COMPROBACION DE LA EXISTENCIA DE LA CAMINATA ALEATORIA EN
LOS PRINCIPALES MERCADOS DE VALORES LATINOAMERICANOS

ANGELICA MEDINA PEREZ

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER
FACULTAD DE INGENIERIAS FiSICO-MECANICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS INDUSTRIALES Y EMPRESARIALES
BUCARAMANGA
2013



COMPROBACION DE LA EXISTENCIA DE LA CAMINATA ALEATORIA EN
LOS PRINCIPALES MERCADOS DE VALORES LATINOAMERICANOS

ANGELICA MEDINA PEREZ

Trabajo de Grado para optar al titulo de

Ingeniero Industrial

Director:
Juan Benjamin Duarte Duarte

Magister en Finanzas de Empresas

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER
FACULTAD DE INGENIERIAS FiSICO-MECANICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS INDUSTRIALES Y EMPRESARIALES
BUCARAMANGA
2013



1 B
%@M 7/{1’@/@ me éd//yﬂ/(m/@ e iluminade en lodas més

melas ///’g/ﬁ[lﬂrj

1> N
LC//;}?[ 77?61[/}’6/50/15 (/61//07/&6 /(1 [’{(I/ﬂ/y/ﬁl’/ﬂ([lfiﬂf cComao iia

/é(f/m'(ma/ e valores
78 _ T : ) Y :
%mf lea ﬂf&(e ina, méhermana @/111/ 1//{1}66/6(/ g mil
. _
abuela @(/’j@ '//(/('d/mé brindarme r%&y{f y /gbl’fcl/ﬂ’{l/
7 - A



AGRADECIMIENTOS

Agradezco a cada una de las personas que me apoyaron para que se realizara

este proyecto

Quiero agradecer al Profesor Juan Benjamin Duarte Duarte por depositar su
confianza en mi, por guiarme, apoyarme, colaborarme y regalarme un poco de su

amplio conocimiento en el desarrollo de este trabajo.

Agradezco a mi tia, mi madre y mi hermana por ser mi apoyo para que este suefio

se hiciera realidad.

Agradezco a todos mis profesores, amigos y compaferos que me han
acompafnado durante toda mi vida estudiantil, por ensefiarme el valor de la
amistad, el respeto, la dedicacion y a saber que todo gran esfuerzo al final siempre

viene acompafado de una gran recompensa.



CONTENIDO

INTRODUGCCION .. ..ottt e e et e e e e et e e e e e e e e e e 18
1. GENERALIDADES DEL PROYECTO. ..o, 21
1.1. CUMPLIMIENTO DE OBIETIVOS ..., 21
3 I R @ o] [ 1Y/ J = g = = | 21
1.1.2. ODbjetivos ESPECITICOS. ......cuvuuiiiiie e 21
1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA ... ..o, 22
1.3. JUSTIFICACION ..ottt 23
2. REVISION DE LA LITERATURA ..ottt 25
3. MARCO TEORICO......ceeeeeeeeee et ee e 33
3.1. DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES MERCADOS BURSATILES DE

LATINOAMERICA . ..ottt e et e e e e e e e e e et e e e e e e e e e e e erees 33
B A, BrASI. e 33



3.1.2.

3.1.4.

3.1.5.

3.2.

3.3.

3.4.

3.4.1.

3.4.2.

3.4.3.

3.5.

3.5.1.

3.5.2.

3.5.3.

3.6.

3.6.1.

IVLEXICO . .o e e 34

(070] (0] 1 1] o= VPP PP PPPUPPPPPPPPP 38
PIUL ..t a e 40
ANALISIS FINANCIERO SERIES DE TIEMPO .....ccooviiieeieeececeeeeeeenns 41
INFERENCIA ESTADISTICA. ..ottt 43
EFICIENCIA DEL MERCADO ...t 44
Eficiencia DEDIl..........oeeiiiiii 45
Eficiencia SEmMI-FUEBITE. ... 45
Eficiencia FUBITE. ......oooiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 46
CAMINATA ALEATORIA. .o 46
Caminata Aleatoria RW1 (IID). ......uuiiiiiieeiieeeceee e 47
Caminata Aleatoria RW2 (INID). ........uuuuuuiuimiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiieeiieeineeeenenenns 47
Caminata Aleatoria RW3 (Incrementos no correlacionados)..................... 48
PRUEBAS EMPIRICAS ESTANDAR .......cciiiicii et 49
Test de RACNAS. .......oooeeeeee 49



3.6.2. Test RAzON de VarianzZa. ..........ccooieiiiiiiiiiiiiiiiiee et 50
3.6.3. Estadistico Qi de LjuNg Y BOX. ..ccvvivieeiiiiiieeeiiiiiie e ssiiiee e e e naen e 52
3.6.4. Testde Bartletl. ..........uuuuiiiiiiiiiiiiii 52
3.6.5. Prueba de Raiz Unitaria Dickey and Fuller Aumentada. ........................... 53
4. COMPROBACION DE LA EXISTENCIA DE LA CAMINATA ALEATORIA

EN LOS PRINCIPALES MERCADOS DE VALORES LATINOAMERICANOS...... 54
4.1. 13 7 AN I T 54
.11 BrASIl. oo 54
O I |V =3[ o RPN 55
O S O o 11T SURROTSRORI 56
4.1.4. COlOMDIA. ..oiiiiiiie e 56
I T == ¢ U 57
4.2, METODOLOGIA. . ..ottt 58
4.3. RESULTADOS ...ttt ettt ee e e e as 59
4.3.1. EStadiStiCas BASICAS. .......ccoiiiuuiuiiiiiiiiee et 59



4.3.1.1.

4.3.1.2.

4.3.1.3.

4.3.1.4.

4.3.1.5.

4.3.2.

4.3.2.1.

4.3.2.2.

4.3.2.3.

4.3.2.4.

4.3.2.5.

4.3.3.

4.3.3.1.

4.3.3.2.

4.3.3.3.

BIaSIl. oo 59
IMIEXICO. ..ttt ettt e e e e ettt e e e e e e e e e e e e 62
(@ o 111 TSP PRR SRR 63
(070] (0] 1 1] o= VTP PP P PP PPPPPPPPPPPPPP 64
T U TP ERTPR T 65
Test de RACNAS. .....coooiiiiie e 66
BIaSIl. oo 66
IMIEXICO. ..ttt ettt e e e e ettt e e e e e e e r e e e e e e e e 66
(@ 3 111 SRRSO 67
COlOMDIAL ...ttt 67
PEIUL .. 68
Test Cociente de VarianzZa. .........coooveeeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 69
BIaSIl. cooeeiiiiiiiieeeee 69
1Y 1ol o PP 70
(O 311 PRSP 71

10



4.3.3.4.

4.3.3.5.

4.3.4.

4.3.4.1.

4.3.4.2.

4.3.4.3.

4.3.4.4.

4.3.4.5.

4.3.5.

4.3.6.

4.3.6.1.

4.3.6.2.

4.3.6.3.

4.3.6.4.

4.3.6.5.

COlOMDIAL ...ttt 72
PEIUL .. 73
Test de Bartlett Y QUB. «oovvvveeerieiiieie e 73
BIASI. ..o 73
1Y =T o TP ERRPT 74
(O 311 TR 75
COlOMDIAL ...ttt 75
PEIUL .. 76
Test Dickey-Fuller Aumetado. ........cooooeeiiiiieee 76
Resumen de resultados. ..........coovvviiiiiiiiiiiiiiiiie 77
BIASI. .. 77
1Y =T o PSRRI 81
(O 311 PRSP 84
(@0] 0] 111 o] = VAN 87
PEIUL .. 90

11



4.4. OBSERVACIONES ... .ot 94

5. CONCLUSIONES. ... e 95
BIBLIOGRAFIA ... 97
ANEXOS . e 103

12



LISTA DE TABLAS

Pag.
Tabla 1. Cumplimiento de ODJEtiVOS .........uuiiiii e 17
Tabla 2. Activos financieros Seleccionados Mercado de Brasil ............cccccevvvveenn. 52
Tabla 3. Activos financieros Seleccionados Mercado de México.................cce..... 52
Tabla 4. Activos financieros Seleccionados Mercado de Chile.............cccoeevvvnnennn. 53
Tabla 5. Activos financieros Seleccionados Mercado de Colombia...................... 54
Tabla 6. Activos financieros Seleccionados Mercado de PerU ..............cceeeeeen. 54
Tabla 7. Estadisticas de las Series de Retornos Brasil............cccccceeeeeeiii, 56

Tabla 8. Resultados test de comprobacion de eficiencia activos financieros de
] = L | 75

Tabla 9. Resumen de resultados Mercado de BrasSil .......ccoo.oveveeeeiiiiiiiiiiii, 78

Tabla 10. Resultados test de comprobacion de eficiencia activos financieros de
IMIEXICO ...t e et e et e e e et e e e et e e e e st e e e e e st e e e e eeba e e e e e aaa e e e e ra e e e e eraa s 79

13



Tabla 11. Resumen de resultados Mercado de MEXICO ........veuveuieeeeiiiiiieaeaeaaae, 81

Tabla 12. Resultados test de comprobacion de eficiencia activos financieros de

Tabla 13. Resumen de resultados Mercado de Chile ........oouveieiiiiiieiieeea, 84

Tabla 14. Resultados test de comprobacion de eficiencia activos financieros de
(0] (o] 1 0] o] - VSRS 85

Tabla 15. Resumen de resultados Mercado de Colombia ......ccccveeeveeiiieeieniann.n, 86

Tabla 16. Resultados test de comprobacién de eficiencia activos financieros de

14



LISTA DE ANEXOS

Pag.
Anexo A. Subperiodos de estudio para cada uno de los activos ...........ccc...eeee. 100
Anexo B. Estadisticas bésicas de las rentabilidades ..........cccccccooiiiiiiiiienniennnnnns 108
Anexo C. Testde RACNAS ... 117
Anexo D. Test Cociente de VarianZa ..........ooeeevveeeeuiiiiiieeeeeeeeeeicen e 125
Anexo E. Test de Bartlett y EStadiStiCO QLB ......cvvvriiviriiiiiiiiiiie e 155
Anexo F. Test Dickey-Fuller Aumentado ..........ccccovviiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 199
ANEX0 G. ANEXO0 GIafiCO .....ccceviiiiiiiiiic e 208

Anexo H. Ponencia “Estudio de comprobacion serial en las principales empresas

de la Bolsa de Valores de Colombia” ........cooeieiiiie e 304

15



RESUMEN

TITULO: COMPROBACION DE LA EXISTENCIA DE LA CAMINATA
ALEATORIA EN LOS PRINCIPALES MERCADOS DE VALORES
LATINOAMERICANO*

AUTOR: ANGELICA MEDINA PEREZ**

PALABRASCLAVES: MERCADO EFICIENTE, CAMINATA ALEATORIA, MERCADOS
LATINOAMERICANOS

El término mercado eficiente fue introducido por Eugene Fama (1970), quien afirm6 que en dichos
mercados los valores accionarios reflejan toda la informacion inmediatamente disponible en el
momento; la hipétesis de mercado eficiente (HME) plantea que la eficiencia implica la imposibilidad
de obtener ganancias sistematicas en el mercado, es decir, los precios de los activos (P;) no
dependen de los anteriores (P.,),impidiendo la posibilidad de especular usando algin medio de
prediccién, llevando esto a que todos los agentes que interactian en mercado tengan iguales
oportunidades de competencia. La caminata aleatoria es considerada una condicién de mercados
eficientes, el primero en trabajar en ella fue Bachelier (1900) afirmando que los sucesivos cambios
de precios son independientes entre si, con media cero y varianza constante.

En el presente trabajo se pretende comprobar la presencia de caminata aleatoria en las principales
bolsas bursétiles de América Latina (Brasil, México, Chile, Colombia y Pert), usando como
herramienta la rentabilidad histérica del principal indice y de los activos que representan
aproximadamente el 50% de las capitalizaciones de cada bolsa, para un periodo de estudio
comprendido entre enero de 2002 y julio de 2012.

La primera parte de la metodologia aplicada consiste en un analisis preliminar usando las
estadisticas béasicas con el fin de tener un pre-concepto del comportamiento de cada activo. La
segunda consiste en la aplicacion de distintos test especializados para probar la caminata aleatoria
RW1y RW3, finalmente se analizan los resultados obtenidos aceptando o rechazando la presencia
de eficiencia en cada uno de los mercados.

Los resultados obtenidos revelan que el mercado bursatil latinoamericano es ineficiente en su
forma débil para el periodo de enero de 2002 a julio de 2012, pero presenta evidencia de eficiencia
para ciertos periodos parciales en el mercado de Brasil entre enero 2007-diciembre 2008 y en el de
México entre enero 2004-diciembre 2006.

*Proyecto de Grado
** Facultad de Ingenierias Fisico-mecanicas. Escuela de Estudios Industriales y

Empresariales. Director: Juan Benjamin Duarte Duarte.
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ABSTRACT

TITLE: TESTING THE EXISTENCE OF THE RANDOM WALK IN THE
MEAN LATIN AMERICAN MARKETS *

AUTHOR: ANGELICA MEDINA PEREZ **

KEYWORDS: EFFICIENT MARKET, RANDOM WALK, LATIN AMERICAN
MARKETS

The term Efficient market was introduced by Eugene Fama (1970), who said that in such markets
the stock prices immediately reflect all information available at the time, the efficient market
hypothesis (EMH) suggests that efficiency implies the impossibility of making a profit systematic in
the market, ie the asset price (P;) don’t depend on the previous (P.;) and therefore can’t speculate
using any means of prediction, thus leading to all agents that interact in market competition have
the same opportunities. The random walk is considered a condition of efficient markets, the first to
work on it was Bachelier (1900) stating that successive price changes are independent of each
other, with zero mean and constant variance.

This paper is intended to verify the presence of random walk in major Latin American stock
exchanges (Brazil, Mexico, Chile, Colombia and Peru), using as a tool the historical performance of
the main index and assets representing approximately 50 %of the capitalizations of each of these
markets, for a study period between January 2002 and July 2012.

The first part of the methodology consists in a preliminary analysis using basic statistics in order to
have a pre-conception of the behavior of each asset. The second consist in the application of
different specialized tests to test the random walk RW1 and RW3, finally discusses the results and
accept or reject the presence of random walk and therefore efficiency in each of the markets.

The results reveal that the Latin American stock market is inefficient in weak form for the period
from January 2002 to July 2012, but has evidence of partial efficiency for certain periods in the
Brazilian market between January 2007-December 2008 and the of Mexico between January 2004-
December 2006.

*Grade Work
** Faculty of Physical Mechanical Engineering. School of Industrial and Business Studies.
Director: Juan Benjamin Duarte Duarte.
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INTRODUCCION

El comportamiento de los activos financieros en los mercados bursétiles ha sido
tema de gran interés y estudio a lo largo de los afios. Segun Fama (1965, 1970),
un mercado es eficiente cuando los activos reflejan toda la informacion disponible
inmediatamente en el precio; el término caminata aleatoria estan directamente
relacionado con la eficiencia de los mercados. Bachelier (1900) fue el primero en
desarrollar y aplicar un modelo sobre el paseo aleatorio, dando lugar para que
posteriormente se fundamentara la hipétesis de mercados eficientes (HME) por
Paul Samuelson (1965). Con base en esto muchos investigadores han dedicado
sus esfuerzos a trabajar en el tema, entre ellos se destacan Cowles y Jones
(1937), Kendall (1953), Robers (1959), Lo y MacKinlay (1988), Dickey y Fuller
(1979), Box y Pierce (1970), Ljung y Box (1978), Bartlett (1946), Phillips — Perron
(1988), Chow y Denning (1993) entre otros.

De las comprobaciones empiricas mas importantes se destaca el trabajo de
Kendall (1953) quien estudia la eficiencia del mercado britanico utilizando los
rendimientos semanales de 22 de sus activos mas representativos entre 1928 a
1938, contrastando estos resultados con los obtenidos del mercado de algodon de
Nueva York y de Chicago llegando a la conclusion de que los patrones de
comportamiento de los precios de los activos no eran tan sistematicos como se
pensaba, evidenciando cierta eficiencia en el mercado. Otro estudio importante en
los Estados Unidos es el desarrollado por Lo y MacKinlay (1988), donde aplican la
prueba de cociente de varianza a los rendimientos semanales de indices
bursatiles, pequefios portafolios y activos individuales para el periodo de
septiembre de 1962 a diciembre de 1985, obteniendo por resultados correlacion
en los rendimientos y por ende el rechazo de la hipo6tesis nula de eficiencia, a

similar conclusion llegaron Fama y French (1988) para el mismo mercado. Se han
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realizado estudios para distintos paises como los de Darrat y Zhong (2000) donde
evallan la hipétesis de caminata aleatoria para los retornos diarios del mercado
chino, y de Risager (1998) que utiliza diversas pruebas estadisticas para evaluar

la eficiencia del mercado bursatil danés, entre otros.

En el mercado latinoamericano se han realizado diversos estudios para la
comprobacion de la eficiencia, ya sea a un mercado en especifico o varios con el
objetivo de hacer comparaciones entre ellos. Lopez, Cruz y Castillo (2012) evaltan
la eficiencia del mercado mexicano rechazando la hipétesis de caminata aleatoria,
Grieb y Reyes (1999) encuentran evidencia de caminata aleatoria para el mercado
de Brasil, pero no para el de México, contradiciendo los estudios de Urrutia(1995),
Ojah y Karemera (1999) comprueban la hipétesis de caminata aleatoria para los
mercados de Brasil, Chile, Argentina y México, llegando a la conclusion que los
mercados bajo estudio siguen un comportamiento aleatorio. Un trabajo importante
en el mercado de Brasil es el realizado por Miranda (2002) quien al aplicar los test
para la comprobacion de la caminata aleatoria concluye que después de 2004 el
mercado de Brasil presenta eficiencia, debido a que su madurez ha mejorado a
través del tiempo. De los estudios que involucran al mercado colombiano los mas
importantes son los desarrollados por Maya y Torres (2004), Uribe y Ulloa (2010)
estos Ultimos evaluaron varios mercados tales como Colombia, México, Brasil,
Argentina, Estados Unidos, Inglaterra, Suiza, Japén, Hong Kong e India,
encontrando que los menos eficientes son los de Colombia, Estados Unidos,

Inglaterra y México.

El presente trabajo busca verificar si el mercado latinoamericano, mas
exactamente el de Brasil, México, Chile, Colombia y Perd, presenta en sus activos
un comportamiento de caminata aleatoria en su forma débil analizando las

rentabilidades del principal indice y los activos que componen aproximadamente el
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50% de las capitalizaciones de cada una de las bolsas de los paises bajo estudio
para el periodo de enero de 2002 a julio de 2012 y para cinco subperiodos (cada
uno de dos afios) con el objetivo de observar la evoluciébn que ha tenido la
eficiencia de cada mercado a través del tiempo. Inicialmente se hace un andlisis
preliminar mediante las estadisticas basicas, enseguida se evalla la presencia de
caminata aleatoria RW1 (IID) y RW3 (Incrementos no Correlacionados) mediante
los Test de Rachas (Wald & Wolfowitz, 1940), Cociente de Varianza (Campbell,
Lo y MacKinlay, 1997), Test de Bartlett (Bartlett, 1946), Estadistico Qg (Ljung y
Box, 1978) y la Prueba de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentada (Dickey y Fuller,
1979).

Este trabajo se divide en cinco capitulos. En el primero se presenta las
caracteristicas generales del proyecto. Los capitulos 2 y 3 muestran la revision de
la literatura y el marco tedrico, respectivamente. En el capitulo 4 se presentan los
datos, la metodologia y los resultados obtenidos. Y por ultimo el capitulo 5

corresponde a las conclusiones.
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1. GENERALIDADES DEL PROYECTO.

1.1. CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS

1.1.1. Objetivo General. Verificar el comportamiento de caminata aleatoria en los
mercados latinoamericanos para el periodo de tiempo comprendido entre el 2 de
enero del 2002 al 3 de julio del 2012.

1.1.2. Objetivos Especificos.

Tabla 1. Cumplimiento de objetivos

OBJETIVO PLANTEADO CUMPLIMIENTO

Realizar la revisidbn bibliografica y | En el capitulo 2 y 3 se presenta la
documental de la caminata aleatoria en | literatura revisada para llevar a cabo
sus diferentes versiones mediante la | la investigacion.

busqueda de informacién en bases de
datos como JSTOR, WEB OF
SCIENCE, ELSEVIER, entre otras.

Indagar en bases de datos como | En la seccion 4.1 se encuentran todas
Bloomberg y paginas oficiales de los | las acciones e indices utilizados para
principales mercados bursatiles | cada uno de los paises bajo estudio.

latinoamericanos, las series de precios
histéricos de los activos mas

representativos al interior de cada pais.
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Realizar un analisis preliminar de las | En la seccion 4.3.1 se encuentran los
series bursatiles mediante estadisticas | resultados del analisis de estadisticas

basicas (media, mediana, curtosis, etc.) | basicas por paises.

Contrastar la aleatoriedad de los|De la seccion 4.3.2 a la 4.35 se
precios de los mercados | encuentran los andlisis por pruebas
latinoamericanos mediante las | por paises y finalmente en el numeral
versiones de caminata aleatoria RW1 | 4.3.6 estad el resumen de resultados
(incrementos de la rentabilidad | donde en se califica como eficiente o
independiente e idénticamente | ineficiente el mercado para cada pais
distribuidos, 1ID) y RW3 (incrementos | bajo estudio.

de la rentabilidad no correlacionados).

Escribir un articulo publicable sobre la | En el Anexo H, se incluye el texto de
tematica trabajada. la ponencia "Estudio de correlacion
serial en las principales empresas de
la bolsa de valores de Colombia®,
presentada en XVII  Congreso
Internacional de Contaduria,
Administracion e Informatica. UNAM

México.

1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La eficiencia en los mercados bursatiles ha sido un tema importante estudiado por
muchos investigadores en el area de las finanzas; la mayoria de los trabajos
realizados se enfocan en los grandes mercados; para el caso de los emergentes,
se han realizado trabajos grupales e individuales donde el principal indice de cada

pais ha sido el representativo del comportamiento del mercado.
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Actualmente las politicas de relaciones comerciales internacionales estan
cambiando sus estructuras, llevandolas a un libre acceso de la economia entre
diversos paises generando la posibilidad de acceder a una nueva gama de
opciones a la hora de invertir, es decir, en la actualidad se presenta un aumento
en la inversibn extranjera y dada la importancia que presenta el mercado de
valores en la economia tanto nacional como mundial, se requiere de andlisis que

permita su mejor conocimiento y control.

En general todo inversionista bursétil, ya sea especializado como los fondos de
pensiones 0 no especializado como las personas naturales, se interesa en las
caracteristicas que presenta el mercado donde colocan su capital, es decir, ellos
esperan que ningun participante cuente con informacién privilegiada que le
permita obtener ganancias extraordinarias, lo que se conoce como eficiencia de
mercado (Fama 1970). El presente trabajo busca indagar sobre la hipétesis de
mercado eficiente en su forma débil, mediante el analisis de los precios historicos
con el fin de dar a conocer a inversores y académicos el perfil de cada uno de los

mercados latinoamericanos.

1.3. JUSTIFICACION

La comprobacién de la caminata aleatoria en un mercado accionario es un tema
de gran interés para inversionistas, administradores de la bolsa e investigadores;
para los dos primeros genera confianza en los procesos de inversion, en tanto que

a los investigadores les permite analizar la formacién de los precios del mercado.

! Los paises objeto de estudio son: Brasil, México, Chile, Colombia y Peru, teniendo en cuenta el estudio
realizado por el Fondo Monetario Internacional en el 2010 “Las Américas: Aprovechando el viento a favor”.
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Es muy importante conocer cémo es la estructura del mercado de un pais ya que
dependiendo de las -caracteristicas que presente sera tentativo para los
inversionistas, se debe resaltar que cuando se invierte en una organizacion ésta
tendra la posibilidad de iniciar nuevos proyectos que sin duda alguna contribuiran
al desarrollo econémico, educativo y mejoramiento de la calidad de vida de un

pais.

En el caso de Latinoamérica en los ultimos afios se ha visto un auge en la
inversion extranjera que posiblemente esté generando un cambio en el
comportamiento de los mercados bursétiles. El presente proyecto se verifica esta
altima premisa en el sentido de comprobar la aleatoriedad en la formacién de los
precios bursétiles. Para Latinoamérica no se han hecho muchos estudios
comparativos sobre el comportamiento de los precios accionarios de las
principales empresas de cada pais, esto es de gran importancia porque en la
actualidad los mercados ya no son nacionales, son globales y la tendencia hacia la
inversion en las economias emergentes es cada vez mayor, aqui radica la
importancia de este proyecto, ya que la realizacién del presente estudio es una
herramienta importante para conocer como ha sido y como es actualmente el

desarrollo de nuestra region.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

El primero en dar inicios al estudio de los mercados financieros fue Bachelier
(1900) mediante su tesis doctoral “Théorie de la Spéculation” donde describid
matematicamente y aplico el modelo de la martingala explicando la eficiencia de
los mercados, pero el primero en introducir el término caminata aleatoria fue Karl
Pearson (1905) en su intento de modelar la migracién aleatoria de los mosquitos

invasores en las regiones selvaticas despejadas.

Posteriormente otros investigadores realizan trabajos sobre el tema de las
finanzas, entre ellos se encuentran Working (1934) quien observé los cambios en
los precios de las acciones y de algunos otros activos financieros determinando
gue estos eran totalmente aleatorios; Cowles (1933, 1944) analiz6 la probabilidad
de que agentes del mercado y asesores financieros puedan predecir cambios
futuros en precios de acciones, concluyendo que existe poca evidencia de que ello
sea posible. Cowles y Jones (1937), quienes utilizando el Test de Secuencias y
Reversas, desarrollan el estimador CJ ratio para encontrar evidencia de
correlacion positiva en los retornos anuales de un indice de precios de acciones

de ferrocarriles.

Por su parte, Kendall (1953) pretende comprobar si los rendimientos accionarios
siguen patrones de comportamiento sistematico, para ello emplea los rendimientos
semanales de 22 activos representativos del mercado britanico entre 1928 a 1938,
a su vez contrasta los resultados obtenidos con los provenientes de una serie de
precios al contado del mercado de algodon de Nueva York y de Chicago de un
periodo de 1883 a 1934 llegando a la conclusion de que los patrones de
comportamiento de los precios de los activos no eran tan sistematicos como se

pensaba, evidenciando cierta eficiencia en el mercado. Este fue uno de los
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primeros reportes explicitos de las propiedades de precios financieros, que mas

tarde daria lugar a la caracteristica “Eficiencia de Mercado”.

Los trabajos de Roberts (1959) y de Osborne (1959), afirman mediante un
profundo analisis que no son los precios en valor absoluto sino los cambios
logaritmicos en los precios los que son independientes entre si, lo cual esta
basado en la proposicidon que estos cambios presentan una distribucion normal,
este estudio es un pilar para que mas adelante se desarrollaran otros trabajos
basados en la hipétesis que la diferencia logaritmica de los precios es
independiente, posteriormente convirtiéndose en uno de los supuestos de la
caminata aleatoria. En su investigacién, Roberts empleo el indice Dow Jones? y
algunas acciones individuales con el fin de mostrar una evidencia sobre el
comportamiento de los rendimientos de los activos bursatiles concluyendo que los
precios del mercado siguen un comportamiento de caminata aleatoria, por lo tanto

no se puede predecir mediante la utilizacion de analisis técnico.

Alexander (1961, 1964) afirma que el supuesto de “juego justo” no es herramienta
suficiente para la confirmacion de la caminata aleatoria, debido a que no se estaba
realizando pruebas especializadas para la comprobacion de esta caracteristica en
los mercados; en su trabajo desarrolla los conocidos Filtros de Alexander con
herramienta para realizar analisis técnico en busca de obtener rendimientos extras

en las series de precios.

Con el fin de conseguir pruebas contundentes para verificar la presencia de
caminata aleatoria en el comportamiento de los mercados accionarios, Fama
(1965) realiza un estudio sobre toda la documentacion existente hasta el momento

sobre la caminata aleatoria con el fin de encontrar diversos enfoques

2 , . . . , . ) . .

El indice Dow Jones uno de los mas importantes indices bursatiles del mercado accionario de EE.UU,
representa un precio promedio ponderado de las treinta compafiias mas grandes y conocidas de la industria
Y que a su vez se encuentran registradas en la bolsa de Nueva York.
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especializados en la comprobacion de la misma, posteriormente emplea el indice
Dow Jones con proposito de comprobar que las variaciones en los precios
accionarios son independientes y que siguen una determinada funcion de
probabilidad, Fama utiliza pruebas de correlacion serial, de filtros de Alexander y
test de corridas para el periodo de 1957 a 1962 obteniendo como resultados que
existe poca evidencia de dependencia en las rentabilidades y con relacion a la
distribucion de la serie Fama intenta probar si la serie sigue una distribucion
gaussiana o0 normal, 0 si es consistente con la hipotesis de Mandelbrot (1963),
segun la cual los precios siguen una distribucién Paretiana estable, con un
exponente caracteristico cercano a dos. La evidencia empirica confirma esta

altima hipétesis.

Mas adelante, los trabajos de Fama (1970) quien hace un andlisis basado en el
estudio de la eficiencia de los mercados, sefialando que un mercado eficiente es
aguel en el cual los precios reflejan completamente la informacion disponible y
Roberts (1967) quien realiza una taxonomia de la eficiencia clasificandola con
débil, semi-débil y fuerte, serian pilares para la comprobacion de la caminata
aleatoria en el sentido débil en diferentes mercados del mundo.

Lo y MacKinlay (1988) desarrollan el test cociente de varianza para evaluar el
comportamiento de caminata aleatoria en los rendimientos semanales del
mercado accionario norteamericano, para un periodo de 1962 a 1985,
encontrando correlacion positiva en el cambio de precio de los activos y por ende
rechazando la hipétesis de eficiencia en el mercado. Otros estudios realizados
para el mercado americano son el de Seiler y Rom (1997) quienes analizaron la
eficiencia de los retornos anuales, mensuales y diarios de las acciones transadas
en New York Stock Exchange (NYSE), para un periodo de 1885 a 1962, aplicando
la metodologia de Box-Jenkins obtienen por resultado la presencia de caminata
aleatoria en el mercado, concluyendo que los cambios en los precios no pudieron

ser usados con éxito para predecir los precios futuros; y el de Dahl y Nielsen
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(2001) quienes en su trabajo aplicaron pruebas basadas en funciones de densidad
y el test de rachas a los rendimientos mensuales de las acciones norteamericanas,
US LargeCap Stock Index y Ibbotson Associates, para un periodo de enero de
1926 a diciembre de 1999, encontrando ineficiencia en el comportamiento
accionario y concluyendo que la probabilidad de que en un mercado bursétil se
acepte la hipoétesis de caminata aleatoria es minima, debido a que las condiciones

gue exige dificilmente se encontraran.

Risager (1998) comprueba la eficiencia del mercado danés realizando diversas
pruebas estadisticas, como el cociente de varianza y test de autocorrelacion para
el periodo comprendido entre 1922 a 1995, encontrando que para horizontes de
tiempo de dos, tres y cuatro afios se rechaza la hipétesis conjunta de eficiencia en

este mercado.

Darrat y Zhong (2000) evaltan la hipotesis de caminata aleatoria para los retornos
semanales de las acciones del mercado chino (Shanghai y Shenzhen), mediante
el test de cociente de varianza, para el mercado de Shanghai el periodo de estudio
es de diciembre de 1990 a octubre de 1998 y para Shenzhen es de abril de 1991 a
octubre de 1998, los resultados obtenidos rechazan la hipétesis de la caminata

aleatoria para el mercado chino.

En 2002, Pant y Bishnoi analizan el comportamiento diario y semanal de los
rendimientos accionarios de los indices del mercado Hindd: Sensex®, BSE-100%,

BSE-200°, Nifty® y NSE-500"; con el fin de evaluar la existencia de caminata

*SensexIndex es el indice de los 30 activos que cotizan en la Bolsa de Bombay, India.

* BSE Nationallndex conocido como BSE-100 representa las 100 acciones mas importantes del mercado de
valores de Mumbai, Calcutta, Delhi, Ahmedabad y Madras.

> BSE-200 representa 200 acciones cotizantes en el mercado de la India.
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aleatoria para el periodo comprendido entre abril de 1996 y junio de 2001, usando
la metodologia del estadistico Q, la prueba Dickey-Fuller y el cociente de varianza
y finalmente obtienen por resultados el rechazo de la presencia de caminata

aleatoria en el mercado Hindu.

En el caso del mercado latinoamericano se han realizado diversos estudios,
Urrutia (1995) comprueba la eficiencia de los mercados de Brasil, México,
Argentina y Chile, para un periodo comprendido entre 1975 a 1991, donde aplica
las prueba el cociente de varianza y corridas a los retornos mensuales
encontrando que los mercados bajo estudio siguen un comportamiento aleatorio

en su forma débil.

Ojah y Karemera (1999), evalian la hipétesis de caminata aleatoria para los
mercados de Brasil, Chile, Argentina y México, llegando a la misma conclusién de
Urrutia, en el sentido de que los mercados bajo estudio siguen un comportamiento
aleatorio. Por otro lado, Grieb y Reyes (1999) encuentran evidencia de caminata
aleatoria para el mercado de Brasil, mas no asi para el de México, contradiciendo
los estudios de Urrutia, Ojah y Karemera.

Worthington y Higg (2003) examinaron la eficiencia en su forma débil para
mercados de acciones de interés variable de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Peru y Venezuela, usando datos diarios para un periodo de 15 afios, a los
cuales se le aplicé test de correlacion serial, la prueba de corridas, las pruebas de
las raices unitarias DFA, Phillips-Perron, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin, y la

prueba de razén de varianza multiple. Los resultados indicaron que ninguno de los

®Nifty es el indice anticipado para las grandes empresas en el Bolsa Nacional de Valores de la India. Se
compone de 50 empresas que representan a 24 sectores de la economia.

" NSE-500 es el indice mas grande de la India, representa alrededor del 96% de la capitalizacion total del
mercado y el 93% de la facturacion total en la Bolsa Nacional de la India
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mercados esta caracterizado por el modelo de la caminata aleatoria y de alli que

no son eficientes en su forma débil.

Para el mercado argentino, Zablostky (2001) analiza la eficiencia de los retornos
anuales y mensuales de los activos utilizando pruebas de autocorrelacion para el
periodo de 1991 a 2000, encontrando comportamiento de caminata aleatoria en el
mercado; por su parte Delfiner (2002) realiza un estudio similar, utilizando las
rentabilidades de 16 acciones del indice Merval, para un periodo de enero de 1993
a marzo de 1998 y una muestra de los activos representativos del S&P100 para el
mismo periodo de tiempo, concluyendo que el mercado argentino presenta

dependencia en los precios accionarios.

En el mercado mexicano, Lépez (1998) evalud la eficiencia del mercado usando
como representativo los retornos del IPC, para el periodo comprendido entre enero
de 1987 a diciembre de 1997, después de aplicar algunas regresiones,
correlogramas y el test Dickey-Fuller Aumentado, rechaza la hipotesis de que la
serie de tiempo estudiada sea no estacionaria y como consecuencia que siga un
proceso de caminata aleatoria. En 2012, Castillo, Lépez y Cruz trabajan de nuevo
sobre la presencia de aleatoriedad en el mercado mexicano, para el periodo de
enero 2004 a diciembre de 2012, utilizando los retornos diarios, semanales y
mensuales del IPC, los resultados obtenidos después de aplicar el Test de Bartlett
y el estadistico Qg son el rechazo de la hip6tesis nula de que el mercado
mexicano es eficiente y se comprueba que el mercado no logré incorporar en sus
precios toda la informacion disponible permitiendo obtener ingresos
extraordinarios. Valdivieso (2004) determind la eficiencia del mercado mexicano
de valores mediante las pruebas de Box-Pierce, Qg Y de rachas para 35 acciones
que componen el IPC, el periodo de estudio fue de enero de 1994 a diciembre
1999, concluyendo que los rendimientos de las acciones en el mercado mexicano
de valores presentan un comportamiento aleatorio, es decir los rendimientos

siguen una caminata aleatoria y son eficientes.
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Para Venezuela, Rodriguez y Fermin (2006) estudiaron la eficiencia del mercado
venezolano en su forma débil, usando los retornos semanales del indice general
IBC®, para un periodo de enero 2001 a diciembre 2004 y aplicaron pruebas como
la de autocorrelacidon muestral, test Bartlett, el estadistico Qg y la prueba de raiz
unitaria DFA, concluyendo que el indice para el periodo de estudio es no
estacionario, mostrando que el mercado de valores venezolano presenta eficiencia

en su forma débil, es decir, caminata aleatoria.

Miranda (2002) comprueba la caminata aleatoria para el Mercado de Brasil usando
los retornos diarios del IBOVESPA durante el periodo de 1986 a 1998, aplicando
el test ratio de varianza con distintos rezagos, concluyendo que antes del 2004 es
rechazada la hipotesis de caminata aleatoria pero después no puede ser
rechazada, el autor atribuye esto a que los mercados maduran, incrementando su

liquidez y la apertura del mercado brasilero por inversion extranjera.

Para Colombia, Cruz, Zapata y Medina (2010) evaltan la eficiencia del mercado a
través del movimiento Browniano, tomando las acciones ordinarias de la bolsa de
valores de Colombia calificadas con un IBA (indice de bursatilidad accionaria) de
alta bursatilidad con las que se conforma el indice general de la bolsa de Colombia
(IGBC). Posteriormente, realizan la simulacién Montecarlo para estimar el precio
proyectado de las acciones en el mercado para los proximos cinco dias.
Finalmente, comparan el precio estimado frente al precio real. Al analizar el
comportamiento de los valores del IGBC durante el ailo 2009 se demuestra que
los cambios en los precios de las acciones de la bolsa de valores de Colombia son
estacionarios, es decir, no sigue una caminata aleatoria. Uribe y Ulloa (2011)
contrastaron la eficiencia del mercado bursatil latinoamericano con la de otros

paises del mundo, para ello tomaron el indice de cada bolsa de Colombia (IGBC),

8 1 . o , . . . s .
Indice Bursatil Caracas (IBC) es el indice principal y el mas importante de la Bolsa de Valores de Caracas,
contiene a las 16 mayores compaiiias en términos de capital y liquidez del mercado de valores venezolano.
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México (IPC), Brasil (IBOVESPA), Argentina (MERVAL), Estados Unidos
(S&P500), Inglaterra (FTSE), Suiza (SSMI), Japon (NIKKEI225), Hong Kong (HSI)
e India (BSESN),para el periodo de estudio de Julio de 2001 a Agosto de 2010,
aplicando pruebas como el ratio de varianza y capsulas de independencia
concluyen que los mercados eficientes en todo su periodo de estudio son Japon 'y
Argentina, los parcialmente eficientes (el estudio también se realiz6 en
subperiodos de 4 afios) son Brasil, Hong Kong, India y Suiza, por dltimo los menos
eficientes son Colombia, Estados Unidos, Inglaterra y México. En el 2004 Maya y
Torres aplican pruebas de correlacion serial y normalidad a las series de retornos
de los indices historicos de la Bolsa de Valores de Medellin (IBOMED), Bogota
(IBB) e IGBC, al igual que las quince acciones de mas alta bursatilidad de la Bolsa
de Valores de Colombia, para el periodo de junio de 1991 a junio de 2001, los
resultados obtenidos evidencian un cambio estructural en el mercado accionario a
partir de julio de 2001, debido a la fusion de las Bolsas regionales en la Bolsa de
Valores de Colombia. Este cambio se ha reflejado en un mayor nivel de eficiencia
y en cuanto a los activos individuales encontraron que la hipotesis de eficiencia del
mercado se cumple mejor para acciones individuales que para los indices de

precios agregados del mercado.
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3. MARCO TEORICO.

3.1. DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES MERCADOS BURSATILES DE
LATINOAMERICA

3.1.1. Brasil. La Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) es la principal bolsa de
Brasil, es una de las mas importantes del mundo y la mas grande de América del
Sur. Son mas de 500 las compafias que cotizan en la Bovespa, con un promedio
diario de intercambio de mas de un millébn de reales; fue fundada el 23 de agosto
de 1890 por Emilio Rangel Pestana y ha tenido una historia larga de servicios

proporcionados al mercado de valores y la economia brasilefa.

Su historia se remonta a 1890, cuando se cred como institucion publica en la calle
15 de Noviembre. En 1996 se instituyé como asociacion civil, y desde 2008 se
encuentra fusionada con BM&F (Bolsa de Mercados Futuros), pasando a
denominarse BM&FBovespa. La bolsa paulista estd en estrecha conexion con la
de Rio de Janeiro y otras ciudades brasilefias, intercambiando valores del
gobierno. El IBovespa (indice de Bovespa) es el indicador méas importante del
mercado bursétil de San Pablo, el cual sefiala las acciones con mayor liquidez en
el pais y tiene la tradicién de haber mantenido la integridad de su serie histérica

sin ningn cambio metodoldgico desde su creacidén en 1968.

Principal institucion de capital brasilefio, la Bolsa de Valores de Sao Paulo tiene la
funcién de intermediar las operaciones del mercado financiero, implementando
sistemas para la negociacion de acciones, titulos de renta fija, derivados
financieros, titulos publicos federales y otros instrumentos de inversion. Para
fomentar el mercado de capitales de Brasil, la BM&FBovesopa desempeiia tareas

de difusion y educacion acerca de sus servicios, gestionando inversiones sociales.
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El programa Novo Valor pone énfasis en proyectos de sostenibilidad y
responsabilidad econémica, social y ambiental®.

Configuracién Institucional y Estructura Administrativa

La membrecia estd compuesta por casas de bolsa Bovespa que pueden funcionar
en ambos sistemas de negociacion que mantiene la Bolsa: protesta Trading y el

Sistema Electrénico de Negociacion - Mega Bolsa.

La Asamblea General de la Bolsa es el érgano de deliberacibn mas alto de la
BOVESPA. La Asamblea se relune en sesion ordinaria dos veces al afio para
discutir la propuesta de presupuesto, la aprobacion de los estados financieros del

afo anterior y para la eleccién de miembros del Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion esta compuesto por 10 miembros titulares, 6 de los
cuales son representantes de las casas de bolsa miembros. De este grupo son
elegidos Presidente y Vicepresidente de la Junta, con plazos de 1 afio. La Junta
también incluye tres miembros que se sientan representantes, respectivamente,
de los inversores individuales, inversores institucionales y empresas que cotizan
en bolsa. El Superintendente General de la BOVESPA es un miembro natural de
la Junta Directiva. Excepto por el Superintendente General, los demas miembros
de la Junta tienen un periodo de tres afos, la renovacion de la representacion

anual en tercera.

3.1.2. México. La Bolsa Mexicana de Valores conocida por sus abreviaturas BMV,

en la actualidad es la Unica el pais azteca; es una entidad financiera que funciona

? Informacién tomada de: http://www.brasil.gov.br/para/invierta/bolsa-de-valores/bolsa-de-valores-

brasilena/br_modell?set language=es
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bajo concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y esté regulada por
la Ley del Mercado de Valores, el reglamento interior de la BMV.

Su origen viene del siglo XIX, en el afio de 1894, en la época del Porfiriato, cuando
se funda la Bolsa Nacional, antecesora de la BMV, promovida por un grupo de
corredores entre los que se encuentran Manuel Algara, Camilo Arriaga y Manuel
Nicolin. En el siguiente afio, 1895, se funda la Bolsa de Valores de México con los
mismos fines que la anterior pero surgida de un grupo distinto de corredores. En
septiembre del mismo afio se realiza la fusibn de ambas bolsas, el nombre de
Bolsa de México S.A. En 1975 se expide la Ley del Mercado de Valores y se le da
el nombre actual de Bolsa Mexicana de Valores, incorporando también a las
Bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey. EIl 13 de junio de 2008, la BMV
cambia su razon a Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. convirtiéndose en
una empresa cuyas acciones son susceptibles de negociarse en el mercado de
valores bursatil, llevando a cabo el 13 de Junio de 2008 la Oferta Publica inicial de
sus acciones representativas de su capital social°.

El principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores es el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC), tuvo sus inicios en 1978 y es el encargado de expresar el
rendimiento del mercado accionario, en funcion de las variaciones de precios de
una muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones
cotizadas en la Bolsa. EIl IPC constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del
mercado accionario, gracias a dos conceptos fundamentales: primero
representatividad de la muestra en cuanto a la operatividad del mercado, que es
asegurada mediante la seleccion de las emisoras lideres, determinadas éstas a
través de su nivel de bursatilidad; segundo estructura de calculo que contempla la
dinamica del valor de capitalizacion del mercado representado éste por el valor de

capitalizacion de las emisoras que constituyen la muestra IPC.

1% nformacién tomada de: http://www.bmv.com.mx/
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Organizaciones Reguladoras

Como un integrante importante en el apoyo al mercado de valores se encuentra
S.D.INDEVAL, esta institucion es el Instituto para el Depésito de Valores,
constituida como una Sociedad de Depdsito que se encarga de la custodia y
administracion de valores. La BMV describe a este organismo como una
‘Institucion encargada de hacer las transferencias, compensaciones vy
liquidaciones de todos los valores involucrados en las operaciones que se realizan

en la Bolsa Mexicana de Valores'?.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la maxima autoridad en materia
econdémica y brazo ejecutor de la politica financiera del gobierno. En materia
bursétil, es la responsable de elaborar las politicas de promocion, desarrollo,
regulacion y supervision de los intermediarios bursétiles, sociedades de inversion,
bolsas de valores, bolsas de futuros y opciones, camaras de compensacion e
instituciones para el depdsito de valores. Le corresponde también autorizar y
revocar intermediarios bursétiles, asi como otorgar y revocar concesiones a bolsas
de valores y a las instituciones para el depdsito de valores, definir sus areas de
actividad y, en algunos casos, sancionar administrativamente a quienes infrinjan

leyes y reglamentos establecidos.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) con autonomia técnica y
facultades ejecutivas regula la operaciéon de las bolsas de valores, el desempefio
de los intermediarios bursétiles y el depdsito central de valores. Asimismo, es la
entidad responsable de mantener el Registro Nacional de Valores e
intermediarios, en el que se inscriben los intermediarios bursatiles y todo valor

negociado en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

" Tomado de: http://www.indeval.com.mx/
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En materia bursatil, el Banco de México posee facultades para regular algunas de
las operaciones que se realicen con valores tanto gubernamentales, como los
emitidos por entidades privadas, asi como las operaciones de crédito de las casas
de bolsa. En lo que se refiere a operaciones con divisas y metales, los

intermediarios bursétiles deberan apegarse a lo sefialado por el Banco Central?.

3.1.3. Chile. Los primeros intentos de crear una Bolsa se realizaron en 1840 con
muy poco éxito. En 1884 existian 160 Sociedades Andnimas, lo que obligd al
establecimiento de un mercado de valores especializado al que se desplazaran las
transacciones de titulos. El 27 de noviembre de 1893 se fund6 la Bolsa de
Comercio de Santiago, un paso trascendental para inyectar vitalidad y dinamismo
a la economia nacional. En esos afios, ya existian 329 Sociedades Andnimas, la
mayoria de ellas dedicadas a la mineria.

A partir del afio 1981, la Bolsa de Comercio adquiri6 un compromiso con el uso de
tecnologias de punta, iniciando en ese afio la sistematizacion de sus principales
procesos, llegando a la fecha a contar con una red propia de mas de 1000
terminales conectados a sus equipos Tandem tolerantes a falla y a dar acceso a

una vasta gama de servicios de Internet a los usuarios del mundo®®.

El indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA) es el principal indice de la bolsa
bursétil de Chile, esta disefiado para medir los resultados de las compafiias mas
liquidas del mercado que estan listadas en la Bolsa de Comercio de Santiago,
siendo este indice considerado como el mejor indicador de resultados del mercado

chileno de acciones. La capitalizacion bursatil de las compafias componentes del

YTomado de: http://www.iimv.org/miembros/mexico.htm
1313

Informacién tomada de:
http://www.bolsadesantiago.com/displayPages/Bolsa%20de%20Comercio/dispbolsacomercio.aspx?1D=28
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IPSA equivale a USD 218.483 MM lo que representa a la fecha un69,9% de la
capitalizacion bursétil total de todas las empresas listadas en la BCS. La mayoria
de las empresas componentes son lideres dentro de sus industrias y son marcas
conocidas. Ademas, la lista de empresas componentes es estable, y las acciones
se transanactivamente, lo que implica una baja tasa de recambio de empresas y

un alto nivel de liquidez.
Organizacion Reguladora

La Superintendencia de Valores y Seguros es la encargada regular y fiscalizar a
los agentes del mercado de valores, entre ellos a las sociedades anonimas
abiertas; a los intermediarios de valores, ya sea bolsas, corredores de bolsa,
seguros, fondos y agentes de valores; a los inversionistas institucionales, entre
ellos las compafiias de seguros, fondos mutuos, fondos de inversion y fondos de
capital extranjero y a las sociedades clasificadoras de riesgo de empresa. Fue
creada mediante el Decreto Ley N° 3.538 de 1980 y depende del Ministerio de

Hacienda, aunque es un organismo autbnomo, con presupuesto propio.

3.1.4. Colombia. La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) nace el 3 de julio de
2001 tras la fusion de las bolsas de Bogota, Medellin y Oriente; es la institucion
encargada para administrar los mercados accionario, cambiario, de derivados y de
renta fija en Colombia.**

La BVC es la bolsa con mayor volumen de activos, de renta variable y fija,
negociado de toda la region iberoamericana. No obstante lo anterior, el mismo se

compone en un 98% por titulos de deuda publica, caso atipico en la region pues

" Informacién tomada de:
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/AcercaBVC/conozcanos?action=dummy
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es la Unica bolsa que cuenta con un sistema organizado de transaccion para
titulos de deuda publica. De considerar Unicamente el volumen transado en
acciones, la BVC quedaria en cuarto puesto después de Bovespa (Brasil), Bolsa

de Valores de Santiago (Chile) y la Bolsa Mexicana de Valores (México).

El indice de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), es el indicador bursatil del
mercado accionario, éste refleja el comportamiento promedio de los precios de las
acciones en el mercado. Se compone de las acciones mas representativas en
funcion de su rotacién y frecuencia, entonces el nUmero de acciones que compone
la canasta para el indice es variable y se calcula de forma trimestral. Su valor se
computa en cada instante de las negociaciones y su valor definitivo se obtiene

media hora después del cierre del mercado.

Las acciones que componen la canasta del indice general, deben cumplir dos
condiciones, la primera es que su rotacion en el Gltimo semestre debe ser mayor o
igual a 0.5% y la segunda es que la frecuencia de negociacion en el trimestre

inmediatamente anterior debe ser superior o igual al 40%.

Organizaciones Reguladoras

La regulacion del mercado de valores en Colombia esta a cargo de tres entidades,
sin tener en cuenta de las funciones de regulacion del Banco de la Republica
especificamente encaminadas a mantener el poder adquisitivo de la moneda y que
puedan incidir en el mercado de valores: el Congreso de la Republica que expide
la ley marco del mercado, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico que expide
regulaciones con el fin de concretar las normas generales de la ley de marco de

valores; por dultimo la Superintendencia Financiera encargada de expedir
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instituciones sobre el cumplimiento de las normas emitidas por el Ministerio de

Hacienda y Crédito Publico.™

3.1.5. Per0. La Bolsa de Valores de Lima S.A. (BVL) es una sociedad que tiene
por objeto principal facilitar la negociacion de valores inscritos, proveyendo los
servicios, sistemas y mecanismos adecuados para la intermediacion de manera
justa, competitiva, ordenada, continua y transparente de valores de oferta publica,
instrumentos derivados e instrumentos que no sean objeto de emisibn masiva que
se negocien en mecanismos centralizados de negociacion distintos a la rueda de
bolsa que operen bajo la conduccién de la Sociedad, conforme a lo establecido en
la Ley del Mercado de Valores y sus normas complementarias y/o
reglamentarias.*®Actualmente esta bolsa integrada con la Bolsa de Comercio de
Santiago (Chile) y la Bolsa de Valores de Colombia dando inicio al Mercado

Integrado Latinoamericano.

El indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL)es el indice mas
importante en la BVL. Refleja el comportamiento de las cotizaciones de las 38
acciones mas negociadas en el mercado bursatil peruano. Su calculo consiste en
la multiplicacion de tres datos: La variacion del precio en los periodos, la
participacion de cada accidén considerada en el portafolio y el factor ajuste por
eventos aplicables a la cotizacion. Tiene como fecha base 30 de diciembre de
1991 = 100. El IGBVL es publicado semestralmente el dos de enero y el primero
de julio de cada afio, pero la variacién del indice es mostrada diariamente como
tasas positivas 0 negativas, dependiendo del dia anterior. Si sube, se dice que el

precio de las acciones consideradas en el portafolio analizado ha incrementado; si

> Informacién tomada de: Cérdoba G., Juan. “Guia Colombiana del Mercado de Valores”. 2010

'® Informacién tomada de: http://www.bvl.com.pe/acercalaempresa.html
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esto es asi, se podria decir que si los inversionistas cierran posicion en el dia,

ganarian el diferencial entre el precio de cierre y el de apertura.'’
Organismo Regulador.

El organismo encargado de la regulacion del mercado de valores peruano es la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) adscrito al Ministerio de
Economia y Finanzas del Peru. Tiene como finalidad promover el mercado de
valores, velar por el adecuado manejo de las empresas y normar la contabilidad
de las mismas. Asimismo, tiene como finalidad velar por el cumplimiento de la Ley
del Mercado de Valores. Ha asumido un rol estratégico en el desarrollo de los
mercados bajo su supervision creando las condiciones que faciliten la
incorporacion de nuevos emisores e inversores al mercado, garantizando la
existencia de un equilibrio permanente entre la flexibilizacibn de requisitos y
exigencias de revelacion de informacion a los emisores y la proteccién al
inversionista, reforzando sus mecanismos de supervisidbn para garantizar a los
inversionistas la transparencia en la informacion y las operaciones, y difundiendo
entre los diversos agentes econdmicos las ventajas y riesgos que conllevan

participar en este mercado.'®

3.2. ANALISIS FINANCIERO SERIES DE TIEMPO

Se centra en la valoracion de activos a través del tiempo su diferencia de otros

analisis de series de tiempo se basa en la incertidumbre propia de la teoria

7 Informacién tomada de: http://www.aempresarial.com/web/revitem/2 11551 41758.pdf

'® Informacién tomada de: http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/tzjShoes.gxr.pdf
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econOmica, por ejemplo la volatilidad no se observa directamente y no cuenta con

una Unica definicion.

Para la realizacion de estudios sobre los comportamientos de los activos
financieros los autores usan como herramienta para su analisis los retornos en
lugar de los precios, la razon de ello es que son los cambios logaritmicos de los
precios los que son independientes y sigue una distribucion normal. Existen varias
definiciones de los retornos; en este proyecto se usa la rentabilidad diaria continua

descrita como:

rt=Ln[Pt] (1)

Donde r; es el retorno continuo en el tiempo t, P, es el precio en el periodoty P,_;

es el precio en el periodo t — 1.

Los andlisis estadisticos preliminares son utiles para detectar la distribucion de
probabilidad que siguen los incrementos, que en la teoria clasica de aleatoriedad
es asumida como normal. Dentro de este tipo de andlisis se encuentran la media,
la mediana, la desviacién estandar, el sesgo y la curtosis, si la distribucion es
normal, los valores de la media, la mediana, la desviacion estandar y el sesgo

deben ser iguales a cero, mientras que la curtosis debe ser igual a tres.

El sesgo nos dice si la mayoria de los datos se agrupan por encima o debajo de la

media:
e Positivo: Datos por encima del valor del promedio.

e Simétrico: Distribucion uniforme alrededor de la media.

e Negativo: Distribucion por debajo del valor del promedio
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La curtosis determina el grado de concentracion que presentan los valores en la
region central de la distribucion. La serie puede ser:

e Leptocurtica: Alta concentracion.
e Mesocurtica: Concentraciéon normal.

e Platicurtica: Baja concentracion.

Las series financieras presentan ciertas caracteristicas propias como la no
normalidad en su distribucién y la elevada curtosis, que pueden ser indicios de

haber sido generada por un proceso no lineal.

3.3. INFERENCIA ESTADISTICA.

Estudia como obtener conclusiones generales a partir de la utilizacion de test
estadisticos, buscando siempre que los parametros y el modelo a utilizar sean los

adecuados para la obtencién de resultados veridicos.

Para que a partir de la inferencia se logren buenos resultados se debe emplear
una técnica estadistico-matematica adecuada para el problema en cuestién, usar
un nivel de confianza adecuado, en la mayoria de los casos se usa de 95%, y una

correcta descripcidon de la hipotesis nula a evaluar.

La Prueba Jarque-Bera se usa para determinar si los datos se ajustan a una

distribucion normal y esta descrito por la siguiente ecuacion:

JB =%(5%+2K?) )
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Se puede observar que su valor depende del valor del nUmero de datos (N), sesgo
(S) y la curtosis (K) estandarizados de los datos empiricos, si las diferencias son
grandes se rechaza la hipotesis de normalidad. Para aceptar que la serie de datos

tiene una distribucion normal el P-valor del estadistico /B debe ser mayor al 5%.

3.4. EFICIENCIA DEL MERCADO

El primero en definir el término Mercado Eficiente fue Fama (1970) al referirse a
los comportamientos aleatorios en las series financieras, caracteristica que hace
imposible el predecir sus precios futuros para obtener ganancias sisteméaticas. Un
mercado es eficiente cuando en el afan de los inversionistas por adquirir
rendimientos superiores a los otros participantes del mercado, conducidos por la
idea de un maximo beneficio, llevan el mercado a una situacion de equilibrio en
donde el precio del activo es una buena estimacion de su precio teoérico o
intrinseco, es decir, estos precios se estan ajustando rapidamente a la nueva

informacion.

Muchos investigadores en el campo de las finanzas creen realmente en la
existencia de la caminata aleatoria, como Malkiel (1992) para quien un mercado es
eficiente cuando refleja toda y correctamente la informacién relevante de tal forma
que el precio del activo no se va a ver afectado por revelar esa informaciéon a
todos los participantes en el mercado y Paul Samuelson (1965) quien dio lugar a la
hipotesis de mercado eficiente (HME), pero hay otros que por el contrario dicen
gue no existe dicho fenbmeno en las series de precios de los activos, entre ellos
estan Grossman y Stiglitz (1980) quienes afirman que los mercados nunca pueden
ser eficientes informacionalmente, en el sentido fuerte, implicando que los

equilibrios del mercado competitivo no estén garantizados.
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Las pruebas de eficiencia se enfocan en comprobar si los participantes en el
mercado obtienen ganancias extras con base en la informacién histérica de los
precios, la evidencia empirica muestra que existe algo de predictibilidad en los
precios, pero que al tener en cuenta los costos de transaccién que se generan al

hacer las negociaciones la eventual ganancia desaparece.

La hipotesis de mercado eficiente (HME) argumenta que un mercado es eficiente
cuando no tiene memora y por ende la variacion de precios en un momento t no

tiene relacion alguna con la de t-1.

Segun la taxonomia de conjuntos de informacion proporcionada por Roberts

(1967)*°, el mercado presenta tres formas de eficiencia, de la siguiente forma:

3.4.1. Eficiencia Débil. Los precios reflejan toda la informacién disponible en el
mercado, se supone que los precios histéricos no contienen informacién adicional
que pueda ser utilizada para obtener ganancias extraordinarias usando algun
método de prediccidn, sin embargo los analistas de bolsa se basan en este tipo de
eficiencia al utilizar el andlisis técnico y reglas de filtro en su intento por obtener

ganancias extras.

3.4.2. Eficiencia Semi-Fuerte. Considera toda la informacién publica de los
precios de los activos y ademas considera nueva informacién que presentan las
empresas de manera publica, por ejemplo: anuncios de dividendos y utilidades,

nuevas inversiones, fusiones, entre otras.

1 Roberts, H., “Statistical versus Clinical Prediction of the Stock Market,” unpublished manuscript, Center
for Research in Security Prices, University of Chicago, May, 1967.
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3.4.3. Eficiencia Fuerte. Supone que los precios reflejan toda la informacién
relevante que puede ser histérica, publica y privada. Si un mercado es eficiente en
su forma fuerte, ningun inversor puede obtener grandes rendimientos de no ser
por azar, ya que no es posible predecir precios futuros. La hipétesis fuerte es la

mMAs restrictiva, pues implica que el mercado sea perfecto.

3.5. CAMINATA ALEATORIA.

El modelo de la caminata aleatoria (RW) es el mas usado para describir el
comportamiento de las acciones debido a que asegura que el nivel de precios de
un activo no es mas predecible que una serie acumulada de nameros aleatorios,
es decir, las sucesivas variaciones en el precio de una accion son una serie de
variables independientes igualmente distribuidas; consecuentemente los precios
no tienen memoria, es decir, no pueden ser usados para predecir el futuro de
ninguna manera significativa. La formulaciéon del modelo RW esta dada de la

siguiente forma:
P= pt+Pi + & con €~N (0, 09) (3)

Donde P; es una serie aleatoria que no esta serialmente correlacionada, u es el
cambio esperado en el precio y € es un “shock” aleatorio. Se debe destacar que la
variable P representa el rendimiento de un activo obtenido mediante el logaritmo
natural del precio, debido a que si se asume que los precios siguen una

distribucion normal implicaria fuesen también negativos, cosa que no es posible.

Existen tres modelos de caminata aleatoria a continuacion se explicaran de

acuerdo a la clasificacién sugerida por Campbell, Lo y MacKinlay (1997).

46



3.5.1. Caminata Aleatoria RW1 (IID). Esta es la forma mas exigente de la
hipotesis de caminata aleatoria debido a que exige que los incrementos sean
independientes e idénticamente distribuidos (IID), su formacion matematica esta

planteada de la siguiente manera:
Pi=p+Pu+g  €~I1ID(0, 0% (4)

Donde u es el cambio en el precio esperado, ¢ es la desviacion estandar y € es
independiente e idénticamente distribuida con media 0 y varianza o° La
caracteristica de caminata aleatorio RW1 no es solamente a la inexistencia de
correlacion entre los rendimientos sino también que no haya ninguna relaciéon de

funcién no lineal en los incrementos.

Para desarrollar el modelo RW1, se considera una media no condicionada y

varianza al dia t condicionada a algun valor inicial de valor Poal dia O:

E{P:| Po} = Po + (5)
Var{P;| Po} = 0%t (6)

De las ecuaciones anteriores se puede establecer que la caminata aleatoria es no
estacionaria y que su media y desviacion estandar son lineales en el tiempo. Esta

suposicién se debe cumplir también para las dos formas de caminata aleatoria.

3.5.2. Caminata Aleatoria RW2 (INID). Esta segunda version de caminata
aleatoria Unicamente exige que los incrementos sean independientes pero no
idénticamente distribuidos (INID), es decir, se contempla la homocedasticidad y la

heterocedasticidad en los retornos, siendo esta caracteristica muy comun en las
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series financieras. Este tipo de caminata aleatoria es evaluada por medio de
andlisis técnico usando Filtros de Alexander u otros enfoques; comunmente es el
mas usado por los corredores de bolsa. Para el presente trabajo esta forma de

caminata aleatoria no es estudiada.

3.5.3. Caminata Aleatoria RW3 (Incrementos no correlacionados). Para la
forma RW3 la Unica exigencia es que los rendimientos no estén correlacionados,
no importando si existe un proceso con dependencia; siendo esta es la forma mas
débil de las hipétesis de caminata aleatoria. En el caso de la distribucién, admite
que los incrementos presenten homocedasticidad o heterocedasticidad,
haciéndola por esto la forma mas utilizada para la comprobaciéon de la eficiencia

en los mercados.

Un ejemplo sencillo de un proceso que satisface los supuestos de RW3 pero no de
RW1 o RW2 es aquel en el que Covie,ex] = 0 para toda k # 0, pero donde
Cov[e?,€%.] = O para toda k # 0. Este es un proceso con incrementos no
correlacionados ni independientes, debido a que el cuadrado de sus incrementos

se encuentra correlacionado.

