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Abstract:

En el trabajo que presentamos a continuacion lo que nos interesa investigar es el
comportamiento estadistico de los indices accionarios de las economias europeas
emergentes, en cuanto a reconocer especificamente si estos datos presentan un
comportamiento no lineal. Especificamente analizamos los indices accionarios de
Rumania, Hungria, Croacia, Ucrania, Republica Checa, Rusia, Eslovenia, Bulgaria y
Polonia., mediante la aplicacion del test desarrollado por Hinich y Patterson,
contrastando luego los resultados con los obtenidos al aplicar el test BDS, el cual es el
test mas popular de deteccion de no linealidad. Los resultados del test de Hinich y
Patterson sugieren un comportamiento no lineal tanto para ventanas de 25 como 35
datos para los indices de Rumania, Croacia, Republica Checa y Eslovenia. Para las
ventanas de 35 datos solamente se encuentra evidencia de no linealidad para el indice de
Ucrania y Rusia. No se encuentra evidencia estadistica de no linealidad a ninguna
extension de datos, para los indices de Bulgaria, Polonia y Hungria. Al realizar el
contraste con el popular test BDS encontramos que para los indices de Rumania,
Hungria, Ucrania y Rusia, existe evidencia de no linealidad de forma sistematica, es
decir, a cada conjunto de pardmetros escogido. Existe evidencia mixta (aunque se
soporta la existencia de no linealidad) para los indices de Croacia, Republica Checa,
Eslovenia, Bulgaria y Polonia.
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1. INTRODUCCION

En los Gltimos afios se ha avanzado bastante en el campo econométrico respecto
a la importancia adquirida por la no linealidad en series financieras. En cuanto a los test
para detectar la no linealidad y los modelos para esquematizar de mejor manera los
datos de este tipo, han aparecido bastantes estudios empiricos al respecto para distintos
mercados y variables tanto econdmicas como financieras, encontrandose segun Hinich,
que la no linealidad en los datos pareciera ser un fendmeno inherente de la naturaleza

misma de los datos financieros.

En el trabajo que presentamos a continuacién lo que nos interesa investigar es el
comportamiento estadistico de los indices accionarios de las economias europeas
emergentes, en cuanto a reconocer especificamente si estos datos presentan un
comportamiento no lineal, lo que nos permitiria determinar en que grado se observa la
hipétesis de eficiencia en dichos mercados. Esto ademas tiene consecuencias relevantes
en el hecho de que se podria intentar realizar administracion de portfolio obteniendo
beneficios sobrenormales de forma sistemética. Esto es el hecho tangible mas aplicado

que se puede obtener del presente estudio.

Aqui especificamente analizamos los indices accionarios de Rumania, Hungria,
Croacia, Ucrania, RepUblica Checa, Rusia, Eslovenia, Bulgaria y Polonia, entre los afios
2000 y 2006 (las fechas de extension difieren para cada indice en particular), y
analizamos su comportamiento estadistico respecto de si estos presentan estructura no
lineal, mediante la aplicacién del test desarrollado por Hinich y Patterson (test
biespectral de ventanas) para dos extensiones muestrales, y contrastando luego los
resultados con los obtenidos al aplicar el test BDS, el cual es el test mas popular de
deteccion de no linealidad. Se debe tener en cuenta las diferencias de poder y tamafio de
cada test, los cuales pueden llevar a resultados opuestos o contradictorios para un

determinado indice.

Los resultados del test de Hinich y Patterson sugieren un comportamiento no
lineal tanto para ventanas de 25 como 35 datos para los indices de Rumania, Croacia,
Republica Checa y Eslovenia. Para las ventanas de 35 datos solamente se encuentra

evidencia de no linealidad para el indice de Ucrania y Rusia. No se encuentra evidencia



estadistica de no linealidad a ninguna extension de datos, para los indices de Bulgaria,

Polonia y Hungria.

Al realizar el contraste con el popular test BDS encontramos que para los indices
de Rumania, Hungria, Ucrania y Rusia, existe evidencia de no linealidad de forma
sistematica, es decir, a cada conjunto de parametros escogido. Existe evidencia mixta
(aunque se soporta la existencia de no linealidad) para los indices de Croacia, Republica

Checa, Eslovenia, Bulgaria y Polonia.

El siguiente trabajo esta estructurado de la siguiente manera: en la seccién 2 se
realiza una definicién de los principales conceptos utilizados a lo largo del trabajo,
distinguiéndose entre los distintos tipos de eficiencia de mercado y demas conceptos
referidos al comportamiento de datos financieros. En la seccién 3 se realiza la revision
bibliogréfica dividiéndose esta principalmente en 2 partes, siendo la primera de ellas la
revision de la principal literatura referida a paises desarrollados, para luego analizar la
referida a economias en desarrollo asi como también revisar los papers que utilizan la
misma técnica principal aqui utilizada’. En la seccién 4 se revisan los distintos test
existente para deteccién de caos y no linealidad, incluyendo las primeras variantes (o
versiones) del test aqui utilizado. En la seccion 5 se presentan los datos del estudio, y se
explica en detalle el sistema de célculo de cada uno y mostrandose las principales
estadisticas descriptivas de cada uno. En la seccion 6 se presenta en detalle la
metodologia aqui empleada y se revisa la estructura formal del test. En la seccion 7 se
presentan los resultados tanto de la metodologia de Hinich y Patterson como de su
contraste mediante el test BDS. Finalmente, en la seccion 8 se presentan las

conclusiones del anélisis anterior.

L El test biespectral de Hinich y Patterson



2. EFICIENCIA, CAOS Y NO LINEALIDAD EN SERIES FINANCIERAS

El andlisis de series de tiempo es una importante herramienta para la
macroeconomia, microeconomia y las finanzas ya que permite comprobar algunas
relaciones tedricas en la practica y encontrar patrones de comportamiento de
innumerables variables econdmicas y financieras y con ello modelar las tendencias para

entender como se mueven y correlacionan entre ellas.

Las teorias financieras anteriores a los afios 70’s como por ejemplo Fama
(1965)? 0 Samuelson (1965)° afirmaban que los retornos accionarios se comportaban de
forma aleatoria, por lo tanto era imposible predecir el precio futuro de ellas de manera
consistente; esto es la hipotesis de eficiencia de mercado, la cual establece que el
mercado se ajusta (via precios) de forma inmediata ante cada cambio (relevante) que
ocurra en el entorno de las variables que interacttian con el precio del activo en cuestion.

Esto tiene implicancia de dos formas distintas:

e Los ajustes automaticos en los precios accionarios impiden a los agentes obtener
retornos superiores a los normales, o sea, el conocimiento de nueva informacion
no es suficiente para que el agente puede aprovechar las ventajas del mismo,

debido a la répida internalizacion que hace el mercado.

e Las empresas solo recibe el valor justo en cada transaccion; con esto las
oportunidades favorables de financiamiento, producto del engafio a los

inversionistas no estan disponibles en los mercados.

Luego Harry Roberts (1967)* introdujo una divisién entre distintos tipos de
eficiencia en los mercados (débil, semi fuerte y fuerte) con lo cual se modifica la
esperanza del cambio en el precio de una accion luego de que los agentes internalicen

nueva informacion relevante. En esta nueva clasificacién las diferencias se dan

2 «The Behavior of Stock Market Prices”, Journal of Business, 38: 34-105.

3 “Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”, Industrial Management Review, Pag. 41-
49,

4 nStatistical versus Clinical Prediction of the Stock Market".



basicamente en la rapidez de respuesta por parte de los agentes a cambios en el entorno,
debido a que en las tres hipdtesis se utilizan distintos conjuntos de informacion. La
clasificacion mas comdn habla que los 3 conjuntos de informacién relevante son:
informacidn de precios historicos, informacién publica disponible e informacion interna

a la empresa.

El primer tipo de hipotesis de eficiencia de mercado es la del tipo débil en que se
incorpora todo tipo de informacion referente a la serie historica del precio de la accion.
Acad el rendimiento esperado hoy es igual a la suma del retorno esperado méas un paseo

aleatorio, por lo cual es imposible predecir el rendimiento esperado actual del activo.

El segundo tipo de hipdtesis de eficiencia de mercado es en la forma semifuerte,
la cual se da cuando los precios reflejan toda la informacion (relevante) que es
publicamente conocida. Un mercado seré eficiente en la forma fuerte cuando los precios
de la accién reflejen el conjunto de informacién existente, el cual es compuesto tanto
por la informacion pablicamente disponible como también informacion privada que

s6lo posean algunos agentes.

Luego investigaciones posteriores de Fama y otros autores encontraron
evidencia de que el mercado era eficiente solo en su forma débil y no en su forma fuerte
o semi fuerte. Esto quiere decir que se puede predecir con el comportamiento pasado de
la accion de una empresa (mas su informacion publica y privada disponible), solo para
periodos cortos y acotados.

Por otra parte el caos es un proceso no lineal deterministico que “pareciera” ser
aleatorio, pero no lo es. Asi el caos es interesante por varias razones, por ejemplo, en la
literatura del ciclo econdémico existen dos formas de generar fluctuaciones en el
producto. Por ejemplo, en los modelos de series de tiempo de Box Jenkins, la economia
tiene un equilibrio estable, pero constantemente enfrenta distintos shocks (por ejemplo
guerras, cambios climaticos, etc.) que perturban el equilibrio. Entonces las fluctuaciones
econdémicas se producen por estos shocks, asi en ausencia de ellos la economia se

encontraria en un estado estacionario. En los modelos de crecimiento cadtico, la



economia sigue una dinamica no lineal, los cuales son autogenerados y nunca se
extinguen. Entonces los shocks externos no son necesarios para causar fluctuaciones. En
las finanzas los analistas bursatiles siempre estan buscando explicaciones para los
movimientos en los precios de los titulos o activos, especialmente para los movimientos
grandes como el crash del 19 de octubre de 1987. Una explicacion para esto es que
existen noticias (no anticipadas) que hacen cambiar drasticamente las expectativas de
los inversionistas y con ello el valor de los activos. Otra explicacion es que el mercado
se comporta como un proceso caotico caracterizado por grandes fluctuaciones

ocasionalmente.

En el trabajo que presentamos a continuacién lo que nos interesa investigar es el
comportamiento estadistico de los indices accionarios de las economias europeas
emergentes, en cuanto a reconocer especificamente si estos datos presentan un
comportamiento no lineal, lo que nos permitiria determinar en que grado se observa la
hipétesis de eficiencia en dichos mercados. Esto ademaés tiene consecuencias relevantes
en el hecho de que se podria intentar realizar administracién de portfolio obteniendo
beneficios sobrenormales de forma sistematica. En los Gltimos afios se ha avanzado
bastante en el campo econométrico de la no linealidad en cuanto a los test para detectar
la no linealidad y los modelos para esquematizar de mejor manera los datos de este tipo,
asi han aparecido bastantes estudios empiricos al respecto para distintos mercados (y
variables tanto econémicas como financieras), encontrandose segun Hinich, que la no
linealidad en los datos pareciera ser un fendmeno inherente de la naturaleza misma de
los datos financieros (principalmente). Hsieh (1995)° encuentra que los datos diarios de
retornos exhiben dos caracteristicas principales: los cambios en los precios no estan
autocorrelacionados, mientras los cambios en valor absoluto si lo estdn. Esto es
generado por conductas no lineales en los datos. Dentro de los procesos no lineales este
autor diferencia los del tipo aditivos y del tipo multiplicativo. Procesos no lineales
aditivos son consistentes con la vision de que el retorno esperado es variante en el
tiempo. Modelos no lineales multiplicativos son consistentes con la idea que la

volatilidad esperada es variante en el tiempo. En el estudio especifico de series de

*D. Hsich (1995) “Nonlinear dynamics in financial markets: evidence and implications”. Financial
Analyst Journal / July-August, 1995.



tiempo, Sary Levy Carciente (2004)6 presenta una buena definicion de la no linealidad,
en su trabajo “El Mercado Financiero: ¢Eficiente o Predio de la Complejidad?” de esta
forma: “simplemente cuando los efectos no son proporcionales a las causas, es decir,
que ante una misma causa el mercado reacciona en diferentes proporciones dependiendo
de las circunstancias”. Otros autores sefialan que los datos bursatiles, ademas de tener
un comportamiento no lineal tienen un comportamiento cadtico. En esta linea
investigativa encontramos por ejemplo a Hsieh (1991)” que encuentra que algunas series
bursatiles siguen una tendencia dinamica cadtica, encuentra evidencia de
heterocedasticidad condicional y ademas concluye que la distribucién de estas series no
se comportan como una series idénticas e independientemente distribuidas, por lo tanto

se necesitan modelos de heterocedasticidad condicional mas flexible.

® Mercado Financiero: ¢Eficiente o predio de la complejidad?, Revista venezolana de Anélisis de
coyuntura, Venezuela, 10 (1): 29-46. 2004.

" “Chaos and Nonlinear Dynamics: Application to Financial Markets’, Journal of Finance, 46: 1839-1877,
1991.



3. REVISION BIBLIOGRAFICA

En cuanto a los estudios empiricos de mercados bursétiles buscando no
linealidades en distintas partes del mundo, gran parte de los estudios realizados centra la
atencion en las series de tiempo relacionadas a economias desarrolladas, las cuales
presentan caracteristicas claramente distintas respecto de las economias a analizar en el
presente estudio. Abhyankar, Copeland y Wong (1995)® encuentran que el indice FTSE-
100 de Inglaterra presenta un comportamiento caotico y no lineal usando datos en
tiempo real, esta conclusion la encuentran en especial en series de entre 1 y 5 minutos.
Por otra parte Pandey, Kohers y Kohers (1998)° buscan no linealidades en el mercado
bursatil de Nueva York y Over The Counter (OTC) y encuentran que los grandes
portfolios de la bolsa de Nueva York son manejados por una influencia cadtica
deterministica de baja dimension, haciéndolos potencialmente predecibles. McKenzie
(2001)'° también intenta seguir por la linea investigativa del caos y presenta un estudio
empirico con un test llamado “close return test” el cual rechaza la hipodtesis que las
series se comportan cadticamente para 12 indices de 10 paises, pero hay fuerte
evidencia de no linealidades complementada con el test BDS. Mas tarde Pandey,
Kohers y Kohers (1998)™ hacen un estudio para Estados Unidos y los principales
mercados de Europa y encuentran que las series son no estacionarias para Inglaterra y
Suiza, también hay evidencia para caos de alta dimensidn en Alemania, Italia y Estados
Unidos, en cambio para Francia se encuentra un proceso deterministico, por lo tanto no
podrian ser explotadas las no linealidades en este ultimo caso. Sarantis (2001)*? rechaza
la linealidad para los mercados bursatiles del G-7 y sefiala que se pueden hacer
ganancias predictivas explotando las estructuras no lineales de los modelos STAR.
Luego Kosfeld y Robé (2001)* buscan no linealidades en los retornos accionarios de
los bancos alemanes y encuentran que es importante diferenciar si las dependencias son

aditivas o multiplicativas, en este ultimo caso se pueden usar modelos GARCH, en otro

8 “Uncovering Nonlinear Structure in Real-Time Stock-Market Indexes: the S&P 500, the DAX, the
Nikkei 225, and the FTSE-100”, Journal of Business and Economic Statistics, 15: 1-14, 1997.

