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RESUMEN

Para realizar una valuacioén de activos bursatiles bajo supuestos de aleatoriedad por
medio de procesos estocasticos, se utilizan varios elementos basicos, propiedades
y conceptos esenciales de probabilidad, movimiento browniano e informacion
privilegiada, con base en los cuales se desarrollan modelos que se utilizan para
mostrar cuando el mercado financiero puede ser alterado por informacién

encubierta.

El propésito de la investigacidon fue el de brindar una presentacién que sea
agradable y facil de entender acerca de como las herramientas de la teoria de la
probabilidad pueden ser aplicables a mercados financieros y enfocado en activos
bursatiles, dado su ambiente de incertidumbre. En general, se sabe que el problema
de la optimizacidén consiste en obtener los elementos de un conjunto factible que
minimicen y maximicen una determinada funcion. La optimizacién de un activo
bursatil depende de varios factores: la especulacién, los eventos recientes,
dividendos y otros precios de activos. Asi también, los precios estan determinados
por la oferta y la demanda, como se puede, observar, no solo es un elemento el que
determina el precio; de hecho, el inversionista compra o vende segin un
presentimiento, el cual estd de acuerdo con la informacién que el mercado
proporciona. Estas son las razones por la que el precio de un activo bursatil es
completamente aleatorio y su dimensién temporal y evolucién puede ser expresado

por un proceso estocastico.

De acuerdo con la naturaleza del mercado financiero y el fenémeno de informacion
privilegiada, se puede plantear el problema siguiente, en forma interrogativa: ;Qué
sucede si se altera el mercado utilizando informacién privilegiada en la valuacion de
activos bursatiles? Al escoger una estrategia de inversién (cartera) con informacion
disponible en el mercado financiero, el inversionista esta siendo honesto y no se

esta anticipando a la evolucién del mercado. Pero cuando un inversionista tiene



informacioén privilegiada se adelanta al comportamiento del mercado financiero y es
comiun que incremente la ganancia esperada de ese activo bursatil con el uso de la
misma. Este comportamiento puede ser modelado y analizado por medio de

procesos estocasticos.

La metodologia de investigacién utilizada sobre el hacer y actuar de los procesos
estocasticos en los activos bursatiles se fundamentan en el método cientifico a
través de sus diferentes fases, planteando el problema de investigacién, formulando
objetivos, construyendo el fundamento del marco teérico y la hipdtesis de
investigacion, la cual pueden ser aceptada o rechazada segun la comprobacion de
estos modelos, realizada bajo supuestos aleatorios.

Los resultados de la investigacidn realizada permitieron comprobar que los
fendmenos probabilisticos, modelos estocasticos e informacidén privilegiada se
desarrollan a lo largo del tiempo, hasta ser utiles en sucesos aleatorios y riesgos

financieros que ayuden a estimar tendencias futuras.

El desarrollo de modelos estocasticos para la informacién privilegiada, proporcionan
condiciones suficientes para la dominancia estocastica, obteniéndose resultados

novedosos e interesantes.

La conclusién mas importante se basa en procesos estocasticos bajo supuestos de
aleatoriedad expresa que los inversionistas que utilizan informaciéon encubierta o
privilegiada en el mercado bursatil, aumentan sus beneficios, en virtud de que la
estrategia del portafolio cambia, desequilibrando el mercado con la obtencion de
desigualdad de condiciones entre inversionistas; asimismo, los precios de los
activos y su desarrollo se ven influenciados con el uso de informacién privilegiada.

Resumiendo todo esto de una forma matematica se tiene que el movimiento

Browniano deja de ser una martingala y la esperanza difiere de cero.



INTRODUCCION

En la vida cotidiana siempre se presentan fendmenos o simplemente cosas
extrafias, a los que no se les da la importancia que realmente tienen. La opcién es
que se puede recurrir a teorias matematicas, que se ven complejas, pero que
pueden explicar procesos desarrollados a lo largo del tiempo; y que predicen
comportamientos de fenémenos fisicos, econémicos, atmosféricos, que dan a

conocer su evolucién y aumentar el conocimiento de los mismos.

El estudio de la teoria de la probabilidad ha tomado gran interés y abarca los
procesos estocasticos, que estudian el comportamiento de variables aleatorias a lo
largo del tiempo. Se trabaja con procesos en el conocimiento cientifico cuando se
intenta ajustar un modelo teérico que permita hacer estimaciones sobre el proceso
de una variable y este es el caso de la valuacién de activos bursatiles bajo supuestos

de aleatoriedad, cuando se utiliza informacioén privilegiada en un mercado financiero.

La utilizacién de informacion privilegiada implica situaciones de riesgo que pueden
alterar el equilibrio de un mercado financiero, el cual tiene un comportamiento
aleatorio a través del tiempo. Esto implica la necesidad de evaluar la evolucién de
los activos bursatiles cuando se presenta este aspecto incluyente en el mercado y

su influencia en los precios y la riqueza de los inversionistas.

Desarrollar un modelo de mercados de valuacién de activos en la bolsa de valores
al presentarse un aspecto incluyente como es el uso de informacién encubierta o

privilegiada.

Asi, en general, se planteé como objetivo de la presente investigacion: Desarrollar
un modelo de mercados de valuacién de activos bursatiles bajo supuestos de
aleatoriedad por medio de procesos estocasticos, al presentarse el uso de
informacién encubierta o privilegiada, aplicable al mercado bursatil de Guatemala.



Este modelo debe presentar los calculos necesarios de la maximizacién de la
esperanza en la utilidad de un inversionista que utiliza informacioén privilegiada para
obtener mas beneficios, asi como demostrar que en un mercado eficiente, al
alterarse, puede reflejar cambios en los precios, dando sintomas de no equidad en

los inversionistas y pérdida para sistema bursatil.

Para cumplir con los objetivos, se plantea utilizar los procesos estocasticos los
cuales tienen en cuenta una dimensién temporal en el analisis de estos fenémenos
aleatorios. Con ayuda de estos procesos se plantea la hipétesis siguiente: La
valuacién de activos bursatiles bajo supuestos de aleatoriedad, aplicable al mercado
bursatii de Guatemala, permite detectar por medio de procesos estocasticos la
alteracién del mismo, al conocer informacién encubierta o privilegiada por parte de
un inversionista que trate de anticiparse al futuro, logrando un beneficio mucho
mayor al esperado.

Dentro de la estructura del informe, en el capitulo uno se recopilan antecedentes
historicos de la teoria de la probabilidad y procesos estocasticos; asi mismo, el
avance sobre la informacion privilegiada en transacciones bursatiles en Guatemala.

Debido a la caracteristica del tema, en el capitulo dos se presenta el marco teérico,
basado en definiciones presentadas con gran rigor sobre probabilidad y procesos
estocasticos, movimientos Browniano, martingalas, férmula de It6, el
comportamiento de la informacién privilegiada en la legislacion guatemalteca y el
contexto ético. Basicamente, esta es la base para entender el aparato técnico
matematico de los modelos a presentar.

El capitulo tres lo constituyen los aspectos metodolégicos y técnicos, llevados a

cabo para la realizacién y presentacion de la presente investigacion.



En el capitulo cuatro se presentan los modelos estocasticos de la informacion
privilegiada, aplicando los supuestos fundamentales del modelo clasico, con
informacién privilegiada y el analisis de la influencia de la misma con base en los
modelos Browniano y precio final. En el mismo capitulo, el desarrollo de los modelos
mencionados y un ejemplo de su aplicacién en base a la teoria propuesta, permite

cumplir los objetivos de investigacion y la comprobacién de la hipétesis.

Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones de la presente

investigacion.



1. ANTECEDENTES

Este apartado constituye el origen del trabajo realizado. Expone el marco
referencial te6rico y empirico de la investigacion relacionada con la valuacién de
activos bursatiles por medio de procesos estocasticos en la bolsa de valores de
Guatemala.

La aplicacién y/o uso de las matematicas en los negocios creados por el humano
ha aportado mucho en la evolucién y exactitud de los mismos. Es por ello que el
campo financiero siempre ha volteado a ver a estas ciencias, llamadas exactas y ha
incorporado en sus diversas variables el analisis también de una forma matematica,
utilizando por ejemplo, teoria de juegos, teoria de la probabilidad, ecuaciones
diferenciales, entre otras.

Para este caso en particular, donde la valuacién de activos se realiza por medio de
procesos estocasticos y en vista que los activos financieros llevan implicitos
situaciones de riesgo a lo largo del tiempo, el analisis por medio de dichos procesos
resulta ser el mas adecuado; ademas tomando en cuenta que su origen se
encuentra en la teoria de la probabilidad es importante conocer sus antecedentes
histéricos de aplicabilidad. Asi también, describir el avance de la informacién

privilegiada en el mercado bursatil guatemalteco.

En tiempos donde Roma gobernaba el mundo, aproximadamente entre el afio -63
al 14 estando al frente el primer emperador romano, Augusto, los juegos de azary
las tablas de mortandad eran comunes, dando lugar asi a los conceptos basicos de

medida y cuantificacion (Gorostiza, 2001).

En América la civilizacion maya desarroll6 modelos bases para astronomia,
construcciones arquitecténicas y calendario solar entre otros, con el objeto de
simplificar su método de produccioén alimenticia, habitacional y costumbres.



En Europa con el libro Liber Abaci, escrito en 1202, Leonardo de Pisa, conocido
como Fibonacci en el mundo de las matematicas, introduce los nimeros arabigos.
Durante el renacimiento italiano (siglo XVI) donde se difundieron varias discusiones
filosoficas sobre probabilidad destaca, Geralamo Cardano con su libro sobre juegos
de azar Liber de ludo aleae, que constituye el primer tratado de probabilidad.

En el siglo XVII, surge el concepto de probabilidad como medida aleatoria de un
suceso incierto, descrita por Gombaud, quien contribuyé notablemente por medio
del interés en un problema que data de la Edad Media sobre juegos de azar.

Es de considerar que la comunicacién entre Blaise Pascal, Pierre de Fermat y
Christiaan Huygens dieron un tratamiento cientifico a la probabilidad, pero es Jakob
Bernoulli, quien introduce el concepto de probabilidad, basado en la frecuencia
relativa dando origen a lo que hoy se conoce cémo ley débil de los grandes numeros,
por medio de un experimento dicotomico, que denomino éxito y fracaso logrando la
primera distribucién de probabilidad conocida como ley de Bernoulli (Valderrama
Bonnet, 2009).

