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Guia 1: Procesos de Precios y Series de Tiempo

Pregunta 1

Sea V una variable con distribucidn normal de media m y varianza s°. Se dice que una
variable Q, se distribuye lognormal, si V = In (Q) se distribuye normal.

a) Calcule el valor esperado de Q.

b} Calcule la varianza de Q.

Solucion:
Recordemos que la densidad de probabilidad de V es:

L =) “'|
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Por lo tanto, la densidad de probabilidad de Q es:
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La integral corresponde a la funcién de densidad de una normal con media m+ns® y varianza s
y por lo tanto, es igual a 1. Lusgo,

TQ”h(Q}dQ =exp(nm+n’s /2)

Por lo tanto, haciendo n = 1:

E[O]=exp(m+5/2)

Para calcular la varianza de Q necesitamos el segundo momento de Q:
E[Q*]= [ O*h(Q)dO = exp(2m +25°)
o

Luego, por definicidn:
V(Q)=E[Q°]-E’[Q]=exp(2m + 25 ) —exp(Zm+57)

V(Q) = E[Q°]- E*[Q] = exp(2m +57)[exp(s™) ~1]

Pregunta 2

a) Si {X(t), t=0} es un movimiento Browniano, entonces el proceso {Y(t), t=0} definido
por

(1) =™

es un movimiento Browniano geométrico. Si X(t) se distribuye Normal de media 0y
varianza t, calcule:

- E[Y(D)]
- VIY(D)]

b) Suponga tiene la opcion de comprar en el tiempo T futuro, una unidad de una accion
a un precio fijo K. Suponga que el valor presente de la accidn es y. Ademas, el precio
varia sequn un proceso Browniano geométrico.

- Calcule El valor esperado de la opcidn



Solucién

a) De la parte anterior, reconociendo términos, se tiene que:
E[Y(n)]=E[e*"]=¢"
VIY(n]=E[r*(n]-E°[Y(n]=€'(e" 1)

b) E[max(¥(T)-K.0)]= FP{Y(T]I — K > alda

0

= JP{}‘E‘Y{D —K > ajda
]

P{X{T} > log K +a}dﬂ'

St §

1 T ”'i -
=— exp(—x~ /2T )dxda
T-\'IEH TZIl-:ng{(K'ﬂ'.'j Y
Pregunta 3

Sea un contrato futuro en una accidon que no paga dividendos. Asuma que la tasa de
interés libre de riesgo es constante e igual a r para todas las maduraciones.
Es decir:

Fl':l — Is-uei'.'l"

Donde Fy es el precio futuro de la accidn en t igual a cero v Sy es el precio spot en el
tiempo cero y T es el tiempo de maduracion del contrato.

a) Sele pide determinar el proceso que sigue F a través del tiempo, donde F:
F =S
dado que S sigue el siguiente proceso:

dS = uSdt + aSdz ,

Donde dz es un movimiento Browniano de media 0 y varianza t.



b} Repita el calculo anterior para

F =In(S)

A partir de la parte b)

c) Determine la media y la desviacion estandar de In(5;)
d) Determine la media y la desviacion estandar de Sr.

Solucién

a)

b)

d)

Para ver el proceso que sigue el derivado de S, basta usar el lema de Ito:

] = 2 e |
dF = iﬂ(&"r)—£+lc szisef)}df—[ib(&ﬂ}df
oS ct  2ca5° oS

Luego se tiene:
dF = (u—v)Fdt + oFd-=
De manera analoga, se tiene:
{TE
dF =(u —Tjdf + oz
Luego, haciendo:
dF =dIn(S) — In(S,) ~ Nin S, + (u—c? / 2T,oT]

Propuesto: Hint: use la pregunta 1 y reconozca términos.



