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Notas para el debate es una publicacion del Grupo de Analisis para el Desarrollo
-GRADE-, a través de la cual se difunden articulos académicos en temas vincu-
lados a las areas de investigacién de la instituciéon, productos preliminares de
algunos estudios, o los resultados de ciertas actividades, como seminarios o
conferencias. Su proposito es contribuir a la discusion ptblica sobre alternativas
de politicaeconémicay social, desde la perspectiva de quienes vienen investigan-
do y reflexionando sobre estos temas.

Las opiniones y recomendaciones vertidas en este documento son responsabi-
lidad de sus autores y no representan necesariamente el punto de vista de
GRADE, ni el de las instituciones a las que pertenecen.
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Mercado de capitales y eficiencia:

una evaluacion de las propiedades
estadisticas del Indice General Bursatil
de la Bolsa de Valores de Lima'

Marco E. Terrones
Javier Nagamine

Resumen

Este trabajo estudia las principales propiedades estadisticas del Indice
General Bursatil (IGB) de la Bolsa de Valores de Lima para el periodo 1986-
1992, Este estudio esimportante en tanto permite detectar ciertasanomalias
o patrones ciclicos en el IGB que hacen cuestionable la hipétesis que la Bolsa
de Valores de Lima sea un mercado cticiente, en el sentido que ¢l precio no
refleja toda la informacidn disponible al momento de la transaccion. Entre
los principales resultados encontrados tenemos que: (i) la distribucion de las
variaciones del IGB muestra colas anchas; (ii) las variaciones del IGB estin
fuertemente correlacionadas con su propio pasado; (iii) la distribucién de las
variaciones del IGB muestra medias y varianzas cambiantes en ¢l tiempo
encontrindose ademds evidencia del llamado efecto dia (day effects). Estos
resultados, sin embargo, no nos permiten detectar el grado de ineficiencia
de este mercado, debiendo ser este topico materia de futura investigacion.

1. Introduccion

Un factor cructal para el exito ulterior del modelo de desarrollo que se ha
implantado en el Pert desde 1990 es la existencia de un mercado de capitales
cficiente y transparente. Indiscutiblemente, para que una economia pueda
funcionar en el largo plazo bajo las reglas del libre mercado, es necesario un
sistema que pueda canalizar con oportunidad y eficiencia los recursos disponi-
bles hacia el financtamiento de la actividad productiva.

1. Este articulo forma parte de los resultados del Proyecto “Impacto de las politicas de
liberalizacion financiera sobre el mercado de capitales™, realizado por los autores en el marco del
Consorcio de Investigacion Econdmica, auspiciado por el Centro Internacional de Investigacion
para ¢l Desarrollo y la Agencia Canadiense para ¢l Desarrollo Internacional. Marco Terrones se
desempena actualmente como funcionario del Fondo Monetario Internacional mientras que Javier
Nagamine se encuentra realizando su postgrado en Economia en la Universidad de California, Los
Angeles.
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La pregunta de tondo es, pues, si la economia peruana cumple con ese
requisito. En otras palabras, si el mercado de capitales en el Pera funciona hoy
de manera cficiente.

En términos tedricos se dice, grosso modo, que un mercado de capitales es
eficiente si el precio de cada instrumento financiero iguala, en cada periodo, a su
valor de inversién (o valor presente del flujo de pagos futuros asociados con ese
instrumento). En un mercado de capitales eficiente, los precios de los distintos
instrumentos financieros reflejan toda la informacién disponible al momento de
lacompra-venta de esosinstrumentos?. Ello implica, estadisticamente hablando,
que las variaciones de estos precios deberian comportarse de manera aleatoria
(Fama 1970).

Este articulo recoge los resultados de una evaluacion para el periodo 1986-
1992 de las propiedades estadisticas del Indice General Bursétil (IGB) delaBolsa
de Valores de Lima, indice que como se sabe se utiliza para medir las variaciones
de los precios de lasacciones en el mercado bursitil nacional. El propésito de esta
evaluacion es, justamente, determinar si el comportamiento de tales cotizaciones
se cifie a la anterior definicion de eficiencia. En términos mas concretos, la idea
es detectar si existen anomalias o patrones ciclicos en el comportamientodel IGB
que invaliden la hipotesis de que la Bolsa de Valores de Lima es un mercado
eficiente.

El articulo esta organizado como se describe a continuacion. Luego de esta
introduccion, se realiza una descripcion de las caracteristicas del mercado de
valores peruano. En la siguiente seccion se describen los datos a utilizarse y se
presentan los resultados de las pruebas hechas para evaluar la hipotesis referida
a si las variables son alcatorias independientes e idénticamente distribuidas, asi
como también las pruebas de autocorrelacién, y las pruebas para determinar los
denominados day effects. Seguidamente, se evala mediante una baterfa de
pruebas el ajuste del modelo estadistico alternativo propuesto para representar
el comportamiento del indice general bursatil. Al final se plantean algunas
conclusiones y recomendaciones.

