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Agenda Agenda 

� Series Financieras 
� Volatilidad
� Caminos aleatorios y Proceso de Wiener
� Modelando el precio de una acción
� Ejercicios
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Once Once añosaños de de historiahistoria del del dólardólar
((DólarDólar ObservadoObservado ))
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La La mismamisma serieserie … … desdedesde otraotra perspectivaperspectiva
((CambiosCambios diariosdiarios en el en el dólardólar observadoobservado ))
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Comportamiento de los factores de riesgoComportamiento de los factores de riesgo

εt → N(µ,σ2)

Para pequeños intervalos de 

tiempo, el cambio porcentual 

es equivalente al logaritmo del 

retorno.

Modelo
Multiplicativo
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Supuesto:
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Es un buen supuesto para los retornos Es un buen supuesto para los retornos 
logarítmicos?logarítmicos?

� Cálculo del retorno:
– Los retornos se prefieren a los cambios absolutos en los precios, 

porque los últimos no miden el cambio en términos de un precio 
dado

– Es conveniente utilizar los retornos logarítmicos porque tiene la 
siguiente propiedad 

– Sean los retornos R acumulados ,y r los retornos diarios:

Es decir, el retorno de un mes es la suma de los retornos diarios
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Retornos diariosRetornos diarios

� Qué ocurre si r t(i) son independientes entre sí?
Cov(r t(i) ; r t(j)) = 0 para i distinto de j

� Qué ocurre si están correlacionados 
positivamente (o negativamente)?
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Caso del dólar RCaso del dólar R 22=0,02=0,02
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Suponiendo que Suponiendo que R(kR(k) es normal) es normal

� Entonces, si los retornos diarios se distribuyen de  
manera idéntica:

� Y por otro lado,

� Es decir,
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Precios: Distribución LogPrecios: Distribución Log --NormalNormal

εt → N(µ,σ2)
Innovación se 
distribuye en 
forma Normal:

tePP tt

ε~
1

~ =+

Es decir podemos
escribir:
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Distribución de probabilidad en k períodos másDistribución de probabilidad en k períodos más

� Si 

� Entonces

� Por lo que

� O bien
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Simulando un proceso de difusiónSimulando un proceso de difusión

� En forma secuencial,

� En forma continua (Z t es un proceso Normal estándar): 

� Proceso de difusión aritmético (p=Ln(P))

)1,0()()( NttLnLn tt ⋅∆⋅+∆⋅+=∆+ σµPPt

tZdtdtdLn ⋅⋅+⋅= σµ)( tP

dzdtdp ⋅+⋅= σµ
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Parámetros para el corto plazoParámetros para el corto plazo

� Objetos de análisis: retornos log

� Cómo obtener σσσσ
– Estimación histórica
– Proyección de volatilidades

– Volatilidades implícitas

� Cómo obtener µµµµ
– Visón de mercado

– Precios futuros
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Proceso de difusiónProceso de difusión

Más Probable

Menos Probable

Tiempo

Variable 

Aleatoria

U0

Ut “Promedio”

σσσσ determina

la dispersión

UT= e
rTU0

Supuesto más común es que la varianza del proceso es proporcional al tiempo. Por 

lo tanto, la desviación estándar es proporcional a la raíz cuadrada del tiempo.

El valor esperado de la variable crece 

geométricamente a una tasa “r”
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Efecto de Efecto de ItôItô

� Sabemos que

� pero si realizamos un cambio de variable, 

dzdt
d

P ⋅+⋅= σµ
P

P

dzdtdp ⋅+⋅= σµ

)(PLnp =

2

2σµµ +=P
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Movimiento Browniano GeométricoMovimiento Browniano Geométrico

� Ecuación de difusión

� donde

dtdz

dzdtd

t

P

ε

σµ

=

⋅⋅+⋅⋅= PPP

εt→ N(0,1)



J. Miguel Cruz
2011

12

J. Miguel Cruz
2011

Ejemplos de procesos:  Tasas de InterésEjemplos de procesos:  Tasas de Interés

)1,0()( Nttrbarr ttt ⋅∆⋅+∆⋅−⋅+=∆+ σt

Modelo de Vasicek

( ) )1,0()( Ntrtrtbarr tttt ⋅∆⋅⋅+∆⋅−⋅+=∆+ σt

Modelo de Hull & White

( ) )1,0(Ntrtrbarr tttt ⋅∆⋅⋅+∆⋅−⋅+=∆+ σt

Modelo  CIR (Cox-Ingersoll-Ross)