Es de gran importancia comprobar si en una serie financiera existe correlacion
entre los precios de hoy con los precios de mafana, es decir, el precio de una
determinada fecha con otra de la misma serie de tiempo, se puede probar la RW3
usando la hipétesis nula: los coeficientes de autocorrelacion de la primera

diferencia de varios rezagos son cero.

48



3.6. PRUEBAS DE HIPOTESIS

3.6.1. Test de Rachas. Esta prueba se especializa en la comprobacion de la
caminata aleatoria RW1, es decir, la independencia y distribucion idéntica de una
serie numérica. En este test se debe usar variables dummy, es decir, los datos se
deben clasificar en dos grupos mutuamente excluyentes; en su efecto si se tiene
una serie Xise debe clasificar los datos en dos grupos de la siguiente manera: si

X>0 se le asocia un 1 6 si X(<0 se le asocia un 0.

Quedando de esta forma la seria clasificada en dos grupos, uno con valores
negativos (-) y el otro con valores positivos (+); siendo N; y N, el nimero de

observaciones positivas y negativas respectivamente. De tal forma que:

N:N1+N2 (7)

El indicador para determinar si la serie es aleatoria es el numero de rachas R,
entendiéndose por racha a una secuencia de valores del mismo signo (ya sea
positivo 0 negativo). La cantidad de rachas R sera el nimero de variaciones de

signo de la serie.

Este test tiene por objetivo comparar la distribucion de la serie observada con una
tedrica de naturaleza aleatoria, si la serie es aleatoria, hip6tesis de independencia,

la media y desviacion estandar vienen dadas por las siguientes expresiones:

__ (2xN1xN2)

B(R) = M (®)
__ |(2xN1xN2%(2xN1+*N2—N))

o= \/ (NZ=(N=1)) G
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Cuando una serie esta compuesta por un gran numero de datos N la distribucién
del numero de corridas tiende a ser normal, de este modo se usa el Z estadistico
para la aceptacion o rechazo de la hipétesis nula de independencia y distribucion

idéntica de los retornos (lID). Z se define como:

_ R-E(R)
o)

~ N(0,1) (10)

Si el Z estimado cae fuera del intervalo (-1.96, 1.96) se rechaza la hipétesis nula
de aleatoriedad a un nivel de significancia del 5%. En el caso que se rechace la
Hipotesis con un Z estimado negativo significa que se obtuvieron menor niumero
de corridas a las esperadas y en el caso contrario, donde Z estimado sea positivo,

significa que el nimero de corridas fue superior a las esperadas.

3.6.2. Test Razdén de Varianza. Es uno de los mas usados por los investigadores
para la comprobacion de la caminata aleatoria RW3 debido a que es bastante
robusta y evalla la presencia de aleatoriedad en series homocedasticas y
heterocedasticas. La hipoétesis nula expresa que la varianza de un periodo es igual
a g veces la varianza de los subperiodos que lo componen, es decir, la varianza
semanal es igual a cinco veces la varianza diaria. La relacion de las varianzas

debe ser igual a uno y viene dada por la siguiente ecuacion:

_ Var[re (@)]_ qg-1(, _k _
VR(q) = Toebl=1 4+ 230 (1-5)pl) = 1 (11)

Donde p(k)es el k-ésimo coeficiente de autocorrelacion der,, luego el cociente de
varianzas es una combinacion lineal de las primeras k-1 autocorrelaciones. La
metodologia a seguir es comparar dos estimaciones de varianza obtenidas por

distintos métodos.
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VR(q) =% (12)

62 = T3 (Pe = Preq — QW) (13)
07 = = iy (e — Pre1 — W) (14)
L= (Png — Po)/nq (15)
m=q(ng—q+ 11— (16)

Para la evaluacion de la hipétesis nula de no autocorrelacion en los retornos se

usan los siguientes estadisticos:

Para la varianza homocedastica:

_ VR@-1]
2%(2q-1)(q—-1
Pq) = ZED (18)

Para la varianza heterocedastica:

2'(q) = ynq(VR(q) — 1)/\/B(@) ~N(O.1) (19)
Donde,
6(q) = 42321 (1-7) 8 (20)

2 2
nq Xilis1(Pj—Pj—1=1) (Pj—k—Pj-k-1—H)

[Z]-“fl(pj—pj_l—u)z]z

O = (22)
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Si los Z estimados caen por fuera del intervalo de confianza (-1.96; 1.96) la
hipotesis nula podra ser rechazada al 95% de confianza. Se debe resaltar que en
el caso cuando q=2 los decimales superiores o inferiores a uno que se obtienen en
el VR significan la autocorrelacion en el primer rezago de la serie; cuando el valor
de VR supera a uno significa correlacion positiva y cuando es inferior a uno

significa correlacion negativa en los rendimientos.

3.6.3. Estadistico Qg de Ljung y Box. Este estadistico es usado para
comprobar la correlaciéon de los incrementos, es decir la caminata aleatoria RW3;
es utilizado para muestras finitas debido a que es una prueba de contraste de
autocorrelacion conjunta. Este estadistico LB tiene una distribucion chi cuadrada

con m —p — g grados de libertad y se define por medio de la siguiente ecuacion:

2
— Dk 2
Qi =n(n+2) XL, =k ~ X m-pq (22)

Donde p; es el coeficiente de autocorrelacion muestral,n es el tamafio de la
muestra,m es el nimero de rezagos considerados al obtener el estadistico y k es
el orden de autocorrelacion, p y g son ordenes de los procesos de autocorrelacion

propuestos.

3.6.4. Test de Bartlett. Este test se encarga de medir la autocorrelacién
individual, RW3, para los diferentes rezagos estipulados identificando aquellos que
son estadisticamente significativos. Los coeficientes de autocorrelacion tienen una
distribucion normal, p,, ~ N(0,1/n). La decision de rechazar o aceptar la hip6tesis

nula se determina por el siguiente intervalo:

(—1.96/m <0< 1.96/m) 23)
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Si la autocorrelacion p, cae por fuera del intervalo se rechaza la hipotesis nula de

aleatoriedad en los rendimientos para el rezago k.

3.6.5. Prueba de Raiz Unitaria Dickey and Fuller Aumentada. Este test esta
disefiado para evaluar la autocorrelacién en el término de error €;, para las tres
formas de la caminata aleatoria: con constante y tendencia, con constante y sin
tendencia y sin constante ni tendencia. La prueba DFA es drastica en el sentido

gue evalla la autocorrelacion para valores alrededor de 1.

El test estima la siguiente regresion:

Vy =6y;1 + & (24)
5=(p-1) (25)

El contraste plantea en la hipotesis nula la existencia de una raiz unitaria. En
particular, el coeficiente estimado 6§ = p —1 =0, lo que implica que la serie de
tiempo sea no estacionaria. La hipotesis alternativa, considera que § < 0, en otras
palabras, la serie de tiempo es estacionaria rechazandose la posibilidad de
presencia de raiz unitaria y de caminata aleatoria RW3.
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4. COMPROBACION DE LA EXISTENCIA DE LA CAMINATA ALEATORIA EN
LOS PRINCIPALES MERCADOS DE VALORES LATINOAMERICANOS

4.1. DATOS.

Los datos utilizados corresponden a la serie de precios de cierre diarios del
principal indice de la bolsa de valores y las empresas que conforman en un 50%
aproximadamente el mercado para uno de los paises bajo estudio; el periodo de
analisis estd comprendido entre 2 de enero de 2002 al 3 de julio de 2012 pero se
presentan algunos casos donde los activos no cotizaban en dicha fecha, por lo
tanto toman datos desde que inician actividad en cada bolsa o cuando su volumen
de negociacién aumenta como es el caso de Peru.Los datos fueron tomados de

Bloomberg Professional ® Servicey de la base de datos de cada bolsa.

Las series son analizadas en su periodo total y en cinco subperiodos, cada uno de
dos afios, con el fin de ver la evolucion de la eficiencia través del tiempo en cada
activo. La extension de estos periodos y subperiodos se da después de la

depuracion de los datos (Ver Anexo A).

4.1.1. Brasil. En este mercado se estudia el indice de la Bolsa de Valores de S&o
Paulo IBOVESPA y las doce empresas que componen el 51.3%de las
capitalizaciones (Ver Anexo G); tres de los activos (OGXP3, BVMF3 y PDGR3)
inician su periodo de estudio afios mas tarde en comparacion a los otros debido a
gue para ese entonces no presentaban ninguna actividad. En la tabla a
continuacion se presentan los activos de Brasil, con su respectivo hemotécnico,

fecha de inicio y final.

54



Tabla 2. Activos financieros Seleccionados Mercado de Brasil.

Fecha Fecha
Nemotécnico N Inicial Final
ind. Bolsa De Valores De Sdo Paulo ~ IBOVESPA 2739 02/01/2002 03/07/2012
Vale do Rio Doce SA (Prf) VALES5 2739 02/01/2002 03/07/2012
Petréleo Brasileiro Petrobras SA (Prf) PETR4 2740 01/01/2002 03/07/2012
[tatUnibanco Holding SA ITUB4 2740 01/01/2002 03/07/2012
OgxPetroleo e Gas Participacoes SA  OGXP3 1057 13/06/2008 03/07/2012
Banco Bradesco SA BBDC4 2740 01/01/2002 03/07/2012
BM&FBovespa SA BVMF3 1009 20/08/2008 03/07/2012
Vale do Rio Doce SA (Ord) VALES 2739 02/01/2002 03/07/2012
Gerdau SA GGBR4 2739 02/01/2002 03/07/2012
Banco do Brasil SA BBAS3 2739 02/01/2002 03/07/2012
ltadisa - Investimentos Ital SA ITSA4 2739 02/01/2002 03/07/2012
PDG Realty SA PDGR3 1417 26/01/2007 03/07/2012
Petréleo Brasileiro Petrobras SA (Ord) PETR3 2739 02/01/2002 03/07/2012

Fuente. Elaboracion Propia

4.1.2. México. En el mercado mexicano las series a estudiar pertenecen al indice
IPC y las cinco primeras acciones en capitalizacion que forman parte del 59,2%

del mercado bursatil (Ver Anexo G).

Tabla 3. Activos financieros Seleccionados Mercado de México.

Activo Nemotécnico N Fecha Fecha Final

Inicial
indice de Precios y Cotizaciones IPC 2739 02/01/2002 03/07/2012
América Movil SAB de CV AMXL 2739 02/01/2002 03/07/2012

Wal-Mart de México SAB de CV WALMEXV 2739 02/01/2002 03/07/2012
Fomento Econ. Mexicano SAB de CV FEMSAUBD 2739 02/01/2002 03/07/2012
Grupo México SAB de CV GMEXICOB 2738 03/01/2002 03/07/2012
Grupo Televisa SAB TLEVICPO 2740 01/01/2002 03/07/2012

Fuente. Elaboracion Propia
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4.1.3. Chile. Las series bajo estudio para Chile son las pertenecientes al indice de
Precio Selectivo de Acciones (IPSA) y los ocho activos con mayor capitalizacion
en el mercado, que en conjunto forman el 52.2% del mismo (Ver Anexo G). Se
puede observar en la Tabla 4que solo un activo, CENCOSUD, tiene un afio de

inicio distinto al de los otros activos.

Tabla 4. Activos financieros Seleccionados Mercado de Chile.

Activo Nemotécnico N Fecha Fecha
Inicial Final
indice de PrecioSelectivo de Acciones IPSA 2739 02/01/2002  03/07/2012
Empresas COPEC SA COPEC 2740 01/01/2002 03/07/2012
LatamAirlinesGroup SA LAN 2737 04/01/2002 03/07/2012
Empresa Nacional de Elect. SA/Chile ENDESA 2740 01/01/2002  03/07/2012
Cencosud SA CENCOSUD 2126 10/05/2004 03/07/2012
Sociedad Quimica y Minera de Chile SA SQM/B 2740 01/01/2002  03/07/2012
Banco Santander Chile BSAN 2740 01/01/2002  03/07/2012
Enersis SA ENERSIS 2740 01/01/2002  03/07/2012
CAP SA CAP 2740 01/01/2002  03/07/2012

Fuente. Elaboracion Propia

4.1.4. Colombia. En el caso colombiano las series bajo estudio son las
pertenecientes al indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) y las
cinco primeras empresas en capitalizaciones que forman el 60.2% del mercado
bursatil (Ver Anexo G).
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Tabla 5. Activos financieros Seleccionados Mercado de Colombia.

Nemotécnico N Fecha Fecha
Inicial Final

indice General Bolsa de Valores de

Colombia IGBC 2564  02/01/2002 03/07/2012
Ecopetrol ECOPETROL 1123  27/11/2007 03/07/2012
Pacific Rubiales EnergyCorporation PREC 614 04/01/2010 03/07/2012
Preferencial Bancolombia PFBCOLOM 2341 29/11/2002 03/07/2012
Grupo Inversiones Suramericana GRUPOSURA 2560 09/01/2002 03/07/2012
Cementos Argos CEMARGOS 2560 09/01/2002 03/07/2012

Fuente. Elaboracion Propia

4.1.5. Per(. Para el caso peruano, se estudia el indice General de la Bolsa de

valores de Lima (IGBVL) y los diez primeros activos en capitalizaciones que

forman el 49.6% del mercado bursatil de Peru (Ver Anexo G).

Tabla 6. Activos Seleccionados Mercado de Peru

Fecha Fecha
Nemotécnico N Inicial Final
indice General Bolsa de Valores de Lima IGBVL 2739 02/01/2002 03/07/2012
Volcan Cia Minera SAA VOLCABC1 2217 02/01/2004 03/07/2012
Sociedad Minera Cerro Verde SAA CVERDEC1 2217 02/01/2004 03/07/2012
Minsur SA MINSURI1 2217 02/01/2004 03/07/2012
Ferreycorp SAA FERREYC1 2217 02/01/2004 03/07/2012
Compafia de Minas Buenaventura SAA BVN 1030 22/07/2008 03/07/2012
Casa Grande SAA CASAGRC1 2737 04/01/2002 03/07/2012
Maple Energy PLC MPLE 1181 25/12/2007 03/07/2012
Refineria La Pampilla SA Relapasa RELAPAC1 1806 01/08/2005 03/07/2012
Rio Alto Mining Ltda RIO 696 02/11/2009 03/07/2012
Credicorp Ltda CREDICORP 2739 02/01/2002 03/07/2012

Fuente. Elaboracion Propia
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4.2. METODOLOGIA.

Figura 1. Metodologia de la Investigacion

Test de Rachas

Comprobacion

Andlisis Estadistico a las Caminata Aleatoria

Test Cociente de Varianza

series de datos -

mediante pruebas de
hipétesis

p.

Test de Bartlett y Estadistico

QLB

=

-

Fuller Aumentado (DFA)

™

Test de Raiz Unitaria Dickey-

Fuente: Elaboracion propia.

La metodologia utilizada para comprobar el la presencia de caminata aleatoria en

el mercado Latinoamericano esta descrita por la figura 1.

La primera parte de esta investigacion consiste en un analisis preliminar,
estimacion de los 4 primeros momentos y el P valor del estadistico JarqueBera
(JB), de cada uno de los mercados bajo estudio, con el objetivo de tener un

conocimiento basico sobre el posible comportamiento de las series accionarias.

La segunda parte consiste en la aplicacién de los diferentes test: de rachas, de
cociente de varianza, de Bartlet, el estadistico Qg y la prueba DFA, en busca de
la aceptacion o rechazo de la hipoétesis nula de caminata aleatoria para cada uno

de los activos objeto de estudio.
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4.3. RESULTADOS

4.3.1. Estadisticas Basicas. Son utilizadas para obtener informacion sobre las
caracteristicas de las series de los activos bajo estudio, se debe tener en cuenta
que con estas se busca ver un comportamiento estadistico de la serie y verificar si

tienen los parametros de distribucién normal (media=0, sesgo=0 y curtosis=3).

4.3.1.1.Brasil. En la Tabla 7 se presentan los resultados de los cuatro primeros
momentos y el estadistico JarqueBera (JB) de cada una de las series de Brasil
bajo estudio, con el propésito de realizar un analisis preliminar de sus

distribuciones. En el Anexo G, se encuentra las graficas de mejor ajuste para cada

uno de los subperiodos de los activos bajo estudio.

Tabla 7. Estadisticas De Las Series De Retornos Brasil

Activo Media Mediana Max. Min. De,sv. Sesgo Curtosis JBp
Estandar
BOVESPA 0.00052 0.00025 0.1368 -0.1210 0.0184 -0.111 7.88 0%
P1 0.00095 0.00047 0.0615 -0.0675 0.0179 -0.269 3.65 0%
P2 0.00078 0.00058 0.0516 -0.0634 0.0165 -0.261 3.71 0%
P3 0.00124 0.00107 0.0484 -0.0686 0.0158 -0.333 4.20 0%
P4 0.00014 0.00041 0.1368 -0.1210 0.0266 0.106 7.29 0%
P5 -0.00032 0.00000 0.0498 -0.0843 0.0139 -0.416 5.78 0%
VALES5 0.00080 0.00000 0.1257 -0.1644 0.0226 -0.116 7.22 0%
P1 0.00194 0.00050 0.0776 -0.0475 0.0179 0.313 4.07 0%
P2 0.00103 0.00000 0.0716 -0.0631 0.0210 0.041 3.36 23%
P3 0.00170 0.00111 0.0744 -0.0826 0.0214 -0.124 3.90 0%
P4 -0.00035 0.00000 0.1257 -0.1644 0.0331 -0.139 6.13 0%
P5 -0.00009 0.00000 0.0718 -0.0962 0.0172 -0.123 5.88 0%
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Tabla 7. Estadisticas De Las Series De Retornos Brasil

Activo Media Mediana Max. Min. D(?SV' Sesgo Curtosis JBp
Estandar
PETR4 0.00040 0.00000 0.1325 -0.1480 0.0225 -0.170 7.26 0%
P1 0.00077 0.00018 0.0845 -0.0982 0.0208 -0.231 5.23 0%
P2 0.00128 0.00098 0.0756 -0.0689 0.0186 -0.118 4.25 0%
P3 0.00162 0.00045 0.1325 -0.0683 0.0202 0.259 6.60 0%
P4 -0.00036 0.00000 0.1298 -0.1480 0.0320 -0.127 6.02 0%
P5 -0.00101 0.00000 0.0674 -0.0938 0.0188 -0.488 5.02 0%
ITUB4 0.00055 0.00000 0.2101 -0.1294 0.0234 0.450 8.43 0%
P1 0.00094 0.00000 0.0901 -0.1008 0.0230 0.033 4.55 0%
P2 0.00129 0.00000 0.0682 -0.0600 0.0189 0.190 3.43 0%
P3 0.00092 0.00000 0.0794 -0.0561 0.0211 0.329 3.80 0%
P4 0.00030 0.00000 0.2101 -0.1294 0.0340 0.672 7.69 0%
P5 -0.00045 0.00000 0.0662 -0.1022 0.0179 -0.079 5.19 0%
OGXP3 -0.00066 0.00000 0.2059 -0.2921 0.0399 -0.612 10.09 0%
P4 0.00083 0.00000 0.2059 -0.2263 0.0498 -0.031 5.46 0%
P5 -0.00158 0.00000 0.1358 -0.2921 0.0323 -1.915 18.75 0%
BBDC4 0.00063 0.00000 0.1999 -0.1221 0.0222 0.378 7.77 0%
P1 0.00041 0.00000 0.0800 -0.0999 0.0227 -0.059 4.25 0%
P2 0.00192 0.00000 0.0676 -0.0703 0.0201 0.076 3.50 5.3%
P3 0.00101 0.00000 0.0843 -0.0621 0.0203 0.373 4.08 0%
P4 -0.00008 0.00000 0.1999 -0.1221 0.0304 0.693 8.30 0%
P5 0.00004 0.00000 0.0713 -0.0922 0.0164 0.011 5.35 0%
BVMF3 -0.00007 0.00000 0.1577 -0.2259 0.0332 -0.173 9.44 0%
P4 0.00010 0.00000 0.1577 -0.2259 0.0474 -0.222 6.11 0%
P5 -0.00016 0.00000 0.1054 -0.0754 0.0221 0.234 4.56 0%
VALE3 0.00083 0.00000 0.1356 -0.2055 0.0238 -0.141 8.11 0%
P1 0.00231 0.00000 0.0806 -0.0557 0.0184 0.320 4.18 0%
P2 0.00101 0.00000 0.0735 -0.0733 0.0219 0.056 3.61 1.5%
P3 0.00174 0.00069 0.0699 -0.0866 0.0219 -0.098 3.73 0.2%
P4 -0.00035 0.00000 0.1356 -0.2055 0.0356 -0.169 6.71 0%
P5 -0.00029 0.00000 0.0651 -0.1001 0.0182 -0.154 5.33 0%
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Tabla 7. Estadisticas De Las Series De Retornos Brasil

Activo Media Mediana Max. Min. D(?SV' Sesgo Curtosis JBp
Estandar
GGBR4 0.00083 0.00000 0.1689 -0.1614 0.0263 -0.035 5.87 0%
P1 0.00251 0.00000 0.0862 -0.0753 0.0229 0.043 3.51 0%
P2 0.00127 0.00000 0.0839 -0.1161 0.0251 -0.145 3.96 0%
P3 0.00133 0.00000 0.0721 -0.0919 0.0215 -0.109 3.71 0.2%
P4 0.00022 0.00000 0.1689 -0.1614 0.0376 -0.021 5.04 0%
P5 -0.00077 -0.00054 0.0985 -0.1143 0.0220 0.143 4.79 0%
BBAS3 0.00063 0.00000 0.1883 -0.1668 0.0265 0.209 6.82 0%
P1 0.00157 0.00000 0.1207 -0.1004 0.0290 0.198 4.15 0%
P2 0.00109 0.00000 0.0791 -0.0905 0.0231 0.025 3.74 0.2%
P3 0.00153 0.00000 0.1433 -0.0835 0.0259 0.475 5.97 0%
P4 -0.00004 0.00000 0.1883 -0.1668 0.0352 0.119 6.88 0%
P5 -0.00061 0.00000 0.0687 -0.0609 0.0183 0.155 3.98 0%
ITSA4 0.00066 0.00000 0.2243 -0.1228 0.0229 0.475 9.18 0%
P1 0.00088 0.00000 0.0742 -0.0702 0.0215 0.177 3.58 0.6%
P2 0.00150 0.00000 0.0669 -0.0556 0.0183 0.156 344 4.3%
P3 0.00107 0.00000 0.0761 -0.0561 0.0211 0.097 3.40 0%
P4 0.00040 0.00000 0.2243 -0.1228 0.0331 0.766 8.79 0%
P5 -0.00032 0.00000 0.0667 -0.1159 0.0182 -0.152 6.13 0%
PDGR3 0.00000 0.00000 0.2290 -0.2505 0.0361 -0.189 7.39 0%
P3 0.00240 0.00000 0.0842 -0.0961 0.0282 -0.349 4.47 0%
P4 0.00071 0.00000 0.2290 -0.2505 0.0450 -0.220 6.98 0%
P5 -0.00131 0.00000 0.1256 -0.1208 0.0302 -0.074 4.17 0%
PETR3 0.00040 0.00000 0.1350 -0.1491 0.0235 -0.041 7.18 0%
P1 0.00088 0.00000 0.0973 -0.0932 0.0226 0.074 5.88 0%
P2 0.00130 0.00028 0.0732 -0.0665 0.0193 0.005 4.17 0%
P3 0.00175 0.00009 0.1350 -0.0747 0.0205 0.360 6.49 0%
P4 -0.00044 0.00000 0.1290 -0.1491 0.0336 -0.051 5.80 0%
P5 -0.00115 0.00000 0.0703 -0.0870 0.0193 -0.369 4.69 0%

Fuente. Elaboracion Propia.

De las estadisticas basicas de Brasil se puede extraer que las medias y las
medianas son diferentes entre si para todos los activos en todos los subperiodos

de estudio, excepto en el periodo total PDGR3 presenta media y mediana iguales
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a cero; en el caso de los periodos totales las Unicas medias que no son positivas
son las de los activos que inician actividad en el cuarto periodo de estudio, como
es el caso de OGXP3 y BVMF3. En los subperiodos uno, dos y tres todas las
medias son positivas para todos los activos, en el cuatro aproximadamente la
mitad de los activos tienen media positiva, mientras que para el quinto subperiodo
todas las medias son negativas excepto BBDC4, llevAndonos esto a pensar que

en los dos ultimos afios el mercado bursatil brasileio ha venido en decadencia.

En su mayoria todos los activos presentan mediana igual a cero, el Unico valor
negativo de ésta se presenta en el subperiodo quinto de GGBR4. Para todos los
subperiodos el sesgo y la curtosis reflejan distribuciones asimétricas y
leptocarticas. El P valor del estadistico JarqueBera (JB) rechaza la hipétesis nula
de normalidad para todos los subperiodos de todos los activos excepto para el
segundo subperiodo de los activos VALE5 y BBDC4, para esta ultima no se
puede rechazar la hipotesis al 5% de significancia pero si al 10%, mientras que
VALES presenta un P valor del 23%.

Solo para PETR4 y PETR3 el retorno maximo se presenta en el subperiodo tres,
en todos los otros activos se da en el subperiodo cuatro, el rendimiento mas alto lo
tiene el activo PDGR3 (22.9%); los retornos mas bajos se dan para todos los
activos en el subperiodo cuarto excepto para OGXP3, para éste se da en el quinto
donde ademas presenta la mayor pérdida (retorno mas bajo, -29.21%) de todo el
mercado; OGXP3 es el activo con la distribucién mas leptocurtica,(en su periodo
total 10.09 y en el subperiodo quinto 18.75), y asimétrica, (-0.612 para el periodo
total y 18.75 para el subperiodo cinco). En su mayoria las distribuciones se ajustan

a la Logistic.

4.3.1.2. México. En las estadistica basicas (Ver Anexo B) se puede observar que

todas las medias y las medianas son distintas entre si, en el caso de las medianas

62



una gran mayoria toman el valor cero, mientras la media son positivas excepto
para AMXL en el cuarto subperiodo; el sesgo y la curtosis muestran distribuciones
asimétricas y leptocurticas respectivamente para todos los subperiodos bajo
estudio, siendo consecuente con el P valor del estadistico JarqueBera (JB) que

rechaza la hipétesis nula de normalidad para todos los subperiodos.

Los valores maximos para todos los activos se dan en el subperiodo cuatro, y
también la mayoria minimosa excepcion de WALMEXV y FEMSAUBD que
presentan la mayor pérdida en el quinto subperiodo de andlisis. EIl activo que
presenta el retorno més alto es TLEVICPO con un porcentaje del 15% vy el retorno

mas bajo lo tiene GMEXICOB con un porcentaje del -18.4%.

El activo que presenta mayor leptocurtosis es FEMSAUBD en su periodo total 9.65
y 17.79 en el quinto subperiodo, donde también se presenta el mayor sesgo,
-1.370, de todos los activos; llevando esto a pensar en una heterocedasticidad
general presentada por todos los activos pero con mayor acentuacion en este
activo para su ultimo subperiodo de estudio, esto se puede ver en las graficas de
mejor ajuste a la distribucién en el Anexo G.

4.3.1.3. Chile. De las estadisticas basicas del mercado chileno (Ver Anexo G)se
puede observar que las medias y las medianas son diferentes entre si, esta Ultima
toma el valor de cero en la mayoria de los subperiodos en estudio a excepcién del
IPSA donde las medianas tienen valor positivo distinto de cero; en el caso de las
medias éstas son positivas para la mayoria de subperiodos, menos para COPEC
en los dos ultimos periodos, CENCOSUD en el cuarto subperiodo, BSAN en el
primero y ENERSIS en el primero y ultimo.

En las gréficas de mejor ajuste a cada distribucion (Ver Anexo G) se denota que

todas las distribuciones presentan leptocurtosis y asimetria, pero la presencia de
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las mismas se evidencian en las estadisticas basicas, donde la accion mas
leptocurtica en su periodo total es IPSA (13.1) y LAN en el primer subperiodo
(13.6); con relacion al sesgo, en los periodos totales el activo mas asimétrico es
COPEC (0.235) y con respecto a los subperiodos IPSA en el tercero (-0.831). En
el caso de los retornos méaximos, se debe destacar que los rendimientos mas altos
de todos los activos se dieron en el subperiodo cuatro y los retornos mas bajos se
presentaron en su mayoria entre el primer y cuarto subperiodo, el retorno mas
alto; el activo SQM/B tiene en el subperiodo cuatro el retorno mas alto (19.9%) y

mas bajo (-17.8%) de todo el mercado.

Siendo consecuente con lo reflejado por los cuatro primeros momentos, el P valor
del estadistico JarqueBera rechaza la hipotesis nula de normalidad en la
distribucion para todos los subperiodos bajo estudio, excepto para el primero de
IPSA (19.4%) y el segundo de ENERSIS (12%).

4.3.1.4. Colombia. De estadisticas basicas para Colombia (Ver Anexo B) se
puede observar que las medias y las medianas son diferentes entre si, en el caso
de las medias éstas son positivas para la mayoria de los casos a excepciéon del
subperiodo tres y cinco del activo CEMARGOS; a diferencia del IGBC todos los
activos en la mayoria de subperiodos presentan mediana igual a cero. El sesgo y
la curtosis se presentan de manera muy acentuada mostrando una fuerte
asimétrica y leptocurtosis en todas las distribuciones, pero la mas asimétrica y
leptocurtica es CEMARGOS, en su periodo total el sesgo es -7.67 y la curtosis
215.35. Siendo consecuente con lo presentado por los cuatro primeros momentos
el P_valor del estadistico JarqueBera rechaza la hipotesis nula de normalidad en
la distribucion para todos los activos bajo estudio.

Los retornos mas altos se obtienen entre el tercer y cuarto subperiodo, el activo

con el mayor rendimiento es ECOPETROL (37.9%); los retornos mas bajos se dan
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a partir del tercer subperiodo, el activo con el menor rendimiento es CERMARGOS
(-61.6%).

4.3.1.5. Peru. En los resultados de estadisticas basicas(Ver Anexo B) se puede
ver que las medias y las medianas son diferentes entre si en todos los
subperiodos de estudio para todos los activos, la mayoria de los activos tienen
medianas equivalentes a cero, a excepcion del IGVBL el cual presenta medianas
positivas; con relacion a las medias éstas son positivas en su gran mayoria, pero
se ve claramente en el cuarto subperiodo de estudio que todos los activos a
excepcion de BVN y CREDICORP presentan medias negativas, es decir, el
mercado estuvo a la baja durante este periodo de tiempo, para el quinto periodo
las medias son positivas de nuevo menos en el caso de RELAPAC1, donde se
presentan medias negativas desde el tercer subperiodo, siendo el tnico activo con

medias inferiores a cero.

Sin embargo a pesar que en el subperiodo cuarto el mercado presenta tendencia a
la baja, tiene el rendimiento mas alto y mas bajo para la mayoria de los activos.
MPLE es el activo que tiene el retorno mas alto (26.4%) y a su vez el mas bajo
(-62.1%) de todo el mercado, estos dos valores se presentan en el cuarto

intervalo de estudio.

El sesgo y la curtosis reflejan distribuciones asimétricas y leptocurticas
respectivamente, MPLE es la acciébn mas leptocurtica en su periodo total (44.29),

en el cuarto subperiodo (34.5) y a su vez es la mas asimétrica (-2.48).

Finalmente el P_valor del estadistico JarqueBera rechaza la hipotesis de
normalidad en la distribucion para todos los subperiodos de todos los activos bajo
estudio, siendo esto consecuente por lo mostrado en los cuatro primeros

momentos.
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4.3.2. Test de Rachas. Esta es una prueba paramétrica, usada para la
comprobacion de la caminata aleatoria RW1 (rendimientos independientes e
idénticamente distribuidos), dependiendo de un valor grande o pequefio de la
variable R se rechaza o acepta la aleatoriedad en la serie, los resultados de este

test se encuentran en el Anexo C.

4.3.2.1.Brasil. De los resultados obtenidos para este mercado se puede
evidenciar a partir del Z estadistico y del P valor que del 50% del mercado
brasilefio solo cinco activos, (OGXP3, BBDC4, ITSA4 Y PDGR3) y el indice
IBOVESPA son los unicos en donde no se puede rechazar la hipétesis nula de
caminata aleatoria RW1,a un 95% de confianza, para su periodo total; y a su vez
solo dos activos de los ya mencionados, IBOVESPA Y BBDC4, son los Unicos que
muestran en todos sus periodos de estudio eficiencia, pues para ninguno estos no

se puede rechazar la hipétesis nula IID.

En general, se puede ver que los subperiodos que evidencian mayor eficiencia son
el segundo y el tercero, en ellos no se puede rechazar la hipotesis nula RW1 para
ninguno de los activos bajo estudio, es decir, el mercado brasilefio eficiencia entre
el 2004 al 2007.

En el subperiodo cuatro y cinco, se ve aleatoriedad en los activos a excepciéon de
PETRS3 en el cuarto; ITUB4 y BBAS3 en el subperiodo cinco reflejan ineficiencia, el

resto los activos sigue mostrando caminata aleatoria.

4.3.2.2. México. En el caso del mercado mexicano en solo dos activos, AMXL y
FEMSAUBD, no se rechaza la hip6tesis nula de caminata aleatoria RW1 a un nivel
de confianza del 95%, no solo para su periodo total sino también para los cinco

subperiodos bajo estudio.
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En el caso de los otros activos, se puede afirmar que todos muestran eficiencia en
los subperiodos uno, dos y cinco, mientras en los subperiodos tres y cuatro
rechaza la hipétesis nula de RW1. En general en la mayoria de los activos se

acepta esta hipotesis para la mayoria de sus subperiodos.

4.3.2.3. Chile. En el caso del mercado chileno, se rechaza en su gran mayoria la
hipétesis nula de caminata aleatoria RW1; en el caso de los periodos totales el
anico activo en el cual no se puede rechazar la hipétesis nula IID es BSAN, a su
vez este es el activo que méas muestra eficiencia con respecto a los otros, se
aceptando la hipétesis nula en todos sus subperiodos a excepcion de tercero; los
activos que reflejan mayor ineficiencia son IPSA y LAN, para el primero
Unicamente en el subperiodo dos y para el segundo en el subperiodo uno se no se
puede rechazar la hipotesis nula RW1.

En el caso de los cinco subperiodos de estudio, se puede observar que el
subperiodo que muestra mayor nimero de activos donde no se puede rechazar la
hipotesis nula de aleatoriedad es el primero (solo se rechaza para el IPSA), en el
subperiodo tres y cuatro se rechaza la hipétesis nula para casi todas las
empresas, en el subperiodo cinco se presenta una mejoria el mercado pues en
aproximadamente la mitad de las empresas bajo estudio no se rechaza la

hip6tesis de eficiencia.

4.3.2.4. Colombia. En el caso colombiano, la prueba de rachas evidencia que el
activo que refleja mayor ineficiencia es el IGBC, para éste solo en el ultimo
subperiodo no se puede rechazar la hipotesis nula; el activo que refleja mayor
eficiencia es ECOPETROL, se debe tener en cuenta que esta accion inicio
operaciones casi en el cuarto subperiodo; de las acciones que comienzan su

actividad desde el 2002 la que mejor se comporta es PFBCOLOM donde
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solamente en el segundo subperiodo se rechaza la hipétesis nula de caminata
aleatoria RW1, es en este subperiodo es donde se refleja la mayor ineficiencia del
mercado colombiano. Por el contrario en el quinto subperiodo que presenta

caminata aleatoria en casi todos los activos a excepcion de CEMARGOS.

En los activos que mayor numero de veces rechazan la hipétesis nula de eficiencia
son el IGBC y GRUPOSURA, para el primero solo se acepta en el quinto
subperiodo y para el segundo se acepta para el tercer y ultimo intervalo de

estudio.

4.3.2.5. Peru. Después de aplicado el Test de Rachas en el mercado peruano se
puede ver que en cuatro de los activos bajo estudio (BVN, MPLE, RELAPAC1 y
RIO) no se puede rechazar la hipétesis nula de caminata aleatoria RW1, se debe
tener en cuenta que de ellos RELAPACL1 es el activo con mayor subperiodos de

estudio.

El activo CREDICORP es el Unico que muestra mejoramiento de la eficiencia con
el tiempo, pues inicialmente se rechaza la hipétesis nula de aleatoriedad pero

después del segundo subperiodo no se puede rechazar dicha hipotesis nula.

En el caso de los cinco subperiodos de estudio el que muestra menor eficiencia es
el tercero, donde de ocho activos que presentan actividad en este intervalo solo
para dos no se puede rechazar la caminata aleatoria RW1;elsubperiodo que refleja
mayor eficiencia es el segundo, donde solo se rechaza la hipétesis nula para el
IGBVL. En general se puede ver que el mercado peruano presenta ineficiencia
durante casi todo el periodo de estudio, pero se debe destacar que en el ultimo
subperiodo el mercado comienza a evidenciar mas aleatoriedad que en los dos

subperiodos anteriores.
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4.3.3. Test Cociente de Varianza. En este test se comprob6 la autocorrelaciéon
(caminata aleatoria RW3) en los retornos diarios con diferentes rezagos de los
retornos diarios, desde dos hasta veinte dias para cada una de las acciones de los
paises bajo estudio, con intervalos de confianza del 95% y 90%; basicamente se
pretendié captar las relaciones lineales de dependencia entre los rendimientos VR,
un estadistico Z homocedastico (Z;) y otro heterocedastico (Z,) para los rezagos
aplicados en el periodo total y los cinco subperiodos bajo estudio con el objetivo
de observar periodos donde los activos pudieron presentar eficiencia en su
comportamiento. Los resultados obtenidos al realizar esta prueba se encuentran

en el Anexo D.

Se debe tener en cuenta que cuando se presentan un Z estadistico con signo
negativo (tanto el Z heterocedastico como el homocedastico toman el mismo
signo) la relacion VR es inferior a uno indicando una correlacién negativa, en el
caso contrario cuando esta relacién es superior a uno, esos decimales superiores

a uno cuando g=2 indican la autocorrelacion para el primer rezago.

4.3.3.1. Brasil. De acuerdo a los resultados del test de varianza aplicado para el
mercado brasilefio, es decir para cada uno de los subperiodos de los activos que
presentan mayor capitalizacion, se observa que en el caso de los periodos totales
se rechaza la hipétesis nula de no autocorrelacion en los retornos con un nivel de
significancia del 5% para todos los activos. Los subperiodos que reflejan eficiencia
en la mayoria de sus activos son el tercero, donde solo es rechazada la hipotesis
de eficiencia para BBAS3 y PDGR3 con un 95% de confianza, y en el quinto que
se rechaza para cuatro de los trece activos bajo estudio; VALES, BVMF3, GGBR4,
BBAS3y PETRS.

En general en su mayoria los activos son ineficientes en los subperiodos bajo

estudio, se debe destacar que el activo que presenta autocorrelacion significativa
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en todos los intervalos es BBAS3, siendo la accion donde se rechaza la hipotesis
nula de no autocorrelacion para todos los subperiodos. En algunos activos se
rechaza la hipotesis para el estadistico Z, (heterocedastico) y no para el Z;
(homocedastico), en esos casos no solo se asigha todo a la autocorrelacion sino
también a una posible heterocedasticidad en los retornos, los activos que
presentan esta situacion son el IBOVESPA en el segundo subperiodo, PETR4 en
el cuarto, OGXP3 en el periodo total y en el cuarto, VALE3 en el segundo, GGBR4
en el cuarto y quinto, BBAS3 en el primero y segundo, ITSA4 en el primero,
PDGR3 en el periodo total y PETR3 en el cuarto y en el quinto. Solo cuatro activos
de Brasil no presentan heterocedasticidad en sus retornos para ningun
subperiodo, ellos son VALES5, ITUB4, BBDC4 y BVMF3.

En relaciébn a las autocorrelaciones, se observa que en el periodo total, en el
subperiodo cuatro y quinto la mayoria de los activos presentan correlacion seria
negativa, es decir se evidencia una tendencia a la baja en para dichos intervalos
(ver Anexo gréfico: 2. Graficas precios vs tiempo); la correlacidon serial positiva se
presenta de forma acentuada en el primer subperiodo, en el caso de los otros
subperiodos los activos presentan tanto autocorrelacion negativa como positiva en

el mismo intervalo de estudio.

4.3.3.2. México. De los resultados obtenidos después de aplicar el test de
cociente de varianza en el mercado mexicano se puede observar claramente un
rechazo a la hipotesis nula de no autocorrelacion en los retornos para el periodo
total en todos los activos, mientras que el subperiodo con mayor muestras de
eficiencia, es decir, donde la mayoria de los activos presentan caminata aleatoria
RW3 es el primero, solamente los activos WALMEXV y GMEXICOB rechazan la
hipétesis nula para este intervalo. Asi mismo la accidon que refleja mayor

ineficiencia es GMEXICOB rechazando la presencia de caminata aleatoria para
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todos los subperiodos bajo estudio, por el contrario las que reflejan mayor
eficiencia en la mayoria de los subperiodos son AMXL y FEMSAUBD.

Algunos de los activos rechazan la hipotesis nula de aleatoriedad para el Z
heterocedastico pero no para el Z homocedastico, en estos casos se habla de una
posible presencia de heterocedasticidad y autocorrelacién en los retornos; los
activos con este comportamiento son el IPC, GMEXICOB y TLEVICPO. Las
correlaciones en los activos en el subperiodo uno son negativas, es decir,
posiblemente se presenta una caida del mercado en algin momento de este
intervalo, similar situacion se presenta en el subperiodo cuatro donde todos los
activos a excepcion del IPC presentan correlacion serial negativa; las
correlaciones positivas hacen presencia con acentuacion en el subperiodo tres
indicando una posible tendencia alcista en el mercado durante este intervalo de
tiempo (ver Anexo G. Graficas precios vs tiempo). Se puede observar que en los
subperiodos donde no se evidencia una tendencia tan marcada es donde en la
mayoria de los casos se acepta la hipétesis nula de no autocorrelacion en los

retornos.

4.3.3.3. Chile. Al observar los resultados de para este mercado se evidencia una
ineficiencia generalizada en todos los activos bajo estudio, la hipétesis nula de
caminata aleatoria RW3 es rechazada para casi todos los activos en todos los
subperiodos de andlisis a excepcion de CENCOSUD, BSAN y ENERSIS. De los
activos que reflejan algo de eficiencia lo hacen para dos subperiodos Unicamente,
CENCOSUD en el segundo y tercero, BSAN en el segundo y quinto y ENERSIS
en el tercero y quinto, es decir en el segundo y tercer subperiodo es donde dos de

estos tres activos son eficientes.

Algunos de los activos aparte de presentar autocorrelacion también muestran
cierta heterocedasticidad en sus retornos, como COPEC, ENDESA, SQM/B y
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BSAN. Observando las correlacion se observa que para el periodo total y los tres
primeros subperiodos son positivas en todos los activos pero a partir del cuarto
subperiodo comienzan a tener valores negativos también, si se observa en las
Graficas Precios VS Tiempo (Ver Anexo G) que el mercado en el periodo total no
presenta caidas tan drasticas como lo presentan los otros paises, ademas se
puede observar que en los subperiodos uno, dos y tres en gran parte del intervalo
se refleja una tendencia alcista, por el contrario en los subperiodos cuarto y quinto

se evidencia unas pequefas caidas en el precio de los activos.

4.3.3.4. Colombia. Los resultados de la prueba cociente de varianza para el
mercado colombiano reflejan una ineficiencia general del mercado, en el periodo
total el Unico activo que no rechaza la hip6tesis nula de no correlacion en los
retornos es ECOPETROL, siendo uno de los dos activos que presentan esta
caracteristica (el otro activo pertenece al mercado peruano) de todos los mercados

bajo estudio.

En el caso de los cinco subperiodos, se rechaza la hipétesis nula de caminata
aleatoria para todos los activos a excepcion de CEMARGOS en el primer y
PFBCOLOM en el tercer intervalo de estudio.

Se debe destacar que para algunos activos se presenta heterocedasticidad
ademas de autocorrelacion en los retornos en el subperiodo cuatro y cinco, tales
activos son ECOPETROL, PFBCOLOM y CEMARGOS. En el caso de las
autocorrelaciones se evidencia en su mayoria correlacion positiva para todos los
activos, a partir del tercer subperiodo que presentan algunos casos de correlacion
negativa lo que significaria que en alguna parte el mercado tuvo ciertas caidas en

el precio de sus activos (Ver Anexo G).
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4.3.3.5. Peru. En el mercado peruano, BVN es el unico activo que no rechaza la
hipotesis nula de no autocorrelacion en los retornos para el periodo total, siendo
asi con ECOPETROL (del mercado colombiano) los Unicos dos activos de todos
los estudiados que presentan caminata aleatoria RW3 en su periodo total; en el
caso de los cinco subperiodos la mayoria de las acciones rechazan la presencia
de caminata aleatoria a excepcion de MPLE, RELAPAC1, CREDICORP y BVN,
este ultimo es el activo mas eficiente de todo el mercado, pues presenta caminata
aleatoria en todo momento. Se refleja algunos casos de heterocedasticidad en los
activos FERREYC1, CASAGRC1 y CREDICORP.

Con relacién a las autocorrelaciones se observa en la mayoria de los activos
autocorrelaciones positivas en el periodo total, en el subperiodo tres y en el cuatro,
donde posiblemente el mercado tenga cierta tendencia alcista en la mayoria del
intervalo; en el subperiodo dos y cinco se obtienen correlaciones negativas y
positivas lo que hace probable que el mercado no tenga una tendencia muy

marcada en estos intervalos de tiempo.

4.3.4. Test de Bartlett y Q.g. Estos test fueron aplicados a los rendimientos de
los activos bajo estudio, con el fin de hacer pruebas de significancia individual
(Test de Bartlett) y pruebas de significancia conjunta (Estadistico Q.g). Siguiendo
a Tsay (2005) m = In(N), se obtienen valores entre 6 y 8 para todas las series. Sin
embargo, se elige m=10 para tener un horizonte de dos semanas, el cual es
adecuado para la toma de decisiones para los inversores. Los resultados de este

test se presentan en el Anexo E.

4.3.4.1. Brasil. Al aplicar estos test en el mercado brasilefio los resultados
reflejan un mayor niamero de autocorrelaciones significativas en el periodo total a

comparacion de los otros subperiodos bajo estudio, mientras el menor nimero de
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autocorrelaciones se presentan en los intervalos tres y cinco en la mayoria de los
activos. Las autocorrelaciones mas altas se dan en los rezagos mas altos, en
general son pocas las acciones presentan autocorrelacion en el primer rezago, las

gue mas predominan son las del tercer rezago.

En el caso del periodo total se rechaza la hipétesis nula de no autocorrelacién en
los retornos para todos los activos, el activo con mayor niamero de subperiodos
donde refleja eficiencia es el IBOVESPA, donde no se puede rechazar la hipétesis
nula de caminata aleatoria RW3 para el primer, tercer y quinto subperiodo, el
menos eficiente es ITSA4 que rechaza la hipétesis de no autocorrelacion por
medio del test de Bartlett aunque el Estadistico Qg no rechace para el primer y

altimo subperiodo.

4.3.4.2. México. Después de aplicar el test de correlacion individual y conjunta se
obtienen los resultados que evidencian grandes muestras de eficiencia para este
mercado. En el caso de los periodos totales, estos test no rechazan la hipotesis
nula de caminata aleatoria RW3 para los activos GMEXICOB y FEMSAUBD; el
activo que refleja mayor numero de subperiodos de ineficiencia es WALMEXV
donde solo se acepta la presencia de eficiencia para el segundo subperiodo, por el
contrario el mas eficiente segun el enfoque del Estadistico Qg es FEMSAUBD
que solo rechaza la hipétesis para los subperiodos dos y cinco, pero segun los
resultados arrojados por el test de Bartlett se evidencia rezagos donde la
autocorrelacion individual es significativa para este activo en el subperiodo uno y

tres; el resto de activos presentan de dos a tres subperiodos de eficiencia.

La eficiencia en general para este mercado a lo largo del tiempo de estudio va en
declive con una cierta mejoria en el subperiodo cuatro, inicia mostrando eficiencia
en cuatro de los seis activos bajo estudio en los dos primeros subperiodos, en el

tercero solo dos activos son eficientes, la eficiencia mejora para el cuarto y ya en
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el quinto subperiodo el mercado no es eficiente, solo el activo AMXL acepta la
hipotesis de caminata aleatoria RW3 para este ultimo intervalo. En su mayoria los

rezagos significativos para los activos son el uno y el tres.

4.3.4.3. Chile. En el mercado chileno los resultados evidencian autocorrelacion
individual significativa en el primer rezago para gran parte de los subperiodos de
los activos estudiados, siendo esta a su vez la mas alta. En general se rechaza la
hipotesis nula RW3 para la mayoria de los activos, solo en CENCOSUD, ENDESA
y ENERSIS se presentan subperiodos donde no se puede rechazar la hipétesis

nula de no autocorrelaciéon en los intervalos individuales.

En el periodo total se presentan el mayor numero de autocorrelaciones
significativas, en el caso de los subperiodos los menos eficientes son el primero y
el quinto, en estos todos los activos rechazan la hipdtesis nula de no
autocorrelacion en los retornos y el mas eficiente es el segundo donde
CENCOSUD y ENERSIS no presentan autocorrelaciones significativas en ninguno
de los rezagos. El mercado chileno es poco eficiente seglin estos dos enfoques,
Bartlett y Q.g, el Unico activo que presenta eficiencia en varios subperiodos, en el
segundo y tercero, es ENERSIS siendo el activo mas eficiente con respecto a los

otros en este mercado.

4.3.4.4. Colombia. En los resultados obtenidos para el mercado colombiano se
observa que el Unico activo que no rechaza la hipétesis nula de no autocorrelacion
en los retornos para el periodo total es ECOPETROL. El activo que presenta
mayor numero de subperiodos eficientes es CEMARGOS, donde no rechaza la
hipotesis de caminata aleatoria RW3 en los dos ultimos subperiodos de estudio,
mientras el activo mas ineficiente es GRUPOSURA que no presenta ningun

subperiodo donde su comportamiento sea eficiente.

75



En la mayoria de los subperiodos los activos presentan autocorrelaciones
significativas en el primero y ultimos rezagos; en el periodo total y el subperiodo
uno los activos reflejan el mayor nimero de autocorrelaciones mas altas, el IGBC
es la accién que mas presenta este comportamiento; mientras en los subperiodos
cuatro y cinco los activos presentan el menor numero de correlacion serial
significativa siendo estos dos los subperiodos mas eficientes del mercado

colombiano.

4.3.4.5. Per0. De los resultados obtenidos en el mercado peruano se observa
ineficiencia en la mayoria de los activos en el periodo total a excepcion de RIO. El
subperiodo mas ineficiente es el cuarto, donde ademas de rechazarse la hipotesis
nula de no autocorrelacion para todos los activos es donde se presentan mayor
namero de correlaciones significativas en los rezagos; mientras el subperiodo que
refleja mayor numero de activos eficientes: IGBVL, BVN, RELAPAC1 vy
CREDICORP, es el quinto.

CREDICORP es el activo con mayor numero de subperiodos eficientes, este
activo no presenta autocorrelaciones significativas en el primer, tercer y quinto
subperiodo. EI mercado muestra pocos subperiodos eficientes en los activos, en
promedio solo presentan un subperiodo donde no se puede rechazar la hipétesis
nula de no autocorrelacion en los retornos, pero cuatro de los activos estudiados
en este mercado no presentan eficiencia en ningin subperiodos, ellos son
CVERDEC1, MINSURI1, FERREYC1 y MPLE.

4.3.5. Test Dickey-FullerAumetado. Este es un test robusto a evaluar la
autocorrelacién en los rendimientos cercana a uno, debido a este planteamiento
los resultados (Ver Anexo F) obtenidos al aplicar el test a los mercados para el

periodo total y los cinco subperiodos bajo estudio se observa que en todos los
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casos se rechaza la hipétesis implicando que todos los rendimientos son
estacionarios y no existe la presencia de caminata aleatoria para ninguno de los

activos de los mercados estudiados.

4.3.6. Resumen de resultados. La comprobaciéon de la presencia o no de
eficiencia en las series de los activos mas representativos de cada mercado
estudiado, se realiz6 mediante los test aplicados para la comprobacion de la

caminata aleatoria RW1 y RW3. Donde “+” indica comportamiento eficiente y

comportamiento ineficiente.

4.3.6.1. Brasil. En la tabla 8 se presentan los resultados obtenidos luego de
aplicar la metodologia desarrollada en la investigacion.

Tabla 8. Resultados test de comprobacion de eficiencia activos financieros de Brasil

IBOVESPA
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt + - - - -
P1 + + + + -
P2 + - - - -
P3 + + + + -
P4 + - - + -
P5 + + + + -
VALE5
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 - - - - -
P2 + - - - -
P3 + + + + -
P4 + - - - -
P5 + - - - -
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Tabla 8. Resultados test de comprobacion de eficiencia activos financieros de Brasil

PETR4
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + - - - -
P2 + - - - -
P3 + + + + -
P4 + - - + -
P5 + + - - -
ITUB4
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + - - - -
P2 + + - - -
P3 + + - + -
P4 + - - - -
P5 - + + + -
OGXP3
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico  Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt + - - - -
P4 + - - + -
P5 + + + + -
BBDC4
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qis
Pt + - - - -
P1 + - + + -
P2 + - - + -
P3 + + - + -
P4 + - - - -
P5 + + + + -
BVMF3
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico ~ Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P4 + + - + -
P5 + - + + -
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Tabla 8. Resultados test de comprobacion de eficiencia activos financieros de Brasil

VALE3
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 - - - - -
P2 + - - - -
P3 + + + + -
P4 + - - - -
P5 + + - - -
GGBR4
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 - - - - -
P2 + - - + -
P3 + + - + -
P4 + - - + -
PS5 + - + + -
BBAS3
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt + - - -
P1 + - - + -
P2 + - + + -
P3 + - - + -
P4 + - + + -
P5 - - - - -
ITSA4
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt + - - -
P1 - - - + -
P2 + - - - -
P3 + + - - -
P4 + - - - -
P5 + + - + -
PDGR3
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt + - - + -
P3 + - - + -
P4 + + - + -
P5 + + - + -

79



Tabla 8. Resultados test de comprobacién de eficiencia activos financieros de Brasil

PETR3
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + - - - -
P2 + + - - -
P3 + + + + -
P4 - - - + -
P5 + - - - -

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 9 se muestra el resumen de los resultados obtenidos para el mercado
brasilefio. El criterio para llegar a concluir si una serie presenta eficiencia o no es
que al obtener tres de las cinco pruebas aplicadas con hallazgo positivo de
caminata aleatoria, el activo se asume como eficiente, de lo contrario se toma

como ineficiente.
La hipotesis nula a evaluar es la siguiente:
Ho: Caminata Aleatoria

Ha: No Caminata Aleatoria

Tabla 9. Resumen de resultados Mercado de Brasil.

Accion Pt P1 P2 P3 P4 P5
IBOVESPA R A R A R A
VALES R R R A R R
PETR4 R R R A R R
ITUB4 R R R A R A
OGXP3 R - - - R A
BBDC4 R A R A R A
BVMF3 R - - - A A
VALES R R R A R R
GGBR4 R R R A R A
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Tabla 9. Resumen de resultados Mercado de Brasil.

BBAS3 R R A R A R
ITSA4 R R R R R A
PDGR3 R - - R A A
PETR3 R R R A R R

Fuente: Elaboracion propia.

De los resultados de los activos del mercado de Brasil, se observa que:

e En el periodo total de estudio ningln activo presenta un comportamiento
eficiente.

e EI IBOVESPA y BBDC4 son los activos con mayor nimero de subperiodos
eficientes, ambos presentan caminata aleatoria en los subperiodos uno, tres y
cinco.

e En el segundo subperiodo solo el activo BBAS3 no rechaza la hipotesis nula de
caminata aleatoria.

e El tercer subperiodo es el que refleja mayor eficiencia del mercado en general,
los Unicos activos que no tienen comportamiento eficiente son BBAS3, ITSA4 y
PDGR3.

e Los activos BVMF3, BBAS3 y PDGR3 son los (nicos que siguen un
comportamiento aleatorio en el cuarto subperiodo.

e El mercado brasilefio no refleja un comportamiento de caminata aleatoria en la
mayoria de sus activos en los dos primeros subperiodos de estudio, en el
tercero se evidencia un aumento en la eficiencia, para el cuarto subperiodo de
nuevo vuelve a ser ineficiente pero para el quinto subperiodo se presenta una

leve mejoria en la eficiencia general del mercado.

4.3.6.2. México. En la tabla 10 se presentan los resultados obtenidos luego de

aplicar la metodologia desarrollada en la investigacion.
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Tabla 10.Resultados test de comprobacién de eficiencia activos financieros de México

IPC
Periodo Test. Rachas  Test C.V. Test Estadistico  Test DFA
Bartlett Qe
Pt - - - - -
P1 + + + + -
P2 + - + + -
P3 - - - - -
P4 - - - - -
P5 + + - - -
AMXL
Periodo Test. Rachas  Test C.V. Test Estadistico  Test DFA
Bartlett Qe
Pt + - - - -
P1 + + - - -
P2 + + - + -
P3 + + - - -
P4 + - + + -
P5 + + + + -
WALMEXV
Periodo Test. Rachas Test C.V. Test Estadistico  Test DFA
Bartlett Qe
P1 + - - - -
P2 + - + + -
P3 - - - - -
P4 + + - - -
PS5 + - - - -
FEMSAUBD
Periodo Test. Rachas  Test C.V. Test Estadistico  Test DFA
Bartlett QLB
Pt + - + + -
P1 + + - + -
P2 + + - + -
P3 + + - + -
P4 + + + + -
P5 + - - - -
GMEXICOB
Periodo Test. Rachas  Test C.V. Test Estadistico  Test DFA
Bartlett Qs
Pt - - + + -
P1 + - + + -
P2 + - - - -
P3 - - - - -
P4 + - + + -
P5 + - - - -
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TLEVICPO

Periodo Test. Rachas Test C.V. Test Estadistico  Test DFA
Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + + + + -
P2 + - + + -
P3 + - + + -
P4 - - - - -
P5 + - - - -

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 11 se muestra el resumen de los resultados obtenidos para el
mercado mexicano. El criterio para llegar a concluir si una serie presenta eficiencia
0 no es que al obtener tres de las cinco pruebas aplicadas con hallazgo positivo de
caminata aleatoria, el activo se asume como eficiente, de lo contrario se toma

como ineficiente.

La hipotesis nula a evaluar es la siguiente:

Ho: Caminata Aleatoria
Ha: No Caminata Aleatoria

Tabla 11. Resumen de resultados Mercado de México.

Accibn Pt P1 P2 P3 P4 P5
IPC R A A R R R
AMXL R R A R A A
WALMEXV R R A R R R
FEMSAUBD A A A A A R
GMEXICOB R A R R A R
TLEVICPO R A A A R R

Fuente: Elaboracion propia.

De los resultados obtenidos en la tabla anterior se observa que:
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¢ El activo FEMSAUBD es el unico eficiente para el periodo total.

e La menor eficiencia entre los subperiodos se presenta en el quinto, solo AMXL
presenta caminata aleatoria en este ultimo intervalo.

e En el segundo subperiodo los activos reflejan mayor eficiencia en sus
rentabilidades.

e El activo que presenta eficiencia en el mayor numero de intervalos
FEMSAUBD.

e El mercado mexicano ha presentado una disminucién del comportamiento

eficiente en sus activos con el paso del tiempo.

4.3.6.3. Chile. En la tabla 12 se presentan los resultados obtenidos luego de

aplicar la metodologia desarrollada en la investigacion.

Tabla 12. Resultados test de comprobacién de eficiencia activos financieros de Chile

IPSA
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 - - - - -
P2 + - - - -
P3 - - - - -
P4 - - - - -
P5 - - - - -
COPEC
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt R R R - -
P1 + - - - -
P2 + - - - -
P3 + - - - -
P4 - - - - -
P5 + - - - -
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LAN

Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + - - - -
P2 - - - - -
P3 - - - - -
P4 - - - - -
P5 - - - - -
ENDESA
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + - - - -
P2 + - - - -
P3 - - - - -
P4 - - + + -
P5 - - - - -
CENCOSUD
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qe
Pt - - - - -
P2 + + + + -
P3 + + - + -
P4 + - - - -
P5 - - - - -
SQM/B
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + - - - -
P2 + - - - -
P3 - - - - -
P4 - - - - -
P5 + - - - -
BSAN
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt + - - - -
P1 + - - + -
P2 + + - + -
P3 - - - - -
P4 + - - - -
P5 + + - + -
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ENERSIS

Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + - - - -
P2 + - + + -
P3 + + + + -
P4 - + - - -
P5 + - - - -
CAP
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + - - - -
P2 + - - - -
P3 + - - - -
P4 - - - - -
P5 + - - - -

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 13 se muestra el resumen de los resultados obtenidos para el
mercado chileno. El criterio para llegar a concluir si una serie presenta eficiencia o
no es que al obtener tres de las cinco pruebas aplicadas con hallazgo positivo de
caminata aleatoria, el activo se asume como eficiente, de lo contrario se toma

como ineficiente.

La hipotesis nula a evaluar es la siguiente:

Ho: Caminata Aleatoria

Ha: No Caminata Aleatoria
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Tabla 13. Resumen de resultados Mercado de Chile.

Accion Pt P1 P2 P3 P4 P5
IPSA R R R R R R
COPEC R R R R R R
LAN R R R R R R
ENDESA R R R R R R
CENCOSUB R - A A R R
SQM/B R R R R R R
BSAN R R A R R A
ENERSIS R R A A R R
CAP R R R R R R

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 13 se resumen los resultados de los activos del mercado de Chile, se

observa que:

e Se presentan pocas evidencias de eficiencia en el comportamiento de los
activos.

e En el segundo subperiodo se presenta el mayor numero de casos de
comportamiento eficiente, los activos g no rechazan la hipotesis nula de
caminata aleatoria son CENCOSUB, BSAN y ENERSIS.

¢ El mercado chileno no presenta evolucion significativa en la eficiencia de sus
activos, desde el inicio del periodo de estudio se evidencia un comportamiento

ineficiente.

4.3.6.4. Colombia. En la tabla 14 se presentan los resultados obtenidos luego de

aplicar la metodologia desarrollada en la investigacion.
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Tabla 14. Resultados test de comprobacion de eficiencia activos financieros de Colombia

IGBC
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 - - - - -
P2 - - - - -
P3 - - - - -
P4 - - - + -
P5 + - - - -
ECOPETROL
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt + + + + -
P4 + - - - -
P5 + - - - -
PREC
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
PFBCOLOM
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt + - - - -
P1 + - - - -
P2 - - - - -
P3 + + - - -
P4 + - - + -
P5 + - + + -
GRUPOSURA
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qis
Pt - - - - -
P1 - - - - -
P2 - - - - -
P3 + - - - -
P4 - - - - -
P5 + - - - -
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CEMARGOS

Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + + - - -
P2 - - - - -
P3 + - - - -
P4 + - + + -
P5 - - + + -

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 15 se muestra el resumen de los resultados obtenidos para el
mercado colombiano. Se usa el mismo criterio que en los mercados anteriores
para determinar si existe o no eficiencia.

La hipotesis nula a evaluar es la siguiente:

Ho: Caminata Aleatoria

Ha: No Caminata Aleatoria

Tabla 15. Resumen de resultados Mercado de Colombia.

Accion Pt P1 P2 P3 P4 P5
IGBC R R R R R R
ECOPETROL A - - - R R
PREC R - - - - -
PFBCOLOM R R R R R A
GRUPOSURA R R R R R R
CEMARGOS R R R R A R

Fuente: Elaboracion propia.
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En la Tabla 15 se resumen los resultados de los activos del mercado de Colombia,

se observa que:

e ECOPETROL presenta comportamiento aleatorio en el periodo total, el resto
de los activos tienen comportamiento ineficiente.

e Los activos PFBCOLOM y CEMARGOS son los Unicos que presentan
periodos de eficiencia, uno cada uno.

e En general el mercado colombiano es bastante ineficiente pero se evidencia
una minima evolucién del comportamiento aleatorio en el subperiodo cuarto y

quinto.