9 “Using Nonlinear Dynamics to Test For Market Efficiency Among the Major U.S. Stock Exchanges”
The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 37, No. 2, Summer 1997, Pages 523-545

10 «Chaotic Behavior in National Stock Market Indices: New Evidence From the Close Returns Test”
Global Finance Journal No. 12, Pag 35-53. 2001.

11 «Deterministic Nonlinearity in the Stock Returns of Major European Equity Markets and the United
States” The Financial Review No. 33 Pag 45-64. 1998

12 «Nonlinearities, Cyclical Behaviour and Predictability in Stock Markets: International Evidence”,
International Journal of Forecasting, 17: 459-82, 2001.

13 Testing for Nonlinearities in German Bank Stock Returns, Empirical Economics, 26: 581-97, 2001.
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caso se deberian usar modelos no lineales si se quieren predicciones confiables. Un
estudio mas reciente de Bao y Lee (2005)™ encuentran que es posible explotar las no
linealidades en los modelos extramuestralmente, aunque de forma asimétrica ya que se
puede hacer solo para la cola derecha de la distribucion de los retornos, usando el

criterio KLIC para medir la divergencia y el error de especificacion.

En economias emergentes podemos destacar a Afonso y Teixeira (1998)™ que
investigan en su estudio la dependencia no lineal en el mercado accionario portugués
con varios test y rechazan la hipétesis de linealidad en él, encontrando que se pueden
explotar estas no linealidades a fin de obtener retornos sobrenormales de forma
sistematica. Una aplicacion mas especifica de un test particular es el testeo de la no
linealidad por medio del test BDS en el mercado griego (indice ateniense) realizada por
Barkoulas y Travlos (1998)* encuentra evidencia de no linealidad, a pesar de que esta
es débil en cuanto al proceso generador de datos. Ahmed, Rosser y Uppal (1999)"
también encuentran una fuerte evidencia de no linealidades pero esta vez para los
mercados bursatiles de Australia, Hong Kong, Japon, Korea, Malasia, Nueva Zelanda,
Filipinas, Singapur, Taiwan y Tailandia. Lim y Hinich (2005)*® encuentran usando el
test de ventanas de Hinich que el indice KLCI de Malasia es no lineal, pero por largos
periodos de la serie es ruido blanco y luego se vuelve no lineal y se puede predecir. El
test BDS es utilizado de forma exclusiva por Gandhi y Saadi (2005)*° para el analisis
del indice accionario de Tunez encontrandose evidencia para rechazar la hipétesis de
ruido blanco para dicho indice. El rechazo de dicha hip6tesis es debido, segun los

autores, al resultado de la dependencia no lineal de la serie.

14 «Asymmetric Predictive Abilities of Nonlinear Models for Stock Returns: Evidence from Density
Forecast Comparison”

1> «“Non-linear Tests of Weakly Efficient Markets: Evidence from Portugal”, Estudios de Economia, 19:
169-87, 1998.

16J, Barkoulas and N. Travlos (1998) “Chaos in an emerging capital market? The case of the Athens
stock exchange”. Applied Financial Economics, 1998, 8, 231-243

7 «“Bvidence of Nonlinear Speculative Bubbles in Pacific-Rim Stock Market” , The Quarterly Review of
Economics and Finance, Vol. 39 No. 1 Pages 21-36 1999

18 «“Non-linear Market Behavior: Events Detection in the Malaysian Stock Market” Economic Bulletin
Vol. 7, No. 6, Pag 1-5 2005

9 D. Gandhi and S. Saadi (2005) “Testing for nonlinearity and modelling volatility in emerging capital
markets: The case of Tunisia
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En cuanto a estudios que apliquen especificamente el Test biespectral de Hinich
que serd utilizado en la presente investigacion encontramos el estudio de andlisis de
tipos de cambio de Brooks y Hinich (1998)?°en que se estudia la no linealidad de 10
divisas respecto a la libra esterlina, encontrando evidencia de fuerte no linealidad, la
cual implica que la estructura estadistica de los tipos de cambio no pueden ser capturada
por medio del modelamiento de modelos GARCH. Este es uno de los papers méas
influyentes en andlisis de tipos de cambio, materia la cual no sera analizada en este
estudio, al igual que el comportamiento no lineal de otras variables financieras (spread
de bonos soberanos, movimientos en tasas de interés, etc) y econémicas®’. Otras
aplicaciones empiricas del test a utilizar en el presente estudio lo encontramos en Lim y
Hinich (2001)?* los cuales son los pioneros en realizar este tipo de analisis a mercados
asiaticos mediante el test de ventanas de Hinich, encontrando una dependencia no lineal
que parece no ser persistente ni estable para todos los mercados analizados. El proceso
encontrado es cambiante a través del tiempo, el cual pasa de ser un ruido blanco a uno
con dependencia no lineal estocéstica en alguna extension de tiempo, para luego volver
a ser ruido blanco. Otro estudio de indices asiaticos de Kim, Azali, Habibullah y Liew
(2002)* analiza la no linealidad aplicando el test biespectral de Hinich para una muestra
de cuatro economias (Hong Kong, Malasia, Singapur y Japon) encontrando fuerte
evidencia de aquello. Con esto se soporta de cierta manera la hip6tesis encontrada en
investigaciones anteriores en cuanto al hecho de que la no linealidad en series de tiempo
de indices accionarios (u otras variables financieras) es un fendmeno recurrente y tiene
importantes implicancias para la eficiencia de mercado, y para el modelamiento y
valoracion de activos (especialmente derivados). Lim, Hinich y Liew (2005)* desestima
el uso de modelamiento via estructura GARCH luego de testear a través del test de
Hinich para indices accionarios de 8 economias asiaticas consideradas, ya que se
encuentra evidencia de violacion del supuesto de estacionariedad en la covarianza, el

cual es requerido para utilizar dicha clase de modelos. Fernandez-Serrano y Sosvilla-

20 C. Brooks and M. Hinich (1998) “Episodic nonstationarity of exchange rate”. Applied Economic
Letter, 1998, 5, 719-722.

2L Aqui la literatura es extensa ya que incluye analisis tanto de variables macroecondmicas (desempleo,
inflacién, etc.) como de variables microecondmicas (productividad de mercado laboral, etc)

22 LLim, Kian-Ping and Melvin J. Hinich, (2005) "Cross-temporal universality of non-linear dependencies
in Asian stock markets." Economics Bulletin, Vol. 7, No. 1 pp. 1-6

2 Kiang-Ping Liam, M. Azali, M.S. Habibullah and Venus Khim-Sen Liew (2002) “Are non-linear
dynamics a universal occurrence? Further evidence from Asian stock markets”.

24 Kian-Ping Lim, Melvin Hinich and Venus Khim-Shen Liew (2005) “Statistical inadequacy of GARCH
models for Asian stock markets: evidence and implications”. Journal of emerging market finance, 4:3.
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Rivero (2003) utilizan los test mas populares de deteccion de no linealidad (test de
diferente poder) para concluir que los tipos de cambio asiticos presentan fuerte
evidencia de no linealidad, encontrdndose ademas un fuerte rechazo al modelamiento de
divisas via estructuras del tipo ARCH o GARCH.

Este test también fue utilizado en otras economias emergentes como en el
estudio de Romero, Bonilla y Hinich (2005)? los que analizan el fenémeno en indices
latinoamericanos. Especificamente analizan los indices de Chile, Colombia, Perd,
Venezuela, Brasil, México y Argentina, encontrando para todos ellos periodos de no
linealidad altamente significativos seguidos por periodos en los que se comportan como
ruido blanco.

Respecto de la muestra objetivo de la presente investigacion la literatura
especifica es escasa encontrando principalmente a Murinde y Poshakwale (2001)%, que
utilizando datos de indices diarios de Croacia, Republica Checa, Bulgaria, Hungria,
Polonia y Eslovaquia reportan evidencia de volatilidad con heterocedasticidad
condicional constante y no linealidad. Estos resultados lo consiguen los autores al
aplicar el test BDS. También en economias emergentes de Europa Central, Patev y
Kanaryan (2003)*’ encuentran una clara no linealidad en el comportamiento de los
retornos de los indices analizados, ademas de encontrar una respuesta asimétrica ante
noticias positivas o negativas. En dicho estudio se analizan datos entre los afios 1996-
2002 encontrandose volatilidad creciente en periodos de crisis. Se utilizan los test de
diagndsticos de Engle y Ng para nuevos impactos.

Como podemos ver en la revision bibliografica no existe evidencia empirica de
las economias emergentes europeas disponible que utilicen es test de Hinich para la
deteccion de no linealidad, sino que solo existen estudios en que se utilizan los test

comunmente utilizados por los investigadores.

% Romero-Meza, Bonilla and Hinich (2005) “Episodic nonlinearity in Latin American stock market
index”

% Murinde and Poshakwale (2001) Volatility in the Emerging Stock Markets in Central and Eastern
Europe: Evidence on Croatia, Czech Republic, Hungary, Poland, Russia and Slovakia. European
Research Studies v4, n3-4 (2001): 73-101

%7 patev y Kanaryan (2003) Central European stock market volatility modelling and forecasting.
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4. TEST DE NO LINEALIDAD

Existe una amplia gama de test para la deteccién de no linealidad y caos, los
cuales vienen de la década de los 70’s. Aqui revisaremos los test en forma mas menos
general, para luego detallar el test de Hinich que utilizaremos en este estudio. Podemos
adelantar que este proviene del estudio de Hinich y Patterson (1985)%® que establece una
metodologia (“nueva” para la época) consistente en un test estadistico biespectral que
permite detectar dependencias lineales 0 no lineales en las series de tiempo financieras a
través de la division de la muestra en ventanas. Los principales test son detallados a

continuacion.

4.1 Test de Correlacion Dimensional

Grassberger y Procaccia (1983)%° sugirieron el test de correlacién dimensional
para caos. Para una discusion general de este test, empecemos con una serie de una
dimension {X:}"=1 la cual puede ser integrada en una serie de vectores de m dimension
Xe= (Xt Xeety woveee , Xeme1)” dada la serie {X¢}"=m .El valor de m seleccionado se llama
“dimensién integrada” y cada X es conocida como “historia m” de la serie {X{}"=1.
Esto convierte una serie de escalares en una serie ligeramente mas corta de (dimension
m) vectores con entradas traslapadas, en particular de la muestra de tamafion, N =n —
m + 1 pueden hacerse m historias. Asumiendo que el verdadero, pero desconocido,
sistema generado {X}"=: es de dimension O con tal que m > 2 0 + 1, entonces N m
historias recrean el dinamismo del proceso de la generacion de datos y puede ser usada

para analizar el dinamismo del sistema (ver Takens (1981)).

El test de correlacion dimensional esta basado en la funcion de correlacion (o
correlacion integrada), C (N, m, €), el cual para una dimension integrada m dada es de

esta forma:

%8 “Bvidence of Nonlinearity in Daily Stock Returns’, Journal of Business and Economic Statistics, 3: 69-
77.
zg_Characterization of Strange Attractors, Physical Review Letters 50, 346-349
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C(N,m,g)=; D H(e—/X, =X //)
N (N _1) m<t=s<n

Donde € es un numero suficientemente pequefio, H (z) es la funcién Heavside (la
cual convierte a los argumentos positivos a 1 y los argumentos negativos a 0), y
denota la distancia inducida por la norma seleccionada (siendo la norma méaxima la mas
utilizada). En otras palabras la correlacion integrada es el numero de pares (t, s) tal que
cada componente correspondiente de X; y X esta cerca del otro, la cercania es medida
en termino de la distancia siendo menor que €. Intuitivamente, C(N, m, €) mide la
probabilidad que la distancia entre cualquiera historia m es menor a €. Si C(N, m, €) es
grande (lo cual significa cercano a 1) para un muy pequefio €, entonces los datos estan

bien correlacionados.

La dimension de la correlacion puede ser definida como:

D." = fim log C(N,m, &)
£—0 |Qg c

Asi D." es la pendiente de la regresion log C(N, m, €) versus log € para pequefios

¥
valores de €, y depende de la dimensién, m. Como algo préctico se investiga el valor
estimado de D™ mientras m se incrementa. Si m se incrementa D." continua subiendo,
entonces el sistema es estocastico. Si, no obstante, los datos son generados por un
proceso deterministico (consistente con un comportamiento cadtico), entonces D"
alcanza un limite de saturacion finito mas alld de un relativamente pequefio m. La
correlacion dimensional puede por lo tanto ser usada para distinguir un verdadero
proceso estocastico de un caos deterministico (el cual puede ser de baja o alta

dimension).

Mientras la medida de correlacion dimensional es por lo tanto potencialmente
muy Util en testear caos, las propiedades de la muestra de la correlacion dimensional,
son todavia desconocidas. Como Barnett, Gallart, Hinich, Jungeilges, Kaplan y Jensen
(1995, pp. 306) proponen “Si la tinica fuente de aleatoriedad es (observacion) ruido en

los datos, y si ese ruido es pequefio, entonces es posible filtrar ese ruido fuera de los
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datos y usar el test de correlacion dimensional deterministicamente. De todas formas si
la estructura econdmica que genera los datos contiene disturbios estocésticos con sus
ecuaciones, la correlacién dimensional es estocastica y su distribucién derivada es

importante en producir inferencia confiable”.

De todas formas si la correlacién dimensional es grande como en el caso de del
caos de alta dimensién, seria dificil estimarla sin un enorme set de datos. En
consideracion a esto Ruelle (1990) argumenta que una serie caotica solo puede ser
distinguida si la correlacion dimensional es menor a 2Log;oN, donde N es el tamafio de
la muestra, sugiriendo que con las series de tiempo econdémicas la correlacion
dimensional solo puede distinguir caos de baja dimension desde un proceso estocastico

de alta dimension (ver a Grassberger y Procaccia (1983) para mas detalles).
4.2 Test de McLeod-Li

Este test para el efecto ARCH fue propuesto en 1983 en base a las sugerencias
de Granger y Andersen (1978). Este ve la funcion de autocorrelacion de los cuadrados
de los datos pre-blanqueados y testea si la CORR( X , Xt_jz ) es distinta de cero para

algin j. La autocorrelacion del rezago j para el residuo al cuadrado es estimada por:

)= Y(X=0%) (Xf—0")
Y (X¢ - o)

Donde

02: ZXtZ/ N

Bajo la hipotesis nula que X es un proceso iid Mcleod y Li (1983) demuestran
para un L suficientemente largo que es asintéticamente distribuida en una Chi cuadrado
con L grados de libertad, bajo la nula de mecanismo generador de datos lineal.
Tipicamente L se bordea los 20.