2. El mercado de valores peruano

El mercado de valores peruano esta constituido por un mercado primario y un
mercado secundario, que son supervisados y controlados por la Comisiéon
Nacional Supervisora de Empresay Valores (CONASEV). El primero abarca los
procesos de oferta publica de valores de primera emision de las empresas, asi
‘como la emisi6n de obligaciones. En el mercado secundario se negocian los

2. En tales condiciones no es posible realizar ganancias anormales en base a la informacion
conocida por todos.
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instrumentos financieros que ya han sido negociados anteriormente ¢n el

mercado primario.

Figura 1

Estructura del mercado de valores

MERCADO DE VALORES

MERCADO PRIMARIO

MERCADO SECUNDARIO

de capiral,
nuevos aportes

simultanea
de sociedades

de utilidades
y reservas

OFERTA EMISIONES | [ EMISIONES MERCADO MERCADO
PUBLICA | |SOCIETARIAS| | GOBIERNO BURSATIL EXTRABURSATIL
Aumentos Constitucion Capitalizacion

2.1 El mercado primario de valores

En este mercado primario se colocan, fundamentalmente, los valores de primera
emision de las empresas privadas y publicas, los cuales son emitidos con el
proposito de captar fondos frescos para la constitucion de capital social o para su
ampliacion. Entre los principales instrumentos financieros que se negocian en
este mercado estan las acciones (comunes y preferenciales) de las empresas y los
bonos del Tesoro (bonos de la deuda publica, bonos del gobierno y de las
empresas ptblicas).

Entre 1981 y 1986, el valor promedio transado en el mercado primario de
valores estuvo alrededor de 750 millones de dolares por afio®. Luego de una
contraccion severa durante el periodo 1987-1990, durante el cual el valor
promedio transado bordeé los 480 millones de ddlares anuales, en 1991 y 1992
se observé una gran recuperacion, llegando dicho valor a superar los 1,500
millones de doélares anuales (véase el grifico 1).

Otra tendencia importante observada en el mercado primario de valores es
que las ofertas pablicas (de acciones y valores) han sido poco importantes,
aunque en los tres Gltimos anos el dinamismo ha aumentado (de 8.3 millones de
dolaresen 1990 se pas6 acercade 75 millones de dolares en 1992). La modalidad
dominante de emision hasidolade bonos, que hallegado a coparla casi totalidad
de las ofertas pablicas (véase el grifico 2).

3. Este valor promedio refleja tanto la emision de acciones liberadas (producto de la capitali-
zacion del excedente de revaluacion, reservas y utilidades) como la emision de nuevas acciones.
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Grifico 1
Mercado primario de valores

(por modalidad de emision)
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Por otro lado, se constata que las emisiones societarias han mostrado una
marcada tendencia al alza (véase el gritico 3). Finalmente, se observa una dristica
caida de las emisiones del sector publico, que pasaron de 508.2 millones de
dolares en 1981 a menos de un millon de dolares en 1992 (véase el grifico 4).”

2.2 El mercado secundario de valoves

Este mercado tiene como principal funcion dar liquidez alos agentes tenedores
de utulos valores. Estd compuesto por el mercado bursitil (operaciones centra-
lizadas en la Bolsa de Valores) y el mercado extrabursatil (operaciones realizadas
al margen de la Bolsa).

La negociacion de los valores en la Bolsa se realiza principalmente en la Rueda
de Bolsa. En ésta se reinen diariamente los agentes y operadores con el propésito
de transar valores (acciones comunes y de trabajo, certificados de suscripcion
preferente, y algunos bonos y obligaciones) bajo diversas modalidades. La forma
mds comin de negociacion es la de operaciones al contado, aunque también se
realizan operaciones a plazo y operaciones de reporte.

Entrelos principales instrumentos que se negocian en el mercado extrabursitil
estan los valores de corto plazo emitidos o girados por empresas ¢ instituciones
financieras (pagarés, letras de cambio). Se negocian también valores aceptados
o avalados por empresas con valores inscritos en Bolsa, instrumentos emitidos
por el Estado, acciones de trabajo en tramite de suscripcion en Bolsa, valores
autorizados por tratarse de oferta pablica, y acciones de propiedad del Estado
subastadas en el marco del proceso de privatizacion. Las operaciones son
principalmente al contado, aunque se pueden realizar también operaciones a
plazo y operaciones doble contado/plazo*.

Adicionalmente existe la Mesa de Negociacion, en la que se transan bonos,
letras de cambio y Certificados en Moneda Extranjera. La idea de crear este
mercado surgio en la basqueda de una alternativa legal a la banca paralela®. El
mecanismo gano importancia desde 1989, como reflejo de la agudizacion del
proceso de desintermediacion financiera generado por la politica de mantener
bajas tasas de interés y el establecimiento del impuesto a los débitos en cuenta
corriente. Sin embargo, después de 1991 el volumen negociado se redujo

4. Otro mecanismo de negociacion extrabursatil es la Mesa de Productos, donde los agentes
negocian con instrumentos financieros los derechos sobre ciertos productos (azicar, caté, oro,
plata, etc.). Luego de su creacion en 1985, este mercado fue desactivado; actualmente se estd
evaluando la posibilidad de reactivarlo.

