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1. Introduccidn, objetivos y metodologia

Los cléasicos modelos financieros suponen normalidad en la distribucion de probabilidad em-
pleada para la estimacion de rendimientos y precios. La afirmacion precedente implica asumir
un comportamiento de rendimientos y precios caracterizado por: independencia serial, identidad
de distribucion, caminata aleatoria, homocedasticidad y leptocurtosis (Campbell, Lo & McKin-
lay, 1997). El comportamiento de los rendimientos presenta particularidades seglin las caracte-
risticas y estructura del mercado financiero de pertenencia. En promedio, la evidencia obtenida
de estudios sobre series de tiempo para mercados financieros desarrollados avala el comporta-
miento descripto respecto de la normalidad en rendimientos y precios observados. En el caso de
los mercados financiero emergentes, la evidencia no es concluyente.

De lo expuesto se plantea los siguientes interrogantes: ;Los procedimientos tradicionales
para la modelacion de volatilidad y el supuesto de normalidad es adecuado para el prondstico
de rendimientos y precios de activos financieros? ;Existen diferencias estadisticas entre las
series observadas en mercados desarrollados y emergentes? ;A la luz de los resultados es vali-
do mantener el uso de modelos financieros basados en el supuesto de normalidad sin importar
las caracteristicas del mercado financiero?

Si bien no se pretende responder acabadamente los interrogantes planteados, estos son utili-
zados como disparadores para analizar hechos estilizados (particularidades) contenidas en las
series de tiempo de rendimientos y precios de mercados financieros. Bollerslev, Engels & Nel-
son (1994) enumeran los hechos estilizados mas conocidos en la literatura econométrica sobre
serie de tiempo:
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a) Las series financieras no admiten el supuesto de una varianza condicional constante
b) Los retornos financieros exhiben colas pesadas

c) La volatilidad de un activo aumenta en visperas de la materializacion de un evento
predecible

d) Existe una relacion inversa entre volatilidad y correlacion serial
e) Existen co-movimientos en las volatilidades

f) La volatilidad de las variables macroecondmicas parece estar positivamente correla-
cionada con la volatilidad de los activos financieros.

Las dos primeras advierten sobre la violacion de algunos supuestos clasicos de regresion li-
neal, estos son la homocedasticidad y la normalidad. Las ultimas cuatro caracteristicas indican
razones por las que la varianza de los rendimientos correspondientes de activos financieros no es
constante a través del tiempo.

Objetivos. Con el fin de esbozar algunas ideas sobre los interrogantes planteados el trabajo pro-
pone un conjunto de pruebas estadisticas y econométricas en mercados financieros desarrollados
y emergentes para

1) Describir y determinar si las series de precios siguen un camino aleatorio “random
walk”.

En segundo lugar analizar la presencia de los siguientes hechos estilizados:

2) La forma de la distribucion de probabilidad de los rendimientos es leptocurtica y exhibe
colas pesadas “fat tails”.

3) Los rendimientos presentan volatilidad agrupada “volatility clustering”.

Finalmente, a modo de conclusion, se presenta un resumen del comportamiento observado
en las series de rendimientos.

Metodologia. Se emplearon las series de precios mensuales y diarias elaboradas por la consulto-
ra Morgan Stanley Capital Index-Barra (MSCI-Barra) en los mercados financieros de Argentina,
Brasil, Estados Unidos y la AC World Index'. El intervalo de las series abarca desde diciembre
1987 a mayo 2010 (series mensuales) y desde el 11 de julio del 2005 a 9 de julio del 2010 (se-
ries diarias). Las series de rendimientos mensuales y diarios son obtenidos de los indices indica-
dos mediante la siguiente expresion:

I -1
Ec1 rt=(t ’%1

Donde r; es el rendimiento observado en el periodo ¢, / representa el valor que asume el indice
para los periodos ¢y ¢-1.

Para corroborar la caminata aleatoria se utilizaran las series de precios y rendimientos men-
suales. Para la normalidad en la frecuencia de datos se emplearon series de rendimientos men-
suales y para los agrupamientos de volatilidad se utilizardn las series diarias. Las pruebas esta-
disticas y econométricas se desarrollaron con los paquetes de software Statgraphics centurion
XV®y E-Views 6.0 ®.

'Cartera ponderada compuesta por los rendimientos de los bloques desarrollados, emergentes y de frontera. Las
series son confeccionadas en nivel de precios (index level) donde la unidad de medida (currency) son los dolares
estadounidenses.
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2. Hipotesis: Las series de precios siguen un camino aleatorio (random walk)
2.1 Significado de una caminata aleatoria

Es un proceso estocéstico a tiempo discreto que evoluciona aleatoriamente, es decir, del es-
tado O (inicial) puede pasar al estado +/ o -/ con probabilidades p y g respectivamente, tal que
p+qg=1. El estado ascendente (derecha) tiene probabilidad p y el estado descendente (izquierda)
tiene probabilidad ¢; X, es el estado del proceso en el tiempo n. A su vez el proceso cumple con
las propiedades de Markov?, es decir, el estado futuro del proceso depende unicamente del esta-
do presente y no de los estados pasados.

Alternativamente una caminata aleatoria puede definirse como una sucesion de variables
aleatorias independientes e idénticamente distribuidas, &;. &,..., tal que las probabilidades son
P(E=+1)=py P(=-1)=q paran > [ se define X,= X)+ {;+...+ &,. La esperanza y varianza de
una caminata aleatoria quedan planteadas de la siguiente manera;

Ec2 E(Xn)=n(p—q)

Ec3 Var(X,)=4npq

En las ecuaciones anteriores si p>g¢, la caminata toma pasos a la derecha con mayor probabi-
lidad, entonces el estado promedio después de n pasos es positivo. Por el contrario si p<g enton-
ces el estado promedio asume valores negativos. En ambos casos la varianza crece a medida que
n (nimero de pasos) aumenta, por ende a mayor recorrido mayor incertidumbre acerca de las
posicion final del proceso. Cuando p#g se dice que la caminata es asimétrica. Si p=¢g=1/2 el
proceso es simétrico y en promedio queda en su estado inicial pues E(X,)=0, no obstante para
un valor de p la varianza es Var(X,)=n, siendo el maximo valor de la expresion 4npg para p
(0,1).

Aplicados los conceptos anteriores al caso de las series de rendimientos provenientes de ac-
tivos financieros se tiene:

a) Las variaciones en los rendimientos son independientes e idénticamente distribuidas.

b) Los rendimientos siguen un proceso de Markov, conocido el rendimiento (precio) pre-
sente, las series pasadas no tendran influencia (capacidad de prediccion) sobre rendi-
mientos esperados. Es decir el conjunto de informacion disponible es contenido por el
rendimiento (precio) del estado actual.

c) Las variaciones en los rendimientos provienen de una funcién de distribuciéon de pro-
babilidad especifica en donde no se requiere especificar la naturaleza de la misma. No
obstante, en los modelos clasicos, con el objeto de simplificar el anélisis se suele con-
siderar que la misma proviene de una distribucién normal.