Q=NNN+2) ¥ ? G) / N-j
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4.3 Test de Engle LM

Test propuesto por Engle (1982) para detectar alteraciones ARCH. Este test
debiese tener también poder contra las alternativas GARCH. Como un test
multiplicadores de Lagrange, este esta basado en el R? de una regresion auxiliar, en este

caso:
2 _ 2
X =ap+ Y o Xeii” +

Bajo la nula de un mecanismo generador lineal para X;, NR? para esta regresion
es distribuida asintéticamente Chi cuadrado con m grados de libertad. Se estima que
este debe ser 5.

4.4 Test BDS

Para lidiar con los problemas de usar el test de correlacion dimensional, Brock,
Dechert, LeBaron y Scheinkman (1996)% inventaron un nuevo test estadistico conocido
como el test BDS (ver también a Brock, Hsieh y LeBaron (1991)). El test BDS testea
la hipédtesis nula de blancura (observaciones independiente e idénticamente distribuidas)

contra una alternativa no especificada usando técnicas no paramétricas.

El test BDS estd basado en el test de correlacién integral de Grassberger y
Proaccia (1983). En particular bajo la hipétesis nula de blancura, el test BDS es de la

siguiente forma:

W(N,m, ) = \/NC(N’mA’g)—C(N,l,g)m
co(N,m,¢)

30«A Test for Independence Based on the Correlation Dimension”, Econometric Reviews 15, 197-235.

31 “Nonlinear Dynamics Chaos and Instability: Statistical Theory and Economic Evidence”, MIT Press,
Cambridge, MA).
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Donde o (N, m, €)" es una estimacion de la desviacion estandar asintética de
C(N, m, €) - C(N, 1, ¢)" (la formula para ¢ (N, m, €)™ puede encontrarse en Brock
1996). El test BDS es asintéticamente normal estandar bajo la hipétesis nula de

blancura, ver a Brock (1996) para mas detalles.

La intuicion detrds del test BDS sigue asi. C (N, m, €) es una estimacion de la
probabilidad que la distancia entre cualquier par de historias m Xt y Xs de las series
{xt} es menor a €. Si { xt } es independiente para t # s la probabilidad de estos eventos
conjuntos iguale al producto de la probabilidad individual. Es mas, si { X; } esta
también idénticamente distribuida entonces todas las m probabilidades bajo el producto
de los signos son las mismas. El estadistico BDS por lo tanto testea la hip6tesis nula que

C(N,m, €)=C (N, 1, €) " la hip6tesis nula de blancura.

Puesto que la distribucion asintética del test BDS es conocida bajo la hipdtesis
nula de blancura, el test BDS provee una test directo (formal) para blancura en contra de
dependencia general. Ahora, el test BDS no nos da un test directo para no linealidad o
caos, puesto que la distribucion de la muestra del test es conocida (en muestras finitas o
asintdticas) bajo la hipotesis nula de no linealidad, linealidad o caos. Sin embargo, es
posible usar el test BDS para producir evidencia indirecta sobre dependencia no lineal
(ya sea caotica (es decir, deterministica no lineal) o estocéastica), lo cual es necesario

pero no suficiente para caos (para mas detalle ver Barnett y Hinich. (1992)%).

4.5 Test de Tsay

Este test es una generalizacion del test de Keenan (1985), el cual explicitamente
observa la dependencia lineal cuadréatica de los datos, usando términos rezagados a k

periodos al cuadrado.

Sea K = k(k+1)/2 un vector columna V1.....Vk que contiene todo del producto
cruzado de la forma X.iXj donde i € [1,k] yj € [i,k]. Asi, vi1 = Xt-lz, Vi2 = X1 X, Vi3
= X1 Xe3oeo o Vek = Xet Xeko Veket = X2 Veke2 = Xe2 Xea, Vikss = Xez X 1y ..y Vik =

2
Xk

%2 Empirical Chaotic Dynamics in Economics, Annals of Operations Research 37, 1-15.
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AN

Y sea v la proyeccién de vi; en el subespacio hortogonal a X4, ....... , Xtk €s decir, los

residuos de la regresion de v sobre X, ...... Xik
Los parametros vy;....... vk son estimados aplicando OLS a la ecuacion de regresion:
k A
Xe=v0+2  viViitne
=1

Luego el test de Tsay es ajustado a una usual F estadistica para testear la hip6tesis nula

que Y1....... Yk son todos cero.
4.6 Test de Bicovarianza de Hinich

Este test asume que {Xt} es una realizacion de un proceso estocastico
estacionario de tercer orden y testea para la independencia usando la muestra de

bicovarianza de los datos. La muestra (r,s) de bicovarianza es definida como:

Ca (1,8) = (N-8) 3 Xt Xear Xss

con

Las bicovarianzas de la muestran son asi una generalizacion del parametro de
skewness. Cs(r,s) son todos ceros para las medias cero, datos iid. Uno habria de esperar
valores distintos de cero para Cs (r,s) desde los datos en los cuales X; depende de los

productos cruzados rezagados, tales como X Xt y términos de orden superior.

Asi

G (r,5) = (N-5)2 C5 (r,s)
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y definimos X3 como

t s-1

%=1, LN

Bajo la hipdtesis nula que {X} es un proceso serialmente iid. Hinich y Patterson
(1995) muestran que Xz es asintéticamente distribuido y°( €(¢-1)/2) para ¢< NY%
basados en sus simulaciones estos autores recomiendan usar (= N*. El estadistico X3
detecta diferencias de cero en las correlaciones de tercer orden; esto puede ser

considerado una generalizacion del estadistico portmanteau de Box-Pierce.

4.7 Test Biespectral de Hinich

El biespectro en el dominio de la frecuencia es mas facil de interpretar que la
multiplicidad del tercer momento {Cux (r,S) : s < r,r=,1, 2,.....} en el dominio del

tiempo (ver Hinich. (1982)). Para frecuencias ® 1y @, en el principal dominio dado por:
Q={(w,,0,):0<w, <050, <o,20,+0, <1},

El biespectro, Buxx(m1, ), es definido por:

0

B (@), 0,) = Z Z‘o: C o () exp[—i27 (a1 + @,5)]

r=—0 S=-w©
El biespectro es el doble de la transformacién de Fourier del tercer momento y
su poliespectro de tercer orden. ElI poder normal del espectro es el poliespectro de

segundo orden y es una funcién de solo una frecuencia.

La funcion skewness I'(w1, ) es definido en términos del biespectro como sigue:
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/ Bxxx (0)1’0)2)/2
S (01)8 4, (@,)S (@, + @,)

Fz(a)l,a)z) =

Donde Sxx(®) es el (poder normal) espectro de X(t) a la frecuencia ®. De esta
forma el biespectro es complejamente evaluado, el valor absoluto (lineas verticales //)

en la ecuacion anterior designa el modulo.

Dentro de los principales avances recientes en esta area encontramos algunos
nuevos test estadisticos, como por ejemplo el trabajo de Hinich (1996)®, el cual
presenta un test para los residuos de un modelo paramétrico lineal de series de tiempo
ajustado a datos no gaussianos, el cual busca dependencias no lineales en los inputs del
modelo, asi sirve para validar la muestra, y para encontrar no linealidades en esta. Este
es el test que utilizaremos en este estudio, y sera explicado en extenso detalle en una

seccidn posterior.

33 «Testing for Dependence in the input to a Linear Time Series Model”, Journal of Nonparametric
Statistics,: 205-21, .
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5. DATOS

A continuacion mostraremos una breve descripcion de cada uno de los indices
de Europa del este incluidos en este estudio, estos fueron elegidos ya que en general son

economias emergentes y no han sido analizadas en extenso por estudios anteriores.

5.1 Republica Checa (PX)

El indice PX de Republica Checa comienza el 5 de abril de 1994 con una base
de 1000 puntos a partir de un antiguo indice PX50 y se actualiza periédicamente el
primer dia de transacciones siguiente al tercer viernes de Marzo, Junio, Septiembre y

Diciembre. La formula para su célculo es la siguiente:

PX () = K(t)xl\l\/l/l—((g))xlOOO

En donde K(t) es un factor de correccion, M(t) es la capitalizacion en Coronas
checas en el momento t, M(0) es la capitalizacién en coronas checas al momento inicial
y 1000 es la base. Para el calculo de la base se extraen algunos titulos como por ejemplo
los fondos mutuos, compafiias que hayan cambiado sus titulos desde fondos de
inversion, titulos no regulados o certificados. También se eliminaran todos los titulos no
listados en esta bolsa de comercio ademas de muchas otras restricciones legales para los

titulos.

De esta forma usaremos datos desde el 5 de Enero del afio 2000 hasta el 9 de
Noviembre del 2006. Asi podemos ver en el grafico que el precio tuvo una caida
sostenida desde abril del afio 2000 hasta septiembre del 2001, pasando desde casi 680
Coronas a finales de abril hasta 320 Coronas en septiembre, para luego comenzar a
subir hasta finales del afio 2005 superando los 1580 Coronas a principios del presente
afio, y mas tarde tuvo una brusca caida de mas de 300 Coronas entre mediados de mayo
y mediados de junio llegando a 1190 Coronas, pero luego ha estado remontando hasta el

presente.
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EVOLUCION DEL PRECIO DEL INDICE PX DE
REPUBLICA CHECA
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Por otra parte en las estadisticas descriptivas de sus retornos diarios podemos ver
que no se comporta como una distribucion normal estandarizada, ya que a pesar que su
media es casi cero, su Skewness* no lo es, asi es un tanto asimétrica con tendencia
hacia la izquierda o retornos negativos, por otra parte presenta una Kurtosis® de 4.9522,
es decir es una distribucion leptocurtica, de esta forma la distribucion tiene colas
delgadas. Por otra parte el test de Jarque Bera®, que incluye ambos estadisticos, nos

muestra a un nivel de significancia de 0.01 que la distribucion no es normal.

3
1&( X, —
g A RAS

t=1 o

X

1\ 4
B K = j{_:i: )(t - X
T t=1 6-

N —k 1
% JB = T(S 24 Z « - 3:2) ; en donde la hip6tesis nula corresponde a normalidad en la

distribucion de la serie, ademas el test tiene una distribucion y,
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Series: RET PX
Sample 11722
Observations 1722
3004
Mean 0.000679
Median 0.001077
Maximum 0.070487

200 Minimum 40.061250
Std. Dev. 0.012621
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100 Kurtosis 4,952225
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Por otra parte para testear la autocorrelacion de los datos usamos un
correlograma y el test Q de Ljung-Box®’, luego para 5 rezagos solo podemos rechazar la
hipotesis nula del test, la cual nos dice que no existe autocorrelacion en los datos para el
primer rezagos, es decir, el dato actual puede estar autocorrelacionado con el anterior,
pero para los demas rezagos no se rechaza la hipétesis nula con méas de un 95% de

confianza.

AUTOCORRELACION
REZAGOS TOTAL PARCIAL Q-STAT PROB
1 0.057 0.057 56.316 0.018
2 0.008 0.005 57.431 0.057
3 -0.028 -0.028 70.534 0.070
4 0.022 0.025 78.607 0.097
5 -0.001 -0.003 78.625 0.164

Otra prueba importante para los datos es la prueba de raiz unitaria, ya que los
datos a pesar de estar altamente correlacionados entre ellos puede que en realidad no
tengan relacién, o sea, que solo se mueven de forma parecida a través del tiempo. Si la
serie es no estacionaria quiere decir que sus valores no dependen del tiempo, ademas

sus valores convergen a su media y tiene una varianza constante. Gran parte de los datos

" Qu =(n-2)> 21

donde p representa la autocorrelacion del término j, n es el nimero de observaciones y h es el nimero
de rezagos para la hipotesis nula.
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financieros crecen y decrecen tendencialmente, por lo tanto se piensa que en general no
son estacionarias. Para saber si nuestras series son estacionarias 0 no usaremos la prueba

de Dickey-Fuller Aumentado:

Dickey-Fuller Aumentado
ADF Test Statistic -18,1198
1% Critical Value* -2,5669
5% Critical Value -1,9395
10% Critical Value -1,6157

De esta forma la hipotesis nula de este estadistico nos dice que la serie tiene un
comportamiento no estacionario, pero en este caso se puede rechazar la hipotesis nula 'y

determinar que la serie tiene un comportamiento estacionario.

5.2 Eslovenia (SBI120)

El indice SBI20 de Eslovenia contiene la informacién creible de las 15 mas
grandes y liquidas empresas del mercado oficial de la bolsa de Ljubljana. Las empresas
de este indice deben tener capitalizacidn bursatil flotante para que el indice sea creible,
esto se obtiene sustrayendo del total de acciones emitidas las acciones que tienen
estratégicamente ciertos actores y que tranzan rara vez, asi se restan todas las acciones
que tiene un solo individuo y que supera el 5% del total, todas las acciones que tiene el
directorio que superen (todas juntas) el 5% del total, todas las acciones que tenga el
gobierno o cualquier institucién de él que tenga mas del 1% de la compaifiia, todas las
acciones que tenga la misma compafiia o filiales de esta que superen el 1% del total y
todas las acciones que tengan fondos mutuos o fondos de pensiones. Asi el indice es un

promedio ponderado de 15 acciones con una ponderacién entre un 0,93% y un16,5%.
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Numero de

Acciones | Porcentaje
Emisor Simbolo |en el Indice | del Indice
KRKA, d. d., Novo mesto KRKG 579,276 16.65%
PETROL, d.d., Ljubljana PETG 859,92 15.16%
TELEKOM SLOVENIJE, d.d. TLSG 1,291,608 14.04%
MERCATOR, d.d., Ljubljana MELR 1,410,813 9.75%
PIVOVARNA LASKO, d.d., Lagko PILR 5,348,661 7.32%
GORENUJE, d.d., Velenje GRVG 7,943,079 6.69%
SAVA, d.d., Kranj SAVA 859,51 6.52%
LUKA KOPER, d.d., Koper LKPG 4,138,622 6.02%
INTEREUROPA, d.d., Koper IEKG 4,747,177 4.40%
ISTRABENZ, d.d., Koper ITBG 2,623,635 3.70%
HELIOS, DOMZALE, d.d., Domzale HDOG 88,818 3.00%
MERKUR, d.d., Naklo MER 450,422 2.86%
AERODROM LJUBLJANA, d.d., Brnik-
aerodrom AELG 888,928 1.64%
JUTEKS, d.d., Zalec JTKG 331,182 1.34%
TERME CATEZ, d.d., BreZice TCRG 155,622 0.93%

Para nuestra muestra de este indice tomamos datos desde el 6 de Enero del 2003

hasta el 30 de Junio del 2006. El precio se mantuvo mas menos constante alrededor de

3300 Tolares (moneda de Eslovenia) hasta Agosto del 2003 para luego aumentar

sostenidamente superando los 5000 Tolares a principios del 2005, pero durante el resto

del afio 2005 y principios del 2006 su precio oscilo alrededor de 4500 Tolares para

terminar aumentando bruscamente en abril y estar por sobre 5000 Tolares durante mayo

y junio.
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http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?SecurityID=LKPG&doc=3131&sid=kKEExidxJuaFZ9fF
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?SecurityID=IEKG&doc=3131&sid=kKEExidxJuaFZ9fF
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?SecurityID=ITBG&doc=3131&sid=kKEExidxJuaFZ9fF
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?SecurityID=HDOG&doc=3131&sid=kKEExidxJuaFZ9fF
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?SecurityID=MER&doc=3131&sid=kKEExidxJuaFZ9fF
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?SecurityID=AELG&doc=3131&sid=kKEExidxJuaFZ9fF
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?SecurityID=JTKG&doc=3131&sid=kKEExidxJuaFZ9fF
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?SecurityID=TCRG&doc=3131&sid=kKEExidxJuaFZ9fF

Sus estadisticas descriptivas nos muestran que la serie no se distribuye como una
normal estandarizada, su Skewness es de 0.1570, lo que nos dice que no es simétrica y
esta sesgada a la derecha, es decir tiene mas probabilidad de tener retornos positivos, su
Kurtosis es 7.1650, es decir es leptocurtica o tiene colas delgadas. El test de Jarque-Bera
nos muestra finalmente que su distribucion no es normal ya que rechazamos su hipotesis

nula de normalidad con un nivel de confianza superior al 99%.