4.3.6.5. Per0. En la Tabla 16 se presentan los resultados obtenidos luego de

aplicar la metodologia desarrollada en la investigacion.

Tabla 16. Resultados test de comprobacién de eficiencia activos financieros de Peru

IGBVL
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 + - - - -
P2 - - - - -
P3 - - - - -
P4 - - - - -
P5 - + + -
VOLCABC1
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P2 + - + + -
P3 - - - - -
P4 - - - - -
P5 + + - - -
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CVERDEC1

Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P2 + - - - -
P3 - - - - -
P4 - - - - -
P5 + - - - -
MINSURI1
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qis
Pt - - - - -
P2 + - - - -
P3 - - - - -
P4 - - - - -
P5 - - - - -
FERREYC1
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qe
Pt - - - - -
P2 + - - - -
P3 - - - - -
P4 - - - - -
P5 - - - - -
BVN
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt + + - - -
P4 + + - + -
P5 + + + + -
CASAGRC1
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt - - - - -
P1 - - - - -
P2 + - + + -
P3 - - - - -
P4 - - - - -
P5 - - - - -
MPLE
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qis
Pt + - - - -
P4 + - - - -
P5 + + - - -
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RELAPAC1

Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qs
Pt + - - - -
P2 + - - - -
P3 + + - + -
P4 + - - - -
P5 + + + + -
RIO
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qis
Pt + - + + -
PS5 + - - - -
CREDICORP
Periodo Test. Test C.V. Test Estadistico Test DFA
Rachas Bartlett Qis
Pt - - - - -
P1 - - - + -
P2 + - - - -
P3 + + + + -
P4 + - - - -
P5 + - + + -

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 17 se muestra el resumen de los resultados obtenidos para el
mercado peruano. Se usa el mismo criterio que en los mercados anteriores para
determinar si existe o no eficiencia.

La hipotesis nula a evaluar es la siguiente:

Ho: Caminata Aleatoria

Ha: No Caminata Aleatoria
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Tabla 17. Resumen de resultados Mercado de Peru.

Accion Pt P1 P2 P3 P4 P5
IGBVL R R R R R R
VOLCABC1 R A R R R R
CVERDEC1 R R R R R R
MINSURI1 R R R R R R
FERREYC1 R R R R R R
BVN R - - - A A
CASAGRC1 R R A R R R
MLE R - - - R R
RELAPACL1 R - R A R A
RIO A - - - - R
CREDICORP R R R A R A

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 17 se resumen los resultados de los activos del mercado de Pert, se

observa que:

e El activo RIO, es el Unico que presenta comportamiento aleatorio en su
periodo total.

e Los activos con mayor numero de subperiodos eficientes son BVN vy
CREDICORP.

e El mercado peruano presenta pocos casos donde los activos siguen un
comportamiento aleatorio a lo largo del periodo de estudio, pero en el Gltimo
intervalo de andlisis se refleja una mejoria en el comportamiento eficiente del

mercado.
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4.4. OBSERVACIONES

El propésito de este proyecto es comprobar la eficiencia de los principales
activos del mercado latinoamericano y evaluar su evolucion a lo largo del
tiempo, por lo cual se tomaron subperiodos de dos afios pero en algunos
activos no existe proporcion en la cantidad de datos en cada uno de estos
intervalos debido a que estas acciones tienen diferente fecha de inicio de

estudio.

En algunos test aplicados a las series de precios se evalud la hipétesis nula de
eficiencia para un intervalo de confianza del 95 % y 90%, pero la
determinacion final para el analisis de resultados se tuvo en cuenta solo para

un nivel de significancia del 5%.
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5. CONCLUSIONES

El presente trabajo de investigacion proporciona evidencia de que el
comportamiento de caminata aleatoria no existe en los principales mercados
bursatiles de Latinoamérica (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru) para el
periodo comprendido entre enero de 2002 y julio de 2012. Lo que implica que
los diferentes agentes del mercado como asesores de bolsa pueden estar
obteniendo rendimientos extras mediante la utilizacion de analisis técnico para

prediccién de los mercados.

Dos mercados de los estudiados, reflejaron eficiencia para periodos parciales,
ellos son Brasil para el intervalo de tiempo comprendido entre enero 2007 a
diciembre de 2008 y México entre enero 2004 a diciembre 2006; donde la
mayor parte de los activos de cada uno de estos mercados no rechazo la

hip6tesis nula de caminata aleatoria.

El principal indice de cada pais bajo estudio, fue el activo que més rechazo la
hipotesis nula de eficiencia en cada una de las cinco pruebas aplicas para
todos los subperiodos, corroborando con esto la hipétesis de Samuelson
(1998) en el sentido que el mercado bursatil es micro-eficiente pero macro-
ineficiente, es decir, que se refleja mejor la eficiencia para acciones

individuales que para los indices de precios.

Los activos, FEMSAUBD, ECOPETROL y RIO, del mercado de Brasil,
Colombia y Peru respectivamente, son los Unicos activos que aceptan la
hipdtesis de caminata aleatoria para todo su periodo de estudio, es decir,
siguen un comportamiento eficiente impidiendo obtener ganancias

extraordinarios mediante la prediccion de sus precios.
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En el mercado bursatil mexicano fue donde se presentaron el mayor nimero
de casos de eficiencia en los activos, de los 36 resultados obtenidos (cada uno
de los seis activos presento resultados para seis intervalos de tiempo) 15 no

rechazaron la hipétesis nula de caminata aleatoria.

Brasil es el mercado mas eficiente en el Ultimo subperiodo de estudio, de
enero de 2010 a julio de 2012, de los trece activos bajo andlisis solo cinco

reflejan un comportamiento ineficiente.

Chile es el mercado que refleja la mayor ineficiencia en todos sus intervalo de
todos los activos, de los 54 resultados obtenidos en este mercado solo 6

aceptaron la hipétesis nula de eficiencia.

FEMSAUBD es el Unico activo que solo rechaza la presencia de caminata
aleatoria para un solo subperiodo de estudio, el quinto, siendo la accién con el

mayor numero de intervalos con comportamiento eficiente.

La ineficiencia en los subperiodos de estudio puede ser atribuida a las fuertes
tendencias al alza o a la baja que se presentan en estos intervalos de tiempo.
Cuando un mercado presenta un cierto comportamiento muy acentuadamente
sus autocorrelaciones son mayores tomando signo negativo, si la tendencia es

a la baja, o signo positivo si la tendencia es a la alza.

Los resultados obtenidos en las estadisticas basicas y en las graficas de mejor
ajuste a la distribucion evidencian la ineficiencia en la mayoria de las series
bajo estudio, debido a que en todos los casos se presentan distribuciones con

asimétricas y leptocurticas con media y mediana distintas a cero.
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ANEXOS

Anexo A. Subperiodos de estudio para cada uno de los activos.

BRASIL
Activo Periodo N Fecha Inicial Fecha Final
IBOVESPA P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
VALES5 P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
PETR4 P1 522 01/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
ITUB4 P1 522 01/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
OGXP3 P4 405 13/06/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
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BRASIL

Activo Periodo N Fecha Inicial Fecha Final
BBDC4 P1 522 01/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

BVMF3 P4 357 20/08/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012

VALE3 P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

GGBR4 P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

BBAS3 P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

ITSA4 P1 521 02/01/2002 31/12/2003

P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

PDGR3 P3 242 26/01/2007 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012
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BRASIL

Activo Periodo N Fecha Inicial Fecha Final
PETR3 P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
MEXICO
Activo Periodo N Fecha Inicial Fecha Final
IPC P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
AMXL P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
WALMEXV P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
FEMSAUBD P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
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MEXICO
Activo Periodo N Fecha Inicial Fe_cha
Final

GMEXICOB P1 520 03/01/2002 31/12/2003

P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

TLEVICPO P1 522 01/01/2002 31/12/2003

P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

CHILE

Activo Periodo N Fecha Inicial Fecha Final
IPSA P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
COPEC P1 522 01/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
LAN P1 519 04/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
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CHILE

Activo Periodo N Fecha Inicial Fecha Final
ENDESA P1 522 01/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

CENCOSUD P2 430 10/05/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

PS 652 01/01/2010 03/07/2012

SQM/B P1 522 01/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

BSAN P1 522 01/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

ENERSIS P1 522 01/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

CAP P1 522 01/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012
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COLOMBIA

Activo Periodo N Fecha Inicial Fecha Final
IGBC P1 488 02/01/2002 30/12/2003
P2 491 02/01/2004 29/12/2005
P3 485 02/01/2006 28/12/2007
P4 486 02/01/2008 30/12/2009
P5 614 04/01/2010 03/07/2012
ECOPETROL P4 486 02/01/2008 30/12/2009
P5 614 04/01/2010 03/07/2012
PREC P5 614 04/01/2010 03/07/2012
PFBCOLOM P1 265 29/11/2002 30/12/2003
P2 491 02/01/2004 29/12/2005
P3 485 02/01/2006 28/12/2007
P4 486 02/01/2008 30/12/2009
P5 614 04/01/2010 03/07/2012
GRUPOSURA P1 484 02/01/2002 30/12/2003
P2 491 02/01/2004 29/12/2005
P3 485 02/01/2006 28/12/2007
P4 486 02/01/2008 30/12/2009
P5 614 04/01/2010 03/07/2012
CEMARGOS P1 484 02/01/2002 30/12/2003
P2 491 02/01/2004 29/12/2005
P3 485 02/01/2006 28/12/2007
P4 486 02/01/2008 30/12/2009
P5 614 04/01/2010 03/07/2012
PERU
Activo Periodo N Fecha Inicial Fecha Final
IGBVL P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007
P4 523 01/01/2008 31/12/2009
P5 652 01/01/2010 03/07/2012
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PERU

Activo Periodo N Fecha Inicial Fecha Final
VOLCABC1 P2 521 02/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

CVERDEC1 P2 521 02/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

MINSURI1 P2 521 02/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

FERREYC1 P2 521 02/01/2004 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

BVN P4 378 22/07/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

CASAGRC1 P1 519 04/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

MPLE P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012
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PERU

Activo Periodo N Fecha Inicial Fecha Final
RELAPAC1 P2 110 01/08/2005 30/12/2005
P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

RIO P5 652 01/01/2010 03/07/2012
CREDICORP P1 521 02/01/2002 31/12/2003
P2 522 01/01/2004 30/12/2005

P3 521 02/01/2006 31/12/2007

P4 523 01/01/2008 31/12/2009

P5 652 01/01/2010 03/07/2012

Fuente. Elaboracion propia.
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Anexo B. Estadisticas basicas de las rentabilidades.

BRASIL

. . ) ) ) Desv. )

Activo Media Mediana Max. Min. . Sesgo Curtosis JBp
Estandar

IBOVESPA 0.00052 0.00025 0.1368 -0.1210 0.0184 -0.111 7.88 0%
P1 0.00095 0.00047 0.0615 -0.0675 0.0179 -0.269 3.65 0%
P2 0.00078 0.00058 0.0516 -0.0634 0.0165 -0.261 371 0%
P3 0.00124 0.00107 0.0484 -0.0686 0.0158 -0.333 420 0%
P4 0.00014 0.00041 0.1368 -0.1210 0.0266 0.106 729 0%
P5 -0.00032 0.00000 0.0498 -0.0843 0.0139 -0.416 578 0%
VALES 0.00080 0.00000 0.1257 -0.1644 0.0226 -0.116 722 0%
P1 0.00194 0.00050 0.0776 -0.0475 0.0179 0.313 407 0%
P2 0.00103 0.00000 0.0716 -0.0631 0.0210 0.041 3.36 23%
P3 0.00170 0.00111 0.0744 -0.0826 0.0214 -0.124 390 0%
P4 -0.00035 0.00000 0.1257 -0.1644 0.0331 -0.139 6.13 0%
P5 -0.00009 0.00000 0.0718 -0.0962 0.0172 -0.123 588 0%
PETR4 0.00040 0.00000 0.1325 -0.1480 0.0225 -0.170 726 0%
P1 0.00077 0.00018 0.0845 -0.0982 0.0208 -0.231 523 0%
P2 0.00128 0.00098 0.0756 -0.0689 0.0186 -0.118 425 0%
P3 0.00162 0.00045 0.1325 -0.0683 0.0202 0.259 6.60 0%
P4 -0.00036 0.00000 0.1298 -0.1480 0.0320 -0.127 6.02 0%
P5 -0.00101 0.00000 0.0674 -0.0938 0.0188 -0.488 502 0%
ITUB4 0.00055 0.00000 0.2101 -0.1294 0.0234 0.450 843 0%
P1 0.00094 0.00000 0.0901 -0.1008 0.0230 0.033 455 0%
P2 0.00129 0.00000 0.0682 -0.0600 0.0189 0.190 343 0%
P3 0.00092 0.00000 0.0794 -0.0561 0.0211 0.329 3.80 0%
P4 0.00030 0.00000 0.2101 -0.1294 0.0340 0.672 769 0%
P5 -0.00045 0.00000 0.0662 -0.1022 0.0179 -0.079 519 0%
OGXP3 -0.00066 0.00000 0.2059 -0.2921 0.0399 -0.612 10.09 0%
P4 0.00083 0.00000 0.2059 -0.2263 0.0498 -0.031 546 0%
P5 -0.00158 0.00000 0.1358 -0.2921 0.0323 -1.915 18.75 0%
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BRASIL

Activo Media Mediana Méax. Min. De,sv. Sesgo Curtosis JBp
Estandar
BBDC4 0.00063 0.00000 0.1999 -0.1221 0.0222 0.378 777 0%
P1 0.00041 0.00000 0.0800 -0.0999 0.0227 -0.059 425 0%
P2 0.00192 0.00000 0.0676 -0.0703 0.0201 0.076 3.50 5.3%
P3 0.00101 0.00000 0.0843 -0.0621 0.0203 0.373 408 0%
P4 -0.00008 0.00000 0.1999 -0.1221 0.0304 0.693 830 0%
P5 0.00004 0.00000 0.0713 -0.0922 0.0164 0.011 535 0%
BVMF3 -0.00007 0.00000 0.1577 -0.2259 0.0332 -0.173 9.44 %
P4 0.00010 0.00000 0.1577 -0.2259 0.0474 -0.222 6.11 0%
P5 -0.00016 0.00000 0.1054 -0.0754 0.0221 0.234 456 0%
VALE3 0.00083 0.00000 0.1356 -0.2055 0.0238 -0.141 811 0%
P1 0.00231 0.00000 0.0806 -0.0557 0.0184 0.320 418 0%
P2 0.00101 0.00000 0.0735 -0.0733 0.0219 0.056 3.61 1.5%
P3 0.00174 0.00069 0.0699 -0.0866 0.0219 -0.098 3.73 0.2%
P4 -0.00035 0.00000 0.1356 -0.2055 0.0356 -0.169 6.71 0%
P5 -0.00029 0.00000 0.0651 -0.1001 0.0182 -0.154 533 0%
GGBR4 0.00083 0.00000 0.1689 -0.1614 0.0263 -0.035 587 0%
P1 0.00251 0.00000 0.0862 -0.0753 0.0229 0.043 351 0%
P2 0.00127 0.00000 0.0839 -0.1161 0.0251 -0.145 396 0%
P3 0.00133 0.00000 0.0721 -0.0919 0.0215 -0.109 3.71 0.2%
P4 0.00022 0.00000 0.1689 -0.1614 0.0376 -0.021 504 0%
P5 -0.00077 -0.00054 0.0985 -0.1143 0.0220 0.143 479 0%
BBAS3 0.00063 0.00000 0.1883 -0.1668 0.0265 0.209 6.82 0%
P1 0.00157 0.00000 0.1207 -0.1004 0.0290 0.198 415 0%
P2 0.00109 0.00000 0.0791 -0.0905 0.0231 0.025 3.74 0.2%
P3 0.00153 0.00000 0.1433 -0.0835 0.0259 0.475 597 0%
P4 -0.00004 0.00000 0.1883 -0.1668 0.0352 0.119 6.88 0%
P5 -0.00061 0.00000 0.0687 -0.0609 0.0183 0.155 3.98 0%
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BRASIL

Activo Media Mediana Max. Min. De,sv. Sesgo Curtosis JBp
Estandar
ITSA4 0.00066 0.00000 0.2243 -0.1228 0.0229 0.475 9.18 0%
P1 0.00088 0.00000 0.0742 -0.0702 0.0215 0.177 3.58 0.6%
P2 0.00150 0.00000 0.0669 -0.0556 0.0183 0.156 344 4.3%
P3 0.00107 0.00000 0.0761 -0.0561 0.0211 0.097 3.40 0%
P4 0.00040 0.00000 0.2243 -0.1228 0.0331 0.766 8.79 0%
P5 -0.00032 0.00000 0.0667 -0.1159 0.0182 -0.152 6.13 0%
PDGR3 0.00000 0.00000 0.2290 -0.2505 0.0361 -0.189 7.39 0%
P3 0.00240 0.00000 0.0842 -0.0961 0.0282 -0.349 4.47 0%
P4 0.00071 0.00000 0.2290 -0.2505 0.0450 -0.220 6.98 0%
P5 -0.00131 0.00000 0.1256 -0.1208 0.0302 -0.074 4.17 0%
PETR3 0.00040 0.00000 0.1350 -0.1491 0.0235 -0.041 7.18 0%
P1 0.00088 0.00000 0.0973 -0.0932 0.0226 0.074 5.88 0%
P2 0.00130 0.00028 0.0732 -0.0665 0.0193 0.005 4.17 0%
P3 0.00175 0.00009 0.1350 -0.0747 0.0205 0.360 6.49 0%
P4 -0.00044 0.00000 0.1290 -0.1491 0.0336 -0.051 5.80 0%
P5 -0.00115 0.00000 0.0703 -0.0870 0.0193 -0.369 4.69 0%
MEXICO
) ) ) Desv. )
Activo Media Mediana Max. Min. § Sesgo Curtosis JBp
Estandar
IPC 0.00067 0.00083 0.1044 -0.0727 0.0134 0.059 8.55 0%
P1 0.00062 0.00000 0.0378 -0.0544 0.0115 -0.007 5.03 0%
P2 0.00135 0.00156 0.0313 -0.0364 0.0098 -0.366 4.00 0%
P3 0.00096 0.00173 0.0651 -0.0598 0.0138 -0.126 5.26 0%
P4 0.00016 0.00042 0.1044 -0.0727 0.0198 0.327 6.76 0%
P5 0.00035 0.00050 0.0417 -0.0606 0.0102 -0.552 6.72 0%
AMXL 0.00091 0.00000 0.1255 -0.1374 0.0197 0.130 7.98 0%
P1 0.00108 0.00000 0.1234 -0.0870 0.0207 0.268 7.21 0%
P2 0.00212 0.00147 0.0566 -0.0536 0.0175 0.114 3.71 0.2%
P3 0.00046 0.00000 0.0830 -0.0770 0.0191 0.269 4.59 0%
P4 -0.00016 0.00000 0.1255 -0.1374 0.0271 0.235 7.16 0%
P5 0.00020 0.00000 0.0477 -0.0856 0.0128 -0.620 7.27 0%
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MEXICO

Activo Media Mediana Max. Min. De,sv. Sesgo Curtosis JBp
Estandar

WALMEXV 0.00063 0.00000 0.1319 -0.1279 0.0177 -0.113 7.67 0%
P1 0.00048 0.00000 0.0626 -0.0746 0.0167 0.023 5.02 0%

P2 0.00117 0.00105 0.0464 -0.0451 0.0131 0.066 4.01 0%

P3 0.00046 0.00000 0.0830 -0.0770 0.0191 0.259 4,59 0%

P4 0.00085 0.00000 0.1319 -0.1152 0.0231 -0.050 7.15 0%

P5 0.00028 0.00000 0.0551 -0.1279 0.0153 -1.069 11.27 0%
FEMSAUBD 0.00090 0.00030 0.1258 -0.1403 0.0179 -0.160 9.65 0%
P1 0.00056 0.00000 0.0540 -0.0779 0.0160 -0.057 4.90 0%

P2 0.00119 0.00041 0.0841 -0.0694 0.0133 0.468 8.27 0%

P3 0.00093 0.00000 0.0717 -0.0869 0.0174 -0.322 5.68 0%

P4 0.00078 0.00000 0.1258 -0.1095 0.0263 0.086 6.62 0%

P5 0.00101 0.00123 0.0641 -0.1403 0.0146 -1.370 17.68 0%
GMEXICOB 0.00141 0.00000 0.1744 -0.1838 0.0272 -0.166 8.20 0%
P1 0.00239 0.00000 0.1141 -0.1123 0.0282 0.001 4,99 0%

P2 0.00182 0.00173 0.0670 -0.0896 0.0197 -0.071 4.25 0%

P3 0.00196 0.00188 0.1144 -0.0877 0.0249 -0.351 4.68 0%

P4 0.00066 0.00000 0.1744 -0.1838 0.0403 -0.137 6.50 0%

P5 0.00046 0.00049 0.0687 -0.0776 0.0190 -0.176 4.16 0%
TLEVICPO 0.00040 0.00000 0.1502 -0.0814 0.0183 0.393 7.13 0%
P1 0.00027 0.00000 0.0725 -0.0703 0.0212 0.044 3.76 0%

P2 0.00124 0.00085 0.0703 -0.0643 0.0136 0.142 5.68 0%

P3 0.00036 0.00000 0.0622 -0.0638 0.0162 0.128 4.01 0%

P4 0.00008 0.00000 0.1502 -0.0814 0.0241 0.658 7.03 0%

P5 0.00010 0.00000 0.1164 -0.0626 0.0151 0.637 9.76 0%
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CHILE

Activo Media Mediana Max. Min. De,sv. Sesgo Curtosis JBp
Estandar

IPSA 0.00048 0.00047 0.1180 -0.0717 0.0105 -0.032 13.09 0%
P1 0.00043 0.00027 0.0282 -0.0277 0.0092 -0.007 3.69 19.4%
P2 0.00054 0.00019 0.0192 -0.0309 0.0074 -0.211 347 1.3%
P3 0.00087 0.00105 0.0333 -0.0510 0.0100 -0.831 6.52 0%
P4 0.00034 0.00086 0.1180 -0.0621 0.0146 0.488 13.21 0%
P5 0.00031 0.00050 0.0567 -0.0717 0.0102 -0.562 10.87 0%
COPEC 0.00044 0.00000 0.1147 -0.0739 0.0145 0.235 6.56 0%
P1 0.00126 0.00000 0.0645 -0.0459 0.0122 0.389 5.49 0%
P2 0.00007 0.00000 0.0396 -0.0386 0.0115 0.083 3.65 0.7%
P3 0.00136 0.00022 0.0435 -0.0558 0.0130 0.021 4.56 0%
P4 -0.00030 -0.00015 0.1147 -0.0789 0.0193 0.443 6.20 0%
P5 -0.00005 0.00000 0.0727 -0.0777 0.0152 0.064 5.59 0%
LAN 0.00094 0.00000 0.1421 -0.1580 0.0181 0.140 9.50 0%
P1 0.00145 0.00000 0.1258 -0.1580 0.0205 -0.025 13.64 0%
P2 0.00112 0.00000 0.0639 -0.0878 0.0156 -0.122 5.58 0%
P3 0.00119 0.00000 0.0616 -0.0766 0.0160 -0.164 4,97 0%
P4 0.00041 0.00000 0.1421 -0.0828 0.0227 0.417 7.01 0%
P5 0.00062 0.00000 0.0746 -0.0800 0.0153 0.221 6.89 0%
ENDESA 0.00049 0.00000 0.1145 -0.0871 0.0139 -0.026 8.26 0%
P1 0.00007 0.00000 0.0460 -0.0752 0.0151 -0.129 4.94 0%
P2 0.00154 0.00000 0.0572 -0.0455 0.0125 0.192 4.62 0%
P3 0.00041 0.00000 0.0380 -0.0596 0.0125 -0.358 5.45 0%
P4 0.00060 0.00000 0.1145 -0.0871 0.0179 0.229 9.42 0%
P5 0.00000 -0.00021 0.0358 -0.0673 0.0109 -0.586 7.68 0%
CENCOSUD 0.00063 0.00000 0.1412 -0.1339 0.0178 0.057 10.00 0%
P2 0.00077 0.00000 0.0615 -0.0462 0.0122 0.392 6.26 0%
P3 0.00134 0.00021 0.0582 -0.0594 0.0153 0.018 4.50 0%
P4 -0.00029 0.00000 0.1412 -0.1339 0.0234 -0.072 10.09 0%
P5 0.00074 0.00000 0.1054 -0.0861 0.0178 0.346 6.13 0%
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CHILE

Activo Media Mediana Max. Min. D?SV' Sesgo Curtosis JBp
Estandar
SQM/B 0.00106 0.00000 0.1991 -0.1777 0.0204 0.202 12.86 0%
P1 0.00090 0.00000 0.0916 -0.0481 0.0140 0.820 7.96 0%
P2 0.00158 0.00000 0.0712 -0.0386 0.0154 0.738 4.57 0%
P3 0.00093 0.00000 0.0663 -0.0714 0.0152 0.138 5.92 0%
P4 0.00146 0.00111 0.1991 -0.1777 0.0352 0.015 6.74 0%
P5 0.00057 0.00000 0.1036 -0.0731 0.0153 0.389 8.38 0%
BSAN 0.00036 0.00000 0.1299 -0.0967 0.0168 0.043 8.13 0%
P1 -0.00009 0.00000 0.0725 -0.0967 0.0155 -0.604 11.45 0%
P2 0.00088 0.00000 0.0582 -0.0692 0.0135 0.070 5.59 0%
P3 0.00024 0.00000 0.0532 -0.0501 0.0133 -0.056 453 0%
P4 0.00044 0.00000 0.1299 -0.0765 0.0233 0.376 6.26 0%
P5 0.00032 0.00000 0.0667 -0.0896 0.0165 -0.254 6.05 0%
ENERSIS 0.00002 0.00000 0.1523 -0.1426 0.0171 0.051 10.02 0%
P1 -0.00139 0.00000 0.1022 -0.1426 0.0249 -0.038 6.17 0%
P2 0.00049 0.00000 0.0429 -0.0420 0.0126 0.053 343 12%
P3 0.00072 0.00000 0.0377 -0.0552 0.0131 -0.431 4,77 0%
P4 0.00071 0.00000 0.1523 -0.0923 0.0199 0.585 10.85 0%
P5 -0.00032 0.00000 0.0492 -0.0662 0.0121 -0.216 5.76 0%
CAP 0.00123 0.00000 0.1327 -0.1469 0.0222 0.092 8.10 0%
P1 0.00149 0.00000 0.1297 -0.1366 0.0236 0.275 8.47 0%
P2 0.00303 0.00000 0.1111 -0.0740 0.0215 0.596 5.82 0%
P3 0.00141 0.00000 0.0673 -0.0900 0.0170 0.041 6.84 0%
P4 0.00017 0.00000 0.1327 -0.1469 0.0301 -0.088 6.37 0%
P5 0.00035 0.00000 0.0681 -0.0851 0.0172 -0.087 5.61 0%
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COLOMBIA

Desv.

Activo Media Mediana Max. Min. i Sesgo Curtosis JBp
Estandar

IGBC 0.00101 0.00135 0.1469 -0.1105 0.0140 -0.348 15.00 0%
P1 0.00166 0.00141 0.0343 -0.0304 0.0087 -0.014 4.60 0%

P2 0.00287 0.00403 0.0829 -0.0637 0.0138 -0.313 6.75 0%

P3 0.00028 0.00138 0.1469 -0.1105 0.0194 -0.138 15.01 0%

P4 0.00018 0.00056 0.0880 -0.0909 0.0157 -0.562 9.74 0%

P5 0.00027 0.00074 0.0375 -0.0420 0.0107 -0.345 4.35 0%
ECOPETROL 0.00114 0.00000 0.3789 -0.0938 0.0203 5.677 110.73 0%
P4 0.00043 0.00000 0.0996 -0.0938 0.0193 -0.038 8.57 0%

P5 0.00114 0.00124 0.0503 -0.0471 0.0144 -0.102 4.10 0%
PREC 0.00038 0.00092 0.0837 -0.0826 0.0231 -0.038 4.34 0%
PFBCOLOM 0.00128 0.00000 0.1088 -0.0948 0.0191 0.073 6.41 0%
P1 0.00373 0.00000 0.0766 -0.0556 0.0176 0.608 6.32 0%

P2 0.00303 0.00146 0.1066 -0.0839 0.0202 0.273 6.13 0%

P3 0.00010 0.00000 0.0919 -0.0789 0.0199 -0.095 5.55 0%

P4 0.00059 0.00000 0.1088 -0.0948 0.0226 -0.109 6.29 0%

P5 0.00032 0.00000 0.0529 -0.0546 0.0147 0.040 3.98 0%
GRUPOSURA 0.00127 0.00059 0.1979 -0.2050 0.0207 -0.403 15.10 0%
P1 0.00264 0.00000 0.0810 -0.1070 0.0188 -0.208 6.22 0%

P2 0.00310 0.00225 0.0827 -0.0880 0.0208 0.011 5.11 0%

P3 0.00009 0.00101 0.1979 -0.2050 0.0276 -0.560 19.40 0%

P4 0.00043 0.00116 0.0949 -0.1016 0.0207 -0.481 7.27 0%

P5 0.00037 0.00000 0.0534 -0.0752 0.0147 -0.225 5.39 0%
CEMARGOS 0.00074 0.00000 0.1692 -0.6159 0.0228 -7.666  215.35 0%
P1 0.00141 0.00000 0.0830 -0.0583 0.0144 0.814 9.91 0%

P2 0.00307 0.00000 0.0943 -0.0893 0.0188 0.439 8.16 0%

P3 -0.00004 0.00000 0.1692 -0.1743 0.0266 -0.108 14.49 0%

P4 0.00038 0.00000 0.0953 -0.0910 0.0209 -0.130 5.29 0%

P5 -0.00070 0.00000 0.0532 -0.6159 0.0286 -16.30 352.51 0%
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PERU

Activo Media Mediana Max. Min. D?SV' Sesgo Curtosis JBp
Estandar

IGBVL 0.00105 0.00050 0.1282 -0.1329 0.0156 -0.556 13.60 0%
P1 0.00139 0.00055 0.0303 -0.0198 0.0067 0.344 3.84 0%

P2 0.00130 0.00066 0.0429 -0.0688 0.0100 -0.774 10.40 0%

P3 0.00249 0.00284 0.0821 -0.0789 0.0162 -0.365 6.27 0%

P4 -0.00041 -0.00004 0.1282 -0.1144 0.0238 -0.176 8.22 0%

P5 0.00059 0.00046 0.0692 -0.1329 0.0156 -1.039 14.25 0%
VOLCABC1 0.00143 0.00000 0.2451 -0.1699 0.0324 0.176 8.78 0%
P2 0.00140 0.00000 0.1625 -0.1671 0.0319 0.126 6.85 0%

P3 0.00452 0.00000 0.1460 -0.1683 0.0334 0.305 7.46 0%

P4 -0.00037 0.00000 0.2451 -0.1699 0.0409 0.237 7.65 0%

P5 0.00049 0.00000 0.1067 -0.1634 0.0226 -0.384 9.65 0%
CVERDEC1 0.00113 0.00000 0.1404 -0.1719 0.0270 -0.450 10.05 0%
P2 0.00070 0.00000 0.1283 -0.1719 0.0264 -0.631 13.21 0%

P3 0.00350 0.00054 0.1180 -0.1083 0.0283 0.031 5.00 0%

P4 -0.00025 0.00000 0.1404 -0.1625 0.0323 -0.664 10.56 0%

P5 0.00072 0.00000 0.0860 -0.1082 0.0212 -0.362 6.10 0%
MINSURI1 0.00036 0.00000 0.1462 -0.2007 0.0229 -0.453 12.20 0%
P2 0.00038 0.00000 0.0969 -0.0649 0.0165 0.733 8.42 0%

P3 0.00159 0.00000 0.0880 -0.1204 0.0206 -0.075 7.95 0%

P4 -0.00045 0.00000 0.1462 -0.2007 0.0291 -0.831 12.40 0%

P5 0.00000 0.00000 0.1174 -0.1533 0.0233 -0.253 8.61 0%
FERREYC1 0.00101 0.00000 0.1466 -0.1970 0.0220 -0.175 14.02 0%
P2 0.00178 0.00000 0.1466 -0.0822 0.0211 -1.791 16.15 0%

P3 0.00308 0.00000 0.0940 -0.0975 0.0218 0.052 6.80 0%

P4 -0.00106 0.00000 0.1142 -0.1970 0.0201 -1.867 26.75 0%

P5 0.00041 0.00000 0.1192 -0.1623 0.0240 -0.584 11.00 0%
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PERU

Activo Media Mediana Max. Min. D?SV' Sesgo Curtosis JBp
Estandar

BVN 0.00016 0.00000 0.2097 -0.1994 0.0355 -0.434 8.81 0%
P4 0.00004 0.00000 0.2097 -0.1994 0.0502 -0.334 5.55 0%

P5 0.00024 0.00000 0.0790 -0.1408 0.0232 -0.471 6.24 0%
CASAGRC1 0.00099 0.00000 0.1528 -0.1652 0.0298 0.586 8.81 0%
P1 -0.00011 0.00000 0.1448 -0.1096 0.0240 1.090 9.65 0%

P2 0.00121 0.00000 0.1438 -0.1149 0.0270 1.025 9.97 0%

P3 0.00388 0.00000 0.1528 -0.1479 0.0400 0.632 5.43 0%

P4 -0.00116 0.00000 0.1431 -0.1652 0.0325 0.050 9.04 0%

P5 0.00109 0.00000 0.1178 -0.1487 0.0237 -0.104 9.27 0%
MPLE -0.00066 0.00000 0.2636 -0.6208 0.0426 -2.479 44.29 0%
P4 -0.00168 0.00000 0.2636 -0.6208 0.0551 -2.467 34.45 0%

P5 0.00016 0.00000 0.1542 -0.2231 0.0289 -0.414 10.96 0%
RELAPAC1  -0.00005 0.00000 0.1431 -0.1710 0.0283 0.045 8.97 0%
P2 0.00794 0.00000 0.1431 -0.1210 0.0449 0.684 4.90 0%

P3 -0.00063 0.00000 0.1109 -0.1571 0.0251 -0.817 9.52 0%

P4 -0.00046 0.00000 0.1361 -0.1382 0.0304 0.281 6.77 0%

P5 -0.00060 0.00000 0.1431 -0.1710 0.0251 -0.554 11.42 0%
RIO 0.00356 0.00000 0.1671 -0.1335 0.0317 0.224 5.39 0%
P5 0.00376  0.00000 0.1243 -0.1335 0.0308 0.144 4.64 0%
CREDICORP  0.00098 0.00000 0.0970 -0.1868 0.0194 -0.625 10.96 0%
P1 0.00079 0.00000 0.0510 -0.0661 0.0116 0.148 7.89 0%

P2 0.00107 0.00000 0.0626 -0.0973 0.0158 -0.311 8.26 0%

P3 0.00224 0.00101 0.0830 -0.0723 0.0200 0.068 4.34 0%

P4 0.00004 0.00000 0.0970 -0.1868 0.0274 -0.785 9.10 0%

P5 0.00078 0.00000 0.0796 -0.1533 0.0190 -0.782 10.38 0%

Fuente. Elaboracion propia.
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Anexo C. Test de Rachas.

BRASIL
Accién Periodo No. No. z P-Valor
Observaciones Rachas Estadistico
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1329 -0.93 35%
IBOVESPA 02/01/2002 - 31/12/2003 521 253 -0.50 62%
01/01/2004 - 30/12/2005 522 257 -0.04 97%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 261 0.55 58%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 252 -0.54 59%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 309 -1.31 19%
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1249 -3.98 0%
02/01/2002 - 31/12/2003 521 210 -3.86 0%
VALES 01/01/2004 - 30/12/2005 522 241 -1.64 10%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 235 -1.71 9%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 258 -0.11 92%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 309 -1.35 18%
01/01/2002 - 03/07/2012 2740 1297 -2.30 2%
02/01/2002 - 31/12/2003 522 245 -1.24 22%
PETR4 01/01/2004 - 30/12/2005 522 249 -0.69 49%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 241 -1.41 16%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 244 -1.41 16%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 321 -0.36 2%
01/01/2002 - 03/07/2012 2740 1301 231 2%
02/01/2002 - 31/12/2003 522 247 -0.89 38%
ITUB4 01/01/2004 - 30/12/2005 522 248 -0.94 35%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 259 -0.04 97%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 250 -0.98 33%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 299 -2.16 3%
OGXP3 13/06/2008 - 03/07/2012 1057 494 -1.98 5%
13/06/2008 - 31/12/2009 405 187 -1.43 15%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 308 -1.36 17%
01/01/2002 - 03/07/2012 2740 1326 -1.43 15%
02/01/2002 - 31/12/2003 522 264 0.36 72%
BBDC4 01/01/2004 - 30/12/2005 522 253 -0.56 57%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 245 -1.21 23%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 260 -0.12 91%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 307 -1.49 14%
BVME3 21/08/2008 - 03/07/2012 1009 468 -2.13 3%
21/08/2008 - 31/12/2009 357 162 -1.56 2%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 307 -1.45 15%
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BRASIL

Accidn Periodo No. No. z P-Valor
Observaciones Rachas Estadistico
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1277 -3.12 0%
02/01/2002 - 31/12/2003 521 221 -2.97 0%
VALE3 01/01/2004 - 30/12/2005 522 259 -0.18 86%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 241 -1.27 20%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 250 -0.88 38%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 309 -1.37 17%
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1288 -2.83 1%
02/01/2002 - 31/12/2003 521 229 -2.47 1%
GGBR4 01/01/2004 - 30/12/2005 522 256 -0.36 2%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 251 -0.40 69%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 242 -1.63 10%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 310 -1.33 18%
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1311 -1.97 5%
02/01/2002 - 31/12/2003 521 277 -1.51 13%
BBAS3 01/01/2004 - 30/12/2005 522 252 -0.65 51%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 241 -1.37 17%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 250 -0.92 36%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 291 -2.81 1%
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1353 -0.10 02%
02/01/2002 - 31/12/2003 521 278 2.05 4%
ITSA4 01/01/2004 - 30/12/2005 522 239 -1.58 11%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 263 0.53 60%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 268 0.58 57%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 309 -1.32 19%
PDGR3 29/01/2007 - 03/07/2012 1417 684 -1.14 26%
29/01/2007 - 31/12/2007 242 120 0.47 64%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 250 -0.90 37%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 314 -1.01 31%
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1301 -2.22 3%
02/01/2002 - 31/12/2003 521 251 -0.71 48%
PETR3 01/01/2004 - 30/12/2005 522 241 -1.53 13%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 251 -0.50 62%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 236 -2.04 4%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 324 -0.17 87%
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MEXICO

Accidn Periodo No. No. z P-Valor
Observaciones Rachas Estadistico
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1271 -2.96 0%
IPC 02/01/2002 - 31/12/2003 521 241 -1.69 9%
01/01/2004 - 30/12/2005 522 248 -0.44 66%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 226 -2.28 2%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 233 -2.37 2%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 323 0.05 96%
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1311 -1.22 22%
02/01/2002 - 31/12/2003 521 247 0.21 83%
AMXL 01/01/2004 - 30/12/2005 522 244 -0.77 44%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 257 0.31 76%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 262 0.07 95%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 303 -1.76 8%
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1297 -2.31 2%
02/01/2002 - 31/12/2003 521 238 -1.83 7%
WALMEXV 01/01/2004 - 30/12/2005 522 261 0.47 64%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 228 -2.77 1%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 245 -1.31 19%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 325 0.02 99%
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1311 1.77 8%
02/01/2002 - 31/12/2003 521 245 -1.22 22%
FEMSAUBD 01/01/2004 - 30/12/2005 522 249 -0.92 36%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 266 0.61 54%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 240 -1.86 6%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 311 -0.67 50%
03/01/2002 - 03/07/2012 2738 1263 -3.09 0%
02/01/2002 - 31/12/2003 520 229 -1.98 5%
GMEXICOB 01/01/2004 - 30/12/2005 522 234 -1.61 11%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 228 -2.34 2%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 252 -0.76 45%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 321 -0.24 81%
01/01/2002 - 03/07/2012 2740 1286 -3.10 0%
02/01/2002 - 31/12/2003 522 261 0.05 96%
TLEVICPO 01/01/2004 - 30/12/2005 522 237 -1.80 7%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 241 -1.75 8%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 239 -2.01 4%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 307 -1.53 13%
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CHILE

Accion Periodo No. No. z P-valor
Observaciones Rachas Estadistico
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1161 -7.31 0%
IPSA 02/01/2002 - 31/12/2003 521 215 -3.80 0%
01/01/2004 - 30/12/2005 522 241 -1.54 12%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 219 -3.12 0%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 222 -3.16 0%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 263 -4.69 0%
01/01/2002 - 03/07/2012 2740 1270 -3.33 0%
01/01/2002 - 31/12/2003 522 241 -0.60 55%
COPEC 01/01/2004 - 30/12/2005 522 239 -1.77 8%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 241 -1.19 23%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 236 -2.27 2%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 314 -0.93 35%
04/01/2002 - 03/07/2012 2737 1197 -5.78 0%
04/01/2002 - 31/12/2003 519 216 -1.40 16%
LAN 01/01/2004 - 30/12/2005 522 232 -2.32 2%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 221 -3.16 0%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 234 -2.33 2%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 295 -2.47 1%
01/01/2002 - 03/07/2012 2740 1229 -5.21 0%
01/01/2002 - 31/12/2003 522 241 -1.67 10%
ENDESA 01/01/2004 - 30/12/2005 522 248 -0.47 64%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 233 -2.32 2%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 230 -2.75 1%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 279 -3.71 0%
10/05/2004- 03/07/2012 2126 979 -3.40 0%
CENCOSUD  10/05/2004- 30/12/2005 430 203 -0.88 38%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 241 -1.34 18%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 246 -1.39 17%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 289 -2.90 0%
01/01/2002 - 03/07/2012 2740 1254 -3.86 0%
01/01/2002 - 31/12/2003 522 241 -0.84 40%
SQM/B 01/01/2004 - 30/12/2005 522 242 -1.49 14%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 235 -2.18 3%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 230 -2.48 1%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 306 -1.53 13%
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CHILE

Accion Periodo No. No. z P-Valor
Observaciones Rachas Estadistico
01/01/2002 - 03/07/2012 2740 1313 -1.39 17%
BSAN 01/01/2002 - 31/12/2003 522 253 0.35 73%
01/01/2004 - 30/12/2005 522 255 0.23 82%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 235 -2.04 4%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 252 -0.79 43%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 319 -0.48 63%
01/01/2002 - 03/07/2012 2740 1279 -3.32 0%
01/01/2002 - 31/12/2003 522 238 -1.97 5%
ENERSIS 01/01/2004 - 30/12/2005 522 242 -1.45 15%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 243 -1.44 15%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 236 -2.21 3%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 321 -0.43 67%
01/01/2002 - 03/07/2012 2740 1235 -4.31 0%
01/01/2002 - 31/12/2003 522 217 -1.90 6%
CAP 01/01/2004 - 30/12/2005 522 241 -1.25 21%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 255 -0.27 79%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 222 -3.46 0%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 300 -1.99 5%
COLOMBIA
Accidn Periodo No. No. z P-Valor
Observaciones Rachas Estadistico
02/01/2002 - 03/07/2012 2564 1055 -8.25 0%
IGBC 02/01/2002 - 30/12/2003 488 169 -6.35 0%
02/01/2004 - 29/12/2005 491 171 -5.84 0%
02/01/2006 - 28/12/2007 485 211 -2.69 1%
02/01/2008 - 30/12/2009 486 219 -2.17 3%
04/01/2010 - 03/07/2012 614 284 -1.70 9%
27/11/2007 - 03/07/2012 1123 539 -1.09 28%
ECOPETROL  02/01/2008 - 30/12/2009 486 241 -0.17 87%
04/01/2010 - 03/07/2012 614 288 -1.16 24%

124



COLOMBIA

Accion Periodo No. No. z P-valor
Observaciones Rachas Estadistico
PREC 04/01/2010 - 03/07/2012 614 280 -2.30 2%
29/11/2002 - 03/07/2012 2341 1113 -1.54 12%
29/11/2002 - 30/12/2003 265 103 -0.42 67%
PFBCOLOM  02/01/2004 - 29/12/2005 491 209 -2.66 1%
02/01/2006 - 28/12/2007 485 248 0.78 43%
02/01/2008 - 30/12/2009 486 235 -0.73 47%
04/01/2010 - 03/07/2012 614 319 0.97 33%
09/01/2002 - 03/07/2012 2560 1142 -4.20 0%
09/01/2002 - 30/12/2003 484 198 -2.77 1%
GRUPOSURA  02/01/2004 - 29/12/2005 491 199 -2.98 0%
02/01/2006 - 28/12/2007 485 226 -1.31 19%
02/01/2008 - 30/12/2009 486 213 -2.48 1%
04/01/2010 - 03/07/2012 614 309 0.13 90%
09/01/2002 - 03/07/2012 2560 1094 -4.58 0%
09/01/2002 - 30/12/2003 484 166 -1.29 20%
CEMARGOS 02/01/2004 - 29/12/2005 491 175 -3.97 0%
02/01/2006 - 28/12/2007 485 240 -0.06 96%
02/01/2008 - 30/12/2009 486 239 -0.19 85%
04/01/2010 - 03/07/2012 614 273 -2.20 3%
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PERU

Accion Periodo No. No. z P-Valor
Observaciones Rachas Estadistico
02/01/2002 - 03/07/2012 2739 1163 -7.10 0%
IGBVL 02/01/2002 - 31/12/2003 521 233 -1.71 9%
01/01/2004 - 30/12/2005 522 208 -4.15 0%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 209 -3.74 0%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 232 -2.63 1%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 283 -3.18 0%
02/01/2004 - 03/07/2012 2217 891 -6.23 0%
VOLCABC1 02/01/2004- 30/12/2005 521 165 -0.53 60%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 189 -5.11 0%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 234 -2.16 3%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 303 -1.45 15%
02/01/2004 - 03/07/2012 2217 971 -4.30 0%
CVERDEC1 02/01/2004- 30/12/2005 521 234 -1.68 9%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 216 -3.16 0%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 228 -2.48 1%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 293 -1.50 13%
02/01/2004 - 03/07/2012 2217 897 -6.39 0%
MINSURI1 02/01/2004- 30/12/2005 521 221 -1.76 8%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 209 -2.66 1%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 184 -5.74 0%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 285 -2.51 1%
02/01/2004- 03/07/2012 2217 707 -7.46 0%
FERREYC1 02/01/2004- 30/12/2005 521 97 -0.90 37%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 164 -2.75 1%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 184 -3.75 0%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 263 -3.22 0%
22/07/2008 - 03/07/2012 1030 508 -0.39 97%
BVN 22/07/2008- 31/12/2009 378 192 0.47 64%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 317 -0.38 71%
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PERU

Accion Periodo No. No. z P-Valor
Observaciones Rachas Estadistico
04/01/2002 - 03/07/2012 2737 1095 -7.22 0%
CASAGRC1 02/01/2002 - 31/12/2003 519 197 -2.80 1%
01/01/2004 - 30/12/2005 522 197 0.61 55%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 216 -3.49 0%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 228 -2.80 1%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 259 -4.30 0%
25/12/2007 - 03/07/2012 1181 545 -1.57 12%
MPLE 01/01/2008 - 31/12/2009 523 236 -1.57 12%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 236 -1.57 12%
01/08/2005 - 03/07/2012 1806 801 -0.89 37%
RELAPAC1 01/08/2005- 30/12/2005 110 59 1.02 31%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 227 -0.73 46%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 237 -0.46 64%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 281 -0.65 52%
RIO 02/11/2009 - 03/07/2012 696 318 -1.02 31%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 294 -1.34 18%
02/01/2002- 03/07/2012 2739 1255 211 4%
02/01/2002 -31/12/2003 521 212 -2.03 4%
CREDICORP 01/01/2004- 30/12/2005 522 235 -0.65 51%
02/01/2006 - 31/12/2007 521 235 -1.28 20%
01/01/2008 - 31/12/2009 523 245 -1.17 24%
01/01/2010 - 03/07/2012 652 330 -0.81 42%

Fuente. Elaboracion propia.
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Anexo D. Test Cociente de Varianza

Se rechazan al 10% los Z marcados con doble asterisco (**) y al 5% los marcados

con un asterisco (*)

1. BRASIL.
Prueba Cociente de Varianza IBOVESPA

Pt P1
n=2739 Z; Z, V(g) | n=521 Z; Z, V(q)
g=2 -0.47 -0.32 0.99 | g=2 0.74 0.64 1.03
g=5 -2.21* -1.48 091 |g=5 0.34 0.30 1.03
g=10 -2.62* -1.76* 0.83 | g=10 0.42 0.36 1.06
g=20 -1.61 -1.09 0.85 | g=20 0.96 0.84 1.21

P2 P3
n=522 Z, Z> V(g) | n=521 Z, Z> V(q)
q=2 1.22 2.35%* 1.05 | g=2 -0.64 -0.35 0.97
g=5 -1.05 -2.02* 0.90 | g=5 -0.62 -0.34 0.94
g=10 -1.58 -3.06** 0.77 | g=10 -1.24 -0.68 0.82
g=20 -0.77 -1.49 0.83 | g=20 -1.30 -0.71 0.72

P4 P5
n=523 Z; Z, V(q) | n=652 Z; Z, V(q)
g=2 -0.88 -1.37 0.96 | g=2 -0.35 -0.23 0.99
g=5 -1.88* -2.92* 0.82 | g=5 -0.23 -0.15 0.98
g=10 -1.72* -2.68* 0.75 | g=10 -0.83 -0.54 0.89
g=20 -1.23 -1.92* 0.73 | g=20 -0.47 -0.31 0.91
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Prueba Cociente de Varianza Vale5

Pt Pl
n=2739 Z, Z, V() | n=521  z, Z, V(q)
g=2 1.44 5.06** 1.03 | g=2 3.04** 3.69** 1.13
g=5 -2.07* -7.29** 091 | g=5 0.39 0.47 1.04
g=10 -2.31* -8.15** 0.85 | g=10 -0.05 -0.06 0.99
g=20 -1.64 -5.79** 0.84 | g=20 0.23 0.28 1.05
P2 P3
n=522  Z, Z, V(q) |n=521 2z, Z, V(q)
Q=2 2.36** 1.78* 1.10 | g=2 0.80 0.43 1.04
q=5 -0.28 021 097 g=5 0.66 036  1.06
g=10 -0.38 -0.29 094 | g=10 0.02 0.01 1.00
q=20 -0.29 -0.22 094 ' g=20 -0.63 -0.34 0.86
P4 PS5
n=523 Zl ZZ V(q) n=652 Zl ZZ V(q)
gq=2 -1.17 -1.35 095 |qg=2 1.72** 0.96 1.07
g=5 -2.86** -3.31* 0.73 | g=5 1.01 0.57 1.09
g=10 -2.23* -2.58** 0.67 | g=10 -0.36 -0.20 0.95
q=20 -1.53 -1.77* 0.67 | g=20 -0.06 -0.03 0.99
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Prueba Cociente de Varianza PETR4

Pt P1
n=2740 Z, Z, V(gq) | n=522 Z; Z, V(q)
q=2 2.23* 33.97* 1.04 =2 3.33**  62.42** 1.15
q=5 -0.38 -5.82** 098 =5 1.42 26.69** 1.14
g=10 -1.17 -17.72*  0.92 =10 0.70 13.12** 1.10
q=20 -1.11 -16.94** 0.89 (=20 -0.07 -1.31 0.98
P2 P3
n=522 Z; Z, V(q) | n=521 Z; Z, V(q)
g=2 1.67* 0.90 1.07 q=2 0.46 0.31 1.02
g=5 -1.40 -0.75 0.87 g=5 0.01 0.01 1.00
g=10 -1.25 -0.68 0.81 =10 -0.54 -0.37 0.92
q=20 -0.49 -0.26 0.89 (=20 -0.28 -0.19 0.94
P4 P5
n=523 Z, Z, V(q) | n=652 Z; Z V(q)
g=2 0.17 0.35 1.01 q=2 0.49 0.51 1.02
g=5 -0.87 -1.79* 092 qg=5 0.15 0.16 1.01
g=10 -0.64 -1.32 091 ¢=10 -1.35 -1.40 0.82
g=20 -0.76 -1.56 0.84 | g=20 -1.21 -1.26 0.76
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Prueba Cociente de Varianza ITUB4

Pt P1
n=2740 Z; Z, V(q) | n=522 Z; Z, V(q)
g=2 2.97** 1.58 1.06 g=2 2.88** 1.53 1.13
g=5 0.31 0.16 1.01 qg=5 1.87* 0.99 1.18
g=10 -2.60%* -1.39 0.83 | g=10 0.16 0.09 1.02
g=20 -2.93** -1.57 0.72 | g=20 -0.22 -0.12 0.95
P2 P3
n=522 Z Z> V(q) | n=521 Z Z, V(q)
q=2 0.67 0.48 1.03 g=2 0.83 0.67 1.04
g=5 -1.34 -0.95 0.87 | g=5 0.49 0.40 1.05
g=10 -1.60 -1.14 0.76 | g=10 -1.10 -0.89 0.84
g=20 -1.35 -0.97 0.71 | g=20 -1.56 -1.27 0.66
P4 P5
n=523 Z; Z, V(q) | n=652 Z; Z, V(q)
q=2 1.23 0.93 1.05 g=2 0.64 0.35 1.02
g=5 -0.34 -0.26 0.97 | g=b 0.32 0.18 1.03
g=10 -1.67 -1.27 0.75 | g=10 -0.65 -0.35 0.91
q=20 -1.97* -1.49 0.57 | g=20 -0.29 -0.16 0.94
Prueba Cociente de Varianza OGXP3
Pt P4
n=1057 Z; Z, V(q) | n=405  Z; Z, V(q)
g=2 1.10 9.29** 1.03 =2 0.58 8.92** 1.03
g=5 -1.18 -9.91** 0.92 qg=5 -0.92 -14.08* 0.90
g=10 -1.18 -9.98** 0.88 (=10 -0.54 -8.26** 0.91
g=20 -0.20 -1.71* 0.97 =20 0.45 6.88** 1.11
P5
n=652 Z; Z, V(q)
g=2 1.13 1.06 1.04
g=5 -0.49 -0.46 0.96
g=10 -1.21 -1.14 0.84
g=20 -0.98 -0.92 0.81
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Prueba Cociente de Varianza BBDC4

Pt Pl
n=2740 Z, Z, V(q) | n=522 Z; Z V(q)
q=2 1.58 15.46** 1.03 ¢=2 187 20.72**  1.08
g=5 -0.85 -8.31* 0.96 =5 1.27 14.08** 1.12
g=10 -2.80%  -27.49* 0.82 =10 0.06 0.70 1.01
q=20 -2.29* -22.44** 0.78 =20 0.00 0.01 1.00
P2 P3
n=522 Z; Z, V(q) | n=521 Z; Z, V(q)
q=2 1.96* 29.85**  1.09 =2 0.64 0.32 1.03
g=5 -0.36 -5.56*** 0.97 q=5 1.02 0.51 1.10
g=10 -0.28 -4.20%%* 0.96 =10 -0.39 -0.20 0.94
q=20 0.04 0.55 1.01 ¢g=20 -0.71 -0.35 0.85
P4 P5
n=523 Z; Z, V(q) | n=652 Z; Z, V(q)
q=2 -0.43 -0.18 0.98 (=2 0.38 0.17 1.01
g=5 -1.78* -0.76 0.83 g=5 -0.77 -0.35 0.93
q=10 -2.58** -1.10 0.62 =10 -1.50 -0.70 0.80
q=20 -2.09* -0.89 0.55 (=20 -1.41 -0.65 0.73
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Prueba Cociente de Varianza BVMF3

Pt P4

Zl 22 V(q) n=357 Zl Zz V(q)
1.11 1.16 1.03 qg=2 1.11 1.65 1.06
-0.83 -0.87 0.94 qg=5 -042 -0.62 0.95
-1.76* -1.85* 0.81 =10 -0.74 -1.11 0.87
-1.86* -1.96* 0.71 =20 -0.89 -1.33 0.77

P5

Zy Z; V(a)
-0.49 -0.19 0.98
-0.74 -0.30 0.94
-2.14* -0.85 0.72
-1.67* -0.67 0.67

Prueba Cociente de Varianza VALE3

Pt P1
Z1 Z, V(Q) n=521 Z1 Z5 V(Q)
1.27 2.05* 1.02 qg=2 2.14* 2.95%* 1.09
-2.07* -3.32** 091 g=5 0.43 0.59 1.04
-2.33* -3.74** 0.85 g=10 -0.24 -0.34 0.96
-1.58 -2.54** 0.85 g=20 0.20 0.28 1.04
P2 P3
Z, Z; V(q) | n=521 Z; Z; V(a)
1.94* 1.52 1.09 (¢g=2 0.22 0.13 1.01
-0.27 -0.21 0.97 | g=5 0.21 0.12 1.02
-0.38 -0.30 0.94 | g=10 -0.30 -0.18 0.96
-0.45 -0.36 0.90 | g=20 -0.67 -0.39 0.85
P4 P5
Z, Z; V(q) | n=652 Z, Z; V(q)
-0.55 -0.82 0.98 | g=2 1.54 0.70 1.06
-2.47%* -3.71* 0.76 | g=5 0.67 0.31 1.06
-1.96* -2.94** 0.71 g=10 -0.61 -0.28 0.92
-1.36 -2.04* 0.70 | g=20 -0.35 -0.16 0.93
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Prueba Cociente de Varianza GGBR4

Pt Pl
n=2739 Z; Z, V(q) | n=521 Z; Z, V(q)
q=2 3.47** 1.37 1.07 ¢=2 3.01**  2.65* 1.13
g=5 1.49 0.59 1.06 0=5 1.64 1.45 1.16
g=10 0.31 0.12 1.02 g=10 0.43 0.38 1.06
gq=20 0.16 0.07 1.02 =20 -0.55 -0.49 0.88
P2 P3
n=522 Z; Z, V(q) | n=521 Z; Z, V(q)
q=2 1.85* 5.86** 1.08 ¢=2 0.06 0.03 1.00
g=5 0.72 2.30* 1.07 g=5 0.09 0.05 1.01
g=10 0.16 0.52 1.02 g=10 -0.69 -0.36 0.90
gq=20 0.51 1.63 111 g=20 -1.10 -0.58 0.76
P4 P5
n=523 Z; Z, V(q) | n=652 Z; Z, V(q)
gq=2 1.61 1.80* 1.07 09=2 1.25 1.67* 1.05
g=5 0.28 0.32 1.03 g=5 1.29 1.73* 1.11
g=10 0.33 0.37 1.05 ¢g=10 0.25 0.33 1.03
g=20 0.65 0.73 114 =20 -0.30 -0.41 0.94

134



Prueba Cociente de Varianza BBAS3

Pt Pl
n=2739 Z1 Z V(gq) | n=521 Z1 Z5 V(q)
q=2 0.45 0.71 1.01 qg=2 -0.94 -1.68* 0.96
g=5 -2.25* -3.50** 091 | g=b -0.75 -1.35 0.93
g=10 -2.68** -4.16** 0.83 @g=10 0.23 041 1.03
q=20 -2.24* -3.47* 0.79 g=20 0.15 0.27 1.03
P2 P3
n=522 Z; Z, V(q) | n=521 Z; Z, V(q)
g=2 1.45 2.45%* 1.06 =2 1.08 1.39 1.05
g=5 -0.89 -1.52 091 | g=b -0.76 -0.99 0.93
g=10 -1.47 -2.51* 0.78 g=10 -1.89*  -2.48* 0.72
g=20 -1.12 -1.92* 0.76 g=20 -2.04*  -2.69** 0.56
P4 P5
n=523 Z1 Z V(gq) | n=652 Z1 Z5 V(q)
gq=2 -0.56 -0.98 098 | g=2 2.33* 5.82** 1.09
g=5 -1.62 -2.86** 0.84 | g=b -048 -1.20 0.96
g=10 -1.69* -2.99* 0.75 g=10 -1.32 -3.29* 0.83
g=20 -1.24 -2.20* 0.73 g=20 -0.77  -1.92*% 0.85
Prueba Cociente de Varianza ITSA4
Pt P1
n=2739 Z1 Z5 V(g) | n=521 Z1 Z V(q)
q=2 1.82* 1.54 1.03 qg=2 0.10 0.14 1.00
g=5 -0.11 -0.09 1.00 | g=5 -0.31 -0.45 0.97
g=10 -2.68* -2.26** 0.83 @g=10 -1.24  -1.80* 0.82
g=20 -2.89* -2.44** 0.73 | g=20 -0.64 -0.93 0.86
P2 P3
n=522 Z, Z, V(g) | n=521 Zq Z V(q)
gq=2 2.08* 2.01* 1.09 =2 -0.21 -0.14 0.99
g=5 -0.58 -0.57 0.94 | g=5 0.58 0.38 1.06
g=10 -1.09 -1.06 0.84 | g=10 -0.96 -0.63 0.86
g=20 -0.90 -0.88 0.80 g=20 -1.41 -0.94 0.69
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P4 P5
n=523 Z; Z, V(q) | n=652 Z; Z, V(q)
g=2 1.61 1.35 1.07 qg=2 -0.56 -0.24 0.98
g=5 0.13 0.11 1.01 qg=5 -0.53 -0.22 0.95
g=10 -1.27 -1.07 0.81 @g=10 -1.08 -0.46 0.86
g=20 -1.88* -1.58* 0.59 | g=20 -0.70 -0.29 0.86
Prueba Cociente de Varianza PDGR3
Pt P3
n=1417 Z1 Zs V(q) | n=242 Z1 Z5 V(q)
g=2 -0.17 -0.28 1.00 qg=2 1.40* 1.64** 1.09
g=5 -1.06 -1.76** 0.94 g=5 1.83**  2,15** 1.26
g=10 -1.16 -1.94* 0.90 ¢=10 0.62 0.73 1.14
g=20 -0.52 -0.87 0.93 g=20 0.50 0.59 1.16
P4 P5
n=523 Z1 Z V(q) | n=652 Z1 Z5 V(q)
q=2 -0.59 -0.64 0.97 g=2 0.05 0.03 1.00
g=5 -1.44* -1.56* 0.86 g=5 -0.29 -0.16 0.97
g=10 -0.97 -1.05 0.86 =10 -0.74 -0.41 0.90
g=20 -0.42 -0.46 091 (@g=20 -0.58 -0.32 0.89
Prueba Cociente de Varianza PETR3
Pt P1
n=2739 Z1 Z V(q) | n=521 Z1 Z5 V(q)
g=2 2.37** 5.27** 1.05 qg=2 3.33*  7.49** 1.15
g=5 -0.60 -1.34 0.97 g=5b 0.76 1.72* 1.07
g=10 -1.26 -2.80** 0.92 @g=10 0.18 0.41 1.03
q=20 -1.42* -3.17* 0.86 g=20 -0.51 -1.16 0.89
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P2 P3
n=522 Z; Z, V(q) | n=b21 Z; Z, V(q)
g=2 1.52 0.81 1.07 g=2 0.08 0.09 1.00
g=5 -1.63 -0.88 0.84 g=5 -0.08 -0.08 0.99
g=10 -1.55 -0.84 0.77 g=10 -0.39 -0.41 0.94
q=20 -0.76 -0.41 0.83 g=20 -0.11 -0.12 0.98

P4 P5
n=523 Z1 Z, V(q) | n=651 Z1 Zy V(q)
g=2 0.56 3.05** 1.02 =2 0.14 0.57 1.01
g=5 -0.78 -4.27* 0.93 g=b 0.25 0.99 1.02
g=10 -0.64 -3.49** 091 ¢g=10 -1.10 -4.34* 0.85
q=20 -0.98 -5.35** 0.79 g=20 -1.14  -4.50** 0.78