2.2 Precios, rendimientos y pruebas para determinar la existencia de una
caminata aleatoria

Si estamos frente a una caminata aleatoria la ley de movimiento que explica el comporta-
miento de precio del activo es la siguiente:

? Son modelos en donde suponiendo conocido el estado presente del sistema, los estados anteriores no tienen in-
fluencia sobre los estados futuros. Se puede expresar como P(X,.;|X,); es decir la probabilidad del evento futuro
X, solo depende del evento actual X, y no de los eventos pasados X, ;. X,.». X, A estos procesos se los conoce
como de juegos justos pues si se considera una serie infinita de apuestas sucesivas y si el capital de un jugador se
denota como X, al tiempo n, la propiedad de martingala establece que el juego es justo ya que en promedio el juga-
dor no pierde ni gana en cada apuesta (Rincon, 2008)
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Ec 4 D, =D tH

El precio de hoy es igual al precio de ayer mas término aleatorio (). Este modelo de cami-
nata aleatoria es un proceso estocastico no estacionario. Como u, es puramente aleatorio con
media igual a cero y varianza constante o, al estimar la esperanza y la varianza de p, suponien-
do movimiento simétrico, la media de p, es igual a su valor inicial (constante) y la varianza au-
menta de manera indefinida (ante incrementos de 7). De hecho a partir de la ecuacion anterior el

!
valor en el momento inicial (z=0) es igual; py=py, el proceso en ¢ es p, = Z p, . Por lo tanto
i=l1
E(p)=tu'y V(p)=to". Como la media y la varianza cambian con ¢ el proceso es no estacionario
(Abril, 2004);

Ec5 P =P = H

No obstante el caso especial es la primera diferencia de una caminata aleatoria la cual es es-
tacionaria estocastica y a la media. En la literatura econométrica la caminata aleatoria es un tipi-
co caso de proceso de raiz unitaria. Si se escribe el modelo de caminata aleatoria como p; = p.p;.
; + u, con intervalo para el coeficiente entre -/ < p < I. Si p=1/ se convierte en un modelo de
caminata aleatoria pero se estd frente a lo que se conoce como problema de raiz unitaria; es de-
cir, se enfrenta una situacion de no estacionariedad. El nombre de raiz unitaria se debe al hecho
de que el coeficiente p asuma valores de /. Consecuentemente los términos no estacionariedad,
caminata aleatoria y raiz unitaria a menudo son empleados como sinonimos. Existen varias
pruebas para determinar la existencia de estacionariedad en una serie:

a) El analisis grafico
b) La prueba del correlograma
c) Pruebas de raices unitarias

a. El analisis grafico. Para testear la existencia de raices unitarias, previo a la aplicacion de una
prueba formal, es comun realizar el estudio grafico de la serie de tiempo. La gréafica proporcio-
nara una clave inicial respecto a la posible naturaleza de la serie de rendimientos, evidenciando
no estacionariedad a la media y estocastica.

b. La prueba del correlograma. esté basada en la funcion conocida bajo la denominacion de de
autocorrelacion (ACF) de rezagos. La ACF al rezago k, denotada por py, se define como:

_cov(k,.k,_,)

Ec6
¢ P var (k,)

El coeficiente arroja el valor p; el cudl es un guarismo sin unidad de medida o puro. Su in-
tervalo de valor se encuentra entre -/ y / igual que cualquier coeficiente de correlacion. Como
en las aplicaciones practicas solo se tiene una realizacién de un proceso estocastico (producto de

la muestra de datos), se calcula y trabaja con la funcion de autocorrelacion muestral %k . La gra-

fica de %k frente a k se conoce como correlograma muestral (figura 1).

La columna AC, es la funcién de autocorrelacion muestral y el primer diagrama de la iz-
quierda es su grafica. La linea vertical continua del diagrama representa el eje cero; las observa-
ciones por arriba de esta linea son valores positivos y los que estdn debajo son negativos. Para
un proceso puramente aleatorio, las autocorrelaciones en distintos rezagos se ubican alrededor
del cero. La figura 1 muestra un correlograma de una serie de tiempo estacionaria. En el caso de
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una serie de caminata aleatoria la caracteristica sobresaliente estd dada por el hecho de que los

coeficientes de autocorrelacion son altos dando un correlograma tipico para una serie de tiempo
no estacionaria.

Figura 1. Ejemplo de correlograma de una serie estacionaria

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob

I -0.168 -0.168 2.3495 0.125
I 0.007 -0.022 23533 0.308
I 0.034 0032 24515 0484
I -0.126 -0.118 3.8150 0432
I -0.034 -0.078 3.9152 0.582
I 0.063 0045 42719 0840
I 0.105 0136 52568 0628
I 0.109 0.148 6.3480 0608
I -0.026 0.004 6.4088 0.698
I 10 -0.128 -0.141 7.9470 0.634
I 11 0126 0117 94538 0.580
I 12 -0.184 -0.108 12720 0.390
I 13 -0.092 -0165 13.544 0.407
I 14 0.143 0034 15586 0.339
I 15 -0.051 -0.023 15852 0.382
I 16 0.048 0032 16.081 0.447
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

O =

OO
0o =~ M =

|}

[

17 -0.000 -0.010 16.081 0.517
18 -0.093 -0.080 17.008 0.523
19 -0.032 -0.033 17.116 0.582
20 -0.135 -0.107 19100 0.515
21 -0.049 -0.077 18.371 0.561
22 0.067 -0.045 19872 0.591
23 -0.097 -0.113 20.853 0.584
24 0.067 0042 21.484 08610
25 0.035 0.004 21630 0.657
26 -0.013 0.077 21.649 0.708
27 0.015 0.073 21.678 0.754
28 -0.062 -0.041 22159 0.774
29 -0.133 -0.139 24.438 0.707
30 0.074 -0.013 25154 0.718

=T

=T =T

c. Prueba de raices unitarias: Para verificar formalmente si una serie temporal es estacionaria,
se pueden utilizar alternativamente diversas pruebas denominadas cominmente como test de
raices unitarias. Entre los mas usados se destacan el test de Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller
ampliado (DFA) y el test de Phillips-Perron (PP).

El contraste de Dickey-Fuller parte de que el proceso generador de la serie de datos es:

Ec 7 P, =P Xp_tH conu Niid(0,6%).

Para verificar la hipotesis nula de que p; no es estacionaria, basta con verificar Hy: p=1 frente
a la hipotesis alternativa H;: p#1. Si no se rechaza Hy (p=1) p; resulta ser un paseo aleatorio o
caminata aleatoria. Una importante suposicion de la prueba de DF es que los términos de error u,
estan distribuidos de manera idéntica e independiente (Niid). La prueba DFA ajusta la prueba
DF a fin de tener cuidado de una posible correlacion serial en los términos de error al agregar
los términos de diferencia rezagados de la regresada. El test Phillips y Perron supone que el pro-
ceso generador de datos es del mismo tipo que en DFA, pero el proceso u, no es necesariamente
ruido blanco. Todos los test mantienen las mismas hipotesis, con lo cual si el p-value es mayor
que un nivel de significacion a no rechazo Hy, y estaria concluyendo que la serie no es estacio-
naria. En la caminata aleatoria las pruebas indicadas en el parrafo anterior, rechazan Hy, en las
primeras diferencias de las series, por lo tanto son estacionarias en la primera diferencia.
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Resultados de las pruebas. El detalle de los mismos se encuentra en el anexo. El analisis grafi-
co de las series a nivel indice evidencia un comportamiento no estacionario a la media y estocas-
tico, conforme se aprecia en las ilustraciones 1 y 2.