5. Labanca paralela o informal habia surgido, a su vez, como una alternativa a la banca tormal:
la existencia de controles a las tasas de interés hacia que el rendimiento de los depdsitos en moneda
local sean negativos en el sistema formal, por lo que los agentes econdmicos debieron buscar otras
formas de ahorro mis rentables.
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Grafico 3
Emisionees societarias

(por modalidad de emision)
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significativamente, por la relativa mayor rentabilidad de las operaciones en
Ruedade Bolsa (comprade acciones)y, mds importante aun, el creciente incum-
plimiento de los compromisos adquiridos en las transacciones de este mercado.

La evolucion de los volimenes negociados tanto en la Rueda de Bolsa como
en la Mesa de Negociacion durante el periodo 1984-1992 tiene tres caracteris-
ticas importantes (véase el cuadro 1). La primera es que desde 1991 los
voliimenes negociados han mostrado un dinamismo no observado durante la
mayor parte de la década de los ochenta (a excepcion de los anos 1986 y 1987).
Lasegundaes que el nivel de actividad en la Mesa de Negociacion luego del auge
de los anos 1989 y 1990 ha ido perdiendo importancia, aunque los volimenes
de negociacion siguen siendo muy superiores al volumen promedio de la primera
mitad de los ochenta. Finalmente, el tercer rasgo es que el volumen total
negociado en la Rueda de Bolsa y en la Mesa de Negociacion muestra a partir de
1991 unaimportante tendencia creciente, que se explica por la fuerte entrada al
pais de recursos financieros que han sido colocados, en buena medida, en el
mercado de capitales.

Cuadro 1
Volumenes negociados en el mercado de capitales peruano: 1984-1992
(en millones de doélares)

Rueda Mesa de Total
de Bolsa Negociacién

1984 28.49 19.20 47.69
1985 32.35 17.27 49.62
1986 249.80 10.30 260.10
1987 175.47 3.97 179.44
1988 22.95 1.07 24.02
1989 54.82 242.87 297.69
1990 90.98 554.18 645.16
1991 207.15 384.79 591.94
1992 553.52 180.62 734.14

Fuente: CONASEV.

2.3  Evolucion de las cotizaciones

El Indice General Bursatil (IGB) de la Bolsa de Valores de Lima ha experimen-
tado grandes fluctuaciones durante ¢l periodo 1986-1992, como resultado de
la gran inestabilidad de la economia peruana en ese periodo. Se distinguen tres
etapas de apogeo en la evolucion del IGB durante el periodo en cuestion. La



48 MARCO E. TERRONES / JAVIER NAGAMINE

primera, que empicza cn agosto de 1985 y termina en cnero de 1987, sc
caracteriza por un crecimiento acelerado delos precios de las acciones, principal -
mente industriales, ¢l que se explica por la reactivacion generada durante los dos
primerosanos del gobierno aprista (véase el grifico 5). En tanto estareactivacion
fuc lograda mediante la aplicacion de politicas monetarias y fiscales expansivas
que a la larga eran insostenibles, cuando el estimulo desaparecio se produjo un
fuerte descenso de los precios de las acciones (en algunos casos a un tercio del
valor observado durante ¢l pico).

Lasegunda etapa,comprendida entre 1989 y setiembre de 1990, se iniciacon
una importante recuperacion de los precios de las acciones mineras, resultante
de los buenos precios internacionales. En contraste, los precios de las acciones
industriales se mantuvieron relativamente bajos por la recesion y las escasas
perspectivas de recuperacion de la economia. Durante la primera mitad de 1990,
ante la expectativa de una maxidevaluacion, los precios de las acciones mineras
continuaron con la misma tendencia creciente del ano anterior; a su vez, las
acciones industriales mostraron una leve recuperacion. Ensetiembre de esc anio,
el optimismo inicial sobre la marcha del programa de estabilizacion y reforma
econdémica aplicado por la nueva administracion motivé una burbuja en las
cotizaciones, la cual duré aproximadamente 25 dias; luego, éstas volvieron a los
niveles previos.

Grafico 5
Indice General Bursatil en ddlares
(Base 1990 = 100))
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La tercera etapa comprende los ainos 1991 y 1992, y muestra a su vez dos
periodos bastante marcados. El primero, compuesto por los tres primeros
trimestres de 1991, estuvo caracterizado por un comportamiento mds bien
estable de los precios reales de las acciones. Luego, a partir del altimo trimestre,
se dio un fuerte repunte gracias a la mayor entrada de capitales a la economia
peruana, en particular a la Bolsa de Valores de Lima. Estos capitales se
concentraron en la compra de acciones industriales de empresas cerveceras
(Backus y Johnston, Compania Nacional de Cerveza), acciones industriales de
empresas productoras de cemento (Cementos Lima, Cementos Norte
Pacasmayo), acciones de empresas financieras (Banco de Crédito) y acciones de
empresas mineras (Southern Per Copper Corporation). En 1992, laentrada de
capitales se robustecio y con ello casi todas las cotizaciones experimentaron un
importante incremento hasta marzo de ese ano. En abril, la crisis politica de ese
mes generd una caida en el nivel de confiabilidad del gobierno, motivando que
las cotizaciones se contrayeran dristicamente; sin embargo, en setiembre (mes
en el que se capturd al lider de Sendero Luminoso) se recuperd el dinamismo,
llegindose a niveles inéditos en la historia del mercado bursidtl peruano; lo
mismo sucedid con los montos negociados.