250

Series: RET_SBI20

Sample 1877
200 Observations 877
Mean 0.000484
1504 Median 0.000324
Maximum 0.03550
Minimum £0.028013
100 Std. Dev. 0.005624
Skewness 0.157004
Kurtosis 7.165010
50
Jarque-Bera 637.5026
II I Probability 0.000000
.ol RRRN.

-0.0250-0.0125 0.0000 0.0125 0.0250 0.0375

Usando un correlograma y el test Q de Ljung-Box para 5 rezagos rechazamos la
hipétesis nula de que la serie no esta autocorrelacionada, es decir, existe evidencia de

que el dato actual de la serie esta autocorrelacionado con los 5 rezagos anteriores.

AUTOCORRELACION
REZAGOS TOTAL PARCIAL Q-STAT PROB
1 0.311 0.311 85.343 0.000
2 -0.012 -0.121 85.478 0.000
3 -0.096 -0.061 93.597 0.000
4 -0.001 0.055 93.599 0.000
5 0.054 0.030 96.148 0.000

Usando la prueba de Dickey-Fuller aumentado podemos ver si la serie es 0 no
estacionaria, en este caso como en muchos datos financieros se rechaza la hipotesis nula

y se determina que la serie tiene un comportamiento estacionario.
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Dickey-Fuller Aumentado

ADF Test Statistic -12.09205
1% Critical Value* -2.5681
5% Critical Value -1.9398
10% Critical Value -1.6158

5.3 Rusia (RTSI)

El indice RTSI de Rusia es calculado en base a la lista de las 50 acciones mas
liquidas y se actualiza cada 3 meses (el dia 15 de Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre).
Para calcular este indice se divide la capitalizacién actual por la capitalizacion en
Rublos® a la fecha del inicio del indice y se multiplica por el valor inicial del indice

que es 100 y por un coeficiente de correccién por dividendos, asi la formula queda:

- MC,
1

Se comenz6 a calcular desde el primero de septiembre de 1995 y se recalcula

cada 30 minutos, ademas tiene algunas restricciones, como que los titulos que lo

componen no pueden representar mas del 15% del indice.

Para nuestra base utilizamos datos desde el 5 de Enero del afio 2000 hasta el 9 de
Noviembre del 2006. El precio de este indice se mantuvo alrededor de 200 Rublos hasta
octubre del 2001 para luego aumentar constantemente hasta mediados del 2002 y llegar
a 400 Rublos para luego descender levemente y mantenerse alrededor de 360 Rublos
hasta mediados del 2003. Luego ha aumentado bastante hasta mediados del 2005, con
una gran caida de mas de 200 Rublos desde abril hasta Septiembre del 2004 y luego ha
aumentado espectacularmente hasta la fecha pero con grandes oscilaciones en su

precio, especialmente durante el 2006.

%Moneda Rusa a la cual esta expresado el indice.
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EVOLUCION DEL PRECIO DEL INDICE RTS DE
RUSIA
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Su distribucion no es normal ya que la hipdtesis nula de normalidad del test de

Jarque Bera se puede rechazar con un nivel de confianza por sobre el 99%, su Skewness

es de -0.2500, es decir la distribucion esta sesgada hacia la izquierda y con ello hay mas

probabilidad de retornos negativos, su Kurtosis es de 7.0408, lo que quiere decir que

tiene colas delgadas.

500
Series: RET RTS
Sample 11722
400 Observations 1722
Mean 0.001534
300 Median 0.002418
Maximum 0.155569
Minimum -0.115314
200 Std. Dev. 0.022035
Skewness <0.250011
Kurtosis 7.04086]]
100
Jarque-Bera 1189.513
II I Probability 0.000004
0 "I"'_'-I.'"'I"".I-'_"'I""I'
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Para saber su autocorrelacion seguimos utilizando el test Q de Ljung-Box de un

correlograma, de esta forma rechazamos la hipétesis nula, de esta forma existe

evidencia de que existe autocorrelacion en los datos.
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AUTOCORRELACION
REZAGOS TOTAL PARCIAL Q-STAT PROB
1 0.067 0.067 77.536 0.005
2 0.004 0.000 77.843 0.020
3 -0.034 -0.035 98.072 0.020
4 0.041 0.046 12.770 0.012
5 0.041 0.035 15.633 0.008

Para probar si la serie es estacionaria usamos la prueba de Dickey-Fuller
Aumentado, y en este caso también nos dice que la serie tiene un comportamiento

estacionario ya que podemos rechazar la hipotesis nula del test.

Dickey-Fuller Aumentado
ADF Test Statistic -17.39240
1% Critical Value* -2.5669
5% Critical Value -1.9395
10% Critical Value -1.6157

5.4 Hungria (BUX)

El indice BUX de Hungria tiene una cantidad de acciones variable, ya que se
toman todas las acciones del mercado y se van descartando con una serie de
restricciones, como por ejemplo que se hayan transado por lo menos el 95% de los dias
en los Ultimos 6 meses, tenga informacion publica creible, presente estados de
resultados periédicamente, que por lo menos el 1% del valor de los activos sea
representado en las acciones transadas, que la capitalizacion sea de por lo menos de un
billén de Forintes®, etc. Asi se crea un portfolio de mercado llegando como méximo a
25 acciones dentro de él y se actualiza dos veces al afio, el primero de Marzo vy el

primero de Septiembre. La férmula para calcularlo es la siguiente:

ZPitXQiT x D,
BUX, =K x =1

x1000

n

Zpio x Qi

i=1

% Moneda Hungara a la cual esta expresada el indice.
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En donde P,xQ; representa la capitalizacion en Forintes de la empresa i al

momento T, D; es un factor (con un valor distinto para cada serie de acciones) para
ajustar el cambio en el precio de mercado de una accion i al pagar dividendos. K es un

factor de ajuste para asegurar la continuidad del indice.

Asi nuestros datos para este indice comienzan el 11 de Noviembre del 2002 y
terminan el 9 de Noviembre del 2006. El nivel del indice aumento constantemente desde
el 2002 hasta principios del 2005 pasando de 7450 Forintes hasta sobre 15200 Forintes
en Enero, para luego aumentar mucho mas rapidamente llegando hasta 18400 Forintes
en Marzo de ese afio y después caer bajo 16400 Forintes en Mayo; luego remonto
rapidamente superando los 23000 Forintes en Octubre y volver a caer bajo los 20000
Forintes ese mismo mes. Luego a seguido aumentando pero con grandes oscilaciones en
su nivel y otra fuerte caida desde sobre 25000 Forintes hasta bajo los 18000 Forintes
entre Mayo y Junio del 2006 y luego a oscilado en torno a 22000 Forintes durante el

resto del afo.

EVOLUCION DEL PRECIO DEL INDICE BUX DE
HUNGRIA
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11-01-2003 A
11-03-2003 A
11-05-2003 A
11-07-2003 A
11-09-2003 A
11-11-2003 A
11-01-2004 A
11-03-2004 A
11-05-2004 -
11-07-2004 A
11-09-2004 -
11-11-2004 A
11-01-2005 A
11-03-2005 A
11-05-2005 A
11-07-2005 A
11-09-2005 A
11-11-2005 A
11-01-2006 -
11-03-2006 -
11-05-2006 -
11-07-2006 A
11-09-2006 -

Su distribucion segun el test de Jarque-Bera no es normal ya que rechazamos su
hipotesis nula por sobre un 99% de confianza. Su Skewness es de -0.2433 por lo tanto
esta cargada hacia la izquierda con mas probabilidad de tener retornos negativos. Su

Kurtosis se de 4.0439, es decir tiene una distribucion leptokurtica o de colas delgadas.
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200
Series: RET_BUX
Sample 11007
Observations 1007
150
Mean 0.001144
Median 0.001334
Maximum 0.048660
100- Minimum 0.056027
Std. Dev. 0.01325]
Skewness 40.243394
50 Kurtosis 4,043967
Jarque-Bera 55.67192
I I Probability 0.000000
0. __-- [ |
-0 06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

En cuanto a su autocorrelacion usamos un correlograma y el test Q de Ljung-
Box, y con ello no podemos rechaza la hipétesis nula de que no existe autocorrelacién

en la serie.

AUTOCORRELACION
REZAGOS TOTAL PARCIAL Q-STAT PROB
1 0.053 0.053 28.113 0.094
2 -0.007 -0.010 28.680 0.238
3 -0.001 0.000 28.684 0.412
4 0.006 0.006 29.090 0.573
5 0.014 0.014 31.127 0.683

Tampoco tiene comportamiento no estacionario pues rechazamos la hipotesis

nula del test de Dickey-Fuller aumentado.

Dickey-Fuller Aumentado
ADF Test Statistic -13.44797
1% Critical Value* -2.5678
5% Critical Value -1.9397
10% Critical Value -1.6158

5.5 Ucrania (PFTS)

El indice PFTS de Ucrania es calculado como un promedio ponderado de las 14
acciones mas liquidas, asi cada una de estas acciones es ponderada entre un 0.86% y un
19.11% para conformar el indice, también se le aplica un factor de correccion K para

eliminar el efecto de la cantidad de acciones del indice que tenga el gobierno y afecten
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el nivel de transacciones, esta lista de acciones se actualiza todos los meses segun los

titulos mas liquidos. Este indice se calcula desde el primero de octubre de 1997, y se

comenzo con una base 100.

Factor de
Correccion | Porcentaje
Emisor Simbolo K del Indice
"Nizhnodniprovsky Pipe Rolling Works" NITR 0.3867 19.11%
"Ukrnafta" UNAF 0.0800 16.59%
"Ukrtelekom" UTEL 0.0714 14.02%
"Ukrsocbank" USCB 0.1190 9.56%
"Zakhidenergo" ZAEN 0.2990 9.36%
"Dniproenergo" DNEN 0.2396 6.17%
"Centrenergo" CEEN 0.2171 5.77%
"Aval" BAVL 0.0650 5.71%
Konzern Stirol STIR 0.1787 4.36%
"Kyivenergo" KIEN 0.3727 3.70%
"Poltava Ore Mining And Processing
Enterprise" PGOK 0.0400 1.82%
Donbasenergo DOEN 0.1423 1.61%
"Luganskteplovoz" LTPL 0.2400 1.36%
"Sumske Nvo Im. Frunze" SMASH 0.0547 0.86%

Para nuestra base tenemos datos desde el 13 de Octubre del afio 2001 hasta el 9

de Noviembre del 2006. En este caso el precio de este indice se expresa en Hryvni*%y se
mantuvo alrededor de 50 hasta agosto del 2003 y aumento hasta 100 en Mayo del 2004
y luego pas6 de 130 Hryvni en Septiembre del 2004 hasta 350 Hryvni en Febrero del

2005. Después de una caida durante el resto de ese afio estuvo alrededor de 300 y en

Julio del 2005 comenzé a aumentar hasta 360 Hryvni en Septiembre de ese mismo afio,

luego el precio se mantuvo alrededor de 350 Hryvni i hasta el fin de ese afio. Durante la

primera parte del afio 2006 paso de 350 Hryvni hasta 450 con grandes oscilaciones en

su nivel y cayo bajo 380 en Agosto de ese afio y luego a oscilado alrededor de 400

Hryvni el resto del afio.

0 Moneda de Ucrania a la cual esta expresada el indice.
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EVOLUCION DEL PRECIO DEL INDICE PFTS DE

UCRANIA
500
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13-11-2001
13-02-2002 +
13-05-2002 + b
13-08-2002 -
13-11-2002 +
13-02-2003 A
13-05-2003 A
13-08-2003
13-11-2003 +
13-02-2004
13-05-2004
13-08-2004 +
13-11-2004 +
13-02-2005 A
13-05-2005 +
13-08-2005
13-11-2005 A
13-02-2006 -

13-05-2006 -
13-08-2006 -

Su distribucién no es normal ya que su Skewness es 0.5087, es decir, es sesgada
hacia la derecha o a los retornos positivos, su Kurtosis es 18.0999, asi su distribucion es
leptokurtica, tiene colas delgadas. Luego podemos rechazar la hipotesis nula de

normalidad del test de Jarque-Bera con un nivel de confianza superior al 99%.

400
Series: RET PFTS
Sample 11241
Observations 1232

300
Mean 0.001907
Median 0.001153
Maximum 0.20006(

2004 Minimum -0.163754
Std. Dev. 0.019889
Skewness 0.508747

100 Kurtosis 18.09995

I Jarque-Bera 11757.57
Probabili 0.00000q
Oll|llll|llll_l-lIlIllllllllll-l_lllllllllllllll ly
-0.15-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.5 0.20

Con respecto a si sus retornos estan autocorrelacionados, rechazamos la
hipétesis nula del test Q de Ljung-Box, por lo tanto los retornos actuales probablemente

estén autocorrelacionados con retornos pasados.
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AUTOCORRELACION
REZAGOS TOTAL PARCIAL Q-STAT PROB
1 -0.203 -0.203 51034 0.000
2 0.064 0.023 56031 0.000
3 0.029 0.048 57063 0.000
4 0.004 0.018 57083 0.000
5 0.063 0.066 62037 0.000

Existe evidencia de estacionariedad ya que segin el test de Dickey-Fuller
aumentado podemos rechazar la hipotesis nula de que existe no estacionariedad en la

serie.

Dickey-Fuller Aumentado
ADF Test Statistic -14.67609
1% Critical Value* -2.5674
5% Critical Value -1.9396
10% Critical Value -1.6157

5.6 Rumania (BET)

El indice BET del mercado bursatil de Bucarest en Rumania fue lanzado en
Septiembre de 1997. Se compone de las 10 acciones mas liquidas listadas considerando
una diversificacion en distintos sectores. Este indice al igual que muchos otros también
es un promedio ponderado, y luego ajustado por aumentos o disminuciones de capital,
dividendos, divisiones, fusiones u otras actividades de las compafiias que componen
este indice. Otro objetivo de este indice es entregar un instrumento para hacer derivados

(opciones y futuros de él).

