ = rentabilidad del indice en lasemanat+1. correlacién de Pearson, el andlisis de los coeficientes de
g S o regresion, € andliss de varianza, y la prueba
A = constante. Kolmogorov-Smirnov, es posible sefidar que la
B = coeficiente Beta. hip6tesis 1 cuenta con un fuerte soporte estadistico para
aes N el set de datos con el cual se hatrabajado. Asimismo, se
IN6—+ = rentabilidad del indice en lasemanat. puede afirmar que la formacion de precios del indice del
Sig sector dimentario de la bolsa de valores de Madrid

El andlisis de los coeficientes de regresion (ver cuadro
N©92), muestra que larentabilidad pasada no esrelevante
para explicar la rentabilidad presente ya que €
coeficiente beta es cero estadistico, con un nivel de
significancia de 5%.

Cuadro N°2.- Coeficientes delaregresion.

Moddo [ Codfidete Erar Bea t [Soiicada] DW.
Edéndal estandarizado

Condantg 3B 00 - 189 02 -

Retedlice] 319IEQ@ 000 002 (13 e |[1A

pasada

De manera consistente, e andisis de varianza (ver
cuadro N°3) reflgja que e modelo de regresion no es
satisfactorio para explicar las variaciones en la
rentabilidad presente (variable dependiente), trabajando
con un nivel de significanciadel 5%.

Cuadro N° 3.- Andlisisde Varianza.

Modelo [ Sumade [ Df | Mediade F Signifi-
cuadrados Cuadrados cancia
Regresion| 1.1096-03 | 1 [ 1.109e-03 | 1737 0189
Residual 0130 203| 6.3%4E-04 - -
Total 0131 204 - - -
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obedeci6 a un comportamiento aleatorio del tipo
Wiener-Gauss en € periodo 1994-1997 y, de los
resultados obtenidos, se puede tipificar el proceso de
formacion de precios semanales del indice del sector
alimentario de acuerdo con el siguiente modelo:

&S 0
Ingii= 0.003711 dt + 0.02531 dz (13
S

Asimismo, los resultados obtenidos son consistentes con
una serie de investigaciones previas, en las cuales se ha
comprobado que la formacion de precios de
determinados activos financieros tales como el petrdleo,
el cobre o0 €l oro se asocian a procesos estocasticos.

Gibson et al. [8]; Schwartz et dl. [23]; Rodriguez [20].

A su vez, €l resultado es consistente con lo que se
espera para e caso de los activos financieros y
proporciona mayor evidencia respecto a hecho que la
distribucién de la rentabilidad semanal de los activos
financierostiende aser normd. Hull [11].

Comprobacion delaHipétesis2

A partir del modelo WienerGauss es posible estimar los
precios semanales de cierre del indice del sector
alimentario, considerando |a esperanza matemética de la
ecuacion (13), detal formaque:



REVISTA FACULTAD DE INGENIERIA, U.T.A. (CHILE), VOL. 8, 2000

E(S) =S, e0.003711 14
Donde:

E(S)= precio esperado del indice del sector
dimentario en lasemanat.

S.1 = precio del indice del sector alimentario en la
semanat-1

L uego, analizando la correlacién de Pearson (ver cuadro
NO5), se puede establecer que existe una correlacion
positiva y significativa a 5% entre los precios
semanales reales y |os precios semanal es estimados por
el modelo Wiener-Gauss.

Cuadro N°.- Correlaciones de Pearson entre precios
estimados y precios real es (esperanza matemética).

El andlisis de varianza (ver cuadro N°7) establece que
las variaciones en los precios estimados permiten
explicar las variaciones en los precios semanaes de
cierre redles del indice en estudio, por lo que € modelo
es estadisticamente relevante para explicar dichas
variaciones de la variable dependiente, considerando un
nivel designificanciadel 5%.

Cuadro N°7: Andisis de Varianza (esperanza
matemética).