3. Los datos: analisis estadistico

Los datos que se han utilizado para la realizacion del estudio son, bisicamente,
los niveles del IGB durante el periodo 1986-1992 y tienen una periodicidad
diaria®. Cabe recordar aqui que el IGB se construye con una muestra de 48
acciones, aquellas que poseen la mayor frecuencia de negociacion y monto
negociado. La ponderacion correspondiente a cada accion esta en funcion del
monto negociado.

Una de los principales rasgos de la serie correspondiente al IGB es su no
estacionaridad. Por este motivo fue necesario diferenciar esta variable. Como
resultado se generaron dos nuevas variables: vigb , que representalas variaciones
diarias del IGB, y vigb2 , que representa las variaciones cada dos dfas del IGB’.
Ambas son variables estacionarias (véanse los grificos 6 y 7), por lo que se
considero innecesario seguir diferenciando al IGB. La pertinencia de la segunda
variable para los propdsitos de este estudio resulta del hecho que existen

6. Entotal se cuenta con 1,743 observaciones, informacion que fue obtenida de la base de datos
de la Gerencia de Estudios Econdmicos de la Bolsa de Valores de Lima.
7. Estas variables estin definidas de la siguiente forma:
vigh, = (Inigb, - Inigb, ;) *100

vigh2 = (Inigb - Inigb ;) *100



50 MARCO E. TERRONES / JAVIER NAGAMINE

Grafico 6
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Grafico 6A
Distribucion de las variaciones diarias del Indice Bursatil 1986-1992
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Grafico 7
Indice General Bursatil

(variaciones cada dos dias)
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Grafico 7A
Distribucion de las variaciones de dos dias del Indice Bursatil 1986-1992
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restricciones institucionales que no permiten que el IGB varie en un sélo dia en
mds de 1 0%; tal hecho estarfa condicionando las propiedades estadisticas de
vigh , haciendo que se comporte como una variable acotada®.

Dos caracteristicas importantes tanto de vigb, como de vigb2 son, primero,
que ambas series son estacionarias (es decir, no muestran tendencia), y segundo,
que muestran un patron claramente heteroscedastico. Asi, se observa que
variaciones pequenas del IGB son seguidas de variaciones igualmente pequenas;
y que variaciones grandes del IGB tienden a ser seguidas de variaciones grandes
de cualquier signo. Este fendmeno es conocido en la literatura con el nombre de
conglomerados de volatilidad (volatility clustering)®.

En ¢l cuadro 2 se resume la informacion estadistica para ambas variables. Se
constata que las dos series son estacionarias con mediapositiva (0.810y 1.617,
respectivamente) y una desviacion estindar de 2.3778 y de 4.297, respectiva-
mente. Asimismo, tienen un rango de valores de 24 y 37 puntos porcentuales,
siendo los valores miximos de 14.4%y 23%y los valores minimos de -9.7%y 14%,
respectivamente. Por otro lado, los coeficientes de sesgo y curtosis!? indican la
existencia de una distribucion sesgada hacia la derecha (sesgo=0.906 y 1.115,
respectivamente) y la presencia de leptocurtosis (curtosis=2.773 y 2.800,
respectivamente)'!.

8. En ¢l periodo revisado, la maxima variacion observada en dos dias consecutivos no llegd a
+25%. Debido a que esta variacion se dio solo en una oportunidad, estando el resto de variaciones
por debajo del £20%, no se considerd la posibilidad de incluir las variaciones de tres dias.

9. Fama (1970) da la siguiente definicion: «...grandes variaciones diarias en precios tienden a
estar seguidas por variaciones grandes. Del mismo modo, pequenias variaciones diarias tienden a
estar seguidas por variaciones pequenas. Los signos de las variaciones sucesivas son en apariencia
aproximadamente aleatorios; esto indica que el fendmeno representa una negacion del modelo de
camino aleatorio (random walk), pero no de fa hipOtesis de eficiencia de mercado. Sin embargo,
seria interesante especular por qué puede surgir este fendmeno».

10. El coeficiente de sesgo se define como:

V> (X, - X)3

(2 (x,-x2)"

El coeficiente de curtosis se define como:
n 2 (X, - X)*

=,\2
(2 x-%2)

En el caso de la distribucion normal ambos estadisticos toman el valor de cero.

11. Una distribucion es leptocirtica cuando el coeficiente de curtosis es mayor que cero. La
caracteristica principal de una distribucion leptociirtica es la acumulacion de datos alrededor tanto
de la media (pts) como de los extremos (debido a estaacumulacion de datos en los extremos, a esta
distribucion se leconoce como distribucion de colasanchas fatzasls). Estoimplicaque en este tipo
de distribucion los eventos atipicos (variaciones altas) son mas comunes de lo que se esperaria
normalmente. Estacaracteristica contrasta con la de una distribucion normal, que tiene una menor
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También se calculd el estadistico Jarque-Bera'?. Los valores de todos estos
estadisticos permiten descartar la hipotesis de que los datos se distribuyen de
acuerdo a una normal'?,

Cuadro 2
Propiedades estadisticas de VIGB y VIGB2

Variable VIGB VIGB2
Nimero de observaciones 1742 1741
Media 0.810 1.617

(0.057) (0.103)
Desviacion estandar 2.378 4.297
Curtosis 2.773 2.800

(0.117) (0.117)
Sesgo 0.906 1.115

(0.059) (0.059)
Jarque-Bera 286.30 347 .24
Rango 24.009 37.467
Minimo 9.7 -14.0
Maiximo 14.4 23.5

Las cifras entre paréntesis corresponden a los errores estindar.