Esta aseveracion se refuerza con los resultados correspondientes a los correlogramas (ilus-
traciones 3 y 4). Los coeficientes de correlacion (AC) se encuentran cerca de la unidad siendo
constantes durante los retardos. La correlacion parcial (PAC) presente un coeficiente alto para el
primer retardo, cayendo significativamente para los restantes. Finalmente los p-value toman
valores infimos que permiten rechazar la hipotesis nula de estacionariedad correspondiente a las
series. Al ser su componente autoregresivo no estacionario AR (p), la AC evidencia un descenso
paulatino (los coeficientes no se anulan rapidamente y presentan decrecimiento) y la funcion
PAC presenta un descenso brusco para retardos superiores a p > /. Finalmente la prueba ADF
devenga valore p-value altos (0,55 USA; 0,25 Argentina; 0,73 Brasil y 0,45 AC World) no se
rechaza la hipdtesis nula de presencia de raices unitarias, por ende las series de indices son no
estacionarias.

Se puede concluir que las series de los indices son de la forma: ARMA (p,q) o ARIMA (p, 0,
q) , no estacionaria (por ser el término autoregresivo significativo). Paralelamente el primer re-
tardo significativo indica un proceso MA (1), AR (1) de la forma ARMA (1, 1) para un retardo.

A nivel de rendimientos las series son estacionarias a la media y estocasticamente, conforme
surge del analisis de los graficos (ilustraciones 5 y 6), los correlogramas arrojan coeficientes AC
y PAC bajos con p-values altos, no rechazando la hipdtesis alternativa de no correlacion. Esto se
refuerza con los p-values obtenidos de aplicar la prueba ADF sobre series de rendimientos, se
rechaza la hip6tesis nula de presencia de raices unitarias por ende la serie es estacionaria.

Conclusion. Las series de tiempo mensuales correspondientes a los indices de mercados anali-
zados siguen una caminata aleatoria y presentan un proceso de las forma ARMA (1,1). Las se-
ries de rendimientos son estacionarias debido a que surgen de la primera diferencia y expresan
en términos porcentuales la participacion del término de error sobre el valor base del indice. Por
lo tanto en la serie de rendimientos discretos la media y la varianza son constantes en el tiempo.
Las series de precios son no estacionarias corroborandose la presencia de una caminata aleato-
ria.

3. Hecho estilizado 1: La forma de la distribucién de probabilidad de los
rendimientos es leptocurtica y exhibe colas pesadas (fat tails).

Las colas pesadas y sus implicancias. Los modelos financieros tradicionales asumen normali-
dad en el comportamiento de los rendimientos. Dicho supuesto es incorporado a la caminata
aleatoria para explicar el comportamiento de los rendimientos. No obstante a menudo se observa
que la distribucién de los rendimientos tiende a ser mas picuda o leptocurtica comparada con la
tradicional simetria de la distribucion normal. Esto hace que el dibujo resultante de la observa-
cion contenga colas mas pesadas (fat tails). En la practica las colas pesadas implican una mayor
probabilidad de obtener valores extremos (observaciones alejadas de la media) en relacion a las
posibilidades que existirian en una distribuciéon normal. Hay que probar que la serie de rendi-
mientos no sigue una distribucion normal.

Presencia de colas pesadas a través de la estadistica descriptiva y la inferencia estadistica

a. Estadistica descriptiva. Una de los métodos empleados en el estudio del formato de la dis-
tribucion de rendimientos es el histograma de frecuencias. Es una herramienta grafica que per-
mite visualizar la distribucion de los datos. En el caso de curvas leptocurticas, si se superpone
este grafico con el grafico de una curva normal, se debera observar que la distribucion de los
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rendimientos es mas “picuda’ y sus extremos mayores, por lo tanto no se ajustan a una distribu-
cion normal graficamente. La figura 2 muestra un ejemplo de este caso.

Figura 2. Histograma de rendimientos

Histograma para Rendimiento

WOFT T T T T T ™~ Distribucion
L 4 —— Normal

0F .

frecuencia

0 .

T T T T i
05 0,2 01 04 0,7 1 13
Rendimiento

Adicionalmente la no-normalidad de la distribucion de los rendimientos también puede ser
observada graficamente mediante el diagrama de probabilidad normal (normal probability plot -
0O plot). Este grafico representa la relacion entre los cuantiles muestrales (observados) y los
tedricos de una distribucion normal. Si la grafica de la muestra se ajusta a una distribucion nor-
mal entonces los puntos muestrales deberian estar sobre una linea recta.

b. Inferencia estadistica. Para probar la normalidad de los datos de un modo formal existe di-
versas pruebas que pueden clasificarse en: Bondad y Ajuste y Pruebas de Normalidad.

Las pruebas de bondad y ajuste (aplicables para probar cualquier distribucion) plantean para
la normal en Hj la hipétesis que el conjunto de observaciones se ajusta a una distribucion nor-
mal. Algunas de estas pruebas son: Kolmogorov-Smirnov y Chi-Cuadrado entre otras. Las prue-
bas especificas de normalidad se utilizan solo para comprobar el ajuste de un conjunto de datos
a una distribucion normal. Las de mayor difusion son: prueba de Shapiro-Wilks, prueba de Jar-
que-Bera, pruebas de asimetria y curtosis. En este trabajo se emplearon las pruebas de Kolmo-
gorov-Smirnov (bondad de ajuste) y la prueba de Shapiro—Wilks (normalidad).

La prueba de Kolmogorov-Smirnov: calcula la distancia méxima entre la funcion de distribucion
acumulada empirica y la funcion de distribucion acumulada que se supone en Hy Esta prueba
supone para Hoy: “que el conjunto de observaciones se ajusta a una distribucion normal”. Si el
p-value es mayor que a no rechaza Hy, con lo cual se aceptaria la hipotesis nula de los datos se
ajustan a una distribucién normal, caso contrario se rechaza Hy y no se puede asegurar normali-
dad en la frecuencia de rendimientos.