Modelo | Sumade| Df [Mediade| F Signifi-

cuadrados| cuadrados cancia

Regresion| 1975299 1 [ 1976299 | 563.7 | 0000

Residual | 1755284 | 50 | 350569 - -

Precio estimado| Precio red
Correlacion de Pearson 1000 0958 Total 2151583 | 51 - - -
precio estimado
Significancia estadistica 0.000 0.000
NUmero de observaciones 52 52 No obstante, a partir del modelo Wiener-Gauss también

Ahora bien, s consideramo s la siguiente ecuacién de
regresion:

S=A+BE(S) (15
Donde:
A = constante de laecuacion de regresion.
B = coeficiente betadelaecuacion deregresion.
S = preciodd indiceaimentario en €l periodot.

E(S) = precio estimado por e modelo Wiener-Gauss.

El andlisis de los coeficientes de la regresion (ver
cuadro N°) sugiere que e precio estimado por €
modelo Wiener-Gauss es significativo para explicar la
formacion de precios reales ya que € coeficiente beta es
estadisticamente significativo con un nivel de
significancia del 5%.

Cuadro N%.- Coeficientes de la regresion (esperanza
matemética).

Modelo |Coefi-| Error |Betaestan-|Test t| Signifi-
ciente| estandar| darizado cancia
Constante| 59.11 [ 2217 - 266 | 0.01
Precio 090 | 0038 0958 2374 000
estimado

es posible estimar el valor esperado del precio de cierre
semana del indice del sector alimentario, considerando
el empleo de smulaciones de Montecarlo, segin la
siguiente ecuacion:

E(St) =5, e [0.003711+ (0.02531*€)) (16)

Empleando esta simulacién también se verifica que
existe una alta correlacion entre los precios semanales
de cierre reales del indice y los precios semanales de
cierre estimados a través del modelo Wiener-Gauss (ver
cuadro N° 8), considerando un nivel de significancia del
5%.

Cuadro N°8.- Correlaciones de Pearson entre precios
estimados y precios reales (simulacion de Montecarl o).

Precio | Preciored
estimado
Correlacion de Pearson 1.000 0925
precio estimado
Significancia estadistica 0.000 0.000
precio estimado
NUmero de observaciones 52 52

De smilar modo, empleado la misma ecuacion de
regresion (15), pero ahora considerando los precios
estimados a partir de la ecuacion (16), (ver cuadro N°9)
es posible sefidar que los precios estimados por €
modelo Wiener-Gauss a través de simulaciones de

43



Pedrgja, L., Rodriguez, E.. Server, R.— Modelo estocastico Wiener Gauss...

Montecarlo, son relevantes estadisticamente para
explicar € precio rea de cierre semana dd indice del

sector alimentario de la bolsa de valores de Madrid ya
que €l coeficiente beta es estadisticamente significativo
a 5%.

Cuadro N°9.- Coeficientes de la regresion (simulacion
de Montecarlo).

Modelo [Coefi- Error [Betaestan] T [ Signifi- [Durbin-
ciente [standarf darizado cancia |Watson
Congtantq 7357 | 29.79 - 246[ 0017 -

Precio 0.87 {0051 | 0925 [17.18 0.000 | 1.6%4
lestimaddg

El andlisis de varianza (ver cuadro N°10) muestra que

las variaciones en los precios estimados por € modelo
Wiener-Gauss son estadisticamente significativas para
explicar las variaciones en los precios reales de cierre
semana del indice alimentario por lo que e modelo es
estadisticamente relevante para explicar las variaciones
de la variable dependiente considerando un nivel de
significanciadd 5%.

Por lo tanto, de los resultados descritos para la
correlacion de Pearson, e andlisis de coeficientes de
regresion y el andlisis de varianza obtenidos empleando
la esperanza matemética o simulacion de Montecarlo, se
verificaque existe un fuerte soporte estadistico a favor
de la hipétesis N°2. Es decir, los precios semanales del
indice del sector aimentario de la bolsa de Madrid
estimados por € modelo de Wiener — Gauss se
correlacionan de manera significativa con los precios
redes y dichas estimaciones resultan plausibles
estadisticamente para explicar €l proceso de formacion
de precios semanal es real es de dicho activo financiero.

Cuadro N°10- Andlisis de Varianza (smulacion de
Montecarl o).