Los histogramas de vigb y de vigb2 muestran que las distribuciones de estas
series son unimodales y que tienen ademds un sesgo positivo (véanse los graficos
6Ay7A). Adicionalmente,ambas distribuciones muestran signos de leptocurtosis,
corroborando la constatacion previa.

moda y una menor acumulacion de datos en los extremos. La existencia de leptocurtosis en una
distribucion invalida la posibilidad de aplicar una serie de pruebas estadisticas, las cuales son
desarrolladas generalmente bajo ¢l supuesto de normalidad; por ¢ello es importante determinar si
existe 0 no leptocurtosis en una distribucion antes de estudiar las propiedades estadisticas de la serie.

12. El estadistico Jarque-Bera se define como:

N [S k \?
[5G ]
donde S=sesgo y k=curtosis

Este estadistico se distribuye como una chi-cuadrado.

13. Si fuera una distribucion normal, se esperaria que no mas del 4.56% de las observaciones se
ubiquen fuera del rango £26. Para esta muestra, 10.5% de los datos estan fuera de este rango.
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3.1  Prucbas de independencia y distribuciones idénticas

Puede afirmarse que un mercado de capitales es eficiente si las cotizaciones de
las acciones se comportan como una martingala. Se dice que un proceso
estocdstico {x | es una martingala respecto a la secuencia de los conjuntos de
informacion {1 | si tiene la siguiente propiedad:

Una implicancia de esto es que las variaciones de las cotizaciones de los activos
tinancieros deben ser variables aleatorias independientes e idénticamente distri-
buidas (11d).

Paraverificarsilasvariacionesde los precios de lasaccionesestan idénticamente
distribuidas, utilizamos las pruebas de igualdad de distribuciones multinomiales
independientes (Hogg y Craig 1978)'. Se han tomado dos valores para k: el
propuesto por Kendall y Stuart (1967), donde k = n?/* y un valor igual a n'/2.
En el cuadro 3 se reportan los resultados para ambos valores.

Cuadro 3
Pruebas de distribuciones idénticas
Nuamero de VIGB VIGB2
Categorias (k)
40 120.825 134.782
(0.000) (0.000)
20 101.331 81.816
(0.000) (0.000)

Los nimeros entre paréntesis muestran el nivel de significancia.
Laprueba chi-cuadrado (x?) rechazala hipétesis deigualdad de distribuciones

tanto para vigb como paravigb2, siendo losresultados de estaprueba paraambos
valores de k bastante parecidos.

3.2 Pruebas de autocorrelacion
‘Unarazon pararechazar la hip6tesisiid podriaser la presenciade autocorrelacion
‘serial. Los resultado de las pruebas de autocorrelacién se muestran en el cuadro

4y en los grificos 8 y 8A. Tanto los estadisticos comunes-(Box-Pierce y Ljung-

14. En el anexo A.1 se detalla la metodologia para implementar esta prueba.
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Box) como el estadistico corregido por heteroscedasticidad (Box-Pierce ajusta-
do) rechazan la hipotesis de ausencia de autocorrelacion serial entre las obser-
vaciones de vigb y vigb2. Por ende, se puede atirmar que la distribucion de estas
variables no es independiente.

Cuadro 4

Prueba de autocorrelacion serial: coeficientes de autocorrelacion

Rezagos VIGB VIGB2
1 0.632 0.765
(0.054) (0.049)

2 0.339 0.433
(0.048) (0.047)

3 0.204 0.271
(0.044) (0.043)

4 0.168 0.230
(0.042) 0.040)

5 0.164 0.216
(0.040) (0.039)

6 0.150 0.204
(0.039) (0.040)

7 0.159 0.192
(0.037) (0.039)

8 0.159 0.181
(0.036) (0.034)

9 0.154 0.184
(0.034) (0.034)

10 0.145 0.187
(0.033) (0.032)

20 0.083 0.092
(0.032) (0.031)

30 0.084 0.075
(0.035) (0.030)

40 0.058 0.054
(0.028) (0.024)

50 0.021 0.100
(0.028) (0.024)

Box Pierce 1311.548 1961.685
(0.000) (0.000)

Ljung-Box 949.592 1420.370
(0.000) (0.000)

Box-Pierce Ajustado 157.031 281.549
(0.000) (0.000)

Las cifras entre paréntesis debajo de las autocorrelaciones muestran las desviaciones estindar, y las
cifras debajo de los estadisticos Box-Pierce, Ljung Box y Box-Pierce ajustado muestran los niveles
de signiticancia.
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Gratico 8
Coeticientes de autocorrelacion
Variaciones diarias (VIGB)
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Grafico 8A
Coeficientes de autocorrelacion
Variaciones cada dos dias (VIGB2)
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3.3. Elefecto del dia de la semana

Otro motivo para rechazar la hipotesis iid es la existencia de distintas distribu-
ciones para cada dia de la semana o entre los dias de la semana. La prueba de
igualdad de distribuciones (cuyos resultados se reportan en el cuadro 5) permite
rechazar la hipotesis de igualdad de distribucion para cada dia de la semana, a
excepcion del dia lunes. Por otro lado, la prueba de igualdad de distribucion
entre los dias de la semana permite aceptar la hipotesis que la distribucion de los
dias jueves es idéntica a la distribucion de los dias viernes, pero rechaza la
hipotesis para el resto de dias.