La prueba de Shapiro—Wilks: se aplica cuando 2 < n < 2000, emplea una estadistica derivada de
calcular que tan bien los datos caen a lo largo de la linea recta en una grafica de probabilidad
normal y supone en Hy “normalidad”. Si se utiliza el criterio del p-value, rechaza la hipotesis
nula de normalidad de los datos al nivel a cuando el p-value es menor que a, aceptandola en
caso contrario. Complementariamente, como criterio a priori sobre normalidad, una distribucion
de frecuencia de rendimientos suele considerarse normal cuando presenta coeficientes de asime-
tria y curtosis cuyos guarismos oscilan entre -2 y 2.
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Resultados. Para la serie de rendimientos correspondientes a Estados Unidos, el indice AC
World Argentina y Brasil se observa una forma leptocurtica® de la funcién de distribucion de
probabilidad (ver ilustraciones 9, 10, 11 y 12). De la grafica se aprecia que el cuarto momento
presenta valores superiores a 3. Las ilustraciones 13, 14, 15 y 16 muestran la grafica de densidad
suavizada en donde se observa una leve asimetria izquierda (positiva) para los rendimientos co-
rrespondientes a Estados Unidos, en el caso de Argentina la asimetria es a la derecha (negativa),
al igual que la serie de rendimientos correspondientes a Brasil, no obstante en este caso se pre-
senta mas suavizada. Finalmente para los rendimientos globales se presenta una forma simétrica
con un leve sesgo positivo. En la grafica de cuartiles se observa un buen ajuste a la forma nor-
mal de los rendimientos correspondientes a Estados Unidos, presentdndose la situacion inversa
para Argentina, Brasil y el indice AC World Index.

Las pruebas de normalidad y bondad de ajuste emplearon 269 observaciones de rendimientos
mensuales. Para el caso de Estados Unidos el rango va desde -0,172 a 0,112 mensual con media
de 0,0065 y desvio 0,042. El rendimiento medio por unidad de riesgo es igual a 0,154. Argenti-
na presenta un rango desde -0,417 a 0,954 con media 0,0022316 y desvio 0,15911. El rendi-
miento medio por unidad de riesgo es igual a 0.1403. Brasil presenta rango desde -0,669 a 0,813
con media de 0,0250706 y desvio de 0,153984. El rendimiento medio por unidad de riesgo es
igual a 0,16. El indice AC World presenta un rango de -0,199 a 0,115, con media 0,00481784 y
desvio 0,04475. El rendimiento medio por unidad de riesgo es de 0,107.

El estadistico W de Shapiro-Wilkins y la prueba de Bondad de Ajuste de Kolmogorov-
Smirnov conducen a rechazar la hipdtesis nula de normalidad para los rendimientos correspon-
dientes a Argentina y Brasil, ya que los p-value son inferiores a=0.05. Para el caso de Estados
Unidos ambas pruebas conducen a no rechazar la hipotesis nula de normalidad de rendimientos
(p-value superior a 0=0.05). En lo que respecta al indice global el estadistico W de Shapiro-
Wilkins rechaza la hipotesis nula de normalidad (p-value inferiores a=0.05), mientras que el
estadistico correspondiente a la prueba de Bondad de Ajuste Kolmorov-Smirnov no rechaza la
idea de que los rendimientos provengan de una distribuciéon normal (p-value son mayores
a=0.05).

Conclusion. Las series demuestran que la funcién de distribucion de rendimientos correspon-
dientes a Estados Unidos se aproxima a una distribucion normal. En el caso de los rendimientos
globales el estadistico W de Shapiro-Wilkins rechaza la normalidad, sin perjuicio que del anali-
sis de la grafica y el resultado de la prueba de Bondad de Ajuste de Kolmorov-Smirnov se acep-
ta el supuesto de normalidad. En ambos casos existe un leve sesgo a la izquierda. Finalmente
para las series de rendimientos correspondientes a Argentina y Brasil la grafica y las pruebas
estadisticas indican no normalidad, con asimetrias a la derecha (positivas) y presencia de colas
largas (fat tails).

4. Hecho estilizado 2: Los rendimientos presentan volatilidad agrupada
(volatility clustering).

La desviacion que presentan los rendimientos respecto a su media es muy cambiante. Pero
no so6lo se observa esto fendomeno, adicionalmente la volatilidad busca agruparse o presentar
agrupada (volatility cluster). Esto significa que episodios de gran volatilidad tienden a estar se-
guidos de periodos de alta volatilidad y viceversa.

El hecho estilizado de referencia puede observarse para nuestras series de rendimientos em-
pleando diferentes medidas de volatilidad, una de las mas comunes consiste en inspeccionar la

3 Mesocirtico corresponde a una curtosis = 3 (normal); platictrtico (colas pequefias) a una curtosis <3 y leptociirti-
co a una curtosis > 4
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grafica de la serie de rendimientos al cuadrado, la segunda analizando la correlacion existente
entre la volatilidad actual y pasada.

a. Rendimientos al cuadrado: se emplean como medida de volatilidad ya que estadisticamente
los rendimientos diarios por lo general presentan un promedio estadisticamente igual a cero, la
expresion empleada es la diferencia cuadrada entre el rendimiento observado y el promedio de
la observacion.

Ec8 r’=(r,—u)

Asi, el cuadrado de los rendimientos muestra la desviacion con respecto a la media. En el
supuesto de no emplear con diferencias cuadradas se emplea como medida de volatilidad el va-
lor absoluto de los rendimientos. En el presente trabajo se analizara la representacion grafica de
los rendimientos al cuadrado, observando la existencia o no de volatilidad agrupada.

b. Correlacion de volatilidades. La fuerte relacion entre la volatilidad en un periodo determi-
nado y las volatilidades pasadas se puede estimar con la funcidon de autocorrelacion del valor
absoluto de los rendimientos (o el cuadrado de ellas). De esta simple manera se estudia la rela-
cion lineal entre la volatilidad de diferentes periodos. Si los valores de la funcién de autocorre-
lacion para cada rezago este cerca de cero, no habria evidencia para suponer que existe relacion
entre la volatilidad en un periodo determinado y las volatilidades pasadas, caso contrario se esta-
ria probando la volatilidad agrupada.

Resultados. Las ilustraciones 21 y 22 presentan agrupamientos de volatilidad para las series de
rendimientos al cuadrado diarios en los cuatro mercados analizados. Las ilustraciones 23 y 24
muestran las funciones de correlaciones AC y PAC para los cuadrados de rendimientos diarios.
En los cuatro casos los coeficientes de correlacion oscilan para valore de 0.4 a 0.08 y los p-value
son significativos, por ende no se rechaza la hipotesis de no correlacion.

Conclusion. De la inspeccion de la grafica y los correlogramas correspondientes a las series de
rendimientos diarios al cuadrado se observa agrupamientos de volatilidad, es decir a momentos
de alta dispersion le siguen periodos de volatilidad.