Modelo | Sumade | Df | Mediade| F [Signifi-
cuadrados cuadrados| cacion
Regresion| 1839979 | 1 [ 1839979 2952 | 0000
Residual 311604 | 50| 62321 - -

Total 215158 | 51 - - -

En efecto, a considerar la esperanza matemdtica o
simulaciones de Montecarlo, se pueden estimar precios
que explican en mas de un 92.5% las variaciones de los
precios reales, lo cual proporciona evidencia estadistica
significativa respecto de la pertinencia del modelo
Wiener-Gauss para explicar e proceso estocastico de
formacion de precios del indice estudiado. Este
resultado es consistente con investigaciones previas.
Peroni et a.[16]; Sandmann et d. [22].
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Comprobacion delaHipétesis3

En & modeo Wiener-Gauss, cuando se analizan
cambios de una semana (dt =1) en la rentabilidad del
activo financiero, es posible establecer que:

Inaas'(.-j- m 1
5_15 )

e= -

S
Luego, tomando en consideracion los datos reales se
puede calcular la magnitud de e para cada semana
analizada y, por lo tanto, es posible verificar en qué
medida la diferencia entre los precios semanaes
estimados por el modelo Wiener-Gauss y los precios
semanales reales del indice del sector alimentario caen
dentro de rangos normales.

En este sentido existe un respaldo relevante para la
hipétesis 3 ya que en e 92.31% de los casos las
diferencias entre |os precios semanales estimados y los
precios reales del indice estudiado se explican por
shocks aleatorios que caen dentro de rangos normales
(ver cuadro N°11).

Cuadro N°11.- Magnitud de las variaciones al eatorias de
estimaciones de rentabilidad semana via la esperanza
matemética.

Magnitud de variaciones deatorias| Casos [Porcentge
\Var. Aleatoriasen intervalo de 11 78.85%
confianzaa 90%

\Var. Aleatoriasen € intervalo de 4 7.69%
confianzaa 95%

\Var. Aleatoriasen € intervalo de 3 5.77%
confianzaa 99%

Var. Aleatorias fueradel rango 4 7.6%
normal

Total 52 100.00%

Por lo tanto, existe una evidencia estadistica relevante
gue reflgja una tendencia hacia la eficiencia, en su
forma débil, en la formacion de precios del indice del
sector alimentario en la bolsa de valores de Madrid. Sin
embargo, existe un porcentaje de casos (7.69%) que cae
fuera de un comportamiento normal, lo cua implica que
en periodos de alta incertidumbre la conducta de los
inversionistas, dtamente optimista 0 pesimista, rompe
los canones de normalidad.

En cualquier caso las diferencias entre los precios
semanales estimados y los precios reales del indice del
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sector alimentario siguen una distribucion normal como
lo demuestra la prueba Kolmogorov-Smirnov (ver
cuadro N° 12), ya que se rechaza la hipotesis que la
rentabilidad no se distribuye norma a favor de la
hipétesis que larentabilidad se distribuye normal.

Cuadro N°12- Prueba K olmogor ov-Smir nov

Datos
NUmero de observaciones 52
Media 02138
Desviacion estandar 35091
Extremo maximo 0.0%
Diferencia positiva 0081
Diferencianegativa -00%
K olmogorov-Smirnov 0690
Significacion 0.728

De los resultados expuestos para € andisis de la
magnitud de los shocks aeatorios y la prueba
Kolmogorov-Smirnov se puede afirmar que existe
soporte estadistico para aceptar la hipotesis 3, es decir,
que las diferencias entre precios semanales estimados y
reales siguen unadistribucién normal.

Ciertamente, en d 92.31% de las semanas estudiadas
correspondientes a afio 1998, las variaciones entre
precios estimados y precios reales se asocian a shocks
aeatorios que caen en rangos de normalidad. Un 7.69%
de los casos cae en variaciones de precios que no
pueden ser explicadas por € modelo Wiener-Gauss.

Lo anterior sugiere que en periodos de incertidumbre
de alto optimismo o ato pesimismo, como los que
exigtieron en mayo, septiembre y diciembre de 1998, €
comportamiento de |os agentes econdémicos lleva a que
prevalezcan precios de cierre que no son consistentes
con e vaor tedrico del indice ni con variaciones
normales de precio.