Cuadro 5
Prueba del efecto del dia de la semana

VIGB VIGB2
Prueba para cada dia
Lunes 26.140 56.727
(0.126) (0.000)
Martes 37.802 39.832
(0.006) (0.003)
Miércoles 36.898 41.059
(0.008) (0.002)
Jueves 44.391 35.199
(0.001) (0.013)
Viernes 36.588 23.636
(0.009) (0.091)
Prueba entre dias
Lunes vs. martes 30.859 41.746
(0.042) (0.002)
Martes vs. miéreoles 32.554 42.298
(0.027) (0.002)
Miércoles vs. jueves 55.563 35.717
(0.000) (0.011)
Jueves vs. viernes 23.633 35.386
(0.211) (0.013)
Viernes vs. lunes 37.475 38.795
(0.007) (0.005)

Las cifras entre paréntesis muestran los niveles de significancia.
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En los cuadros 6 v 7 se reportan algunas de las caracteristicas estadisticas de
la distribucion de vigb y vigb2 para cada dia de la semana. Los viernes (media de
vigh = 1.028%) y miércoles (media de vigb2 = 1.855%) son los dias con media
mds elevada. Similarmente, los martes (media de vigb = 0.635%) y lunes (media
de vigh2 = 1.343%) son los dias con media mds baja'®. Por otro lado, los dias
donde la distribucion para cada dia de la semana presenta mayor volatilidad son
los martes (desviacion estandar de vigb = 2.574%) y los viernes (desviacion
estandar de vigb2 = 4.537%); mientras los dias mas estables son los jueves
(desviacion estandar de vigb = 2.096%) y los miércoles (desviacion estandar de
vigh2 =4.015%). Los coeficientes de curtosis y sesgo, por otro lado, evidencian
que las distribuciones de cada dia son leptocarticas y estdn sesgadas hacia la
derecha (todoslos coeticientes de curtosis de las distribuciones paracada diason
significativamente mayores que cero).

3.4  Pruebas de constancia de medias y varianzas
Una razén adicional para el rechazo de la hipotesis 11d podria ser la no constancia

de las medias y varianzas a través del tiempo. Para evaluar esta posibilidad debe
probarse laigualdad de la distribuciéon de trestranstormaciones de los datos: una

Cuadro 6
Propiedades estadisticas de VIGB

lunes martes miércoles  jueves  viernes
Numero de observaciones 345 354 354 348 341
Media 0.785 0.635 0.703 0.908 1.028
(0.132) (0.137) (0.131) (0.112) (0.122)
Desviacion estindar 2.458 2.574 2.472 2.096 2.244
Curtosis 3.841 2.041 1.640 2.502 3.967
(0.262) (0.259) (0.259) (0.261) (0.263)
Sesgo 0.960 0.531 0.871 1.160 1.400
(0.131) (0.130) (0.130) (0.131) (0.132)
Rango 21.005 18.566 16.019 12904 17.088
Minimo -6.7 9.7 -6.7 -3.8 -4.7
Miximo 14.4 8.9 9.3 9.2 12.3

15. La suma de las medias de dos dias de vigb no es necesariamente iguala VIGB2. Esto se debe
a la presencia de feriados.
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Cuadro 7
Propiedades estadisticas de VIGB2*

lunes martes  miéreoles jueves  viernes
Namero de observaciones 344 353 353 347 340
Media 1.343 1.610 1.855 1.843 1.420
(0.241) (0.221) (0.218) (0.231) (0.242)
Desviacion estandar 4.528 4.102 4.015 4.277 4.537
Curtosis 1.815 2.741 3.266 3.748 2.811
(0.259) (0.261) (0.264) (0.263) (0.259)
Sesgo 0.833 1.239 1.306 1.405 1.018
(0.130) (0.131) (0.132) (0.132) (0.130)
Rango 32.069 28924 29587 32216 35813
Minimo -14.0 -10.4 -8.6 -8.7 -12.8
Miximo 18.1 18.5 21.0 235 23.0

* VIGB2 indica las variaciones entre dos dias de transacciones.
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Gratico 9A
Distribucion de las variaciones diarias del Indice Bursatil 1986-1992
(martes)
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Grafico 9B
Distribucion de las variaciones diarias del Indice Bursatil 1986-1992
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Grafico 9D
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Grafico 10
Distribucion de las variaciones de dos dias del IGB 1986-1992
(lunes)

60
Lol e N e e e EEE R LR PP
O e e n e e e e & e e i R S A S i e R kR B A i S S
G e S e L, SRR P S ety
20 ---------------------------------------------------------------------------------
(0] T ErR R SRS [EESEETRRS RTINS  _  WCRERIRRREs.. SRR
0“_}/,:\/\*\4_*
-134-122 -110 98 -B0 -74 -62 -49 -37 -25 -13 -01 11 23 35 47 59 71 83 95 107 11.9 131 143 155 168 180
°/°