Pregunta 4

El valor de una cartera de inversiones en dos tipos diferentes de acciones en un
momento dado del tiempo se puede escribir como

V= P1¥Q1 + P2*Q2

Suponga que los precios de las acciones 1 y 2 siguen un proceso browniano
geoméatrico, con
dP, =, P, di+c, P, dZ,
dP, = u, P, dr+c, P, dZ,

Ademas

dZ, =&,"ldt & — N(0,])
dZ, =g,\dt &, — N(0])
y E(g,8,)=p
a) Determine una expresion para el proceso que sigue dV.£Qué tipo de proceso es?

b} Si w= 3% mensual , = 5% mensual, o;= 8% mensual, < = 10%, y p =0,5.
Ademas en t=0, P;= 10, P,=5, Q;=5, Q;= 20. Se pide que estime x tal que

P{V(I =)-7(0) .\} — 0.9772
7(0)

(Nota: use el hecho que si z es normal con media p y varianza o® entonces
Pr[z<x]=0972 = x=pu-20)

Solucién
a) dV =dR-Q +dPF, -0,

luego multiplicando v dividiendo por V

v _dR-@ dR-Q, dVi W dV, ¥, _ d¥y  dV;
v v v v, Vv ¥, ¥V v,

con W+, =17

Es facil ver que

avi _Q,-dP. _dP

Vi _‘PJ"QF F

1
i i

por lo que

dv__dR  dP
_:l_+‘_

111
v 'R A



como dPi/Pi son normales y los v en t no son estocasticos, entonces dV/V también es

normal

d?V =v, (wdt+o,dZ,)+v,(u,dr +o,dZ, ) = (v, + v, i, )dt +v,0,dZ, +v,0,dZ,

luego podemos definir que
H =V TV

y ademas definir

[ > 3 3 3
o= \'ll'i-‘{Gf +vio,; +2-pvy v, -0, -0,
notar que tanto p como o dependen del tiempo.

Luego podemos escribir que

%V — w(O)dr + o (HdzZ

b) Basta entonces encontrar x = p -2c = 4,333%-2%8,33%=-12,32%

Pregunta 5

Suponga que de acuerdo a sus estimaciones, la tasa de interés nominal a 1 afio plazo (promedio
entre colocaciones y captaciones bancarias) sigue un proceso de la forma,

Ny =@1,+a+e, (1)
donde & es un ruido blanco (iid con media 0 y varianza o). Si se cumple que | o<1, se pide

Parte 1

a) (10 puntos) encuentre p,, el valor esperado (incondicional) de la tasa de interés

h) (10 puntos) muestre que y, definido como r-., sigue un proceso AR(1) estacionario sin
drift.

c) (10 puntos) encuentre la desviacion estandar o, de la tasa de interés.

d) (10 puntos) encuentre la covarianza entre la tasa de interés r, y la tasa de interés r; con
ji=1,2,..k

Parte 2
Suponga que se define otro proceso para la tasa de interés de la forma
Ta—lh=a-(b-1)+n,., (2)
con . ruido blanco.

e) (10 puntos) Escoja a y b tal que la formulacion (1) y (2) sean equivalentes.
f) (10 puntos) Qué interpretacidn financiera podria darles a los parametros a y b?



Solucién

a)
E{:rr_-'-] ] o {PE{I} } + E(D:}-F E{.Et—l }

Estacionariedad, E(r,,, )=Elr,)=u

T

]| e N
M, g
b)
r: =y: +“r
En (1): V. +i, =oly, +.Ur}+ﬁ+5t-1

Reemplazando 1, = y agrupando términos:

-0

o all — o)

Yo = t 1—

—:ﬂ:_"Et_l

Ve =0V, +£,., — AR(1) sin drift (sin constante)

c)

Vi, )=Vier, +a+sg,.,)

Estacionariedad, V(r,,,)=Vl(r,)=a

d)
j=1 — Covlz,.1,_, )= Covler,,, +a+z,.1,, )= ¢0;

1=2 — Covlr,,1,_,)=Covlolor_, +u+&,_ )+a+g,_.1.,)=00]

j=k — Cov(r,.1_, )= ¢"c?



e)
Identificando terminos, se llega rapidamente a

a=1-0 y 11={1—q}‘_fb:>b=1i=ur

f)

b es la tasa de LP a la que tiende r,.
a esta relacionado con la velocidad a que r tiende a b.

Pregunta 6

1) a) Demuestre que si v, =d + v, +u,_, —th,_, con |p| >1, entonces y, admite la
representacion:

Y. = - Z — (., — 6, )

F‘—l el

b) Explique cdmo obtener un estimador consistente del parametro 8 de un proceso MA(1),
y, =u, —6,_, a partir de la funcion de autocorrelacion simple muestral. éCual es el

rango de valores admisibles del coeficiente de autocorrelacion simple, a fin de que & € H?
En general, existiran dos soluciones para 6. ¢Cudl escogeria? Hint: Piense en qué condicion
debe cumplirse para gue el proceso MA(1) sea invertible.