2. MEXICO
Prueba Cociente de Varianza IPC

Pt P1
n=2739 Z; Z, V(g) | n=521 Z; Z, V(q)
g=2 3.74%* 1.72* 1.07 q=2 0.49 0.20 1.02
g=5 0.89 0.41 1.04 qg=5 -0.09 -0.03 0.99
g=10 -0.72 -0.33 0.95 @=10 -0.15 -0.06 0.98
g=20 -0.34 -0.16 0.97 | g=20 -0.12 -0.05 0.97

P2 P3
n=522 Z1 Z V(g) | n=521 Z1 Z5 V(q)
q=2 1.43 11.29** 1.06 q=2 2.12* 0.96 1.09
g=5 0.06 0.48 1.01 qg=5 0.76 0.34 1.07
g=10 0.27 2.15* 1.04 =10 -0.15 -0.07 0.98
q=20 0.69 5.47** 1.15 =20 -0.37 -0.17 0.92
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P4 P5
n=523 Z; Z, V(q) | n=652 Z; Z, V(q)
g=2 2.35%* 1.61 1.10 qg=2 -0.06 -0.03 1.00
g=5 0.73 0.50 1.07 qg=5 -0.44 -0.23 0.96
g=10 -0.23 -0.16 0.97 | g=10 -1.25 -0.66 0.83
q=20 0.12 0.09 1.03 =20 -1.25 -0.66 0.76
Prueba Cociente de Varianza AMXL
Pt P1
n=2739 Z; Z, V(g) | n=521 Z; Z, V(q)
gq=2 -0.63 -0.32 0.99 ' g=2 -1.30 -0.69 0.94
g=5 -2.49** -1.26 0.90 | g=5 -1.03 -0.55 0.90
g=10 -3.46** -1.74* 0.78 @g=10 -1.10 -0.59 0.84
g=20 -2.88* -1.45 0.73 | =20 -0.59 -0.32 0.87
P2 P3
n=522 Z1 Z V(g) | n=521 Z1 Zs V(q)
q=2 0.36 0.48 1.02 qg=2 0.37 0.14 1.02
g=5 -0.97 -1.29 091 qg=5 -1.36 -0.51 0.87
g=10 -1.05 -1.39 0.85 | g=10 -1.50 -0.56 0.78
q=20 -0.86 -1.15 0.81 g=20 -1.48 -0.55 0.68
P4 P5
n=523 Z; Z, V(g) | n=652 Z; Z, V(q)
g=2 -0.48 -0.40 098 (=2 0.25 0.15 1.01
g=5 -1.35 -1.12 0.87 g=5 -0.38 -0.23 0.97
g=10 -2.28* -1.89* 0.66 g=10 -0.88 -0.54 0.88
g=20 -2.05* -1.71* 0.55 | g=20 -0.97 -0.60 0.81
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Prueba Cociente de Varianza WALMEXV

Pt P1
n=2739 Z; Z, V(q) | n=521 Z; Z, V(q)
q=2 2.91* 3.39** 1.06 q=2 2.08* 2.27* 1.09
g=5 -2.25* -2.62** 091 | g=5 -1.39 -1.51 0.87
g=10 -3.24** -3.78** 0.79 =10 -1.55 -1.69* 0.77
g=20 -2.75%* -3.20** 0.74 =20 -1.70*  -1.86* 0.63
P2 P3
n=522 Z; Z, V(q) | n=521 Z; Z, V(q)
g=2 -1.38 -7.07** 094 | g=2 2.36** 2.16* 1.10
g=5 -1.95* -10.00* 0.81 g=5 0.22 0.20 1.02
g=10 -1.46 -7.51** 0.78 g=10 -0.83 -0.76 0.88
q=20 -1.45 -7.48** 0.68 (=20 -0.61 -0.56 0.87
P4 P5
n=523 Z, Z, V(q) | n=652 Z, Z, V(q)
g=2 1.32 0.67 1.06 | g=2 0.69 0.75 1.03
g=5 -1.11 -0.56 0.89 g=5 -1.28 -1.38 0.89
g=10 -1.48 -0.75 0.78 g=10 -1.72* -1.85* 0.77
g=20 -0.95 -0.48 0.79 | g=20 -1.56 -1.68* 0.70

139



Prueba Cociente de Varianza FEMSAUBD

Pt P1
Zy Z; V(q) | n=521 Z; Z; V(q)
0.72 0.24 1.01 g=2 -0.12 -0.04 0.99
-0.94 -0.32 0.96 =5 -0.83 -0.25 0.92
-2.05* -0.69 0.87 =10 -0.96 -0.29 0.86
-1.97* -0.67 0.81 =20 -1.08 -0.33 0.76
P2 P3
Zy Z; V(q) | n=521 Z, Z; V(q)
-0.19 -0.20 0.99 =2 0.78 0.52 1.03
-0.07 -0.07 0.99 qg=5 0.95 0.64 1.09
-0.30 -0.31 0.96 =10 0.66 0.44 1.10
-0.05 -0.05 0.99 (=20 0.36 0.25 1.08
P4 P5
Zy Z; V(q) | n=652 Z, Z; V(a)
1.05 0.64 1.05 ¢=2 -1.42 -0.79 0.94
-0.20 -0.12 0.98 =5 -2.13* -1.18 0.82
-1.01 -0.62 0.85 =10 -2.85** -1.60 0.62
-0.96 -0.59 0.79 =20 -2.50%** -1.44 0.51

Prueba Cociente de Varianza GMEXICOB

I
o

o0 0O o o

o

Pt P1

Zy Z; V(q) | n=520 Zy Z; V(q)
4.33% 3.58% 1.08 @=2 3.66*  3.24** 1.16
1.36 1.13 1.06 =5 1.69*  1.50 1.16
0.31 0.25 1.02 g=10 0.63 0.57 1.09
-0.20 -0.17 098 =20 0.3 0.12 1.03

P2 P3

Zy Z; V(q) | n=521 Zy Z; V(q)
2.33* 5.60%* 1.10 =2 2.22%  2.76** 1.10
0.38 0.90 1.04 g=5 1.58 1.97* 1.15
-0.08 -0.19 0.99 ¢=10  0.88 1.10 1.13
059 142 113 g=20 055 069 = 112
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P4 P5
n=523 Z; Z, V(q) | n=652 Z; Z, V(q)
g=2 0.84 3.05** 1.04 g=2 2.33* 1.01 1.09
g=5 -0.29 -1.04 0.97 ' g=5b 1.45 0.63 1.12
g=10 -0.16 -0.58 0.98 | g=10 0.56 0.24 1.07
g=20 -0.45 -1.65 0.90 | g=20 0.27 0.12 1.05
Prueba Cociente de Varianza TLEVICPO
Pt P1
n=2740 Z1 Z V(q) | n=522 Z1 Z5 V(q)
q=2 1.15 1.36 1.02 g=2 -0.27 -0.37 0.99
g=5 -1.08 -1.29 0.95 g=5 -0.43 -0.60 0.96
g=10 -2.32* -2.76%* 0.85 =10 -0.10 -0.14 0.99
q=20 -2.46** -2.93* 0.77 =20 -0.15 -0.21 0.97
P2 P3
n=522 Z; Z, V(q) | n=521 Z; Z, V(q)
g=2 1.48 2.06* 1.07 g=2 1.80% 1.09 1.08
g=5 0.66 0.92 1.06 qg=5 1.09 0.66 1.10
g=10 -0.24 -0.34 0.96 =10 0.21 0.13 1.03
g=20 -0.76 -1.06 0.83 (=20 0.09 0.05 1.02
P4 P5
n=523 Z1 Z V(q) | n=652 Z1 Z5 V(q)
q=2 0.54 0.49 1.02 g=2 -0.01 -0.04 1.00
g=5 -1.37 -1.24 0.87 | g=5 -0.53 -1.93* 0.95
g=10 -2.41* -2.17* 0.64 =10 -0.79 -2.87* 0.90
g=20 -2.17* -1.96* 0.53 =20 -1.23 -4.51** 0.76 3,
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4. CHILE

Prueba Cociente de Varianza IPSA

Pt P1
n=2739 Z, Z, V(q) | n=521 Z Z, V(q)
q=2 8.07* 1059  1.15 =2 5.64% 6.44% 125
q=5 5.35%  7.02%* 122 (=5 4.24% 484 141
q=10 3.31%* 434 121 (=10  4.26*  4.88* 163
q=20 244 320" 123 =20  417*  479%* 101
P2 P3
n=522 Z, Z, V() | n=521 Z, Z, V(q)
q=2 2.98%*  5435% 113 (=2  2.69* 151 112
q=5 1.53 27.94* 115 =5 = 2.14* 121 1.21
q=10 1.93* 35.31%* 129 =10 0.94 053  1.14
q=20 1.10 20.16* 124 =20 0.15 008  1.03
P4 P5
n=523 Z, Z, V() | n=652 Z, Z, V(q)
q=2 2.97*  16.87** 113 q=2  4.73* 76.64*  1.19
q=5 2.39% 1356 123 (=5  1.62 26.25*  1.14
q=10 1.00 5.72% 1.15 =10 0.46 7.48%  1.06
q=20 0.10 0.59 1.02 g=20 0.81 13.07%*  1.16
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Prueba Cociente de Varianza COPEC

Pt P1
n=2739 Zl Zz V(q) n=521 Zl 22 V(q)
g=2 6.39** 6.15** 1.12 g=2 3.30** 59.32** 1.14
g=5 3.82** 3.68** 1.16 g=5 2.68** 48.24** 1.26
g=10 1.74* 1.68* 1.11 g=10 1.06 19.04** 1.16
g=20 0.55 0.53 1.05 =20 0.61 10.97** 1.13
P2 P3
n=522 Y Zs V(g) | n=521 Z; Z5 V(q)
g=2 1.53 2.54** 1.07 =2 2.99** 5.02** 1.13
g=5 -1.25 -2.08* 0.88 | g=5 3.63** 6.12** 1.35
g=10 -0.74 -1.24 0.89 @g=10 2.54%* 4.32*%* 1.38
g=20 0.03 0.05 1.01 =20 0.37 0.62 1.08
P4 PS
n=523 Z; Zs V(q) | n=652 Y Z, V(q)
q=2 3.27** 5.67** 1.14 g=2 2.75%* 2.89** 1.11
g=5 2.46%* 4.27** 1.24 qg=5 0.43 0.45 1.04
g=10 0.83 1.44 1.12 =10 0.15 0.16 1.02
g=20 0.20 0.36 1.04 =20 0.11 0.11 1.02
Prueba Cociente de Varianza LAN
Pt P1
n=2737 Zl ZZ V(q) n=519 Zl Zz V(q)
g=2 6.23** 10.18** 1.12 qg=2 3.20** 5.68** 1.14
g=5 2.93** 4.80** 1.12 qg=5 2.66%* 4.71** 1.26
g=10 2.54** 4.15** 1.16 =10 2.52** 4.46%* 1.37
g=20 2.40** 3.93** 1.23 g=20 3.32** 5.89** 1.72
P2 P3
n=522 Z, Z V(q) | n=521 Z, Z, V(q)
g=2 2.49** 2.20** 1.11 qg=2 2.80** 1.08 1.12
g=5 0.26 0.23 1.03 g=5 2.30** 0.89 1.22
g=10 -0.70 -0.62 0.90 (@g=10 1.46 0.57 1.22
g=20 -0.06 7 -0.05 7 0.99 (g=20 0.99 7 0.38 7 1.22
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P4 P5
n=523 Z; Z, V(q) | n=652 Z; Z, V(q)
g=2 2.27* 1.15 1.10 g=2 3.37** 6.36** 1.13
g=5 -0.07 -0.03 0.99 @g=5b 1.85* 3.51** 1.16
g=10 0.28 0.14 1.04 g=10 1.79* 3.40** 1.24
g=20 -0.42 -0.21 0.91 @g=20 1.51 2.85%* 1.29

Prueba Cociente de Varianza ENDESA

Pt P1
n=2737 Z1 Z V(q) | n=519 Z1 Z V(q)
q=2 5.69** 7.49%* 1.11 g=2 4.34**  6.00** 1.19
g=5 4.,48** 5.89** 1.19 qg=5 3.31*  4.58* 1.32
g=10 2.33* 3.07** 1.15 g=10 1.96* 2.72%* 1.29
g=20 0.89 1.18 1.08 =20 1.02 1.44 1.22

P2 P3
n=522 Z1 Z V(q) | n=521 Z1 Z V(q)
g=2 2.59*%* 11.76** 1.11 g=2 3.04*  1.67* 1.13
g=5 2.17* 9.84** 1.21 qg=5 2.98**  1.63 1.29
g=10 1.99* 9.06** 1.29 =10 2.25*% 1.23 1.33
g=20 0.79 3.59** 1.17 g=20 1.54 0.85 1.34

P4 P5
n=523 Z1 Z V(q) | n=652 Z1 Z V(q)
q=2 0.48 0.84 1.02 g=2 3.83*  5.40* 1.15
g=5 0.84 1.47 1.08 g=5 1.50 2.11** 1.13
g=10 -0.30 -0.54 0.96 | g=10 0.31 0.43 1.04
g=20 -1.07 -1.90* 0.77 | =20 0.01 0.02 1.00

Prueba Cociente de Varianza CENCOSUD

Pt P2
n=2126 Z; Z, V(g) | n=430 Z; Z, V(q)
g=2 5.65%* 6.36** 1.12 =2 1.15 0.90 1.06
g=5 1.55 1.74~ 1.07 qg=5 -0.07 -0.06 0.99
g=10 -0.71 -0.80 0.95 (@g=10 -0.16 -0.13 0.97
g=20 -0.20 -0.22 0.98 (g=20 -0.54 -0.42 0.87
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P3 P4
n=521 Z; Z, V(q) | n=523 Z; Z, V(q)
g=2 0.62 0.32 1.03 =2 3.64**  4.03** 1.16
g=5 0.38 0.19 1.04 qg=5 1.70* 1.89* 1.16
g=10 -0.51 -0.26 0.92 @g=10 0.14 0.16 1.02
g=20 -0.75 -0.38 0.84 (=20 0.86 0.96 1.19
P5
n=652 Z1 Z, V(q)
g=2 3.91* 2.66** 1.15
g=5 -0.19 -0.13 0.98
g=10 -1.29 -0.87 0.83
g=20 -0.99 -0.67 0.81
Prueba Cociente de Varianza SQM/B
Pt P1
n=2740 Z; Z, V(q) | n=522 Z; Z, V(q)
q=2 5.60** 21.27** 1.11 g=2 0.80 2.02* 1.04
g=5 1.90* 7.22*%* 1.08 qg=5 0.75 1.88* 1.07
g=10 1.29 4.89** 1.08 =10 1.45 3.67** 1.21
g=20 0.96 3.66** 1.09 =20 0.92 2.33** 1.20
P2 P3
n=522 Z, Z> V(q) | n=521 Z, Z, V(q)
g=2 2.29*% 3.02** 1.10 qg=2 2.30* 0.84 1.10
g=5 1.24 1.63 1.12 qg=5 1.91* 0.70 1.18
g=10 1.83* 2.41* 1.27 =10 0.48 0.18 1.07
g=20 1.58 2.09* 1.34 =20 -0.20 -0.07 0.96
P4 P5
n=523 Z; Z, V(g) | n=652 Z; Z, V(q)
q=2 3.11** 2.32* 1.14 g=2 144  1.81* 1.06
g=5 0.90 0.67 1.09 qg=5 -0.24 -0.30 0.98
g=10 0.66 0.49 1.10 =10 -1.09 -1.36 0.86
g=20 0.77 0.57 1.17 g=20 -1.26  -1.59 0.75
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Prueba Cociente de Varianza BSAN

Pt P1
n=2740 Z1 Zs V(q) | n=522 Z1 Zs V(q)
g=2 1.23 19.77** 1.02 qg=2 -1.20 -12.46** 0.95
g=5 -1.33 -21.43*  0.94 | g=5 -1.93* -20.10** 0.81
g=10 -2.35* -37.85**  0.85 | g=10 -1.48 -15.44** 0.78
g=20 -3.20** -51.51*  0.70 | =20 -1.36 -14.20** 0.70
P2 P3
n=522 Z; Z, V(q) | n=521 Z; Z, V(q)
q=2 -0.61 -0.58 0.97 =2 2.32* 0.98 1.10
g=5 -0.69 -0.66 0.93 @g=5 1.83* 0.77 1.18
g=10 -1.45 -1.38 0.79 g=10 0.72 0.31 1.11
g=20 -1.35 -1.29 0.71 g=20 -0.09 -0.04 0.98
P4 P5
n=523 Z; Z, V(q) | n=652 Z; Z, V(q)
g=2 1.10 4.77** 1.05 =2 0.70 0.52 1.03
g=5 -0.74 -3.21* 0.93 g=b -0.33 -0.25 0.97
g=10 -1.52 -6.61** 0.78 g=10 -0.31 -0.23 0.96
g=20 -2.23* -9.75* 0.51 g=20 -0.79 -0.59 0.85
Prueba Cociente de Varianza ENERSIS
Pt P1
n=2740 Z1 Z V(q) | n=522 Z1 Z V(q)
q=2 4.76** 7.14%* 1.09 g=2 2.75%*  6.83* 1.12
g=5 2.27* 3.40** 1.10 qg=5 1.19 2.97** 1.11
g=10 0.89 1.33 1.06 @=10 0.65 1.62 1.10
g=20 0.46 0.69 1.04 =20 0.36 0.89 1.08
P2 P3
n=522 Z, Z> V(q) | n=521 Zq Z> V(q)
g=2 1.66* 4.,04** 1.07 qg=2 1.39 0.89 1.06
g=5 0.88 2.15* 1.08 g=5 1.61 1.04 1.15
g=10 0.91 2.22* 1.13 =10 0.43 0.27 1.06
g=20 -0.16 -0.39 0.97 g=20 0.11 0.07 1.02
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P4 P5
n=523 Z; Z, V(q) | n=652 Z; Z, V(q)
g=2 1.44 0.92 1.06 =2 2.64*  7.14** 1.10
g=5 0.40 0.26 1.04 qg=5 0.87 2.36%* 1.07
g=10 -0.45 -0.29 0.93 @g=10 0.24 0.65 1.03
g=20 -1.03 -0.67 0.78 | g=20 0.30 0.81 1.06
Prueba Cociente de Varianza CAP
Pt P1
n=2740 Z1 Z V(q) | n=522 Z1 Z V(q)
q=2 9.47** 14.89** 1.18 =2 2.87**  50.85** 1.13
g=5 9.07** 14.26** 1.38 =5 4.27*  75.54** 1.41
g=10 7.88** 12.40** 151 =10 4,32**  76.55** 1.64
g=20 7.37%* 11.60** 1.70 =20 4.48**  79.54* 1.98
P2 P3
n=522 Z1 Z V(q) | n=521 Z1 Z V(q)
g=2 2.93** 3.60** 1.13 qg=2 3.73**  4.67* 1.16
g=5 2.60** 3.19** 1.25 qg=5 2.65*  3.32** 1.25
g=10 4.16** 5.11** 1.61 =10 2.07* 2.60** 1.31
g=20 5.73* 7.04** 2.25 | g=20 0.49 0.62 1.11
P4 P5
n=523 Z1 Z V(q) | n=652 Z1 Z V(q)
q=2 5.92** 4.31** 1.26 (=2 4,11% 19.10** 1.16
g=5 5.98** 4.36** 157 g=5 1.74* 8.08** 1.15
g=10 4.20** 3.06** 1.62 =10 1.01 4, 73** 1.13
g=20 3.16** 2.31* 1.69 =20 0.73 3.42** 1.14

147



5. COLOMBIA.

Prueba Cociente de Varianza IGBC

Pt P1
n=2564 Z; Z, V(q) ' n=488 Z; Z, V(q)
g=2 8.18** 3.79** 116 q=2 6.60** 1.92* 1.29
g=5 5.79** 2.68** 1.24 =5 5.10** 1.48 1.49
g=10 3.18** 1.47 121 =10 2.84* 0.82 1.42
g=20 3.71** 1.72* 1.35 =20 2.74* 0.80 1.60
P2 P3
n= 491 Zl ZZ V(q) n= 485 Zl Zz V(q)
g=2 4.73** 36.78** 121 qg=2 3.71%*  4.30** 1.16
q=5 3.65%  28.39% 135 =5 265 3.07*  1.25
g=10 3.18** 24.79** 1.47 =10 0.77 0.89 1.11
g=20 3.95** 30.84** 1.86 =20 0.38 0.44 1.08
P4 P5
n= 486 Z Z, V(q) | n=614 2z, Z, V(q)
g=2 2.58** 8.78** 1.11 qg=2 1.74* 5.80** 1.07
g=5 1.16 3.96** 1.11 g=5 1.39 4.62** 1.12
g=10 0.77 2.63** 1.11 =10 -0.17 -0.58 0.98
g=20 0.86 2.94** 1.19 =20 -0.59 -1.96* 0.89

Prueba Cociente de Varianza ECOPETROL

Pt P4
n=1123 Zy Z, V(q) | n=486 Zy Z, V(q)
q=2 -0.28 -0.29 0.99 =2 -0.65 -4.19** 0.97
g=5 -1.31 -1.32 092 =5 -1.14 -7.34** 0.89
g=10 -1.27 -1.28 0.88 (=10 -0.44 -2.86** 0.93
gq=20 -0.10 -0.10 0.99 =20 0.33 2.12* 1.07
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n=614 Z1 Z, V(q)
g=2 1.05 4.99** 1.04
g=5 0.38 1.82* 1.03
g=10 -0.74 -3.53** 0.90
g=20 -0.42 -2.01* 0.92
Prueba Cociente de Varianza PREC
Pt
n=614 Z; Z, V(q)
g=2 2.19* 1.10 1.09
g=5 2.76%* 1.39 1.24
g=10 1.38 0.69 1.18
g=20 0.71 0.36 1.14
Prueba Cociente de Varianza PFBCOLOM
Pt P1
n=2341 Z; Z> V(gq) | n=265 Z; Z V(q)
g=2 2.97* 0.86 1.06 | g=2 2.07* 0.58 1.12
g=5 2.51** 0.73 1.11 | g=5 1.82* 0.51 1.24
g=10 2.16* 0.62 1.15 | g=10 1.45 0.41 1.29
g=20 2.04* 0.59 1.20 | g=20 2.16* 0.61 1.64
P2 P3
n=491 Zl ZZ V(q) n= 485 Zl 22 V(q)
g=2 2.17* 5.51** 1.09 | g=2 -0.78 -0.63 0.97
g=5 1.56 3.99%* 1.15 | g=5 -0.41 -0.33 0.96
g=10 1.39 3.58** 1.21 | g=10 -0.67 -0.55 0.90
g=20 1.32 3.42%* 1.29 | g=20 -1.03 -0.84 0.77
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P4 P5
n= 486 Z; Z, V(q) | n=614 Z; Z, V(q)
g=2 2.60** 7.59** 1.11 | g=2 -0.25 -0.33 0.99
g=5 2.18* 6.38** 1.21 | g=5 -0.92 -1.22 0.92
g=10 2.27* 6.64** 1.34 | g=10 -1.30 -1.73* 0.83
q=20 1.93* 5.65** 1.42 | g=20 -1.44  -1.91* 0.72
Prueba Cociente de Varianza GRUPOSURA
Pt P1
n=2560 Z; Z, V(q) | n=484 Z; Z, V(q)
q=2 8.12** 9.03** 1.16 qg=2 2.45%%  2.32** 1.11
g=5 5.15** 5.73** 1.22 g=5 2.62*%  2.48** 1.25
g=10 3.16** 3.51** 1.20 =10 2.17* 2.06* 1.32
q=20 4,49** 5.00** 143 =20 3.35**  3,19** 1.73
P2 P3
n= 491 Z1 Z5 V(q) | n=485 Z1 Z5 V(q)
g=2 2.59** 26.29** 1.11 g=2 5.91** 25.41** 1.26
g=5 2.00* 20.28** 1.19 qg=5 3.95%* 16.99** 1.38
g=10 2.21* 22.46** 1.33 =10 2.05* 8.79** 1.30
q=20 3.13** 31.88** 1.68 =20 1.90* 8.18** 1.41
P4 P5
n= 486 Zy Z, V(q) | n=614 Zy Z, V(q)
q=2 3.60** 21.10** 1.16 qg=2 -0.09 -0.07 1.00
g=5 1.42 8.31** 1.14 qg=5 -1.26 -0.99 0.89
g=10 0.53 3.12** 1.08 =10 -1.69* -1.33 0.78
g=20 1.06 6.21** 1.23 =20 -1.15 -0.91 0.78
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Prueba Cociente de Varianza CEMARGOS

Pt P1
n=2560 Z, Z> V(q) | n=484 Z, Z5 V(q)
g=2 29.36** 34.04** 156 =2 1.38 0.98 1.06
g=5 13.29* 15.40** 156 =5 1.32 0.94 1.13
g=10 6.81** 7.90%* 1.44 =10 0.09 0.07 1.01
g=20 5.15%* 5.98** 149 =20 -0.09 -0.06 0.98

P2 P3
n= 491 Z1 Zy V(g) ' n=485 Z1 Zy V(q)
g=2 4,21%* T4.77** 1.18 =2 2.11* 12.32** 1.09
g=5 3.45%* 61.53** 1.33 qg=5 1.38 8.02** 1.13
g=10 3.40** 60.70** 1.50 =10 -0.89 -5.19** 0.87
q=20 3.12** 55.94** 1.68 =20 -1.27 -7.43** 0.72

P4 P5
n= 486 Z; Z, V(q) | n=614 Z; Z, V(q)
g=2 1.56 16.76** 1.07 qg=2 -0.13 -0.30 0.99
g=5 0.94 10.06** 1.09 g=5 -1.36 -3.21** 0.88
g=10 0.39 4,18** 1.06 g=10 -1.50 -3.56** 0.80
g=20 0.80 8.59** 1.17 =20 -1.31 -3.11* 0.74

6. PERU
Prueba Cociente de Varianza IGBVL

Pt P1
n=2739 Zy Z, V(q) ' n=521 Z; Z, V(q)
q=2 8.26** 8.47** 1.16 q=2 2.33* 1.06 1.10
g=5 7.80** 8.00** 1.33 qg=5 2.74* 1.25 1.26
g=10 7.47%* 7.66** 148 =10 4.06** 1.86* 1.60
g=20 7.23** 7.41** 1.69 =20 5.12**  2.35** 2.12
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P2 P3
n=522 Z; Z, V(q) | n=521 Z; Z, V(q)
g=2 7.31%* 3.26** 1.32 =2 4.,32%*  4.84*F 1.19
g=5 4,33** 1.95*% 142 q=5 3.84** 4 .31** 1.37
g=10 1.46 0.67 1.22 =10 3.02*  3.40** 1.45
q=20 1.46 0.68 1.32 =20 2.92*%  3.28** 1.64
P4 P5
n=523 Z1 Z, V(gq) | n=652 Z1 Zs V(q)
g=2 3.78** 8.31** 1.17 qg=2 1.72* 1.00 1.07
g=5 4.05** 8.91** 1.39 qg=b 1.19 0.69 1.10
g=10 4,18** 9.20** 1.62 =10 1.30 0.75 1.17
q=20 3.84** 8.46** 1.83 =20 1.05 0.61 1.21
Prueba Cociente de Varianza VOLCABC1
Pt P2
n=2217 Z1 Z5 V(q) | n=521 Z1 Z5 V(q)
g=2 6.40** 3.27** 1.14 =2 1.08 0.53 1.05
g=5 4.87** 2.49** 1.23 qg=5 -1.56 -0.78 0.85
g=10 4,30** 2.20* 1.31 g=10 -1.90* -0.96 0.72
g=20 4 55%* 2.34** 148 =20 -0.98 -0.50 0.79
P3 P4
n=521 Zy Z, V(g) | n=523 Zy Z, V(q)
q=2 5.57** 5.60** 1.24 =2 3.59*  13.66** 1.16
g=5 6.06** 6.09** 158 =5 3.37**  12.86** 1.32
g=10 5.93** 5.97** 1.88 =10 2.87*  10.93** 1.42
q=20 5.26** 5.31** 2.15 | g=20 2.83*  10.81** 1.62
P5
n=652 Z1 Z5 V(q)
g=2 0.81 0.47 1.03
g=5 -0.89 -0.52 0.92
g=10 -0.76 -0.44 0.90
q=20 -0.69 -0.40 0.87
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Prueba Cociente de Varianza CVERDEC1

Pt P2
n=2217 Z1 Z> V(q) | n=521 Z; Z> V(q)
g=2 5.87** 1.71* 1.12 qg=2 2.49** 0.71 1.11
g=5 3.51** 1.03 1.16 g=5 0.27 0.08 1.03
g=10 2.33* 0.68 1.17 g=10 -0.79 -0.23 0.88
g=20 2.34%* 0.69 1.25 =20 -0.47 -0.14 0.90
P3 P4
n=521 Z Z> V(q) | n=523 Z Z> V(q)
g=2 4,11% 11.08** 1.18 g=2 2.45%* 5.16%* 1.11
g=5 3.31** 8.94** 1.32 qg=5 1.80% 3.81** 1.17
g=10 1.91* 5.17** 1.28 =10 1.84* 3.90** 1.27
g=20 1.42 3.84** 1.31 =20 2.03* 4.30%* 1.44
P5
n=652 Z1 Z V(q)
q=2 2.58** 3.86** 1.10
g=5 1.08 1.61 1.09
g=10 0.94 1.40 1.12
g=20 0.71 1.06 1.14
Prueba Cociente de Varianza MINSURI1
Pt P2
n=2217 Z1 Z V(q) | n=521 Z1 Z V(q)
q=2 7.90%* 1.88* 1.17 g=2 3.03** 0.54 1.13
g=5 8.63** 2.05* 1.40 qg=5 3.34%* 0.59 1.32
g=10 7.93%* 1.89* 1.57 ¢=10 3.35** 0.59 1.50
g=20 4.40** 1.05 1.46 =20 2.83** 0.50 1.62
P3 P4
n=521 Z; Z, V(g) | n=523 Z; Z, V(q)
gq=2 2.93** 3.17** 1.13 g=2 5.25%*  12.96** 1.23
g=5 2.11* 2.29* 1.20 qg=5 7.61**  18.77** 1.73
g=10 1.52 1.65 1.23 =10 7.50**  18.50** 2.11
g=20 1.27 1.38 1.28 =20 3.41** 8.43** 1.74
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P5
n=652 Z; Z, V(q)
g=2 3.43** 3.01** 1.13
g=5 1.99* 1.75* 1.17
g=10 1.52 1.34 1.20
g=20 0.92 0.81 1.18

Prueba Cociente de Varianza FERREYC1

Pt P2
n=2217 Z, Z, V(q) | n=521  z Z, V(q)
Q=2 3.65** 2.10* 1.08 g=2 3.61**  2.04* 1.16
q=5 1.82+ 1.05 108 g=5 003 0.2 1.00
g=10 1.53 0.89 111 g=10 -0.80 -0.47 0.88
g=20 1.34 0.78 1.14 =20 -0.94 -0.56 0.80
P3 P4
n=521 Zl ZZ V(q) n=523 Zl ZZ V(q)
Q=2 0.95 0.40 1.04 g=2 -0.90 -3.33* 0.96
g=5 2.00* 0.85 119 0g=5 0.39 1.46 1.04
g=10 2.09% 0.89 131 =10 0.87  3.24* 1.13
q=20 1.50 0.64 1.33 =20 1.05 3.89* 1.23
PS5
N=652 Z, Z, Vv(q)
gq=2 2.76** 3.05** 1.11
g=5 0.71 0.78 1.06
g=10 0.24 0.26 1.03
g=20 0.47 0.52 1.09
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Prueba Cociente de Varianza BVN

Pt P4
n=1030 Z; Z, V(q) | n=378 Z; Z, V(q)
g=2 0.26 0.16 1.01 g=2 0.09 0.08 1.00
g=5 0.36 0.22 1.02 qg=5 0.38 0.33 1.04
g=10 0.00 0.00 1.00 =10 0.43 0.37 1.07
g=20 -1.00 -0.61 0.85 g=20 -0.22 -0.19 0.94
P5
n=652 Z; Z, V(q)
q=2 0.64 0.32 1.03
g=5 0.01 0.00 1.00
g=10 -0.96 -0.48 0.87
g=20 -1.29 -0.64 0.75
Prueba Cociente de Varianza CASAGRC1
Pt P1
n=2737 Z1 Z V(q) | n=519 Z1 Z V(q)
q=2 6.71** 33.42*%* 1.13 g=2 1.23 2.65* 1.05
g=5 6.70** 33.37** 1.28 g=5 1.24 2.67* 1.12
g=10 5.71%* 28.44** 1.37 ¢=10 -0.25 -0.53 0.96
g=20 4 59** 22.87** 1.44 q=20 -0.95 -2.05* 0.79
P2 P3
n=522 Z, Z> V(q) | n=521 Z, Z, V(q)
q=2 1.70* 4.37** 1.07 g=2 4.06**  4.56** 1.18
g=5 1.91* 4,92%* 1.18 g=5 2.12* 2.38** 1.20
g=10 2.16* 5.56** 1.32 =10 1.40 1.57 1.21
g=20 2.45%* 6.30** 1.53 =20 1.68* 1.88* 1.37
P4 P5
n=523 Z; Z, V(g) | n=652 Z; Z, V(q)
g=2 4,10** 44,33** 1.18 =2 1.40 1.36 1.05
g=5 6.40** 69.22** 161 qg=5 2.09* 2.03* 1.18
g=10 6.26** 67.71** 1.93 =10 2.00* 1.95* 1.27
g=20 4.20** 45.47** 1.91 =20 1.56 1.52 1.30
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Prueba Cociente de Varianza MPLE

Pt P4
Z1 Z V(g) | n=523 Z1 Z V(q)
q=2 1.97* 1.32 1.06 g=2 2.15* 4.70** 1.09
g=5 0.63 0.42 1.04 qg=5 0.91 1.98* 1.09
g=10 1.13 0.76 1.11 g=10 1.17 2.55%* 1.17
q=20 2.03* 1.36 1.29 =20 2.05* 4.,49** 1.45
P5
Z; Z; V(q)
g=2 -0.76 -0.53 0.97
g=5 -1.02 -0.71 0.91
g=10 -0.38 -0.27 0.95
q=20 0.00 0.00 1.00
Prueba Cociente de Varianza RELAPAC1
Pt P2
Zy Z; V(q) | n=521 Zy Z; V(q)
2.72** 0.57 1.06 0=2 2.04* 0.75 1.20
2.42** 0.51 1.12 g=5 2.05* 0.77 1.43
2.08* 0.44 1.17 g=10 1.22 0.47 1.39
2.36** 0.50 1.28 =20 0.71 0.29 1.34
P3 P4
Zy Z; V(q) | n=523 Zy Z; V(q)
-0.62 -0.63 0.97 =2 2.68%* 9.17** 1.12
-1.25 -1.27 0.88 =5 2.98** 10.18* 1.29
-1.18 -1.20 0.83 (=10 3.87**  13.24* 1.57
-0.45 -0.46 0.90 (@g=20 459*  1571** 2.00
P5
Zy Z; V(q)
0.26 0.60 1.01
0.25 0.58 1.02
0.01 0.03 1.00
-0.15 -0.35 0.97
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Prueba Cociente de Varianza RIO

Pt PS5
n=696 Z1 Z> V(q) | n=652 Z; Z> V(q)
g=2 1.84* 1.13 1.07 g=2 2.86**  3.74** 1.11
g=5 0.54 0.33 1.04 qg=5 1.50 1.95* 1.13
g=10 0.14 0.09 1.02 =10 0.71 0.93 1.09
g=20 0.13 0.08 1.02 g=20 0.52 0.68 1.10
Prueba Cociente de Varianza CREDICORP
Pt P1
n=2739 Z1 Z> V(q) | n=521 Z, Z> V(q)
g=2 0.16 0.21 1.00 qg=2 0.64 0.51 1.03
g=5 0.46 0.61 1.02 qg=5 0.46 0.36 1.04
g=10 1.23 0.00 1.08 =10 1.43 1.13 1.21
g=20 1.45 1.90* 1.14 =20 2.89**  2.31* 1.63
P2 P3
n=522 Z1 Z V(q) | n=521 Z1 Z V(q)
q=2 -11.37**  -36.93* 0.50 | g=2 -0.58 -0.46 0.97
g=4 -4.73** -15.44* 055 | g=5 0.01 0.01 1.00
g=10 -3.21* -10.57* 0.52 =10 -0.16 -0.13 0.98
g=20 -2.79%* -9.27** 0.39 (g=20 -0.62 -0.50 0.86
P4 P5
n=523 Z; Z, V(g) | n=652 Z; Z, V(q)
q=2 -0.02 -0.03 1.00 g=2 -0.01 -0.02 1.00
g=5 0.61 1.16 1.06 qg=5 -1.31 -2.32* 0.89
g=10 1.45 2.74** 1.21 =10 -0.67 -1.20 0.91
g=20 2.27* 4,28** 1.49 =20 -0.76 -1.35 0.85

Fuente. Elaboracion propia.
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1. BRASIL

Anexo E. Test de Bartlett y Estadistico Qs

BOVESPA

Periodo Total m P PaLe Periodo 1 m P PaLs
02/01/2002-03/07/2012 1 -0.009 63.4% |02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.030 49.8%
(N° de Datos: 2739) 2 -0.028 29.9% (N° de Datos: 521) 2 -0.017 73.7%
3 -0.052 1.9% 3 -0.017 85.9%
Limites de Confianza 4 -0.006 3.9% | Limites de Confianza 4 0.036 83.8%
Bartlett 5 0.001 7.3% |Bartlett 5 0.031 85.8%
+0.037 6 -0.006 11.8% +0.086 6 0.000 92.6%
7 -0.042 3.6% 7 -0.048 87.0%
8 0.000 6.0% 8 -0.041 85.1%
9 -0.008 8.7% 9 0.018 89.5%
10 0.035 4.6% 10 0.068 75.5%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m [o] Paols
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.050 25.7% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 -0.029 51.1%
(N° de Datos: 522) 2 -0.061 19.9% |(N°de Datos: 521) 2 -0.025 68.0%
3 -008 7.1% 3 0.041 64.5%
Limites de Confianza 4 -0.102 1.4% | Limites de Confianza 4 -0.050 55.8%
Bartlett 5 0.025 2.5% | Bartlett 5 -0.050 50.8%
+0.086 6 0041 3.3% +0.086 6 0.001 63.7%
7 -0.045 3.9% 7 -0.049 59.3%
8 -0.038 4.9% 8 -0.063 47.1%
9 -0.023 7.0% 9 0.020 55.1%
10 0.141 0.3% 10 0.048 52.7%

Periodo 4 m p PoLe Periodo 5 m o] PaLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 -0.042 33.8% |01/01/2010 — 03/07/2012 1 -0.013 73.2%
(N° de Datos: 523) 2 -0.042 39.8% | (N°de Datos: 652) 2 0.025 77.4%
3 -0099 7.1% 3 -0.034 74.0%
Limites de Confianza 4 0.018 12.7% | Limites de Confianza 4 0.007 86.4%
Bartlett 5 0.016 19.8% | Bartlett 5 -0.065 54.4%
+0.086 6 -0.024 26.8% +0.077 6 -0.036 55.6%
7 -0.041 29.1% 7 -0.027 61.4%
8 0.037 32.3% 8 0.049 54.3%
9 -0.023 39.0% 9 -0.033 56.8%
10 -0.009 48.0% 10 -0.012 65.2%
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VALES

Periodo Total m p Paos Periodo 1 m P PoLe
02/01/2002-03/07/2012 02/01/2002 - 31/12/2003

(N° de Datos: 2739) 1 0.027 16.4% (N° de Datos: 521) 1 0.130 0.3%
2 -0.068 0.1% 2 -0.102 0.1%
3 -0.071 0.0% 3 -0.082 0.0%
Limites de Confianza 4 0.017 0.0% 4 0.007 0.1%
Bartlett 5 -0.002 0.0% | Limites de Confianza Bartlett 5 0.011 0.3%
+0.037 6 0.015 0.0% +0.086 6 -0.032 0.5%
7 -0.042 0.0% 7 0.024 0.9%
8 0.005 0.0% 8 0.021 1.5%
9 -0.005 0.0% 9 -0.047 1.7%
10 0.033 0.0% 10 -0.036 2.2%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m P PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.101 2.1%|02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.035 42.9%
(N° de Datos: 522) 2 -0.095 0.6% | (N°de Datos: 521) 2 -0.038 50.4%
3 -0.084 0.3% 3 0.050 44.7%
Limites de Confianza 4 -0.024 0.7% 4 0.016 59.2%
Bartlett 5 0.061 0.7% | Limites de Confianza Bartlett 5 -0.085 25.3%
+0.086 6 0.032 11% +0.086 6 0.046 26.2%
7 -0.074 0.7% 7 -0.042 28.0%
8 -0.018 1.2% 8 -0.075 17.0%
9 0.005 2.0% 9 -0.018 22.6%
10 0.112 0.3% 10 0.016 29.1%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 -0.054 21.5% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.068 8.4%
(N° de Datos: 523) 2 -0.095 4.3%|(N°de Datos: 652) 2 0.023 19.0%
3 -0.111 0.5% 3 -0.086 4.2%
Limites de Confianza 4 0.017 1.1% 4 0.057 3.5%
Bartlett 5 0.034 1.8% | Limites de Confianza Bartlett 5 -0.100 0.5%
+0.086 6 0.031 2.9% +0.077 6 -0.065 0.3%
7 -0.047 3.3% 7 -0.054 0.3%
8 0.025 4.8% 8 0.053 0.3%
9 -0.025 6.8% 9 0.066 0.2%
10 0.015 9.8% 10 0.051 0.2%
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PETR4

Periodo Total m p PoLs Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.042 2.7%|02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.141 0.1%
(N° de Datos: 2740) 2 -0.033 2.0% (N° de Datos: 522) 2 -0.011 0.5%
3 -0.061 0.0% 3 -0.082 0.3%
Limites de Confianza 4  0.009 0.1% | Limites de Confianza 4 -0.069 0.2%
Bartlett 5 0.011 0.2% | Bartlett 5 0.087 0.1%
+0.037 6 -0.010 0.4% +0.086 6 0.046 0.1%
7 -0.016 0.6% 7 -0.045 0.2%
8 -0.053 0.1% 8 -0.142 0.0%
9 0.003 0.1% 9 -0.053 0.0%
10 0.007 0.2% 10 -0.046 0.0%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs

01/01/2004 - 30/12/2005

(N° de Datos: 522) 1 0.073 9.7% | 02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.018 67.9%
2 -0.105 1.4% | (N°de Datos: 521) 2 -0.040 60.2%
3 -0.094 0.4% 3 0.028 69.8%
Limites de Confianza 4 -0.028 0.9% | Limites de Confianza 4 -0.024 78.4%
Bartlett 5 0.057 0.9% | Bartlett 5 -0.053 66.6%
+0.086 6 0.035 1.4% +0.086 6 0.007 77.7%
7 -0.034 2.0% 7 -0.007 85.8%
8 -0.065 1.6% 8 -0.042 83.7%
9 0044 1.9% 9 0.040 82.8%
10 0.048 2.0% 10 0.066 68.9%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p Pois
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.004 93.1% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.019 62.0%
(N° de Datos: 523) 2 -0.049 52.9% | (N°de Datos: 652) 2 0.034 60.9%
3 -0.088 14.7% 3 -0.049 46.8%
Limites de Confianza 4 0.083 6.1% | Limites de Confianza 4 -0.046 41.5%
Bartlett 5 0.012 10.6% | Bartlett 5 -0.049 35.8%
+0.086 6 -0.019 15.9% +0.077 6 -0.104 4.9%
7 0.002 23.4% 7 -0.034 6.3%
8 -0.037 26.4% 8 -0.006 9.8%
9 -0.023 32.7% 9 0.001 14.4%
10 -0.006 41.3% 10 0.004 20.0%
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ITUB4

Periodo Total m p PoLs Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.057 0.3%|02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.125 0.4%
(N° de Datos: 2740) 2 -0.030 0.4% (N° de Datos: 522) 2 -0.039 1.1%
3 -0.044 0.1% 3 0.003 2.9%
Limites de Confianza 4 -0.020 0.1% | Limites de Confianza 4 0.018 5.6%
Bartlett 5 -0.024 0.2% | Bartlett 5 -0.051 6.0%
+0.037 6 -0.066 0.0% +0.086 6 -0.036 8.0%
7 -0.070 0.0% 7 -0.076 4.5%
8 -0.035 0.0% 8 -0.126 0.4%
9 -0.037 0.0% 9 -0.110 0.1%
10 0.014 0.0% 10 -0.003 0.1%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.028 52.8% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.034 43.6%
(N° de Datos: 522) 2 -0.078 16.6% | (N°de Datos: 521) 2 0.019 67.2%
3 -0.057 15.2% 3 0.011 83.4%
Limites de Confianza 4 -0.099 3.4% | Limites de Confianza 4 -0.104 16.0%
Bartlett 5 0.047 4.1% | Bartlett 5 -0.062 12.7%
+0.086 6 0.008 7.0% +0.086 6 -0.072 7.9%
7 -0.025 10.1% 7 -0.048 8.5%
8 -0.015 14.6% 8 -0.009 12.8%
9 -0.062 11.7% 9 -0.006 18.3%
10 0110 2.4% 10 0.012 24.4%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.052 23.8% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.026 50.5%
(N° de Datos: 523) 2 -0.038 34.3% | (N° de Datos: 652) 2 -0.014 75.1%
3 -0.099 6.2% 3 -0.012 88.1%
Limites de Confianza 4 -0.001 11.8% |Limites de Confianza 4 0.029 87.4%
Bartlett 5 -0.007 19.4% | Bartlett 5 -0.070 49.2%
+0.086 6 -0.111 3.1% +0.077 6 -0.032 53.3%
7 -0.089 1.2% 7 -0.071 29.4%
8 -0.030 1.8% 8 0.021 36.2%
9 0.001 3.0% 9 -0.066 23.1%
0 0.006 4.7% 10 -0.038 24.3%

161



OGXP3

Periodo Total m p PoLs Periodo 4 m p PoLs
13/06/2008-03/07/2012 1 0.032 29.4% | 13/06/2008- 31/12/2009 1 0.024  63.0%
(N° de Datos: 1057) 2 -0.086 1.1%/| (N°de Datos: 405) 2 -0.118 5.3%
3 -0.040 1.4% 3  -0.021 10.9%
Limites de Confianza 4 0.010 3.0% | Limites de Confianza 4 0.009 19.2%
Bartlett 5 0.024 4.5% |Bartlett 5 0.021 28.1%
+0.060 6 -0.008 7.6% +0.098 6 -0.025 36.7%
7 0.038 7.2% 7 0.060 33.1%
8 -0.004 11.1% 8 0.008 43.0%
9 -0.013 15.3% 9 -0.005 52.9%
10 0.088 1.7% 10 0.120 17.0%
Periodo 5 m p PoLs
01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.042 27.7%
(N° de Datos: 652) 2 -0.042 31.3%
3 -0.071 13.0%
Limites de Confianza 4 0.009 22.3%
Bartlett 5 0.026 29.1%
+0.077 6 0.013 39.3%
7 0.006 50.6%
8 -0.027 56.2%
9 -0.029 60.4%
10 0.038 60.0%
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BBDC4

Periodo Total m p PoLs Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.030 12.1% |02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.078 7.5%
(N° de Datos: 2740) 2 -0.033 6.9% (N° de Datos: 522) 2 -0.020 18.4%
3 -0.052 0.5% 3 -0.011 32.7%
Limites de Confianza 4 -0.009 1.1% | Limites de Confianza 4 0.035 39.1%
Bartlett 5 -0.018 1.5% | Bartlett 5 -0.048 38.0%
+0.037 6 -0.047 0.3% +0.086 6 -0.036 42.3%
7 -0.065 0.0% 7 -0.071 27.6%
8 -0.019 0.0% 8 -0.066 20.0%
9 0.003 0.0% 9 -0.051 19.0%
10 -0.009 0.0% 10 -0.036 21.7%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.082 6.1% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.028 52.1%
(N° de Datos: 522) 2 -0.068 5.1% | (N°de Datos: 521) 2 0.006 80.6%
3 -0.086 2.0% 3 0.074 34.5%
Limites de Confianza 4 -0.066 1.6% |Limites de Confianza 4 -0.046 34.9%
Bartlett 5 0.047 2.1% | Bartlett 5 -0.090 12.3%
+0.086 6 0.064 1.7% +0.086 6 -0.080 6.0%
7 -0.002 3.0% 7 -0.032 8.2%
8 0.007 5.0% 8 -0.042 9.4%
9 -0.015 7.5% 9 0.053 8.9%
10 0.016 10.6% 10 -0.011 12.7%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m P PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 -0.017 69.1% |01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.017 66.5%
(N° de Datos: 523) 2 -0.037 63.9% | (N° de Datos: 652) 2 -0.052 37.0%
3 -0.120 3.7% 3 -0.047 32.7%
Limites de Confianza 4 0.004 7.4% | Limites de Confianza 4 0.013 46.9%
Bartlett 5 0.013 12.6% | Bartlett 5 -0.053 36.9%
+0.086 6 -0.102 2.9% +0.077 6 -0.014 47.9%
7 -0.102 0.7% 7 -0.068 28.8%
8 -0.009 1.2% 8 0.020 36.0%
9 0.034 1.6% 9 -0.062 25.5%
0 0.009 2.7% 10 -0.048 23.3%
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BVMF3

Periodo Total o) PoLs P PoLs
21/08/2008 - 03/07/2012 0.034 27.7% | 21/08/2008- 31/12/2009 0.053 31.2%
(N° de Datos: 1009) -0.028 37.1% (N° de Datos:357) - 0.050 38.3%
-0.077 4.7% -0.098 14.4%
Limites de Confianza -0.044 4.2% -0.034 21.2%
Bartlett 0.008 7.6% | Limites de Confianza Bartlett 0.029 29.2%
+0.062 -0.090 0.6% -0.104 12.2%
0.008 1.1% 0.034 16.2%
0.027 1.4% 0.040 19.7%
0.006 2.4% 0.036 23.9%
-0.092 0.2% -0.114 9.1%
Periodo 5 P PoLs
01/01/2010- 03/07/2012 1 -0.014 71.5%
(N° de Datos: 652) 2 0.027 74.2%
3 -0.023 81.6%
Limites de Confianza 4 -0.070 38.3%
Bartlett 5 -0.047 34.2%
+0.077 6 -0.058 24.5%
7 -0.060 17.2%
8 -0.005 24.4%
9 -0.074 12.3%
10 -0.033 14.4%




VALE3

Periodo Total m p PoLs Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.024 21.3% | 02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.090 3.9%
(N° de Datos: 2739) 2 -0.067 0.1% (N° de Datos: 521) 2 -0.087 1.6%
3 -0.060 0.0% 3 -0.016 3.9%
Limites de Confianza 4 0.005 0.0% | Limites de Confianza 4 0.006 7.8%
Bartlett 5 -0.013  0.0% | Bartlett 5 -0.009 13.3%
+0.037 6 0.022 0.0% +0.086 6 -0.037 16.3%
7 -0.029 0.0% 7 -0.045 17.5%
8 0.001 0.1% 8 0.009 24.5%
9 0.003 0.1% 9 -0.038 27.0%
10 0.030 0.1% 10 0.037  29.8%

Periodo 2 m P PoLs Periodo 3 m P PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.083  5.9% | 02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.009 84.2%
(N° de Datos: 522) 2 -0.111  0.7% | (N° de Datos: 521) 2 -0.034 71.8%
3 -0.029 1.5% 3 0.045 63.6%
Limites de Confianza 4 -0.028  2.8% | Limites de Confianza 4 0.012 77.5%
Bartlett 5 0.058  2.7% | Bartlett 5 -0.082  37.9%
+0.086 6 0.021 4.4% +0.086 6 0.042 39.9%
7 -0.080 2.2% 7 -0.044  40.3%
8 -0.025 3.4% 8 -0.054 36.1%
9 0.002 5.5% 9 0.003 45.7%
10 0.090 2.1% 10 0.016 54.0%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 -0.027 53.1% | 01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.061 11.6%
(N° de Datos: 523) 2 -0.087 11.2% | (N° de Datos: 652) 2 0.008 28.4%
3 -0.118 0.9% 3 -0.087 5.8%
Limites de Confianza 4 -0.009  2.0% | Limites de Confianza 4 0.059 4.4%
Bartlett 5 0.009 3.8% | Bartlett 5 -0.107 0.4%
+0.086 6 0.044 4.6% +0.077 6 -0.042 0.5%
7 0.013 7.5% 7 -0.077 0.2%
8 0.007 11.5% 8 0.064 0.2%
9 -0.009 16.4% 9 0.054 0.1%
10 -0.002 22.6% 10 0.049 0.1%
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GGBR4

Periodo Total m p PoLs Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.067 0.0% |02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.129 0.3%
(N° de Datos: 2739) 2 0.006 0.2% (N° de Datos: 521) 2 -0.003 1.3%
3 -0.045 0.0% 3 -0.010 3.3%
Limites de Confianza 4 -0.035 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.053 3.7%
Bartlett 5 -0.006 0.1% | Bartlett 5 -0.033 5.5%
+0.037 6 0.007 0.2% +0.086 6 -0.007 9.4%
7 -0.011 0.3% 7 0.024 13.3%
8 0.025 0.3% 8 0.004 19.4%
9 -0.017 0.4% 9 -0.038 21.9%
10 0.018 0.5% 10 -0.052 20.4%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.077 7.8%|02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.002 95.8%
(N° de Datos: 522) 2 -0.008 20.7% | (N° de Datos: 521) 2 0.013 95.5%
3 -0.019 34.3% 3 0.005 99.1%
Limites de Confianza 4 -0.094 9.0% | Limites de Confianza 4 -0.054 79.9%
Bartlett 5 0.054 8.7% | Bartlett 5 -0.058 63.8%
+0.086 6 0.007 14.1% +0.086 6 0.013 74.5%
7 -0.066 10.2% 7 -0.019 81.5%
8 -0.032 13.0% 8 -0.113 23.4%
9 0.013 18.1% 9 0.059 19.7%
10 0.082 9.6% 10 -0.029 23.8%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.067 12.4% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.046 23.7%
(N° de Datos: 523) 2 -0.012 29.5% | (N°de Datos: 652) 2 0.057 17.2%
3 -0.093 7.3% 3 -0.041 19.9%
Limites de Confianza 4 -0.013 13.3% | Limites de Confianza 4 -0.005 32.3%
Bartlett 5 0.017 20.6% | Bartlett 5 -0.075 13.8%
+0.086 6 0.010 29.8% +0.077 6 -0.017 20.0%
7 0.014 39.3% 7 -0.034 23.0%
8 0.083 20.1% 8 0.068 13.5%
9 -0.038 22.6% 9 -0.050 12.1%
10 0.035 25.6% 10 -0.012 16.7%
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BBAS3

Periodo Total m p PoLs Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.008 67.2% | 02/01/2002 - 31/12/2003 1 -0.044 31.0%
(N° de Datos: 2749) 2 -0.055 1.4% (N° de Datos: 521) 2 -0.050 30.8%
3 -0.040 0.5% 3 0.049 30.8%
Limites de Confianza 4 -0.026  0.5% | Limites de Confianza 4 0.017 44.0%
Bartlett 5 0.002 1.1% | Bartlett 5 0.038 47.5%
+0.037 6 -0.021  1.3% +0.086 6 0.040 49.8%
7 0.002 2.4% 7 0.053 44.5%
8 -0.007 3.9% 8 -0.088 20.6%
9 0.002 6.2% 9 0.027 25.5%
10 -0.008 8.8% 10 0.001 33.4%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.060 17.2% | 02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.044 31.8%
(N° de Datos: 522) 2 -0.095 3.6% | (N° de Datos: 521) 2 -0.021 53.8%
3 -0.085 1.5% 3 -0.041 54.7%
Limites de Confianza 4 0.004  3.4% | Limites de Confianza 4 -0.104 9.7%
Bartlett 5 -0.021  5.8% | Bartlett 5 -0.013 15.8%
+0.086 6 -0.055 5.7% +0.086 6 -0.031 20.5%
7 -0.012 9.1% 7 -0.024 26.9%
8 -0.012 13.5% 8 -0.011 35.7%
9 0.025 17.5% 9 -0.015 44.1%
10 0.064 13.4% 10 0.028 49.8%

Periodo 4 m P PoLs Periodo 5 m P PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 -0.028 52.4% | 01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.09 2.3%
(N° de Datos: 523) 2 -0.055 37.3% | (N° de Datos: 652) 2 -0.06 2.1%
3 -0.062 26.3% 3 -0.11 0.2%
Limites de Confianza 4 -0.017 38.8% | Limites de Confianza 4 -0.07 0.1%
Bartlett 5 0.018 50.7% | Bartlett 5 -0.07 0.1%
+0.086 6 -0.065 36.9% +0.077 6 0.04 0.1%
7 -0.014 47.0% 7 0.01 0.2%
8 0.032 52.1% 8 0.04 0.3%
9 0.001 62.2% 9 -0.05 0.3%
10 -0.064 50.1% 10 -0.03 0.4%
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ITSA4

Periodo Total m p PoLs Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.035 7.0% | 02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.001 98.4%
(N° de Datos: 2739) 2 -0.022  9.7% (N° de Datos: 521) 2 -0.054 46.8%
3 -0.036 4.2% 3 0.041 49.5%
Limites de Confianza 4 -0.013  7.0% | Limites de Confianza 4 -0.033 56.1%
Bartlett 5 -0.018 8.8% | Bartlett 5 -0.050 50.6%
+0.037 6 -0.073 0.0% +0.086 6 0.004 63.4%
7 -0.079  0.0% 7 -0.061 50.5%
8 -0.025 0.0% 8 -0.113 10.7%
9 -0.008 0.0% 9 -0.030 13.7%
10 0.014 0.0% 10 0.051 13.2%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs

4.4% | 02/01/2006 - 31/12/2007 1

01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.088 5.0% | (N° de Datos: 521) 2 -0.011 80.8%
(N° de Datos: 522) 2 -0.060 0.4% 3 0.051 49.6%
3 -0.116 0.049 45.0%
Limites de Confianza 4 -0.063  0.4% | Limites de Confianza 4 -0.076 22.2%
Bartlett 5 0.024  0.9% | Bartlett 5 -0.070 14.1%
+0.086 6 0.014 1.6% +0.086 6 -0.118 1.5%
7 -0.039 2.2% 7 -0.049 1.8%
8 -0.002 3.7% 8 -0.004 3.0%
9 -0.032 5.0% 9 0.016 4.7%
10 0.129 0.4% 10 0.006 7.2%

Periodo 4 m P PoLs Periodo 5 m P PoLs

01/01/2008 — 31/12/2009 01/01/2010 — 03/07/2012 1

(N° de Datos: 523) 1 0.068 12.0% | (N° de Datos: 652) -0.019 62.6%
2 -0.032 22.8% 2 -0.015 82.2%
3 -0.092  6.1% 3 -0.010 92.8%
Limites de Confianza 4 0.010 11.5% | Limites de Confianza 4 0.035 86.5%
Bartlett 5 0.013 18.5% | Bartlett 5 -0.055 66.2%
+0.086 6 -0.124  1.6% +0.077 6 -0.035 66.8%
7 -0.112 0.2% 7 -0.081 29.7%
8 -0.038 0.3% 8 0.059 22.0%
9 0.015 0.6% 9 -0.070 12.4%
10 -0.025 0.9% 10 -0.018 16.5%
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PDGR3

Periodo Total m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
29/01/2007 - 03/07/2012 1 -0.006 82.9% | 29/01/2007 - 31/12/2007 1 0.082 19.8%
(N° de Datos: 1417) 2 -0.024 64.0% (N° de Datos: 242) 2 0.092 15.5%
3 -0.010 79.4% 3 -0.004 29.2%
Limites de Confianza 4 -0.050 33.2% | Limites de Confianza 4 -0.047 37.0%
Bartlett 5 0.029 32.6% | Bartlett 5 -0.054 41.7%
+0.052 6 -0.053 13.0% +0.126 6 -0.127 17.4%
7 0.011 18.6% 7 0.021 24.5%
8 0.048 10.2% 8 -0.058 26.9%
9 -0.018 13.2% 9 -0.061 28.4%
10 0.000 18.5% 10 -0.004 36.6%

Periodo 4 m [o) PoLs Periodo 5 m P PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 -0.029 51.2% | 01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.002 96.9%
(N° de Datos: 523) 2 -0.068 23.7% | (N° de Datos: 652) 2 0.011 95.9%
3 0.004 40.9% 3 -0.037 80.6%
Limites de Confianza 4 -0.065 27.8% | Limites de Confianza 4 -0.037 76.0%
Bartlett 5 0.058 23.1% | Bartlett 5 0.005 86.5%
+0.086 6 -0.062 18.1% +0.077 6 -0.020 90.6%
7 0.023 24.1% 7 -0.019 93.6%
8 0.101 6.7% 8 -0.013 96.2%
9 0.001 10.2% 9 -0.039 94.2%
10 0.050 10.1% 10 -0.088 57.0%
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PETR3

Periodo Total m p PoLs Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.045 1.9% |02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.142 0.1%
(N° de Datos: 2739) 2 -0.042 0.5% (N° de Datos: 521) 2 -0.068 0.2%
3 -0.067 0.0% 3 -0.090 0.1%
Limites de Confianza 4 0.015 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.038 0.1%
Bartlett 5 0.016 0.0% | Bartlett 5 0.106 0.0%
+0.037 6 -0.004 0.1% +0.086 6 0.020 0.0%
7 -0.014 0.1% 7 -0.049 0.1%
8 -0.060 0.0% 8 -0.136 0.0%
9 -0.008 0.0% 9 -0.079 0.0%
10 0.001 0.0% 10 -0.051 0.0%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m P PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.066 13.2% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.001 99.0%
(N° de Datos: 522) 2 -0.122 0.6% | (N° de Datos: 521) 2 -0.036 71.7%
3 -0.105 0.1% 3 0.041 67.5%
Limites de Confianza 4 -0.006 0.3% | Limites de Confianza 4 -0.018 79.0%
Bartlett 5 0.011 0.7% | Bartlett 5 -0.037 78.9%
+0.086 6 0.056 0.7% +0.086 6 0.024 84.4%
7 -0.012 1.3% 7 -0.015 90.0%
8 -0.085 0.6% 8 -0.056 81.0%
9 0044 0.7% 9 0.049 76.0%
10 0.032 1.0% 10 0.080 51.6%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.021 63.8% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.006 88.1%
(N° de Datos: 523) 2 -0.056 39.8% | (N°de Datos: 652) 2 0.060 30.9%
3 -0.094 8.8% 3 - 0.056 21.8%
Limites de Confianza 4  0.068 6.1% | Limites de Confianza 4 -0.034 26.7%
Bartlett 5 0.021 10.0% | Bartlett 5 - 0.060 18.0%
+0.086 6 -0.014 15.5% +0.077 6 -0.093 3.9%
7 -0.001 22.8% 7 -0.018 6.1%
8 -0.047 23.1% 8 0.000 9.6%
9 -0.030 27.7% 9 0.016 13.5%
10 -0.019 34.4% 10 0.001 19.0%
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2. MEXICO.