5. Conclusiones

Se presentan los resultados de las pruebas realizadas sobre los hechos estilizados aludidos:

ip é e sic - Esiad Ac Wadd
Hipé n: i o= Arpentima Bz *
Hechs £ ectilizad oz Unmid oz Imdex
Camimain
—a Si Si Si Si
Aleateorcs
Nerm alidad 5i HNe Ne 5(Y
Armpamientes - i i -
VYelaidal ad

(*) El estadistico W rechaza normalidad. La prueba de bondad de ajuste Kolmogorov-
Smirnof acepta normalidad.
Las principales implicancias en los modelos financieros son:

a) Las series de tiempo correspondientes a los indices adoptan la forma de caminata alea-
toria, es no estacional con tendencia y variacion estocastica. Los rendimientos (obte-
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nidos entre el cociente de indice, es decir la primer diferencia) son estacionarios por lo
que se corrobora la existencia de caminata aleatoria.

b) El precio esperado de los indices estudiados dependera del precio actual mas el térmi-
no aleatorio, el cudl puede ser ascendente o descendente, es decir un tipico proceso de
Markov.

c) Existe correlacion serial en los rezagos y de la media del tipo MA(1); AR(1) no esta-
cionaria. En principio se deberia estudiar el modelo que mejor ajusta, una alternativa
es el modelo ARMA (1,1) para predecir precios (tendencia y volatilidad).

d) La variacion de los rendimientos proviene de una distribucion de probabilidad especi-
fica: para los mercados desarrollados (Estados Unidos) y la cartera global se admite la
distribucion normal de probabilidad. Para mercados emergentes la forma de la distri-
bucion es leptocurtica con importante peso en las colas.

e) Lo expuesto en el punto anterior presenta consecuencias en la eleccion del modelo pa-
ra predecir rendimientos; en mercados desarrollados se admitiria los modelos que tie-
ne en cuenta el comportamiento de los inversores (media-varianza) como el Capital
Asset Pricing Model (CAPM) y sus clésicas derivaciones: para multiples periodos (I-
CAPM); orientados al consumo (Co-CAPM), incorporando el factor inflacién (In-
CAPM), con factores multiples identificados (MF-CAPM) y las versiones globales
(G-CAPM vy ajustes ad-hoc) y las versiones condicionales (Cond-CAPM). También se
admitiria el modelo de valoracion a través de carteras de arbitraje conocido como Ar-
bitrage Price Model (APM)”.

f) Para mercados emergentes la no normalidad de los rendimientos supone el empleo de
modelos que trabajan con diferentes momentos estocasticos de los rendimientos como
el downside capm (D-CAPM) o multimoment capm (M-CAPM), en un marco no con-
dicional o condicional de probabilidades.

g) Finalmente, para estrategias de corto plazo, existen agrupamientos de volatilidad en
donde episodios de alta volatilidad son proseguidos por periodos de significativa va-
rianza de rendimientos.

A modo de resumen: los resultados se desprenden importantes diferencias en el comporta-
miento de las series de tiempo estudiadas segun las caracteristicas del mercado financiero. Dado
el dado el importante volumen, diversidad, profundidad y estabilidad institucional del mercado
financiero norteamericano (eliminando las crisis y asumiendo que en la serie son meras anoma-
lias) los modelos convencionales soportados en los dos primeros momentos estocésticos expli-
carian una importante fraccion de la varianza de rendimientos y precios. En los mercados emer-
gentes el bajo volumen, alta concentracion, movilidad de capitales, inestabilidad institucionales
hagan que la volatilidad se profundiza y concentra (clusters) y que las distribuciones de probabi-
lidad sean asimétricas. En principio se podria argumentar que los dos primeros momentos no
son suficientes para explicar la varianza de rendimientos y precios (Milanesi & Tohmé; 2009).
Cabria preguntarse si los momentos superiores son suficientes para explicar y pronosticar la
volatilidad en las series de precios.

En principio todas las propuestas indicadas presentan limitaciones en su estructura porque suponen homocedasti-
cidad de la varianza y que los rendimientos asumen un comportamiento estocastico independiente, idénticamente
distribuidos y normal (/ID).
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ANEXO

Hipotesis: Las series de precios siguen un camino aleatorio (random walk)

lustracion 1. Gréafico serie de precios EE.UU y Argentina 1987-2010 series
mensuales indice MSCI-Barra. E-Views 6.0
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lHustracion 2. Gréfico serie de precios Brasil y AC World Index1987-2010
series mensuales indice MSCI-Barra. E-Views 6.0

INDICE BRASIL

5,000

4,000+

3,000

2,000+

1,000+

INDICE MUNDIAL

440

400

360

320

280

240+

200

160

120

80

llustracién 3. Correlograma indice EE.UU y Argentina. E-Views 6.0

—
Correlogram of INDICE_USA

Correlogram of INDICE_ARG_

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC QStat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC QStat Prob
1 ] I 1| 1 0989 0989 26730 0000 | ] | 1 0970 0970 25665 0000
! ! g 2 0978 -0075 52915 0.000 ) — =l 2 0933 0125 49496 0000
[ e— By 3 0.966 0.034 785.98 0.000 [} s— i 3 0893 -0047 71441 0000
[ —] i 4 0954 -0.059 1037.3 0.000 [ — i 4 0.853 0.023 91547 0.000
[} E— i 5 0941 -0.050 12826 0000 [ —] i 5 0817 0032 11002 0000
[ — 1 & 00927 -0.043 15214 0.000 | ' & 0784 0035 1271.0 0000
| [ 1 7 0913 0029 17543 0.000 | i1 7 0755 0.039 14301 0.000
[ — i 8 0.899 -0.037 1981.0 0.000 == all g 0721 -0.117 1576.0 0.000
[ —] i 9 0.884 -0.043 2201.0 0.000 ) ] i 9 0690 0040 17102 0000
| [ il 10 0.889 0.001 24145 0.000 == L 10 0661 0004 18336 0.000
[ S—] i 11 0855 -0001 26216 0000 | il 11 0633 0007 1947.0 0.000
[} i 12 0.840 -0.025 28222 0.000 == i 12 0.605 -0.020 2051.1 0.000
| [ i 13 0824 -0038 30161 0.000 | == o 13 0584 0101 21485 0.000
[ s—] i1 14 0.809 0.057 3203.9 0.000 | it 14 0585 -0006 22401 0.000
[ S— i 15 0.795 0.019 3386.1 0.000 | it 15 0.546 -0.022 2326.0 0.000
||y — i 16 0.782 0.037 3563.0 0.000 [ s iy 16 0525 -0.044 24057 0.000
[ —] i 17 0769 -0035 37346 0.000 | i 17 0501 -0047 24787 0.000
[ — i 18 0755 -0.002 39009 0.000 == i 18 0480 0051 25459 0000
| [ i 19 0742 -0028 40620 0000 [ =] Il 19 0.459 -0.012 2607.4 0.000
[ — i 20 0.727 -0.060 4217.4 0.000 = i 20 0436 -0049 26633 0000
[ — 1 21 0.712 -0.029 4366.9 0.000 = i 21 0411 -0075 2713.0 0.000
[ —] i 22 0696 -0033 45106 0000 = L 22 0.386 0.022 27571 0.000
[ — 1 23 0681 0.016 45486 0.000 = i 23 0.360 -0.024 27957 0.000
[ S i 24 0666 -0007 47811 0000 = o 24 0335 -0003 28292 0000
[ i 25 0650 -0.034 4907.9 0.000 = L 25 0312 0002 2858.4 0.000
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lustracion 4. Correlograma indice Brasil y AC World. E-Views 6.0