Solucién

a)

Y= 5+P}f1—l +u, _[_}ut—l.

}Ilt+l 5 {ut+l _Dut] [1]

PP p

Y,y =0+py, +u,, —bu =y =

o o ¥iea 0 (ut+2 _Gut+l]
:"'It+2 o 5-“_P:""IHL +ut+2 G t+l = \"'It+l o - [2]

Yiaz = =0+ Py —Gll = Y143 _ {ut+3 —{'}llt+2] [3]

t+2



reemplazando [2] y [3] en [1]:

;o — 0 0 {ut+l _Gut) I']t+2_!‘:}ut+l {ut+2_9ut+2) Yisa
B - 3 - 3 + 3
pop P p p p p
n — . . .
Y, :—fﬂ_{_+1_2_|_i+ +LRJ_ {ut+l iut+|—l) :-"'t-;n
p p p I:' i=1 P P

1
/o 111 1 /p 1
dado que yun/p"—0 cuando n—se0y lim—+ —+ —+ + — = =
sep o ptop p 1—% p—1

b) La funcion de autocorrelacion simple de un proceso estocastico {y;} es igual a la
correlacion entre y, ¥ vy i

 colyors)
¥ q',l"',fm"{'_-,ft‘]ﬂ“.'lvar{*_-,ft_k‘j

donde A, = cov(y,,vy,_, )es la funcion de autocovarianza. Para un proceso MA(1):

p, = CDV{}’1=}’1_| } _ L;[{ut - HU-t—l Iut—l - Hut—z )]
1= | = i
.\,'V'Ell'{}’i }NJVHF{}’H ) W.Jllhl{ut - Hut—l )2 }‘J‘Il‘;[{ut-l - Hut—z )2 ]

— L'.['-]-*L'-li-l ]_ Hu[utui—z ]_ Hu[uf—l ]_ 92 L'.['-11_|'-]-1-2]
“-.;'IL[uf ]_ Eﬁu[utut-l ]+ 6° L:’[uf—l ]’JL ug,

— Eﬂ]_f,[ut_lui_z ]+ Hzli_“f 2]

- — o, _ —bo, 0
-\/Gi +0°c] u'lc.'i +0° 0] o, +0°c; 1+6°

P‘ . GOV[}"l:}"t_z]
A )
Jvar(y fvar(y )



g, Coviy,,¥.)
T Jvar(y, Wvar(y )

li[u1 ) }— 1‘5]]1[u1 u, ; ]— HE[U1_|U1-2 ]_ ¢’ l;'[u 11113 ] 0
1~I|"'.mr|{ ¥,) .\“."v ar(y,,)

p, =0 Wk=22

Se sabe que:

o =2 e (1467)= 0= 82+ 210

i

| +6° P
—y + |V, -4
6= Es 1_;’ s ﬁ%}z—ﬂlzﬂpﬂraqucﬂeﬁi
I

:}%534:\»& 5%:}5ﬁ|5%

La ecuacion anterior tiene una raiz unica si [p|=0.5. En general, habran dos
soluciones para 0, una de las cuales sera mayor que 1 en valor absoluto. (S1 1/0 es

solucion, 0 tambicn lo es porque — 1/9 —=— a —). A fin de tener un MA(1)
1+1/0° 1+0°
invertible, elegimos aquella raiz que sea menor que | en valor absoluto. En dicho caso,

el proceso MA(1) puede representarse como un AR (o).

Pregunta 7/

Suponga que el tipE} de cambio S(t) (expresado en pesos por dolar) sigue un proceso de la
forma.

d—5=;i df +o . dz

donde dz es un proceso de Wiener. Suponga ademas que el precio del petroleo (en dolares
por barril), P(f) sigue un proceso de la forma.
d—chr dit +c, dw
F
donde dw es tambien un proceso de Wiener independiente del anterior.
a) Determine el proceso que sigue el nivel del precio del petroleo en pesos definido

como V(t)=P(t)S(1).

10



b) Encuentre el valor esperado del precio del petroleo en pesos V(T). dado que el
precio en V(0)=Vy.