Grafico 10A
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Grafico 10B
Distribucion de las variaciones de dos dias del IGB 1986-1992
(miércoles)
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Grafico 10C
Distribucién de las variaciones de dos dias del IGB 1986-1992
(yueves)
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Grafico 10D
Distribucién de las variaciones de dos dias del IGB 1986-1992
(viernes)
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variable centrada alrededor de la media (z - z), una variable dividida por la
desviacion estindar (z/G), y unatercera variable estandarizada, [(z - z) /G]. Estas
pruebas permiten determinar si el eventual rechazo de la hipétesis iid se debe a
un factor de escala, a un factor proporcional o a ambos.

En el cuadro 8 se reportan los resultados de las pruebas de igualdad de
distribucion de las variables transformadas. Para las tres se rechaza la hipotesis de
igualdad de distribucién. No se puede entonces afirmar que la presencia de
mediay varianza cambiantes explica, por si sola, el rechazo de la hipotesis iid. Vale
la pena notar que el valor de los estadisticos disminuye a medida que se hacen
las transformaciones mds complejas; esto estaria implicando que las medias y
varianzas cambiantes s6lo explican parcialmente el rechazo de la hipétesis iid.

Por otro lado, para determinar si existen o no medias y varianzas cambiantes
en el tiempo es necesario realizar pruebas de medias cambiantes (aplicamos la
prueba de Wald, que es compatible con la presencia de heteroscedasticidad), y
pruebas de varianzas cambiantes (prueba de Levene!®y prueba de Barttlet)!7. La

16. Lapruebade Levene es descritaen el anexo C; paramayores detalles véase Browny Forsythe
(1974). Cabe senalar que esta prueba es consistente con la existencia de distribuciones de colas
anchas.

17. La prueba de Levene es mas robusta que la prueba de Barttlet, en tanto esta dltima supone
que los datos se distribuyen como una normal, mientras que la primera no asume una distribucion
en particular.
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prueba de Wald rechaza la hipotesis de constancia de la media, y las pruebas de
Bartlett y Levene rechazan la hipotesis de constancia de la varianza (véase el
cuadro 8).

Cuadro 8

Pruebas de igualdad de medias y varianzas

VIGB VIGB2
Prueba de igualdad de distribucion
z-2 89.500 46.000
(0.000) (0.000)
(z-2)/0 88.839 55.701
(0.000) (0.000)
(z-2)/0 72.620 34.874
(0.000) (0.000)
Prueba de igualdad de medias a través de los meses
Wald 360.652 431.322
(0.000) (0.000)
Prueba de igualdad de varianzas a través de los meses
Barttlet 1265.010 1469.872
(0.000) (0.000)
Levene 7.900 8.867
(0.000) (0.000)

4. Un modelo estadistico para el Indice General Bursasil

En la literatura sobre el tema, la volatilidad en el comportamiento de los precios
de activos financieros ha sido explicada como resultado de la volatilidad de las
variables macroeconémicas (Schwert 1988), el apalancamiento financiero
(Christie 1982),y los cambios en los retornos esperados de las acciones (French,
Schwert y Stambaugh 1987). La volatilidad también puede explicarse por la
forma en que arriba la informacién o por la dindmica del mercado en respuesta
a dicho arribo (Schwert 1988, French y Roll 1986, Stephan y Whaley 1990,
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French, Schwert y Stambaugh 1987): si la informacion arriba en conglomera-
dos, los precios pueden mostrar comportamientos ARCH ' aun si el mercado se
ajusta perfecta o instantineamente a las noticias. De manera alternativa, los
operadores de bolsa con posesidon heterogénea de informacién privada pueden
requerir algunas horas de transacciones para resolver sus diferencias en expecta-
tivas después de un shock (French y Roll 1986). En cualquier caso, la dindmica
de mercado genera un mecanismo que da continuidad a la volatilidad de
precios'?.

Grafico 11
Volatilidad de VIGBI1
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18. Los modelos ARCH, introducidos por Engle, incorporan ¢l fendbmeno conocido como
«conglomerados de volatilidad». En un modelo ARCH la distribucion condicional del error es
normal, pero la varianza condicional es igual a una funcion lineal de los errores pasados al cuadrado.
Entonces, los valores extremos tienden a estar seguidos por valores extremos, de signo imprede-
cible. Mais aun, la distribucion no condicional del error del modelo ARCH es leptocirtica,
captando la caracteristica de los datos.

19. Engle y Bollerslev (1986), Domowitz y Hakkio (1985), Dicbold y Nerlove (1988) y
McCurdy y Morgan (1988) han probado la predecibilidad de la volatilidad para el caso norteame-
ricano.
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Grafico 12
Volatilidad de VIGB2
(1986-1992)
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En esta seccidn se postula un modelo estadistico que se ajusta al comporta-
miento mostrado por el IGB, en tanto tolera medias y varianzas cambiantes en
el iempo?. El modelo estd compuesto de dos ecuaciones (una ecuacién para la
mediay otra para la varianza), las cuales se estiman simultineamente; la ecuacién
de varianzas muestra un proceso dinimico de volatilidad condicional utilizando
el modelo ARCH. El modelo se aplica tanto a vigb, como a vigb2 , para lo cual
se supone que estas variables estin normalmente distribuidas con media pt y
varianza ozt. El modeloincluye las variables ficticias F , F,, F.» | Fy, Fy, para
los dias lunes, martes, miércoles, jueves, viernes y feriados respectivamente.