Posteriormente en base a los resultados de Bernoulli, Abraham de Moivre trato el
tema como una rama de las matematicas ampliando el modelo dicotémico a

experiencias repetidas en iguales condiciones dando paso a la distribucién binomial.

Durante los siglos XVIII y XIX, se introducen los conceptos de independencia de
eventos y probabilidad condicional asi también surge el teorema de limite central,
nombrado asi por George Polya (Gorostiza, 2001). Debido a la falacia de la
probabilidad condicional en su origen, Thomas Bayes se ve en la necesidad de
abordar este concepto e introduce el concepto de probabilidad subjetiva e incorpora
una nueva informacioén a través de la verosimilitud que se conoce como Teorema

de Bayes.



Cabe destacar que el matematico francés Pierre Simon de Laplace, en su obra
Théorie Analitique des Probabilites, senté las bases cientificas de la teoria
matematica de probabilidades y formulé de manera firme e influyente la imagen de
un mundo completamente determinista.

Al analizar los errores de observacion en astronomia y geodesia, los cientificos
Adrien Marie Legendre y el aleman Karl Friedrich Gauss desarrollaron la distribucion
normal o gaussiana y el conocido método de minimos cuadrados (Valderrama
Bonnet, 2009).

En los siguientes afios se puede destacar a Francis Galton con la Ley de Regresién,
a Karl Pearson con el andlisis estadistico descriptivo denominado coeficiente de

correlacion y la ley de chi-cuadrado (Valderrama Bonnet, 2009).

Durante el siglo XX, Egon Pearson y Jerzy Neyman fundamentan un contraste de
hipo6tesis basados en los errores de decision.

Otro destacado en el desarrollo de la estadistica, es William Sealy Gosset, quimico
y matematico, trabajaba para la cerveceria irlandesa Arthur Guiness en Dublin.
Dado que la distribucién normal no le era fiable para sus muestras de calidad,
introdujo una variante que asignaba mayor peso a las colas de la distribucion, es
decir, era mas platiclrtica y la denomino t y por su pseudénimo de Student, ahora
se conoce como t-student (Valderrama Bonnet, 2009).

A finales del siglo XIX y principios del XX hubo contribuciones importantes de A.A.
Markov, A.M. Liapunov, P.L. Chebyshev, H. Poincaré y otros (Gorostiza, 2001). Se
puede mencionar la aportacién de los matematicos rusos la cual constituyé la base
de la probabilidad moderna. El primero es Andrei Andreyevich Markov (1856-1922),
discipulo de Pafnuty TChebycheff (1821-1894), completd la prueba que permitia
generalizar el teorema central del limite, siendo su aportacibn mas conocida el



estudio completo de un tipo de procesos estocasticos denominados en su honor
cadenas de Markov, que son sucesiones de valores de una variable aleatoria en las
que el valor de la variable en el futuro depende del valor de la variable en el
presente, pero es independiente de la historia de dicha variable. El segundo es
Andrei Nikolaevich Kolmogoroff que estableci6 la axiomatica en que se sustenta la
probabilidad moderna y demostr6 ademas la ley fuerte de los grandes nimeros
(Valderrama Bonnet, 2009).

La parte dinamica de la teoria de la probabilidad esta constituida por los procesos

estocasticos, debido a que evolucionan situaciones aleatorias en movimiento.

Se considera en estos instantes un proceso estocastico como una familia
uniparamétrica de variables aleatorias {X(t,W),t € T} definidas todas ellas sobre
un mismo espacio probabilistico (Q, A, P) (Valderrama Bonnet, 2009).

En 1827 el botanico Robert Brown observa que los granos de polen en suspension
acuosa mostraban.un movimiento continuo y caético en todas las direcciones. Dicho
desplazamiento erratico se le denominé movimiento Browniano, siendo el punto de

partida de los procesos estocasticos.

En 1900, Louis Jean-Baptiste Alphonse Bacheller, elabora desde un punto de vista
matematico el primer estudio del fenédmeno Browniano, relacioné las fluctuaciones
de los precios de las acciones (en la Bolsa de Paris), dando lugar a la aplicacién de
la probabilidad en los mercados financieros.

En 1904, Henri Poincaré explicé que el movimiento caético se debe al bombardeo
continuo al que estan sometidas las particulas en suspensiéon por parte de las
moléculas del medio que las rodea, ya sea liquido o gaseoso (Valderrama Bonnet,
2009).



En 1923 Norbert Wiener formula un analisis cuantitativo del movimiento Browniano
con fundamentacién matematica y lo define como un proceso estocastico

Gaussiano y centrado con incrementos independientes estacionarios.

Posteriormente Paul Lévy completa el estudio matematico, conocido como proceso
Wiener-Lévy.

Asi, sobre fundamentos de la teoria de procesos (mediabilidad, separabilidad,
continuidad, muestral, descomponibilidad infinita, entre otros) cabe citar entre otros,
los trabajos pioneros de Kolmogorox (1930), Bochner (1933), Doob (1937) y Slutsky
(1928, 1937). Las primeras aportaciones sobre ergodicidad de procesos se deben
principalmente a Birkhoff (1931), Von Neumann (1932) y Hopf (1937); y sobre
estacionalidad se puede resefiar los trabajos de Wiener (1930), Khintchine (1934) y
Cramer (1940) (Valderrama Bonnet, 2009).

Cabe mencionar a Kyosi Ité por su legado sobre calculo estocastico o calculo de 1t6,
ecuaciones diferenciales estocasticas, integrales multiples de Wiener, procesos
estocasticos generalizados (Gorostiza, 2001).

No todos los sucesos son modelables en la misma medida, asi como los de indole
financiera resulta complicado realizar predicciones y su falta de exactitud no se debe
a un mal planteamiento del modelo sino a la imposibilidad de capturar su
aleatoriedad.

En Guatemala respecto al conocimiento de la informacién privilegiada en el mercado
financiero, no se ha abordado el tema desde un punto de vista legal, es por ello que
la informacién privilegiada es tipificada en la Ley de Mercado de Valores y
Mercancias vista solamente desde el ambito mercantil, en el Decreto numero 34-96
del Congreso de la Republica de Guatemala (Congreso, 2008).



Existe la necesidad de tipificar en el codigo penal guatemalteco el mal uso de la
informacion privilegiada con el fin de proteger el mercado de valores y evitar el

enriquecimiento indebido.



2. MARCO TEORICO

Para fundamentar la investigacion relacionada con la valuacién de activos bursatiles
por medio de procesos estocasticos en la bolsa de valores de Guatemala, es
necesario recurrir a la exposicién, analisis, enfoques teéricos y conceptuales de
temas relacionados al sistema bursatil, probabilidad, procesos estocasticos, marco
legal y contexto ético.

2.1. Mercado financiero

Una forma eficiente de operar de la economia es a través de un sistema financiero
o mercado financiero por el cual se canalizan los fondos de ahorro a unidades de
inversion. Todo este mecanismo es atraido por la influencia de la tasa de
rendimiento o costo de capital que las empresas deben pagar para obtener recursos
de los ahorradores; haciendo de este fenbmeno un ciclo de ahorro e inversion el
cual debe facilitar la transferencia de fondos, en resumen se puede definir como el
medio por el cual se compran, venden o negocian los activos financieros. Por lo

general, por lo general se clasifican en:

. Mercado de dinero: maneja titulos de corto plazo cuyo vencimiento es de un

afo 0 menos.

. Mercado de capital: maneja titulos de largo plazo que tienen vencimientos

superiores a un afio.

) Mercado primario es aquel donde participa un inversionista adquiere titulos
nuevos, los ingresos netos que provienen de la venta de titulos nuevos van

directamente a la empresa emisora.



. mercado secundario es aquel donde participa un inversionista que revende
titulos existentes y estd bien establecido donde las acciones pueden
negociarse en el piso de remates de una bolsa de valores, (Moyer, R.
Charles; McGuigan, James R.; Kretlow, William J., 2008).

Es importante definir activo financiero, el cual es un instrumento financiero (activo
tangible: Dinero, bono, accién, etc.) emitido por una empresa materializado en un
titulo (de deuda o de participacién), dicho instrumento representa derechos contra
los activos y futuras ganancias de una corporacién (Moyer, R. Charles; McGuigan,
James R.; Kretlow, William J., 2008).

Dentro de los activos tangibles se pueden definir:

. Un bono se puede define como una obligacién o documento de crédito,
emitido por un gobierno o una entidad particular, a}un plazo perfectamente
determinado, que devenga intereses pagaderos en periodos regulares
(Porturs Govindén, 1997). ' ‘

. Basicamente una accién es un titulo emitido por una sociedad que representa
el valor de una de las fracciones iguales en que se divide su capital social.
Generalmente, son valores de renta fija, las acciones comunes son un valor
de renta variable, en vista que no tiene un retorno fijo establecido por
contrato, sino que depende del crecimiento y operacién de la empresa
(Moyer, R. Charles; McGuigan, James R.; Kretlow, William J., 2008).

Para llegar a materializar un activo financiero, cualquier persona con una riqueza
inicial busca la forma de obtener rendimientos convirtiéndose en un inversionista.
Es decir, se requiere inversion para generar utilidades de una forma formal, con
condiciones relativamente seguras. Se puede definir la inversidon en un sentido
amplio la cual consiste en la asignacién de recursos presentes en alguna actividad



productiva, a cambio de cierta rentabilidad futura segun el tipo de riesgo en el que
se incurre. Por un lado, existen las llamadas inversiones reales porque implican
activos tangibles y perceptibles en forma fisica. Por el otro, las inversiones
financieras que son respaldadas por contratos o garantizadas en forma documental,
son las que mayor crecimiento han tenido en los mercados econdmicos
internacionales (Urrutia Najera, Pablo F.; Gonzalez Arévalo, Carlos, 2010).