IMPLICANCIASDE LA INVESTIGACION

La investigacion proporciona una serie de implicancias
cientificas y practicas. En efecto, a nivel cientifico la
investigacion contribuye a acervo de conocimiento
sobre el tema en varios aspectos:

- Proporciona evidencia empirica sobre la bolsa de
valores de Madrid.

- Veifica la pertinencia del modelo Wiene-Gauss
para explicar la formacion de precios del indice del
sector alimentaiio.

- Proporciona una vision que permite integrar una
serie de contribuciones anteriores en un trabajo
Unico y completo.

A nivel deaplicacion, las principales implicancias son:

- El hecho que & modelo Wiener-Gauss sea plausible
estadisticamente  para tipificar € proceso de
formacion de precios del indice del sector
dimentario de la bolsa de Madrid, conlleva a que
los anadistas bursatiles y los inversores
profesionales requieran del empleo de modelos
estocasticos para su trabajo, tal y como ocurre en
losp rincipal es centros econdmicos y financieros.

- El modelo Wiener-Gauss proporciona una valiosa
herramienta para €l andlisis de precios del indice en
andisis semana a semana, lo cua permite evaluar
las estrategias de inversion seleccionadas por los
andlistas bursédtiles y por los inversores
profesional es, paraadoptar decisiones quetiendan a
un mejor rendimiento de susinversiones.

- Labolsa de valores de Madrid para €l caso de la
formacion de precios del indice del sector
alimentario tiende a un comportamiento eficiente,
en su forma déhil, ya que las desviaciones entre los
precios semanalesrealesy los estimados a partir del
modelo Wiener-Gauss, se distribuyen en forma
normal. En cualquier caso, en ocasiones de mucha
incertidumbre y ante la evidencia de crisis o
excesivo optimismo e comportamiento de pénico o
euforia puede conducir a variaciones fuera de los
rangos normales.

- H modelo Wiener-Gauss, realimentado
permanentemente con nueva informacion, genera
un valor tedrico del indice del sector aimentario
que ha de servir como vaor de referencia ante
situaciones de variaciones anormales de precio, y
que puede evitar compras o ventas inadecuadas.

LIMITACIONESDE LA INVESTIGACION

La limitacion principal de esta investigacion es
equivalente a la de cualquier otro trabajo aplicado al

campo de la economia financiera, asociada a la variable
tiempo; dado que se ha trabajado con un conjunto de
datos del periodo 1994-1997 paa explica
comportamiento del indice del sector alimentario en e

aho 1998. Ello conlleva a que € alcance de las
conclusiones seavdlido y pertinente basicamente para el
horizonte temporal estudiado. En cualquier caso esta es
una limitacion inherente a trabajar con modelos que
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simplifican e mundo real. Gibson et a. [8]; Schwartz et
a. [23]. Seria deseable que futuras investigaciones
trabajasen con varios periodos de estudio paraevaluar la
consistenciade |os resultados.

CONCLUSONES

La investigacion permite establecer un conjunto de
conclusiones asociadas a activo financiero analizado y
referidas a funcionamiento de la bolsa de valores de
Madrid. Entre las principales conclusiones se pueden
enunciar:

- El proceso de formacion de precios semanales del
indice ddl sector aimentario es aleatorio y, desde
un punto vista estadistico, lainformacion pasada es
irrelevante. Sdlo la informacion presente incide en
lasvariacionesde precios.

- Larentabilidad semanal del indice estudiado sigue
una distribucion normal, lo cua implica que la
bolsa de valores de Madrid presenta un
comportamiento  esencialmente  eficiente en la
formacion de precios de este activo financiero.

- El proceso de formacion de precios semanales del
indice del sector alimentario de la bolsa de valores
de Madrid se puede tipificar segin e modelo
Wiener-Gauss para el periodo 1993-1997.

- Lasestimaciones de precios semanales generadas a
través  de modelo  Wiener-Gauss  son
estadisticamente significativas para explicar los
precios semanales de cierre del indice del sector
alimentario en el periodo 1998.

- Las variaciones aeatorias que explican las
diferencias entre los precios semanales estimados
por € moddo Wiener-Gauss, y los precios
semanales reales del indice del sector dimentario
del afio 1998 tienden a comportarse segin una
funcion de distribucion normal.
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