Suponga que Ud. estima que la volatilidad diaria del tipo de cambio. Gs, se estima
en 0.5%. 51 el tipo de cambio hoy es de 535. v el mercado espera que el tipo de

cambio llegue a 550 en 360 dias mas. Se pide que estime L.

c)

d) Suponga ahora que el proceso dw y dz estan correlacionados positivamente. Por
gjemplo suponga que E(dz dw) = 0.5dt. ;Que efecto tiene este supuesto sobre la
volatilidad de V(t)? Como cambia el valor esperado del precio del petroleo en pesos

en T. V(T), calculado en b)?

Si de Ud. dependiera el disefio de un fondo de estabilizacion del precio del petroleo
para el corto plazo, que tiene una regla que acumula dolares cuando el precio es
alto, y los usa cuando el precio es bajo, ;como espera que funcione si el proceso del
precio es el descrito mas arriba.?

€)

f) ;Como cambia su respuesta en e) si el precio del petréleo en dolares sigue un
proceso de la forma donde M es una constante ?(Hint: analice el proceso en forma

discreta y compare su comportamiento en plazos largos)

Solucién

a)
V =PS, luego diferenciando:

dV =dPS + dSP (*)
Reemplazando dP y dS en (*):

AV = (Padt + Po zdw)S + (Sudf + Sc .dz)
dV =Vodt + Ve dw+Vudt + Vo . dz

a_ (e + p)dt + (o pdw + o .dz)

Por lo tanto, V se distribuye como un MBG.

Alternativamente,: sea Ln(V)=Ln(P) + Ln(S), entonces como Ln(P) y Ln(S) siguen un
proceso de Wiener con drift fijo. la suma seguira un proceso similar con drift igual a la
suma de los drifts originales. Ademas. como dz + dw se puede lamar dy con E(dy) =0y

V(dy) = la suma de las varianzas por dt.

11



b)
S1dV/V se distribuye N {[a + ;r]dr. (r:r p +o! }dr} donde N{media, varianza),entonces:

r

L [ | c,+0; . )
por Ito sabemos que Lo(V(T)/V(0)) se distribuye V| | o+ —f" T. [o'; +0; }T {
' 2 |

luego. para un proceso de Ito, tal que:
Ln(X(T)/X(0)) se distribuye N (BT. c:rz]!"}‘
sabemos que:

E(X)=X,e%" T g=1-5%/2

lo que mmplica que:

E(V] — I/u('?:a_'“ T
c)

Siguiendo el mismo razonamiento anterior.

E(S)=550=535¢""" = 11 =0.00768% diario = 2.77% anual

Lh

d)

Volatilidad crece ya que es raiz de {_r:rj +0l+2pc 20 }dr

Pero su valor esperado no cambia ( esta dado por la parte b)
e)

Si el precio de referencia es fijo, entonces un proceso como el de arriba nunca se va a
distribuir alrededor de este precio de referencia por que el proceso no es estacionario en
media. Es decir diverge. luego en promedio siempre o acumula en forma explosiva o se
agota con probabilidad 1. Ahora en el corto plazo, dependiendo del precio de referencia
escogido podria funcionar, pero dada su naturaleza de camino aleatorio, requeriria ajustes
permanentes del precio de referencia para que no terminara o llenos de dinero o bien vacio.

12



f)

Si el precio sigue un proceso como al anterior, notar que en el largo plazo si Puy = P,
entonces P; = M. Es decir es un proceso que converge a M. Luego si es estacionario. SI el
precio de referencia es M entonces el proceso acumulara y desacumulara cantidades
similares por lo que en promedio estara en cero, y cumplira su funcion como fondo de
estabilizacion.

Pregunta 8

a) Suponga que el proceso que sigue del precio de un bono que paga 1 en T es de la forma,

dP
—=udi+odz
P

para t<T.

La TIR de este bono expresada en composicion continua. se define como:
1 —R(-(T-
P(r)=1-g ¥

para t=T.
Encuentre el proceso que sigue R(t).

b) Suponga ahora que estimamos que R(t) sigue un proceso browniano simple de la forma.
dR= U, dit+6G, dz
Se pide que encuentre el proceso que seguiria esta vez el precio del bono cero cupon.

¢) Suponga que desea estimar econometricamente el proceso browniano de R descrito en
b). Explique claramente como estimaria Lip ¥ Gz. Sea preciso.