El proceso de inversién por el cual un individuo quiere que sus recursos obtengan
mayor utilidad, puede ser llevado a cabo en un mercado financiero, también
conocido como mercado de valores, el cual opera de acuerdo a la politica de un
mercado eficiente. Una de las razones por las cuales existen es la liquidez, dado
que ésta da la facilidad con que los activos financieros se transfieren sin pérdida de
valor y por lo tanto se facilita el intercambio entre activos sin llegar a incurrir en altos
costes financieros y temporales para realizar una transaccion. Esta caracteristica
hace que el mercado de valores sea eficiente, por lo cual se puede definir un
mercado eficiente cuando la competencia entre los distintos participantes que
intervienen en el mismo, guiados por el principio del maximo beneficio, conduce a
una situacion de equilibrio en la que el precio de mercado de cualquier titulo
constituye una buena estimacion de su precio teérico o intrinseco (Aragonés, José
R.; Mascarefias Juan, 1994).

Se ha mencionado precio de mercado y precio tedrico, es importante definir cada
uno de ellos y la relacidén estrecha que los une. Para ello se sabe qué precio
(tedrico) es el pago por la obtencién de algun bien o servicio. Pero relacionando
este concepto al mercado de valores, se puede decir que precio de mercado es el
precio al que un bien o servicio (activo financiero) puede comprarse o venderse en
este mercado en concreto y se establece de acuerdo a la interaccién de oferta y de
la demanda. Es importante conocer el precio de mercado también llamado valor de
mercado, porque determina la riqueza de los accionistas. Tres factores

determinantes para el valor de mercado o precio de mercado de un activo financiero
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son: los flujos de efectivo esperados, el tiempo y el riesgo de estos flujos (Moyer, R.
Charles; McGuigan, James R.; Kretlow, William J., 2008).

Si el mercado es eficiente, las mdultiples estimaciones del valor de un activo
financiero deberan oscilar de forma aleatoria alrededor de su verdadero valor
intrinseco. Por lo tanto, todos los inversores tienen las mismas probabilidades de
ganar o perder (Aragonés, José R.; Mascarefias Juan, 1994).

Se hace notar que la informacién no se puede predecir, por lo tanto no se tiene
ventaja con los demas competidores. Si asi fuese la prediccién formaria parte de la
informacién actual y por lo tanto las alteraciones en los precios reflejaran lo
impredecible, esto hace que la serie de cambios en los precios sea de tipo aleatorio
o precisamente un recorrido aleatorio.

La razén de que los cambios en los precios sean aleatorios se debe a que los
participantes en el mercado financiero son racionales y se mueven en un ambiente
de competencia. Asi que si los precios se determinan racionalmente, sélo la nueva
informacién producira alteraciones en los mismos y el recorrido aleatorio sera el
resultado natural de los precios que reflejen siempre todo el conocimiento disponible
actualmente por el mercado financiero en su totalidad (Aragonés, José R
Mascarefnas Juan, 1994).

En concreto en un mercado eficiente la informacidon se materializa automaticamente

en los precios.

La confianza del mercado esta ligada a la compra de un activo de una empresay el
mismo suele llamarse stock que basicamente, es un valor, titulo, acciones
representado en capital de una compaiiia (Moyer, R. Charles; McGuigan, James R ;
Kretlow, William J., 2008) y por el cual, el inversionista puede reclamar una utilidad
esperada en el proceso de negocio. La obtencién del stock por parte del
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inversionista es en base al presentimiento, al comprar dicho stock este tendra un
aumento en su precio, en este sentido la compaiiia es importante sobre la demanda
de los inversionista. Dentro del entorno del mercado, muchos factores son
importantes para la confianza y equilibrio del mismo, se puede mencionar la
especulaciéon, sucesos recientes, dividendos, personajes mediaticos de las
compaiiias, que de una u otra forma se ven reflejados en el precio de los activos,
esto demuestra que el mercado se mueve determinado por varios factores dando
paso al instinto de competencia dentro de los inversionistas y haciendo que el precio
de un stock sea aleatorio. Esta evolucién del mercado hace que el inversionista
espere una utilidad que no es mas que: la ganancia que logra a partir de una

inversion de un stock en un tiempo fijado.

La estrategia de inversidon en activos financieros describe el efecto significativo de
los riesgos que un inversionista asuma. Ejercen un impacto importante en el riesgo
y los flujos de efectivo esperados para maximizar su riqueza (Moyer, R. Charles;
McGuigan, James R.; Kretlow, William J., 2008). Basicamente, se desarrolla en las

etapas siguientes:

1. Conocimiento de las politicas del mercado
2. Analisis del mercado

3. Construccion de una cartera o portafolio
4. Revisién de la cartera o portafolio

5. Evaluacién de la cartera o portafolio

Cuando se habla de cartera, esta es una cartera o portafolios de activos financieros
(valores) o activos fijos y es un conjunto de dos o mas activos (Moyer, R. Charles;
McGuigan, James R.; Kretlow, William J., 2008). El riesgo del portafolio depende

de la incertidumbre de cada uno de los activos en la cartera.



12

La estrategia de construccion del portafolio para lograr una mayor riqueza es una
optima seleccién de activos, el inversionista conoce que la tasa de rendimiento es
aleatoria, por lo tanto, debe estimar el valor esperado de la riqueza que conseguira.
Asi también, dado que posiblemente sea adverso al riesgo debe diversificar la
cartera, porqué, mientras mayor sea la diversificacién del portafolio el riesgo del

mismo se reducira.

La tasa de rendimiento: considera los rendimientos disponibles en oportunidades
alternas de inversién durante un lapso especifico. Dicho de otra forma, porcentaje
gue, aplicado al monto de inversién, muestra la ganancia de la misma (Moyer, R.
Charles; McGuigan, James R.; Kretlow, William J., 2008).

2.2. Probabilidad y procesos estocasticos

Los aspectos basicos de la teoria de probabilidades y de los procesos estocasticos,
son basicos para definir las integrales estocasticas.

2.21. Probabilidad

Dentro de varias definiciones importantes se puede iniciar por la variable aleatoria
la cual no es mas que la funcién que define los resultados de eventos o juegos. Una
definicibn matematica es:

Una funcién X de w, de valores numéricos, cuyo dominio es Q (Chung, 1983):

weQ:w— X(w) [2.1]

En este caso es importante porque el precio unitario en un determinado mercado es
aleatorio.
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La informacidon que proporciona la variable aleatoria lleva a un proceso de
abstraccién de la realidad y en el cual se define un espacio de probabilidad para la
variable X, si se tiene “un espacio de probabilidad (Q, F, P) y una funcién X: Q > S,

donde S es un espacio topolédgico” (Gorostiza, 2001).

Lo anteriormente escrito se puede definir de la forma siguiente:

o Q son los subconjuntos adecuados o eventos elementales numerables en el
espacio abstracto.
. F es una coleccion de subconjuntos de Q (sucesos) denominada o-algebra.

o P es una medida de probabilidad sobre (Q, F)

Lo anterior se puede explicar de esta forma, “La hipétesis de ser Q numerable
permitira ahora una simplificacion fundamental. Como el dominio de definicién de
X es Q, es evidente que el recorrido de X habra de ser finito cuando Q sea finito, y
a lo sumo numerablemente infinito cuando Q lo sea” (Chung, 1983). Por lo tanto X

es medible respecto a F.

Aprovechando que se ha definido un espacio de probabilidad, en base a esto se
puede ir definiendo la funcién de distribucién. Si se sabe que la probabilidad mide
la certeza del acontecimiento de un evento o sucesos, se puede partir de ella para

definir dicha funcion.

Se explica que “una medida de probabilidad sobre la clase F de los sucesos es tal
que: para cada suceso A € F asigna un numero P(A) € [0,1]. Este niumero es la
fraccion esperada del acontecimiento del suceso A” (Martinez Barbeto, 2003).

Si se sabe que se tiene que la funcion X: Q > S es medible respecto a F en un
espacio topolégico S que son los conjuntos de Borel (S= B(S)). Con esto se puede
decir que para cualquier A £ S, la imagen inversa X'(A) € F.
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Si se tienen todos los valores aleatorios en un espacio topolégico, se puede calcular
la probabilidad de que cualquier suceso (w) asociado con X.

P(X € A) [2.2]

Esta probabilidad representa que si se ha escogido un suceso w la certeza del
evento pertenezca en A, X (w) € A. Esto quiere decir que la medida mx(A) = P(X €
A), donde A€ S.

Con lo anterior se puede decir que si w es un nimero real cualquiera y si se toma A
en un intervalo infinito («, x], se puede definir una distribucién de X general.

Fx() = P(X=x) [2.3]

2.2.2. Procesos estocasticos

Dejando a un lado la probabilidad, se pueden ir definiendo los procesos
estocasticos, basicamente estos son una secuencia de experimentos aleatorios.
Pero teniendo una definicién estricta “se denomina proceso estocastico al fenémeno
aleatorio que surge a través de un proceso (por ejemplo, el movimiento de una
particula segin el movimiento Browniano) que se desarrolla a lo largo del tiempo de

forma controlada mediante leyes probabilisticas” (Martinez Barbeto, 2003).

Visualizando el concepto de otra forma, se dan ciertas propiedades que los
procesos estocasticos cumplen:

e X (t, w) constituye una familia de funciones, un proceso estocastico, donde t
es un instante de realizacién y w es el parametro de la sefal.
e X (t, ws) es una funciéon de t.

e X (to, w) es una variable aleatoria.



15

e X (to, ws) es un resultado experimental, un nimero real.
2.2.3. Esperanza, varianza

Dos constantes que describen a la variable aleatoria X son el valor medio o
esperanza E(X) y la varianza Var(X).

Al valor esperado o esperanza se refiere al valor promedio que se espera suceda,
al repetir el fendbmeno en forma independiente varias veces. Se interpreta como el

centro de masa de la distribucién de probabilidad.

Una definicion formal es: “La esperanza matematica o valor medio de variable
aleatoria X con funcion de densidad fx viene dada por” (Martinez Barbeto, 2003).

by = EQQ = [ xfx()dx [2.4]

La varianza evalla la dispersion de la distribuciéon de probabilidad con respecto a
su valor medio.

Y se puede expresar de la siguiente manera: “La varianza de la variable aleatoria X
viene definida por” (Martinez Barbeto, 2003).

o%=var(X) = [_(x- px)zfx(x)dx [2.5]

2.2.4. Teorema limite central

El teorema de limite central indica que la funcién de distribucion se aproxima a una
distribucion normal (conocida como distribucién gaussiana) al incrementarse el
tamario de la muestra.
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Se supone X1, X2,....... , variables aleatorias con la misma distribucién e
independientes, con gy 02 comunes de las Xn. Se tiene

Sn= T4 X, [2.6]

Dado que las variables aleatorias tienen la misma distribucién significa que las
medidas de probabilidad son iguales para toda n, myx, (A)=P[X, €A], AeB(R), y a
la vez si son independientes significa que Ila probabilidad P[(Xy,

) ST XOe A1 xA2x........ x Ak] = [I&,P [ X; € A]], paracadaky Af1,......, Ake B

Bajo esta hipbétesis el teorema de limite central se cumple para cualquier conjunto
Ae B (@).