Los criterios de seleccion son chequeados en forma trimestral examinando el
desempefio de las acciones que componen el portfolio asi como un creciente nimero de
de compaiiias listadas que son potenciales reemplazantes. La decision de actualizacion
es adoptada por el comité. Actualmente mas del 60% de la capitalizacion total del indice

y 70% del volumen total tranzado es cubierto por las acciones pertenecientes al indice.
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Numero

de Porcentaje

Emisor Acciones | del Indice

Oltchim rm. Valcea 313814077 26.13%
Terapia Cluj - napoca 44893075 14.84%
Alro Slatina 12757170 13.69%
Automobile Dacia Pitesti 684471078 10.69%
Azomures Tg. Mures 209458459 10.61%
Antibiotice iasi 68499580 7.58%
Arctic Gaiesti 57186000 6.58%
Policolor Bucuresti 41425250 6.00%
Compa Sibiu 74175375 2.39%
Santierul Naval Constanta 6899481 1.48%

Para nuestra base de datos tenemos datos desde 1 de Enero del afio 2003 hasta el
31 de Diciembre del 2005. El valor del indice tuvo una leve alza durante casi todo el
afio 2003 pasando de 490 Leus** en Enero a 560 Leus en Noviembre, para luego
aumentar rapidamente llegando a 900 Leus en Abril del 2004, luego tuvo una pequefia
caida, pero se estabilizo en Junio con un valor alrededor de 1000 Leus para comenzar a
aumentar mucho mas rapidamente nuevamente a partir de Octubre de ese mismo afio,
llegando a un valor histéricamente alto, superando los 2200 Leus en Febrero del afio
2005, pero luego se desplomo bajo los 1600 en Marzo, asi tuvo bastantes oscilaciones
en su precio hasta Julio, desde donde comenzé a repuntar superando los 2000 Leus en
Agosto, luego se mantuvo sobre los 2000 Leus todo el resto del afio pero con un precio

bastante variante.

*! Moneda de Rumania al cual esta expresado el indice.
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EVOLUCION DEL PRECIO DEL INDICE BET DE
RUMANIA
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01-01-2004 +

01-03-2004 -
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01-11-2004 -
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01-07-2005 -

01-09-2005 -
01-11-2005 A

En cuanto al comportamiento de los retornos podemos decir que no tiene una

distribucion normal ya que rechazamos la hipétesis nula del test de Jarque-Bera con un

nivel de significancia de 0.01. Su distribucion es asimétrica cargada hacia el lado

izquierdo o hacia los retornos negativos, pues su Skewness es -0.3908, ademés su

Kurtosis es 11.6902 lo que nos dice que tiene una distribucion leptocdrtica o colas

delgadas.
300
Series: RET_BET
Sample 1782
250 Observations 782
2004 Mean 0.001876
Median 0.000659
150 Maximum 0.089683
T Minimum 0.124434
Std. Dev. 0.016710
100 Skewness -0.390864
Kurtosis 11.69025
50+ Jarque-Bera 2480.619
I Probability 0.000004
0 _-. —m
T T 1 T
-0.10 -0.05 0.00 0.05

Con respecto a la autocorrelacién de los retornos no podemos rechazar la

hipétesis nula del test Q de Ljung-Box ni siquiera con un 90% de confianza, de esta

forma no hay evidencia suficiente para afirmar que los datos estén autocorrelacionados.
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AUTOCORRELACION
REZAGOS TOTAL PARCIAL Q-STAT PROB
1 0.053 0.053 22464 0.134
2 0.032 0.029 30383 0.219
3 -0.041 -0.045 43920 0.222
4 -0.017 -0.013 46200 0.329
5 0.050 0.055 66041 0.252

Usando el la prueba de Dickey-Fuller aumentado encontramos que los retornos

si son estacionarios pues hay evidencia suficiente para rechazar la hipétesis nula del

test.
Dickey-Fuller Aumentado
ADF Test Statistic -11.56283
1% Critical Value* -2.5683
5% Critical Value -1.9398
10% Critical Value -1.6158
5.7 Croacia (CROBEX)

CROBEX es el indice oficial de la bolsa de comercio de Croacia. Este indice se
comenzoé a publicar el primero de Septiembre de 1997, pero la base del indice se fijo el
primero de Julio y es de 1000. Este indice se calcula como un promedio ponderado de la
capitalizacién bursétil expresados en Kunas*? con un maximo de 20% de una firma, asi

se calcula de la siguiente forma:

M, (1)
I, = x1000
K, x M (0)

En Donde Mj (t) representa la capitalizacion bursatil en Kunas del indice en el
momento t, M (0) representa la capitalizacién bursatil en Kunas del indice en el
momento inicial (20.301.203.005), Kt es un factor de ajuste diario. En este momento el
indice se compone de 25 acciones, las cuales tienen que cumplir ciertos requisitos, por

ejemplo deben tranzarse por lo menos el 75% de los dias habiles en los 6 meses antes de

*2 Moneda Croata a la cual esta expresado el indice.
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ser incluidas, deben estar inscritas en la bolsa de comercio de Zagreb por lo menos 6
meses, su capitalizacion bursétil tiene que ser mayor a la del promedio de todas las
acciones ordinarias. Este indice se revisa dos veces al afio, el tercer viernes de Marzo y

Septiembre.

Nuestra serie para este indice comienza el primero de Enero del afio 2003 y
termina el 31 de Diciembre del afio 2005, de esta forma durante gran parte del periodo
el precio se mantuvo en un rango entre 150 y 200 Kunas, pero a partir de Septiembre del
2004 comenz6 a aumentar sostenidamente legando a 375 Kunas en Marzo de 2005, pero
con una caida el mes anterior. Luego el nivel del indice cayo rapidamente llegando casi
a 280 en Junio del 2005, después volvio a remontar llegando a un nivel de 350 Kunas en

Octubre para luego volver a disminuir llegando a 320 Kunas al final de la serie.

EVOLUCION DEL PRECIO DEL INDICE CROBEX
DE CROACIA
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La distribucion de sus retornos esta bastante lejos de ser una normal ya que el
valor arrojado por el test de Jarque-Bera es bastante alto y podemos rechazar la
hipétesis nula de normalidad con una nivel de confianza superior al 99%. Por otra parte
su Skewness tiene el valor de 1.4052, el cual nos dice que la distribucion esta cargada
hacia la derecha o a los retornos positivos, su Kurtosis es 28.1973, lo que quiere decir

que tiene colas delgadas o una distribucion leptocurtica.
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400
Series: RET_CROBEX
Sample 1782
Observations 782

300
Mean 0.000863
Median 0.00000d
Maximum 0.161594
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Al aplicar el test Q de Ljung-Box nos encontramos que no podemos rechazar la
hipotesis nula de no autocorrelacion para el primer rezago, pero para los demas rezagos
hay evidencia suficiente para afirmar que estan correlacionados con el valor actual, pues

para ellos podemos rechazar la hipétesis nula con un nivel de confianza del 95%.

AUTOCORRELACION
REZAGOS TOTAL PARCIAL Q-STAT PROB
1 -0.035 -0.035 0.9399 0.332
2 -0.145 -0.146 17358 0.000
3 0.008 -0.003 17409 0.001
4 0.016 -0.005 17619 0.001
5 0.049 0.051 19519 0.002

En cuanto a la estacionariedad, usamos nuevamente el test de Dickey Fuller
aumentado y rechazamos su hipotesis nula, por lo tanto encontramos evidencia

suficiente para afirmar que la serie es estacionaria.

Dickey-Fuller Aumentado
ADF Test Statistic -12.40816
1% Critical Value* -2.5683
5% Critical Value -1.9398
10% Critical Value -1.6158
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5.8 Bulgaria (SOFIX)

El indice SOFIX se comenzd a publicar el 20 de Octubre del afio 2000 y partid
con una base 100. Este representa una correlacion de la suma de la capitalizacion de
mercado de las compafifas en Levs* de un dia con el dia siguiente. La capitalizacion de
mercado es definida como el total de acciones por el promedio ponderado del precio de
estas. SOlo las comparfiias mas liquidas son incluidas y deben cumplir con algunos
requerimientos, como por ejemplo deben haber sido transadas por lo menos los ultimos
tres meses y no menos de un 20% de los dias habiles, su capitalizacion no debe ser
menor a 2 millones de Lev de Bulgaria, no debe tener menos de 500 accionistas. Asi el
namero de compafiias dentro del indice puede variar entre 5 y 50.

Z Ni,t X Pi,t X Dt
i=1

- x K
Z N2 x By
i1

SOFIX, = SOFIX,,

En donde SOFIX es el indice en el Mercado regulado de la bolsa de comercio,

"1 es el numero de acciones en la respectiva emision en el dia T, P, es el precio
promedio ponderado de la emision i-ésima en el dia T, P, es el precio promedio

ponderado de la emision i-ésima en el dia T-1, n es el nimero de emisiones incluidas en

el indice del portfolio

Para nuestra base de datos tenemos informacion del nivel de precios de este
indice desde el primero de Enero del afio 2003 hasta el 31 de Diciembre del afio 2005,
de esta forma podemaos ver que el indice ha aumentado bastante y sostenidamente desde
Enero del 2003 hasta Febrero del 2005 pasando de 100 Levs a 470 Levs para luego
aumentar de forma espectacular entre Febrero y Marzo del 2005 superando el nivel de
600 Levs. Luego tuvo una caida llegando a 440 Levs en Junio pero ha tenido un

pequefio remonte manteniéndose alrededor de los 500 durante el resto del afio 2005.

** Moneda de Bulgaria a la cual esta expresado el indice.
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EVOLUCION DEL PRECIO DEL INDICE SOFIX DE
BULGARIA
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Usando el Test de Jarque-Bera podemos ver que su distribucién no es normal ya
que podemos rechazar la hipétesis nula de normalidad con un nivel de confianza
superior al 99%. Su Skewness es 0.1343, es decir los retornos tienen una probabilidad
mayor de ser positivos pues la distribucion esta sesgada hacia la derecha. Su Kurtosis es

5.7768, por lo tanto al igual que los otros indices revisados es leptocurtica.

200

Series: RET_SORX
Sample 1782
Observations 782
150
Mean 0.002119
Median 0.001294

100 Maximum 0.06619]
T Minimum 40.05904
Std. Dev. 0.013201
Skewness 0.134314
50 Kurtosis 5.776809
I I Jarque-Bera 253.5900
Probability 0.00000q
0. __-_II Il-- —

T4 7T T T T T T
-006 -0.04 -002 000 002 0.04 0.06

Al revisar si la serie de retornos tiene autocorrelacion encontramos usando el test
Q de Ljung-Box que existe evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula de no
autocorrelacion, por lo tanto los retornos actuales y pasados estan correlacionados entre

Si.
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AUTOCORRELACION
REZAGOS TOTAL PARCIAL Q-STAT PROB
1 0.137 0.137 14638 0.000
2 0.157 0.141 34012 0.000
3 0.069 0.032 37732 0.000
4 0.101 0.070 45840 0.000
5 -0.009 -0.045 45907 0.000

También encontramos que los datos presentan estacionariedad ya que se rechaza

la hipétesis nula del test de Dickey-Fuller aumentado.

5.9 Polonia (WI1G20)

Dickey-Fuller Aumentado

ADF Test Statistic
1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-10.44678
-2.5683
-1.9398
-1.6158

El indice WIG20 de Polonia se publicd por primera vez el 16 de Abril del afio

1994 con una base de 1000 y una capitalizacién de 136.322,9 Zlotych**. Este indice se

compone de las 20 acciones méas grandes y liquidas del mercado y se revisa una vez al

afio, el tercer viernes de Marzo y se ajusta 3 veces, el tercer viernes de Junio,

Septiembre, Diciembre. Este indice de precios, excluye dividendos. De este indice se

excluyen los fondos de inversion y tampoco pueden participar mas de 5 compariias de

un solo sector. La formula para calcular su valor es:

WIG20 =

M(T)

M) x K(1)

000

En donde M(t) es la capitalizacion del indice en Zlotych en el momento t, M(0)

es la capitalizacion base y K(t) es el coeficiente de ajuste para el momento t.

** Moneda polaca a la cual esta expresado el indice.
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Para este indice contamos con datos desde el primero de Enero del 2003 hasta el
31 de Diciembre del 2005. De esta forma se puede apreciar en el grafico de la serie que
el nivel ha aumentado desde Enero del afio 2003 hasta Marzo del 2005 pasando de 300
Zlotych a 712 Zlotych, pero con una fuerte volatilidad, incluso con una fuerte caida
Enero del 2005. Luego de Marzo el precio del indice disminuyo bastante Ilegando a 550
Zlotych en Mayo, pero luego a seguido aumentando para ubicarse sobre los 800 Zlotych
en Diciembre, pero siempre con la caracteristica de una alta volatilidad en el nivel del

indice.
EVOLUCION DEL PRECIO DEL INDICE WIG20
DE POLONIA
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En cuanto a sus retornos, estos no tienen una distribucién normal, ya que su
Skewness es -0.1121, por lo tanto tienen un sesgo a tener retornos negativos, su
Kurtosis es 3.8110, de esta forma tiene colas delgadas. Con todo lo anterior aplicamos
el test de Jarque-Bera y el valor que nos entrega nos permite rechazar la hipétesis nula

de normalidad en los retornos del indice.
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Series: RET WIG20
Sample 1782
Observations 782

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
P robability

0.001253
0.001004
0.050379
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0.112184
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También encontramos que el retorno actual esta correlacionado con el anterior o

primer rezago ya que usando el test Q de Ljung-Box nos permite rechazar la hipotesis

nula de no autocorrelacién, no asi con los rezagos posteriores, ya que no podemos

rechazar la hipotesis nula con un valor de confianza mayor al 95% como en el caso del

primer rezago.

REZAGOS TOTAL PARCIAL Q-STAT PROB

48574 0.028
55135 0.063
63786 0.095
99569 0.041
99655 0.076

AUTOCORRELACION
1 0.079 0.079
2 0.029 0.023
3 0.033 0.029
4 -0.067 -0.073
5 0.003 0.013

Aplicando la prueba de Dickey-Fuller aumentado, encontramos que los retornos

tienen la caracteristica de estacionariedad ya que existe evidencia suficiente para

rechazar la hipétesis nula del test que lo niega.

Dickey-Fuller Aumentado

ADF Test Statistic
1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-12.17104
-2.5683
-1.9398
-1.6158
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6. METODOLOGIA

La metodologia a utilizar en nuestro andlisis ha sido desarrollado por Hinich y
Patterson (1996) y consiste basicamente en un test de deteccion de dependencias,
respecto de si son o no lineales. Este test tiene el plus de permitir encontrar exactamente
el intervalo de tiempo en que se da cada una de estas condiciones. Esto gracias a una
division de la muestra en ventanas, las que pueden ser traslapadas, no traslapadas y no
sobretraslapadas. Sobre traslapadas significa que cada una de las ventanas posee sélo un
dato en comun. Media traslapadas quiere decir que la mitad de los datos de cada ventana
corresponde al mismo porcentaje de la ventana siguiente. Por ultimo, no

sobretraslapadas significa que cada dato es exclusivo a una sola ventana.