B
Correlogram of INDICE_MUNDIAI Correlogram of INDICE_BRASIL]
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
1 ] | 1| 1 0987 0987 26571 0.000 | | 1 1| 1 0978 0.978 261.01 0.000
[ —] o 2 0989 -0.147 523.20 0.000 [ —] o 2 0947 -0.201 506.86 0.000
] i 3 0953 0024 77275 0.000 [ — i 3 0912 -0.078 73588 0.000
[ — il 4 0935 -0.054 1013.9 0.000 ) — i 4 0878 0.026 94892 0.000
[ — i 5 0915 0074 12458 0.000 [ —] 1 5 0844 0020 11466 0.000
[ — [l 6 0.894 -0.039 1468.0 0.000 [ — i 6 0.809 -0.071 1328.4 0.000
[ s—] a1 7 0874 0031 16811 0.000 ) — il 7 0776 0.068 14964 0.000
[ — 1 8 0853 -0.026 1885.1 0.000 [ — i 8 0744 -0.013 1651.4 0.000
| i 9 0831 -0054 20796 0.000 [ — it 9 0716 0.054 17955 0.000
[ — [l 10 0810 0.041 22651 0.000 [ ] [Bi] 10 0693 0091 1931.2 0.000
[ s [ 11 0791 0007 24423 0.000 | = 1 11 0674 0.005 2059.8 0.000
[ | 1 12 0771 0.015 2611.8 0.000 | ] 1 12 0656 0008 21824 0.000
[ | i 13 0752 -0021 27734 0.000 = 1 13 0642 0.065 2300.4 0.000
== [ 14 0735 0085 2928.5 0.000 [ B 14 0637 0147 24166 0000
[ | [ 15 0720 0013 3077.8 0.000 [ il 15 0636 0047 25330 0000
| [l 16 0706 0034 32219 0000 [y — 1 16 0637 0.009 2650.3 0.000
[ | i 17 0692 -0.020 3361.0 0.000 [ Bl 17 0639 0031 27689 0000
[ — 1 18 0678 -0.012 34852 0.000 [y — oL 18 0643 0.048 2889.4 0.000
[ | 1 19 0666 0008 36249 0000 [ 1 19 0646 -0.026 3011.7 0.000
== i 20 0852 -0.058 3749.7 0.000 [ i 20 0846 0064 31342 0000
[ | i 21 0636 -0.068 3869.0 0.000 | == o 21 0637 -0.154 3253.7 0.000
[ ] i 22 0620 -0.015 39828 0000 == i 22 0621 0060 33881 0.000
== i 23 0604 -0.012 4091.3 0.000 [ i 23 0600 -0.071 34751 0.000
[ —] a1 24 0588 0023 41947 0000 [ i 24 0574 0048 35735 0000
== 1 25 0572 -0.033 4292.7 0.000 == i 25 0546 -0.050 36627 0.000
Cuadro 1. ADF indice USA E-Views 6.0
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on INDICE_USA
Mull Hypethesis: INDICE_USA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O {Automatic based on SI1C, MAXLAG=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.455850 0.5526
Test crifical values: %o leve -3.454534
5% leve -2.872081
10% leve -2.572480
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependant Yariable: D{IMDICE_USA)
hMethod: Least Squares
Date: 08/28M10 Time: 17:13
Sample (adjusted): 1928M01 2010M0OS
Included chservations: 269 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prolh.
INDICE_USA-1) -0.009353 0.008407 -1.459850 0.1455
cC 4 BS5565 2833182 1.837840 0.0672
R-zquared 0.00791% Mean dependent var 1.307993
Adjusted R-sguarsd 0.004202 S.D.dependent var 17.69129
S_E. of rearession 17.65417  Akaike info criterion 3587228
Sum squared resid 83215.81 Schwarz criterion 8813855
Log likelinood -1152.982 Hannan-Quinn criter. 8597962
F-statistic 2131162  Durkin-Watson stat 1.792166
Prob(F-statistic) 0.145507
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Cuadro 2. ADF indice Argentina E-Views 6.0

Augmented Dickey-Fuller Unit Rloct Test on INDICE_ARG_
Mull Hypothesis: INDICE_ARG_ has a unit root
Exogencus: Constant
Lag Length: O {Automatic based on SIC, MAXLAG=15)
t-Statistic Prokb.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 075858 02547
Test criical values: %o leve -3.4545354
5% leve -2.872081
10% leve -2.572460
*Mackinnon (19968} one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{INDICE_ARG_)
Method: Least Squarss
Date: 08/28M10 Time: 17:12
Sample {adjusted): 1528001 2010MOS
Included chesrvations: 269 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prola.
INDICE_ARG_{-1) -0.028172 0.013571 -2 075856 0.0389
C 44 02362 20.93063 2103311 0.0364
R-squared 0.015883 Mean dependent var 5. 879ES54
Adjusted R-sguared 0.012157 5.0. dependent var 1791986
5_E. of regression 1781024 Akaike info criterion 1321000
Sum squarasd resid 24E9351. Schwarz criterion 13.23673
Log likelihcod 1774 745 Hannan-Cuinn criter. 13.22073
F-statistic 4309178 Durbin-¥W atson stat 1. 748422
Frob(F-stafistic) 0.035564

Cuadro 3. ADF indice Brasil E-Views 6.0

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on INDICE_BRASIL

Mull Hypothesis: INDICE_BRASIL has a unit root
Exocgencus: Constant
Lag Length: 1 {&Automatic based on SI1C, MAXLAG=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.0430858 0.7382
Test crifical values: % leve -3 454626
5% leve -2.872121
10% leve -2.572482
*Mackinnon (1596) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependsnt YVariable: D{INDICE_BRASIL)
Method: Least Sguares
Date: 08/28M0 Time: 17:13
Sample (adjusted): 1988M02 201 0MOS
Included chservations: 268 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Frolb.
IMDICE_BRASIL(-1) -0.009785 0.009381 -1.043088 0.2979
D{INDICE_BRASIL(-1)  0.231388 0.061275 3.784330 0.0o02
c 1814284 132.01810 1.393847 01646
R-squared 0.052064 Mean dependent var 11.36741
Adjusted R-squarsd 0.044510 5.0 dependent var 1525603
S_E. of regression 145945881 Akaike info criterion 1286341
Sum squarsd resid SE921715. Schwarz criterion 12.90361
Log likelihcod 1720858  Hannan-Quinn criter. 1237056
F-statistic 7277387 Durbin-Watson stat 2.033680
Frob(F-statistic) 0.000538
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Cuadro 4. ADF indice AC World Index E-Views 6.0