<2

lim P [E2X ¢ A= [ ST g [2.7]

n—seo
2.3. Movimiento Browniano

En 1900, Louis Bachelier introdujo un modelo del movimiento Browniano (observado
en la naturaleza por Brown en 1826) para modelar las fluctuaciones de la bolsa
parisina.

El movimiento Browniano o proceso de Wiener en (Q, F, P) es un proceso aleatorio,
W=(Wy),,, tal que:

o Wo =0, es decir, parte del origen.
e Sus trayectorias son continuas.

e Sus incrementos son independientes. SiOsti s ....... < tn, entonces:
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-We [2.8]

Son variables aleatorias independientes.

o W;—-Ws es una variable gaussiana, con media cero y varianza t-s, es decir

W-W, ~ & (0, t-s) [2.9]

Se recuerda que X es gaussiana o normal (X ~ B (4, 62)) cuando su distribucion de

probabilidad es

(U-u)2

1 [\l
®(0)= [, 5o = du [2.10]
La densidad es la campana de Gauss
1 (X-u;2
®(x|o)= e © [2.11]

La variable Wt es normal, centrada, y tiene varianza t.
W, ~2(0,t) [2.12]

El incremento AW del proceso, es (0,4t). Se considera la variable (AW)2. Se

tiene

E(AW?)= At, Var ((AW)?) = 2(At)? [2-13]

Luego, si At 0, la varianza es menor que la esperanza, luego la variable se

“aproxima” a su valor esperado, lo que se nota (Mordecki, 2010)
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(AW)? ~ At, o sugestivamente (dW)? = dt [2.14]
24, Martingalas
Siendo S un espacio topologico, se llama martingala con respecto a la medida de
probabilidad P y la filtracién Fi, esta es una coleccién de subconjuntos de Q con
estructura de o-algebra. Si la esperanza condicional de Sj en un tiempo t (futuro)

dada por Fij es precisamente la esperanza condicional de Si que se tiene en tiempo
presente. Por lo anterior se considera martingala si se cumple la siguiente igualdad:

E((S|Fi)=8; [2.15]
2.5. Formula de Ité

El lema It6, también llamado Teorema Fundamental del Calculo Estocastico, es el
resultado mas utilizado en los modelos financieros en tiempo continuo; permite
calcular la diferencial estocastica de un proceso estocastico Y () a partir de un
proceso X (t) donde X (t) e Y (t) estan ligados por una relacién funcional del tipo
(Martinez Barbeto, 2003)

Y(@®) = FIX(®), 1] [2.16]

La férmula de [t6 es una generalizacion de la regla de la cadena del calculo usual

de funciones.

El objetivo es dar un sentido y generalizar la igualdad

(dW)?=dt [2.17]
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Seaf:. @ > @ una funcién con derivadas continuas (regular). Eldesarrollo de Taylor

defes

f(x) - f(xo) = ' (Xg)AX + " (X0)(AX)? +... [2.18]

Habitualmente, el segundo sumando se desprecia frente al primero. Pero si x=Wty

Xo= W, se tiene

(AX)? = (AW)? ~ At [2.19]

Y el aporte no se desprecia frente al primer sumando. Los otros términos son

efectivamente de mayor orden.

Sea ahora f = f(x, t) una funcién regular de dos variables. Con argumentos similares
a los esbozados, se demuestra que

F(Wh, 1) - f(Wo, 0) = [ fe(Ws,8)dWs + 2 [ fi(Ws,s)ds+ [ fi(Ws,S)ds [2.20]

La cual es la formula de It6.

Colocandola de una forma sintéticamente
AW = £ (Wi AW, + 3 (Wet) + fi(We Dl [2.21]
La primera integral es la llamada integral estocastica

S, f(Wy,8)dW, [2.22]
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La cual se explica como un limite de sumas del tipo
er]:-a fX (Wti)(Wti+1 -Wti) [223]

La segunda integral especifica el calculo estocastico y hace que las reglas de

integracién sean diferentes a las clasicas.
I (W, 8)ds [2.24]
Entonces sea f(x) = x?, se tiene
fi=0, fy=f=2x f=1"=2 [2.25]
Resultando
FOW) - f(wg) = WE = [[(2Ws)dWs + 3 i 2ds = [{(2We)dW; + t  [2.26]
Que difiere mucho de la formula
y2 = [/(2x)dx [2.27]

Donde ahora aparece un término mas (Mordecki, 2010).
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2.6. Informacion privilegiada o encubierta ambito legal en Guatemala

De acuerdo al articulo 95 del decreto 34-96 de la Ley de mercado de valores y
mercancias del Congreso de la Republica de Guatemala, se define la informacién
privilegiada como: toda informacién de caracter concreto referente a valores,
mercancia y contratos que no haya sido dada a conocer al publico y que de haberse
hecho publica, hubiere podido influir de modo relevante en su cotizacién (Congreso,
2008).

Dicha informacién se encuentra tipificada en el derecho mercantil, no asi, desde la
perspectiva del derecho penal, esta diferenciacién radica en que desde el punto de
vista mercantil se regula o protege las relaciones comerciales legalmente
calificadas; pero desde la panoramica penal no hay sancién a quienes trasgredan
las regulaciones establecidas en el comercio referente a la informacidn privilegiada.

El analisis de la tipificaciéon del delito de transacciones bursatiles en la legislacién
penal de Guatemala es primordial, en su estudio deben considerarse las distintas
categorizaciones desarrolladas doctrinariamente para una debida comprensién de
la politica criminal empresarial en nuestro pais (Aifan Pérez, 2010).

En el articulo 95 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, anteriormente
mencionado regula el actuar de toda persona involucrada en las empresas donde
manejen informacion privilegiada.

Articulo 95. Informacién privilegiada (parrafos dos). Tanto los administradores como
los gerentes y representantes legales de las bolsas de comercio, de los agentes, de
los emisores, asi como cualquier persona que por su posicién tenga acceso a
informacién privilegiada, debe abstenerse de efectuar, por si o por interpésita

persona, operaciones con cualquier tipo de valores, mercancia o contratos, en
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beneficio propio o de terceros, mientras la citada informacién no sea divulgada entre

el publico inversionista (Congreso, 2008).

Articulo 95. Informacién privilegiada (parrafos tres). La informacién deja de ser
privilegiada desde el momento en que se ponga por escrito en conocimiento del
registro o de la bolsa de comercio correspondiente (Congreso, 2008).

Articulo 95. Informacién privilegiada (parrafos cuatro). Las personas que
contravengan lo dispuesto en el segundo parrafo del presente articulo, seran
sancionadas con multas de cinco mil (5,000) a cincuenta mil (60,000) unidades
(Congreso, 2008).

A la informacion privilegiada solo tienen acceso determinadas personas dentro de
una empresa u organizacién, elegidos a discrecién por las mismas, por ser de
informacién importante puede aportar ventajas a sus conocedores y esta sujeta a
reserva evitando que sea utilizada para obtener provecho o beneficio para si o para
un tercero.

2.6.1. Labolsa de valores frente a los riesgos en el manejo de la informacion

privilegiada o encubierta

Para comprender los riesgos, es necesario describir que el mercado bursatil se
caracteriza por su organizacion y evolucién constante para adaptarse a las
necesidades de los corredores, inversores y emisores de valores.

Por bolsa de valores se define como un acuerdo con un criterio funcional que supone
una infraestructura técnica para el comercio, donde la proteccién de los
inversionistas esta orientada a establecer medidas contra los riesgos que podrian
ser causados por corredores, emisores de titulos u otros inversores, los perjuicios
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pueden provenir de la explotacién de conocimiento de hechos confidenciales o de

la manipulacién del curso de los titulos (Aifan Pérez, 2010).

La proteccion al inversionista va dirigida a asegurar la confianza en el mercado,
protegiendo intereses difusos, ya que va encaminada tanto a quienes ya invirtieron

como a quienes van invertir.

Por lo anterior es necesario ademas de las condiciones técnicas y personales de
gestion y organizacién, la transparencia del curso de los titulos objeto de
negociacion, asi como del comportamiento de los inversionistas, logrando la eficacia
de la formacién de los precios, la seguridad y confianza en la bolsa, mejorando
directamente la liquidez (Aifan Pérez, 2010).

Una casa de corredores de bolsa o empresa permite las transacciones entre los
sujetos que desean comprar acciones y aquellos quienes las ofrecen. Un corredor
de bolsa puede ser una persona natural o juridica que se encuentre legalmente
autorizada para llevar a cabo actividades de compra-venta de valores en la bolsa
en beneficio de terceros, debe cumplir con llevar a cabo la practica de las
transacciones y ademas puede prestar labores relacionadas con asesoria a sus
clientes que se lanzaran posteriormente al mercado y actuar a su vez como
depositarios de las acciones u otros instrumentos de sus clientes, donde obtienen
informacioén relevante para el mercado bursatil (Aifan Pérez, 2010).

Puede la explotacién abusiva de conocimiento de hechos confidenciales influenciar
notablemente el curso de los titulos valores, se ha destacado que la bolsa de valores
no s6lo es un mercado de titulos valores, sino también una bolsa de rumores, donde
las relaciones sociales y politicas permiten informar sobre los diferentes aspectos
de la vida de las empresas y de la economia del mercado, percibiéndose asi
plenamente el caracter reprensible de la explotacidon del conocimiento de hechos

confidenciales.



24

En la legislacion guatemalteca, las actividades de las bolsas de comercio se
encuentran reguladas en el Articulo nimero 18 de la Ley de Mercado de Valores y

Mercancias, Decreto niumero 34-96.

2.6.2. Los sujetos del delito de transacciones bursatiles con informacién

privilegiada o encubierta

El delito estudiado en este trabajo debe su nomen iuris al sujeto activo del mismo,
que es el iniciado o insider, cuya trascendental importancia ha sido destacada por
Terradillos al afirmar que “constituye el elemento clave de la incriminacién, ya que
se discute poco acerca de la necesidad del castigo de estas conductas, y mucho
sobre los sujetos que deben caer bajo el manto de la prohibicién y sancién” (Aifan
Pérez, 2010).