IPC

Periodo Total P PoLs Periodo 1 P PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0072 0.0% |02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.024 58.5%
(No de Datos: 2739) 2 .0.024 0.0% (No de Datos: 521) 2 0.003 86.0%
3 -0.056 0.0% 3 -0.055 59.6%
Limites de Confianza 4 -0.014 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.024 70.0%
Bartlett 5 -0.031 0.0% | Bartlett 5 -0.053 59.4%
+0.037 6 -0.006 0.0% +0.086 6 0.055 50.9%
7 -0.012 0.0% 7 0.006 62.4%
8 -0.007 0.1% 8 0.052 56.4%
9 -0.010 0.1% 9 -0.007 66.1%
10 -0.002 0.2% 0 -0.039 66.9%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0059 17.8% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.094 3.204
(No de Datos: 522) 2 -0.006 40.1% (No de Datos: 521) 2 -0.076 2.204
3 -0.082 14.9% 3 0.025 4.7%
Limites de Confianza 4 -0.058 13.0% | Limites de Confianza 4 -0.026 8.1%
Bartlett 5 0.054 12.3% | Bartlett 5 -0.027 12.2%
+0.086 6 0.013 18.8% +0.086 6 0.030 16.4%
7 0074 11.4% 7 -0.058 14.2%
8 -0.018 16.1% 8 -0.106 3.1%
9 0.017 21.7% 9 -0.043 3.6%
10 0.025 26.7% 10 0.023 5.2%

Periodo 4 m p Pois Periodo 5 m p Pois
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0101 2.19% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 -0.002 95.8%
(N0 de Datos: 523) 2 -0.036 4.9% (No de Datos: 652) 2 0.042 55.3%
3 -0.070 3.5% 3 -0.118 1.5%
Limites de Confianza 4 -0.007 7.0% | Limites de Confianza 4 0.016 3.2%
Bartlett 5 -0.034 9.8% | Bartlett 5 -0.072 1.6%
+0.086 6 -0.053 9.6% +0.077 6 -0.001 3.0%
7 -0.022 13.8% 7 -0.008 5.1%
8 0.021 18.7% 8 0.005 8.1%
9 0.012 25.3% 9 -0.068 4.7%
10 -0.018 31.9% 10 0.026 6.3%
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AMXL

Periodo Total P PoLs Periodo 1 P PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 -0.012 52.99% |02/01/2002 - 31/12/2003 1 -0.057 19.1%
(N° de Datos: 2739) 2 -0.025 35.7% (N° de Datos: 521) 2 0.065 14.3%
3 -0.063 0.5% 3 -0.129 0.5%
Limites de Confianza 4 -0.017 0.8% | Limites de Confianza 4 0.021 1.2%
Bartlett 5 -0.034 0.4% | Bartlett 5 -0.091 0.4%
+0.037 6 0.007 0.9% +0.086 6 0.076 0.2%
7 -0.032 0.5% 7 -0.016 0.5%
8 -0.014 0.8% 8 0.046 0.6%
9 -0.015 1.2% 9 -0.050 0.6%
10 0.011 1.7% 10 0.033 0.9%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.014 75.7% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.020 65.1%
(No de Datos: 522) 2 .0.012 91.9% (No de Datos: 521) 2 -0.136 0.7%
3 -0.101 13.9% 3 0.018 1.8%
Limites de Confianza 4 -0.051 14.3% | Limites de Confianza 4 -0.010 3.9%
Bartlett 5 0.038 17.8% | Bartlett 5 0.007 7.2%
+0.086 6 0.015 25.7% +0.086 6 0.047 8.0%
7 0.043 27.4% 7 -0.086 3.3%
8 -0.064 20.9% 8 -0.070 2.2%
9 -0.011 27.9% 9 -0.014 3.6%
10 0.032 32.1% 10 -0.024 5.1%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m P PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 -0.023 59.5% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.009 82.20%
(N0 de Datos: 523) 2 .0.036 61.7% (No de Datos: 652) 2 0.000 97.5%
3 -0.052 49.8% 3 -0.077 27.2%
Limites de Confianza 4 -0.042 50.8% | Limites de Confianza 4 0.014 40.0%
Bartlett 5 -0.055 42.9% | Bartlett 5 -0.027 47.4%
+0.086 6 -0.060 33.9% +0.077 6 0.003 60.3%
7 -0.052 31.1% 7 -0.039 59.2%
8 0.001 40.9% 8 -0.023 65.6%
9 0.000 50.8% 9 -0.019 72.5%
10 -0.003 60.3% 10 0.034 73.2%
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WALMEXV

Periodo Total m p PoLs Periodo 1 m p PoLg
02/01/2002-03/07/2012 1 0055 0.4% | 02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.088 4.4%
(N° de Datos: 2739) 2 -0.089 0.0%| (N°deDatos:521) 2 -0.135 0.1%
3 -0.086 0.0% 3 -0.113 0.0%
Limites de Confianza 4 -0.022 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.084 0.0%
Bartlett 5 -0.009 0.0% | Bartlett 5 -0.046 0.0%
+0.037 6 0.003 0.0% +0.086 6 0.102 0.0%
7 0.003 0.0% 7 0.074 0.0%
8 -0.016 0.0% 8 -0.008 0.0%
9 -0.056 0.0% 9 -0.066 0.0%
10 -0.022 0.0% 10 -0.116 0.0%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 -0.062 15.3% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.102 2.0%
(N° de Datos: 522) 2 -0.054 16.7% | (N°de Datos: 521) 2 -0.101 0.5%
3 -0.015 29.6% 3 -0.031 1.0%
Limites de Confianza 4 -0.034 36.8% | Limites de Confianza 4 -0.004 2.4%
Bartlett 5 -0.014 49.4% | Bartlett 5 -0.066 1.9%
+0.086 6 0.048 46.8% +0.086 6 0.033 2.9%
7 0.010 57.9% 7 -0.045 3.4%
8 0.006 68.2% 8 -0.079 1.8%
9 0.029 72.7% 9 -0.079 1.0%
10 -0.051 67.8% 10 -0.022 1.5%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.059 17.9% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 0025 52.1%
(N° de Datos: 523) 2 -0.093 4.2 | (N°de Datos: 652) 2 -0.056  29.6%
3 -0.113 0.4% 3 -0.119 0.8%
Limites de Confianza 4 -0.021 1.0% | Limites de Confianza 4 0.012 1.9%
Bartlett 5 0.078 0.5% | Bartlett 5 - 0.065 1.2%
+0.086 6 -0.080 0.3% +0.077 6 -0.003 2.4%
7 -0.014 05% 7 0.030 3.4%
8 -0.009 1.0% 8 0.024 4.9%
9 -0.085 0.4% 9 -0.032 6.2%
10 0.018 0.7% 10 0.004 9.2%
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FEMSAUBD

Periodo Total [ PoLs Periodo 1 P PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0015 44.6% |02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.002 96.4%
(No de Datos: 2739) 2 .0.025 31.3% (No de Datos: 521) 2 -0.027 82.7%
3 -0.033 15.3% 3 -0.060 52.3%
Limites de Confianza 4 -0.018 19.0% | Limites de Confianza 4 -0.009 68.3%
Bartlett 5 -0.019 20.8% | Bartlett 5 0.017 78.5%
+0.037 6 -0.021 20.9% +0.086 6 0.027 82.9%
7 -0.031 13.4% 7 -0.087 44.8%
8 -0.006 19.0% 8 0.014 54.5%
9 0.021 19.3% 9 -0.025 61.1%
10 0.000 26.1% 0 0.041 61.4%

Periodo 2 m p Pois Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 -0.011 79.8% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.033 45.7%
(N° de Datos: 522) 2 0.002 96.7% (N° de Datos: 521) 2 -0.009 74.3%
3 0.005 99.4% 3 0.060 47.7%
Limites de Confianza 4 -0.019 99.2% | Limites de Confianza 4 -0.010 63.6%
Bartlett 5 0.065 77.2% | Bartlett 5 -0.005 76.7%
+0.086 6 -0.133 6.6% +0.086 6 -0.015 84.8%
7 -0.014 10.2% 7 0.007 91.0%
8 0.024 14.0% 8 -0.017 94.2%
9 0.062 11.3% 9 -0.003 96.9%
10 -0.032 13.9% 10 0.107 53.7%

Periodo 4 m p Pois Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0045 30.79% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 -0.056 15.3%
(N° de Datos: 523) 2 .0.025 50.2% (N° de Datos: 652) 2 -0.062 10.2%
3 -0.065 30.6% 3 -0.045 11.7%
Limites de Confianza 4 -0.046 31.7% | Limites de Confianza 4 0.031 16.4%
Bartlett 5 -0.031 38.8% | Bartlett 5 -0.088 4.0%
+0.086 6 -0.037 42.7% +0.077 6 0.024 6.1%
7 -0.024 50.7% 7 -0.054 5.2%
8 -0.002 61.5% 8 -0.037 6.2%
9 0.046 59.5% 9 -0.013 9.2%
10 -0.050 55.9% 10 -0.001 13.3%
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GMEXICOB

Periodo Total p PoLe Periodo 1 p PoLs
03/0%/2002-03/0.7/2012 1 0.082 0.0% 03/0%/2002 - 31{12/2003 1 0.157 0.0%
(N° de Datos: 2738) 2 -0.034 0.0% (N° de Datos: 520) 2 -0.010 0.2%
3 -0.023 0.0% 3 -0.017 0.4%
Limites de Confianza 4 -0.022 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.094 0.1%
Bartlett 5 0.008 0.0% | Bartlett 5 0.001 0.3%
+0.037 6 -0.039 0.0% +0.086 6 -0.068 0.3%
7 0.028 0.0% 7 0.051 0.3%
8 0.003 0.0% 8 0.074 0.2%
9 0.003 0.0% 9 -0.003 0.4%
10 -0.009 0.1% 10 -0.011 0.6%

Periodo 2 m P PoLs Periodo 3 m P PoLs
01/0%/2004 - 30{12/2005 1 0.099 24% 02(/)01/2006 - ?31/12/2007 1 0.094 3.1%
(N de Datos: 522) 2 .0.033 5.8% (N de Datos: 521) 2 -0.015 9.3%
3 -0.089 1.9% 3 0.008 18.9%
Limites de Confianza 4 -0.051 2.4% | Limites de Confianza 4 0.001 31.1%
Bartlett 5 0.075 1.4% | Bartlett 5 -0.036 36.2%
+0.086 6 -0.027 2.4% +0.086 6 -0.057 30.4%
7 -0.025 3.7% 7 -0.003 40.9%
8 -0.027 5.4% 8 0.042 42.2%
9 -0.024 7.6% 9 0.021 49.9%
10 0.008 11.1% 10 0.005 59.3%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0033 45.29% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.092 1.8%
(N0 de Datos: 523) 2 .0.062 27.3% (No de Datos: 652) 2 -0.012 5.8%
3 -0.019 42.6% 3 -0.039 8.3%
Limites de Confianza 4 -0.012 58.2% | Limites de Confianza 4 0.051 7.9%
Bartlett 5 0.031 64.2% | Bartlett 5 -0.072 3.8%
+0.086 6 -0.026 71.4% +0.077 6 -0.024 5.9%
7 0.043 69.6% 7 0.013 9.2%
8 -0.035 71.9% 8 -0.022 12.7%
9 0.011 79.7% 9 -0.019 17.0%
10 -0.019 84.7% 10 0.005 23.2%
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TLEVICPO

Periodo Total P PoLs Periodo 1 P PoLs
01/01/2002-03/0.7/2012 1 0.021 26.4% 01/0%)/2002 - 31{12/2003 1 -0.015 73.3%
(N° de Datos: 2740) 2 -0.036 9.0% (N° de Datos: 522) 2 -0.030 74.5%
3 -0.036 3.9% 3 0.012 88.3%
Limites de Confianza 4 -0.025 3.9% | Limites de Confianza 4 -0.012 94.8%
Bartlett 5 -0.012 6.4% | Bartlett 5 -0.006 98.0%
+0.037 6 -0.045 1.4% +0.086 6 0.018 98.9%
7 -0.003 2.6% 7 0.045 96.0%
8 -0.003 4.3% 8 -0.017 97.6%
9 -0.023 4.2% 9 -0.016 98.6%
10 -0.018 5.0% 10 -0.021 99.0%

Periodo 2 m p PoLe Periodo 3 m P PoLs
01/0%/2004 - 30{12/2005 1 0.062 15.4% 02(/’01/2006 - ?1/12/2007 1 0.077 7.7%
(N° de Datos: 522) 2 0.032 27.7% (N° de Datos: 521) 2 -0.041 13.5%
3 -0.074 14.4% 3 0.024 23.1%
Limites de Confianza 4 -0.068 9.6% | Limites de Confianza 4 -0.003 36.6%
Bartlett 5 -0.019 15.3% | Bartlett 5 -0.031 43.8%
+0.086 6 -0.031 20.0% +0.086 6 -0.043 44.6%
7 0.011 28.0% 7 -0.043 45.4%
8 -0.019 35.7% 8 -0.024 52.9%
9 0.008 45.0% 9 -0.002 62.9%
10 -0.007 54.3% 10 0.052 57.8%

Periodo 4 m P PoLs Periodo 5 m P PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.021 63.29% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 -0.003 93.8%
(N0 de Datos: 523) 2 -0.096 8.0% (No de Datos: 652) 2 0.035 66.1%
3 -0.052 8.9% 3 -0.113 2.7%
Limites de Confianza 4 -0.042 11.4% | Limites de Confianza 4 -0.009 5.6%
Bartlett 5 -0.028 16.5% | Bartlett 5 0.026 8.5%
+0.086 6 -0.127 1.2% +0.077 6 0.007 13.7%
7 -0.027 1.9% 7 -0.006 20.4%
8 0.040 2.4% 8 -0.040 21.2%
9 -0.017 3.7% 9 -0.083 8.2%
10 -0.041 4.4% 10 -0.034 9.7%
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3. CHILE.

IPSA

Periodo Total m p Poig Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.153 0.0% |02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.243 0.0%
(N° de Datos: 2739) 2 0.005 0.0% (N° de Datos: 521) 2 0.004 0.0%
3 -0.054 0.0% 3 -0.017 0.0%
Limites de Confianza 4 0.033 0.0% | Limites de Confianza 4 0.022 0.0%
Bartlett 5 -0.001 0.0% | Bartlett 5 0.109 0.0%
+0.037 6 -0.024 0.0% +0.086 6 0.038 0.0%
7 -0.051 0.0% 7 0.003 0.0%
8 0.030 0.0% 8 0.013 0.0%
9 -0.003 0.0% 9 0.016 0.0%
10 0.001 0.0% 10 0.017 0.0%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m P PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.127 0.4% | 02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.117 0.8%
(N° de Datos: 522) 2 0.002 1.5% |(N°de Datos: 521) 2 0.032 2.2%
3 -0.077 0.9% 3 -0.028 4.5%
Limites de Confianza 4 -0.018 2.0% | Limites de Confianza 4 0.044 6.0%
Bartlett 5 0.163 0.0% | Bartlett 5 -0.002 10.7%
+0.086 6 0.002 0.0% +0.086 6 -0.026 15.2%
7 0.002 0.1% 7 -0.093 5.1%
8 -0.047 0.1% 8 -0.047 5.6%
9 -0.002 0.2% 9 -0.134 0.3%
10 0.071 0.1% 10 0.110 0.1%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.126 0.4%|01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.182 0.0%
(N° de Datos: 523) 2 0.022 1.4%|(N°de Datos: 652) 2 -0.047 0.0%
3 -0.035 2.7% 3 -0.129 0.0%
Limites de Confianza 4 0.061 2.5% | Limites de Confianza 4 -0.002 0.0%
Bartlett 5 -0.042 3.3% | Bartlett 5 -0.087 0.0%
+0.086 6 -0.057 3.2% +0.077 6 -0.016 0.0%
7 -0.122 0.3% 7 0.040 0.0%
8 0.027 0.5% 8 0.127 0.0%
9 0.046 0.6% 9 -0.000 0.0%
10 -0.041 0.7% 10 -0.047 0.0%
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COPEC

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
01/01/2002-03/07/2012 1 0121 0.0% |01/01/2002 - 31/12/2003 1 0.140 0.1%
(N° de Datos: 2740) 2 0.003 0.0% (N° de Datos: 522) 2 0.016 0.5%
3 -0.065 0.0% 3 -0.004 1.5%
Limites de Confianza 4 0.031 0.0% | Limites de Confianza 4 0.002 3.3%
Bartlett 5 -0.026 0.0% | Bartlett 5 -0.048 3.9%
+0.037 6 -0.028 0.0% +0.086 6 -0.096 1.1%
7 -0.030 0.0% 7 -0.055 1.1%
8 0.016 0.0% 8 -0.003 2.0%
9 -0.019 0.0% 9 0.032 2.8%
10 -0.030 0.0% 10 -0.052 2.8%

Periodo 2 m p Poig Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.063 14.7% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.127 0.4%
(N° de Datos: 522) 2 -0.125 0.6% | (N°de Datos: 521) 2 0.086 0.2%
3 -0.108 0.1% 3 0.011 0.6%
Limites de Confianza 4 0.014 0.2% | Limites de Confianza 4 0.071 0.5%
Bartlett 5 0.071 0.2% | Bartlett 5 0.011 1.0%
+0.086 6 0.062 0.2% +0.086 6 -0.046 1.3%
7 0.005 0.3% 7 -0.091 0.4%
8 -0.058 0.3% 8 -0.005 0.8%
9 -0.063 0.3% 9 -0.095 0.3%
10 0.109 0.0% 10 -0.023 0.4%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m P PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.139 0.1%|01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.105 0.7%
(N° de Datos: 523) 2 0.035 0.4% | (N°de Datos: 652) 2 -0.041 1.5%
3 -0.082 0.2% 3 -0.110 0.1%
Limites de Confianza 4 0.050 0.4% | Limites de Confianza 4 0.002 0.3%
Bartlett 5 -0.047 0.5% | Bartlett 5 -0.062 0.2%
+0.086 6 -0.087 0.2% +0.077 6 0.043 0.3%
7 -0.074 0.1% 7 0.061 0.2%
8 0.007 0.2% 8 0.080 0.1%
9 0.018 04% 9 -0.031 0.1%
10 -0.065 0.3% 10 -0.041 0.2%
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LAN

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
04/01/2002-03/07/2012 1 0.119 0.0% | 04/01/2002 - 31/12/2003 1 0.137 0.2%
(N° de Datos: 2737) 2 -0.052 0.0% (N° de Datos: 519) 2 -0.020 0.7%
3 -0.025 0.0% 3 0.036 1.4%
Limites de Confianza 4 0.032 0.0% | Limites de Confianza 4 0.046 1.9%
Bartlett 5 0.014 0.0% | Bartlett 5 0.004 3.8%
+0.037 6 -0.006 0.0% +0.086 6 -0.008 6.7%
7 -0.003 0.0% 7 0.035 8.7%
8 0.048 0.0% 8 0.024 12.1%
9 0.000 0.0% 9 0.001 17.5%
10 0.001 0.0% 10 0.022 22.4%

Periodo 2 m p Pois Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.106 1.5% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.125 0.4%
(N° de Datos: 522) 2 -0.037 3.7% | (N°de Datos: 521) 2 0.032 1.3%
3 -0.108 0.5% 3 -0.040 2.3%
Limites de Confianza 4 -0.055 0.6% | Limites de Confianza 4 0.054 2.6%
Bartlett 5 -0.021 1.2% | Bartlett 5 -0.065 2.1%
+0.086 6 -0.067 0.9% +0.086 6 0.025 3.4%
7 0.009 1.7% 7 -0.018 5.5%
8 0.028 2.6% 8 0.011 8.6%
9 0.082 13% 9 -0.100 2.4%
10 0.036 1.7% 10 0.062 2.0%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m P PaoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.099 2.3%|01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.130 0.1%
(N° de Datos: 523) 2 -0.114 0.3% | (N°de Datos: 652) 2 -0.074 0.1%
3 -0.057 0.3% 3 0.019 0.2%
Limites de Confianza 4 0.044 0.5% | Limites de Confianza 4 0.040 0.3%
Bartlett 5 0.079 0.3% | Bartlett 5 0.001 0.7%
+0.086 6 0.000 0.6% +0.077 6 0.002 1.4%
7 -0.040 0.8% 7 0.015 2.5%
8 0.092 0.3% 8 0.056 0.2%
9 0.033 0.4% 9 -0.049 0.2%
10 -0.030 0.6% 10 -0.041 2.2%
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ENDESA

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
01/01/2002-03/07/2012 1 0.108 0.0% |01/01/2002 - 31/12/2003 1 0.186 0.0%
(N° de Datos: 2740) 2 0.005 0.0% (N° de Datos: 522) 2 0.015 0.0%
3 0.005 0.0% 3 -0.020 0.0%
Limites de Confianza 4 0.006 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.003 0.1%
Bartlett 5 -0.030 0.0% | Bartlett 5 0.014 0.2%
+0.037 6 -0.017 0.0% +0.086 6 -0.016 0.5%
7 -0.032 0.0% 7 -0.017 0.8%
8 0.009 0.0% 8 -0.029 1.3%
9 -0.005 0.0% 9 -0.056 1.3%
10 0.000 0.0% 10 -0.006 2.1%

Periodo 2 m p Pois Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.110 1.2%|02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.132 0.2%
(N° de Datos: 522) 2 0.052 2.0% | (N°de Datos: 521) 2 -0.010 1.0%
3 -0.035 3.8% 3 0.073 0.7%
Limites de Confianza 4 -0.045 5.0% | Limites de Confianza 4 0.052 0.9%
Bartlett 5 0.013 8.8% | Bartlett 5 -0.034 1.5%
+0.086 6 0.035 11.5% +0.086 6 -0.014 2.8%
7 0.034 14.6% 7 -0.025 4.3%
8 0.033 17.8% 8 -0.012 6.8%
9 0.041 19.5% 9 -0.090 2.6%
10 -0.002 26.3% 10 0.034 3.5%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m P PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.017 69.3% |01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.148 0.0%
(N° de Datos: 523) 2 0.011 89.6% | (N°de Datos: 652) 2 -0.060 0.0%
3 0.027 89.7% 3 -0.050 0.0%
Limites de Confianza 4 0.015 94.8% | Limites de Confianza 4 0.000 0.1%
Bartlett 5 -0.074 60.0% | Bartlett 5 -0.059 0.1%
+0.086 6 -0.036 63.6% +0.077 6 -0.051 0.1%
7 -0.098 22.5% 7 0.002 0.2%
8 -0.010 30.5% 8 0.083 0.1%
9 0.039 32.7% 9 0.004 0.1%
0 0.000 41.5% 10 -0.040 0.2%
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CENCOSUD

Periodo Total m p PoLe Periodo 2 m p PoLs
10/05/2004-03/07/2012 1 0.122 0.0% | 10/05/2004 - 30/12/2005 1 0.055 25.5%
(N° de Datos: 2126) 2 -0.038 0.0% | (N°de Datos: 430) 2 -0.056 26.9%
3 -0.091 0.0% 3 -0.027 40.0%
Limites de Confianza 4 -0.017 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.047 41.8%
Bartlett 5 -0.028 0.0% | Bartlett 5 0.045 44.3%
+0.043 6 -0.031 0.0% +0.095 6 -0.022 54.6%
7 -0.048 0.0% 7 0.010 65.6%
8 0.019 0.0% 8 -0.003 75.4%
9 0.017 0.0% 9 -0.021 81.4%
10 0.026 0.0% 10 0.015 86.9%
Periodo 3 m p Pois Periodo 4 m p PoLs
02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.027 53.4% |01/01/2008 - 31/12/2009 1 0.156 0.0%
(N° de Datos: 521) 2 0.000 82.4% |(N°de Datos: 523) 2 -0.011 0.2%
3 -0.013 92.5% 3 -0.078 0.1%
Limites de Confianza 4 0.028 92.8% | Limites de Confianza 4 -0.031 0.2%
Bartlett 5 -0.021 95.3% | Bartlett 5 -0.019 0.5%
+0.086 6 -0.075 66.8% +0.086 6 -0.060 0.5%
7 -0.070 46.1% 7 -0.109 0.1%
8 0.049 43.7% 8 -0.002 0.2%
9 -0.110 11.0% 9 0.095 0.0%
10 0.020 14.8% 10 0.070 0.0%
Periodo 5 m p PoLs
01/01/2010 - 03/07/2012 1 0152 0.0%
(N° de Datos: 652) 2 -0.096 0.0%
3 -0179 0.0%
Limites de Confianza 4 -0.021 0.0%
Bartlett 5 -0.069 0.0%
+0.086 6 0.032 0.0%
7 0.027 0.0%
8 0.027 0.0%
9 -0.001 0.0%
10 -0.023 0.0%
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SQM/B

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
01/01/2002-03/07/2012 1 0.106 0.0% |01/01/2002 - 31/12/2003 1 0.031 47.4%
(N° de Datos: 2740) 2 -0.077 0.0% (N° de Datos: 522) 2 0.018 71.4%
3 -0.018 0.0% 3 0.013 85.7%
Limites de Confianza 4 0.035 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.062 59.3%
Bartlett 5 0.012 0.0% | Bartlett 5 0.048 54.8%
+0.037 6 0.028 0.0% +0.086 6 0.086 24.4%
7 -0.047 0.0% 7 0.033 29.1%
8 -0.044 0.0% 8 0.054 26.0%
9 0.016 0.0% 9 -0.057 22.7%
10 0.033 0.0% 10 -0.113 4.7%

Periodo 2 m p Pois Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.097 2.6% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.104 1.8%
(N° de Datos: 522) 2 -0.059 3.4% | (N°de Datos: 521) 2 0.013 5.7%
3 -0.010 7.8% 3 0.028 10.6%
Limites de Confianza 4 0.071 5.1% | Limites de Confianza 4 -0.001 19.0%
Bartlett 5 0.102 1.1% |Bartlett 5 -0.045 20.7%
+0.086 6 0.067 0.8% +0.086 6 -0.067 14.4%
7 -0.059 0.8% 7 -0.035 17.8%
8 -0.078 0.4% 8 -0.028 22.4%
9 -0.029 0.7% 9 -0.092 8.7%
10 0.099 0.2% 10 0.065 6.7%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.134 0.2%|01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.054 16.9%
(N° de Datos: 523) 2 -0.130 0.0% | (N°de Datos: 652) 2 -0.004 38.5%
3 -0.010 0.0% 3 -0.123 0.8%
Limites de Confianza 4 0.063 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.017 1.7%
Bartlett 5 0.021 0.1% | Bartlett 5 -0.080 0.6%
+0.086 6 0022 02% +0.077 6 0.046 0.7%
7 -0.073 0.1% 7 0.012 1.3%
8 -0.072 0.1% 8 0.034 1.8%
9 0.072 0.1% 9 -0.055 1.5%
10 0.059 0.1% 10 -0.048 1.5%
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BSAN

Periodo Total m p Poig Periodo 1 m p PoLs
01/01/2002-03/07/2012 1 0.023 23.1%|01/01/2002 - 31/12/2003 1 -0.056 20.0%
(N° de Datos: 2740) 2 -0.060 0.4% (N° de Datos: 522) 2 -0.049 23.3%
3 -0.051 0.0% 3 -0.026 35.0%
Limites de Confianza 4 0.046 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.068 22.0%
Bartlett 5 -0.022 0.0% | Bartlett 5 -0.046 23.2%
+0.037 6 -0.055 0.0% +0.086 6 0.097 6.6%
7 -0.037 0.0% 7 0.042 7.8%
8 0.005 0.0% 8 0.002 12.1%
9 -0.001 0.0% 9 -0.013 17.0%
10 -0.059 0.0% 10 -0.090 7.0%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 -0.024 58.8% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.103 1.8%
(N° de Datos: 522) 2 -0.013 82.4% | (N°de Datos: 521) 2 0.018 5.7%
3 -0.023 87.8% 3 -0.008 12.3%
Limites de Confianza 4 0.014 94.2% | Limites de Confianza 4 -0.021 19.9%
Bartlett 5 -0.095 34.8% | Bartlett 5 -0.071 12.4%
+0.086 6 -0.031 41.2% +0.086 6 0.056 11.3%
7 -0.057 34.9% 7 -0.061 9.2%
8 0.054 31.3% 8 -0.010 13.8%
9 -0.066 23.4% 9 -0.119 1.9%
10 -0.017 29.8% 10 -0.006 0.3%

Periodo 4 m p Pois Periodo 5 m p Pois
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.044 31.2%|01/01/2010 —03/07/2012 1 0.026 49.9%
(N° de Datos: 523) 2 -0.121 1.3% | (N°de Datos: 652) 2 -0.033 56.2%
3 -0.084 0.6% 3 -0.055 37.2%
Limites de Confianza 4 0.143 0.0% | Limites de Confianza 4 0.028 45.8%
Bartlett 5 0.024 0.0% | Bartlett 5 -0.010 59.4%
+0.086 6 -0.171 0.0% +0.077 6 -0.042 56.0%
7 -0114 0.0% 7 0.045 51.8%
8 -0.012 0.0% 8 0.015 60.9%
9 0.030 0.0% 9 0.046 55.9%
10 -0.044 0.0% 10 -0.115 8.7%
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ENERSIS

Periodo Total m p Poig Periodo 1 m p PoLs
01/01/2002-03/07/2012 1 0.090 0.0% |01/01/2002 - 31/12/2003 1 0.116 0.8%
(N° de Datos: 2740) 2 -0.016 0.0% (N° de Datos: 522) 2 -0.047 1.6%
3 -0.031 0.0% 3 -0.016 3.9%
Limites de Confianza 4 -0.017 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.039 5.7%
Bartlett 5 -0.010 0.0% | Bartlett 5 0.013 9.9%
+0.037 6 0.007 0.0% +0.086 6 0.037 12.5%
7 0.000 0.0% 7 0.039 14.8%
8 -0.013 0.1% 8 -0.079 7.8%
9 0.007 0.1% 9 -0.052 7.7%
10 0.002 0.2% 10 -0.018 10.7%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m P PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.069 11.5% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.059 17.5%
(N° de Datos: 522) 2 0.028 23.7% | (N°de Datos: 521) 2 0.047 22.2%
3 -0.067 15.7% 3 0.043 26.6%
Limites de Confianza 4 -0.045 18.0% | Limites de Confianza 4 -0.040 31.0%
Bartlett 5 0.062 14.0% | Bartlett 5 -0.016 42.4%
+0.086 6 0.037 17.2% +0.086 6 -0.056 36.2%
7 0.004 25.0% 7 -0.058 30.5%
8 -0.029 30.3% 8 -0.020 38.2%
9 0.025 36.5% 9 -0.057 32.9%
10 0.019 44.0% 10 0.090 14.9%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p Pois
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.061 16.0% |01/01/2010 —03/07/2012 1 0.100 1.0%
(N° de Datos: 523) 2 0.003 37.2% | (N°de Datos: 652) 2 -0.063 1.0%
3 -0.090 9.9% 3 -0.009 2.6%
Limites de Confianza 4 0.038 13.4% | Limites de Confianza 4 -0.030 4.3%
Bartlett 5 -0.055 12.4% | Bartlett 5 -0.068 2.5%
+0.086 6 -0.031 16.4% +0.077 6 0.004 4.5%
7 -0.054 15.0% 7 0.020 6.9%
8 0.041 16.8% 8 0.087 2.0%
9 0.106 3.9% 9 0.015 3.2%
0 0.009 6.0% 10 -0.052 2.9%
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CAP

Periodo Total m p Poig Periodo 1 m p PoLs
01/01/2002-03/07/2012 1 0.180 0.0% |01/01/2002 - 31/12/2003 1 0.121 0.5%
(N° de Datos: 2740) 2 0.055 0.0% (N° de Datos: 522) 2 0.101 0.1%
3 0.005 0.0% 3 0.065 0.2%
Limites de Confianza 4 0.043 0.0% | Limites de Confianza 4 0.053 0.2%
Bartlett 5 0.057 0.0% | Bartlett 5 0.097 0.1%
+0.037 6 -0.030 0.0% +0.086 6 -0.054 0.1%
7 -0.014 0.0% 7 0.011 0.1%
8 -0.007 0.0% 8 -0.024 0.3%
9 0.030 0.0% 9 0.026 0.4%
10 0.006 0.0% 10 0.077 0.2%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m P PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.125 0.4% | 02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.160 0.0%
(N° de Datos: 522) 2 0.034 1.3%|(N°de Datos: 521) 2 0.029 0.1%
3 -0.010 32% 3 -0.036 0.2%
Limites de Confianza 4 -0.001 6.7% | Limites de Confianza 4 -0.008 0.6%
Bartlett 5 0.156 0.1% | Bartlett 5 0.035 1.0%
+0.086 6 0.075 0.0% +0.086 6 -0.003 1.9%
7 0.095 0.0% 7 0.027 3.0%
8 0.023 0.0% 8 -0.066 2.2%
9 0.083 0.0% 9 -0.052 2.3%
10 0.059 0.0% 10 -0.068 1.7%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p Pois
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.256 0.0% |01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.158 0.0%
(N° de Datos: 523) 2 0.075 0.0% | (N°de Datos: 652) 2 -0.025 0.0%
3 0.039 0.0% 3 -0.123 0.0%
Limites de Confianza 4 0.079 0.0% | Limites de Confianza 4 0.033 0.0%
Bartlett 5 0.012 0.0% | Bartlett 5 -0.016 0.0%
+0.086 6 -0.095 0.0% +0.077 6 -0.005 0.0%
7 -0.112 0.0% 7 0.010 0.0%
8 -0.029 0.0% 8 0.064 0.0%
9 0.033 0.0% 9 0.016 0.0%
10 -0.018 0.0% 10 -0.078 0.0%
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4. COLOMBIA.

IGBC

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.147 0.0% | 02/01/2002 - 30/12/2003 1 0.348 0.0%
(N° de Datos: 2564) 2 0021 0.0% (N° de Datos: 488) 2 0.067 0.0%
3 -0.015 0.0% 3 -0.061 0.0%
Limites de Confianza 4 -0.013 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.120 0.0%
Bartlett 5 -0.015 0.0% | Bartlett 5 -0.082 0.0%
+0.039 6 -0.079 0.0% +0.089 6 -0.025 0.0%
7 0.023 0.0% 7 0.001 0.0%
8 0.019 0.0% 8 0.115 0.0%
9 0.081 0.0% 9 0.144 0.0%
10 0.049 0.0% 10 0.126 0.0%

Periodo 2 m p Pois Periodo 3 m p PoLs
02/01/2004 - 29/12/2005 1 0.199 0.0% |02/01/2006 - 28/12/2007 1 0.158 0.0%
(N° de Datos: 491) 2 0.020 0.0% | (N°de Datos: 485) 2 -0.019 0.2%
3 0.015 0.0% 3 -0.018 0.6%
Limites de Confianza 4 -0.043 0.0% | Limites de Confianza 4 0.046 0.9%
Bartlett 5 0.018 0.1% | Bartlett 5 -0.013 1.9%
+0.089 6 0.012 0.2% +0.089 6 -0.200 0.0%
7 0.050 0.2% 7 -0.026 0.0%
8 0.088 0.1% 8 -0.067 0.0%
9 0.068 0.1% 9 0.099 0.0%
10 0.122 0.0% 10 0.049 0.0%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m P PaoLs
02/01/2008 — 30/12/2009 1 0.044 33.3% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.094 1.9%
(N° de Datos: 486) 2 0.048 36.0% | (N°de Datos: 614) 2 0.020 5.7%
3 -0.043 40.2% 3 -0.020 11.3%
Limites de Confianza 4 -0.015 55.0% | Limites de Confianza 4 -0.100 1.6%
Bartlett 5 -0.025 64.7% | Bartlett 5 -0.042 2.1%
+0.089 6 -0.052 58.4% +0.079 6 -0.008 3.9%
7 0109 15.7% 7 -0.053 3.6%
8 0.057 14.2% 8 -0.008 5.8%
9 0.059 12.4% 9 0.002 8.9%
0 -0.016 16.9% 10 -0.018 12.3%
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ECOPETROL

Periodo Total m p Poig Periodo 4 m p PoLs
27/11/2007-03/07/2012 1 -0.005 86.1% |02/01/2008 - 30/12/2003 1 -0.076 9.2%
(N° de Datos: 1123) 2 -0.024 70.3% (N° de Datos: 486) 2 0.035 17.9%
3 -0.038 51.0% 3 -0.029 27.7%
Limites de Confianza 4 -0.058 18.7% | Limites de Confianza 4 0.008 42.1%
Bartlett 5 0.030 20.9% | Bartlett 5 0.008 56.0%
+0.058 6 -0.021 26.5% +0.089 6 -0.084 28.3%
7 0.035 25.1% 7 0.130 2.7%
8 0.013 324% 8 0.038 3.6%
9 0.032 31.9% 9 0.023 5.3%
10 -0.017 37.8% 10 -0.017 7.7%
Periodo 5 m p PoLs
04/01/2010 - 03/07/2012 1 0.061 13.0%
(N° de Datos: 614) 2 -0.012 30.3%
3 -0.009 48.7%
Limites de Confianza 4 -0.107 4.9%
Bartlett 5 -0.062 3.6%
+0.079 6 0011 6.2%
7 -0.021 9.1%
8 0.008 13.7%
9 0.015 18.8%
10 -0.017 24.4%
PREC
Periodo Total m p PoLs
04/01/2010-03/07/2012 1 0.122 0.2%
(N° de Datos: 614) 2 0.056 0.4%
3 -0.001 1.1%
Limites de Confianza 4 -0.032 1.8%
Bartlett 5 -0.011 3.6%
+0.079 6 -0.030 5.2%
7 -0.045 5.5%
8 0.006 8.7%
9 -0.034 10.5%
10 -0.009 14.8%
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PFBCOLOM

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
29/11/2002-03/07/2012 1 0.049 1.8% |29/11/2002- 30/12/2003 1 0.156 1.1%
(N° de Datos: 2341) 2 0.017 4.3% (N° de Datos: 265) 2 0.029 3.5%
3 0022 59% 3 -0.047 6.3%
Limites de Confianza 4 -0.005 11.3% |Limites de Confianza 4 0.019 11.6%
Bartlett 5 0.008 17.8% |Bartlett 5 -0.143 2.4%
+0.039 6 -0.028 14.7% +0.121 6 0.007 4.4%
7 0.049 3.4% 7 0.111 2.2%
8 0.007 54% 8 0.086 1.9%
9 0014 7.3% 9 0.008 3.1%
10 0.011 10.0% 10 0.121 1.3%

Periodo 2 m p PoLe Periodo 3 m p PoLs
02/01/2004 - 29/12/2005 1 0.097 3.1% |02/01/2006 - 28/12/2007 1 -0.036 42.4%
(N° de Datos: 491) 2 0.015 9.2% | (N°de Datos: 485) 2 -0.034 54.7%
3 0.024 16.8% 3 0.042 55.7%
Limites de Confianza 4 -0.038 21.7% | Limites de Confianza 4 0.018 69.4%
Bartlett 5 0.033 27.8% | Bartlett 5 0.045 66.4%
+0.089 6 -0.026 35.5% +0.089 6 -0.105 19.1%
7 0.029 42.3% 7 -0.054 18.0%
8 0.024 50.1% 8 -0.097 6.2%
9 0.008 59.9% 9 0.055 6.0%
10 -0.029 64.9% 10 0.052 6.1%

Periodo 4 m p Pois Periodo 5 m p PoLs
02/01/2008 — 30/12/2009 1 0.063 16.2% |01/01/2010 — 03/07/2012 1 -0.024 55.5%
(N° de Datos: 486) 2 0.048 21.5% |(N°de Datos: 614) 2 -0.001 84.0%
3 0.038 28.4% 3 -0.032 80.3%
Limites de Confianza 4 0.012 42.4% | Limites de Confianza 4 -0.072 38.0%
Bartlett 5 0.005 56.7% | Bartlett 5 -0.016 50.1%
+0.089 6 -0.022 65.9% +0.079 6 0.010 62.2%
7 0.101 23.8% 7 0.054 51.2%
8 0.037 27.4% 8 -0.045 48.5%
9 -0.001 36.0% 9 -0.025 54.5%
10 -0.050 34.8% 10 0.022 60.9%

188



GRUPOSURA

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
09/01/2002-03/07/2012 1 0.137 0.0% | 09/01/2002 - 30/12/2003 1 0.134 0.3%
(N° de Datos: 2560) 2 0.005 0.0% (N° de Datos: 484) 2 0.074 0.3%
3 -0.015 0.0% 3 -0.045 0.6%
Limites de Confianza 4 -0.009 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.041 1.0%
Bartlett 5 -0.024 0.0% | Bartlett 5 -0.022 2.0%
+0.039 6 -0.044 0.0% +0.089 6 -0.009 3.6%
7 0044 0.0% 7 0.072 2.5%
8 0.033 0.0% 8 0.085 1.2%
9 0.096 0.0% 9 0.114 0.2%
10 0.038 0.0% 10 0.046 0.3%

Periodo 2 m p Pois Periodo 3 m p PoLs
02/01/2004 - 29/12/2005 1 0.108 1.7% |02/01/2006 - 28/12/2007 1 0.217 0.0%
(N° de Datos: 491) 2 -0.013 5.5%|(N°de Datos: 485) 2 -0.027 0.0%
3 0.040 8.7% 3 0.008 0.0%
Limites de Confianza 4 -0.033 13.0% | Limites de Confianza 4 0.090 0.0%
Bartlett 5 -0.006 21.1% |Bartlett 5 -0.046 0.0%
+0.089 6 0.057 18.8% +0.089 6 -0.182 0.0%
7 0.065 14.3% 7 -0.010 0.0%
8 0.038 16.9% 8 -0.014 0.0%
9 0.092 7.0% 9 0.091 0.0%
10 0.117 1.2% 10 0.040 0.0%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
02/01/2008 — 30/12/2009 1 0110 1.5%|01/01/2010 - 03/07/2012 1 -0.009 83.1%
(N° de Datos: 486) 2 0.026 4.5%|(N°de Datos: 614) 2 -0.032 71.5%
3 -0.095 1.4% 3 -0.026 77.6%
Limites de Confianza 4 -0.076 0.9% | Limites de Confianza 4 -0.137 1.2%
Bartlett 5 -0.040 1.4% | Bartlett 5 0.004 2.5%
+0.089 6 -0.029 2.3% +0.079 6 0.072 1.4%
7 0113 0.4% 7 0.003 2.5%
8 0117 0.1% 8 -0.059 2.0%
9 0127 0.0% 9 -0.001 3.3%
10 -0.045 0.0% 10 0.001 5.2%
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CEMARGOS

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
09/01/2002-03/07/2012 1 0.032 10.0% |09/01/2002 - 30/12/2003 1 0.057 20.5%
(N° de Datos: 2560) 2 -0.008 23.8% (N° de Datos: 484) 2 0.134 0.6%
3 -0.001 41.2% 3 -0.171 0.0%
Limites de Confianza 4 -0.025 34.3% | Limites de Confianza 4 -0.086 0.0%
Bartlett 5 -0.039 13.9% | Bartlett 5 -0.115 0.0%
+0.039 6 -0.061 0.7% +0.089 6 0.029 0.0%
7 0.035 0.4% 7 0.081 0.0%
8 0011 0.7% 8 0.114 0.0%
9 0.073 0.0% 9 0.052 0.0%
10 -0.002 0.0% 10 0.019 0.0%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
02/01/2004 - 29/12/2005 1 0.183 0.0% | 02/01/2006 - 28/12/2007 1 0.080 7.9%
(N° de Datos: 491) 2 0.030 0.0% |(N°de Datos: 485) 2 -0.013 20.4%
3 0012 0.1% 3 0.005 36.4%
Limites de Confianza 4 -0.020 0.2% | Limites de Confianza 4 -0.036 43.2%
Bartlett 5 -0.004 0.4% | Bartlett 5 -0.043 45.3%
+0.089 6 0119 0.0% +0.089 6 -0.220 0.0%
7 0017 0.1% 7 -0.022 0.0%
8 0.034 02% 8 -0.105 0.0%
9 0.049 0.2% 9 0.145 0.0%
10 0.006 0.3% 10 0.044 0.0%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m P PaoLs
02/01/2008 — 30/12/2009 1 0.016 73.1% |01/01/2010 — 03/07/2012 1 -0.053 18.9%
(N° de Datos: 486) 2 0.036 68.1% | (N°de Datos: 614) 2 -0.073 8.2%
3 -0.002 85.6% 3 0.018 15.8%
Limites de Confianza 4 -0.011 93.4% | Limites de Confianza 4 -0.024 23.5%
Bartlett 5 -0.025 95.1% | Bartlett 5 -0.044 23.8%
+0.089 6 -0.062 80.3% +0.079 6 -0.045 23.5%
7 0.047 76.3% 7 0.060 17.4%
8 0.039 76.7% 8 0.044 17.7%
9 0.066 62.6% 9 0.032 20.9%
10 -0.012 70.8% 10 -0.050 19.1%
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5. PERU.

IGBVL

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
01/01/2002-03/07/2012 1 0.157 0.0% |01/01/2002 - 31/12/2003 1 0.103 1.9%
(N° de Datos: 2739) 2 -0.010 0.0% (N° de Datos: 521) 2 -0.010 6.2%
3 0.062 0.0% 3 0.096 1.5%
Limites de Confianza 4 0.085 0.0% | Limites de Confianza 4 0.106 0.3%
Bartlett 5 0.023 0.0% | Bartlett 5 0.094 0.1%
+0.037 6 -0.028 0.0% +0.086 6 0.000 0.2%
7 -0.005 0.0% 7 0.106 0.0%
8 0.033 0.0% 8 0.015 0.1%
9 0.032 0.0% 9 0.113 0.0%
10 0.010 0.0% 10 0.116 0.0%

Periodo 2 m p Pois Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.320 0.0% | 02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.185 0.0%
(N° de Datos: 522) 2 0.042 0.0% | (N°de Datos: 521) 2 0.045 0.0%
3 -0.041 0.0% 3 0.015 0.0%
Limites de Confianza 4 -0.073 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.035 0.1%
Bartlett 5 -0.074 0.0% | Bartlett 5 0.004 0.1%
+0.086 6 0.004 0.0% +0.086 6 0.011 0.3%
7 0.036 0.0% 7 -0.039 0.4%
8 0.027 0.0% 8 0.024 0.7%
9 -0.005 0.0% 9 0.114 0.1%
10 0.051 0.0% 10 0.059 0.1%

Periodo 4 m p PoLs Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.161 0.0% |01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.066 9.0%
(N° de Datos: 523) 2 -0.046 0.1% | (N° de Datos: 652) 2 -0.023 19.8%
3 0110 0.0% 3 0.030 27.9%
Limites de Confianza 4 0.192 0.0% | Limites de Confianza 4 0.018 39.8%
Bartlett 5 0.013 0.0% | Bartlett 5 0.059 27.4%
+0.086 6 -0.065 0.0% +0.077 6 -0.030 32.8%
7 -0.020 0.0% 7 -0.006 43.4%
8 0.036 0.0% 8 0.013 52.9%
9 0.012 0.0% 9 -0.028 57.6%
10 -0.069 0.0% 10 0.064 41.5%
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VOLCABC1

Periodo Total m p PoLe Periodo 2 m p PoLs
02/01/2004-03/07/2012 1 0.138 0.0% | 02/01/2004 - 30/12/2005 1 0.062 28.0%
(N° de Datos: 2217) 2 -0.016 0.0% (N° de Datos: 521) 2 -0.058 11.7%
3 0.036 0.0% 3 -0.005 13.1%
Limites de Confianza 4 0.068 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.042 12.0%
Bartlett 5 0.006 0.0% | Bartlett 5 -0.025 17.5%
+0.042 6 -0.015 0.0% +0.086 6 0.013 26.3%
7 -0.009 0.0% 7 0.065 13.2%
8 0.013 0.0% 8 -0.045 18.4%
9 0.017 0.0% 9 -0.008 25.1%
10 0.005 0.0% 10 0.019 32.8%
Periodo 3 m p PoLs Periodo 4 m p Pois
02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.240 0.0% |01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.153 0.0%
(N° de Datos: 521) 2 0.089 0.0% |(N°de Datos: 523) 2 -0.038 0.2%
3 0.073 0.0% 3 0.039 0.3%
Limites de Confianza 4 0.023 0.0% | Limites de Confianza 4 0.185 0.0%
Bartlett 5 0.044 0.0% | Bartlett 5 -0.018 0.0%
+0.086 6 0.052 0.0% +0.086 6 -0.077 0.0%
7 0.015 0.0% 7 -0.081 0.0%
8 0.033 0.0% 8 0.029 0.0%
9 0.036 0.0% 9 0.017 0.0%
10 0.014 0.0% 10 -0.059 0.0%
Periodo 5 m p Pois
01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.031 43.2%
(N° de Datos: 652) 2 -0103 2.3%
3 0010 54%
Limites de Confianza 4 -0.019 9.7%
Bartlett 5 0.025 14.3%
+0.077 6 -0.032 17.7%
7 -0.005 25.6%
8 0.024 31.5%
9 -0.001 40.7%
0 0.088 15.3%
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CVERDEC1

Periodo Total m p PoLe Periodo 2 m p PoLs
02/01/2004 -03/07/2012 1 0.126 0.0% | 02/01/2004 - 30/12/2005 1 0.125 0.4%
(N° de Datos: 2217) 2 -0.043 0.0% (N° de Datos: 521) 2 -0.055 0.7%
3 0.031 0.0% 3 0.035 1.5%
Limites de Confianza 4 0.013 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.070 1.1%
Bartlett 5 -0.028 0.0% | Bartlett 5 -0.147 0.0%
+0.042 6 -0.024 0.0% +0.086 6 -0.024 0.0%
7 -0.005 0.0% 7 0.067 0.0%
8 0.027 0.0% 8 0.048 0.0%
9 0.022 0.0% 9 0.016 0.1%
10 0.016 0.0% 10 0.015 0.1%
Periodo 3 m p Pois Periodo 4 m p PoLs
02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.176 0.0% | 01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.103 1.8%
(N° de Datos: 521) 2 0.036 0.0% | (N°de Datos: 523) 2 -0.100 0.4%
3 0013 01% 3 0.070 0.4%
Limites de Confianza 4 -0.080 0.0% | Limites de Confianza 4 0.139 0.0%
Bartlett 5 0.005 0.1% | Bartlett 5 -0.008 0.0%
+0.086 6 -0.008 0.2% +0.086 6 -0.076 0.0%
7 -0.099 0.1% 7 0.014 0.0%
8 0.020 0.1% 8 0.022 0.1%
9 0.098 0.0% 9 -0.036 0.1%
10 0.059 0.0% 10 -0.064 0.1%
Periodo 5 m p PoLs
01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.098 1.2%
(N° de Datos: 652) 2 -0.046 2.1%
3 -0.024 45%
Limites de Confianza 4 0.009 8.7%
Bartlett 5 0.024 13.1%
+0.077 6 0.026 17.6%
7 -0.026 22.5%
8 -0.010 30.4%
9 0.005 39.4%
0 0.096 11.2%
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MINSURI1

Periodo Total m p PoLe Periodo 2 m p PoLs
02/01/2004 -03/07/2012 1 0.171 0.0% | 02/01/2004 - 30/12/2005 1 0.161 0.0%
(N° de Datos: 2217) 2 0.037 0.0% (N° de Datos: 521) 2 0.051 0.1%
3 0.075 0.0% 3 0.043 0.1%
Limites de Confianza 4 0.062 0.0% | Limites de Confianza 4 0.004 0.3%
Bartlett 5 0.011 0.0% | Bartlett 5 -0.026 0.6%
+0.042 6 0.034 0.0% +0.086 6 0.039 0.9%
7 -0.026 0.0% 7 0.054 0.9%
8 0.004 0.0% 8 0.069 0.7%
9 -0.043 0.0% 9 0.015 1.1%
10 -0.019 0.0% 10 0.041 1.4%
Periodo 3 m p Pois Periodo 4 m p PoLs
02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.125 0.4%|01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.225 0.0%
(N° de Datos: 521) 2 -0.007 1.7% | (N°de Datos: 523) 2 0.096 0.0%
3 0.004 4.2% 3 0.202 0.0%
Limites de Confianza 4 -0.021 7.8% | Limites de Confianza 4 0.168 0.0%
Bartlett 5 -0.003 13.5% | Bartlett 5 0.038 0.0%
+0.086 6 0.068 9.2% +0.086 6 0.027 0.0%
7 -0.064 7.0% 7 -0.049 0.0%
8 -0.027 9.7% 8 -0.018 0.0%
9 -0.024 13.1% 9 -0.102 0.0%
10 0.028 16.4% 10 -0.108 0.0%
Periodo 5 m p PoLe
01/01/2010 - 03/07/2012 1 0132 0.1%
(N° de Datos: 652) 2 -0.018 0.3%
3 -0.030 0.7%
Limites de Confianza 4 0.001 1.6%
Bartlett 5 -0.002 3.2%
+0.077 6 0.013 55%
7 -0.008 8.9%
8 0.024 12.1%
9 -0.010 17.1%
0 0.038 18.2%
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FERREYC1

Periodo Total m p PoLe Periodo 2 m p PoLs
02/01/2004 -03/07/2012 1 0.077 0.0% | 02/01/2004 - 30/12/2005 1 0.157 0.0%
(N° de Datos: 2217) 2 -0.001 0.1% (N° de Datos: 521) 2 0.034 0.1%
3 0014 03% 3 -0.137 0.0%
Limites de Confianza 4 -0.025 0.5% | Limites de Confianza 4 0.008 0.0%
Bartlett 5 0.021 0.7% | Bartlett 5 0.001 0.0%
+0.042 6 0.023 0.9% +0.086 6 0.013 0.1%
7 -0014 1.4% 7 0.005 0.1%
8 0.037 0.8% 8 0.072 0.1%
9 0.004 1.4% 9 0.004 0.2%
10 0.016 1.9% 10 -0.072 0.1%
Periodo 3 m p Pois Periodo 4 m p PoLs
02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.043 32.3% |01/01/2008 — 31/12/2009 1 -0.043 32.6%
(N° de Datos: 521) 2 0.042 38.3% | (N°de Datos: 523) 2 -0.002 61.7%
3 0.09 8.2% 3 0.185 0.0%
Limites de Confianza 4 -0.039 11.2% | Limites de Confianza 4 -0.134 0.0%
Bartlett 5 -0.015 17.8% | Bartlett 5 0.005 0.0%
+0.086 6 0.039 21.0% +0.086 6 0.075 0.0%
7 0.010 29.4% 7 0.022 0.0%
8 0.073 18.6% 8 0.001 0.0%
9 0.016 24.8% 9 -0.020 0.0%
10 0.007 32.5% 10 0.005 0.0%
Periodo 5 m p PoLs
01/01/2010 — 03/07/2012 1 0105 0.7%
(N° de Datos: 652) 2 -0.062 0.7%
3 -0.058 0.7%
Limites de Confianza 4 0013 1.7%
Bartlett 5 0054 1.6%
+0.077 6 -0.023 2.6%
7 -0.068 1.5%
8 0.000 2.6%
9 -0.005 4.3%
10 0.076 1.9%

195



BVN

Periodo Total m p PoLe Periodo 4 m p PoLs
22/07/2008-03/07/2012 1 0.008 80.4% |22/07/2008 - 31/12/2009 1 0.001 98.3%
(N° de Datos: 1030) 2 -0.033 54.8% (N° de Datos: 378) 2 -0.045 68.2%
3 0.009 73.2% 3 0.024 80.6%
Limites de Confianza 4 0.101 1.8% | Limites de Confianza 4 0.143 6.5%
Bartlett 5 -0.025 2.8% | Bartlett 5 -0.018 10.9%
+0.061 6 -0.029 3.7% +0.101 6 -0.025 16.1%
7 -0.041 3.4% 7 -0.048 18.3%
8 -0.049 24% 8 -0.049 19.9%
9 -0.011 3.7% 9 -0.005 27.2%
10 -0.021 5.0% 10 -0.036 31.5%
Periodo 5 m p Pois
01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.026 50.8%
(N° de Datos: 652) 2 -0.003 80.2%
3 -0.029 80.1%
Limites de Confianza 4 -0.011 89.7%
Bartlett 5 -0.041 82.6%
+0.077 6 -0.038 79.1%
7 -0.023 83.6%
8 -0.056 69.4%
9 -0.039 68.1%
10 0.021 73.9%
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CASAGRC1

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
04/01/2002-03/07/2012 1 0.127 0.0% | 04/01/2002 - 31/12/2003 1 0.050 25.6%
(N° de Datos: 2737) 2 0043 0.0% (N° de Datos: 519) 2 -0.001 52.5%
3 0.023 0.0% 3 0.073 25.6%
Limites de Confianza 4 0.010 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.071 15.2%
Bartlett 5 0.036 0.0% | Bartlett 5 -0.026 21.6%
+0.037 6 -0.020 0.0% +0.086 6 -0.115 3.0%
7 -0.020 0.0% 7 -0.008 5.1%
8 0.017 0.0% 8 0.003 8.1%
9 0.035 0.0% 9 -0.071 5.4%
10 0.060 0.0% 10 -0.045 6.0%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p Pois
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.070 10.7% | 02/01/2006 - 31/12/2007 1 0.174 0.0%
(N° de Datos: 522) 2 0.038 18.5% |(N°de Datos: 521) 2 -0.030 0.0%
3 -0.006 33.6% 3 -0.069 0.0%
Limites de Confianza 4 0.031 42.0% | Limites de Confianza 4 0.007 0.1%
Bartlett 5 0.067 28.0% |Bartlett 5 0.016 0.2%
+0.086 6 0.016 37.9% +0.086 6 -0.002 0.4%
7 -0.065 27.9% 7 -0.070 0.3%
8 0.061 22.4% 8 0.021 0.5%
9 0.022 28.4% 9 0.079 0.3%
10 0.045 29.0% 10 0.092 0.1%

Periodo 4 m p Pois Periodo 5 m p Pois
01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.176 0.0% |01/01/2010 - 03/07/2012 1 0.053 17.8%
(N° de Datos: 523) 2 0.154 0.0% | (N° de Datos: 652) 2 0.059 12.7%
3 0131 0.0% 3 0.039 16.3%
Limites de Confianza 4 0.052 0.0% | Limites de Confianza 4 -0.026 23.4%
Bartlett 5 0.032 0.0% | Bartlett 5 0.083 7.3%
+0.086 6 -0.020 0.0% +0.077 6 -0.049 6.9%
7 0051 0.0% 7 0.006 11.0%
8 0.011 0.0% 8 -0.032 13.4%
9 0.036 0.0% 9 0.020 17.8%
10 0.087 0.0% 10 0.026 21.7%
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MPLE

Periodo Total m p Poig Periodo 4 m p PoLs
25/12/2007-03/07/2012 1 0.057 5.1% |01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.090 3.9%
(N° de Datos: 1181) 2 -0.073 0.7% (N° de Datos: 523) 2 -0.090 1.4%
3 0031 1.1% 3 0.030 2.8%
Limites de Confianza 4 0.015 2.2% | Limites de Confianza 4 0.033 4.7%
Bartlett 5 0.023 3.4% | Bartlett 5 -0.005 8.6%
+0.057 6 0.019 52% +0.086 6 0.033 11.6%
7 0.004 8.5% 7 0.008 17.5%
8 0.020 11.3% 8 0.025 22.7%
9 0.000 16.4% 9 0.011 30.1%
10 -0.014 21.3% 10 -0.027 35.4%
Periodo 5 m p PoLe
01/01/2010 — 03/07/2012 1 -0.031 42.4%
(N° de Datos: 652) 2 -0.025 58.8%
3 0.034 61.2%
Limites de Confianza 4 -0.028 67.4%
Bartlett 5 0121 3.4%
+0.077 6 -0.009 6.0%
7 -0.013 9.5%
8 0.029 12.2%
9 -0.036 13.7%
10 0.009 18.9%

198



RELAPAC1

Periodo Total m p PoLe Periodo 2 m p PoLs
01/08/2005-03/07/2012 1 0.069 0.3% |01/08/2005 - 30/12/2005 1 0.212 2.5%
(N° de Datos: 1806) 2 0020 0.9% (N° de Datos: 110) 2 0.185 1.2%
3 0.039 0.7% 3 0.114 1.6%
Limites de Confianza 4 0.037 0.6% | Limites de Confianza 4 0.099 2.2%
Bartlett 5 0.030 0.6% | Bartlett 5 -0.024 4.1%
+0.046 6 -0.005 1.2% +0.188 6 0.031 7.0%
7 0016 1.9% 7 0.012 11.1%
8 0.010 3.1% 8 -0.072 13.8%
9 -0.008 4.8% 9 0.063 17.3%
10 0.072 0.3% 10 -0.041 22.4%
Periodo 3 m p PoLs Periodo 4 m p Pois
02/01/2006 - 31/12/2007 1 -0.030 49.4% |01/01/2008 — 31/12/2009 1 0.114 0.9%
(N° de Datos: 521) 2 0.000 79.1% |(N°de Datos: 523) 2 -0.026 2.8%
3 -0.094 16.5% 3 0.095 0.8%
Limites de Confianza 4 -0.026 24.4% | Limites de Confianza 4 0.100 0.2%
Bartlett 5 0.027 32.3% | Bartlett 5 0.069 0.1%
+0.086 6 0.044 33.3% +0.086 6 -0.041 0.2%
7 -0.037 37.0% 7 0.091 0.1%
8 -0.035 40.9% 8 0.048 0.1%
9 -0.014 49.9% 9 -0.033 0.2%
10 0.038 52.0% 10 0.162 0.0%
Periodo 5 m P PoLe
01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.006 86.8%
(N° de Datos: 652) 2 -0.011 94.8%
3 0.029 88.3%
Limites de Confianza 4 -0.032 85.9%
Bartlett 5 0.013 92.1%
+0.077 6 -0.038 87.8%
7 -0.035 86.6%
8 0.039 84.0%
9 -0.016 88.7%
10 0.026 90.5%
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RIO

Periodo Total m p Poig Periodo 5 m p PoLs
02/11/2009-03/07/2012 1 0.069 6.9% |01/01/2010 — 03/07/2012 1 0.110 0.5%
(N° de Datos: 696) 2 -0.053 7.0% (N° de Datos: 652) 2 -0.028 1.5%
3 0.010 14.6% 3 -0.014 3.7%
Limites de Confianza 4 -0.035 18.1% | Limites de Confianza 4 -0.030 6.0%
Bartlett 5 -0.005 28.0% | Bartlett 5 -0.019 9.8%
+0.074 6 -0.015 37.6% +0.077 6 -0.022 14.2%
7 -0.021 45.7% 7 -0.004 21.1%
8 0.032 48.9% 8 0.031 24.7%
9 0.030 52.7% 9 0.032 28.1%
10 -0.003 62.1% 10 -0.014 35.3%
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CREDICORP

Periodo Total m p PoLe Periodo 1 m p PoLs
02/01/2002-03/07/2012 1 0.002 89.9% |02/01/2002 - 31/12/2003 1 0.026 55.6%
(N° de Datos: 2739) 2 -0.027 37.0% (N° de Datos: 521) 2 -0.032 64.8%
3 0.046 4.9% 3 0.029 72.4%
Limites de Confianza 4 0.020 6.1% | Limites de Confianza 4 0.035 74.5%
Bartlett 5 0.034 3.3% | Bartlett 5 0.088 30.1%
+0.037 6 -0.028 2.7% +0.086 6 -0.023 38.8%
7 0012 4.2% 7 0.071 25.6%
8 0.009 6.3% 8 0.002 34.6%
9 0.002 9.6% 9 0.020 42.2%
10 -0.031 6.7% 10 0.093 18.2%

Periodo 2 m p PoLs Periodo 3 m p PoLs
01/01/2004 - 30/12/2005 1 0.058 18.8% |02/01/2006 - 31/12/2007 1 -0.028 52.9%
(N° de Datos: 522) 2 0.073 10.4% | (N°de Datos: 521) 2 -0.015 77.2%
3 -0.029 17.3% 3 0.070 37.8%
Limites de Confianza 4 0.052 17.1% | Limites de Confianza 4 -0.006 54.0%
Bartlett 5 0.013 26.1% | Bartlett 5 -0.035 58.5%
+0.086 6 -0.032 31.6% +0.086 6 0.018 68.7%
7 -0104 7.7% 7 -0.020 76.4%
8 -0.124 0.7% 8 -0.071 55.4%
9 0.007 1.3% 9 -0.026 61.6%
10 0.027 1.9% 10 -0.027 66.9%

Periodo 4 m p Pois Periodo 5 m p PoLs
01/01/2008 — 31/12/2009 1 -0.004 92.0% |01/01/2010 — 03/07/2012 1 -0.003 93.8%
(N° de Datos: 523) 2 -0.055 44.5% |(N°de Datos: 652) 2 -0.048 47.3%
3 0129 1.6% 3 -0.070 19.1%
Limites de Confianza 4 0.033 2.7% | Limites de Confianza 4 -0.006 31.1%
Bartlett 5 0.052 3.0% | Bartlett 5 0.049 27.2%
+0.086 6 -0.087 1.2% +0.077 6 0.017 36.4%
7 0051 1.3% 7 0.009 47.0%
8 0091 05% 8 0.023 53.9%
9 0.018 0.8% 9 -0.010 63.3%
10 -0.063 0.6% 10 -0.050 56.0%

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo F. Test Dickey-Fuller Aumentado

1. BRASIL
NDNT DNT DT
PERIODO Estad.  Nivel P- Estad. Nivel P-vr | Estad. Nivel P-
DFA 5% Vr DFA 5% DFA 5% Vr
IBOVESPA
[02/01/02 - 3/07/12] -50.12 -1.94 0.0 -50.12 -286 0.0 -50.15 -3.41 0.0
ler Subperiodo -19.74 -1.94 0.0 -19.74 -287 0.0 -19.79  -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.17  -1.94 0.0 -21.23 -287 00 -21.24 -342 0.0
3er Subperiodo -2227  -1.94 0.0 -2238 -287 00 -2245 -342 0.0
4to Subperiodo -22.72 -1.94 0.0 -2270 -2.87 0.0 -22.72  -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.88 -1.94 0.0 -2494 -287 0.0 -24.92  -3.42 0.0
VALES5
[02/01/02 - 3/07/12] -50.87 -1.94 0.0 -5092 -286 0.0 -50.95 -341 0.0
ler Subpenodo -19.80 -1.94 0.0 -19.99 -2.87 0.0 -19.98 -3.42 0.0
2do Subperiodo -2059  -1.94 0.0 -2061 -287 00 -2061 -342 0.0
3er Subperiodo -21.94  -1.94 0.0 -2204 -287 00 -2205 -342 0.0
4to Subperiodo -2409  -1.94 0.0 -2407 -287 00 -2411 -342 0.0
5to Subperiodo -23.86 -1.94 0.0 -23.84 -287 0.0 -23.83  -3.42 0.0
PETR4
[02/01/02 - 3/07/12] -50.12 -1.94 0.0 -50.12 -2.86 0.0 -50.15 -3.41 0.0
ler Subperiodo -19.74 -1.94 0.0 -19.74  -2.87 0.0 -19.79 -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.17 -1.94 0.0 -21.23 -2.87 0.0 -21.24 -3.42 0.0
3er Subperiodo -22.27 -1.94 0.0 -22.38 -2.87 0.0 -22.45 -3.42 0.0
4to Subperiodo -22.72 -1.94 0.0 -22.70 -2.87 0.0 -22.72 -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.88 -1.94 0.0 -24.94  -2.87 0.0 -24.92 -3.42 0.0
ITUB4
[02/01/02 - 3/07/12]  -49.44 -1.94 0.0 -49.46 -2.86 0.0 -49.46  -3.41 0.0
ler Subperiodo -20.13 -1.94 0.0 -20.13 -2.87 0.0 -20.21 -3.42 0.0
2do Subperiodo -22.10 -1.94 0.0 -22.18 -2.87 0.0 -22.17 -3.42 0.0
3er Subperiodo -21.99  -1.94 0.0 -2201 -287 00 -21.99 -342 0.0
4to Subperiodo -21.70 -1.94 0.0 -21.67 -2.87 0.0 -21.68 -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.88 -1.94 0.0 -24.88 -2.87 0.0 -24.86 -3.42 0.0
OGXP3
[02/01/02 - 3/07/12] -31.43 -1.94 00 -31.43 -286 0.0 -31.43  -3.41 0.0
4to Subperiodo -19.57 -1.94 0.0 -1955 -287 0.0 -19.75  -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.38 -1.94 0.0 -24.42 -2.87 0.0 -24.52 -3.42 0.0
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NDNT DNT DT
PERIODO Estad. Nivel P- Estad. Nivel P-Vr | Estad Nivel P-
DFA 5% Vr DFA 5% DFA 5% Vr
BBDC4
[02/01/02 - 3/07/12] -50.75 -1.94 0.0 -50.78 -2.86 0.0 -50.78 -3.41 0.0
ler Subperiodo -21.07 -1.94 0.0 -21.05 -287 00 -21.09 -3.42 0.0
2do Subperiodo -20.82 -1.94 0.0 -20.97 -287 0.0 -21.04 -3.42 0.0
3er Subperiodo -22.17 -1.94 0.0 -22.20 -2.87 0.0 -22.18 -3.42 0.0
4to Subperiodo -23.33 -1.94 0.0 -23.30 -2.87 0.0 -23.32 -3.42 0.0
5to Subperiodo -25.12 -1.94 0.0 -25.10 -2.87 0.0 -25.08 -3.42 0.0
BVMF3
[21/08/08 - 3/07/12] -30.65 -1.94 0.0 -30.64 -286 0.0 -30.63 -3.41 0.0
4to Subperiodo -17.85 -1.94 0.0 -17.82 -2.87 0.0 -1785 -3.42 0.0
5to Subperiodo -25.91 -1.94 0.0 -25.90 -2.87 0.0 -25.88 -3.42 0.0
VALE3
[02/01/02 - 3/07/12] -51.03 -1.94 0.0 -51.08 -286 0.0 -51.12 -3.41 0.0
ler Subperiodo -20.51 -1.94 0.0 -20.78 -2.87 0.0 -20.77 -3.42 0.0
2do Subperiodo -20.97 -1.94 0.0 -2099 -287 0.0 -20.98 -3.42 0.0
3er Subperiodo -22.50 -1.94 0.0 -22.60 -2.87 0.0 -2260 -3.42 0.0
4to Subperiodo -23.44 -1.94 0.0 -23.42 -287 0.0 -2346 -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.03 -1.94 0.0 -24.02 -287 0.0 -2401 -3.42 0.0
GGBR4
[02/01/02 - 3/07/12] -48.95 -1.94 0.0 -48.99 -2.86 0.0 -49.03 -3.41 0.0
ler Subperiodo -19.84 -1.94 0.0 -20.02 -2.87 0.0 -20.04 -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.04 -1.94 0.0 -21.07 -287 0.0 -21.06 -3.42 0.0
3er Subperiodo -22.71 -1.94 0.0 -22.77 -2.87 0.0 -2274 -3.42 0.0
4to Subperiodo -21.34 -1.94 0.0 -21.32 -2.87 00 -21.32 -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.32 -1.94 0.0 -2433 -287 0.0 -2435 -3.42 0.0
BBAS3
[02/01/02 - 3/07/12] -51.88 -1.94 0.0 -5190 -286 0.0 -51.92 -341 0.0
ler Subperiodo -23.75 -1.94 0.0 -23.80 -287 0.0 -23.88 -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.42 -1.94 0.0 -21.45 -2.87 0.0 -21.44 -3.42 0.0
3er Subperiodo -21.73 -1.94 0.0 -21.78 -287 0.0 -21.76 -3.42 0.0
4to Subperiodo -23.45 -1.94 0.0 -23.43 287 0.0 -2348 -3.42 0.0
5to Subperiodo -23.29 -1.94 0.0 -23.30 -287 0.0 -23.30 -3.42 0.0
ITSA4
[02/01/02 - 3/07/12] -50.50 -1.94 0.0 -50.53 -286 0.0 -50.54 -3.41 0.0
ler Subperiodo -22.73 -1.94 0.0 -22.75 -2.87 0.0 -2284 -3.42 0.0
2do Subperiodo -20.75 -1.94 0.0 -20.86 -2.87 0.0 -20.87 -3.42 0.0
3er Subperiodo -23.00 -1.94 0.0 -23.03 -287 0.0 -23.02 -342 0.0
4to Subperiodo -21.33 -1.94 0.0 -21.31 -2.87 00 -21.32 -3.42 0.0
5to Subperiodo -26.05 -1.94 0.0 -26.04 -287 0.0 -26.03 -3.42 0.0
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NDNT DNT DT
PERIODO Estad.  Nivel P- Estad. Nivel P-vr [ Estad. Nivel P-
DFA 5% Vr DFA 5% DFA 5% Vr

PDGRS3
[02/01/02 - 3/07/12] -37.84 -1.94 00 -37.82 -286 0.0 -37.86 -341 0.0
3er Subperiodo -14.15 -1.94 0.0 -1422 -287 0.0 -14.20 -3.43 0.0
4to Subperiodo -23.48 -1.94 00 -2346 -287 0.0 -23.53 -3.42 0.0
5to Subperiodo -25.47 -1.94 00 -2550 -287 0.0 -25.58  -3.42 0.0

PETR3
[02/01/02 - 3/07/12]  -49.98 -1.94 0.0 -4898 -286 0.0 -50.01 -341 0.0
ler Subperiodo -19.71 -1.94 00 -19.72 -287 0.0 -19.75  -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.32 -1.94 00 -21.38 -287 0.0 -21.38  -3.42 0.0
3er Subperiodo -22.61 -1.94 00 -2274 -287 0.0 -22.83 -3.42 0.0
4to Subperiodo -22.33 -1.94 00 -2239 -287 0.0 -22.32 -3.42 0.0
5to Subperiodo -25.16 -1.94 0.0 -25.23 -2.87 0.0 -25.21 -3.42 0.0
2. MEXICO.