Augmented Dickey-Fuller Unit Roct Test on INDICE_MUMNDIAL

Mull Hypothesgis: INDICE_MUNDIAL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=15)
t-Statistic Prob.*
Avgmented Dickey-Fuller test statistic -1.642574 04554
Test critical values: 1% level -3.454828
5% level -2.872121
10% lewvel -2.572482
*MackKinnon {1556) one-sided p-values.
Avugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Varable: D{NDICE_MUMNDIAL)Y
Method: Least Squares
Date: 08/28/M0 Time: 17:13
Sampgple {adjusted): 1988002 2010MOS
Included chservations: 268 after adiustments
Coefficient Sid. Error t-Statistic Prab.
INMDICE_MUNMDIAL{-1) -0.012573 0.00729E -1.642574 01017
C{INDICE_MUNDIALC-1)) 0182666 0081179 2935749 0.0031
C 2408771 1.87BETE 1.814454 0.0707
R-squared 0.0404535 Mean dependent var
Adjusted R-squarsed 0033211 S.D. dependsnt var
S E. of regression 1084885  Akaike info criterion
Sum squared resid 20035.20 Schwarz criterion
Log likelinood -1012.858 Hannan-Zuinn criter.
F-statistic 5.585522 Dwurbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0004205

lustracién 5. Gréfico serie de rendimientos EE.UU y Argentina 1987-2010
series mensuales indice MSCI-Barra. E-Views 6.0
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lustracion 6. Gréafico serie de rendimientos Brasil y AC World Index1987-
2010 series mensuales indice MSCI-Barra. E-Views 6.0
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lustracién 7. Correlograma rendimientos EE.UU y Argentina. E-Views 6.0
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lustracién 8. Correlograma rendimientos Brasil y AC World. E-Views 6.0
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Cuadro 5. ADF rendimientos USA E-Views 6.0

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on REND_LISA

Mull Hypeothesis: RENMD_USA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O {Automatic based on 512, MAXLAG=15)

t-Statistic Prok.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.107738 0.0000
Test crifical valuss: Y leve -3 4546268
5% leve -2.872121
10% leve -2.572452
*Mackinnon (1396) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependsant Wariable: D{REND_IJSA)
Method: Least Sguares
Diate: 0842810 Time: 17:41
Sample (adjusted): 1928M02 2010M0S
Included cheervations: 268 after adjustments
Coefficient Std. Error -Statistic Prol.
REMD_LISA{-1) -0.930882 0.0616803 -15.10778 0.0000
c 0.005350 0.002652 2243772 0.0257
R-zquared 0.451805 Mean dependent var -0.000456
Adjusted R-squarsd 0459782 5.0. dependent var 0.058302
S.E. of rearession 0.042852 Akaike info critericn -3.454708
Sum squared resid 0.488448  Schwarz criterion -3 427509
Log likelinood 464 9308 Hannan-Quinn critsr. -3.443544
F-statistic 2282450 Durtin-¥W atson stat 1.981895
Prob({F-statistic) J.000000

Cuadro 6. ADF rendimientos Argentina E-Views 6.0

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on REND_ARG_
Mull Hypothesis: REND_ARG_ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic based on SI1C, MaxXLaE=15)
t-Staftistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15. 16044 0_0000
Test critical values: e leve -3.4546828
5% leve -2.872121
10% leve -2.572482
*MackKinnon (1226 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependant Wariable: D{REND_ARG_ )
Method: Least Sguares
Date: O8/28M0  Time: 17:441
Sample (adjusted): 1228M02 2010MO5
Included chservations: 263 after adjiustments
Coefficient Std. Emor -Statistic Frol.
REMD_ARG_{-1) -0.928238 0.061228 -15.16044 0.0o00
C 0.020834 0.009828 2.119914 0.0249
R-zquared 0. 453536 Mean dependent var -0.000340
Adjusted R-sguarsed 2.46151%9 5.0 dependent var 0217024
5 E. of regression 0.159255 Akaike info criterion 0825186
Sum squarsd resid 5746563286 Schwarz criterion -0.802Z385
Log likelihood 1131110 Hannan-Cuinn criter. -0.8318423
F-statistic 2298350 Durkxin-Watson stat 1.991276
Frobi{F-statistic) 0.000000
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Cuadro 7. ADF rendimientos Brasil E-Views 6.0

Augmented Dickey-Fuller Unit

Root Test on REND_BRASIL

Exocgenous: Constant

Mull Hypothesis: REND_BRASIL has a unit root

Lag Length: O {Automatic based on S1C, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob._*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-17.82480 0.0000

Test criical valuss: % leve -3.4546265
5% leve -2.872121
10% leve -2.572482
*MackKinnon (1596) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{REND_BRASIL)
Method: Least Sguares
Date: OH2Z8M0 Time: 17:41
Sample (adjusted): 1928M02 2010M0O5
Included chesrvations: 268 after adjustments
Coefficient Std. Error -Siatistic Prok.
REMD_BRASIL(-1} -1.087025 0.060950 -17.83480 0.0000
c 0.026483 0.008500 2785580 0.0057
R-zquared 0.544583 Mean dependent var -0.001290
Adiusted R-sguarsd 0.542871 S.0. dependent var 0.226816
5_E. of rearession 0153421 Akaike info critericn -0.9032833
Sum squarsd resid 6261076 Schwarz criterion -0 877034
Log likelinood 1231136 Hannan-CQuinn criter. -0.852069
F-statistic 318.0801 Durkin-Watson stat 1.988111
Prob{F-statistic) 0000000

Cuadro 8. ADF rendimientos AC World Index E-Views 6.0

Augmented Dickey-Fuller Unit oot Test on REND_MUNDIAL

Exogencus: Constant

Mull Hypothesis: REND_PMUNDIAL has a unit root

Lag Length: 0 {Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test siatistic

-14 40744 0_0000

Prob{F-statistic) 0.000000

Test critical values: %o leve -3.454E628
5% leve -287T2121
10% leve -2.572482
*Mackinnon (15926) one-gided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yariable: D{FEEND_MUMNDIAL)
Method: Least Squares
Date: 08/28/M10 Time: 17:41
Sample (adjusted): 1928M02 2010M0S
Included chservations: 268 after adjustments
Coefficient Std. Emor t-Statistic FProl.
REMND_MUNDIAL{-1) -0.886328 0061519 -14.40744 0.0000
c 0.004154 0.002743 1.514523 01311
R-zquared 0.435314 Mean dependent var -0.000453
Adjusted R-squared 0436202 5.0. dependent var 0.055355
S.E. of rearession 0.044500 Akaike info criterion -3.3T4AT
Sum squared resid 0.529108 Schwarz criterion -3 347952
Log likelinood 454 2165 Hannan-Cuinn criter. -3.353987
F-statistic 207 5743 Duriin-W atson stat 1985220
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Hecho estilizado 1: La forma de la distribucion de probabilidad de los rendimientos es lep-
tocurtica y exhibe colas pesadas (fat tails).

lustracion 9. Histograma E-Views 6.0

Histograma para rendimiento USA
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llustracion 10. Histograma E-Views 6.0
Histograma para rendimiento Argentina
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llustracién 11. Histograma E-Views 6.0
Histograma para rendimiento Brasil
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lustracion 12. Histograma E-Views 6.