Su estudio debe abordarse desde las diversas categorizaciones que la doctrina y
legislacién comparada han desarrollado, a fin de entender la opcién politico criminal

que existe.

En el Derecho Norteamericano la distincién entre insider y outsider se ensayé a

partir de tres teorias:

a) Teoria del acceso igualitario o the equal access theory.
b) La teoria del deber de confianza o the fiduciary duty theory.

c) Teoria de la apropiacién indebida o the misappropriation theory.
Por su parte el derecho europeo identifica tres clases de infractores a saber:
a) Los miembros de los érganos de administracion, de direccién o de control del

emisor;

b) Los accionistas;
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c) Aquellos que por su trabajo, profesion o funcion tengan acceso a informacion

privilegiada.

2.7. Contexto ético

El diccionario de la Real Academia define ética como “Recto, conforme a lo moral y
a la ética profesional la define como “conjunto de normas morales que rigen la
conducta humana” (Real Academia, 2012). Pero ¢(Qué uniéon hay entre ellas?
¢ Cuando el hombre deja de ser humano y se convierte en profesional (definiendo
profesional, como el arte de hacer un oficio bien hecho)?, ;Doénde deja su ética
personal y empieza aplicar su ética profesional? Pero sobre todo, ¢Puede el
hombre dejar su naturaleza para luego confeccionar, estructurar y aplicar su ética
profesional sobre su ética personal?, ;Llegaria a tener una perfeccion de sus
acciones profesionales?, en cambio redundaria en frio y correcto; tan
incomprensible como la misma sociedad que forma los valores éticos y que pide a
gritos aplicarlos y que a la vez los rechaza con ferviente anhelo cuando sus intereses

se ven amenazados.

Por ética la persona entiende y se guia por lo que esta bien o mal moralmente. Aun
asi, la controversia todavia persiste y persistira en una sociedad que la define en
términos de comportamiento, por ejemplo, se tiene ética cuando se procede de
acuerdo a principios basados en valores sociales, religiosos, morales, econémicos,
intelectuales que gobiernan la conducta tanto personal como a niveles
organizacionales. Lo que puede ser éticamente bueno para una persona, puede
ser malo para otra. Etica se deriva de los términos del latin ethicus, y este del griego
Noik6g (Real Academia, 2012), segun Aristoteles el termino incluye la idea de
caracter y disposicion, es asi como la ética refleja el caracter del individuo y en grupo

de individuos, el caracter de la firma comercial.
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Independientemente de todo, los valores éticos en consecuencia pueden cambiar o
al menos estar influenciados por los cambios sociales y de gobierno, cuando esto
sucede entonces se abre la interrogante, ¢ por qué la sociedad, los individuos y las

organizaciones operan con ética?

Pero, ¢Por qué es tan importante en todos estos niveles? Desde tiempos remotos
uno de los afanes del hombre es la libertad y esta libertad rige valores éticos para
actuar con sentido comun en la vida. En el momento mismo en que valores
propuestos de ética no se cumplen a cabalidad, se inicia el cercenamiento de la
libertad individual que se ve reflejada en la sociedad. De este modo se puede
observar que la ética constituye el fundamento de la clase de persona que se es 'y

de la clase de sociedad u organizaciéon que se representa.

El tomar decisiones incorrectas, lleva a perder la reputacion de cada ser en cada
acto y se convierte en un factor importante en las relaciones con los demas, tan
formales como informales. En las actuales economias globales, las practicas y la
transgresién de los valores de los ejecutivos a cargo, afectan la imagen en los
negocios de compafiias y organizaciones, he aqui lo importante que es hacer lo
correcto basandose en valores, aunque los intereses de por medio se pierdan. En
esencia, buena ética es buen negocio, ya que a nivel cultural, social y empresarial,
es el resultado de actuar bien y correctamente.

El proceso de una ética financiera, inicia con el compromiso de que los beneficios
no se excluyan mutuamente ni en los principios ni en la practica de una
organizacion. Es conflicto de la ética individual y profesional que muchas veces
llega a ser un absurdo, se complementén y se necesita que cada individuo fomente
y proporcione valores para construir culturas corporativas que unan estandares
éticos a la hora de actuar en la forma y toma de decisiones profesionales.
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Esta institucionalizacién de principios éticos comienza con la aceptaciéon vy
entendimiento de filosofias individuales y se sustentan en mecanismos tales como
una estructura financiera o profesional con credo y normas donde el bien mayor es

para el mayor o total nUmero de personas.

La persecucién de un comportamiento ético en conjunto, aplicado a nivel
profesional, es un desafio complejo, multifacético con dimensiones situacionales
significativas. Sin embargo, el rol de los profesionales es critico para crear,
implementar y sustentar el comportamiento ético en una sociedad vy
organizacién. Los profesionales deben regirse con ética y valores éticos para influir

en sus subordinados el deseo de actuar de una igual 0 mejor manera



3. METODOLOGIA

En las siguientes lineas se presenta el resumen del procedimiento usado en el
desarrollo de la investigacidn, explicando en detalle de qué y cdmo se formulé la
investigacion relacionada con la valuacion de activos bursatiles por medio de
procesos estocasticos en la bolsa de valores de Guatemala. La metodologia
comprende: definicion del problema; justificacion; objetivo general y objetivos
especificos; hipbtesis y especificacion de las variables; a través del método
cientifico; instrumentos de medicién aplicados y las técnicas de investigacion
documental y de campo, utilizadas.

El analisis financiero por medio de procesos estocasticos, permite encontrar
modelos que demuestren el desarrollo de los mercados financieros cuando los
mismos se consideran 6ptimos y a la vez se pueden alterar por alguna informaciéon
encubierta. Estos modelos proporcionan un punto de partida para establecer
estrategias que manifiesten un equilibrio entre riesgo y rendimientos para no alterar
el mercado financiero. A partir de la teoria de probabilidad, procesos estocasticos
como el movimiento browniano, martingalas, formula de It6, se recopila la
informacién que permite construir varios modelos mediante supuestos que
demuestran el comportamiento esperado de un activo bursatil cuando es alterado

por medio del uso de informacién privilegiada.

3.1. Definicion del problema

El mercado financiero funciona a base de un equilibrio y en el cual participan
inversores que en la mayoria de los casos se comportan racionalmente y que tienen
aversion al riesgo, pero el hecho de obtener ganancias con lleva a correr ese riesgo
que se minimiza con la diversificacion de los instrumentos disponibles en dicho
mercado. Ahora bien, ¢ Qué pasa si, se altera el mercado utilizando informacion

privilegiada en la valuacion de activos bursatiles?, modelando el desarrollo del
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mercado financiero utilizando proceso estocasticos se pueden conocer aspectos de
la valuacién de activos bursatiles. Esta herramienta mediante supuestos aleatorios
puede dar a conocer el uso de informacién privilegiada como estrategia al invertir

que altera el mercado de valores.

Al escoger una estrategia de inversién (cartera) con informacién disponible en el
mercado financiero, el inversionista esta siendo honesto y no se esta anticipando a
la evolucion del mercado. Pero cuando un inversionista tiene informacion
privilegiada se adelanta al comportamiento del mercado financiero y es comun que
incremente la ganancia esperada de ese activo bursatil. Por lo tanto, una forma de
detectar el uso de informacién privilegiada es modelar y maximizar la esperanza de
la utilidad del inversionista con ella y sin ella mediante el uso de los procesos
estocasticos; se comparan los resultados dados y asi se determina si se ha incurrido
en un acto ilicito.

Dado que los activos bursatiles son instrumentos financieros en el que se desea
invertir, se tomara como unidad de analisis la informacién disponible en el mercado
financiero de Guatemala, basicamente, los precios de los valores accionarios
histéricos, en base a estos datos partir a una prediccion de valores futuros y obtener
informacién simulada. Estos datos histéricos se pueden obtener en periodos
histéricos, definidos de una semana, un mes, un bimestre, hasta un afo. La fuente
de informacién podra ser tomada de la Bolsa de Nueva York debido a la interface
que existe con la pagina de Internet Yahoo! Finance, por su facilidad en obtenerlos
y de su similitud de aplicaciéon en los modelos del ambito geografico, Guatemala.
Los modelos estocasticos encontrados no involucran factores externos socio-

politicos- econdmicos que influyen al mercado de valores.
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3.2 Justificacion

Los procesos estocasticos definen problemas azarosos comunes en la actualidad
donde se percibe el efecto del tiempo, los problemas econémicos y sociales, entre
otros.

La presente investigacion plantea utilizar dichos procesos en el comportamiento de
los rendimientos y otros aspectos financieros, modelando las caracteristicas que
nos interesan, como precios, utilidad, estrategias para diversificar carteras, teniendo
como base la informacién disponible en las instituciones financieras y entonces el
inversionista puede escoger una estrategia de inversibn que se considera un
proceso aleatorio.

En el proceso financiero, conocer el ambiente es necesario para reflejarlo en el
precio de los activos, ya sea con las condiciones de la empresa o por las del
ambiente en el que se desarrolla. La importancia de la informacién disponible en
los mercados se corrobora con la Teoria de los Mercados Eficientes, que reconoce
que el mercado se mueve a partir del uso de la informacién que tienen los
participantes.

Pero cuando se tiene informacién privilegiada se altera el mercado y para invertir es
necesario confiar en el sistema; por lo tanto lo que se requiere es modelar la utilidad
esperada por un inversionista honesto, quien no usa informacién privilegiada. Asi
también, conocer la cantidad esperada que gana un inversionista que emplea
informacién privilegiada en su beneficio, tratando de tomar una posicién ventajosa
ante el mercado que se desea evaluar. '
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3.3. Objetivos

Abordar el problema de la utilizacién de la informacién privilegiada como estrategia
en una valuacién de activos bursatiles como problematica central para desequilibrar
el mercado financiero y se considera para su solucién el uso de modelos mediante
procesos estocasticos para realizar un analisis financiero que bajo supuestos de
aleatoriedad puedan mostrar en un momento dado un aumento desmesurado de la

riqueza del inversionista.