Solucién
a)
. AT . —InlPlr
P{”: E?_ﬂl" WI—r) — R{_T}= 1( { )}
Usando el lema de Ito:
R —In(P) &R ~1 &°R
= . — = — = -, luego
ot (T—tf oP  P(T-t) P’ P (T-t)

13



_]n(}— ! ;;r_,!‘3‘+lr:rzj‘3‘2 S L
(T —1)

dR = Pr-0" 2T Pron (" P

Reemplazando In(P):

ir=| R # 10 ], o ,
(T-1t) (T-t) 2(T-1)] (T-1)
b)
Nuevamente, usando el lema de Ito:
eP ) oP (T—1) ok

Il - PR S E _ —(T . T}E-.rur-..
[

p — =(T—t) e, luego
" 3

-RI(T-t) V —RIT—-:) 1 2 V2 —R(T-1) -RiT-1)
dP = Re ST 5 +?U‘§[T—r} e * ’-}dr—sﬁ(f—r)e S

dP Lo 2
?zi1—;fﬂ{]‘"—f}+;cr§{T—fT}ffr—Gﬁ{T—f}d-_

c)
Los parametros U, Vv o, se estiman exogenamente al modelo. Provienen de los datos. Si

se posee data equivalente a n retornos, entonces se sabe que un estimadores insesgados para
la media vy la varianza son:

i =R= lZR 6i=—->I(R -R
d)

Esta pregunta es de criterio y deben dar una opinion fundamentada. Por ejemplo. habria que
revisar la data y ver queé se asemeja mas. Si la diferencia de tasas es normal o el retorno
logaritmico es normal. Ademas si la varianza de la serie de tasas depende del nivel de tasas,
entonces el modelo a aplicar es el logaritmico (es decir Modelo 2). Si las tasas muestran un

14



comportamiento homocedastico .enfonces modelo 1. A lo mejor modelo 3 un modelo de
tendencia a la media....etc.

Ademas.

Modelo 1:
Permite tasas negativas, y la normalidad esta en las tasas

Modelo 2:

En este modelo, el incremento en el retorno de un periodo dado depende del nivel de
retorno actual. Ademas, no admite precios negativos. El comportamiento normal esta en los
cambios porcentuales de tasas.

Pregunta 9

a) Considere la serie definida por y=0.2t + £ con g proceso Gaussiano de media cero
v varianza o . Estime el valor esperado de y: en T, y su varianza. Explique si el
proceso es estacionario.

b) Suponga una serie definida por (1-0.5L)y:= 0.2 + & con & proceso Gaussiano de
media cero y varianza ¢~. Encuentre una expresion para . para k = 0,1.2.

¢) Encuentre la representacion MA del proceso en b).

d) Encuentre el valor esperado (incondicional) de y.

e) Suponga que Ud. obtuvo los siguientes resultados de una estimacion de series de
tiempo: w;= 5.260 + 1.815w,; -0.861w, +e;
(2.060) (0.073) (0.071)
donde los términos entre paréntesis son los errores estandares. Que conclusion o
recomendacion haria en funcion de los resultados.

Solucién

a)

T
E[y; |y,1=0.2> E[s,]=0.2%(T —1)

i=r

Vive lv.]= iV[SI-]= (T-1o;

Claramente, si t tiende a infinito el proceso diverge en media vy varianza, luego. no es
estacionario.

15



b)
Analogamente al enunciado, se tiene:
v, =02+05y,_, +¢,
Yo =Cov(y,.v,)=V(y,)

En este caso, claramente la serie es estacionaria. (Por el 0.5 (parametro que acompaila a
Vi) menor a 1.

Luego:
V(v)=c.=(05)c] +c! >0} =1330]
vy =Cov(v,.v,;)=Cov(0.2+0.5y,, +£&,.v,,)=05% G_f

Vs =Cov(¥,.¥,,) =Cov(0,2+0.5(02+0.5y,, +&,4) +&,.¥,,) = (0.5)" *&;

c)
(1-0.5L)y, =0.2+¢,.

0.2 £, = - = : = :
v o= + : =ﬂ.2§ (0.5 +§ 0.5) ¢, ={}.4+§ 0.5) e,
" (1-0,5L) (1-0.5L) p— ) = ( ' pr ( '

d)

16



e)

Realizar test t sobre parametros para ver su significancia:

p-p

r

y el test es:

HO:p, =0
Vs,
Ha:p,#0

lo que da como resultado para cada parametro:
1(5.260)=2.55
1(1.815) = 24.863
1(—0.861) = —12.1268

Suponiendo un numero grande de observaciones, a un 95% de confianza, los 3
parametros son estadisticamente significativos. Notar que es un test de 2 colas.