NDNT DNT DT
PERIODO Estad. Nivel P- Estad. Nivel P-Vr | Estad. Nivel P-
DFA 5% Vr DFA 5% DFA 5% Vr
IPC

[02/01/02 - 3/07/12] -48.63 -1.94 0.0 -48.73 -2.86 0.0 -48.73 -3.41 0.0
ler Subperiodo -22.31 -1.94 0.0 -22.34  -2.87 0.0 -22.42 -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.10 -1.94 0.0 -21.46 -2.87 0.0 -21.44 -3.42 0.0
3er Subperiodo -20.73 -1.94 00 -20.79 -287 0.0 -20.78  -3.42 0.0
4to Subperiodo -20.64 -1.94 0.0 -2062 -287 0.0 -20.66  -3.42 0.0
5to Subperiodo -25.58 -1.94 0.0 -25.59 -2.87 0.0 -25.57 -3.42 0.0

AMXL
[02/01/02 - 3/07/12] -52.88 -1.94 0.0 -5298 -286 0.0 -52.99 -341 0.0
ler Subperiodo -24.12 -1.94 0.0 -24.16 -2.87 0.0 -24.37 -3.42 0.0
2do Subperiodo -22.15 -1.94 0.0 -22.44  -2.87 0.0 -22.42 -3.42 0.0
3er Subperiodo -22.36 -1.94 0.0 -22.45 -2.87 0.0 -22.43 -3.42 0.0
4to Subperiodo -23.37 -1.94 0.0 -23.35 -2.87 0.0 -23.38 -3.42 0.0
5to Subperiodo -25.32 -1.94 0.0 -25.30 -2.87 0.0 -25.29 -3.42 0.0
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NDNT DNT DT
PERIODO Estad.  Nivel  P- Estad. Nivel P-Vr | Estad. Nivel P-
DFA 5% Vr DFA 5% DFA 5% Vr
WALMEXV
[02/01/02 - 3/07/12]  -49.46 -1.94 0.0 -4951 -286 0.0 -49.50 -341 0.0
ler Subperiodo -20.84 -1.94 0.0 -20.83 -287 0.0 -20.82  -3.42 0.0
2do Subperiodo -24.02 -1.94 0.0 -2419 -287 0.0 -24.21 342 0.0
3er Subperiodo -20.53 -1.94 0.0 -20.52 -287 0.0 -20.53  -3.42 0.0
4to Subperiodo -21.53 -1.94 0.0 -21.54 -2.87 0.0 -21.55 -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.86 -1.94 0.0 -24.85 -2.87 0.0 -24.84 -3.42 0.0
FEMSAUBD
[02/01/02 - 3/07/12] -51.52 -1.94 0.0 -51.63 -286 0.0 -51.63 -341 0.0
ler Subperiodo -22.94 -1.94 0.0 -2293 -287 0.0 -2291  -342 0.0
2do Subperiodo -22.86 -1.94 0.0 -23.03 -287 0.0 -23.02  -3.42 0.0
3er Subperiodo -22.02 -1.94 0.0 -22.05 -287 0.0 -22.06 -3.42 0.0
4to Subperiodo -21.84 -1.94 0.0 -2184 -287 0.0 -21.84  -3.42 0.0
5to Subperiodo -26.90 -1.94 0.0 -27.01 -287 0.0 -27.09  -3.42 0.0
GMEXICOB
[03/01/02 - 3/07/12] -48.06 -1.94 0.0 -48.17 -286 0.0 -48.18 -3.41 0.0
ler Subperiodo -19.31 -1.94 0.0 -19.40 -2.87 0.0 -19.41  -3.42 0.0
2do Subperiodo -20.47 -1.94 0.0 -2060 -2.87 0.0 -20.59 -3.42 0.0
3er Subperiodo -20.60 -1.94 0.0 -2069 -2.87 0.0 -20.69  -3.42 0.0
4to Subperiodo -22.06 -1.94 0.0 -22.05 -2.87 0.0 -22.15 -3.42 0.0
5to Subperiodo -23.31 -1.94 0.0 -23.30 -2.87 0.0 -23.29 -3.42 0.0
TLEVICPO
[01/01/02 - 3/07/12] -51.20 -1.94 0.0 -51.22 -2.86 0.0 -51.21 -3.41 0.0
ler Subperiodo -23.13 -1.94 0.0 -23.11 -2.87 0.0 -23.16 -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.23 -1.94 0.0 -21.38 -2.87 0.0 -21.36  -3.42 0.0
3er Subperiodo -21.11 -1.94 0.0 -21.10 -2.87 0.0 -21.09 -3.42 0.0
4to Subperiodo -22.36 -1.94 0.0 -22.34 -2.87 0.0 -22.34 -3.42 0.0
5to Subperiodo -25.56 -1.94 0.0 -25.54 -2.87 0.0 -25.53 -3.42 0.0
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3. CHILE

NDNT DNT DT
PERIODO Estad. Nivel P- Estad. Nivel P-Vr | Estad. Nivel P-
DFA 5% Vr DFA 5% DFA 5% Vr
IPSA
[02/01/02 - 3/07/12]  -44.69 -1.94 0.0 -4477 -286 0.0 -44.76  -3.41 0.0
ler Subperiodo -17.74 -1.94 0.0 -17.75  -2.87 0.0 -17.92 -3.42 0.0
2do Subperiodo -19.83 -1.94 00 -19.92 -287 0.0 -19.92 -3.42 0.0
3er Subperiodo -20.18 -1.94 0.0 -2029 -287 0.0 -20.31  -3.42 0.0
4to Subperiodo -20.06 -1.94 0.0 -20.05 -2.87 0.0 -20.10 -3.42 0.0
5to Subperiodo -21.16 -1.94 00 -21.15 -2.87 0.0 -21.17  -3.42 0.0
COPEC
[01/01/02 - 3/07/12]  -46.27 -1.94 00 -4630 -286 0.0 -46.32 -3.41 0.0
ler Subperiodo -19.60 -1.94 0.0 -19.76 -2.87 0.0 -19.77  -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.39 -1.94 0.0 -21.37 -287 0.0 -21.36 -3.42 0.0
3er Subperiodo -19.85 -1.94 0.0 -20.02 -287 0.0 -20.00 -3.42 0.0
4to Subperiodo -19.82 -1.94 0.0 -19.81 -2.87 0.0 -19.90 -3.42 0.0
5to Subperiodo -22.94 -1.94 0.0 -2292 -287 0.0 -22.91  -3.42 0.0
LAN
[04/01/02 - 3/07/12]  -46.30 -1.94 00 -46.40 -286 0.0 -46.40  -3.41 0.0
ler Subperiodo -19.71 -1.94 0.0 -19.78 -2.87 0.0 -20.10 -3.42 0.0
2do Subperiodo -20.42 -1.94 0.0 -20.49 -287 0.0 -20.50 -3.42 0.0
3er Subperiodo -20.13 -1.94 0.0 -20.19 -287 0.0 -20.18  -3.42 0.0
4to Subperiodo -20.72 -1.94 00 -20.712 -287 0.0 -20.77  -3.42 0.0
5to Subperiodo -22.31 -1.94 00 -2232 -287 0.0 -22.36 -3.42 0.0
ENDESA
[01/01/02 - 3/07/12]  -46.90 -1.94 00 -4695 -286 0.0 -46.94  -3.41 0.0
ler Subperiodo -18.88 -1.94 0.0 -18.86 -287 0.0 -18.90 -3.42 0.0
2do Subperiodo -20.09 -1.94 0.0 -20.34 -287 0.0 -20.32  -3.42 0.0
3er Subperiodo -19.97 -1.94 0.0 -19.97 -287 0.0 -19.99 -3.42 0.0
4to Subperiodo -22.39 -1.94 0.0 -2240 -287 0.0 -22.38  -3.42 0.0
5to Subperiodo -21.92 -1.94 0.0 -21.90 -2.87 0.0 -21.90 -3.42 0.0
CENCOSUD

[10/05/04 - 3/07/12]  -40.73 -1.94 0.0 -40.77 -286 0.0 -40.76  -3.41 0.0
ler Subperiodo - - - - - - - - -
2do Subperiodo -19.49 -1.94 0.0 -1954 -287 0.0 -19.58  -3.42 0.0
3er Subperiodo -22.08 -1.94 0.0 -2221 -287 0.0 -22.26  -3.42 0.0
4to Subperiodo -19.50 -1.94 0.0 -19.49 -287 0.0 -19.56  -3.42 0.0
5to Subperiodo -21.87 -1.94 0.0 -21.89 -2.87 0.0 -21.99 -3.42 0.0
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NDNT DNT DT
PERIODO Estad. Nivel P- Estad. Nivel P-Vr Estad. Nivel P-
DFA 5% Vr DFA 5% DFA 5% Vr
SQM/B
[01/01/02 - 3/07/12] -46.91 -1.94 0.0 -47.02 -286 0.0 -47.01  -3.41 0.0
ler Subperiodo -21.99 -1.94 0.0 -22.06 -287 0.0 -22.09 -3.42 0.0
2do Subperiodo -20.47 -1.94 00 -2065 -287 0.0 -20.63  -3.42 0.0
3er Subperiodo -20.61 -1.94 0.0 -20.64 -287 0.0 -20.62  -3.42 0.0
4to Subperiodo -19.94 -1.94 0.0 -19.95 -287 0.0 -19.96  -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.12 -1.94 0.0 -2413 -287 0.0 -24.12  -3.42 0.0
BSAN
[01/01/02 - 3/07/12] -51.10 -1.94 00 -51.12 -286 0.0 -51.11  -3.41 0.0
ler Subperiodo -24.09 -1.94 0.0 -24.07 -2.87 0.0 -24.06  -3.42 0.0
2do Subperiodo -23.12 -1.94 0.0 -23.20 -2.87 0.0 -23.18  -3.42 0.0
3er Subperiodo -20.63 -1.94 00 -2062 -287 0.0 -20.60  -3.42 0.0
4to Subperiodo -21.81 -1.94 00 -21.80 -287 0.0 -21.83  -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.82 -1.94 00 -2481 -287 0.0 -24.82 -3.42 0.0
ENERSIS
[01/01/02 - 3/07/12]  -47.79 -1.94 00 -4778 -286 0.0 -47.79  -3.41 0.0
ler Subperiodo -20.22 -1.94 00 -20.26 -2.87 0.0 -20.49  -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.24 -1.94 00 -2125 -287 0.0 -21.23  -3.42 0.0
3er Subperiodo -21.44 -1.94 0.0 -21.48 -2.87 0.0 -21.58 -3.42 0.0
4to Subperiodo -21.47 -1.94 0.0 -21.48 -2.87 0.0 -21.47  -3.42 0.0
5to Subperiodo -23.02 -1.94 0.0 -23.02 -2.87 0.0 -23.00 -3.42 0.0
CAP

[01/01/02 - 3/07/12]  -43.48 -1.94 0.0 -4358 -286 0.0 -43.61  -3.41 0.0
ler Subperiodo -20.09 -1.94 00 -20.14 -287 0.0 -20.35  -3.42 0.0
2do Subperiodo -19.76 -1.94 0.0 -20.09 -287 0.0 -20.29  -3.42 0.0
3er Subperiodo -19.27 -1.94 00 -19.37 -287 0.0 -19.36 -3.42 0.0
4to Subperiodo -17.58 -1.94 00 -1756 -2.87 0.0 -17.55  -3.42 0.0
5to Subperiodo -21.69 -1.94 00 -21.68 -287 0.0 -21.72  -3.42 0.0
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4. COLOMBIA.

NDNT DNT DT
PERIODO Estad. Nivel P- Estad. Nivel P-Vr | Estad. Nivel P-
DFA 5% Vr DFA 5% DFA 5% Vr
IGBC
[02/01/02 - 3/07/12] -43.40 -1.94 0.0 -43.58 -2.86 0.0 -43.67 -3.41 0.0
ler Subperiodo -14.90 -1.94 0.0 -15.28 -2.87 0.0 -15.27  -3.42 0.0
2do Subperiodo -17.42 -1.94 0.0 -18.02 -2.87 0.0 -18.02 3.42 0.0
3er Subperiodo -18.70 -1.94 0.0 -18.68 -292 0.0 -18.66 -3.42 0.0
4to Subperiodo -21.03 -1.94 0.0 -21.01 -287 0.0 -21.15 -3.42 0.0
5to Subperiodo -22.39 -1.94 0.0 -22.39 -287 0.0 -22.40 -3.42 0.0
ECOPETROL
[27/11/07 - 3/07/12] -33.55 -1.94 0.0 -33.64 -286 0.0 -33.64 -3.41 0.0
4to Subperiodo -23.71 -1.94 0.0 -23.70 -287 0.0 -23.68 -3.42 0.0
5to Subperiodo -23.12 -1.94 0.0 -23.24 -287 0.0 -23.24 -3.42 0.0
PREC
[04/01/10 - 3/07/12] -33.55 -1.94 0.0 -33.68 -286 0.0 -33.68 -3.41 0.0
PFBCOLOM
[29/11/02 - 3/07/12] -42.25 -1.94 0.0 -42.48 -2.86 0.0 -42.69 -3.41 0.0
ler Subperiodo -9.46 -1.94 0.0 -10.63 -2.88 0.0 -11.05 -3.44 0.0
2do Subperiodo -18.08 -1.94 0.0 -18.51 -287 0.0 -18.50 -3.42 0.0
3er Subperiodo -21.19 -1.94 0.0 -21.16 -2.87 0.0 -21.15 -3.42 0.0
4to Subperiodo -20.64 -1.94 0.0 -20.63 -2.87 0.0 -20.76 -3.42 0.0
5to Subperiodo -25.31 -1.94 0.0 -25.30 -2.87 0.0 -25.30 -3.42 0.0
GRUPOSURA
[09/01/02 - 3/07/12] -43.91 -1.94 0.0 -44.05 -286 0.0 -44.11 -3.41 0.0
ler Subperiodo -18.86 -1.94 0.0 -19.17 -288 0.0 -19.17 -3.44 0.0
2do Subperiodo -19.45 -1.94 0.0 -19.81 -287 0.0 -19.82 -3.42 0.0
3er Subperiodo -17.60 -1.94 0.0 -1758 -287 0.0 -17.57 -3.42 0.0
4to Subperiodo -19.67 -1.94 0.0 -19.66 -287 0.0 -19.74 -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.90 -1.94 0.0 -2490 -287 0.0 -24.98 -3.42 0.0
CEMARGOS
[09/01/02 - 3/07/12] -48.90 -1.94 0.0 -48.94 -286 0.0 -49.00 -3.41 0.0
ler Subperiodo -20.55 -1.94 0.0 -20.72 -287 0.0 -20.72 -3.44 0.0
2do Subperiodo -17.76 -1.94 0.0 -18.15 -2.87 0.0 -18.28 -3.42 0.0
3er Subperiodo -20.27 -1.94 0.0 -20.25 -287 0.0 -20.23 -3.42 0.0
4to Subperiodo -21.63 -1.94 0.0 -21.62 -287 0.0 -21.74 -3.42 0.0
5to Subperiodo -26.04 -1.94 0.0 -26.03 -287 0.0 -26.07 -3.42 0.0
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5. PERU.

NDNT DNT DT
PERIODO Estad. Nivel P- Estad. Nivel P-Vr | Estad. Nivel P-
DFA 5% Vr DFA 5% DFA 5% Vr
IGBVL
[02/01/02 - 3/07/12]  -44.48 -1.94 00 -4464 -286 0.0 -44.67  -3.41 0.0
ler Subperiodo -19.90 -1.94 00 -2061 -287 0.0 -20.90 -3.42 0.0
2do Subperiodo -16.24 -1.94 0.0 -16.41 -2.87 0.0 -16.40 -3.42 0.0
3er Subperiodo -18.52 -1.94 00 -1886 -287 0.0 -19.08  -3.42 0.0
4to Subperiodo -19.37 -1.94 00 -19.36 -287 0.0 -19.42 -3.42 0.0
5to Subperiodo -23.88 -1.94 00 -23.89 -287 0.0 -23.89  -3.42 0.0
VOLCABC1
[02/01/04 - 3/07/12] -41.02-  -1.94- 0.0 -41.07 -286 0.0 -41.09 -3.41 0.0
2do Subperiodo 21.77 1.94 0.0 -21.78 -2.87 0.0 -21.79  -3.42 0.0
3er Subperiodo -17.58 -1.94 00 -17.81 -2.87 0.0 -18.17  -3.42 0.0
4to Subperiodo -19.54 -1.94 0.0 -1953 -2.87 0.0 -19.66  -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.75 -1.94 0.0 -2474 -287 0.0 -24.72  -3.42 0.0
CVERDEC1
[02/01/04 - 3/07/12] -41.49 -1.94 0.0 -4154 -286 0.0 -41.54  -3.41 0.0
2do Subperiodo -20.48 -1.94 0.0 -20.46 -2.87 0.0 -20.44  -3.42 0.0
3er Subperiodo -18.81 -1.94 0.0 -19.04 -287 0.0 -19.08  -3.42 0.0
4to Subperiodo -20.56 -1.94 00 -2054 -287 0.0 -20.58  -3.42 0.0
5to Subperiodo -23.07 -1.94 0.0 -23.07 -2.87 0.0 -23.08  -3.42 0.0
MINSURI1
[02/01/04 - 3/07/12] -39.76-  -1.94- 00 -39.76 -2.86 0.0 -39.76  -3.41 0.0
2do Subperiodo 20.03 1.94 0.0 -20.01 -287 0.0 -20.12  -3.42 0.0
3er Subperiodo -19.99 -1.94 0.0 -20.07 -2.87 0.0 -20.11  -3.42 0.0
4to Subperiodo -18.13 -1.94 0.0 -18.11 -2.87 0.0 -18.13  -3.42 0.0
5to Subperiodo -22.33 -1.94 0.0 -2231 -287 0.0 -22.32 -3.42 0.0
FERREYC1
[02/01/04 - 3/07/12] -43.50 -1.94 0.0 -4357 -286 0.0 -43.64 -3.41 0.0
ler Subperiodo - - - - - - - - -
2do Subperiodo -19.38 -1.94 0.0 -19.47 -2.87 0.0 -19.59  -3.42 0.0
3er Subperiodo -21.41 -1.94 00 -21.83 -287 0.0 -21.89  -3.42 0.0
4to Subperiodo -23.67 -1.94 00 -23.71 -287 0.0 -23.84  -3.42 0.0
5to Subperiodo -22.93 -1.94 00 -2291 -287 0.0 -22.92  -3.42 0.0
BVN
[22/07/08 - 3/07/12] -31.84 -1.94 0.0 -31.82 -286 0.0 -31.81 -341 0.0
4to Subperiodo -19.38 -1.94 00 -1935 -287 0.0 -19.39  -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.89 -1.94 0.0 -2487 -287 0.0 -24.86  -3.42 0.0
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NDNT DNT DT
PERIODO Estad.  Nivel  P- Estad. Nivel P-Vr | Estad. Nivel P-
DFA 5% Vr DFA 5% DFA 5% Vr
CASAGRC1
[04/01/02 - 3/07/12]  -45.95 -1.94 0.0 -45.99 -2.86 0.0 -45.98 -3.41 0.0
ler Subperiodo -21.62 -1.94 0.0 -21.60 -2.87 0.0 -21.57 -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.17 -1.94 0.0 -21.19 -2.87 0.0 -21.18 -3.42 0.0
3er Subperiodo -18.94 -1.94 0.0 -19.08 -2.87 0.0 -19.16 -3.42 0.0
4to Subperiodo -19.05 -1.94 0.0 -19.06 -2.87 0.0 -19.14 -3.42 0.0
5to Subperiodo -24.14 -1.94 0.0 -24.17 -2.87 0.0 -24.20 -3.42 0.0
MPLE
[25/12/07 - 3/07/12]  -32.45 -1.94 0.0 -32.48 -2.86 0.0 -32.43  -3.41 0.0
4t0 Subpenodo -20.82 -1.94 0.0 -20.81 -2.87 0.0 -20.87 -3.42 0.0
5to Subperiodo -26.34 -1.94 0.0 -26.32 -2.87 0.0 -26.30 -3.42 0.0
RELAPAC1
[01/08/05 - 3/07/12]  -39.87 -1.94 0.0 -39.86 -2.86 0.0 -39.86  -3.41 0.0
2do Subperiodo -8.54 -1.94 0.0 -8.64 -2.89 0.0 -8.95 -3.45 0.0
3er Subperiodo -23.46 -1.94 0.0 -23.45 -2.87 0.0 -23.43  -3.42 0.0
4to Subperiodo -20.31 -1.94 0.0 -20.29 -2.87 0.0 -20.30 -3.42 0.0
5to Subperiodo -25.30 -1.94 0.0 -25.30 -2.87 0.0 -25.28 -3.42 0.0
RIO
[02/11/09 - 3/07/12] -24.34 -1.94 0.0 -2459 -2.87 0.0 -24.62  -3.42 0.0
5toSubperiodo -22.48 -1.94 0.0 -22.75 -2.87 0.0 -22.82 -3.42 0.0
CREDICORP
[02/01/02 - 3/07/12] -52.05 -1.94 0.0 -52.17 -2.86 0.0 -52.17 -3.41 0.0
ler Subperiodo -22.11 -1.94 0.0 -22.19 -2.87 0.0 -22.31 -3.42 0.0
2do Subperiodo -21.37 -1.94 0.0 -21.44 -2.87 0.0 -21.43 -3.42 0.0
3er Subperiodo -23.15 -1.94 0.0 -23.41  -287 0.0 -23.39 -3.42 0.0
4to Subperiodo -22.89 -1.94 0.0 -22.86 -2.87 0.0 -22.90 -3.42 0.0
5to Subperiodo -25.52 -1.94 0.0 -25.54 -2.87 0.0 -25.52 -3.42 0.0

Fuente. Elaboracion propia.
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Anexo G. Anexo Gréfico

1. GRAFICAS DE PARETO DE LOS ACTIVOS CON MAYOR CAPITALIZACION.

Figura G1. Gréficas de Pareto de los activos con mayor capitalizacién.
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PERU
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Fuente. Elaboracién propia. Las graficas fueron realizadas promediando las
capitalizaciones de los activos cotizantes para cada pais desde el 2006.
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2. GRAFICAS PRECIOS VS TIEMPO: ESCALAS DIFERENTES

2.1. BRASIL.

Figura G2. Precios del Mercado Brasilefio, con diferente escala temporal
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Fuente. Elaboracion propia.
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2.2. MEXICO.

Figura G3. Precios del Mercado Mexicano, con diferente escala temporal
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Fuente: Elaboracion propia.
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2.3. CHILE

Figura G4. Precios del Mercado Chileno, con diferente escala temporal
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2.4.COLOMBIA

Figura G5. Precios del Mercado Colombiano, con diferente escala temporal
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2.5.PERU

Figura G6. Precios del Mercado Peruano, con diferente escala temporal
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Fuente: Elaboracién propia.
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3. GRAFICAS DE MEJOR AJUSTE A LA DISTRIBUCION.

3.1. BRASIL

3.1.1. IBOVESPA

Figura G7. Gréficas mejor ajuste a la distribucién IBOVESPA
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Fuente: Elaboracion propia.

3.1.2. VALES.

Figura G8. Graficas mejor ajuste a la distribucion VALES.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.1.3. PETRA4.

Figura G9. Gréficas mejor ajuste a la distribucién PETR4
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e. PETR4 Periodo 4: Logistic f. PETRA4 Periodo 5: Logistic
Fuente: Elaboracion propia.
3.1.4. ITUBA.
Figura G10. Graficas mejor ajuste a la distribucion ITUB4
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3.1.5. OGXP3.

Figura G11. Graficas mejor ajuste a la distribucion OGXP3
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Fuente: Elaboracion propia.
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3.1.6. BBDCA4.

Figura G12. Gréaficas mejor ajuste a la distribucion BBDC4
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3.1.7. BVMF3.

Figura G13. Graficas mejor ajuste a la distribucion BVMF3
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Fuente: Elaboracion propia.

3.1.8. VALES.

o)
S

Figura G14. Graficas mejor ajuste a la distribucion VALES.
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3.1.9. GGBRA4.

Figura G15. Graficas mejor ajuste a la distribucion GGBRA4.
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Fuente: Elaboracién propia.

3.1.10. BBASS.

Figura G16. Graficas mejor ajuste a la distribucion BBAS3
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Fuente: Elaboracion propia.

3.1.11. ITSAA4.

Figura G17. Gréaficas mejor ajuste a la distribucién ITSA4.
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Fuente. Elaboracion propia.

3.1.12. PDGRS.

" f. ITSA4 Periodo 5: Logistic

Figura G18. Graficas mejor ajuste a la distribucion PDGR3
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Fuente: Elaboracion propia.

3.1.13. PETRS.
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Figura G20. Graficas mejor ajuste a la distribucion PETRS3.
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3.2. MEXICO.

3.2.1. IPC.

Figura G21. Graficas mejor ajuste a la distribucion IPC.
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e. IPC Periodo 4: LogLogisti f. IPC Periodo 5: Logistic
Fuente: Elaboracion propia.
3.2.2. AMXL.
Figura G22. Graficas mejor ajuste a la distribucion AMXL.
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Fuente: Elaboracién propia.
3.2.3. WALMEXV.

Figura G23. Graficas mejor ajuste a la distribucion WALMEXYV.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.2.4. FEMSAUBD.

Figura G24. Grafica mejor ajuste a la distribucion FEMSAUBD.
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Fuente. Elaboracion propia.

3.2.5. GMEXICOB.

Figura G25. Gréficas de mejor ajuste a la distribucion GMEXICOB.
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e. GMEXICOB Periodo 4: Logistic f. GMEXICOBPeriodo 5: Logistic

Fuente: Elaboracién propia.

3.2.6. TLEVICPO.

Figura G26. Graficas mejor ajuste a la distribucion TLEVICPO
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Fuente: Elaboracion propia.

3.3. CHILE

3.3.1. IPSA

Figura G27. Gréficas mejor ajuste a la distribucién IPSA.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.3.2. COPEC.

Figura G28. Gréaficas mejor ajuste a la distribucién COPEC
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Fuente: Elaboracion propia.

3.3.3. LAN.

Figura G29. Graficas mejor ajuste a la distribucion LAN.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.3.4. ENDESA.

Figura G30. Gréaficas mejor ajuste a la distribucién ENDESA.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.3.5. CENCOSUD.
Figura G31. Graficas mejor ajuste a la distribucion CENCOSUD.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.3.6. SQM/B.

Figura G32. Graficas mejor ajuste a la distribucion SQM/B.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.3.7. BSAN.

Figura G33. Gréaficas mejor ajuste a la distribucién BSAN.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.3.8. ENERSIS.

Figura G34. Gréaficas mejor ajuste a la distribucion ENERSIS.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.3.9. CAP.

Figura G35. Graficas mejor ajuste a la distribucion CAP.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.4. COLOMBIA.

3.4.1. IGBC

Figura G36. Graficas mejor ajuste a la distribucion IGBC.
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e. IGBC Periodo 4: Logistic

Fuente: Elaboracion propia.

3.4.2. ECOPETROL.
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IGBC Periodo 5: Logistic

Figura G37. Graficas mejor ajuste a la distribucion ECOPETROL.
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Fuente: Elaboracion propia.
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3.4.3. PREC.

Figura G38. Graficas mejor ajuste a la distribucion PREC
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PREC Periodo Total: Logistic
Fuente: Elaboracion propia.

3.4.4. PFBCOLOM.
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Figura G39. Gréaficas mejor ajuste a la distribucion PFBCOLOM
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‘ e. PFBCOLOM Periodo 4: Logistic I f. P?BCOLOIM Periodo 5: LogLogistic

Fuente: Elaboracion propia.

3.4.5. GRUPOSURA.

Figura G40. Graficas mejor ajuste a la distribucion GRUPOSURA.
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o

e. GRUPOSURA Periodo 4: Logistic f.  GRUPOSURA Periodo 5: Logistic
Fuente: Elaboracion propia.
3.4.6. CEMARGOS.
Figura G41. Graficas mejor ajuste a la distribucion CEMARGOS.
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e. CEMARGOS Periodo 4: Logistic f. CEMARGOS Periodo 5: BetaGeneral

Fuente: Elaboracion propia.

3.5. PERU.

3.5.1. IGBVL.

Figura G42. Graficas mejor ajuste a la distribucion IGBVL.
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Fuente: Elaboracion propia.
3.5.2. VOLCABCL1.
Figura G43. Graficas mejor ajuste a la distribucion VOLCABCL1.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.5.3. CVERDEC1.

Figura G44. Graficas mejor ajuste a la distribucion CVERDECI.
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Fuente: Elaboracion propia.
3.5.4. MINSURIL1.

Figura G45. Graficas mejor ajuste a la distribucion MINSURI1.
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Fuente: Elaboracion propia.

3.5.5. FERREYC1.

Figura G46. Graficas mejor ajuste a la distribucion FERREYCL1.
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Fuente: Elaboracién propia

3.5.6. BVN.

Figura G47. Graficas mejor ajuste a la distribucién BVN.
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3.5.7. CASAGRC1.

Figura G48. Graficas mejor ajuste a la distribucion CASAGRC1.
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262



3.5.8. MPLE.

Figura G49. Graficas mejor ajuste a la distribucion MPLE
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3.5.9. RELAPAC1.

Figura G50. Graficas mejor ajuste a la distribucion RELAPACL.
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3.5.10. RIO.

Figura G51. Graficas mejor ajuste a la distribucién RIO.
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3.5.11. CREDICORP.

Figura G52. Graficas mejor ajuste a la distribucion CREDICORP.
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4. CORRELOGRAMAS DE FAC Y FACP.

4.1. BRASIL.

4.1.1. IBOVESPA

Figura G53. Correlogramas IBOVESPA

Sample: 1 3000

Included observations: 2739

Sample: 1 3000

Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
i i 1 -0.008 -0.008 0.1969 0.657 i i 1 0.030 0.030 04592 0493
i i 2 -0.028 -0.028 23644 0.307 1 i 2 -0.017 -0.018 06113 0737
il ! 3 -0.052 -0.053 9.8759 0.020 i i 3 -0.017 -0.016 07612 0859
i i 4 -0.007 -0.008 9.9972 0.040 i i 4 0.036 0.036 14346 0838
i i 5 0.001 -0.002 10,001 0.075 il [l 5 0.031 0.028 1.9349 0.858
i i 6 -0.006 -0.010 10112 0120 g i 6 0.000 -0.000 1.9349 0926
! ! 7 -0.042 -0.043 14915 0.037 1 Iy 7 -0.045 -0.046 3.1555 0.870
Il | 8 -0.000 -0.002 14915 0.061 1 1 8 -0.041 -0.039 4.0686 0.851
i i 9 -0.008 -0.012 15100 O0.088 m m 9 0.018 0.017 42395 0.895
| 40 0.035 0.031 18555 0.046 | il 10 0.068 0.064 B.6786 0.755
a. Periodo Total P1
Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
| 1 0050 0050 1.2856 0.257 1 i 1 -0.029 -0.029 04316 0511
1 2 -0.061 -0.063 3.2252 0.199 1 i 2 -0.025 -0.026 07702 0.680
1 3 -0.085 -0.079 7.0130 0.071 il m 3 0.041 0040 1.6646 0.645
! 4 -0102 -0.099 12507 0.014 i i 4 -0.050 -0.049 29961 0558
1 5 0025 0025 12843 0.025 [l i 5 -0.050 -0.051 4.2937 0.508
! 6 0041 0020 13721 0.033 i i 6 0.001 -0.006 4.2940 0637
1 7 -0.045 -0.062 14788 0.039 1 i 7 -0.049 -0.048 55507 0593
[ 8 -0.038 -0.037 15569 0.049 i i 8 -0.063 -0.065 7.6285 0471
! 9 -0.023 -0.017 15.850 0.070 11 1 9 0.020 0008 7.8321 0551
10 0141 0.140 26482 0.003 il " 10 0.048 0.047 9.0591 0527
c. P2 P3
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 522 Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC FAC  (Q-Stat Prob
i i 1 -0.042 -0.042 0.9165 0.338 1 -0.013 -0.013 0.1174 0732
i i 2 -0.042 -0.044 1.8436 0.398 2 0025 0024 05115 0774
! ! 3 -0.099 -0.103 7.0158 0.071 3 -0.034 -0.033 1.2488 0741
il i 4 0.018 0007 71786 0127 4 0007 0.005 12775 0.865
il a1 5 0.016 0008 7.3170 0198 5 -0.065 -0.063 4.0275 0.545
i i 6 -0.024 -0.032 7.6148 0.268 6 -0.036 -0.039 4.8906 0.558
i i 7 -0.041 -0.040 8.4940 0291 7 -0.027 -0.025 5.3641 0.616
i il g 0037 0034 92327 0323 8 0.049 0.046 69329 0544
i i 9 -0.023 -0.030 9.5238 0.390 9 -0.033 -0.033 7.6528 0.569
i i 10 -0.009 -0.016 9.5628 0.480 10 -0.012 -0.021 7.7496 0.653
e. P4 P5

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.2. VALES

Figura G54. Correlogramas VALES

Sample: 13000
Included observations: 2740

Sample: 13000

Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0027 0.027 1.9610 0.161 1 0130 0130 88122 0.003
2 -0.068 -0.069 14.675 0.001 2 -0.102 -0121 14.242 0.001
3 -0.071 -0.067 28.461 0.000 3 -0.082 -0.054 17.816 0.000
4 0017 0016 29209 0.000 4 0.007 0.015 17.845 0.001
5 -0.002 -0.012 29.219 0.000 5 0.011 -0.007 17.912 0.003
6 0.015 0.013 29.861 0.000 6 -0.032 -0.037 18.467 0.005
7 -0.042 -0.042 34782 0.000 7 0.024 0.037 18765 0.009
g 0.005 0.008 34.880 0.000 8 0021 0006 19.004 0.015
9 -0.005 -0.009 34934 0.000 9 -0.047 -0.052 20167 0.017
10 0.033 0.028 37.846 0.000 10 -0.036 -0.015 20846 0.022
a. Periodo Total b. P1
Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Btat Prob
1 0101 0101 53063 0.021 i il 1 0.035 0035 06245 0429
2 -0.095 -0107 10079 0.006 1 11 2 -0.038 -0.039 1.3714 0504
3 -0.084 -0.064 13756 0.003 t " 3 0.050 0052 26606 0447
4 -0.024 -0.019 14.059 0.007 m H 4 0.016 0011 2.8001 0582
5 0061 0053 16036 0.007 ! ! 5 -0.085 -0.082 65916 0253
6 0032 0011 16581 0.011 il il 6 0046 0051 7.6913 0262
7 -0.074 -0.073 19.495 0.007 Il il 7 -0.042 -0.055 8.6332 0280
g -0.018 0.009 19.662 0.012 ! il § -0.075 -0.060 11.608 04170
9 0.005 -0.002 19.676 0.020 i 1 9 -0.018 -0.018 11776 0.226
10 0112 0102 26.322 0.003 al 1 10 0.016 0008 11906 0291
c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
i il 1 -0.054 -0.054 15392 0.215 ! 1 0.068 0.068 29880 0.084
! ! 2 -0.095 -0.098 62744 0.043 il 2 0.023 0018 3.3203 0.190
! ! 3 -0.111 -0124 12826 0.005 ! 3 -0.086 -0.089 8.1942 0.042
ol i 4 0.017 -0.008 12975 0.011 ! 4 0.057 0070 10355 0.035
i m 5 0.034 0.012 13593 0.018 ! 5 -0.100 -0.106 16.900 0.005
i m G 0.031 0.022 14.087 0.029 ! 6 -0.065 -0.062 19.687 0.003
Il [l 7 -0.047 -0.039 15275 0.033 ! 7 -0.054 -0.030 21.636 0.003
i i 8 0.025 0031 15620 0.048 ! 8§ 0.053 0.040 23510 0.003
I 1 9 -0.025 -0.024 15947 0.068 ! 9 0.066 0.065 26425 0.002
H Ht 10 0.015% 0.007 16.062 0.098 ! 10 0.051 0.032 28153 0.002

e. P4

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.3. PETR4

Figura G55. Correlogramas PETR4

Sample: 13000
Included observations: 2740

Sample: 1 3000

Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob
[ 1 0.042 0.042 49155 0.027 1 0141 0141 10463 0.001
i 2 -0.033 -0035 7.8526 0.020 2 -0.011 -0.031 10.522 0.005
0 3 -0.061 -0.059 18178 0.000 3 -0.082 -0.078 14.080 0.003
| 4 0009 0013 18401 0.001 4 -0.069 -0.048 16.620 0.002
[ 5 0.011 0006 18728 0.002 5 0.087 0104 20623 0.001
i 6 -0.010 -0.013 18.990 0.004 6 0.046 0012 21725 0.001
0 7 -0.016 -0.013 19.652 0.006 7 -0.045 -0.063 22792 0.002
i 8 -0.053 -0.052 27.338 0.001 8 -0.142 0121 33.460 0.000
if 9 -0.003 -0.001 27.369 0.001 9 -0.053 -0.000 34.973 0.000
] 10 0.007 0003 27519 0.002 10 -0.046 -0.053 36107 0.000
a. Periodo Total b. P1
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-Stat  Prob
1 0073 0073 27622 0.097 m il 1 0.018 0.018 0.1709 0.679
2 -0.105 -0.111 85479 0.014 1 I 2 -0.040 -0.040 1.0138 0.602
3 -0.094 -0.079 13.227 0.004 il i 3 0.028 0.030 1.4338 0.698
4 -0.028 -0.027 13.625 0.009 1 I 4 -0.024 -0.027 17367 0.784
5 0.057 0.044 15369 0.009 i i 5 -0.053 -0.050 3.2225 0.666
6 0.035 0.016 16.027 0.014 H H 6 0.007 0.007 3.2516 0777
7 -0.034 -0.033 16.681 0.020 H i 7 -0.007 -0.010 3.2751 0.858
g -0.065 -0.049 18.882 0.016 11 1 8 -0.042 -0.039 42175 0837
9 0.044 0.053 19.890 0.019 th 1 9 0.040 0038 50705 0828
10 0.048 0024 21.094 0.020 ! il 10 0.066 00860 7.3811 0.6589
c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC Q-3tat Prob Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-Stat  Prob
1 0004 0.004 00076 0931 il n 1 0.019 0.019 0.2460 0.620
2 -0.049 -0.049 12727 0529 gl 1 2 0.034 0.033 09932 0.609
3 -0.088 -0.088 53710 0147 i 1 3 -0.049 -0.050 25391 0.468
4 0083 0.082 9.0040 0.081 I Ll 4 -0.046 -0.045 3.9365 0.415
5 0012 0.002 9.0743 0106 i Ll 5 -0.049 -0.044 54959 0.358
6 -0.019 -0.019 92644 0.159 ! ! 6 -0.104 -0.103 12.658 0.049
7 0002 0.017 9.2659 0234 i Ll 7 -0.034 -0.033 13.407 0.063
8 -0.037 -0.046 10.013 0264 1 i 8 -0.006 -0.006 13.432 0.098
9 -0.023 -0.027 10296 0327 n i 9 0.001 -0.012 13432 0144
10 -0.006 -0.005 10.317 0413 it i 10 0.004 -0.010 13.443 0.200
e. P4 f. P5

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.4. ITUB4

Figura G56. Correlogramas ITUB4

Sample:; 1 3000
Included ohservations: 2740

Sample: 1 3000

Included ohserations: 521

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Prob Autacorrelation Partial Correlation AC PAC  0Q-Stat  Proh
[ [ 1 0.057 0.057 8.8015 0.003 1 0425 0125 82387 0004
| U 2 -0.030 -0.033 11.300 0.004 2 -0.039 -0.056 9.0446 0011
| U 3 -0.044 -0.041 16697 0.001 3 0.003 0016 9.0499 0029
| U 4 -0.020 -0.016 17764 0.001 4 0018 0014 923242 0056
| | 5 -0.024 -0.025 19360 0.002 5 -0.051 -0.085 10,591 0.060
| U B -0.066 -0.066 31.281 0.000 6 -0.036 -0.021 11.294 0.080
| U 7 -0.070 -0.066 44636 0.000 7 -0.076 -0.075 14.353 0045
| U g -0.035 -0.035 475979 0.000 8 -0.126 -0112 22795 0.004
I | 9 -0.037 -0.045 51683 0.000 9 -0.110 -0.089 29.272 0001
1 I 10 0014 00068 52222 0.000 10 0.003 0.014 29.276 0.001
a. Periodo Total b. P1
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000

Included observations: 621 Included obhservations: 520
Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  G-Stat  Prob Autacarrelation FPatial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Prob
1 0.028 0.028 03974 0528 il H 1 0.034 0.034 06062 0.436
2 -0.078 -0.079 35961 0.166 m al 2 0018 0.8 07939 0672
3 -0.057 -0.052 52816 0.152 m il 3 0011 0010 0.8629 0834
4 -0.098 -0.103 10.440 0.034 ! ! 4 -0.104 -0.105 B.5762 0160
5 0.047 0.044 11613 0.041 i g 5 -0.062 -0.056 8.5712 0127
6 0.008 -0.013 11.64%5 0.070 ! il 6 -0.072 -0.066 11.310 0.079
7 -0.025 -0.029 11.887 0,101 Iy 1 7 -0.04%8 -0.040 12505 0.085
g -0.015 -0.020 12112 0146 n 1 g -0.008 -0.014 12450 0.128
9 -0.062 -0.058 14142 0117 Hr o 9 -0.006 -0.015 12570 0.183
10 0110 0108 20633 0024 ol it 10 0.012 -0.003 12651 0.244

c. P2 d. P3
Samnple: 1 3000 Sample: 13000

Included observations: 22 Included ohservations: 652
Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC (Q-5Stat Prob Autocarrelation Partial Carrelation A PAC  Q-Stat  Prob
' m 1 0.052 0.052 1.3934 0.238 m i 1 0.026 0.026 04444 0505
1 Iy 2 -0.038 -0.040 21425 0.343 iy n 2 -0.014 -0.018 05714 0791
1 1 3 -0.099 -0.086 7.3507 0.062 i 1 3 -0.012 -0.011 0.BEE0 0.881
e Hr 4 -0.001 0008 7.3513 0118 m i 4 0.029 0030 1.2222 0874
e 1 5 -0.007 -0.015 7.3774 0194 ! ! 5 -0.070 -0.072 44117 0.492
! ! B -0.111 -0.120 13.851 0.031 Ll i 6 -0.032 -0.023 5.0842 0.533
! ! 7 -0.089 -0.080 18.019 0012 ! ! 7 -0.071 -0.072 84630 0.294
i Iy 8 -0.030 -0.033 18.486 0.018 il i g 0.021 0.022 87685 0.362
e Iy 9 0.001 -0.027 18.487 0.030 ! ! 9 -0.066 -0.067 11.692 0.23
it n 10 0.006 -0.014 18.508 0.047 1 i 10 -0.038 -0.040 12,673 0.243

e. P4

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.5. OGXP3

Figura G57. Correlogramas OGXP3

Sarnple: 1 3000

Included observations: 1056

Sarnple: 1 3000

Included observations: 404

Autocorrelation Partial Correlation A PAC  @-5tat  Prob Autocorrelation Partial Correlation A PAC  Q-Stat  Prob
1 0.032 0.032 1.0990 0.294 1 0024 0.024 02320 0630
2 -0.086 -0.087 8.9169 0.012 2 -0118 -0.118 58840 0.053
3 -0.040 -0.034 10604 0.014 3 -0021 -0.015 E.0583 0108
4 0.010 0.005 10713 0.030 4 0.008 -0.004 60829 0182
5 0.024 0.018 11.346 0.045 4 0021 0017 62630 0.281
6 -0.008 -0.008 11.414 0.076 6 -0.025 -0.026 6.5213 0.367
7 0.039 0.044 12893 0072 7 0060 0067 20164 0331
g -0.004 -0.007 13.020 0411 g 0.008 -0.001 8.0400 0.430
9 -0.013 -0.007 13208 0.154 9 -0.005 0.009 2.0492 0529
10 0.088 0082 21536 0018 10 0120 0125 14.0681 0170
a. Periodo Total b. P4
Sample: 1 3000
Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
1 0.042 0.042 11811 0277
2 -0.042 -0.044 23232 0.313
3 -0.071 -0.068 5.6493 0.130
4 0.009 0013 57021 0223
5 0.026 0.020 61610 0.291
B 0.013 0007 62714 0393
T 0.006 0.0083 62954 0.506
8 -0.027 -0.024 6.7709 0.562
9 -0.029 -0.025 7.3185 0.604
10 0.038 0.03% 8.2904 0.600
) ., .
Fuente: Elaboracion propia.
Figura G58. Correlogramas BBDC4
Sample: 1 2000 Sample: 1 3000
Included observations: 27349 Included ohservations: 521
Autocarrelation Fartial Correlation AC PAC  Q-Stat  Frob Autocarrelation Fartial Carrelation A PAC  Q-Stat  Prob
[ [ 1 0.030 0030 2.3940 0122 1 0078 0.078 31657 0075
U U 2 -0.033 -0.034 53534 0.069 2 -0.020 -0.027 3.3837 0184
| | 3 -0.052 -0.050 12.854 0.005 3 -0.011 -0.008 3.4502 0327
U i 4 -0.009 -0.007 13.088 0011 4 0035 0.037 41093 0.3
! ! 6 -0.018 -0.021 14014 0.016 4 -0.048 -0.054 532069 0.280
| | 6 -0.047 -0.050 20.144 0.003 G -0.036 -0.027 6.0024 0.423
U U 7 -0.065 -0.065 31.661 0.000 7 -0.071 -0.068 B8.6897 0.276
U U g -0.0158 -0.021 32605 0.000 8 -0.066 -0.060 11.032 0.200
" " g 0.003 -0.006 33.632 0.000 9 -0.051 -0.043 12434 0190
| ! 10 -0.008 -0.019 32.853 0.000 10 -0.036 -0.035 13117 0217

a. Periodo Total

b.