3.3.1. Objetivo general

Elaborar un modelo de mercados de valuacion de activos bursatiles bajo supuestos
de aleatoriedad por medio de procesos estocasticos, al presentarse el uso de

informacion encubierta o privilegiada, aplicable al mercado bursatil de Guatemala.

3.3.2. Objetivos especificos

o Definir el término de informacion privilegiada y su tipificacién en Guatemala.

. Modelar el proceso estocastico para un inversionista sin informacion
privilegiada.

. Modelar y maximizar la esperanza de la utilidad del inversionista con
informacion privilegiada.

. Mostrar el calculo de la diferenciacién de inversiones con uso de la informacion
privilegiada y sin ella.
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3.4. Hipétesis

3.4.1. Hipétesis de investigacion

La valuacién de activos bursatiles bajo supuestos de aleatoriedad, aplicable al
mercado bursatii de Guatemala, permite detectar por medio de procesos
estocasticos la alteracion del mismo, al conocer informacién encubierta o
privilegiada por parte de un inversionista que trate de anticiparse al futuro, logrando

un beneficio mucho mayor al esperado.

3.4.2. Hipoétesis nula

La valuacién de activos bursatiles bajo supuestos de aleatoriedad, aplicable al
mercado burséatii de Guatemala, no permite detectar por medio de procesos
estocasticos la alteracion del mismo, al conocer informacion encubierta o
privilegiada por parte de un inversionista que trate de anticiparse al futuro, logrando

un beneficio mucho mayor al esperado.

3.4.3. Variable dependiente

Valuacién de activos bursatiles bajo supuestos de aleatoriedad: Esta caracterizado
como el proceso que relaciona el riesgo y el rendimiento de los activos bursatiles
para determinar su valor estimado bajo una evaluacién aleatoria contintia en el
tiempo. Esta valuacion requiere de los precios histéricos de los activos para
desarrollar una caminata aleatoria con los mismos para una predicciéon de sus

valores.
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3.4.4. Variables independientes

) Proceso estocastico: prediccion por medio de una relacién al azar en el tiempo
del valor de una variable financiera, en este caso los precios histéricos de los
activos.

. Informacién privilegiada o encubierta: conocimiento y uso de la informacion
privilegiada por parte de un inversionista que quiere anticiparse al sistema
bursatil aventajandolo para alterar su equilibrio.

o Beneficio mayor: utilidad mayor a la esperada por un inversionista que utiliza
informacién privilegiada.

3.5. Método

Se aplicaron las tres fases del método cientifico, la fase indagatoria donde se hizo
la recopilacién de la informacién documental necesaria en la investigacién. Se
continué con la fase demostrativa donde se comprobé la hipétesis, realizando un
ejemplo de aplicacién del modelo obtenido, para terminar se pas6é a la fase

expositiva donde se demostraron los resultados obtenidos de la investigacion.

3.8. Tecnicas

Se aplicé el uso de técnicas documentales y de investigacién de campo.

3.8.1. Técnicas de investigacion documental

Para el desarrollo de este estudio se utilizaron varias técnicas de investigacion
documental. Primeramente, se recopilo informacién de libros, textos, documentos
relacionados al estudio en cuestion, asi como visitas a sitios de internet relacionados

con el mercado financiero. Seguidamente, se procedi6é a tener una lectura critica
de la informacién obtenida, clasificando lo mas importante que se adaptara al tema
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para luego procesar resumenes, asi depurar y complementar la informaciéon a

utilizar.

3.8.2. Técnicas de investigacion de campo

Formacion del modelo en base a los procesos estocasticos, logrando deducciones

de las variables involucradas en la valuacion de activos bursatiles.



4. MODELOS ESTOCASTICOS DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA

En esta época, donde se desarrollan grandes avances tecnolégicos que obligan a
buscar mecanismos que permitan predecir los resultados que faciliten la toma de
decisiones y que por su variabilidad es el caso del area financiera. Aqui se hace la
presentacion de un modelo de valuaciéon de activos bursatiles bajo supuestos de
aleatoriedad e informacién encubierta o privilegiada, por medio de procesos
estocasticos, el cual puede servir para toma de decisiones importantes en el

mercado financiero.

En primer lugar se puede partir mencionando que valuacién es un proceso que
relaciona el riesgo y el rendimiento de un activo para determinar su valor, esto es
necesario para una mejor compresién del modelo; seguidamente se presenta el
comportamiento para un precio de un activo, fundamental para formular el modelo
en cuestidn, se presenta los supuestos y las soluciones para encontrar una cartera
optima que maximice la esperanza de la utilidad de la riqueza, primero de un
inversionista honesto y posteriormente de un inversionista con informacioén
privilegiada. Seguidamente se encuentran otros modelos en donde influye la
informacién privilegiada y se observa como esta se comporta respecto,
primeramente, sobre el Movimiento Browniano, luego sobre el precio final y por
ultimo sobre todos los modelos encontrados. Para terminar se hace una breve
ejemplo de cdmo aplicar todos estos modelos a un mercado financiero,
especificamente bursatil.

4.1. Modelo clasico
Si se tiene un mercado financiero, bajo el supuesto que trabaja en un mercado

eficiente, por lo tanto, para el precio de un activo el mismo se considera como un
proceso estocastico, necesario para formular el modelo.
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Para este caso de un mercado financiero se contempla que se tienen dos
posibilidades de inversioén para definir la cartera: un activo sin riesgo llamado bono,
se aclara que esto en la practica no es del todo errado, dado que si se analizan
activos en periodos cortos de tiempo (trimestres), por ejemplo un bono del Estado
a veinticinco afios resulta una inversién segura y hasta se puede suponer que la
tasa es constante en el corto plazo. La otra posibilidad es un stock un activo con

riesgo

Para el modelo clasico o precio de un activo, el cambio absoluto en el precio no es
significativo, pero, si lo es la rentabilidad y no es mas que el cambio sobre el precio

original, mostrado de la forma siguiente:

Pre at-Pt At .
R=—-‘—,§:— = o = (b+ ruido)At [4.1]

La ecuacion anterior se descompone en dos partes, una parte la determinista que
es similar al retorno libre de riesgo en este caso el bono y se plante como b y la otra
la modela la aleatoriedad en el cambio del precio de la accion y es el ruido, es la
respuesta de las especulaciones y cambios externos inesperados.

Pt+At' Pt= [th + rUidOPt] [42]
Lo anterior es el modelo para describir los precios de stocks, es un modelo
lognormal que brinda facilidad para visualizar la evolucion de los precios de los

activos en el tiempo. Las ecuaciones anteriores se pueden escribir de la forma

- estocastica.

P=Py+ [ibyPydu + [io,PydW [4.3]



La ecuacion anterior se puede visualizar de una forma analoga:
dPt= btptdt+ Otptth
Donde el precio P° del bono esta dado por la ecuacién diferencial:

dP} = r,PPdt te(0, T)

Y el precio P! del stock obedece a la dinamica de la ecuacién siguiente:

dP{ = P{[bdt + 5 dW,], te (0, T),

Po=p>0
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[4.4]

[4.5]

[4.6]

[4.7]

[4.8]

W es un valor real definido por el movimiento Browniano sobre el espacio de

probabilidad (Q, F, P) generado por la filtraciéon {Ft, t € [0, T)}. W modela las

fuentes del riesgo sistematico. Todo esto se le llama movimiento Browniano

Geométrico y esto representa que el inversionista puede escoger invertir en

cualquier momento (Martinez Barbeto, 2003).

Teniendo lo anterior, se pueden definir los supuestos para el modelo:

e Los precios de los activos siguen un proceso Wiener log-normal.

o Latasade interés libre de riesgo r y la volatilidad del o del activo se suponen

constantes en el tiempo.

e Los costos de transaccion asociados a la cobertura del portafolio son cero.
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e El inversionista al conocer la informacién privilegiada hace uso de ella para
influenciar su cartera o portafolio.

La cartera anteriormente definida puede ser un proceso n: Q x [0, T] > B medible

y Ft adaptado si satisface:

E [ N |c(t)w(t)|2dt] 2<w [4.9]

Donde nit representa la proporcién de la riqueza del inversionista sin informacién
privilegiada en el activo con riesgo (stock) y la proporcién restante (1 - m) es una
inversién en un bono en el tiempo t € (0, T]. Basicamente, es la estrategia de
inversién, que se representa por medio de un movimiento Browniano (Mordecki,

2010) para formar un proceso de Ité si cumple la forma siguiente:
Xi = Xo+ [Ksds+ [THdW, [4.10]
Por lo tanto, para este modelo clasico se tienen estas propiedades:
ryb estan sobre Q x [0, T],
oel2(Qx[0,T),

o # 0sobre Q x [0, T],
d. o'(b-r) e L2 (Q x [0, T).

oo

o

Para una riqueza inicial constante Xo > 0 sea X" el proceso de riqueza

correspondiente a la cartera = definida por X7 = x, en el tiempo t:

axy = T gpy + ST gp? [4.11]
t t
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=(1-1Tt)X:Trtdt + Tl'tX:T[btdt + O'tth] [4 12]
= (rp + (be- 1) ™) X{ dt + o X{ dW,, te€(0, T) [4.13]

Esto significa que X" se representa por una ecuacién diferencial estocastica de [t6.
La funcién de utilidad para la riqueza de un inversionista es estrictamente creciente,
céncava, continua y diferenciable en todos sus puntos U: (0,0) > @ y se expresa

tal que:

u'@0) = )I(irrg) U'x)=c, U'(e)= Xlim” Ux) =0 [4.14]
El objetivo es encontrar una cartera 6ptima que maximice la esperanza de la utilidad
de la riqueza logaritmica E (log XT (U(x))= logx) si se sabe que el inversionista

tiene informacién privilegiada. Primero, la riqueza de un inversionista honesto
asociado con la cartera 1 se expresa:

X[ = xoexp{f; [rs + (beTs) - 502m2|ds + [ oo dW,} [4.15]

Xo €s la riqueza inicial, rs, expresan la tasa de interés del bono, bs la tasa de interés
de apreciacién del stock con riesgo y os su volatilidad que no es mas que la
desviacion estandar de la variacién de crecimiento del precio (Mordecki, 2010).