Sin embargo notar que el mtervalo al 95% para el parametro @1 es [1,67 1.96] y para
@2 es [-1.0 -0,72]. Siredondeamos a 1 decimal los intervalos son [1.7 2,0] v

[-1.0 -0.7] luego 1-®1-@2 es probable que quede igual a cero, o muy cercano a cero
por lo que hay evidencia de que se acerca bastante a un proceso de raiz unitaria.

17



f)

Realizar test t sobre parametros para ver su significancia:

p-p

r

v el test es;

HO:p, =0
Vs,
Ha:p, #0

lo que da como resultado para cada parametro:
1(0.038)=1.46

f(—0.0075)=-1.5

1(0.773)=13.10

Suponiendo un numero grande de observaciones, a un 95% de confianza, solo el

parametro que acompaiia A;w; es estadisticamente significativo. Notar que es un test de
2 colas.

Ademas. podemos ver si hay convergencia si se cumple que:

HO:|p|=1
Vs,
H(JZ|p1|i1

Luego. el proceso converge.
#(0.0075) = —198.5
#(0.773) = —3.85

Se rechaza la hipotesis nula. Hay convergencia. Es decir la serie era una infegrada de
orden 1.

18



Problema 10
Comente o responda las siguientes preguntas:
a) Para un proceso MA(2)=0, para k>3.

Recordar:

E(e)=0

V(e)=E(g; Og; )=02
E(e: Uewk)=0, k=0

Verdadero, basta calcular Coy(y«) y ver que la condiciofn=0, se cumple para k>3

b) Sea y 0,8 y.1 - 0,15 yo+&
cong; ruido blanco Gaussiano de media cero. Encuerdnefaesentaciones MA y AR de la serie
en funcion de los operadores

Recordar:

Lyt = V1

AR(p) = yt =B1yi1 + Oyr2 + ... +0pYiq + &
MA(Q) = yt = 01€1 + 026t + ... +008q + &

Ocupado el operador de Rezagos L,
El proceso AR se puede escribir (1-0,5L)*(1-0,3E}yt

El proceso MA se puede escribir yt=(1-0,5t(1-0,3L) et

Este también se puede escribir encontrando lasssguie representan cruzando términos. Dar pocos
puntos por esta Ultima parte

(1+0,5L+0,5L%+....)*(1+0,3L+0,3L%+....) .......

c) Suponga que el proceso ARMA(1,1) definido por,
Yo @ Yea1=€- 0 &g

es tal quep=0,5, 6 =0,1, y E&?)=0°=1
Encuentre una expresion para=y:/yo .¢ COmo cambia su respuestgs) =0,5?

Yo= E() = E[(@ye1 + & — B1ca)yi] = @uyr + 0° —01(@0” + 8,0°)
Yi= E(W*Y+1) = E[(@uyer + & — B1€1)Ye1] = @ryo— 610°
_o.+0(0-2¢90;

1-¢°
Sig=0=>p;=0

0
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Explique qué serie utilizada por Ud. en la Tareartespondia en forma apropiada a un proceso
ARIMA, y explique el procedimiento que siguid para deraoist

Por ejemplo:Alguna serie de precios. A estas se les aplica lnego una diferenciacion para
trabajar con los retornos logaritmicos (eso es AR(Ib/g,1) i.e. una diferenciacion).

Para aplicar ARIMA hay que hacer el test de raicegrias y rechazarlo con un grado de confianza
hasta obtener datos estacionarios. La serie seeddi@ tantas veces como se haya aplicado el test
(generalmente en la tarea bastaba una para olésudados estacionarios).

Luego estimando el modelo, se llega a que todaramnza se explica por el ruido blanco ya que los
datos son tomados de un mercado eficiente.

Problema 11

El proceso estocastico para el precio de una aes@h de un Movimiento Browniano Geométrico,
con pardmetrog y o.