P1



Sample: 1 3000
Included ohservations: 521

Sarmple: 1 3000

Included obserations: 520

Autocarrelation Fartial Carrelation AC FAC  Q-Stat  Frob Autacorrelation Fartial Correlation AC FAC  @Q-Stat  Prob
1 0082 0.082 35008 0.061 1 0028 0028 04112 04821
2 -0.068 -0.075 59487 0.081 2 0.006 0.005 04319 0.806
3 -0.086 -0.075 9.8472 0.020 3 0074 0074 33174 0.345
4 -0.066 -0.058 12133 0.016 4 -0.046 -0.051 4.4499 0.349
5 0.047 0.047 13306 0.021 5 -0.090 -0.088 8.6753 0123
6 0.064 0.043 15482 0017 6 -0.080 -0.081 12.0628 0.060
7 -0.002 -0.014 15484 0.030 7 -0.032 -0.020 12606 0.082
g 0007 0018 15507 0.050 g -0.042 -0.030 13.560 0.094
9 -0.015 -0.005 15633 0.075 9 0.053 0.061 15075 0.089
10 0.016 0.023 15772 0.106 10 -0.011 -0.024 15136 0127
c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included ohserations: 522 Included obgervations: 652
Autocorrelation Fartial Correlation A FAC  Q-Stat  Prob Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Prob
i " 1 -0.017 -0.017 01575 0.691 [ 11 1 0017 0017 01872 0665
Iy Iy 2 -0.037 -0.038 08953 0639 1 | 2 -0.052 -0.053 1.9872 0370
! ! 3 -0.120 -0122 85075 0.037 i i 3 -0.047 -0.046 3.4535 0.327
i 1 4 -0.004 -0.010 85141 0.074 11 11 4 0.013 0011 35575 0.469
m i 4 0.013 0.003 86030 0126 ! ! 5 -0.053 -0.058 5.3971 0.369
! ! B -0.102 -0.119 14.098 0.029 i Ui 6 -0.014 -0012 55181 0.479
! ! T -0.102 -0111 19.582 0.007 ! ! 7 -0.068 -0.072 8.5305 0.288
1 1 g -0.009 -0.024 19.640 0.012 n m 8 0.020 0016 8.7992 0.360
i Ht 9 0.034 -0.004 20.249 0.016 ! ! 9 -0.062 -0071 11316 0.255
ol 1 10 0.009 -0.023 20.288 0.027 i ! 10 -0.048 -0.054 12834 0.233
e. P4 f. P5
., .
Fuente: Elaboracion propia.
Figura G59. Correlogramas BVMF3
Sample: 1 3000 Sarmple: 1 3000
Included observations: 1009 Included ohserations: 356
Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
1 0.024 00324 11810 0.277 il rm 1 0.083 0053 1.0214 0.312
2 -0.028 -0.028 1.9834 0.371 i Llinl 2 -0.050 -0.052 1.9181 0.383
3 -0.077 -0075 7.8505 0.047 ! ! 3 -0.098 -0.083 54104 0144
4 -0.044 -0.040 9.8911 0.042 i1 1 4 -0.034 -0.027 58336 0.2
5 0.008 0007 9.9586 0.076 n L 5 0.029 0023 B.1459 0.292
B -0.090 -0100 18.265 0.006 ! ! 6 -0.104 -0.120 10.069 0122
7 0002 0oog 18327 0.011 n o 7 0.034 0.043 10496 0162
8 0027 0021 19.090 0.014 n n & 0.040 0.030 11.082 0197
9 0.006 -0.010 19122 0.024 n L 9 0036 0016 11.558 03239
10 -0.092 -0.099 27692 0.002 1 1 10 -0.114 -00117 16314 0.09
a. Periodo Total b. P4
Sample: 13000
Included ohservations: 652
Autocarrelation Fartial Carrelation AC FAC  Q-Stat  Frob
i 1 1 -0.014 -0.014 01330 0.715
i 1] 2 0027 0.026 05957 0.742
i 1 3 -0.023 -0.022 09410 0.816
! ! 4 -0.070 -0.072 41769 0.383
i i 5 -0.047 -0.048 56506 0.342
! ! 6 -0.058 -0.057 7.9040 0.245
! ! 7 -0.060 -0.064 10300 0172
i i 8 -0.005 -0.012 10.314 0.244
! ! 9 -0.074 -0.083 13969 0123
i ! 10 -0.033 -0.051 14676 0.144

c. P5

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.8. VALE3

Figura G60. Correlogramas VALE3

Sample: 1 3000
Included ohservations: 2738

Sample: 1 3000
Included ohservations: 520

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Caorrelation A PAC  G-Stat  Prob
1 0.024 0.024 15515 0.213 1 0090 0.080 43717 0038
2 -0.067 -0.068 13.899 0.0 2 -0.087 -0.086 832478 0.016
3 -0.060 -0.057 23.643 0.000 3 -0.016 0.001 83902 0.038
4 0.005 0.003 23701 0.000 4 0.006 -0.001 84063 0.078
5 -0.013 -0.021 24,182 0.000 5 -0.009 -0.011 84483 0133
6 0.022 0.020 25498 0.000 6 -0.037 -0.035 971843 0163
T -0.020 -0.032 27.762 0.000 7 -0.045 -0.040 10.254 0173
§ 0.001 0003 27765 0.001 g 0009 0017 10.301 0.245
9 0003 0001 27786 0.001 9 -0.038 -0.050 11.086 0270
10 0.030 0.026 30189 0.001 100037 D04 11818 0298
a. Periodo Total b. P1
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocarrelation Fartial Carrelation AC FAC  Q-Stat  Frob Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
1 0083 0083 35714 0.059 L i 1 0.008 0.009 00398 0.842
2 -0111 -0119 10031 0.007 1 i 2 -0.034 -0.035 06616 0.718
3 -0.025 -0.009 10471 0015 [ail il 3 0.045 0.045 1.7053 0.636
4 -0.028 -0.03% 108388 0.028 L i 4 0.012 0010 1.7855 0775
5 0058 0061 12683 0027 1 1 5 -0.082 -0.079 53123 0379
6 0021 0002 12918 0.044 [Hil i 6 0.042 0.042 62244 0.399
7 -0.080 -0.071 16310 0.022 1 il 7 -0.044 -0.052 7.2541 0.403
8 -0.025 -0.008 16642 0.034 it i 8 -0.054 -0.043 87782 0.361
9 0002 -0.008 16645 0.0585 1 1 9 -0.003 -0.007 8.7837 04487
10 0.090 0.085 20950 0.021 il Il 10 0.016 0.008 29131 0540
c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AT PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
D D 1 -0.027 -0.027 0.3934 0493 1 1 0061 0.061 24715 0116
1 1 2 -0.087 -0.088 43726 0412 11 2 0008 0.004 25158 0.284
1 1 3 -0.118 -0.124  11.663 0.009 1 3 -0.087 -0.088 7.5001 0.058
1 I 4 -0.009 -0.026 11.707 0.020 1 4 0059 0071 9.7954 0.044
i i 5 0.009 -0.014 11.752 0.038 1 5 -0107 -0.1158 17.281 0.004
il il B 0.044 0027 12796 0.046 i 6 -0.042 -0.036 18.435 0.005
ol ol 7 0013 0012 12891 0075 ! 7 -0.077 -0.060 22.322 0.002
i ol 8 0.007 0014 12816 01148 ! 8 0.064 0052 25069 0.002
1 1 9 -0.009 0.003 12.959 0164 1 9 0054 0056 27.015 0.001
Hr Hr 10 -0.002 0.005 12961 0.226 1 10 0.049 0024 28623 0001

e. P4

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.9. GGBR4

Figura G61. Correlogramas GGBR4

Sample: 1 3000
Included observations: 2740

Sample: 1 3000

Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC Q-3tat Prob
1 0.068 0.068 12536 0.000 ! ! 1 0129 0129 B.6749 0.003
2 0.006 0.002 12642 0.002 H i 2 -0.003 -0.019 8.6783 0.013
3 -0.044 -0.045 18.059 0.000 1 i 3 -0.010 -0.008 87355 0.033
4 -0.035 -0.029 21.387 0.000 il i 4 -0.053 -0.052 10222 0.037
5 -0.005 -0.001 21.469 0.001 1 i 5 -0.033 -0.020 10804 0.055
6 0.007 0.005 21587 0.001 H i 6 -0.007 -0.001 10827 0.094
7 -0.010 -0.014 21.874 0.003 i a1 7 0024 0024 11128 0133
8 0.025 0.026 23.613 0.003 H i 8 0004 -0.005 11137 0194
9 -0.018 -0.021 24476 0.004 il 1 9 -0.038 -0.041 11907 0.219
10 0.017 0.019 25314 0.005 il i 10 -0.052 -0.044 13372 0.204
a. Periodo Total b. P1
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  0Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat Prob
1 0.077 0077 31131 0.078 e e 1 0.002 0002 00028 0958
2 -0.008 -0.014 31475 0207 m m 2 0.013 0.013 0.0930 0955
3 -0.079 -0.017 33321 0.342 e e 3 0.005 0005 01083 0.991
4 -0.094 -0.092 8.0385 0.090 Ligl Ligl 4 -0.054 -0.054 1.5558 0.799
5 0.054 0069 9.6015 0.087 Ligl Ligl 5 -0.058 -0.088 3.4021 0.638
6 0.007 -0.005 9.6256 0.141 m m 6 0.013 0.015 34933 0745
7 -0.066 -0.069 11.959 0.102 1 1 7 -0.019 -0.017 3.6854 0815
g -0.032 -0.029 12515 0130 ! ! 8 -0.113 -0.117 10461 0.234
9 0.073 0029 12602 0.181 m m 9 0.059 0.054 12298 0197
10 0.082 0074 16145 0.096 Iy Iy 10 -0.029 -0.028 12743 0.238
c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 00687 0.067 23679 0124 1 0.046 0.046 1.4004 0237
2 -0.012 -0.017 24431 0295 2 0.057 0.055 35221 0172
3 -0.093 -0.091 B6.9612 0.073 3 -0.041 -0.047 4.6476 0.199
4 -0.013 -0.001 7.0552 0.133 4 -0.005 -0.005 46670 0.323
5 0.017 0016 7.1998 0.206 5 -0.075 -0.070 8.3571 0138
6 0.010 -0.001 7.2534 0298 6 -0.017 -0.012 B.5555 0.200
7 0.014 0012 7.3561 0.393 7 -0.034 -0.025 93236 0230
8 0.083 0085 11.012 0201 8§ 0.068 0.067 12373 0135
9 -0.038 -0.049 11.784 0226 9 -0.050 -0.056 14.038 0121
10 0.035 0.046 12455 0.256 10 -0.012 -0.023 14139 0167

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.10. BBASS

Figura G62. Correlogramas BBAS3

Sample: 12000 Sample: 13000

Included observations: 2740 Included observations: 521
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC Q-3tat Prob
i i 1 0008 0.008 01788 0672 Iy Iy 1 -0.044 -0.044 1.0310 0.310
| | 2 -0.055 -0.055 8.4947 0.014 i iy 2 -0.050 -0.052 23522 0.308
U U 3 -0.040 -0.039 12930 0.005 il il 3 0.049 0.044 36011 0.308
! ! 4 -0.026 -0.029 14831 0.005 g m 4 0017 0019 37537 0.440
Il 0 5 0002 -0.002 14848 00M " m 5 0.038 0.045 45355 0475
U U 6 -0.021 -0.026 16.100 0.013 i il 6 0.040 0.043 53650 0.498
Il 0 7 0002 0000 16114 0.024 il m 7 0053 0.060 65.8449 0445
i U 8 -0.007 -0.010 16.247 0.039 ! ! g -0.088 -0.083 10918 0.206
n n 9 0002 0000 16260 0.062 " m 9 0027 0020 11313 0.255
I ! 10 -0.008 -0.010 165.437 0.088 i 1 10 0001 -0.015 11314 0334

a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 1 3000

Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
il il 1 0.060 0.060 1.8662 0.172 il e 1 0.044 0.044 0.9992 0.318
! ! 2 -0.095 -0.099 6.6480 0036 H n 2 -0.021 -0.023 1.2408 0.538
! ! 3 -0.085 -0.074 10431 0.015 i Iy 3 -0.041 -0.039 21258 0.547
H H 4 0.004 0.004 10437 0.034 ! ! 4 -0.104 -0102 7.8854 0.097
1 1 5 -0.021 -0.037 10.666 0.058 n Ht 5 -0.013 -0.007 7.9597 0.158
it it 6 -0.055 -0.058 12.241 0.057 1 Iy 6 -0.031 -0.037 B.4786 0.205
il " 7 -0.012 -0.010 12.314 0.091 n 1 7 -0.024 -0.030 B.7749 0.269
1 1 8 -0.012 -0.027 12393 0135 1 1 8 -0.011 -0.022 B8.8339 0.357
" m 9 0.025 0.017 12737 0178 i 1 9 -0.015 -0.020 8.9572 0.441
il il 10 0.064 0.057 14945 0134 i m 10 0.028 0.019 9.3681 0.498

c. P2 d. P3

Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.028 -0.028 04064 0524
-0.055 -0.055 19713 0373
-0.062 -0.065 39824 0263
-0.017 -0.024 41324 0388

1 0.089 0.089 51512 0.023
2

3

4

5 0.018 0.009 42981 0507

G

7

g

9

-0.063 -0.071 7.7518 0.021
-0.105 -0.094 15061 0.002
-0.068 -0.055 18.068 0.001
-0.066 -0.069 20910 0.001
0043 0038 22155 0.001
0.008 -0.020 22194 0.002
0043 0.034 23423 0.003
-0.049 -0.058 25.012 0.002
10 -0.030 -0.018 25626 0.004

-0.065 -0.071 G.5064 0369
-0.014 -0.020 B.6162 0470
0.032 0.024 71479 0521
0.001 -0.007 7.1487 0622
10 -0.064 -0.067 93279 0501

e. P4 f. P5

000 = N L D

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.11. ITSA4

Figura G63. Correlogramas ITSA4

Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 2740 Included observations: 521
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC OQ-Stat Prob Autacorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ 1 0.034 0.034 32226 0.073 " e 1 0.001 0001 00004 0924
U U 2 -0.022 -0.024 46050 0.100 i i 2 -0.054 -0.054 15175 0468
! ! 3 -0.036 -0.034 81500 0.043 i il 3 0.041 0041 23938 0.485
! ! 4 -0.013 -0.011 8.6374 0.071 1 Iy 4 -0.033 -0.037 29782 0.561
! 0 5 -0.018 -0.019 9.5408 0.089 L iy 5 -0.050 -0.046 43049 0.506
U | 6 -0.073 -0.074 24224 0.000 i 1 6 -0.004 -0.009 43144 0.634
| | 7 -0.079 -0.077 41583 0.000 LIl iy 7 -0.061 -0.064 6.2985 0.505
U U 8 -0.025 -0.026 43343 0.000 ! ! g -0.113 -0.113 13135 0107
! ! 9 -0.008 -0.077 43536 0.000 1 1 9 -0.030 -0.041 13616 0.137
| [l 10 0.014 0.005 44073 0.000 il il 10 0.051 0.041 15010 0132
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC C-Stat Prob Autocarrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.011 -0.0711 0.0592 0.808
2 0.051 0.051 1.4024 0496
3 0.049 0.050 26430 0450
4 -0.076 -0.078 57136 0.222
5 -0.070 -0.077 8.2943 0141
6 -0.118 -0.116 15693 0.015
7 -0.049 -0.039 16965 0.018
8 -0.004 0.008 16.974 0.030
9 0.016 0.022 17104 0.047
10 0.006 -0.012 17121 0.072

1 0088 0038 40711 0044 !
2 -0.060 -0.068 59786 0050 !
3 -0.116 -0106 13117 0.004 !
4 -0.063 -0.048 15178 0004
5 0.024 0020 15471 0.009
G 0.014 -0.008 15571 0.016
7 -0.039 -0.050 16.362 0.022
8 -0.002 0.007 16365 0037
9 -0.032 -0.035 16.893 0.050
0

I
I
I
I
I
I
I
I
I
0129 0129 25816 0.004 |

c. P2 d. P3

Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0.068 0.068 24205 0.120 1 -0.019 -0.019 0.2371 0.626
2 -0.032 -0.037 29592 0228 2 -0.015 -0.016 0.3930 0.822
3 -0.092 -0.087 7.3728 0.061 3 -0.010 -0.011 04574 0.928
4 0.010 0.022 7.4285 0115 4 0035 0035 1.2800 0.865
5 0.013 0.006 7.5217 0.185 5 -0.055 -0.054 3.2491 0.662
6 -0.124 -0.134 15656 0.016 6 -0.035 -0.036 4.0629 0.668
7 -0.112 -0.093 22282 0.002 7 -0.081 -0.084 84170 0.297
8 -0.038 -0.032 23.056 0.003 8 0059 0052 10684 0220
9 0.015 -0.012 23173 0.006 9 -0.070 -0.069 13983 0124
10 -0.025 -0.047 23.519 0.009 10 -0.018 -0.021 14.187 0.165

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.12. PDGR3

Figura G64. Correlogramas PDGR3

Sample: 1 3000
Included observations: 1418

Sample: 13000

Included observations: 242

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Btat Prob
1 -0.006 -0.006 0.0468 0829 [l il 1 0.083 0.083 1.6779 0.195
2 -0.024 -0.024 08917 0.640 o il 2 0092 0085 37434 0154
3 -0.010 -0.070 1.0303 0794 i e 3 -0.004 -0.019 37483 0290
4 -0.050 -0.051 45970 0331 N 1 4 -0.047 -0.054 42948 0.368
5 0029 0028 58093 0325 e N 5 -0.054 -0.045 5.0227 0413
6 -0.053 -0.056 9.8847 0130 ! ! G -0.126 -0.112 9.0201 0172
7 0011 0.011 10.049 0186 e m 7 0021 0.048 91290 0244
8 0.048 0.043 13.317 0101 1 " 8 -0.058 -0.046 9.9729 0267
9 -0.018 -0.015 13755 013 R 'y 9 -0.061 -0.068 10.911 0.282
10 -0.000 -0.004 13755 0184 [ ) 10 -0.002 0.002 10914 0.364
a. Periodo Total b. P3
Sample: 13000 Sample: 13000

Included observations: 521 Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat  Prob
! 1 -0.026 -0.026 0.3462 0.556 1 i 1 0.000 0.000 4.E-05 0.995
1 2 -0.070 -0.070 29013 0.234 il i 2 0010 0.010 0.0709 0.965
! 3 0.004 0000 29101 0406 i i 3 -0.038 -0.038 1.0118 0798
! 4 -0.065 -0.070 51501 0272 i i 4 -0.040 -0.040 2.0650 0724
! 5 0.056 0.053 6.8140 0.235 1 i 5 0006 0.007 208956 0837
1 6 -0.060 -0.068 8.6927 0.192 L 1 6 -0.016 -0.017 2.2603 0.894
! 7 0021 0027 89291 0.258 n n 7 -0.018 -0.021 24644 0.930
g 0.099 0087 14182 0077 Ui 1 8§ -0.013 -0.014 25794 0.958
! 9 -0.001 0.015 14183 0116 1 i 9 -0.039 -0.039 35711 0937
| 10 0.050 0.054 15501 0.115 ! ! 10 -0.089 -0.092 8.8004 0.551

c. P4 d. P5
. ., .
Fuente: Elaboracion propia.
4.2.PETR3
Figura G65. Correlogramas PETR3
Sample: 13000 Sample: 1 3000

Included observations: 2739 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
[ 1 0.045 0.045 55411 0.019 1 0142 0142 10516 0.001
! 2 -0.042 -0.044 10426 0.005 2 -0.068 -0.090 12.941 0.002
U 3 -0.067 -0.063 22590 0.000 3 -0.090 -0D.069 17.182 0.001
[ 4 0015 0019 23175 0.000 4 -0.038 -0.021 17.934 0.001
[ 5 0.016 0.009 23840 0.000 5 0.106 0.107 23.909 0.000
U 6 -0.004 -0.008 23884 0.001 6 0.020 -0.022 24128 0.000
U 7 -0.014 -0.011 24.468 0.001 7 -0.049 -0.041 25409 0.001
! g2 -0.060 -0.059 34416 0.000 8§ -0.136 -0.113 35196 0.000
i 9 -0.008 -0.005 34576 0.000 9 -0.079 -0.044 38530 0.000
I 10 0.001 -0.005 34578 0.000 10 -0.051 -0.071 39.933 0.000

a. Periodo Total
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Sample: 13000

Included observations: 521

Sample: 1 3000

Included observations: 520

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC FAC Q-3tat Prob
1 0066 0.066 2.2697 0.132 e H 1 0001 0001 00002 0.990
2 -0122 -0127 10109 0.006 Iy Il 2 -0.036 -0.036 06647 0717
3 -0.105 -0.090 15955 0.001 i il 3 0041 0041 15313 0675
4 -0.006 -0.009 15975 0.003 " 1 4 -0.018 -0.020 1.7047 0790
5 0011 -0.012 16.039 0.007 Iy Il 5 -0.037 -0.034 24190 0739
6 0056 0.046 17.689 0.007 m ol 6 0024 0021 27134 05844
7 -0.012 -0.020 17.767 0.013 1 i 7 -0.015 -0.017 2.8380 0.900
8 -0.085 -0.073 21.566 0.006 iy LIl 8 -0.056 -0.052 44972 0.810
9 0044 0061 22577 0.007 m il 9 0049 0046 57963 0760
10 0032 0.005 23129 0.010 ! ! 10 0.080 0077 91706 0.516
c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autacorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0021 0021 02220 0.638 1 0006 0006 0.0222 0.882
2 -0.056 -0.056 1.8448 0.398 2 0060 0.080 23569 0.308
3 -0.094 -0.092 6.5459 0.088 3 -0.056 -0.057 44507 0217
4 0.068 0.070 9.0047 0.061 4 -0.034 -0.037 52177 0.266
5 0.021 0.008 9.2439 0100 5 -0.060 -0.053 76178 0179
6 -0.014 -0.017 9.3535 0.155 6 -0.093 -0.092 13.297 0.039
7 -0.001 0.014 9.3543 0.228 7 -0.018 -0.015 13512 0.061
8 -0.047 -0.051 10510 0.231 8 0000 0.003 13512 0.095
9 -0.030 -0.033 10986 0.277 9 0016 0.004 13681 0134
10 -0.018 -0.019 11178 0.344 10 0.001 -0.010 13682 0.188
e. P4 f. P5
., .
Fuente: Elaboracion propia.
Figura G66. Correlogramas IPC
Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 2738 Included observations: 521
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Fartial Caorrelation AC FAC Q-3tat Prob
1 0072 0072 14147 0.000 i il 1 0.026 0026 03577 0.550
2 -0.024 -0.029 15681 0.000 H i 2 0.003 0002 03617 0835
3 -0.056 -0.052 24206 0.000 Il il 3 -0.056 -0.056 1.9831 0576
4 -0.014 -0.006 24708 0.000 1 i 4 -0.023 -0.020 22683 0.687
5 -0.031 -0.032 27.302 0.000 il i 5 -0.054 -0.053 3.8291 0.574
6 -0.006 -0.005 27.400 0.000 il il 6 0.053 0053 53368 0.501
7 -0.013 -0.014 27.833 0.000 1 1 7 0.005 0.001 53525 0.617
8 -0.007 -0.009 27.954 0.000 il il 8 0.052 0048 67778 0.5861
9 -0.010 -0.010 28.206 0.001 Hi H 9 -0.005 -0.004 67891 0.659
10 -0.002 -0.004 28220 0.002 I 1 10 -0.039 -0.040 7.6060 0.667

a. Periodo Total

277

b. P1



Sample: 13000

Included observations: 521

Sample: 1 3000

Included observations: 520

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
il 1 0.059 0.059 1.8133 04178 1 0094 0094 46152 0.032
1 2 -0.006 -0.009 1.8297 0.401 2 -0.076 -0.085 78276 0.022
! 3 -0.082 -0.081 53300 0.149 3 0025 0.041 7.9539 0.047
i 4 -0.058 -0.049 7.1193 0130 4 -0.026 -0.040 5.3051 0.081
il 5 0.054 0060 8.6651 0123 5 -0.027 -0.015 B8.6934 0.122
H 6 0.013 -0.001 87508 0.188 6 0030 0029 91837 0164
il 7 0074 0.0685 11.619 0114 7 -0.058 -0.067 10933 0.142
1 8 -0.018 -0.020 11783 0161 8 -0.106 -0.090 16934 0.031
il 9 0.017 0027 11938 0217 9 -0.043 -0.037 17.898 0.036
il 10 0025 0031 12279 0.267 10 0023 0.020 18174 0.082
c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 522 Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! 1 0101 0101 53628 0.021 1 -0.002 -0.002 0.0029 00957
Iy 2 -0.036 -0.046 6.0356 0.049 2 0.042 0.042 11803 0554
i 3 -0.070 -0.062 B8.6330 0.035 3 -0118 -0.118 10381 0.016
i 4 -0.007 0005 8.6613 0070 4 0015 0.014 10539 0032
Iy 5 -0.034 -0.040 9.2825 0.098 5 -0.072 -0.063 13.963 0.016
iy 6 -0.053 -0.051 10.769 0.096 6 -0.001 -0.016 13.964 0.030
1 7 -0.022 -0.014 11.025 0138 7 -0.008 0.001 14.008 0.051
m 8 0021 0016 11.265 0.187 8 0.005 -0.011 14.023 0.081
i 9 0.012 -0.000 11.345 0253 9 -0.068 -0.069 17.062 0.048
n 10 -0.018 -0.022 11509 0.319 10 0.026 0022 17.508 0.064
e. P4 f. P5
Fuente: Elaboracion propia.
Figura G67. Correlogramas AMXL
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 2740 Included observations: 521
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
U U 1 -0.012 -0.012 03984 0.528 il 1 -0.057 -0.057 1.7213 0.190
U U 2 -0.025 -0.025 2.08623 0357 il 2 0.065 0062 39137 0141
U U 3 -0.063 -0.064 13.017 0.005 ! 3 -0.129 -0123 12,669 0.005
U U 4 -0.017 -0.019 13799 0.008 1 4 0.021 0005 12901 0.012
U U 5 -0.034 -0.038 17.042 0.004 1 5 -0.091 -0076 17271 0.004
I I 6 0.007 0.001 17163 0.009 i 6 0076 0053 20341 0002
U U 7 -0.032 -0.037 20.062 0.005 11 7 -0.016 0002 20471 0.005
| U 8 -0.014 -0.020 20.619 0.008 ol 8 0.046 0020 21.614 0.006
U U 9 -0.015 -0.019 21.278 0.011 Il 9 -0.051 -0.032 22982 0.006
| | 10 0.011 0004 21.597 0.017 ol 10 0.033 0018 23575 0.009
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC CQ-Stat Prob
i m 1 0014 0014 00958 0757 i m 1 0020 0020 02051 0651
1 1 2 -0.012 -0.012 01685 0.919 1 1 2 -0136 -0.136 98728 0007
! ! 3 -0.101 -0100 5.4874 0139 i i 3 0018 0024 10041 0018
i i 4 -0.051 -0.049 6.8770 0.143 1|1 1 4 -0.010 -0.030 10.095 0.039
il il 5 0.038 0037 7.6263 0178 11 1l 5 0.007 0.014 10120 0.072
[l i 6 0.015 0.004 7.7493 0257 " i 6 0047 0041 11.283 0080
il il 7 0.043 0.034 87140 0274 1 1 7 -0.086 -0.087 15.225 0.033
i i 8 -0.064 -0.060 10.882 0209 1 i 8 -0.070 -0.056 17.849 0022
1 1 9 -0.011 -0.004 10.951 0279 I 1 9 -0.014 -0.037 17.949 0036
i il 10 0.032 0.038 11.484 0321 11 I 10 -0.024 -0.036 18262 0.051

P2
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Sample: 1 3000
Included observations: 522

Sample: 1 3000
Included obsemnvations: 652

Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC  Q-3tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat  Prob
i 1 1 -0.023 -0.023 0.2827 0595 10 h 1 0.009 0.009 0.0508 0.822
i m 2 -0.036 -0.037 09674 0617 1l i 2 0.000 0.000 0.0509 0.975
il i 3 -0.052 -0.054 23760 0.498 1 ! 3 -0.077 -0.077 3.9081 0272
i 1 4 -0.042 -0.046 33090 0.508 11 h 4 0014 0.016 4.0460 0400
il i 5 -0.055 -0.061 4.8943 0429 i 1 5 -0.027 -0.028 4.5429 0474
i ! 6 -0.060 -0.070 6.8091 0.339 i 1l 6 0.003 -0.002 45495 0603
il ! 7 -0.052 -0.067 B.25G64 0.311 it i 7 -0.039 -0.037 55628 0592
L u 2 0.001 -0.018 82572 0.409 i i 8 -0.023 -0.027 59252 0.656
" " 9 0.000 -0.020 82572 0508 i Il 9 -0.019 -0.017 61529 0.725
i i 10 -0.003 -0.022 82628 0603 1] 10 10 0034 0028 £.9334 0732
e. P4 f. P5
Fuente: Elaboracion propia.
Figura G68. Correlogramas WALMEXV
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 2740 Included observations: 521
Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat Prob
[ [ 1 0.055 0.055 83370 0.004 1 0088 0085 40991 0.043
U 0 2 -0.089 -0.093 30.301 0.000 2 -0135 -0.144 13649 0.001
! 0 3 -0.086 -0.076 50.487 0.000 3 -0.113 -0.089 20380 0.000
! 0 4 -0.022 -0.021 51783 0.000 4 -0.084 -0.087 24086 0.000
U 0 5 -0.009 -0.022 52.029 0.000 5 -0.047 -0.062 25231 0.000
Ui if 6 0.003 -0.006 52.050 0.000 6 0102 0.081 320752 0.000
i 0 7 0003 -0.003 52070 0.000 7 0073 0028 33589 0.000
! 0 8 -0.016 -0.020 52.817 0.000 8 -0.008 -0.008 33.624 0.000
| | 9 -0.056 -0.057 61548 0.000 9 -0.065 -0.043 35854 0.000
! ! 10 -0.022 -0.021 62.924 0.000 10 -0.116 -0.095 42991 0.000
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-Stat Prob
i i 1 -0.062 -0.062 2.0444 0.153 1 0102 0102 54238 0.020
i i 2 -0.054 -0.058 35830 0167 2 -0101 -0.112 10754 0.005
1 i 3 -0.015 -0.022 36969 0.296 3 -0.031 -0.008 11.256 0.010
1 1 4 -0.034 -0.039 42915 0.368 4 -0.004 -0.011 11.264 0024
It i 5 -0.014 -0.021 43923 0494 5 -0.066 -0.070 13.533 0.019
il il G 0.048 0.041 56106 0.468 6 0.033 0.047 14.092 0.029
m i 7 0.010 0.013 56672 0579 7 -0.045 -0.070 15153 0.034
e H g 0.006 0.011 56890 0.682 8 -0.079 -0.063 18501 0.018
il i 9 0029 0032 61262 0727 9 -0.079 -0.076 21.802 0.010
i i 10 -0.051 -0.043 7.4951 0.678 10 -0.022 -0.030 22.058 0.015
c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
il 1 0.059 0.059 1.8031 0179 il 1 1 0025 0025 04120 0521
! 2 -0.093 -0.097 63562 0.042 ! ! 2 -0.056 -0.056 24352 0296
! 3 -0.113 -0.103 13144 0.004 ! ! 3 -0119 -0117 11741 0.008
1 4 -0.021 -0.017 13.369 0.010 11 11 4 0012 0015 11.843 0.019
il 5 0.078 0.062 16.621 0.005 1 ! 5 -0.065 -0.079 14588 0.012
! 6 -0.080 -0.106 20.044 0.003 11 i 6 -0.003 -0.013 14595 0.024
Hi 7 -0.014 0005 20150 0.005 10 i 7 0030 0026 15184 0034
1 8 -0.009 -0.011 20197 0.010 1l i 8 0024 0005 15567 0.049
! 9 -0.085 -0.106 24.042 0.004 i i1 9 -0.032 -0.030 16.250 0.062
H 10 0.018 0018 24228 0.007 i 11 10 0004 0009 16270 0.092
e. P4 f. P5

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2.4. FEMSAUBD

Figura G69. Correlogramas FEMSAUBD

Sample: 132000

Included observations: 2739

Sample: 13000

Included observations: 520

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
L L 1 0015 0015 05805 0.446 [ i 4 0.002 0002 00020 0964
0 0 2 -0.025 -0.025 23259 0.313 1 i 2 -0.027 -0.027 03790 0827
0 0 3 -0.033 -0032 52757 0153 (il i} 3 -0.060 -0.060 22477 0523
I | 4 -0.018 -0.017 61262 0190 Iy i 4 -0.009 -0.009 22872 0683
| | 5 -0.019 -0.021 71675 0.208 il il 5 0.017 0.014 24440 0785
| | 6 -0.021 -0.023 84172 0.209 il il 6 0.027 0.023 28397 0829
| | 7 -0.031 -0.033 11106 0.134 1 1 7 -0.087 -0.087 68215 0443
L ! 8 -0.006 -0.008 11.220 0190 i a1 8 0.014 0.017 69214 0545
! ! 9 0021 0017 12376 0193 i i 9 -0.025 -0.026 7.2475 0611
0 0 10 -0.000 -D.004 12376 0.261 il i1 10 0.041 0.033 81538 0614
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 1 -0.011 -0.011 0.0652 0.798 il il 1 0033 0.033 05540 0457
i 2 0.002 0002 0.0678 0.967 1 1 2 -0.009 -0.010 05946 0.743
H 3 0.005 0005 0.0792 0.994 m m 3 0060 0081 24931 0477
i 4 -0.019 -0.019 0.2682 0.992 1 1 4 -0.010 -0.014 25483 0.636
il 5 0.065 0065 25277 0772 e e 5 -0.005 -0.003 25621 0.767
! 6 -0.133 -0.132 11.845 0.066 1 1 6 -0.015 -0.019 2.6821 0.848
1 7 -0.014 -0016 11.948 0.102 e m 7 0007 0010 27108 0910
i § 0.024 0024 12258 0.140 1 1 g -0.017 -0.018 2.8684 0.942
il 9 0.062 0067 14283 0.113 e e 9 -0.003 0.000 28740 0.969
i 10 -0.032 -0.041 14812 0139 ! ! 10 0107 0108 B8.9500 0537
c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
il m 1 0.045 0.045 1.0437 0.307 ! ! 1 -0.056 -0.056 2.0401 0.153
I Iy 2 -0.025 -0.027 1.3802 0.502 ! ! 2 -0.062 -0.085 45832 0102
i Ligl 3 -0.065 -0.063 3.6122 0.306 i ! 3 -0.045 -0.053 58967 0.117
Iyl i 4 -0.046 -0.041 47210 0317 1] 11l 4 0031 0021 65158 0164
I Iy 5 -0.031 -0.031 5.2314 0.388 ! ! 5 -0.088 -0.092 11.659 0.040
iyl i 6 -0.037 -0.041 59700 0427 11l 10 6 0.024 0.015 12.045 0.061
1 Iy 7 -0.024 -0.029 §.2859 0.507 1 1 7 -0.054 -0.062 13.960 0.052
H i 8 -0.002 -0.008 6.2878 0.615 i ! 8 -0.037 -0.052 14.862 0.062
il i 9 0046 0.037 74021 0.595 i i 9 -0.013 -0.021 14.977 0.092
n i 10 -0.050 -0.062 B8.7156 0.559 i) [l 10 -0.001 -0.025 14978 0133

e. P4

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2.5. GMEXICOB

Figura G70. Correlogramas GMEXICOB

Sample: 1 3000
Included observations: 2740

Sample: 1 3000
Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ 1 0.082 0082 18570 0.000 1 0457 0157 12968 0.000
! ! 2 -0.035 -0.042 21.837 0.000 2 -0.010 -0.036 13019 0.001
U U 3 -0.023 -0.017 23293 0.000 3 -0.017 -0.010 13178 0.004
! ! 4 -0.022 -0.020 24.606 0.000 4 -0.095 -0.093 17952 0.001
[ [ 5 0.008 0011 24799 0.000 5 0001 0031 17.953 0.003
! ! G -0.039 -0.043 28915 0.000 6 -0.068 -0.080 20396 0.002
[ [ 7 0.028 0035 31.015 0.000 7 0051 0078 21792 0.003
n n 8 0.003 -0005 31.0453 0.000 8 0074 0042 24713 0.002
Ui Ui 9 0.003 0005 31.076 0.000 9 -0.003 -0.016 24719 0.003
! ! 10 -0.009 -0.011 31.298 0.001 10 -0.012 -0.021 24793 0.006
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 13000

Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
1 0.099 0099 51100 0.024 ! ! 1 0.094 0094 46326 0.0
2 -0.033 -0.043 56865 0.058 ai ol 2 -0.015 -0.024 47476 0093
3 -0.089 -0.083 9.8937 0.019 i m 3 0.008 0012 47790 0189
4 -0.051 -0.035 11.246 0.024 i i 4 0.001 -0001 47802 031
5 0078 0079 14197 0.014 iy 1 5 -0.036 -0.036 54598 0362
6 -0.027 -0.053 14575 0.024 i i 6 -0.057 -0.051 7.1908 0304
7 -0.025 -0.021 14911 0.037 i H 7 -0.003 0006 7.1958 0409
8 -0.027 -0.014 15299 0.054 il i 8 0042 0041 81217 0422
9 -0.024 -0.021 15598 0.076 al m 9 0.021 0015 83555 0.499
10 0.008 -0.002 15635 0111 H Hi 10 0.005 0002 83675 0593

c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 13000

Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  0Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
1 il 1 0033 0.033 05658 0.452 1 0.092 0.092 56033 0.018
il Ligl 2 -0.062 -0.063 25979 0.273 2 -0.012 -0.020 56923 0058
L " 3 -0.019 -0.015 27830 0426 3 -0.039 -0.036 6.6672 0.083
n " 4 -0.012 -0.015 2.8581 0.582 4 0.051 0058 83571 0.079
il il 5 0031 0.030 33731 0.642 5 -0.072 -0.084 11.751 0.038
i 1 6 -0.026 -0.030 37273 0714 6 -0.024 -0.009 12141 0.059
m g 7 0043 0049 47022 0696 7 0013 0019 12258 0.092
i Iy 8 -0.035 -0.041 535368 0.719 g -0.022 -0.036 12.886 0127
il m 9 0011 0.020 54131 0.797 9 -0.019 -0.006 12.831 0170
1 Iy 10 -0.019 -0.026 56114 0.847 10 0.005 0.005 128458 0.232

e. P4

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2.6. TLEVICPO

Figura G71. Correlogramas TLEVICPO

Sample: 1 3000

Included observations: 2740

Sample: 1 3000

Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat  Prob
[ [ 1 0021 0.021 12497 0.264 1 1 1 -0.015 -0.015 01165 0.733
| | 2 -0.036 -0.037 48178 0.090 i i 2 -0.030 -0.030 05877 0.745
U U 3 -0.036 -0.034 83630 0.039 m m 3 0012 0011 06590 0.883
| | 4 -0.025 -0.025 10.074 0.039 " " 4 -0.012 -0.012 07301 0.948
U U 5 -0.012 -0.013 10.447 0.064 i i 5 -0.006 -0.005 0.7461 0.980
| | 6 -0.045 -0.047 15914 0.014 m m 6 0018 0017 09138 0.989
i i 7 -0.003 -0.004 15938 0.026 il il 7 0.045 0.046 1.9977 0.960
0 0 g -0.003 -0.007 15.957 0.043 " " 8 -0.017 -0.015 2.1552 0.976
U U 9 -0.023 -0.028 17.457 0.042 1 1 9 -0.016 -0.015 22976 0.986
! ! 10 -0.018 -0.020 18.312 0.050 n n 10 -0.021 -0.023 25379 0.990
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 1 3000

Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat  Prob
e i 1 0.062 0062 20280 0154 ! ! 1 0077 0077 31300 0077
il il 2 0.032 0028 25665 0277 1 11 2 -0.041 -0.047 4.0014 0135
! ! 3 -0.074 -0.078 54127 0144 m i 3 0024 0031 43027 0231
! i 4 -0.068 -0.061 7.8812 0096 H 11 4 -0.003 -0.010 43086 0.366
1 H 5 -0.019 -0.006 8.0645 0153 m 1 5 -0.031 -0.028 438210 0438
Iy L G -0.031 -0.031 8.5626 0200 i 11 6 -0.043 -0.040 52028 0.446
m H 7 0.011 0.006 8.6280 0280 1 11 7 -0.043 -0.039 67617 0.454
1 1 8 -0.019 -0.024 8.8266 0357 n 1 g -0.024 -0.020 7.0723 0.529
i i 9 0.008 0004 B8.8617 0450 H Ht 9 -0.002 -0.000 7.0740 0.629
H 1 10 -0.007 -0.009 8.8897 0543 il il 10 0.052 0.052 85239 0578

c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 13000

Included observations: 522 Included observations: 652
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat Prob
m m 1 0021 0021 02296 0.632 i " 1 -0.003 -0.003 0.0081 0.938
! ! 2 -0.096 -0.096 50574 0.080 m I 2 0035 0035 08283 0661
i 1 3 -0.052 -0.049 6.5086 0.089 ! ! 3 -0.113 -0113 91696 0.027
iy g 4 -0.042 -0.050 74475 0114 i i 4 -0.009 -0.010 9.2204 0.055
1 Il 5 -0.028 -0.036 7.8492 0165 i il 5 0.026 0.035 9.5820 0.085
! ! 6 -0.127 -0.140 16.428 0.012 i " 6 0.007 -0.005 97189 0137
Iy Il 7 -0.027 -0.037 16.824 0.019 i i 7 -0.006 -0.010 97411 0.204
i H 8 0040 0008 17692 0024 i L 8 -0.040 -0.034 10815 0212
1 Il 9 -0.017 -0.044 17.842 0.037 ! ! 9 -0.083 -0.083 15.357 0.082
e i 10 -0.041 -0.057 18751 0.044 i i 10 -0.034 -0.034 16103 0.097

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.

4.3.1. IPSA

Figura G72. Correlogramas IPSA

Sample: 13000
Included observations: 2736

CORRELOGRAMAS DE FAC Y FACP CHILE.

Sample: 1 3000

Included observations: 520

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ 1 0.153 0183 64.528 0.000 ! ! 1 0243 0.243 30986 0.000
0 2 0.005 -0.019 64587 0.000 T i 2 0.004 -0.059 30.993 0.000
! 3 -0.054 -0.053 72483 0.000 n Ht 3 -0.017 -0.004 31153 0.000
[ 4 0.033 0.051 75416 0.000 m i 4 0.022 0030 31.419 0.000
! 5 -0.001 -0.015 75419 0.000 ! ! 5 0109 0102 37.721 0.000
! 6 -0.024 -0.026 77.008 0.000 i 1 6 0.036 -0.015 38.485 0.000
0 7 -0.051 -0.039 84.045 0.000 H H 7 0.003 0003 38490 0.000
[ 8 0.030 0.043 BG.485 0.000 m m 8 0.013 0.017 38573 0.000
U 9 -0.003 -0.017 86.509 0.000 L i 9 0.016 0.007 38711 0.000
I 10 0.001 0.000 86512 0.000 m Ht 10 0.017 0.000 38.859 0.000
a. Periodo Total b. P1
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000

Included observations: 518 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-5tat Prob
1 0127 0127 8.3553 0.004 1 1 0117 0117 7.1109 0.008
2 0.001 -0.015 8.3561 0.015 ! 2 0032 0.019 7.6426 0.022
3 -0.077 -0.077 11.495 0.009 ! 3 -0.028 -0.034 B8.0446 0.045
4 -0.018 0.002 11.667 0.020 ! 4 0.044 0.051 9.0485 0.0860
5 0163 0168 25571 0.000 1 5 -0.002 -0.012 9.0513 0107
G 0.003 -0.048 25574 0.000 ! 6 -0.026 -0.028 9.4048 0152
7 0002 0.004 25577 0.001 7 -0.093 -0.085 13.987 0.051
8 -0.047 -0.023 26747 0.001 ! 8 -0.047 -0.029 15179 0.056
9 -0.002 0.011 26748 0.002 9 -0.134 -0.125 24774 0.003
10 0.071 0.044 29438 0.001 10 0110 0143 31.201 0.001

c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000

Included observations: 521 Included observations: 650
Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC Q-5tat  Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC Q-5tat Prob
1 0126 0126 83194 0.004 1 0182 0182 21660 0.000
2 0022 0006 85664 0014 2 -0.047 -0.082 23076 0.000
3 -0.035 -0.039 92173 0.027 3 -0.129 -0109 34001 0.000
4 0.061 0071 11165 0.025 4 -0.002 0.042 34002 0.000
5 -0.042 -0.059 12117 0.033 5 -0.087 -0.114 39.028 0.000
6 -0.057 -0.049 13.834 0.032 6 -0.016 0.009 39199 0.000
7 -0122 -0104 21727 0.003 7 0040 0.040 40247 0.000
8 0.027 0.050 22114 0.005 8 0127 0.092 50949 0.000
9 0.046 0.043 23227 0.006 9 0.000 -0.036 50949 0.000
10 -0.041 -0.061 24125 0.007 10 -0.047 -0.030 52402 0.000

P4

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.2. COPEC

Figura G73. Correlogramas COPEC

Sample: 13000
Included observations: 2739

Sample: 13000

Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ 1 0121 0121 40453 0.000 1 0140 0140 10307 0.001
n | 2 0.003 -0.012 40478 0.000 2 0016 -0.003 10449 0.005
| U 3 -0.085 -0.064 51.922 0.000 3 -0.004 -0.006 10456 0.015
[ [ 4 0.031 0.047 54515 0.000 4 0002 0003 10458 0033
| U 5 -0.026 -0.036 56.384 0.000 5 -0.048 -0.050 11685 0.039
| | 6 -0.028 -0.025 58.484 0.000 6 -0.096 -0.084 16543 0.011
| U 7 -0.030 -0.018 60.976 0.000 7 -0.055 -0.030 18133 0.011
1 [ g 0.016 0.017 61707 0.000 § -0.003 0.009 18138 0.020
| U 9 -0.019 -0.025 62712 0.000 9 0032 0032 18675 0.028
| ! 10 -0.030 -0.027 65176 0.000 10 -0.052 -0.063 20103 0.028
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 1 3000

Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC Q-3tat Prob
1 0083 0.063 21034 0147 1 0127 0127 84236 0.004
2 -0125 -0130 10321 0.006 2 0086 0071 12263 0.002
3 -0.108 -0.092 16415 0.001 3 0011 -0.009 12322 0.006
4 0014 0.011 16513 0.002 4 0071 0066 15001 0.005
5 0071 0.046 19163 0.002 5 0.011 -0.005 15063 0.010
6 0082 0.050 21198 0.002 6 -0.046 -0.058 16173 0.013
7 0005 0.015 21.213 0.003 7 -0.091 -0.081 20565 0.004
8 -0.058 -0.036 22983 0.003 8 -0.005 0.019 20579 0.008
9 -0.063 -0.048 25106 0.003 9 -0.095 -0.088 25374 0.003
10 0109 0106 31474 0.000 10 -0.023 0.003 25652 0.004

c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 13000

Included observations: 522 Included observations: 651
Autocarrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0139 0139 10181 0.001 1 0105 0105 7.2276 0007
2 0.035 0.016 10.823 0.004 2 -0.041 -0.053 B8.3491 0.015
3 -0.082 -0.091 14.363 0.002 3 -0.110 -0101 16217 0.001
4 0050 0075 15664 0.004 4 0002 0023 16220 0003
5 -0.047 -0.061 16.836 0.005 5 -0.062 -0.075 18731 0.002
6 -0.087 -0.086 20.810 0.002 6 0.043 0.049 19.957 0.003
7 -0.074 -0.036 23.752 0.001 7 0.061 0050 22397 0.002
8 0.007 0.015 23775 0.002 8 0.080 0.058 26.576 0.001
9 0018 0009 23939 0004 9 -0.031 -0.030 27.214 0.001
10 -0.065 -0.075 26.215 0.003 10 -0.041 -0.025 28350 0.002

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.3. LAN

Figura G74. Correlogramas LAN

Sample: 1 3000
Included observations: 2739

Sample: 1 3000
Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0119 0119 38532 0.000 1 1 1 0137 0137 9.8091 0.002
2 -0.052 -0.067 45870 0.000 1 Iy 2 -0.020 -0.040 10027 0.007
3 -0.025 -0.011 47.623 0.000 i il 3 0036 0046 10728 0.013
4 0.032 0.034 50517 0.000 il il 4 0.046 0.034 11850 0.018
5 0.014 0.004 51.065 0.000 I I 5 0.004 -0.005 11.858 0.037
6 -0.006 -0.005 51.176 0.000 i i 6 -0.008 -0.006 11.888 0.065
7 -0.003 0.000 51.208 0.000 il il 7 0.035 0035 12545 0.084
8 0048 0048 57500 0.000 m m 8 0.024 0012 12844 0117
9 -0.000 -0.013 57.500 0.000 I I 9 0.001 -0.001 12845 0.170
10 0.001 0.009 57.505 0.000 ol ol 10 0022 0.022 13103 0218
a. Periodo Total b. P1
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0106 0106 58931 0.015 1 0125 0125 81629 0.004
2 -0.037 -0.048 65943 0.037 2 0032 0017 87002 0.013
3 -0.108 -0.100 12737 0.005 3 -0.040 -0.046 95251 0.023
4 -0.055 -0.035 14.340 0.006 4 0.054 0.065 110869 0.026
5 -0.021 -0.019 14.566 0.012 5 -0.065 -0.079 13272 0.021
6 -0.067 -0.079 16.958 0.009 6 0025 0039 13596 0.034
7 0009 0013 16999 0017 7 -0.018 -0.017 13767 0.085
8 0.028 0.015 17412 0.026 8 0.011 0003 13829 0.086
9 0.082 0.064 20987 0.013 9 -0.100 -0.091 19109 0.024
10 0.036 0019 21678 0.017 10 0062 0.079 21145 0.020
c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 522 Included observations: 651
Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC Q-5tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
1 0.099 0.099 51541 0.023 1 0,130 0130 10,979 0.001
2 -0.114 -0125 11966 0.003 2 -0.074 -0.093 14588 0.001
3 -0.057 -0.033 13708 0003 3 0019 0.043 14833 0.002
4 0.044 0041 14747 0.005 4 0.040 0.025 15905 0.003
5 0.079 0.061 18.074 0.003 5 0.001 -0.004 15906 0.007
G 0.000 -0.007 18.074 0.006 6 0.002 0.008 15.908 0.014
7 -0.040 -0.021 18943 0008 7 0.015 0.012 16.054 0.025
8 0.082 0105 23404 0003 8 0056 0054 18140 0.020
9 0.033 -0.001 23976 0.004 9 -0.049 -0.065 19738 0.020
10 -0.030 -0.021 244558 0.006 10 -0.041 -0.017 20.863 0.022

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.4. ENDESA

Figura G75. Correlogramas ENDESA

Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 2739 Included observations: 521
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob

0108 0108 31.996 0.000
0.005 -0.007 32085 0.000
0.005 0005 32123 0000
0.006 0005 32225 0.000

1 0186 0186 18176 0000
2

3

4

5 -0.030 -0.032 34701 0000

G

7

8

0.015 -0.020 18293 0000
-0.020 -0.019 18500 0000
-0.002 0.005 18.506 0.001
0.014 0015 18616 0002
-0.016 -0.023 18753 0005
-0.017 -0.010 18.909 0008
-0.029 -0.024 19348 0013
-0.056 -0.049 21.005 0013
-0.006 0013 21.025 0021

-0.017 -0.011 35535 0.000
-0.032 -0.020 38277 0.000
0.009 0016 38500 0000
9 -0.005 -0.007 38565 0.000
10 -0.000 0.000 3B8.565 0.000

a. Periodo Total b. P1

[SR=N-- I N RS IR VY

-

Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC Q-Stat Prob Autocarrelation Fartial Correlation AC FAC Q-Stat Prob

0110 0110 63854 0.012
0.052 0040 77970 0020
-0.035 -0.046 84523 0038
-0.045 -0.039 95057 0.050
0.013 0026 95950 0088
0.035 0034 10234 01158
0.034 0022 10843 0146
0.033 0024 11438 0178
0.041 0037 12338 0195
10 -0.002 -0.008 12.339 0263

1 0132 0132 91662 0.002
2 -0.010 -0.028 9.2178 0.010
3 0073 0079 119882 0.007
4 0052 0032 13425 0009
5 -0.034 -0.043 14.047 0.015
6 -0.014 -0.007 14148 0.028
7 -0.025 -0.031 14482 0043
8 -0.012 -0.001 14560 0.068
-0.080 -0.087 18.852 0.026
10 0.034 0063 19484 0.035

c. P2 d. P3

W00~ @ e ) R b

w

Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 522 Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0017 0017 01558 0.6893
0011 0011 02203 0896
0027 0026 05993 0897
0015 0014 07249 0948
-0.074 -0.076 3.6541 0600
-0.036 -0.034 43298 0632
-0.098 -0.097 94054 0225
-0.010 -0.003 94612 0305
0039 0047 10293 0327
-0.000 0.000 10293 0415

e. P4 f. P5

0148 0145 14348 0.000
-0.060 -0.084 16729 0.000
-0.050 -0.028 18384 0.000
-0.000 0.008 18.384 0.001
-0.059 -0.068 20648 0.001

| 1
1 2
| 3
! 4
5
6 -0.051 -0.033 22357 0.001
7
8
9
0

0.002 0.007 22380 0.002
0.083 0072 26872 0.001
0.004 -0.023 26.884 0.001

|
|
|
|
|
|
|
|
|
! -0.040 -0.030 27.928 0.002

(=== I T R TV

oy

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.5. CENCOSUD

Figura G76. Correlogramas CENCOSUD

Sample: 13000
Included observations: 2125

Sample: 1 3000

Included observations: 430

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ 1 0122 0122 31549 0.000 il il 1 0.055 0.055 1.2876 0.256
! 2 -0.038 -0.053 34567 0.000 il i 2 -0.056 -0.059 26306 0.268
! 3 -0091 -0.081 52200 0000 i 1" 3 -0.027 -0.021 29501 0.399
! 4 -0.017 0002 52827 0.000 1 I 4 -0.047 -0.048 390385 0419
! 5 -0.028 -0.034 54463 0.000 il il 5 0.045 0.048 47842 0.443
! 6 -0.031 -0.033 56.550 0.000 1 1 6 -0.022 -0.033 4.9899 0.545
! 7 -0.048 -0.045 61.488 0.000 1 11 7 0.010 0.017 50375 0655
0 8 0019 0023 62267 0.000 1 i 8 -0.003 -0.009 50424 0753
n 9 0.017 0002 62892 0.000 1 11 9 -0.021 -0.015 52335 0813
[ 10 0.026 0.016 64.356 0.000 1 11 10 0.015 0.012 53287 0.868
a. Periodo Total b. P2
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 520 Included observations: 522
Autocarrelation Partial Caorrelation AC PAC  Q-5tat Prob Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-Stat Prob
i i 1 0.027 0.027 03870 0534 1 01156 0156 12731 0.000
i i 2 -0.000 -0.001 0.3871 0.824 2 -0.011 -0.036 12,799 0.002
" 1 3 -0.013 -0.013 04599 0.925 3 -0.078 -0.072 15992 0.001
il o 4 0.028 0.029 08772 0928 4 -0.031 -0.008 16.490 0.002
1 i 5 -0.021 -0.023 11120 0.953 5 -0.019 -0.016 16.681 0.005
! ! 6 -0.075 -0.074 40658 0.668 6 -0.060 -0.063 18.604 0.005
! ! 7 -0.070 -0.066 6.6953 0.461 7 -0.109 -0.097 24961 0.001
m il 8 0049 0051 79636 0437 8 -0.002 0026 24964 0002
! ! 9 -0.110 -0.114 14361 0.110 9 0.095 0.082 20735 0.000
ol ol 10 0.020 0.029 14582 0.148 10 0070 0.026 32330 0.000
P3 d. P4
Sample: 1 3000
Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0152 0152 15.024 0.000
2 -0.096 -0.121 21.021 0.000
3 -0179 -0.150 42131 0.000
4 -0.021 0021 42424 0.000
5 -0.069 -0.107 45582 0.000
6 0.032 0033 46.260 0.000
7 0.027 0.003 46.758 0.000
8 0.027 -0.001 47.256 0.000
9 -0.001 0.011 47.256 0.000
10 -0.023 -0.027 47.606 0.000

P5

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.6. SQM/B

Figura G77. Correlogramas SQM/B

Sample: 13000
Included observations: 2739

Sample: 1 3000

Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
| | 1 0106 0106 30927 0.000 1 0031 0031 05116 0474
| | 2 -0.077 -0.090 47.304 0.000 2 0018 0017 06730 0714
U I 3 -0.018 0.000 48212 0.000 3 0013 0012 07664 0.857
| | 4 0035 0031 51.633 0000 4 -0.062 -0.063 27914 0593
| I 5 0.012 0.003 52054 0.000 5 0.048 0052 4.0109 0548
| | 6 0028 0032 54151 0.000 6 0086 0085 79240 0244
U U 7 -0.047 -0.053 60.210 0.000 7 0033 0028 854979 0291
| | 8 -0.044 -0.029 65465 0.000 8 0054 0045 10068 0.260
| | 9 0.016 0.017 66170 0.000 9 -0.057 -0.058 11768 0.227
| | 10 0.033 0.020 69118 0.000 10 -0.113 -0.106 18538 0.047
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0.097 0.097 49299 0.026 1 0104 0104 56292 0.018
2 -0.059 -0.069 6.7628 0.034 2 0.013 0002 57165 0.057
3 -0.010 0.003 6.8188 0.078 3 0028 0027 6.1269 0106
4 0.071 0.068 9.4431 0.081 4 -0.001 -0.007 61273 0190
5 0102 0.088 14898 0.011 5 -0.045 -0.045 7.1948 0.207
6 0.067 0.058 17.252 0.008 6 -0.067 -0.059 9.5590 0.144
7 -0.059 -0.060 19.092 0.008 7 -0.035 -0.022 10194 0178
8 -0.078 -0.064 22288 0004 g -0.028 -0.020 10617 0224
9 -0.029 -0.036 22728 0.007 9 -0.092 -0.085 15144 0.087
10 0.099 0.083 27.950 0.002 10 0.065 0084 17.359 0067
c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 522 Included observations: 651
Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0134 0134 93639 0.002 1 0.054 0.054 1.8953 0.169
2 -0.130 -0.151 18.257 0.000 2 -0.004 -0.007 1.9083 0.365
3 -0.010 0.031 18310 0.000 3 -0.123 -0123 11.831 0.008
4 0.063 0.041 20379 0.000 4 -0.017 -0.004 12028 0.017
5 0.021 0.007 20607 0.001 5 -0.080 -0.081 16.271 0.006
6 0.022 0.035 20875 0.002 6 0.046 0.040 17662 0.007
7 -0.073 -0.083 23741 0.001 7 0.012 0.004 17756 0.013
8 -0.072 -0.046 26.526 0.001 2 0.034 0015 18540 0.018
9 0072 0.072 29307 0.001 9 -0.055 -0.050 20546 0.015
10 0.059 0.019 31.182 0.001 10 -0.048 -0.047 22.080 0.015

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.7. BSAN

Figura G78. Correlogramas BSAN

Sample: 13000
Included observations: 2739

Sample: 1 3000

Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC Q-5tat  Prob
| [ 1 0023 0.023 14322 0231 1 -0.056 -0.056 1.6442 0.200
! 0 2 -0.060 -0.061 11.306 0.004 2 -0.049 -0.053 29170 0233
! ! 3 -0.051 -0.048 18339 0.000 3 -0.026 -0.032 3.2826 0.380
| [ 4 0046 0045 24236 0.000 4 -0.066 -0.075 57309 0220
! ! 5 -0.022 -0.030 25519 0.000 5 -0.046 -0.059 6.8507 0.232
| | 6 -0.055 -0.051 33716 0.000 6 0.097 0083 11811 0.066
! ! 7 -0.037 -0.033 37.396 0.000 7 0042 0.044 12751 0.078
i Il 8 0005 -0.004 37469 0.000 g 0.002 0009 12754 0121
I U 9 -0.001 -0.008 37473 0.000 9 -0.013 -0.009 12.843 0170
! ! 10 -0.059 -0.059 46935 0.000 10 -0.090 -0.080 17.194 0.070
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 1 1 -0.024 -0.024 0.2937 0588 1 0,103 0103 558620 0.018
i 1 2 -0.013 -0.014 0.3882 0.824 2 0.018 0.008 57407 0.057
i " 3 -0.023 -0.024 06784 0878 3 -0.008 -0.011 BTFYV3IT 0123
il m 4 0.014 0012 07768 0942 4 -0.021 -0.019 G6.0060 0.199
! ! 5 -0.095 -0.096 5.5908 0.348 5 -0.071 -0.067 B8.6366 0.124
i Iy G -0.031 -0.036 6.0988 0412 G 0.056 0.071 10.284 0.113
i i 7 -0.057 -0.062 7.8119 0.349 7 -0.061 -0.074 12264 0.092
il il 8 0.054 0046 09.3586 0313 g -0.010 0.002 12315 0138
! ! 9 -0.066 -0.066 11.647 0.234 9 -0.119 -0.121 19.895 0.019
1 1 10 -0.017 -0.030 11.806 0298 10 -0.006 0.017 19.915 0.030
c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 522 Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC OQ-Stat Prob
1 0.044 0.044 1.0220 0312 1 0026 0.026 04571 0499
2 -0.121 -0123 86743 0.013 2 -0.033 -0.033 1.1509 0562
3 -0.084 -0.074 12395 0.006 3 -0.055 -0.053 31282 0372
4 0143 0138 23128 0.000 4 0.028 0.030 3.6297 0458
5 0.024 -0.007 23.444 0.000 5 -0.010 -0.015 3.6939 0594
6 -0.171 -0.154 38.974 0.000 G -0.042 -0.043 4.8728 0.560
7 -0.114 -0.078 45852 0.000 7 0.045 0050 6.1867 0518
§ -0.012 -0.055 45925 0.000 8 0.015 0.008 6.3442 0.609
9 0.030 -0.016 46.419 0.000 9 0046 0.045 77506 0559
10 -0.044 -0.027 47.444 0.000 10 -0.115 -0.110 16.486 0.087
e. P4 f. P5

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.8. ENERSIS

Figura G79. Correlogramas ENERSIS

Sample: 13000
Included observations: 2739

Sample: 13000
Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0O-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob
1 0.090 0.090 22364 0.000 1 0416 0116 7.0726 0.008
2 -0.016 -0.024 23.060 0000 2 -0.047 -0.062 B8.2427 0.016
3 -0.031 -0.028 25727 0.000 3 -0.016 -0.003 83792 0.039
4 -0.017 -0.012 26.492 0.000 4 -0.039 -0.040 91774 0.057
5 -0.010 -0.008 26760 0.000 5 0.013 0022 92624 0.099
6 0.007 0007 26877 0.000 6 0037 0029 99922 0125
7 0.000 -0.002 26.877 0000 7 0.039 0032 10785 0.148
8 -0.013 -0.014 27.362 0001 g -0.079 -0.088 14139 0.078
9 0.007 0.010 27.496 0.001 9 -0.052 -0.027 15565 0.077
10 0.002 -0.000 27.502 0.002 10 -0.018 -0.015 18744 0107
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
1 0.069 0.069 24776 0.115 a1 il 1 0059 0059 18414 0175
2 0.028 0.023 28768 0237 il il 2 0.047 0.044 30067 0222
3 -0.067 -0.070 52039 0157 a1 il 3 0043 0038 39600 0266
4 -0.045 -0.037 62722 0.180 Il 1 4 -0.040 -0.047 47880 0.310
5 0.062 0.072 83186 0.140 Iy i 5 -0.016 -0.015 49313 0424
6 0.037 0.026 9.0333 0172 i il 6 -0.056 -0.052 6.5696 0.362
7 0.004 -0.010 9.0436 0.250 i i 7 -0.058 -0.047 83273 0305
8 -0.029 -0.024 94880 0303 Iy 1 8 -0.020 -0.010 B.5411 0.382
9 0.025 0.039 98185 0.3865 i 1 9 -0.057 -0.048 10270 0329
10 0.019 0.015 10.007 0.440 1 ! 10 0.090 0098 14581 0.149
c. P2 d. P3
Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 522 Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
1 0.081 0.061 1.9721 0.160 1 0100 0100 65915 0.010
2 0003 -0.000 1.9784 0372 2 -0.063 -0.074 9.2191 0.010
3 -0.090 -0.091 6.2669 0.099 3 -0.009 0006 9.2698 0.026
4 0038 0.050 7.0298 0134 4 -0.030 -0.035 9.8514 0.043
5 -0.055 -0.061 B.6512 0124 5 -0.068 -0.062 12860 0025
G -0.031 -0.033 91760 0.164 6 0.004 0.013 12889 0.045
7 -0.054 -0.042 10740 0.150 7 0.020 0.009 13124 0.069
8 0041 0.036 11.641 0.168 8 0.087 0.086 18.149 0.020
9 0106 0103 17.664 0.039 9 0.015 -0.005 -18.305 0.032
10 0.009 -0.015 17.705 0.060 10 -0.052 -0.046 20073 0029

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.9 CAP

Figura G80. Correlogramas CAP

Sample: 13000
Included observations: 2739

Sample: 13000
Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat Prob
1 0180 04180 89.021 0.000 ! 1 0121 04121 77335 0.005
2 0.055 0023 97.328 0.000 ! 2 0101 0088 13118 0.001
3 0.005 -0.009 97.409 0.000 il 3 0.085 0.044 15323 0.002
4 0043 0044 10251 0.000 il 4 0.053 0033 16786 0.002
5 0.058 0044 111.59 0.000 ! 5 0.097 0080 21.783 0.001
6 -0.030 -0.053 114.09 0.000 i 6 -0.054 -0.085 23304 0.001
7 -0.014 -0.003 114.61 0.000 i 7 0.011 0007 23365 0.001
8 -0.007 -0.001 11475 0.000 1 8 -0.024 -0.025 23670 0.003
9 0.030 0029 117.24 0.000 o 9 0.026 0031 24.038 0.004
10 0.006 -0.004 117.35 0.000 ! 10 0.077 0074 27173 0.002
a. Periodo Total b. P1
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5Stat Prob
! ! 1 0125 0125 81247 0.004 1 0160 0160 13352 0.000
il i 2 0.034 0019 87311 0.013 2 0.029 0.003 13779 0.001
n u 3 -0.010 -0.017 87883 0.032 3 -0.036 -0.042 14450 0.002
Ht H 4 -0.001 0.001 8.7895 0.067 4 -0.008 0.005 14.480 0.006
! ! 5 0156 0.159 21.559 0.001 5 0.035 0.038 15121 0.010
! o 6 0.075 0.038 24541 0.000 G -0.003 -0.016 15125 0.019
! ! 7 0.095 0076 29.347 0.000 7 0027 0.029 15525 0.030
m H 8 0.023 0.005 29.617 0.000 8 -0.066 -0.074 17.840 0.022
! ! 9 0.083 0.085 33314 0.000 9 -0.052 -0.032 19.266 0.023
m H 10 0.059 0.022 35174 0.000 10 -0.068 -0.053 21726 0.017
c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 522 Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC FAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
1 0.256 0256 34476 0.000 1 0.158 0.158 16.349 0.000
2 0075 0.010 37.454 0.000 2 -0.025 -0.051 16.760 0.000
3 0.039 0.019 38267 0.000 3 -0.123 0113 26.621 0.000
4 0.079 0.068 41.558 0.000 4 0033 0073 27342 0.000
5 0.012 -0.028 41.632 0.000 5 -0.016 -0.042 27.510 0.000
6 -0.095 -0.104 46.4714 0.000 6 -0.005 -0.008 27524 0.000
7 -0.112 -0.070 53.086 0.000 7 0.010 0.025 27.584 0.000
8 -0.029 0.020 53537 0.000 8 0.064 0.051 30.280 0.000
9 0.033 0.050 54106 0.000 9 0.016 -0.001 30.450 0.000
10 -0.018 -0.022 54276 0.000 10 -0.078 -0.077 34472 0.000
e. P4 f. P5

Fuente: Elaboracion propia.
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4.4. CORRELOGRAMAS DE FACY FACP COLOMBIA

44.1. IGBC

Figura G81. Correlogramas IGBC

Sample: 1 3000
Included observations: 2561

Sample: 13000

Included observations: 486

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Btat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ | 1 0147 0.147 55304 0.000 1 0348 0.348 59.249 0.000
[ I 2 0.021 -0.000 56.460 0.000 2 0.067 -0.061 61477 0.000
| | 3 -0.015 -0.019 57.067 0.000 3 -0.061 -0.073 63.282 0.000
U I 4 -0.013 -0.008 57.474 0.000 4 -0.119 -0.080 70.290 0.000
| | 5 -0.015 -0.011 58.022 0.000 5 -0.082 -0.012 73.615 0.000
U U g -0.079 -0.077 74125 0.000 6 -0.025 0.008 73.912 0.000
[ | 7 0023 0047 75475 0.000 7 0.001 -0.006 73912 0.000
[ | 8 0.019 0.011 76410 0.000 8 0115 0117 80.421 0.000
[ | 9 0.081 0075 93.337 0.000 9 0144 0.068 90.694 0.000
[ | 10 0.049 0027 99.602 0.000 10 0126 0.055 98.621 0.000
a. Periodo Total P1
Sample: 13000 Sample: 1 3000

Included observations: 490 Included observations: 483
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! ! 1 0.199 0.199 19550 0.000 1 0158 0.158 12120 0.000
m 1 2 0.020 -0.020 19747 0.000 2 -0.019 -0.045 12296 0.002
H H 3 0.015 0015 19.853 0.000 3 -0.018 -0.008 12455 0.006
Il i 4 -0.043 -0.050 20757 0.000 4 0.046 0.050 13470 0.009
H i 5 0.018 0038 20917 0.001 5 -0.013 -0.030 13551 0.019
m H 6 0.012 0.001 20994 0.002 6 -0.200 -0.196 33151 0.000
il il 7 0.080 0051 22245 0.002 7 -0.026 0.042 33477 0.000
! ! g 0.088 0.068 26128 0.001 § -0.067 -0.088 35691 0.000
! il 9 0.068 0047 28417 0001 9 0099 0126 40532 0.000
! ! 10 0122 0105 35937 0.000 10 0.049 0.029 41744 0.000

c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 13000

Included observations: 485 Included observations: 613
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat  Prob
il il 1 0.044 0044 09363 0333 1 0.094 0.094 54851 0019
' il 2 0.042 0046 2.0450 0.360 2 0.020 0.011 57379 0.057
i Il 3 -0.043 -0.047 29336 0402 3 -0.020 -0.023 59806 0113
1 ol 4 -0.015 -0.014 3.0455 0.550 4 -0.100 -0.097 12155 0.016
i 1 5 -0.025 -0.019 3.3469 0.647 5 -0.042 -0.023 13240 0.021
il i 6 -0.052 -0.051 4.6939 0584 6 -0.008 0.001 13.279 0.039
! ! 7 0109 0116 10810 0157 7 -0.053 -0.055 15.011 0.036
il il 8 0.057 0051 12220 0142 8 -0.008 -0.010 15.085 0.058
m m 9 0.059 0039 13967 0.124 9 0.002 -0.001 15.057 0.089
n n 10 -0.016 -0.018 14.085 0.169 10 -0.018 -0.022 15267 0.123

e. P4

Fuente: Elaboracion propia.
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4.4.2. ECOPETROL

Figura G82. Correlogramas ECOPETROL

Sample: 1 3000
Included observations: 1122

Sample: 1 3000
Included observations: 485

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-5tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob
1 -0.004 -0.004 00208 0885 1 -0.076 -0.076 28402 0.092
2 -0.024 -0.024 069289 0707 2 0035 0.029 34371 0179
3 -0.038 -0.038 23043 0512 3 -0.029 -0.025 38589 0277
4 -0.058 -0.060 6.1584 0.188 4 0008 0.003 3.8902 0.421
5 0.030 0027 71540 0209 5 0008 0011 39251 0.560
6 -0.020 -0.025 7.6238 0.267 6 -0.084 -0.085 7.4295 0.283
7 0035 0032 90027 0252 7 0130 0119 15762 0.027
8 0.013 0.011 9.2042 0325 8 0038 0.062 16471 0.036
9 0.032 0036 10374 0321 9 0023 0018 16741 0.053
10 -0.017 -0.018 10717 0.380 10 -0.017 -0.009 16888 0.077

a. Periodo Total b. P4
Sample: 13000
Included observations: 613

Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC Q-3tat Prob
1 0.061 0061 22935 0.130
2 -0.012 -0.016 2.3866 0.303
3 -0.009 -0.007 24334 0487
4 -0107 -0107 95131 0.049
5 -0.062 -0.050 11.935 0.036
6 0.011 0015 12.014 0.062
7 -0.021 -0.026 12.299 0.091
2 0.008 -0.007 12336 0137
9 0.015 0002 12476 0188
10 -0.017 -0.019 12,651 0.244

c. P5

Fuente: Elaboracion propia.