Por medio de operaciones algebraicas se completan cuadrados

2 2
X{ = X exp { f; (rs+ %(ﬁ) - %[osrrs- Bs- rs] )ds+ f; O'S1Tdes} [4.16]

Os Os

Entonces:
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2 2
logX{" = log xg + fot (rs+ %(ﬁ) - %[OSTTS- Pe- rs] )ds + fc: 0T dW, [4.17]

Os Os

La esperanza es:

2 2
E(log XT)=logxo+ E { fg(rs+ L) Hogm,- 28] )ds+ 5 osTrdes} [4.18]

2\ og

2 2
Elog XT= log xo+E {f; (rs+ % (bicsfi) - % [osns- Ds- rs] ) ds} +E {fg Us'lTdes} [4.19]

Os

Y como E{ fo Osﬂdes} =0, esta condicién no sucede cuando se tiene informacién

privilegiada, entonces:

2 2
E(log X™) = log xo+E{ 5 (rs+%(ﬁ) - 3oum- 2] )ds} [4.20]

De acuerdo a esto para maximizar la esperanza de la utilidad de la riqueza
logaritmica se tiene que extender la esperanza anterior y por lo mismo a los

miembros de la integral. Con lo que el problema se reduce a:

max(ry+ $(22)"- 2oems- 25)] [4.21]

Os Os

De hecho, se puede observar que al maximizar la expresion, la parte negativa queda

a cero:

max [( %(b%srs)z- %[osws- b;'srs]z)] [4.22]

0T - 22 =0 [4.23]
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Entonces:

m = 2t [4.24]

La esperanza de la utilidad de la riqueza logaritmica es maxima, es decir la mejor

estrategia para el inversionista.
4.2. Modelo con informacion privilegiada

Se determina la diferencia de la riqueza cuando un inversionista hace uso de la
informacién privilegiada que no es mas que cualquier informacioén secreta acerca
del futuro, influye en el precio del stock y en su mercado, por lo que la o-algebra
generada, cambia. La cartera y decisiones del inversor dependen de una nueva
estrategia que es la unién de la o-algebra del mercado y L que es la informacién

privilegiada, una variable aleatoria F1 medible que contiene informacién adicional.

La nueva cartera debe considerar toda esta informacién y supone que el
inversionista desde el principio tiene la informacién encubierta. Si la misma se
compone de dos activos, uno sin riesgo P° (bono) y otro con riesgo P, asi también
dependera de la variable L siendo esta la informacion privilegiada, con lo que la

ecuacion diferencial estocastica del proceso de la riqueza es:
™ _ t 1 2 2 t o
X' = x08xp {fy [rs + (st (L) - 202ME(L)] ds + [ oumrg(L)AW; } [4.25]

Dénde: rs, es la tasa de interés del bono, bs la tasa de interés del stock con riesgo,

os su volatilidad y 1rs(L) es la cartera con informacién privilegiada.

. t > .
Se escribe la esperanza fOOSTTS(L)dWS para recordar que el espacio donde se

encuentra es la o-algebra FtV L, como:
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E [J 0sms (LW, = E [J; 0 (Lhe(L)ds] [4.26]

Donde h;(L)=E[Ws|FsVL], variable que agrega la informacion privilegiada a
esperanza.

Se recuerda que la esperanza condicional se integra y se comporta igual al proceso
original sobre conjuntos de la o-algebra Fs original (Martinez Barbeto, 2003). Asi

@;(L) se calcula de acuerdo a L y se supone que h es cierta y existe.
Entonces:

t
Eflog X(L)] =logx, + E [ f [re# o rI (L) - ;ozwm)] ds]
: 0

+ E [f; 05T (Lhg(Lds] [4.27]

Completando cuadrados

2
E[LOG X,(L)]=logxe*E lfé [rs+ ;(b——+ hs(L)) ” ds-1E [y [osma0)- (4

Os

2
h(L)] ds] [4.28
La cartera 6ptima es:
mQL) = %?—“ + Oltht(L) [4.29]

Esto demuestra que h determina la riqueza final o esperanza de la riqueza final y
depende de L.

he (L)=E[Ws|FV L] [4.30]
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Tal que
E [,0sTs(L)AW; = E [ 0,5 (LEIW,|F, V Lids [4.31]

Las ecuaciones anteriores nos dicen que aun cuando se conozca poca informacion
privilegiada, ésta influye en la riqueza final, dado que dicha informacién es exacta
sin distorsiones, ni especulaciones y el inversionista hace uso de ella.

4.2.1. Informacién privilegiada sobre el Movimiento Browniano

Si se sabe que L es la informacion privilegiada, entonces se puede observar como
esta actta sobre el Movimiento Browniano; por lo tanto cuando L = W1, se tom6 en
cuenta que:

* _— tW1'Ws
W =We Jo—

ds, Talque 0 =<t=<1 (Mordecki, 2010). [4.32]

Entonces, se define

Wi -Wi

Ho(L) = ==

[4.33]

Al considerar la o-algebra generada con la informacion privilegiada, (FtV L) pasa a

ser un movimiento Browniano con todas sus propiedades (Mordecki, 2010).

-VVg 9
E [lev IFsV '—] = S E[W;-Ws[Fs VL] [4.34]
t 1 /be- 2 1 b.-r 2 t .
logXTT(T):logx+ f {rs"' _( s rs> 1 O'STTS(L)-( s s>] }ds""fUSTTS(L)dWS
0 2\ o, / 2 O o

[4.35]
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Dénde: rs, es la tasa de interés del bono, bs la tasa de interés del stock con riesgo,
Os su volatilidad y ms(L) es la cartera con informacién privilegiada.

Se coloca la ecuacién con propiedades de la esperanza condicional (Mordecki,
2010):

logX™(My=logxt [ofre+3(25)" - oy 1% (225) Jds# frosme (DEIWIF, V L] ds

Js

[4.36]

Sé obtiene

logX™ (T)=log x + fo{ (bs rs) --[osws(L) (br)] }ds+ fgosrrs(L)h;(L)ds [4.37]

Os

Y se tiene el resultado siguiente:
ML) = 2+ —hy(L) - [4.38]

Como

hi(L) = L1—":’t [4.39]

Las anteriores ecuaciones describen un modelo de informacién privilegiada sobre
el movimiento Browniano y se puede observar que la esperanza no es cero, que
deja de ser una martingala. La nueva esperanza es ht(L) que se adapta a la
informacion privilegiada que hace que el crecimiento de los precios sea abrupto.
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4.2.2. Influencia de la informacion privilegiada sobre el precio final

Ahora se puede observar como la informacién privilegiada llamada L actua sobre el
precio final, sea L = P1, donde P1 es el precio final de stock que se conoce en un
periodo determinado, el cual puede ser un afio, un dia, una semana; o como

considere el inversionista.

Si se conoce que:
Pi=p,exp{f; [bu-303] du + [} 0,dW,} (Martinez Barbeto, 2003) [4.40]

Cuando ot es constante se tiene el caso anterior es decir que L = P1 que es
equivalente a la informacién acertada de Wi.

se define;

H(s,u) = }’fc’” Tal que §s<1,0ss,us1 [4.41]
S

&

Por lo tanto como en el apartado anterior:

Wi= w; - fg f; H(s,u)dw,ds, 0 <s, u <1 que es un movimiento Browniano de {Fs V

L}

1
Js Os0udW,

Sea hg(L) = E[W;|F V L] = E[H(s,u)|F VL] = E[ R IFs V L]=

=E

s 1 s 1
f125dv fs oy|Fs V L] = : Zedv E [fo o, dW,, - fos o, dW,|Fs V L] [4.42]

1
S
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Como
1 1
L=Py=p,exp {fo [bu-loﬁ] du+ [, ouqu} [4.43]
Py =p, expf01 [b —ou]du + fo o, dW, + f o, dW, [4.44]
he (L)— E[f0 0, dW, - f5 o, dW,|Fs VL] [4.45]
" o [[b '"°ﬁ]d“+ fo oW~ [§ 0udWy- [ [bo °2]dU] [4.46]
& hg(L) = 72— [logL-LogP4] - f;' [b,-303|du - [ o dW [4.47]
s fs1 v 1 o |[MuTo¥u o ~u u .

Y cuando L = P1 la cartera 6ptima es:

(L) = b;'g’u olsh;(L) [4.48]

my(L) = 252+ 12d [log (5 ) Iy [bu-3 03] du- f; oudw, ] [4.49]

4.3. Influencia de la informacion privilegiada en los modelos Browniano y
precio final

Como se sabe para tener un portafolio 6ptimo se debe de tener

(L) = 252+ ~hy(L) [4.50]

Este portafolio se debe de sustituir en la ecuacién que representa la riqueza
logaritmica esperada para poder encontrar la utilidad del inversionista, para este

calculo se toman las opciones: L=W1yL =P1.
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Si se toma la primera opcién de que el inversionista posee informacion privilegiada
L, el portafolio n* = (L) depende de esta informacién. Entonces el portafolio se

conforma segun la funcién h* definida en los apartados anteriores.

1 bs rs

E(logX¥)= E[logx+ fo{ ) o sns(L)-(";—'er)]z}ds+ fgosns(L)dW;] [4.51]

E(logX¥) = E[logx]+ E [ Sty Houms %] JasvE [y oamatt) dw;]],

o/

[4.52]

Dénde: rs, es la tasa de interés del bono, bs la tasa de interés del stock con riesgo,

Os su volatilidad y s(L) es la cartera con informacién privilegiada.

Como la riqueza final es:
he(L) = E[W}] = E[W;|F¢V L] [4.53]

Se tiene lo siguiente:

E(logX})= Iogx+Elfo{ +1-%[os(bs ) —] }dsl+E[fo{os<bs bsts 1 ) }ds] [4.54]

E(IogXT)= logx+E [fo{rs+ (b“S) L(n)n () +nZas| 58]

E(logX¥)= logx+E [ fofret (bor) ' (2) +%h‘2}ds] [4.56]

o2
E(logX¥)= logx+ fg{rs+%("5'r5+h) }ds [4.57]

Os
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Lo unico que no se conoce es h™? se calcula de la forma siguiente:

Del modelo Browniano con informacién privilegiada se tiene (Mordecki, 2010):

bt-rt l L- Wt

m (L) = 2 [4.58]
Entonces:
e [ 2ot =& [ 7 () o [4.50]
Donde E[W()-W(s)2=ts si0ssstyE[W]=t
E [ 7 (Lwy? dt] = [y St [4.60]
= fOT-:jtdt =-Iog;1_—t|-(|)-=log117 < [4.61]
+E f; h?dt=log—= [4.62]

Entonces cuando T>1, E f01 h2ds — «. Lo cual significa que la utilidad es infinita.