Luego que se han ordenado los datos, la metodologia contempla aplicar a cada
una de las ventanas dos pruebas estadisticas independientes. La primera es la prueba de
autocorrelacion, C, que es una variante de Ljung-Box (detecta autocorrelacion o
dependencias lineales). Luego se realiza el test estadistico H, desarrollado por Hinich y
Patterson, que busca bicorrelaciones o dependencias no lineales en cada una de las
ventanas. Finalmente se engloban los resultados obtenidos para cada uno de los dos test
en cada una de las ventanas formadas, y se esta en condiciones de saber tanto si existe 0
no dependencia lineal en toda la serie, asi como también los intervalos de tiempo en que

estos ocurren (0 no ocurren).

La definicion formal de la metodologia empleada es obtenida de Lim, Hinich y
Liew (2003)*. Supongamos que la secuencia {X(t)}denota el proceso de los datos de la
muestra, donde la unidad de tiempo t, es un numero entero. El procedimiento de
ventanas no sobretraslapadas utilizado aqui, establece un n que representa el largo de la
ventana, con lo que la ventana numero k es {X(tx), X(tc+1),......... , X(txtn-1)}. La
siguiente ventana no traslapada, k+1, es {X(tx+1), X(tks1t1),......... , X(tk+1+Nn-1)}, donde
tk+1 = tx + n. la hipdtesis nula para cada ventana es que los X{t}son realizaciones de un

proceso estacionario de ruido puro, que tiene covarianza igual a cero. La hipotesis

* «Episodic Nonlinearity and nonstationarity in Asian Exchange Rates Return Series”, Labuan Bulletin
of International Business and Finance, Vol. 1, Page 79-93
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alternativa en este caso es que el proceso es aleatorio con algunas correlaciones distintas

de cero
Co (r,s)=EK®OX{t+r)X(t+s)

Enelset0<r<s<L,dondeL esel nUmero de rezagos.

Definiendo Z(t) como las observaciones estandarizadas ( Z(t) = [ X (t) -mx] / Sx)
para cada t =1, 2,........ ,n donde my es la media muestral, mientras Sy representa la
desviacion estandar de la ventana correspondiente. La correlacion muestral viene dado

entonces por la siguiente expresion:

C. (nN=(- r)‘l’ZnZ_fZ(t)Z(t +T)

El test estadistico C para identificacion de dependencias lineales es definido de la

siguiente manera:

C=2 Fa_~x*(L)

La bicorrelacion (r,s) muestral es:

C,(r,s)=(n-79) —1§Z(t)2(t +1r)Z(t+59)

t=1

para 0 < r < s. El estadistico H, el cual es utilizado para analizar dependencias no

lineales dentro de una ventana en particular es definido como:

s-1

D> GA(r,s) ~ 2 (L-1)(L/2)

L
s=2 y=1

H =
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Donde
G(r! S) = (n - S)1/2Cxxx (r’ S)

Tanto en la prueba C como en la prueba H, el numero de rezagos es definido
como L =n® con 0 < b < 0.5, pero escogido por quien realice el estudio. Simulaciones
de Montecarlo, Hinich y Patterson (1996) establecen que el b optimo es igual a 0.4
(aumenta el poder de las pruebas a un méximo, y asegura cumplimiento de la teoria

asintotica).

Una ventana se define como significativa si el estadistico C o H rechaza la
hipotesis nula de ruido blanco al nivel de confianza especificado. Aqui se usard un
umbral de 0.001 (0.1%), lo que es equivalente a obtener un falso rechazo 1 vez dentro
de cada 1000 (Error tipo 1). la eleccion de este umbral se basa simplemente en escoger

el mismo utilizado en los analisis empiricos llevados a cabo por los autores del test.
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7. RESULTADOS

En esta seccidn presentaremos los resultados de la metodologia de Hinich y
Patterson para detectar no linealidades asi como también los resultados del test BDS

para reforzar nuestra hipétesis.

7.1 Resultados de la Metodologia de Hinich y Patterson

En el analisis de no linealidad de los indices accionarios es importante
considerar tanto las ventanas que presentan no linealidad, asi como también las que
presentan episodios de linealidad y no linealidad en forma conjunta; siguiendo la
metodologia utilizada por Hinich, Lim y Romero (2003).

En esta etapa realizamos todas las medidas para dos tamafios de ventanas no
traslapadas distintas (25 y 35 observaciones). En cada una de las corridas se utilizaron
las mismas técnicas consistentes en realizar la prueba de Hinich y Patterson a cada una
de las series de indices accionarios, tomando como punto de partida un modelo del tipo
AR (0). Si en esta primera especificacion se encuentra evidencia de no linealidad en
alguna ventana y ademas se encuentra ausencia de linealidad, entonces la prueba con
dicha serie ha de concluir, concentrandose los resultados en las fechas y nimeros de
ventanas que presentan no linealidad. Si en lugar de esto se encuentran episodios de no
linealidad en conjunto con episodios de linealidad se realiza la prueba para una
especificacion del tipo AR (1), para limpiar el efecto de la linealidad en dicha (s)
ventana (S). Si en esta etapa nuevamente se encuentra la presencia conjunta de
linealidad con no linealidad, se procede a repetir el procedimiento hasta llegar a una

especificacion “umbral” del tipo AR (3).

En la tabla 1 de esta seccidn se reportan los resultados obtenidos para cada uno
de los indices accionarios europeos, para las especificaciones AR (0), AR (1), AR (2) y
AR(3). Estos resultados incluyen el nimero de ventanas que presentan evidencia de

linealidad (C) y no linealidad (H). Ademas, se incluyen los resultados para ventanas de
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observaciones 25 y 35. Por ejemplo, el indice BET (Bucarest Exchange Trade) en la
tabla presenta en la especificacion AR (0) (que es donde se encuentran en forma
primaria episodios de no linealidad sin presencia de linealidad conjunta) un valor para el
estadistico C = 0 y H = 3. Con esto podemos deducir que tenemos 3 ventanas con
episodios de no linealidad. Las fechas en que se encuentran dichas ventanas pueden ser
vistas en la tabla 2 de esta misma seccion. En la tabla 2 y tabla 3 encontramos un
resumen de las caracteristicas que se encuentran en la primera especificacion de cada
indice donde sélo se haya encontrado no linealidad o en la primera especificacion donde

no se haya detectado presencia tanto de linealidad como de no linealidad.

Tabla 1. Numero de Ventanas con Presencia de Linealidad y no Linealidad

Length =25 Length =35
AR | AR

© | @ |ArR@ | AR®@) [AR©0) |AR @) | AR (2) | AR (3)
clulclulc|H [clH|c|H]|c|[n]c|H]|c]|H

BET o0 3/o 3|0 3]o 3]0 2[o 1[0 1]0 1
BUX 0 0lo olo o]o 2o oflo o0 o]0 ©
CROBEX|1 1|0 1|0 120|0 10|21 1|6 1|0 1|0 1
PFTS 2 110 0lo o|o o5 2|0 2|0 o0 o
PX 0 1|/o 2lo 1|0 12]0 2|0 1|0 1|0 1
RTS 1 0{1 olo oo oo 4|0 4|0 2|0 2
sB20 |1 2|0 2]o 1|0 1|0 2|0 1|0 1|0 1
SoFIXx [2 oo olo oo o2 olo 0|0 oflo o
wig20 |0 0]Jo olo o]o o]Jo oo oo o]lo o

Primero analizaremos la parte izquierda de la tabla donde se trabaja con
ventanas de 25 datos de extension. Una vez que se corre la especificacion AR (0) para
cada uno de los 9 indices accionarios, podemos asegurar que el proceso ha sido
completado para 4 de ellos. Especificamente podemos concluir que los indices BUX y
WIG 20 no presentan ventanas ni con evidencia de linealidad ni tampoco presentan
episodios de no linealidad. Por otra parte los indices BET y PX, no presentan ventanas
con linealidad y si presentan ventanas con episodios de no linealidad (BET presenta 3
ventanas, mientras PX presenta 1), seguidos o rodeados por comportamientos de ruido
blanco de sus respectivos retornos. Con los otros 5 indices no podemos concluir nada
hasta esta etapa de especificacion. En la especificacion del tipo AR (1) se corren
nuevamente los 9 indices (a pesar de haber sacado conclusiones validas para 4 de ellos).

En esta especificacién no se observan episodios de linealidad en los indices CROBEX,
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PFTS, SIB 20 y SOFIX. Tanto para los indices PFTS como SOFIX tampoco se
encuentra evidencia de no linealidad. Para los indices CROBEX y SIB 20 no existe
evidencia de ventanas con linealidad (como fue expuesto anteriormente), pero en ambos
casos existe evidencia de episodios de no linealidad en una ventana en cada serie. Ahora
solo quedan por determinar episodios de no linealidad en el indice RTS. En la
especificacion AR (2) para el indice RTS no se observa evidencia de episodios ni de
linealidad ni de no linealidad.

Ahora analizaremos los mismos indices analizados anteriormente pero con
ventanas de extension de 35 observaciones. Al realizar la primera especificacion de
modelos AR (0), no encontramos evidencia de linealidad en los siguientes indices: BET,
BUT, PX, RTS, SIB 20 y WIG 20. Para los indices BUX y WIG 20 tampoco se
encuentra evidencia de no linealidad, mientras que para los indices BET, PX, RTS y
SIB 20 se encuentra evidencia de episodios de no linealidad rodeados por procesos de
ruido blanco en cada serie de retorno. EI nimero de ventanas que presenta evidencia de
no linealidad es: 1, 1, 4 y 2, respectivamente. A continuacién se procede con la
especificacion AR (1), para limpiar la existencia de linealidad en las series donde esta
esta presente. Aqui encontramos para los indices PFTS y SOFIX evidencia de que no
existen episodios de linealidad, combinados con episodios de no linealidad en 1 ventana
para el primer indice, mientras que para SOFIX no existe evidencia de no linealidad.
Hasta la especificacion AR(1) no podemos concluir nada para CROBEX por cuanto adn
se debe limpiar la existencia de linealidad. Cuando se realiza la especificacion AR(3)
para el indice CROBEX, se encuentra evidencia de que no existen episodios de

linealidad, mientras que la evidencia muestra que existe un episodio de no linealidad.

En la tabla 2 y tabla 3 se encuentran resumidas las estadisticas de cada indice en
la especificacion AR (p) en que se ha limpiado la presencia de linealidad (esto es la
primera vez que el estadistico C revela que no existen ventanas con presencia de

linealidad).
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TABLA 2. RESUMEN DE
VENTANAS DE 25 DATOS

LAS ESTADISTICAS DEL TEST DE HINICH.

LENGTH = 25
CROBE SOFI | WIG
BET | BUX X PFTS [ PXx RTS | siB20 | X 20
AR AR AR

MODELO AR (p) ARO) | © | AR@W | @ | ARO) | @ | AR [AR@) ] AR (0)
N° VENTANAS 31 40 40 49 68 68 35 31 31
VENTANAS H
SIGNIFICATIVAS 3 0 1 0 1 0 1 0 0

968% | 0% | 250% | 0w | 1,47% | ow [ 2.86% | 0% 0%
FECHAS

06/02/0 03/08/0 09/09/0

3 04/09/03 3 4

12/03/0 06/09/0 13/10/0

3 08/10/03 3 4

10/02/0

4

16/03/0

4

13/10/0

4

16/11/0

4

TABLA 3. RESUMEN DE LAS ESTADISTICAS DEL TEST DE HINICH.
VENTANAS DE 35 DATOS

LENGTH = 35
BET | BUX |CROBEX| PFTS PX RTS | SIB 20 | SOFIX |WIG 20
MODELO AR (p) AR |AR©)| AR@ | AR | AR(®) | AR©) | AR©) [AR@) | AR (0)
N° VENTANAS 22 48 28 35 49 48 25 22 22
VENTANAS H SIGNIFICATIVAS 1 0 1 1 1 4 2 0 0
455% | 0% | 357% | 2,86% | 2,04% | 833% | 800%m | 0% 0%

FECHAS

06/01/04
23/02/04

04/09/03
22/10/03

16/09/02
03/11/02

11/04/04
01/06/04

07/06/00 | 26/08/04
26/07/00 | 13/10/04

15/05/03 | 11/05/05
03/07/03 | 28/06/05

01/12/03
22/01/04

16/01/06

06/03/06
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En resumen, encontramos episodios de no linealidad en 4 indices (BET,
CROBEX, PX y SIB20) al utilizar ventanas no traslapadas con 25 observaciones,
mientras que los episodios de no linealidad son evidentes en 6 indices (BET, CROBEX,
PFTS, PX, RTS y SIB 20), cuando cada ventana posee 35 observaciones. Los indices
que no presentan evidencia de no linealidad en ambas especificaciones muestrales son:
BUX, SOFIXy WIG 20.

7.2 Resultados del Test BDS

A continuacion procedemos a analizar los resultados obtenidos al correr el test
BDS en el software econométrico E-views (Versién 5.0). En la tabla 4 que a
continuacion se encuentran los p-values respectivos a cada indice, a distintas

dimensiones, las que van desde 2 hasta 6.