4.4.3. PREC

Figura G83. Correlogramas PREC

Sample: 1 3000

Included observations: 614

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

C-Stat

Prob

]

1]
1
1
1
1
1
1
1
1

[ ————

0121
0.059

-0.036
-0.011
-0.030
-0.037

0.007
-0.032
10 -0.003

WO~ n k=2

0121
0.045

-0.014 -0.027

-0.024
-0.001
-0.026
-0.032

0.017
-0.0332

0.000

9.0078
11.154
11.277
12.062
12.140
12704
13.544
13.575
14221
14.226

0.002
0.004
0.010
0.017
0.032
0.043
0.060
0.094
01158
01632

Fuente: Elaboracion propia.
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4.4.4. PFBCOLOM

Figura G84. Correlogramas PFBCOLOM

Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 2340 Included observations: 264
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC FAC Q-3tat Prob
1 0.049 0.049 56355 0.018 1 0.156 0156 65077 0.011
2 0017 0.015 6.3099 0.043 2 0.029 0.004 67255 0.035
3 0022 0020 74319 0.059 3 -0.047 -0.053 7.3140 0.063
4 -0.005 -0.007 7.4821 0.113 4 0019 0035 74118 0116
5 0008 0.008 7.6295 0178 5 -0.143 -0.153 12,920 0.024
6 -0.028 -0.029 9.4987 0.147 6 0.007 0.053 12934 0.044
7 0049 0.052 15159 0.034 7 0111 04116 16.319 0.022
8 0007 0002 15283 0054 g 0.086 0.033 18.359 0.019
9 0014 0.013 185712 0.073 9 0.008 -0.002 18.379 0.031
10 0.011 0.007 16.002 0100 10 0421 0113 22437 0.013
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 490 Included observations: 484
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC Q-3tat Prob

0.097 0.097 46722 0031
0.015 0005 47805 0.092

! -0.036 -0.036 06390 0424
1
0.024 0022 508580 0.168 !
1
1

1 1

2 2 -0.034 -0.036 1.2081 0.547
3 3 0.042 0.040 20756 0.557
4 -0.038 -0.043 57732 0217 4 0018 0020 22285 0.694
5 0033 0040 62991 0278 5

5} [}

7 7

8

I I

I I

I 1

I I

I I
-0.026 -0.034 6.6453 0.355 |

I

I

I

I

0.045 0050 32314 0.664
-0.105 -0.103 87047 0.191
-0.054 -0.061 10153 0180
8 -0.097 -0.115 14.849 0.062

9 0.055 0051 16332 0.060
10 0052 0058 17674 0.061

0.029 0037 7.0545 0423 [
0.024 0014 7.3380 0501

9 0.008 0008 7.3688 0599 !

10 -0.028 -0.037 7.7956 0.649 !

c. P2 d. P3

Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 485 Included observations: 613
Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob

0063 0063 19590 0162
0048 0044 30752 0215
0038 0033 37959 0284

1 -0.024 -0.024 03478 0555
2

3

4 0012 0.006 3.8670 0424

5

&}

7

g

-0.001 -0.002 0.3484 0840
-0.032 -0.032 0.9940 0803
-0.072 -0.074 41955 0380
-0.016 -0.019 4.3449 0.501

1
2
3
4
0.005 0.001 32.8810 0567 5
6 0.010 0.007 44016 0622
7
g
9
o

-0.022 -0.025 41295 0659
0101 0.104 9.2061 0238
0037 0027 98787 0274
! 9 -0.001 -0.013 9.87958 0360
! 10 -0.050 -0.060 11.128 0.348

e. P4 f. P5

0.054 0050 62399 0512
-0.045 -0.048 7.4929 0485

-0.025 -0.030 7.8906 0545

I
I
I
I
I
I
I
I
I
[ 0022 0025 82002 0.509

Fuente: Elaboracion propia.
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4.4.5. GRUPOSURA

Figura G85. Correlogramas GRUPOSURA

Sample: 1 3000

Included observations: 2559

Sample: 13000

Included observations: 483

Autocarrelation Partial Caorrelation AC PAC  Q-5tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ 1 0137 0137 48133 0.000 ! ! 1 0134 0134 86782 0.003
0 | 2 0.005 -0.014 48195 0.000 1 il 2 0.074 0057 11.349 0.003
U | 3 -0.015 -0.014 48754 0.000 Il Ligl 3 -0.045 -0.064 12358 0.006
! n 4 -0.009 -0.006 48.984 0.000 1 1 4 -0.041 -0.032 13172 0.010
| | 5 -0.024 -0.022 50451 0.000 Iy i 5 -0.022 -0.005 13416 0.020
U | G -0.044 -0.039 55444 0.000 i i 6 -0.009 -0.003 13452 0.036
[ [ 7 0.044 0.056 60.415 0.000 ! ! 7 0072 0.074 16.020 0.025
[ [ 8 0.033 0.019 63186 0.000 1 ! g 0.085 0066 19.555 0.012
[ [ 9 0096 0089 86693 0.000 1 ! 9 0114 0088 25982 0.002
[ [ 10 0.038 0.014 90492 0.000 1] L 10 0.046 0.018 27.022 0.003
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 1 3000

Included observations: 490 Included observations: 484
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
1 1 1 0108 0108 57139 0.017 1 0217 0217 23.032 0.000
1 1 2 -0.013 -0.025 57933 0.055 2 -0.027 -0.078 23.385 0.000
i iy 3 0040 0.044 65785 0.087 3 0.008 0.033 23416 0.000
i 1 4 -0.033 -0.043 71221 0130 4 0.090 0.083 27.358 0.000
1 i 5 -0.006 0005 7.1378 02M 5 -0.046 -0.089 28.391 0.000
il il G 0057 0.055 B8.7592 0.188 6 -0.182 -0.152 44.610 0.000
m iy 7 0065 0.057 10.897 0.143 7 -0.010 0.065 44656 0.000
1 i 8 0038 0026 11.627 0.169 8 -0.014 -0.054 44757 0.000
1 1 9 0092 0084 15860 0.070 9 0.091 0130 48872 0.000
! ! 10 0117 0102 22790 0.012 10 0.040 0.018 49.651 0.000

c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 13000

Included observations: 485 Included observations: 613
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
1 0110 0110 58365 0.015 1 -0.009 -0.009 0.0458 0.831
2 0026 0014 62164 0.045 2 -0.032 -0.032 06717 0715
3 -0.095 -0100 10635 0.014 3 -0.026 -0.027 11050 0776
4 -0.076 -0.056 13.467 0.009 4 -0137 -0.139 12783 0.012
5 -0.040 -0.022 14255 0.014 5 0.004 -0.001 12795 0.025
6 -0.029 -0.029 14.665 0.023 6 0.072 0.063 15992 0.014
7 013 01171 20991 0.004 7 0.003 -0.003 15.998 0.025
8 0117 0.090 27.815 0.001 8 -0.059 -0.076 18.165 0.020
9 0127 0.095 35792 0.000 9 -0.001 0.001 184166 0.032
10 -0.045 -0.059 36.804 0.000 10 0.001 0.017 18.167 0.052

Fuente: Elaboracion propia.
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4.4.6. CEMARGOS

Figura G86. Correlogramas CEMARGOS

Sample: 13000
Included observations: 2559

Sample: 13000
Included observations: 483

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC OQ-Stat Prob
[ 1 0032 0032 26990 0100 1 0.057 0.057 1.6059 0205
! 2 -0.008 -0.009 28685 0238 2 0134 0132 10406 0.006
n 3 -0.001 0.000 28692 0412 3 -0171 -0.189 24597 0.000
! 4 -0.025 -0.025 44991 0343 4 -0.086 -0.086 28.218 0.000
0 5 -0.039 -0.037 8.3265 0139 5 -0.115 -0.058 34.643 0.000
! 6 -0.061 -0.059 17.831 0007 6 0.029 0.034 35053 0.000
[ 7 0.035 0038 2089 0004 7 0081 0078 38299 0.000
n g 0011 0007 21.207 0007 8 0114 0064 44671 0.000
[ 9 0073 0072 35076 0000 9 0.052 0.017 46.022 0.000
| 10 -0.002 -0.011 35088 0.000 10 -0.019 -0.027 46.197 0.000
a. Periodo Total b. P1
Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 430 Included observations: 484
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat  Prob
! ! 1 0183 0183 16.481 0.000 1 0.080 0.080 3.0923 0.079
il e 2 0030 -0.003 16.939 0.000 2 -0.013 -0.020 31759 0204
L i 3 0012 0007 A17.005 0.001 3 0.005 0.008 31874 0.364
u e 4 -0.020 -0.024 17.204 0.002 4 -0.036 -0.037 38120 0.432
H Ht 5 -0.004 0.004 17214 0.004 5 -0.043 -0.037 47031 0453
! ! 6 0119 0124 24281 0000 6 -0.220 -0.217 28568 0.000
m Iy 7 0017 -0.028 24425 0.001 7 -0.022 0.011 28.807 0.000
il h g 0034 0033 24993 0002 g8 -0.105 -0.121 324270 0.000
" i 9 0.049 0036 26192 0.002 9 0145 0175 44717 0.000
H H 10 0.006 -0.005 26.211 0.003 10 0.044 -0.009 45688 0.000
c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 485 Included observations: 613
Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
H m 1 0016 0.016 01185 0.731 1 -0.053 -0.053 17230 0.189
il n 2 0.036 0036 07693 0.681 2 -0.073 -0.076 49975 0.082
H Ht 3 -0.002 -0.004 07723 0.856 3 0.018 0.010 51982 0.158
1 1 4 -0.011 -0.012 08306 0.934 4 -0.024 -0.028 55572 0235
1 e 5 -0.025 -0.024 11292 0.951 5 -0.044 -0.046 67740 0238
UK i 6 -0.062 -0.061 3.0483 0.803 6 -0.045 -0.055 B8.0447 0.235
il m 7 0.047 0.051 41467 0763 7 0060 0.049 10274 0174
il e 8 0.039 0.043 49142 0767 8 0.044 0.043 11.459 0177
! il 9 0066 0061 71050 0626 9 0.032 0.044 12082 0209
1 1 10 -0.012 -0.019 71805 0.708 10 -0.050 -0.046 13.620 0191

e.

P4

Fuente: Elaboracion propia.
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4.5. CORRELOGRAMAS DE FAC Y FACP PERU

4.5.1.

IGBVL

Figura G87. Correlogramas IGBVL

Sample: 13000

Included observations: 2737

Sample: 1 3000
Included observations: 520

Autocorrelation PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation AC PAC Q-3tat Prob
[ 1 0.157 §7.565 0.000 ! 1 0103 0103 55208 0.019
! 2 -0.035 &7.826 0.000 " 2 -0.010 -0.021 55749 0.062
I 3 0.071 78.513 0.000 ! 3 0.096 0101 10452 0.015
[ 4 0.065 98.418 0.000 1 4 0106 0.087 16.356 0.003
I 5 0.003 99.884 0.000 ! 5 0.094 0081 21.045 0.001
U G -0.034 10216 0.000 I 6 -0.000 -0.022 21.046 0.002
i 7 -0.003 10222 0.000 ! 7 0106 0.098 26995 0.000
! 8 0.027 105.31 0.000 m 2 0.015 -0.031 27118 0.001
| 9 0.025 10812 0.000 | 9 0113 0112 33.863 0.000
L 10 0.008 108.39 0.000 ! 10 0116 0074 40997 0.000
a. Periodo Total P1
Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation PAC (Q-Stat Prob Autocorrelation AC PAC Q-Stat Prob
1 0.320 53782 0.000 ! 1 0.185 0.185 17.991 0.000
2 -0.067 54723 0.000 t 2 0.045 0011 19.066 0.000
3 -0.039 55628 0.000 i 3 0.015 0.005 19187 0.000
4 -0.050 58431 0.000 1 4 -0.035 -0.040 19.815 0.001
5 -0.040 61.349 0.000 i 5 0.004 0018 19.826 0.001
5] 0.042 61.355 0.000 H 6 0.011 0.010 19.894 0.003
7 0.019 62.059 0.000 Il 7 -0.039 -0.044 20.682 0.004
8 0.002 62454 0.000 i 8 0.024 0038 20995 0.007
9 -0.021 62.470 0.000 ! 9 0114 0110 27.871 0.001
10 0.069 63.881 0.000 il 10 0.059 0020 29731 0.001
P3
Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 522 Included observations: 650
Autocorrelation PAC Q-Stat Prob Autocorrelation AC PAC  Q-Stat  Prob
0161 13.682 0.000 ! 0.065 0.065 2.83008 0.094
-0.074 14786 0.001 g -0.023 -0.027 31482 0.207
0.134 21107 0.000 il 0.030 0.034 37517 0.290
0.154 40654 0.000 " 0.018 0.013 3.9654 0411
-0.032 40737 0.000 ! 0.060 0.060 6.3241 0.276
-0.055 42966 0.000 i -0.032 -0.040 6.9831 0.322
-0.042 43184 0.000 1 -0.005 0.002 7.0012 0429
0.011 43871 0.000 il 0.015 0.009 71427 0.521
0.018 43.947 0.000 U -0.028 -0.030 7.6722 0.567
-0.047 46.478 0.000 ! 0.064 0.067 10359 0.410

Fuente: Elaboracion propia.
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4.5.2. VOLCABC1

Figura G88. Correlogramas VOLCABC1

Sample: 13000
Included observations: 2217

Sample: 13000
Included observations: 521

Autocorelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
1 0138 0138 42566 0000 i e 1 0.062 0.062 2.0414 0.153
2 -0.016 -0.036 43169 0000 UK i 2 -0.058 -0.063 3.8302 0.147
3 0036 0.045 46.118 0.000 ! H 3 -0.005 0.003 38443 0279
4 0.068 0057 56.255 0000 L Iy 4 -0.042 -0.045 47575 0.313
5 0.006 -0.010 56.324 0.000 iy 1 5 -0.025 -0.019 5.0844 0406
6 -0.015 -0.012 56.811 0000 i m 6 0013 0011 51714 0522
7 -0.009 -0.010 56.985 0.000 il il 7 0.065 0.062 74387 0.385
g 0013 0.011 57.369 0.000 iy Ligl 8 -0.045 -0.054 B.5040 0.386
9 0017 0.014 57.984 0000 1 i 9 -0.008 0.004 85409 0481
10 0.005 0.004 58.045 0.000 11 L 10 0.019 0014 B7412 0557
a. Periodo Total b. P2
Sample: 1 3000 Sample: 13000
Included observations: 520 Included observations: 522
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat  Prob
1 1 1 0240 0.240 30.238 0.000 1 0153 0153 12253 0.000
! i 2 0089 0.033 34404 0.000 2 -0.038 -0.062 12,997 0.002
1 ail 3 0073 0.047 37.190 0.000 3 0.039 0056 13793 0.003
m Ht 4 0023 -0.007 37473 0.000 4 0185 0172 31.808 0.000
e i 5 0.044 0.036 3B8.486 0.000 5 -0.018 -0.074 31.977 0.000
i n 6 0052 0.032 39.907 0.000 6 -0.077 -0.049 35135 0.000
m 1 7 0.015 -0.009 40.029 0.000 7 -0.081 -0.081 38.662 0.000
II h 8 0033 0025 40610 0.000 g 0.029 0021 39125 0.000
i m 9 0036 0.019 41.287 0.000 9 0.017 0.024 39274 0.000
i i) 10 0.014 -0.003 41389 0000 10 -0.050 -0.041 41.153 0.000
c. P3 d. P4
Sample: 1 3000
Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
1 0.031 0.031 06172 0.432
2 -0.103 -0.104 7.5G648 0.023
3 0010 0.017 7.G266 0.054
4 -0.019 -0.031 7.8534 0.097
5 0.025 0.030 B8.2569 0.143
6 -0.032 -0.040 89319 0177
7 -0.005 0.004 B8.9496 0256
2 0.024 0015 9.3318 0.315
9 -0.001 -0.000 9.3328 0407
10 0.088 0.091 14462 0153

Fuente: Elaboracion propia.
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4.5.3. CVERDEC1

Figura G89. Correlogramas CVERDEC1

Sample: 13000
Included observations: 2216

Sample: 13000
Included observations: 521

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat  Prob
1 0126 0126 35405 0.000 1 0125 0125 8.2077 0.004
2 -0.043 -0.060 39.487 0.000 2 -0.055 -0.072 9.7872 0.007
3 0031 0045 41627 0.000 3 0.035 0052 10426 0.015
4 0.013 0000 42.013 0.000 4 -0.070 -0.088 13.040 0.011
5 -0.028 -0.026 43724 0.000 5 -0.147 -0.123 24399 0.000
6 -0.024 -0.018 45051 0.000 6 -0.024 -0.001 24708 0.000
7 -0.005 -0.003 45111 0.000 7 0.067 0062 27120 0.000
8 0.027 0028 46.675 0.000 8 0.042 0039 28364 0.000
9 0.022 0017 47794 0.000 9 0.016 -0.004 28508 0.001
10 0.015 0.013 48293 0.000 10 0.015 -0.008 28.628 0.001
a. Periodo Total b. P2
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 520 Included observations: 522
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0476 0176 16159 0.000 1 0103 0103 55904 0018
2 0036 0005 16846 0.000 2 -0100 -0.112 10.859 0.004
3 0012 0005 16928 0.001 3 0070 0095 13409 0004
4 -0.080 -0.086 20331 0.000 4 0139 0111 23568 0000
5 0.005 0035 20347 0.001 5 -0.008 -0.021 23.604 0000
6 -0.008 -0.012 20382 0.002 6 -0.076 -0.055 26.690 0.000
7 -0.099 -0.098 25544 0.001 7 0.014 0007 26792 0000
8 0.020 0049 25758 0.001 8 0022 -0.008 27.043 0001
9 0.098 0099 30.888 0.000 9 -0.036 -0.024 27752 0001
10 0.059 0.025 32715 0.000 10 -0.064 -0.044 29965 0.001
c. P3 d. P4
Sample: 13000
Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! 1 0.098 0098 63092 0.012
i 2 -0.046 -0.056 7.6874 0.021
L 3 -0.024 -0.014 B8.0624 0.045
4L 4 0.009 0011 81165 0.087
il 5 0.024 0021 85042 0131
il 6 0.026 0023 89578 0.176
i 7 -0.026 -0.029 94044 0225
L 8 -0.010 -0.002 9.4740 0.304
i 9 0.005 0004 94878 0394
! 10 0.096 0.094 15592 0112

Fuente: Elaboracion propia.
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4.5.4. MINSURI1

Figura G90. Correlogramas MINSURI1

Sample: 13000
Included observations: 2216

Sample: 1 3000

Included observations: 520

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
| 1 0171 0171 64650 0.000 ! ! 1 0481 0181 13.598 0.000
| 2 0.037 0008 67.737 0.000 iy il 2 0.051 0.026 14981 0.001
| 3 0075 0.070 80335 0.000 i i 3 0.043 0.032 15969 0.001
| 4 (0.062 0039 88990 0.000 Hr n 4 0.004 -0.010 15976 0.003
[ 5 0.011 -0.008 89277 0.000 iy 1 5 -0.026 -0.028 16.323 0.006
| 6 0.034 0029 91.885 0.000 h i 6 0.039 0.048 17.132 0.009
! 7 -0.026 -0.044 93.334 0.000 i " 7 0.054 0.044 18.692 0.009
i g 0.004 0013 93372 0.000 ! i g 0.069 0.054 21194 0.007
! 9 -0.043 -0.051 97.464 0.000 m 1 9 0.015 -0.011 21317 0.011
! 10 -0.019 -0.002 98259 0.000 il il 10 0.047 0033 22202 0.014
a. Periodo Total b. P2
Sample: 13000 Sample: 1 3000
Included observations: 520 Included observations: 522
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat  Prob
1 1 0125 0125 81524 0.004 1 0225 0225 26.686 0.000
Ht 2 -0.007 -0.023 81774 0.017 2 0.096 0.048 31.8553 0.000
Hi 3 0.004 0008 81855 0.042 3 0.202 0180 53.068 0.000
1 4 -0.021 -0.023 84134 0.078 4 0168 0.093 68.031 0.000
Hi 5 -0.003 0.003 84189 0.135 5 0.038 -0.035 68.794 0.000
! 6 0.068 0.089 10.883 0.092 6 0.027 -0.018 69.191 0.000
i 7 -0.064 -0.083 13.0688 0.070 7 -0.049 -0.105 70.461 0.000
1 8 -0.027 -0.007 13.466 0.097 8 -0.018 -0.007 70.636 0.000
1 9 -0.024 -0.023 13776 0131 9 -0.102 -0.101 76144 0.000
th 10 0.028 0.039 14201 0164 10 -0.108 -0.049 82390 0.000
c. P3 d. P4
Sample: 1 3000
Included observations: 651
Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC Q-Stat Prob
! ! 1 0132 0132 11400 0.001
1 Ll 2 -0.018 -0.036 11.615 0.003
i p 3 -0.030 -0.023 12216 0.007
1 i 4 0.001 0.008 12217 0.016
e I 5 -0.002 -0.005 12219 0.032
i il 6 0.013 0.014 12336 0.055
1 i 7 -0.008 -0.012 12382 0.089
i i 8 0.024 0027 12753 0121
1 p 9 -0.010 -0.017 12826 0171
i ! 10 0.038 0.044 13805 0.182

e. P5

Fuente: Elaboracion propia.
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4.5.5. FERREYC1

Figura G91. Correlogramas FERREYC1

Sample: 13000
Included observations: 2216

Sample: 1 3000

Included observations: 520

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC C-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
1 0077 0077 13238 0.000 1 0157 0157 12873 0.000
2 -0.001 -0.007 13239 0001 2 0.034 0009 13463 0.001
3 0014 0.014 13.645 0003 3 -0137 -0.147 23249 0.000
4 -0.025 -0.027 15.022 0005 4 0008 0053 23279 0.000
5 0.021 0025 16.008 0007 5 0001 0001 23279 0.000
6 0.023 0019 17.222 0009 6 0013 -0.011 23366 0.001
7 -0.014 -0.017 17.665 0014 7 0005 0013 23377 0.001
8 0.037 0038 20685 0008 8 0072 0073 26110 0.001
9 0.004 -0.001 20729 0014 9 0.004 -0.020 26121 0.002
10 0016 0.017 21.303 0019 10 -0.072 -0.078 28899 0.001
a. Periodo Total b. P2
Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 520 Included observations: 522
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC Q-3tat Prob
il ail 1 0044 0044 10153 0314 1 -0.043 -0.043 09601 0.327
il il 2 0043 0.041 1.9842 0.369 2 -0.003 -0.005 0.9664 0.617
! ! 3 0096 0.093 6.8359 0077 3 0185 0185 18975 0.000
Il i 4 -0.039 -0.049 7.5392 0.106 4 -0133 -0122 28335 0.000
1 1 5 -0.016 -0.020 7.7664 0170 5 0.006 -0.002 28352 0.000
i il G 0040 0.0356 B58.5908 0198 6 0.076 0.045 31379 0.000
m m 7 0011 0018 B.6516 0.279 7 0022 0074 31628 0.000
! ! 8 0074 0072 11551 0172 8 0.002 -0.014 31630 0.000
1 I 9 0016 0000 11.687 0.232 9 -0.020 -0.044 31836 0.000
1 H 10 0.006 -0.000 11707 0.305 10 0.005 0.003 31850 0.000
c. P3 d. P4
Sample: 1 3000
Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0105 0105 7.2574 0.007
2 -0.062 -0.074 9.8015 0.007
3 -0.058 -0.043 11.975 0.007
4 0.013 0.020 12079 0.017
5 0.054 0.045 13990 0.016
6 -0.023 -0.035 14328 0.026
7 -0.068 -0.055 17.399 0.015
8 -0.000 0.015 17.399 0.026
9 -0.005 -0.019 17417 0.043
10 0.076 0.074 21.277 0.019

Fuente: Elaboracion propia.

301



4.5.6. BVN

Figura G92. Correlogramas BVN

Sample: 1 3000
Included observations: 1029

Sample: 1 3000

Included observations: 377

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC Q-5tat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC OQ-Stat Prob
1 0.008 0.008 0.0617 0.804 i i 1 0.001 0.001 0.0004 0983
2 -0.033 -0.033 12019 0548 1 1 2 -0.045 -0.045 0.7644 0582
3 0.009 0010 12862 0732 1 i 3 0.024 0.024 09803 0.806
4 0101 04100 11.920 0.018 ! ! 4 0143 0.142 B8.8665 0.065
5 -0.025 -0.026 12.554 0.028 U U 5 -0.018 -0.016 B5.9908 0109
G -0.029 -0.023 13.434 0.037 1 " 6 -0.025 -0.014 9.2272 0.161
7 -0.041 -0.045 15193 0.034 1 i 7 -0.048 -0.057 10104 0183
8 -0.049 -0.061 17.709 0.024 1 [l 8 -0.049 -0.072 11.046 0199
9 -0.011 -0.007 17.825 0.037 i i 9 -0.005 -0.003 11.054 0272
10 -0.021 -0.019 18.302 0.050 U U 10 -0.036 -0.034 11.568 0.315
a. Periodo Total b. P4
Sample: 13000
Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
gl i 1 0.026 0.026 04374 0508
n i 2 -0.003 -0.003 04425 0802
L i 3 -0.029 -0.028 1.0022 0.801
nm 1L 4 -0.011 -0.010 1.0852 0.897
L i 5 -0.041 -0.040 21648 0.826
1 i 6 -0.038 -0.037 31416 0791
i L 7 -0.023 -0.022 34933 0836
! ! 8 -0.056 -0.058 55792 0.694
L i 9 -0.039 -0.040 65749 0.681
i 4L 10 0021 0.018 68580 0739
c. P5
) ., .
Fuente: Elaboracion propia.
4.5.7. CASAGRC1
Figura G93. Correlogramas CASAGRC1
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 2737 Included observations: 519
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ 1 0127 0127 44514 0.000 1 0.050 0.050 1.2929 0.256
[ [ 2 0.043 0.027 49488 0.000 2 -0.001 -0.003 1.2931 0524
[ [ 3 0.023 0.014 50922 0.000 3 0073 0073 40616 0.255
[ i 4 0.010 0.004 51175 0.000 4 -0.071 -0.079 6.7169 0152
[ [ 5 0.036 0.034 54762 0.000 5 -0.026 -0.018 7.0745 0215
U U 6 -0.020 -0.030 55900 0.000 G -0.115 -0.120 14.005 0.030
| | 7 -0.020 -0.016 56971 0.000 7 -0.008 0.016 14.037 0.051
[ [ 8 0.017 0.023 57.787 0.000 8 0.003 -0.002 14.041 0.081
I I 9 0.035 0032 61116 0.000 9 -0.071 -0.056 16.681 0.054
[ [ 10 0.060 0.051 70.864 0.000 10 -0.045 -0.059 17.771 0.059

a. Periodo Total

b. P1



Sample: 13000

Included observations: 521

Sample: 1 3000

Included observations: 520

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
1 1 0070 0070 26005 0107 1 0174 0174 15899 0.000
H 2 0038 0034 33737 0.185 2 -0.030 -0.063 16.2385 0.000
H 3 -0.006 -0.011 33899 0.335 3 -0.069 -0.055 18.913 0.000
i 4 0.031 0.031 38991 0420 4 0007 0029 18942 0.001
1 5 0067 0064 62905 0279 5 0.016 0.005 19.083 0.002
m 6 0.016 0.005 64222 0.378 6 -0.002 -0.009 19.086 0.004
i 7 -0.065 -0.071 8.6620 0.278 7 -0.070 -0.067 21.670 0.003
il 8 0.081 0.071 10.643 0.223 8 0.021 0.048 21.897 0.005
m 9 0.022 0015 10.896 0.283 9 0.079 0084 25250 0.003
il 10 0.045 0.031 11.8955 0.288 10 0.092 0.062 29774 0.001
c. P2 d. P3
Sample: 13000 Sample: 13000
Included observations: 522 Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  (Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! ! 1 0176 0176 16.201 0.000 1 0.053 0053 1.8109 0178
! ! 2 0154 0127 28.661 0.000 2 0059 0057 41253 0127
! ! 3 0131 0089 37726 0.000 3 0.039 0033 51203 0163
il H 4 0.052 0000 39142 0.000 4 -0.026 -0.033 55688 0234
0 H 5 0.032 -0.004 39.685 0.000 5 0083 0082 100858 0073
i i 6 -0.020 -0.044 39.891 0.000 6 -0.049 -0.056 11.692 0.069
il i 7 0.051 0055 41.262 0.000 7 0008 0005 11716 0110
a1 i 8 0011 0002 41323 0.000 8 -0.032 -0.034 12402 0134
0 0 9 0.036 0031 42.031 0.000 9 0.020 0033 12674 078
! ! 10 0.087 0072 46103 0.000 10 0.026 0016 13122 0217
e. P4 f. P5
Fuente: Elaboracion propia.
Figura G94. Correlogramas MPLE
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 1182 Included observations: 522
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0.057 0057 3.8015 0.051 1 0090 0090 42765 0.039
2 -0.073 -0.076 10.073 0.006 2 -0.090 -0.099 B8.5804 0.014
3 0031 0040 11181 0011 3 0030 0.049 90678 0.028
4 0.015 00068 11462 0.022 4 0033 0016 9.6267 0.047
5 0023 0028 12114 0.033 5 -0.005 -0.002 96402 0.086
6 0.019 0016 12528 0.051 6 0033 0038 10212 0.116
7 0.004 0005 12545 0.084 7 0008 -0.002 10247 0175
8 0.020 0020 13.003 0112 8 0025 0031 10570 0.227
9 0.000 -0.004 13.003 0.162 9 0011 0.004 10638 0301
10 -0.014 -0.012 13222 0212 10 -0.027 -0.026 11.040 0.354
a. Periodo Total b. P4
Sample: 1 3000
Included observations: 651
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob
i I 1 -0.032 -0.032 0.6527 0419
i i 2 -0.025 -0.026 1.0762 0584
i gl 3 0.034 0032 1.8332 0608
i i 4 -0.028 -0.027 2.3567 0670
! ! 5 0121 0121 11.952 0.035
I n 6 -0.008 -0.003 11.992 0.062
1 1 7 -0.013 -0.005 12105 0.087
1] 11l g 0029 0020 12674 0124
i I 9 -0.036 -0.029 13.549 0139
i1 nh 10 0.009 -0.006 13.601 0.192

C.

P5

Fuente: Elaboracion propia.
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4.5.9. RELAPAC1

Figura G95. Correlogramas RELAPAC1

Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 1805 Included observations: 109
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
[ 1 0.069 0069 86824 0.003 ! ! 1 0212 0212 50230 0.025
ih 2 0020 0016 94303 0009 1 (sl 2 0185 0.146 8.8760 0.012
[ 3 0039 0.036 12146 0.007 A N 3 0114 0053 10350 0016
I 4 0037 0032 14600 0.006 A rp 4 0.099 0.046 11.488 0022
[ 5 0.030 0024 16242 0.006 [ I g 5 -0.024 -0.079 11.555 0.041
i 6 -0.005 -0.012 16.296 0.012 [N [ 6 0.031 0.023 11.668 0.070
1 7 0.016 0.014 16773 0.019 [ [ 7 0.012 0.009 11686 0111
L 8 0.010 0.005 16.940 0.031 g g 8 -0.072 -0.085 12303 0138
Il 9 -0.008 -0.011 17.062 0.048 [ [np 9 0.063 0100 12785 0173
[ 10 0.072 0.072 26487 0.003 g g 10 -0.041 -0.060 12.991 0224
a. Periodo Total b. P2
Sample: 1 3000 Sample: 1 3000
Included observations: 520 Included observations: 522
Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
i i 1 -0.030 -0.030 04677 0494 | 1 1 0114 0114 67886 0.009
e e 2 0.000 -0.000 04678 0791 i 1 2 -0.026 -0.039 7.1343 0.028
! ! 3 -0.094 -0.094 50995 0165 ! ! 3 0095 0104 11902 0.008
g i 4 -0.026 -0.032 54497 0244 | 1 4 0100 0078 17222 0002
i i 5 0027 0025 58346 0323 | il 5 0089 0.058 19768 0.001
il i 6 0.044 0037 68699 0333 i il 6 -0.041 -0.059 20643 0.002
i 1 7 -0.037 -0.040 7.5800 0370 | ! 7 0091 0.094 24994 0.001
Il i 8 -0.035 -0.034 8.2568 0409 m 1 g 0048 0004 26232 0.001
i 1 9 -0.014 -0.007 83580 0499 i i 9 -0.033 -0.034 26807 0.002
e it 10 0.038 0.033 91286 0520 | 1 10 0162 0167 40.827 0.000

c. P3 d. P4

Sample: 13000
Included observations: 651

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

0.006 0008 00275 0868
-0.011 -0.011 01060 0.948
0.029 0.029 06587 0883
-0.032 -0.032 1.3155 0858
0013 0.015 14331 0921
-0.038 -0.040 24093 0878
-0.035 -0.032 31992 0.866
0.039 0.037 418671 0.840
-0.016 -0.014 4.3458 0887
0026 0.027 47937 00805

e. P5

[SRT=N- RN = L IV N

-

Fuente: Elaboracion propia.
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4.5.10. RIO

Figura G96. Correlogramas RIO

Sample: 13000
Included observations: 695

Sample: 1 3000

Included observations: 651

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-5tat Prob
1 0.069 0069 3.3143 0.069 ! ! 1 0410 0110 7.8613 0.005
2 -0.053 -0.058 53128 0.070 n 1 2 -0.028 -0.041 83872 0.015
3 0.010 0018 53766 0.146 n i 3 -0.014 -0.007 B8.5228 0.036
4 -0.035 -0.041 6.2558 0.181 n L 4 -0.030 -0.029 91095 0.058
5 -0.005 0002 62751 0.280 1 i 5 -0.019 -0.013 9.3452 0.096
6 -0.015 -0.020 64368 0376 1 iy 6 -0.022 -0.020 9.5548 0.140
7 -0.021 -0.017 67383 0457 " i 7 -0.005 -0.002 9.6686 0.208
8 0.032 0031 7.4464 0489 il e 8 0.031 0.029 10287 0.245
9 0.030 0024 B.O0736 0527 m 41 9 0.031 0.023 10913 0.282
10 -0.003 -0.004 8.0792 0.621 L 1 10 -0.015 -0.020 11.056 0.353
a. Periodo Total b. P5
. ., .
Fuente: Elaboracion propia.
Figura G97. Correlogramas CREDICORP
Sample: 13000 Sample: 13000

Included observations: 2738 Included observations: 521
Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat  Prob
i 1 0002 0.002 00163 0.898 i i 1 0.026 0.026 03519 0553
! 2 -0.027 -0.027 1.9887 0370 i i 2 -0.032 -0.032 08794 00644
[ 3 0046 0.046 7.8651 0.049 il il 3 0030 0.031 1.3380 0720
[ 4 0020 0.020 9.0182 0.061 il il 4 0.035 0.032 19673 0742
[ 5 0034 0036 12103 0033 ! ! 5 0.088 0.088 6.0446 0.302
! 6 -0.028 -0.029 14223 0.027 1 g 6 -0.023 -0.026 6.3134 0.389
I 7 0012 0012 14588 0042 ! ! 7 0071 0077 B.9546 0.256
[ 8 0009 0.004 14801 0.083 Ht 1 8 0.002 -0.010 8.9573 0346
i 9 0002 0.004 14.809 0.096 m m 9 0.020 0.022 91636 0422
! 10 -0.031 -0.032 17.379 0.066 ! ! 10 0.0932 0.082 13818 0181

a. Periodo Total b. P1
Sample: 1 3000 Sample: 13000

Included observations: 521 Included observations: 520
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
! 1 0.088 0.058 1.7327 0.188 ! 1 -0.028 -0.028 03970 0.529
! 2 0.073 0070 45328 0104 ! 2 -0.015 -0.016 05186 0772
! 3 -0.029 -0.037 4.9822 0173 1 3 0070 0069 30903 0378
! 4 0.052 0051 64048 0171 ! 4 -0.006 -0.003 3.1103 0.540
! 5 0.013 0012 6.4946 0.261 ! 5 -0.035 -0.033 37542 0.585
1 6 -0.032 -0.043 7.0488 0315 ! 6 0.018 0011 39271 0.687
7 -0.104 -0.100 12,817 0.077 1 7 -0.020 -0.019 41341 0764
8 -0.124 -0.111 20,933 0.007 8 -0.071 -0.068 6.8442 0.554
! 9 0007 0031 20962 0013 ! 9 -0.026 -0.033 7.2069 0.616
! 10 0.027 0.040 21339 0019 ! 10 -0.027 -0.020 7.5899 0.669

d.

P3



Sample: 1 3000
Included observations: 522

Sample: 13000
Included observations: 651

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
1 -0.004 -0.004 0.0096 0.922 1 -0.003 -0.003 0.0061 0.938
2 -0.055 -0.055 1.6236 0.444 2 -0.048 -0.048 14977 0473
3 0129 0129 10.380 0.018 3 -0.070 -0.071 47549 0191
4 0.033 0031 10967 0.027 4 -0.006 -0.009 47761 0.311
5 0.052 0068 12408 0030 5 0.049 0.043 63664 0272
6 -0.087 -0.103 16.453 0.012 6 0.017 0.012 65562 0.364
7 0.051 0.051 17.816 0.013 7 0.009 0013 6.6132 0470
8 0.091 0.065 22236 0.004 8 0.023 0031 69735 0539
9 0.018 0.047 22403 0.008 9 -0.010 -0.006 7.0404 0.633

10 -0.063 -0.070 24577 0.008 10 -0.050 -0.049 87134 0.560

e. P4

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo H. Estudio de correlacién serial en las principales empresas de la bolsa de
valores de Colombia
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Estudio de correlacion serial en las principales empresas de la bolsa de
valores de Colombia

Resumen

La hipotesis de eficiencia de mercado infroducida por Fama (1963) plantea la imposibilidad
de obtener sistematicamente ganancias en un mercado, dado que el comportamiento de los
activos financieros sigue el modelo de camunata aleatona. El presente trabajo indaga sobre
el comportamiento aleatorio tipo Random Walk 3 [RW3] para el mercado bursitil en
Colombia, comprendido este dltimo por el Indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia [IGBC] y las ocho principales acciones bursatiles del pais, que representan
aproximadamente el 71% del mercado nacional. - El horizonte de tiempo esté dado por las
cotizaciones que han presentado los diferentes activos financieros desde el 2 de enero del
2002 al primero de junio del 2012.

Ia metodologia para comprobar la autocorrelacion de los activos financieros bajo estudio
se hace mediante los test: Cociente de vananza (Lo y MacKinlay, 1988); Dickey and Fuller
Aumentada (1979); Qrs de Ljung y Box (1978) y el estadistico de Bartlett (1946).

JEL: Gl4.

Palabras claves: Caminata Aleatoria RW3, Autocorrelacion, Mercado Eficiente.

Serial correlation study in the main companies of Colombia stock exchange
Abstract

The market efficiency hypothesis introduced by Fama (1965) raises the inability fo obtain
profits in a market systematically since the behavior of financial assets follows a random
walk model. This paper investigates the Random Walk type RW3 for the stock market in
Colombia, including the latter by the General Index of the Stock Exchange of Colombia
[IGBC] and the top eight of the country equity shares representing approximately 71% of
the market. The time horizon is given by the contributions that have had different financial
assets from the Jannary 2, 2002 to May 18, 2012.

The methodology to test the autocorrelation of financial assets under study 1s done wath the
test: vanance ratio (Lo and MacKinlay, 1988). Dickey and Fuller (1979); Qus Ljung and
Box (1978) and Bartlett's statistic (1946).

JEL: G14.
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INTRODUCCION

El término de caminata aleatona fue acuiiado por pnmera vez por Karl Pearson (1905),
quien se interesd por la evolucion espacialtemporal de las poblaciones de mosquitos
mvasores en regiones despejadas de la selva, pero le resultaba demasiado conplejo utilizar
para ello un modelo determimista, por lo que conceptualizé i modelo aleatono simple
como la caminata aleatoria. Sin embargo fue el matematico francés Bachelier (1900) quien
mediante su tesis “La teoria de Ia especulacion™. describe analiticamente la canunata
aleatoria (Random Walk RW) como un modelo matematico, por su parte Kendall (1953)
encontro que los cambios en los precios de series financieras no podian ser pronosticados
por cambios historicos de la misma o de ofras relacionadas. Axios después Roberts (1959)
y Osbome (1959) demostraron que la independencia y la aproximacion de normalidad. se
presenta mejor en los cambios logaritmicos de los precios y no en los datos de nivel como
tal. Fama (1970) sefiala que un mercado eficiente es aquel en el cual los precios reflejan
completamente la informacion disponible, propontendo asi lo que se-conoce como la
Hipotesis de Mercado Eficiente (HME) la cual presenta fres categorias de informacion: la
forma débil de eficiencia (weakform), planteando que la informacion relevante para tomar
decisiones de nversion, esta recogida en los precios listoricos de las acciones; en se

Iugar se presenta la forma semi-fuerte (semi-strong). que se presenta cuando ademss de los
precios hustdricos se cuenta con informacion adicional que esta dispomble publicamente y
por tal motivo contribuye 2 la formacién de los precios; por iltimo el autor define la forma
fiterte (strong) de eficiencia del mercado, como aquella en que algunos mversores cuentan
con informacién privilegiada relevante para la formacion de los precios. Partiendo de estos
conceptos se han desamrollado varios enfoques para probar la eficiencia de las semes
financieras, entre ellas se destacan la Prueba de Bartlett (1946), el estadistico Q de Box y
Pierce (1970), el estadistico Qzs de Ljung y Box (1970), la prueba Dickey-Fuller (1979), la
prueba Phullips-Perron (1988), Prueba de razon de vananzas de Lo y Mackinlay (1988),
Prueba de comdas de Sydney (1990) y la Prueba de razon de varianza multiple de Chow y
Denning (1993).

Muchos estudios demmestran que la rentabilidad de las acciones no siguen wn
comportamiento de caminata aleatonia y ademas que no se distnbuyen normalmente, es asi
como Fama y French (1988) y Lo y Mackinlay (1988) rechazan la hipotesis de camunata
aleatonia para los retomos semanales del mercado americano. También Damat y Zhong
(2000) evahian la hipotesis de caminata aleatona para los retomos dianios del mercado
chino (Shanghai y Shenzhen). mediante el test de razén de varianza, llegando a la
aceptacion de la caminata aleatoria para las dos bolsas, por ofro lado Risager (1998) utiliza
diversas pruebas estadisticas para evaluar la eficiencia del mercado bursatil danés durante
el periodo que va desde 1922 a 1995, encontrando que para honizontes de tiempo de dos.
tres y cuatro aiios se rechaza la hipotesis conjunta de eficiencia de este mercado.

Para Latinoamérica se destacan trabajos como los de Urrutia (1995) y Ojah y Karemera
(1999), loscmlesevalmnhhxpotmsdecammmaleatompmlosmﬁcadosdeBmL
Chile, Argentina y Meéxico, llegando a simular conclusion. en el sentido de que los
mmdosba;oestmhossgmmconportmmtoa]mtm Por ofro lado, Gnieb y Reyes
(1999) encuentran evidencia de caminata aleatoria para el mercado de Brasil. mas no asi
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para el de Meéxico, contradiciendo los estudios de Urrutia, Ojah y Karemera. Uno de los
trabajos mas importantes para Argentina, fue el realizado por Delfiner (2002). quien evalua
y compara mediante diferentes pruebas, la eficiencia de 16 acciones del panel Merval
argentino, con respecto a 13 activos representativos del S&P500, para el peniodo enero de
1993 y marzo de 1998, con el fin de deternunar si existen diferencias significativas enfre
los dos mercados, para ello aplica las pruebas para evaluar la eficiencia, detectando
dependencia débil en los retomos del mercado argentino, siendo insuficiente para arbitrar,
mientras que para el mercado americano no se evidencia autocorrelacion en los
rendimientos.

Por uiltimo en el caso del mercado colombiano Mahmudul Alam (2009) venfica mediante la
prueba de raiz wmitaria, para diferentes paises europeos, Asidficos, Afficanos y
latinoamenicanos (entre ellos Colombia), en el periodo enero de 1988 a mazo de 2003,
encontrando que no se cumple la hipétesis de mercado eficiente: ademas Agudelo y Uribe
(2009) comprueban la eficiencia del mercado colombiano, para un periodo comprendido
entre julio de 2001 hasta febrero 2007, mediante diez pruebas de-analisis técnico,
enconfrando que no es posible batir sistematicamente al mercado mediante el uso de este
tipo de herramientas y finalmente, Unbe y Ulloa (2011) analizan la aleatonedad relativa
enre los principales mercados amencanos, europeos, asiaticos, latinoamenicanos e ndia en
el periodo de julio de 2001 a agosto 2010, clasificando los mercados como eficientes,

eficientes e ineficientes, usando pruebas de cociente de varianza y
comparacion de copulas, encontrando resultados confradictorios dependiendo del test
utilizado, sin embargo destacan los autores, que los paises con menor eficiencia son USA,
Inglaterra y Colombia, mientras que Japon y Argentna presentan la mejor efictencia debil
en sus mercados. Estos estudios ratifican la ineficiencia del mercado colombiano antes de
agosto del 2010, muentras que para el presente trabajo se analiza este mercado hasta jumo
de 2012

La caminata aleatoria presenta tres diferentes tipos: RW1, en la cual los incrementos deben
sam&pmduﬁsexduﬂmmﬂechsmbmdos(ﬂm RW2 exige independencia en los

no que estén idénticamente: distibuidos (ID), pemutiendo la
M&mchshu&ddehvmmdehsrmﬂhhdadsyporulhmhk“@amhzahs
autocorrelaciones de las senes financieras con el fin de determinar si es posible predecir
precios actuales a partir de precios historicos.

El presente trabajo analiza la camnata aleatoria del tipo RW3 para el mercado colombiano,
temendo en cuenta que hace parte de la investigacion de verificacion del comportamiento
aleatonio de las bolsas latinoamericanas. Por ofro lado se micia la investigacion con el
mercado colombiano. dada la disposicion de los datos proporcionada por la Bolsa de
Valores de este pais.
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METODOLOGIA
Datos

Para el IGBC se trabaja con el periodo muestral 2002 al 2012 teniendo en cuenta que la
Bolsa de valores de Colombia [BVC] el 3 Julio de 2001, se consolida en un imico indice a
partir de las bolsas de Bogota, Medellin y Cali, que hasta ese entonces operaban por
separado, ademas con un retardo de 6 meses necesanio para contar con wna volatihidad
significativa en los precios. Para el caso de los demas activos se toman periodos muestrales
dependiendo del imicio de su cotizacion yo de la vananza en sus respectivos precios. En la
Grifica 1., se presenta el Pareto de los 15 activos mas significativos del mercado
colombiano, de los cuales se estudia el 71% del Indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia, correspondiente a las pnmeras 8 mas importantes empresas del mercado.

Grafica 1. Participacion accionaria del mercado colombiano
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En la grifica se presenta ¢ Pareto de las primeras 15 empresas del mercado coiombiano. Fuente:
Elaboracién propia a partir de datos de la Bolsa de Valores de Colombia.

En la Tabla 1., se presenta el nemotécnico, el periodo de andlisis v el mimero total de
observaciones para cada uno de los activos objeto de estudio.

Tabla 1 Principales activos del mercado bursitil de Colombia.

Numero
Activo Nemotécnico  Observaciones Fecha Fecha Final
Inicial
IGBC IGBC 2544 02/012002  01/06/2012
ECOPETROL ECOPETROL 1104 260112007  01/06/2012
PACIFIC RUBIALES PREC 602 23/122009  01/06/2012

PRF BANCOLOMBIA PFBCOLOM 2339 02122002 01/06/2012
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GRUPO SURA GRUPOSURA 2540 09/012002  01/06/2012

CEMARGOS CEMARGOS 2540 09/012002  01/06/2012
ISAGEN ISAGEN 1130 17102007  01/06/2012
BANCOLOMBIA BCOLOMBIA 2542 04012002  01/06/2012
ETB ETB 2030 10022004  01/06/2012

Principales acciones del mercado colombiano, su nemotécnico y tamatio de muestra. Fuenite. elaboracion
propia, a partir de la pagina web de la Bolza de Valores de Colombia.

Variable

De acuerdo a lo argumentado por Cambell, Lo y MacKinlay (1997) Como vanable de
estudio se usa la renfabilidad continua de los activos descrita por la ecuacion 1. Para la
estimacion de la rentabilidad se usan los precios de ciemre diano temendo en cuenta que es

hpmodmdadgewa.lmte usada en estudios de este tipo debido a la significancia de su

R =In (h) (1)

Donde: R,. es larentabilidad de las acciones; P,y P._;es el precio de 12 accion en el tiempo
tyt-1, respectivamente.

Pruebas Estadisticas

La comprobacion de autocorrelacion en las senes bursatiles se hace mediante 4 test
estadisticos que buscan comprobar la Random Walk tipo 3 0 RW3; cada uno de los test es
estimado con las herramientas informaticas Eviews, SPSS y Excel. A continuacion se
describe cada uno de ellos:

Estadistico Oy de Ljung y Box. Permite probar la hipotesis conjunta de que todos los
coeficientes de autocorrelacion son iguales a cero, la cual se rechaza si al menos una de las
autocorrelaciones es significativa. es decir si el P_valor del estadistico @, , es inferior al 5%
se rechaza Ho. La Ecuacion 2. define el estadistico:

QLB n(n ok 2) k—l (,:ik) C")

Donde n es el numero total de datos, h es el total de rezagos y 1 es la autocorrelacion en el
regazo de k.

Prueba de Bartlet. A diferencia de la anterior prueba conjunta, el test de Bartlett busca
determmar mdividualmente. si las autocomelaciones de los retornos presentan nudo
blanco'. Serechazalahlpotemsmﬂadenoﬂgmﬁcanmdecondmonsmalendrmgok,

cuando p, se encuentra en el intervalo += ,atmmveldeagmﬁcawadel%%
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Coeficiente de varianza de Lo y MacKinlay. Busca venficar la npotesis nula de que la
vananza de un periodo compuesto por q sub-periodos, es igual a q veces la vaianza de los
sub-periodos, es decr 2 modo de ejemplo, la varianza semanal dividida por 5 veces la
vanianza diania, deberia tender a uno. Esta prueba se usa tanto para senes homocedasticas
como para heterocedasticas descritas por las ecuaciones (3) y (4) respectivamente. Cuando

Asumiendo Varianza homocedastica:

V(9= [VR(9) - 1/{9(q) ~NO.) @)
Asumiendo Varianza heterocedastica:
V@)= nq(VR(g) - 1)/B(g) ~NOD) @
Donde,
9(g) = (2+ (29— 1)(g - 1))/(39(n) ®
o(q)=42:;i(1—§) b ©
S e 0
VR(Q) =3 ®
0 = 5 Tydy(Pe—Pi-q —Q)’ ©)
0f = - B (P = Pis — 1) (10)
m=q(nq-q+1)(1—i) (1)

Para las antenores ecuaciones, nq es el total de las observaciones y it es la media de las
rentabilidades.

Prueba Dickey-Fuller Aumentado. Disefiada para evaluar la autocorrelacion de manera
drastica, valores alrededor de 1. en el témuno de emor &, para las tres formas de caminata
aleatoria: con constante y tendencia, con constante y sin tendencia y sin constante mi

tendencia. Este test estima la siguiente regresion:
Vy =6y, +&. (12)
§=(p-1) (13)
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Donde la Ho: § = 0 y Ha: § # 0, ndicando la hipotesis nula la existencia de raiz unitana
en la senie; se rechaza Ho para autocorrelaciones (p) diferentes a uno.

RESULTADOS

En la tabla 2, se presentan los 4 primeros momentos y el estadishico JarqueBera (JB) de las
diferentes senies financieras bajo estudio, con el fin de realizar un analisis prelimmar de sus
distnbuciones.

Tabla 2. Estadisticas Basicas

Media Median Mix  Mm  Devsid  SW K Jarque P

IGBC 000103 000103 0147 011 0014 -035 121 15540 00
ECOPETROL 000140 0.00000 0379 0090 0020 570 1073 535393 00

PACIFICRUB. . 00051 000112 0084 008 , 0023 .-006, 140 . 50 00
FREBANCOL. 00154 000000 0100 -000 0010 006 34 — 1146 00
GRUPOSURA 400134 000064 0198 021 0021 041 122 15758 00
e e 000105 000000 0169 017 0019, 004 108 12282 00
T 000030 000000 0004 -008  0DOI4 085 80 3120 00
;Ahcmm 000137 000000 0101 020 0019 -004 110 14904 00

000008 000000 0170 032 0025 -049 184 28665 0.0

_B:hwanmmd\dordrhmdm mediana, mdxmo, minimo, desviacion eéstandar, cogficiente de
asimetria, curtosis, estadistico Jarque Bera y su P_Valor para cada uno de los actives bajo estudio.

De las estadisticas presentadas en la Tabla 2., se puede extraer que medias y medianas son
diferentes enfre si y positivas. en tanto que sesgo y curtosis reflejan distnbuciones
asimefricas v lectocurticas. respectivamente. Por ultimo el P_valor del estadistico Jarque-
Bera, rechaza la hipdtesis de distribucion normal para cada una de las series. lo cual se
ratifica con el comportamiento de los cuatro primeros momentos y los valores maximos y
minimos de los retoros que denotan distribuciones con grandes colas. Se destaca el activo
Ecopetrol por presentar la mayor asmetria (3.7) y lectocurtosis (109.8), asi como también
el maximo retomo (37.9%) de los activos bajo analisis.

Pruebas de Bartlett v Q de Ljung-Box.
Las estimaciones de los test de Q y Bartlett, mediante las cuales se busca probar la auto-

correlacién conjunta e mdividual de las senes bajo estudio, son presentadas en la Tabla 3.,
tomando diez como el nimero de rezagos a estudiar. atendiendo dos cnterios: en primera
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istancia lo sugerido por (Tsay, 2005)°; y en segundo Iugar, dos semanas es un honzonte de
tiempo razonable para tomar decisiones de mversion de corto plazo.

Tabla 3. Pruebas de Bartlett v Ljung-Box

IGBC m E P!IH ’ ECOPETROL m E PII !
(N* de Datos: 2544) 1 002 005 (N deDatos: 1104) 1 -0m 63%
3 002 00% 3 o-04 51%
4 D01 00% 4 -005 7%
Limite; de ConSianza Bartlet 5 002 0.0% | Limstes ds Confianza Bartlatt 5003 7%
+0.038 6 -008 0.0% .59 6§ 00 33%
7 002 00% 7 06 3%
8 002 00% g 00l 0%
o 008 00% o 003 38%
10 005 0.0% 10 -003 30%
PACIFIC RUBIALES m_p Pog PRF. BANCOLOMBIA m_p Py
231272009-10672012 1012 03%]29112002-01/062012 1 008 12%
(N® de Datos: 602) 1 006  04%](N"deDates: 2716) l 0l 20%
3 002 10% 3. 0m 1%
4 003 L7 4 001 5.3%
Limites de ConfianzaBartiet 5 002 3.2%|Limstes de Confianza Bartlett 5.0.00 035%
+0.080 6 003 45% +0.038 6 -003 7.3%
7 005 45% 7 007 02%
8 000 73% 8 o 03%
o 003 88% o 000 0.5%
10 001 127% 100 0.02 0.6%
S CRUTO IR YRR~ CEMARGOS m ¥
e R
. 0% | (N® de Datos: 2 102 1%
2 e 3 002 00% ’ 9 3 -001 0.3%
4 001 0.0%| 4 -0m 0.6%
Limites de Confianza Bartlet 5 0.03  0.0% | Limites de Confianza Bartlett 5 -003 0.5%
+0.039 6 005 00% +0.039 6 -007 0.0%
7 005 00% 7 001 0.0%
8 003 00% 8§ -001 0.0%
e 010 00% o 0 0.0%
10 004 00% 10 003 — 0.0%
ISAGEN m P, BANCOLOMBIA m E Pﬂ P
. Qe .
(N® de Datos: 1130) 2 002 262%|(N°de Datos: 2544) 2 00 30%
3 003 234% 3 -0n 54%
4 003 250% 4 0ol 08%
Limite; de Confianza Bartlet 3 -0.04  19.5% | Limsites de Confianza Bartlett 5 00 158%
+0.058 6 007 34% +0.039 6 -003 08%
7 003 39% 7 -001 143%
8 001 61% g8 o0 100%
e 005 37% e 00 33%
Ll 10 004 35% 10 00 4.1%
EIB m P,
10/022004-010672012 1 006 06%
(N° de Datos: 2136) 2 005 02%
3 004 01%
4 000 02%
Limites de Confianza Bartlest 5 002 04%
H.042 6 000 00%
7 003 08%

*TSay Sugiere tomar un tamafio de rezagos igual aLn(N).
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8 000 14%
o 003 10%
Koo 10 000 18%
En la tabla se muestran la autocorrelacion, el P_Valar del estadistico Oy« para cada uno de les diez rezagos
{m); la focha de micio y fin de la muestra de estudio, ¢l nimero de observaciones y los limites de confianza de
Bartier: para cada actvo.

Al observar los datos de la Tabla 3.. se destaca que todos los activos colombianos, excepto
Ecopetrol. presentan correlacion senial significativa en uno o varios de los diez rezagos
estimados. valores que van desde wm 4% hasta un 13% para el caso de IGBC. Notese que
las mayores autocorrelaciones se presentan en el pnmer rezago, lo que quemia decir que los
mversores tienen en cuenta el precio del dia ayer en la formacion de los precios de hoy.

Es inferesante enconftrar que se rechazar la hipotesis de autocorrelacién conjunta e
mdividual para Ecopetrol teniendo en cuenta que la accion. como se dijo anteriormente, es
la que presenta el mayor retomo medio, sesgo, curtosis y rentabilidad maxima de todos los

activos.
Prueba de Dickey-Fuller Aumentada,

La prueba DFA busca probar la hipotesis nula de que el coeficiente § = (p—1) =0, es
decir que la autocorrelacion p sea cercana a uno con cierto nivel de confianza dado. Esto
ultimo hace que la prueba sea mas exigente que las dos anteriores de Bartlett y Ljung -Box,
s asi como a partir del P_valor de la Tabla 4., se rechaza la hipétesis de autocorrelacion
unitaria para todas las acciones colombianas y cada wno de-los fres fipos de caminata
aleatoria.

Tablz 4: Prueba Dickey-Fuller Aumentada

NDNT DN DT
Acciom  __ _ A T =
Estad DNivel P- Estad:~ Nive P- Estad. Nive P-
! 5% Valor | DFA  15% Valor | DFA 15% WValor
DFA
IGBC 4320 -194 00 43.39 > 00 4347 - 0.0
ECOPEIROL 3343 194 00 3357 286~ 00 -3357 341 00
286 341
PACIFICRUB. 2172 -194 00 2171 - DO - 00
287 342
PREBANCOL. 4591 -194 00  -4609 - 00 4620 - 00
286 341
GRUPOSURA 4365 -194 00 4380 S 00 4388 "= 00
286 341
CEMARGOS 4693 -194 00 4705 = 00 L 47100 7S 0D
286 341
ISAGEN 3499 194 00  -3500 - 00 3498 - 00
286 341
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BANCOLOMBIA 4769 -194 0.0 -4791 - 00 4800 - 0.0
ETB 4243 -19%4 0.0 4242 28 00 4243 341 00

2.86 341

En la tabla se presentan ¢l estadisticos Dickey-Fullar Aumentado (ADF), ¢l valor aritico ai 5%y el P_Valor
para cada una de las formas de caminata aleatoria: s constante ni tendencia (NDNT), con constante pero
Sin tendencia (DNT) y con constante y tendencia (DT}, todo lo anterior para cada 1o de los activos.

Prueba del Cociente de Varianza.

De acuerdo con los resultados de test de Cociente de Vanianza [VR(q)] presentados en la
Tabla .. se observa que para todos los activos (excepto Isagen). se rechaza la hipotesis nula
de caminata aleatoria, cuando se compara la vanianza diana con la de cada dos dias, es decir
cuando ¢=2. Ademas. excepto para Isagen. a medida que crece g, el Ratio de Varianza
aumenta. en tanto que sus estadisticos estandarizados (Z; y Z>) tienden a dismimur, lo cual
hace cada vez mas débil el rechazo de la hipétesis mila a medida que se aumenta q.

Tabla 5. Prueba de Cociente de Vananza

Z Estadistico
Accion g=2 = g0 q=20
IGBC VR(Q 116 124 120 135
z, 8.15** 576** 3.16°* 3.64**
Z; 33390 235% 129 149
ECOPETROL VR (@ 034 0.70 0.66 0.71
z 547=* 466** 348** 203*
Z, 41788, 3508 2 74ne. 163
PACIFIC VR(g) 1.09 122 114 1.08
RUBIALES Z, 2178 255% " 108 041
z I:81% " 2a2e 090 034
PRF.BANCOL. VR(g) 1.06 i1 1.15 120
Z; 301*8==3. 578 221% 203
Z: 190 162 140 .28
GRUPO SURA VR(Q) 116 122 121 143
Z, 1188 5726 - I 26TNGSDS
Z; Sizase . 230% ‘147 207
CEMARGOS VR(Q) 1.08 113 1.04 110
Z, 4.40** 308** 062 107
Z, 165* 116 0.23 040
ISAGEN VR{q) 098 0.96 0.85 0.78
0281 0.62 1.50 151
Z; 044 033 0.81 081
BANCOLOMBIA VR(q) 1.08 1.14 118 123
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Z 4.19%% 334% 274% 238+

Z; 261208 1.7 149
ETB VR{q) 1.07 1.10 110 113
zZ, 3.18* 222¢ 141 121
Z, 187 131 083 071

En ia rabla se presentan cada imo de lo: titulos con su respecto Cociente de
Varianza [VR(g)]. los estadisticos homoceddstico y heteroceddstico [Z - Z.j
para cada de los horizontes de andiisis de la varianza(g). La He a probar esta
dada por VRigi=1, con niveies de significancia dei ¥*1%y *5%.

En la anterior tabla cuando q=2. el mayor o menor valor a wno del ratio de varanza
[VR(g)]. comresponde a la autocorrelacion de primer orden del activo, es asi como por
ejemplo en el caso del IGBC el VR(2) = 1,16. es decir su autocorrelacion de primer orden
es del 16%, que se aproxima al valor estimado en la Tabla 3. Se puede ver que lo mismo
sucede para las demas series. Notese ademas que las autocorrelaciones son positivas para
buena parte de los activos, excepto para Ecopetrol e Isagen

CONCLUSIONES

Del analisis de los estadisticos basicos se encuentra que los activos financieros bajo estudio
presentan distnbuciones leptocurticas y asimétricas con grandes colas reflejadas por sus
Tefomos maximos y minimos, lo cual da indicios de distmbuciones no normales que se
verifica con el test Jarque Bera, que rechaza la hipétesis de normalidad de los retomos para
todas las acciones.

Las pruebas de cociente de varianza, Qis y Bartlett identifican que para los diferentes
activos las mayores autocorrelaciones se presentan en el primer rezago, venficandose asiun

comportamiento autoregresivo de primer orden AR(1).

En cuando a el analisis de la autocorrelacion mediante la prueba de Dickey - Fuller
Aumentada se rechaza la hipotesis debido a que ésta prueba es exigente en el sentido de
verificar correlaciones senales cercanas a uno, gue para el caso de los activos analizados la
mayor autocorrelacion se presenta en el primer rezago para el IGBC con un valor de 15%.

Se destaca que en las pruebas de autocorrelacion individual y conjunta, el activo Ecopetrol
presenta autocorrelaciones no significativas. lo cual podria hacer pensar que estas series se
oompatancomommmmzndeatom,mnanbargomdlmtedcocmdevanmnse
demuestra lo contrario.

En General. de los activos bajo estudio. Isagen presenta los mejores resultados en cuanto a
comportamuento aleatorio se refiere, en tanto que IGBC. Ecopetrol, Grupo Sura y
Bancolombia son los titulos que menos se identifican con la caminata aleatona.
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