Y si se tiene la opcién L=P1, se calcula de la forma siguiente:

1
by—r osdW,
m) = 2t b

1.2
of ft oéds

[4.63]

1.2 .1 t o? ©
E[f, h™dt|= E[fof;—oad:dt] < [4.64]
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Si se sustituye ft1 o?du= V,, queda de la siguiente forma:

fomrai—ds = - [;¥2ds = log(12) [4.65]

12 a?du
Y haciendo T>1, E [, B%ds - oo.

Esto comprueba que cuando se tiene informacion privilegiada la riqueza puede
aumentar, en este caso da como resultado una utilidad infinita, en la practica se dice
se obtiene una ganancia mayor a la esperada.

44. Ejemplo de aplicacion de uso de la informacién privilegiada.

Para tener un punto de vista diferente del uso de las ecuaciones de los modelos
anteriormente escritos, se tendra una representacion de un fenébmeno real con lo
cual se pretende facilitar la comprensién y utilizacién de estas herramientas de
analisis y asi se tenga a disposicion un soporte de valuaciéon de activos bursatiles
cuando se presente el uso de informacién privilegiada o encubierta, facilitando toma
de decisiones racionales.

A modo de ejemplo se sintetizara un caso del uso de la informacién privilegiada
realizando un procedimiento para lograr observar con datos la aplicaciéon de los
modelos de valuacién de activos bursatiles. Esta motivacion, en este analisis es tal,
porque en el modo operandi de un inversionista con informacién privilegiada la
dialéctica que posee es simple de comprender pero dificil de detectar a simple vista.
Ahora bien, es posible que las operaciones que el inversionista realice en el
mercado financiero no las haga en nombre propio, sino que suele realizarlas a

través de un tercero a fin de no levantar sospechas.
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A modo de demostracion se usa el caso de Martha Stewart, empresaria
estadounidense, que formd un imperio con su negocio de estilo de vida y cocina.
Su fortuna se estima en 628 millones de délares, poseia acciones de la empresa
ImClone Systems dedicada a la investigaciéon farmacéutica.

Stewart utilizo informacién privilegiada con lo cual tomo la decisién de vender las
acciones que poseia de ImClone, antes que el precio de las mismas se desplomara.
Esta acusacion se debié a su amistad con Sam Waksal que fue consejero delegado
de Imclone; esta conducta le vali6é ser sentenciada a cinco meses de prisién, cinco
meses de arresto domiciliario y dos afios de libertad condicional.

Como supuestos de este ejemplo se tendra.

e | a accionista vendié 3,928 acciones de ImClone el 27 de diciembre de 2001.

o Latasa de descuento del bono sin riesgo sera la tasa de descuento del Bco.
de reserva federal de NY: 1.25% semanal, con fecha 26 de diciembre de
2001, |

e Lariqueza inicial se estimara en $.240,000

4.4.1. Procedimiento de aplicacién modelos estocasticos de la informacién
privilegiada

1.  Modelo de riqueza: como base se toma la ecuacién [4.16], definida en este
mismo apartado.

2 2
X' = X, exp { fg (rs+ %(95—5) - %[asrrs- By rs] )ds+ fg osTrdes} [4.66]

Os Os

Dénde: rs, es la tasa de interés del bono, bs la tasa de interés del stock con

riesgo, as su volatilidad y s es la cartera sin informacién privilegiada.
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Se deben conocer las variables siguientes:

2.2. b que es la tasa de interés del stock (activo con riesgo) y se representa

por la media aritmética y
2.3. o eslavolatilidad y no es mas que la desviacion estandar

Para conocer las variables anteriores se necesita realizar una simulacién de
Montecarlo o llamado de otra forma una caminata aleatoria. Se hace la
salvedad que no se extienden dos temas: el primero, que hace mencién al
método de Montecarlo, el cual el lector puede abordar en textos referentes a
inversiones bajo incertidumbre y el segundo, la simulacidn por software debido
a que esto implica un reporte aproximado de 100 a 125 hojas dependiendo de
~ cuantos escenarios se definan, por lo tanto, siendo este un informe
concluyente se presentaran los resultados de la simulacion. ElI método
MonteCarlo lo que hizo fue aproximar el comportamiento de los precios de las
acciones mediante simulaciones generando caminadas aleatorias, esto en
base a los precios histéricos que se presentan en el periodo comprendido entre
1 de octubre al 31 de diciembre de 2001.

Se determinaron los rendimientos de las acciones en base a la formula

siguiente:

P;
A;= log
P, -1 [4.67]

Donde: Ai = rendimiento diario y Pi = precio al cierre del dia.
La simulacién aporto los resultados siguientes:

r=0.0001212; b= 0.0029; o = 0.04161184; os = 0.040582488
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Con los datos anteriores se procede a verificar los modelos, en este caso para
un inversionista honesto se calcula cartera 6ptima:

= 2 [4.68]

i

_ by~ _ 0.002914406 -0.00012212 _
m= = s 1.612087757

[4.69]

Si se sabe que Tt = 1, entonces la cartera sera compuesta en su totalidad por

el activo P1, que es el bono.

Se procede a calcular la riqueza logaritmica esperada en el inversionista
honesto

Os

- t 1 (be - 1\
E(logXT)= logx, + |, [rs+ S (%) ]ds [4.70]

2
E(logXT)= 10g[240,000] + [} [rs+ () ]ds [4.71]

2\ o5

2
| 1 (0.002914406 -0.00012212
i — —
E(logXT)= log[240,000] + [o.ooo12212+ 2( S 041618453 )]

E(IogX’T')= 12.39076703 [4.72]
Por lo tanto la riqueza es:

E[Xr]=exp{12.39076703}=240,570.1542 [4.73]
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Si se tiene una inversioén inicial de $.240,000, entonces la ganancia es de
apenas $.570.2

Ahora se va a calcula para un inversionista con informacion privilegiada, se

inicia con la cartera 6ptima, para esto se utilizan las ecuaciones [4.48] y [4.49]

Se tiene para esto que L = P1 y P1 se conoce como el precio final.
El precio actual es dado en la fecha 26/12/2001 = $.63.62
Y el precio final es el de la fecha 31/12/2001 = $.46.46

* bg- *
(L) = 2+ ~hy(L) [4.74]
* bg- L 1 1
m(L) = ;§’S+ ﬁ%m[log (-F:) fy [bu-3 03] du- f; audw, | [4.75]

0.00376493 -0.00012212

ms(L)= ——(5.040582488)2
1 63.62 (0.040582488)2
0.040582488 [Iog 46.46 (0'00376493 - —_“)] [4.76]

my(L) = 2.211867882 + 7.673129803 = 9.884997684 [4.77]

Por lo tanto, se tiene que la cartera 6ptima esta conformada por el activo con
riesgo.

Calculo de la utilidad logaritmica esperada para un inversionista con
informacion privilegiada se obtiene de la ecuacion [4.57]

o2
E(logXT)= logx + j;{rs+%(b5'r5+h) }ds [4.78]

Js
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E(logXT)= log[240,000] + 0.0012212+

2
+ (0.040582488) (9.884997684)} [4.79]

1 {0.00376493 -0.00012212
2 0.040582488

E(logXT)= log[240,000] + 0.120623786=12.50901799 [4.80]

Donde la riqueza esperada es:
E[Xt]=exp{12.50901799}=270,768.093 [4;81]
Si la inversion inicial es de $.240,000, entonces la utilidad es de $.30,768.093

Al hacer la comparacion de la utilidad del inversionista honesto que fue de $.570.2
y la del inversionista con informacién privilegiada que es igual a $.30,768.093, se
puede deducir que la utilidad del inversionista deshonesto aumento en 54% mas.
Con lo que queda comprobado que se adelanté al mercado financiero, obteniendo
mas riqueza de lo esperado.



CONCLUSIONES

Dentro del ambito del este estudio se ha definido informacién privilegiada y
de acuerdo al Decreto 34-96 Ley de Mercado de Valores y Mercancias dicha

informacién en el Estado guatemalteco se aborda con caracter mercantil.

Maximizar la esperanza de la utilidad de rigueza de un inversionista sin
informacién privilegiada, mediante el supuesto de un modelo de portafolio
con un activo sin riesgo (bono) y un stock (activo con riesgo), resulta conocer

su riqueza.

El modelo con informacién priviegiada determina que la riqueza del
inversionista que tiene y utiliza informacién encubierta es mucho mayor a la
de uninversionista honesto. Elresultado es una utilidad mayor a la esperada,
porque el conocimiento de dicha informacién es exacta, lo que influye en la
estrategia del'portafolio y el equilibrio del mercado financiero.

El analisis de la diferenciacion de inversiones con informacién privilegiada y
sin ella, permiti6 comprobar desigualdades en las condiciones de los
inversionistas, ya que cuando poseen informacién encubierta aumentan
abruptamente su riqueza.

La utilizacién de informaciédn privilegiada sobre un portafolio en un mercado
financiero, permiti6 la construccion de escenarios estocasticos que
determinan el comportamiento de un inversionista (con y sin informacion
privilegiada), la influencia sobre el precio final del stock, el desarrollo atipico
del mercado financiero, comprobando desde un punto matematico un

fenémeno real dado por una accién humana.



1.

RECOMENDACIONES

En vista de los resultados de la investigacién realizada, se determina que es
atil el uso de modelos de mercados de valuaciéon de activos bursatiles bajo
supuestos de aleatoriedad por medio de procesos estocasticos, para analizar
el efecto del uso de informacién encubierta o privilegiada, aplicable al

mercado bursatil de Guatemala.

Las empresas deben involucrarse en llevar a cabo politicas de
confidencialidad, para que la informacién privilegiada no sea facil de obtener
ni divulgada por personas que manejan los movimientos de la empresa que
tengan que ver con los activos.

Es importante el fortalecimiento del contexto ético legal, no solo en las
personas sino que también en empresas y autoridades del mercado para que
en conjunto transparenten el uso de la informacién; asi como llevar a cabo
acusaciones oportunamente a los organismos competentes.

El riesgo de la practica comun de utilizar informacién privilegiada, afecta la
confianza del mercado, por lo que se deben tomar todas las medidas que

permitan ajustar un modelo de auditoria analitico.
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