Tabla 4. P-Values de la hipdtesis nula (ser iid) de cada indice de 2 a 6 dimensiones

WIG | CROBE
20 X BET |SOFIX | BUX | PX | PFTS|SBI20| RTS

MODEL AR AR AR AR

o) ARW | AR@ | @) |AR@ ]| @) [AR@W]| @ |ARD)| @)

m = 0,000 0,000 | 0,8969 | 0,021 0,000
2 05 |0,0000| 0,0000 | 0 |00000| O * 8 |o00000| o0
0,000 0,000 0,000 | 0,2661 | 0,000

1 0,0000 | 0,0000 | 0 |[00000| 0 |[0,0000| O * 0

0,000 0,000 0,000 0,000

1,5 |0,0031| 01685 | 0 |0,0000| 0 |00000[ O |00000| O

0,000 0,000 0,000 0,000

2 0,0159 | 0,0493 | 0 |00000] 0 [00000| 0 |00000| O

m = 0,000 0,000 0,000 0,000
3 05 |0,0000| 0,0000 | 0 |00000[ 0 |00000| 0 |00000| O
0,000 0,000 0,000 0,000

1 0,0000 | 0,0000 | 0 |00000| 0 |00000| 0 |00000| O

0,000 0,000 0,000 0,000

1,5 |0,0000| 0,6901* | 0 |0,0000| 0 |00002| 2 |00000| O

0,000 0,000 0,000 0,000

2 0,0000 | 0,0000 | 0 |o00000| o0 [00000| 0 |00000| o

m = 0,000 0,000 0,000 0,000
4 05 |0,0000| 0,0000 | 0 |00000| 0 |00000| 0 |00118]| O
0,000 0,000 0,000 0,000

1 0,0000 | 0,0000 | 0 |00000| 0 |00000| 0 |00000| O

0,000 0,000 0,000 0,000

1,5 |0,0000| 0,0000 | 0 |0,0000| 0 |00000[ O |00000| O

0,000 0,000 0,000 0,000

2 0,0000 | 0,0000 | 0 |00000] 0 |00000] 0 |00000| o

m = 0,5 |0,0048| 0,0030 | 0,000 |0,0000 | 0,000 | 0,0000 | 0,000 | 0,2505 | 0,000
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5 0 0 0 * 0
0,000 0,000 0,000 0,000
1 0,0000 | 0,0000 0 0,0000 0 0,0000 0 0,0041 0
0,000 0,000 0,000 0,000
15 0,0000 | 0,0000 0 0,0000 0 0,0000 0 0,0001 0
0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,0000 | 0,0000 0 0,0000 0 0,0000 0 0,0000 0
m = 0,0983 0,000 | 0,1601 | 0,000 0,000 0,000
6 0,5 * 0,0815* 0 * 0 0,0000 4 0,0000 0
0,000 0,000 0,000 0,000
1 0,0000 | 0,0018 0 0,0159 0 0,0000 0 0,583* 0
0,000 0,000 0,000 0,000
15 0,0003 | 0,0005 0 0,0018 0 0,0000 0 0,0169 0
0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,0000 [ 0,0010 0 0,0005 0 0,0000 0 0,0019 0

El test BDS, como ya fue descrito anteriormente, testea la hipotesis nula de que
la serie analizada tiene un comportamiento independiente e idénticamente distribuido,
contra la hipétesis nula de no ser iid (aqui se retinen todas las posibles alternativas). Por
esta razén en caso de rechazo de la nula, podemos decir que existe evidencia estadistica
de que la serie posee un comportamiento no lineal (esto dada la falta de independencia
en los retornos analizados). Los valores de m en la tabla corresponden a las dimensiones
analizadas. Los valores 0.5, 1, 1.5 y 2 corresponden al valor de las distancia escogidos,
los cuales son 0.5, 1, 1.5 y 2 veces el valor de la respectiva desviacion estandar de la

propia serie*®.

Para cada una de las series se escogid la especificacion autorregresiva que
presentaba un mejor ajuste (basado en los criterios de informacion de Akaike y
Schwarz, asi como también en los resultados obtenidos al analizar los correlogramas

respectivos)

El primer indice a analizar es WIG 20, en el cual se puede observar que desde
las dimensiones 2 hasta la 5 existe un total rechazo a cada uno de las distancias
escogidas (factores multiplicativos de la desviacion estandar de la serie), mientras que
cuando se analiza la dimension 6, con un ponderador de la desviacion de 0,5, no se
puede rechazar la hipdtesis nula de existencia de serie iid al 1% ni al 5% (al 10% se
rechaza la nula). Por todo lo anterior existe evidencia estadistica que permite establecer

que la serie presenta no linealidad.

*® Esto es lo sugerido por Brock WA, Hsieh DA, LeBaron B (1992; pagina 52, Apéndice A)
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Para el indice CROBEX en las dimensiones 2, 3 y 6, existe evidencia de no
rechazo de la hipotesis nula cuando se utilizan multiplos de la desviacion estandar de
1.5, 1.5 y 0.5 veces respectivamente. En los 3 valores se produce un rechazo tanto al
1%, 5% como al 10%. Para todo el resto de las dimensiones analizadas, asi como
también distintos valores de epsilon, se rechaza la hipotesis nula. Existe evidencia de

que la serie presenta no linealidad.

Para el indice SOFIX, en la dimension 6 se produce un no rechazo a los niveles
porcentuales usuales cuando se utiliza un valor de epsilon de 0.5 veces la desviacion
estandar. Para todo el resto de las dimensiones y valores de epsilon, se produce un
fuerte rechazo de la nula. Por lo tanto existe evidencia de no linealidad en la serie de

retornos de este indice.

En el analisis de PX encontramos evidencia de no rechazo de la hipotesis nula
cuando vemos la dimension 2, con un valor de epsilon que es el factor multiplicativo de
la desviacion estandar por 0.5 veces. Se produce no rechazo de la nula a niveles de 1%,
5% y 10%. Para todo el resto de las dimensiones analizadas, asi como también a los
distintos niveles de epsilon. Como conclusion existe evidencia de no linealidad en esta

serie.

Para la serie de retornos del indice SBI 20 no se rechaza la hipétesis nula a las
dimensiones 2, 5 y 6 cuando utilizamos valores de epsilon 1, 0.5 y 1 respectivamente.
Los valores de los respectivos p-values sobrepasan los niveles correspondientes a 1%,
5% y 10%. Para el resto de las dimensiones y valores de epsilon se rechaza la nula. Por
esto podemos decir que existe evidencia estadistica de que la serie tiene

comportamiento no lineal.

Para los indices BET, BUX, PFTS y RTS se rechaza la hip6tesis nula a todos los
niveles dimensionales asi como también a todos los niveles de epsilon sugeridos y
escogidos. Estas series tienen un comportamiento completamente no lineal, en base a

las estadisticas encontradas.

En resumen podemos decir que los indices de Rumania (BET), Hungria (BUX),
Ucrania (PFTS) y Rusia (RTS) evidencian un fuerte comportamiento no lineal, lo que es
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corroborado en cada uno de los valores estadisticos otorgados por los p-values. Mientras
que los indices de Croacia (CROBEX), Bulgaria (SOFIX), Republica Checa (PX),
Polonia (WIG20) y Eslovenia (SB120) presentan evidencia mixta, encontrdndose en el

mayor numero de casos comportamiento no lineal.

Tenemos que tener presente las deficiencias del test BDS, las cuales son
relativas al tamarfio del test (esto es la capacidad de este para no aceptar la hipotesis nula
cuando esta es cierta; cominmente denominado error tipo 1), a la potencia del test
(capacidad del BDS para no aceptar la hipotesis nula cuando esta es falsa; comiunmente
conocido como error tipo 11). El test BDS ademas recoge cualquier tipo de dependencia
(no linealidad) a diferencia del test de hinich y Patterson. El test BDS no necesita
ningun supuesto de la distribucion (por ejemplo, no es necesario suponer la existencia
de momentos de orden superior) como lo hace el test utilizado alternativamente en este

trabajo.
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8. CONCLUSION

En el trabajo recientemente presentado se intentd determinar la estructura que
presentan los indices accionarios de Rumania, Croacia, Republica Checa, Eslovenia,
Ucrania, Rusia, Bulgaria, Polonia y Hungria, mediante el test de ventanas desarrollado
por Hinich y Patterson. Ademas, luego los resultados son contrastados con los obtenidos
para los mismos indices ejecutando el test mas conocido de deteccién de no linealidad,
el test BDS.

Los resultados del test de Hinich y Patterson sugieren un comportamiento no
lineal tanto para ventanas de 25 como 35 datos para los indices de Rumania, Croacia,
Republica Checa y Eslovenia. Para las ventanas de 35 datos solamente se encuentra
evidencia de no linealidad para el indice de Ucrania y Rusia. No se encuentra evidencia
estadistica de no linealidad a ninguna extension de datos, para los indices de Bulgaria,

Polonia y Hungria.

Al realizar el contraste con el popular test BDS encontramos que para los indices
de Rumania, Hungria, Ucrania y Rusia, existe evidencia de no linealidad de forma
sistematica, es decir, a cada conjunto de parametros escogido. Existe evidencia mixta
(aunque se soporta la existencia de no linealidad) para los indices de Croacia, Republica

Checa, Eslovenia, Bulgaria y Polonia.
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Tenemos que tener presente las deficiencias del test BDS, las cuales son
relativas al tamafio del test (esto es la capacidad de este para no aceptar la hipotesis nula
cuando esta es cierta; comunmente denominado error tipo 1), y a la potencia del test
(capacidad del BDS para no aceptar la hipotesis nula cuando esta es falsa; comdnmente
conocido como error tipo 11). El test BDS ademas recoge cualquier tipo de dependencia
(no linealidad) a diferencia del test de Hinich y Patterson. El test BDS no necesita
ningun supuesto de la distribucién (por ejemplo, no es necesario suponer la existencia
de momentos de orden superior) como lo hace el test utilizado alternativamente en este
trabajo. Es por esto que los resultados no son completamente comparables puesto que
detectan diversos tipos de comportamiento, referidos a los momentos especificos sobre

los que actlia cada test analizado anteriormente.

Por ultimo, cabe destacar que los resultados obtenidos en el presente estudio
estan en linea con lo sugerido en la literatura previa para indices tanto de economias en
desarrollo, como para distintas variables econdmicas y financieras en economias

desarrolladas.
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ANEXOS

INDICE WIG 20 MODELO AR(1)

Dependent Variable: WIG20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

WIG20_1 0.085347 0.035733 2.388465 0.0172
R-squared -0.000156 Mean dependent var 0.001202
Adjusted R-squared -0.000156  S.D. dependent var 0.013893
S.E. of regression 0.013894  Akaike info criterion -5.713455
Sum squared resid 0.150185 Schwarz criterion -5.707475
Log likelihood 2226.391 Durbin-Watson stat 2.003490

ESTADISTICA DESCRIPTIVA ERRORES

160
Series: RESID
140 Sample 1 779
Observations 779
120
Mean 0.001097
100 Median 0.000870
80 Maximum 0.047744
Minimum -0.055291
60 Std. Dev. 0.013850
Skewness -0.113887
40 Kurtosis 3.704641
20 Jarque-Bera  17.80013
0 Probability 0.000136
-0.06 -0.04 -0.02 -0.00 0.02 0.04




TEST BDS CON 0.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 2.97E-05 1.71E-06 17.35275
3 2.97E-06 3.29E-08 90.16886
4 -2.46E-09 4.77E-10 -5.155300
5 -1.71E-11 6.06E-12 -2.818783
6 -1.18E-13 7.14E-14 -1.652929

TEST BDS CON 1 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 3.40E-05 5.04E-06 6.741931
3 1.06E-05 1.76E-07 59.87871
4 -3.77E-08 4.64E-09 -8.109295
5 -5.21E-10 1.07E-10 -4.856568
6 -7.11E-12 2.30E-12 -3.096678

TEST BDS CON 1.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic ~ Std. Error Z-Statistic
2 3.19E-05 1.08E-05 2.953823
3 1.43E-05 5.48E-07 26.10626
4 -1.86E-07 2.09E-08 -8.884157
5 -3.83E-09 6.99E-10 -5.479914
6 -7.80E-11 2.17E-11 -3.595778

TEST BDS CON 2 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 4.35E-05 1.80E-05 2.411749
3 1.81E-05 1.21E-06 14.93577
4 -6.07E-07 6.11E-08 -9.926654
5 -1.69E-08 2.70E-09 -6.235104
6 -4.63E-10 1.11E-10 -4.170402

Prob.
0.000
0.0000
0.0000
0.0048
0.0983

Prob.
0.000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0020

Prob.
0.003
0.0000
0.0000
0.0000
0.0003

Prob.

0.0159
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
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INDICE CROBEX MODELO AR(2)

Dependent Variable: CROBEX

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CROBEX_1 -0.035400 0.035513 -0.996819 0.3192
CROBEX_2 -0.141745 0.035479 -3.995199 0.0001

R-squared 0.017734 Mean dependent var 0.000841
Adjusted R-squared 0.016470 S.D. dependent var 0.014422
S.E. of regression 0.014302  Akaike info criterion -5.654232
Sum squared resid 0.158939  Schwarz criterion -5.642273
Log likelihood 2204.324  Durbin-Watson stat 1.996454
ESTADISTICA DESCRIPTIVA ERRORES
300
Series: RESID
Sample 1 779
2504 Observations 779
200 Mean 0.000992
Median 0.000665
150 Maximum 0.147043
Minimum -0.083725
Std. Dev. 0.014259
100 Skewness 1.108561
Kurtosis 22.47645
50
Jarque-Bera  12472.04
o Probability 0.000000
-0.05 0.00 0.05‘ ‘o.‘lo‘ ‘o.‘15
TEST BDS CON 0.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.

2 -1.47E-05 1.68E-06 -8.731483 0.000

3 -3.65E-07 3.27E-08 -11.15181 0.0000

4 -2.59E-09 4.79E-10 -5.406404 0.0000

5 -1.82E-11 6.15E-12 -2.963073 0.0030

6 -1.28E-13 7.33E-14 -1.742212 0.0815

TEST BDS CON 1 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID




Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 -4.80E-05 5.37E-06 -8.947304
3 -2.98E-06 1.94E-07 -15.36491
4 -4.27E-08 5.26E-09 -8.112864
5 -6.11E-10 1.25E-10 -4.874234
6 -8.62E-12 2.77E-12 -3.118273

TEST BDS CON 1.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 -1.68E-05 1.22E-05 -1.376934
3 -2.58E-07 6.46E-07 -0.398749
4 -2.21E-07 2.58E-08 -8.551926
5 -4.77E-09 9.03E-10 -5.275826
6 -1.02E-10 2.93E-11 -3.463805

TEST BDS CON 2 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic ~ Std. Error Z-Statistic
2 4.04E-05 2.06E-05 1.965705
3 -1.17E-05 1.45E-06 -8.066198
4 -7.26E-07 7.65E-08 -9.491259
5 -2.11E-08 3.55E-09 -5.958571
6 -6.08E-10 1.53E-10 -3.982475

INDICE BET MODELO AR(1)

Dependent Variable: BET

Prob.
0.000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0018

Prob.
0.168
0.6901
0.0000
0.0000
0.0005

Prob.