Histograma para rendimiento mundial
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lustracion 13. Grafica densidad E-Views 6.0
Gréfico de Densidad Suavizada para rendimiento USA
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llustracion 14. Gréfica densidad E-Views 6.0
Gréfico de Densidad Suavizada para rendimiento Argentina
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llustracion 15. Gréafica densidad E-Views 6.0
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llustracion 16. Grafica densidad E-Views 6.0
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lustracion 17. Gréafica cuartiles E-Views 6.0
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llustracion 18. Grafica cuartiles E-Views 6.0
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lustracion 19. Grafica cuartiles E-Views 6.0
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lustracion 20. Grafica cuartiles E-Views 6.0
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a-Pruebas de normalidad- rendimiento USA

Datos/Variable: rendimiento USA

269 valores con rango desde -0,172 a 0,112

Distribuciones Ajustadas
Normal

media = 0,00655019

desviacion estandar = 0,0427998

Pruebas de Normalidad para rendimiento USA
Prueba Estadistico |Valor-P
Estadistico W de Shapiro-Wilk |0,972575 0,0149078

El StatAdvisor

Esta ventana muestra los resultados de diversas pruebas realizadas para determinar si rendimiento USA puede mo-
delarse adecuadamente con una distribucion normal. La prueba de Shapiro-Wilk esta basada en la comparacion de
los cuartiles de la distribucion normal ajustada a los datos.

Pruebas de Bondad-de-Ajuste para rendimiento USA
Prueba de Kolmogorov-Smirnov

Normal
DMAS 0,0346523
DMENOS [0,071135
DN 0,071135
Valor-P 0,131455

El StatAdvisor
Esta ventana muestra los resultados de diversas pruebas realizadas para determinar si rendimiento USA puede mo-
delarse adecuadamente con una distribucion normal.

b-Pruebas de normalidad - rendimiento Argentina
Datos/Variable: rendimiento Argentina

269 valores con rango desde -0,417 a 0,954

Distribuciones Ajustadas
Normal

media = 0,022316

desviacion estandar = 0,15911

Pruebas de Normalidad para rendimiento Argentina
Prueba Estadistico |Valor-P
Estadistico W de Shapiro-Wilk |0,881334 (0,0

El StatAdvisor

Esta ventana muestra los resultados de diversas pruebas realizadas para determinar si rendimiento Argentina puede
modelarse adecuadamente con una distribucion normal. La prueba de Shapiro-Wilk estd basada en la comparacion
de los cuartiles de la distribucion normal ajustada a los datos.

Debido a que el valor-P mas pequefio de las pruebas realizadas es menor a 0,05, se puede rechazar la idea de que
rendimiento Argentina proviene de una distribucion normal con 95% de confianza.
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Pruebas de Bondad-de-Ajuste para rendimiento Argentina
Prueba de Kolmogorov-Smirnov

Normal
DMAS 0,116318
DMENOS ]0,0738108
DN 0,116318
Valor-P 0,00137972

El StatAdvisor

Esta ventana muestra los resultados de diversas pruebas realizadas para determinar si rendimiento Argentina puede
modelarse adecuadamente con una distribucion normal.

Debido a que el valor-P mas pequefio de las pruebas realizadas es menor a 0,05, se puede rechazar la idea de que
rendimiento Argentina proviene de una distribucion normal con 95% de confianza.

c-Pruebas de normalidad-rendimiento Brasil
Datos/Variable: rendimiento Brasil

269 valores con rango desde -0,669 a 0,813

Distribuciones Ajustadas
Normal

media = 0,0250706

desviacion estandar = 0,153984

Pruebas de Normalidad para rendimiento Brasil
Prueba Estadistico |Valor-P
Estadistico W de Shapiro-Wilk |0,960612 0,0000109411

El StatAdvisor

Esta ventana muestra los resultados de diversas pruebas realizadas para determinar si rendimiento Brasil puede
modelarse adecuadamente con una distribucion normal. La prueba de Shapiro-Wilk esta basada en la comparacion
de los cuartiles de la distribucion normal ajustada a los datos.

Debido a que el valor-P mas pequefio de las pruebas realizadas es menor a 0,05, se puede rechazar la idea de que
rendimiento Brasil proviene de una distribucion normal con 95% de confianza.

Pruebas de Bondad-de-Ajuste para rendimiento Brasil
Prueba de Kolmogorov-Smirnov

Normal
DMAS 0,0930943
DMENOS ]0,0672652
DN 0,0930943
Valor-P 0,0188837

El StatAdvisor

Esta ventana muestra los resultados de diversas pruebas realizadas para determinar si rendimiento Brasil puede
modelarse adecuadamente con una distribucion normal.

Debido a que el valor-P mas pequefio de las pruebas realizadas es menor a 0,05, se puede rechazar la idea de que
rendimiento Brasil proviene de una distribucion normal con 95% de confianza.
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d-Ajuste de Datos No Censurados - rendimiento mundial
Datos/Variable: rendimiento mundial

269 valores con rango desde -0,199 a 0,115

Distribuciones Ajustadas
Normal

media = 0,00481784
desviacion estandar = 0,04475

Pruebas de Normalidad para rendimiento mundial
Prueba Estadistico |Valor-P
Estadistico W de Shapiro-Wilk |0,971044 0,00709286

El StatAdvisor

Esta ventana muestra los resultados de diversas pruebas realizadas para determinar si rendimiento mundial puede
modelarse adecuadamente con una distribucion normal. La prueba de Shapiro-Wilk esta basada en la comparacion
de los cuartiles de la distribucién normal ajustada a los datos. Debido a que el valor-P mas pequefio de las pruebas
realizadas es menor a 0,05, se puede rechazar la idea de que rendimiento mundial proviene de una distribucion
normal con 95% de confianza.

Pruebas de Bondad-de-Ajuste para rendimiento mundial
Prueba de Kolmogorov-Smirnov

Normal
DMAS 0,0405954
DMENOS ]0,0629209
DN 0,0629209
Valor-P 0,239779

El StatAdvisor

Esta ventana muestra los resultados de diversas pruebas realizadas para determinar si rendimiento mundial puede
modelarse adecuadamente con una distribucion normal. Debido a que el valor-P méas pequeiio de las pruebas reali-
zadas es mayor ¢ igual a 0,05, no se puede rechazar la idea de que rendimiento mundial proviene de una distribu-
cioén normal con 95% de confianza.
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Hecho estilizado 2: Los rendimientos presentan volatilidad agrupada (volatility clustering).

llustracion 21. Rendimientos cuadrados E-Views 6.0

RENDIMIENTO AL CUADRADO BRASIL RENDIMIENTO AL CUADRADO MUNDIAL
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lustracion 22. Rendimientos cuadrados E-Views 6.0
RENDIMIENTO AL CUADRADO USA RENDIMIENTO AL CUADRADO ARGENTINA
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llustracion 23. Correlograma E-Views 6.0
Correlogram of CUADRADOUSA
Correlogram of CUADRADOARG
Included observations: 1304 e ’7 0
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lustracion 24: Correlograma E-Views 6.0

Correlogram of CUADRADOBRASIL Correlogram of CUADRADOMUNDIAL

Date: 08/24/10 Time: 15:22 Date: 08/24/10 Time: 15:22

Sample: 7/11/2005 7/02/2010 Sample: 7/11/2005 7/09/2010

Included observations: 1304 Included observaticns: 1304
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