O::I:)=,udt+adz

a) Si Ud. conoce la funcidh(x) que corresponde a la funcién de probabilidadradada de una
normal estandar, se pide que encuentre una expresiduncion d&(.) para determinar la
probabilidad de que el precio de la accion en § dias duplique su valor. Recuerde d\fg) es
igual Prob (Z<=z) con Z distribuida como una N(0,1)zwn valor fijo determinado por Ud.

Notar que
2

d(LnP) =(,u—02j dt + o dz

luego

Pr(R. >2PR,)) = Pr[lLn(R /F,) > Ln(2)]

2
con Ln(R /PR) - N((/J—UZJT;JZT]

Construimos z N(0,1) como:

0.2

Ln(PT / Po) _['U_Z

I
z= py -~ N(o1)

Luego la probabilidad se puede expresar como
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b) Suponga que ud estimé que la volatilidad dedtsnos (logaritmicos) de la accién es de 45%
anual, que el retorno esperado del IPSA en el praxfio es de 10%, la tasa libre de riesgo es de
4%, y el beta de la accién es de 1,0. Ud desedairluprecio de la accidn para la préxima semana.
Para ello generé un niamero aleatorio normal de anesho y varianza 1 igual a 70,1%. Si el precio
de la accion hoy es 100, ¢ cual es el valor deigsdnulado en una semana mas?

Rlog accién>N(0,1t;0,45t) t en afios

0= 45%

U=10%

In(P1s)=In(100)+10%/52 + 0,45/raiz(52)*0,762 P1=104,673

c) De acuerdo a los parametros del proceso desenit b) encuentre el valor esperado del retorno
logaritmico del precio de la accidon en 6 mesesyrssdesviacion estandar.

R ent afios ->N(Re't?t)
R en 0,5 afios N(Re*05°0,5)

E(R) = Re/2=5%
desvest( R ) = 0,45/raiz(2)

Problema 12

Suponga que Ud. es asesor de una vifia que acdia@eleuna importante inversion agricola, al
adquirir y plantar 50 hectareas de uva Carmenereifia dispone de una planta de procesamiento
de uva de capacidad de 1,000 toneladas de uvampotada, y espera obtener un rendimiento, en
plena produccién, de 14 Ton por hectarea. El pmtiese un costo directo de 50$ por litro de vino

a granel producido, y cada tonelada de uva ger@rdtéos de vino. Se espera que en 3 afios mas se
obtenga la primera cosecha con un 50% del rendimieh4® afio se llegue a un 75% del
rendimiento, y el quinto afio se alcance la pleodyecion. La capacidad ociosa de la planta se
puede utilizar arrendandola a un precio maximoG#er litro de vino producido.

Ud. ha elaborado un modelo econométrico en dortdadgue el precio del vino (en $ por litro) de
cada temporada sigue un AR(1) de las siguientegteafisticas:

P =55+ 09[P_, +¢,
dondeg; es un ruido blanco Gaussiano de media cero y sl@ad@on estandar anual igual a 20 pesos
por litro.
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Esta temporada que termina, el precio del Carmdnageanel) es de 300 pesos por litro.

a) Si una planta embotelladora de vino le ofreceprar hoy el total de la produccion de tres afios
mas a $310 pesos por litro, qué decision recoméndal y por qué?

E(P..)=550(1-0,%)+0,9E(Pt)

k=3 y Pt=300 => R3;=367
Debieran rechazarlo, salvo que argumenten que sgraxersos al riesgo.

b) Estime el precio esperado (condicional a larinfcion de hoy) en 5 afios més, y construya un
intervalo de confianza al 95% para dicho precieecgiendaria cerrar un contrato por la venta a
futuro de su produccion en 5 afios mas a 400 pesddrp? Comente.

Pt+5: 402

V(P) = 0%(1-0,9°) =458

V(P = X(i=0.... k)o?0,9”

V(Pey) = 0,9V(P,) = 15,99

[=402+-1,96* 15,99

Debieran rechazarlo, salvo que argumenten que sgraxersos al riesgo.

¢) Podria estimar cudl es el ingreso esperadmdicional (i.e. de largo plazo) de la planta por

venta de vino a granel y la desviacion estandastieingreso? Cuantas temporadas Ud. estima que
llegara a obtener un ingreso cercano en un 95%adi@l esperado de largo plazo?

E(R) = E(R+1)
= E(P) =550

0,95*550 = 550(1-0,9+0,9%300
k = 21temporadas
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