0.0493
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BET_1 0.065312 0.035664 1.831287 0.0674
R-squared -0.007770 Mean dependent var 0.001836
Adjusted R-squared -0.007770 S.D. dependent var 0.016695
S.E. of regression 0.016759  Akaike info criterion -5.338436
Sum squared resid 0.218522  Schwarz criterion -5.332457
Log likelihood 2080.321 Durbin-Watson stat 2.002508

ESTADISTICA DESCRIPTIVA
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280
Series: RESID
240 Sample 1 779
Observations 779
200 |
Mean 0.001713
160 Median 0.000760
Maximum 0.087800
120 Minimum -0.123356
Std. Dev. 0.016671
80 Skewness -0.362903
I Kurtosis 11.74925
40+ Jarque-Bera  2501.763
0 Probability 0.000000
‘-o.‘lo‘ Lo.‘oé -0.00 0.05
TEST BDS CON 0.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 0.001045 1.20E-05 86.75438 0.000
3 0.000520 3.41E-07 1525.882 0.0000
4 0.000313 7.42E-09 42120.32 0.0000
5 0.000160 1.45E-10 1106382. 0.0000
6 8.02E-05 2.66E-12 30122979 0.0000
TEST BDS CON 1 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 0.001132 2.23E-05 50.76480 0.000
3 0.000581 1.09E-06 534.3143 0.0000
4 0.000312 4.02E-08 7770.560 0.0000
5 0.000160 1.32E-09 121650.6 0.0000
6 8.02E-05 4.02E-11 1996755. 0.0000
TEST BDS CON 1.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 0.001418 3.42E-05 41.44895 NA
3 0.000812 2.34E-06 346.4974 0.0000
4 0.000498 1.21E-07 4106.486 0.0000
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5 0.000293 5.53E-09 53010.63 0.0000
6 0.000150 2.35E-10 640414.6 0.0000
TEST BDS CON 2 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 0.001307 5.23E-05 25.00889 0.0000
3 0.000810 4.68E-06 172.9400 0.0000
4 0.000497 3.17E-07 1568.042 0.0000
5 0.000293 1.89E-08 15541.38 0.0000
6 0.000150 1.04E-09 144007.9 0.0000
INDICE SOFIX MODELO AR(2)
Dependent Variable: SOFIX
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SOFIX_1 0.133007 0.035420 3.755195 0.0002
SOFIX_2 0.157311 0.035416 4.441865 0.0000
R-squared 0.024301 Mean dependent var 0.002133
Adjusted R-squared 0.023046  S.D. dependent var 0.013217
S.E. of regression 0.013064  Akaike info criterion -5.835314
Sum squared resid 0.132614  Schwarz criterion -5.823355
Log likelihood 2274.855 Durbin-Watson stat 2.006430

ESTADISTICA DESCRIPTIVA ERRORES
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200

160 -

120

80

40

04

-0.050

-0.025  -0.000

0.025 0.050

Kurtosis

Series: RESID

Sample 1 779
Observations 779

Mean 0.001518
Median 0.000996
Maximum 0.070432
Minimum -0.050851
Std. Dev. 0.012967

Skewness 0.123953

6.099495

Jarque-Bera  313.8178
Probability 0.000000

0.075

TEST BDS CON 0.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

TEST BDS CON 1 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic ~ Std. Error Z-Statistic
2 3.47E-05 1.55E-06 22.41348
3 1.96E-05 2.77E-08 708.8075
4 9.98E-06 3.74E-10 26706.23
5 3.33E-06 4.42E-12 754228.9
6 -6.82E-14 4.85E-14 -1.404631

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 6.88E-05 5.08E-06 13.55843
3 2.11E-05 1.65E-07 127.9978
4 9.95E-06 4.05E-09 2457.856
5 3.33E-06 8.71E-11 38284.40
6 -4.19E-12 1.74E-12 -2.410320

TEST BDS CON 1.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

TEST BDS CON 2 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 5.71E-05 1.01E-05 5.669378
3 1.96E-05 4.74E-07 41.42157
4 9.84E-06 1.68E-08 586.6913
5 3.33E-06 5.21E-10 6390.703
6 -4.68E-11 1.50E-11 -3.116100

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.1601

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0159

Prob.
0.000
NA
0.0000
0.0000
0.0018
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BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error

z-Statistic

2

(o208, RN NN

9.75E-05 1.75E-05
2.29E-05 1.09E-06
9.54E-06 5.13E-08
3.32E-06 2.11E-09
-2.83E-10 8.06E-11

INDICE BUX MODELO AR(1)

Dependent Variable: BUX
Method: Least Squares

5.563487
20.94621
186.1034
1574.081
-3.507165

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0005

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BUX 1 0.059026 0.031509 1.873327 0.0613
R-squared -0.003635 Mean dependent var 0.001119
Adjusted R-squared -0.003635 S.D. dependent var 0.013248
S.E. of regression 0.013272  Akaike info criterion -5.805250
Sum squared resid 0.176688  Schwarz criterion -5.800358
Log likelihood 2915.236  Durbin-Watson stat 1.994009
ESTADISTICA DESCRIPTIVA ERRORES
200
Series: RESID
Sample 1 1004
160 Observations 1004
Mean 0.001053
120 Median 0.001324
Maximum 0.048516
Minimum -0.055550
80 Std. Dev. 0.013231
Skewness -0.226738
Kurtosis 3.997260
40
Jarque-Bera  50.20699
0 Probability 0.000000
006 -004 -002 -000 002 0.(‘)4‘
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TEST BDS CON 0.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic ~ Std. Error Z-Statistic
2 8.75E-06 9.46E-07 9.254263
3 1.69E-06 1.67E-08 101.4527
4 -2.02E-09 2.21E-10 -9.149659
5 -1.37E-11 2.57E-12 -5.310291
6 -9.14E-14 2.77E-14 -3.304359

TEST BDS CON 1 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 5.16E-05 3.03E-06 17.03733
3 3.70E-06 9.80E-08 37.78546
4 -3.00E-08 2.38E-09 -12.57576
5 -3.97E-10 5.08E-11 -7.809856
6 -5.24E-12 1.00E-12 -5.215522

TEST BDS CON 1.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 8.63E-05 6.26E-06 13.78373
3 1.41E-05 2.98E-07 47.45558
4 -1.54E-07 1.06E-08 -14.50625
5 -3.08E-09 3.33E-10 -9.233175
6 -6.11E-11 9.67E-12 -6.316648

TEST BDS CON 2 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 9.41E-05 1.03E-05 9.095841
3 2.50E-05 6.51E-07 38.46065
4 -5.01E-07 3.08E-08 -16.27545
5 -1.34E-08 1.27E-09 -10.50525
6 -3.56E-10 4.89E-11 -7.274138

INDICE PX MODELOAR(1)

Dependent Variable: PX
Method: Least Squares

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0010

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Prob.
0.000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Prob.
0.000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Variable

Coefficient Std. Error

t-Statistic Prob.
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PX_1 0.058736 0.024076 2.439643 0.0148

R-squared 0.000769 Mean dependent var 0.000654
Adjusted R-squared 0.000769  S.D. dependent var 0.012616
S.E. of regression 0.012611 Akaike info criterion -5.907942
Sum squared resid 0.273218 Schwarz criterion -5.904772
Log likelihood 5078.876  Durbin-Watson stat 2.000486
ESTADISTICA DESCRIPTIVA ERRORES
350
Series: RESID
3004 Sample 11719
Observations 1719
250
Mean 0.000616
200 Median 0.000985
Maximum 0.069315
150 Minimum -0.060869
Std. Dev. 0.012596
100 Skewness -0.206654
I Kurtosis 4,900638
50 Jarque-Bera  270.9751
0 Probability 0.000000
-0.050 -0.025 -0.000 0.025 0.050
TEST BDS CON 0.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 7.67E-08 5.92E-07 0.129532 0.896
3 4.34E-07 9.30E-09 46.73992 0.0000
4 -1.52E-09 1.10E-10 -13.87337 0.0000
5 -9.45E-12 1.14E-12 -8.326514 0.0000
6 -5.90E-14 1.09E-14 -5.416885 0.0000
TEST BDS CON 1 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 1.90E-05 2.03E-06 9.371028 0.0000
3 1.44E-06 6.09E-08 23.66202 0.0000
4 -2.43E-08 1.37E-09 -17.74353 0.0000
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5 -3.03E-10 2.71E-11 -11.17458 0.0000
6 -3.77E-12 4.96E-13 -7.597182 0.0000
TEST BDS CON 1.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 3.96E-05 4.31E-06 9.182135 0.0000
3 7.22E-07 1.92E-07 3.755599 0.0002
4 -1.27E-07 6.44E-09 -19.70573 0.0000
5 -2.39E-09 1.89E-10 -12.63567 0.0000
6 -451E-11 5.15E-12 -8.750403 0.0000
TEST BDS CON 2 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error z-Statistic Prob.
2 0.000100 7.43E-06 13.50547 0.000
3 5.13E-06 4.38E-07 11.72397 0.0000
4 -3.99E-07 1.94E-08 -20.60282 0.0000
5 -1.00E-08 7.52E-10 -13.30561 0.0000
6 -2.51E-10 2.70E-11 -9.285177 0.0000
INDICE PFTS MODELO AR(1)
Dependent Variable: PFTS
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PFTS 1 -0.191420 0.028011 -6.833709 0.0000
R-squared 0.027835 Mean dependent var 0.001900
Adjusted R-squared 0.027835 S.D. dependent var 0.019884
S.E. of regression 0.019605  Akaike info criterion -5.025247
Sum squared resid 0.471991  Schwarz criterion -5.021086
Log likelihood 3089.014  Durbin-Watson stat 1.983777

ESTADISTICA DESCRIPTIVA ERRORES
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400

300

200

100

0.0

Series: RESID

Sample 1 1229
Observations 1229

Mean 0.002261
Median 0.001597
Maximum 0.200279
Minimum -0.170056
Std. Dev. 0.019474
Skewness 0.710035
Kurtosis 19.34746

Jarque-Bera  13788.16
Probability 0.000000

0.1

0.2

TEST BDS CON 0.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic ~ Std. Error Z-Statistic
2 5.23E-06 2.28E-06 2.293623
3 -9.53E-07 5.62E-08 -16.94803
4 -9.31E-09 1.04E-09 -8.920345
5 -9.19E-11 1.70E-11 -5.402655
6 -9.04E-13 2.57E-13 -3.514651

TEST BDS CON 1 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 7.20E-05 8.56E-06 8.414000
3 4.16E-06 4.09E-07 10.16593
4 1.18E-06 1.47E-08 80.04726
5 -3.06E-09 4.64E-10 -6.598000
6 -6.07E-11 1.36E-11 -4.465815

TEST BDS CON 1.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 0.000136 1.90E-05 7.173582
3 1.81E-05 1.36E-06 13.29131

Prob.

0.0218
0.0000
0.0000
0.0000
0.0004

Prob.
0.000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Prob.
0.000
0.0000

74



4 1.85E-06 7.30E-08 25.34567 0.0000
5 -2.45E-08 3.45E-09 -7.096072 0.0000
6 -7.34E-10 1.51E-10 -4.864523 0.0000
TEST BDS CON 2 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 0.000267 3.47E-05 7.707151 0.000
3 3.31E-05 3.34E-06 9.904882 0.0000
4 1.24E-06 2.42E-07 5.098643 0.0000
5 -1.13E-07 1.54E-08 -7.306664 0.0000
6 -4.59E-09 9.10E-10 -5.044177 0.0000
INDICE SBI20 MODELO AR(2)
Dependent Variable: SBI20
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SBI20_1 0.361354 0.033558 10.76796 0.0000
SBI20 2 -0.126426 0.033559 -3.767257 0.0002
R-squared 0.109756  Mean dependent var 0.000522
Adjusted R-squared 0.108735 S.D. dependent var 0.005586
S.E. of regression 0.005273  Akaike info criterion -7.650075
Sum squared resid 0.024247  Schwarz criterion -7.639152
Log likelihood 3345.083 Durbin-Watson stat 1.989088
ESTADISTICA DESCRIPTIVA ERRORES
240
Series: RESID
Sample 1 874
200+ Observations 874
160 Mean 0.000402
Median 0.000161
120 | Maximum 0.030370
Minimum -0.026317
Std. Dev. 0.005255
80+ Skewness 0.174662
Kurtosis 6.850200
40
Jarque-Bera  544.2858
0 Probability 0.000000
-0.0250 -0.0125 -0.0000 0.0125  0.0250
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TEST BDS CON 0.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error z-Statistic Prob.
2 -1.52E-06 3.26E-07 -4.671530 0.0000
3 -1.78E-08 2.83E-09 -6.285154 0.0000
4 -4.64E-11 1.84E-11 -2.517165 0.0118
5 -1.21E-13 1.06E-13 -1.149218 0.2505
6 -3.08E-16 5.61E-16 -0.549045 0.5830
TEST BDS CON 1 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 9.86E-07 8.86E-07 1.112165 0.2661
3 -1.48E-07 1.31E-08 -11.26607 0.0000
4 -7.83E-10 1.47E-10 -5.337601 0.0000
5 -4.11E-12 1.44E-12 -2.866690 0.0041
6 -2.13E-14 1.30E-14 -1.636760 0.1017
TEST BDS CON 1.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 1.34E-05 1.67E-06 8.023636 0.000
3 -4.68E-07 3.43E-08 -13.64700 0.0000
4 -3.64E-09 5.29E-10 -6.874679 0.0000
5 -2.82E-11 7.16E-12 -3.935929 0.0001
6 -2.15E-13 8.98E-14 -2.389076 0.0169
TEST BDS CON 2 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 4.76E-05 2.65E-06 17.98771 0.000
3 -1.12E-06 7.00E-08 -15.93558 0.0000
4 -1.16E-08 1.39E-09 -8.311414 0.0000
5 -1.20E-10 2.43E-11 -4.925804 0.0000
6 -1.22E-12 3.94E-13 -3.098416 0.0019
INDICE RTS MODELO AR(1)
Dependent Variable: RTS
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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RTS_1 0.055683 0.024128 2.307776 0.0211

R-squared -0.000573 Mean dependent var 0.001305
Adjusted R-squared -0.000573  S.D. dependent var 0.021473
S.E. of regression 0.021480 Akaike info criterion -4.842840
Sum squared resid 0.787565  Schwarz criterion -4.839653
Log likelihood 4136.785 Durbin-Watson stat 1.992465
ESTADISTICA DESCRIPTIVA ERRORES
500
Series: RESID
Sample 1 1708
400 Observations 1708
Mean 0.001235
300 Median 0.002273
Maximum 0.097150
Minimum -0.113879
200 | Std. Dev. 0.021444
Skewness -0.480463
Kurtosis 5.982213
100
Jarque-Bera  698.6415
o Probability 0.000000
-0.10 -0.05 -0.00 0.05 ‘0.‘10
TEST BDS CON 0.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 1.36E-05 2.02E-06 6.723470 0.0000
3 7.54E-07 5.37E-08 14.04261 0.0000
4 -1.43E-08 1.07E-09 -13.35371 0.0000
5 -1.56E-10 1.88E-11 -8.324976 0.0000
6 -1.72E-12 3.05E-13 -5.619215 0.0000
TEST BDS CON 1 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA
BDS Test for RESID
Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 4.21E-05 7.01E-06 6.005715 0.0000
3 3.55E-06 3.59E-07 9.882999 0.0000
4 4.67E-07 1.38E-08 33.78442 0.0000
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-4.81E-09
-1.04E-10

4.67E-10
1.46E-11

-10.30548
-7.154734

TEST BDS CON 1.5 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 7.59E-05 1.50E-05 5.065451
3 1.39E-05 1.14E-06 12.26193
4 9.54E-07 6.49E-08 14.71520
5 -3.60E-08 3.25E-09 -11.08721
6 -1.17E-09 1.51E-10 -7.763832

TEST BDS CON 2 DESV ESTANDAR DE DISTANCIA

BDS Test for RESID

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic
2 0.000118 2.64E-05 4.468275
3 3.10E-05 2.67E-06 11.62675
4 3.33E-06 2.03E-07 16.44718
5 5.35E-07 1.35E-08 39.66282
6 -6.68E-09 8.33E-10 -8.016624

0.0000
0.0000

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Prob.
0.000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
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