La especificacién del modelo es la siguiente:

K = CL FL: * CM FM: " CMi FMit + Cl Fn + Cv Fv‘

+ z aiv1gb“+ avigb o+ a5 vigb .+,

i=1 1

5 P
vigh,_ 1

=]
vigh?

(2)
Q

GZ; = Vo B, + Vi B + Vig Fre + V) Dn Ve Do, +B 2
i=1

20. El modelo estd basado en Hsieh (1985) y Engle (1982).
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Bajo ¢l supuesto de normalidad, la funcién a maximizar?! es:

n .
S (Lme-Limam L vigh, - 1, )
2 2

2 C,
t=1

En ¢l cuadro 9 se muestran los resultados de la estimacion. Los valores de P
y Q que maximizan la funcidon de maxima verosimilitud son 40 y 10 para vigb
y 50 y 10 para vigb2. Varios de los coeficientes (12 de un total de 21) de la
ecuacion de la media (vigb ) son estadisticamente diferentes de cero. Esto
implica que, en general,lamediadelaecuaciontiene algin grado de predecibilidad.

Por otro lado, todos los coeficientes de la ecuacion de la varianza (a excepcidn
de dos) son estadisticamente diferentes de cero (a un 95% de confianza). Los
coeficientes que muestran valores mas altos son los correspondientes a los dias
martes y jueves, mientras que el coeficiente que muestra valor mas bajo es el
correspondiente al dia viernes.

Un coeficiente que merece especial mencion es el denominado con laletra B.
Este coeficiente es estadisticamente diferente de ceroy convalormenor que uno,
lo cual implica que los efectos sobre la varianza de un choque tienden a
desvanecerse en el futuro, siendo estacionario el proceso que gobierna el
comportamiento de la varianza.

Para determinar si el modelo estimado esta correctamente especificado, es
necesario realizar un diagnéstico que comprende un conjunto de pruebas. Para
ello se emplean los errores estandarizados del modelo:

(vigb, - 1)
Cl = A (4)
(¢}

t

donde l:l( y (§I son las medias y desviaciones estandar estimadas. Si el modelo esta
correctamente especificado, entonces e deberia ser aproximadamente iid,
normal, con media cero y varianza unitaria.

En el cuadro 10 se presentan los resultados de las pruebas de constancia de
medias y varianzas para los residuos estandarizados. La prueba de Wald no
rechaza la hipotesis de igualdad de medias, mientras que las pruebas de Barttlet
y Levene no rechazan la hipdtesis de igualdad de varianzas. Esto implica que el
modelo propuesto ha capturado adecuadamente las caracteristicas de media y
varianza cambiantes del comportamiento del IGB.

21. La funcion de maxima verosimilitud de los coeficientes se calcula utilizando un procedimien-
to de optimizacion numérica propuesta por Berndt, Hall, Hall y Hausman (BHHH). Los valores
de Py Q (los rezagos introducidos en la ecuacion de la media y la varianza, respectivamente) se
escogen buscando maximizar esta funcion de mdxima verosimilitud.
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Cuadro 9
VIGB VIGRB2

(A% 0.243 (*) 0.327  (*)
(0.063) (0.071)

CL -0.071 -0.037
(0.066) (0.073)

CM -0.031 -0.135 (%)
(0.070) (0.093)

CMI 0.126 (*) 0.174 (*)
(0.065) (0.083)

CJ 0.182 (*) 0.191 (*)
(0.070) (0.025)

CH -0.128 0417 (*)
(0.176) (0.039)

Al 55.900 (*) 1.312 (%)
(2.527) (0.021)

A2 -0.887 -1.005 (*)
(2.878) (0.032)

A3 -1.758 0.725 (*)
(3.019) (0.036)

A4 2.005 -0.435 (%)
(2.995) (0.035)

A5 3811 0.203 (%)
(2.635) (0.024)

Al0 3979 (*) 0.039 (%)
(2.009) (0.012)

AlS5 -0.452 -0.008
(1.664) (0.009)

Al6 0.390 (*) 0.001 (*)
(0.126) (0.000)

\'AY 0.002 (*) 0.191 (*)
(0.001) (0.079)

VL 0.002 (*) 0.145 (*)
(0.001) (0.075)

VM 0.003 (*) 0.560 (*)
(0.001) (0.099)

VMI 0.002 (*) 0.453 (%)
(0.001) (0.114)

V] 0.003 (%) -0.057  (*)
(0.001) (0.002)

VH 0.003 (%) 0.152 (%)
(0.004) (0.046)

B 0.561 (*) 0.298 (*)
(0.030) (0.010)

Q 10 10

P 40 50

Valor de la funcion de mixima verosimilitud  -4784.4 -3389.8

Los valores entre paréntesis muestran las desviaciones estandar. El asterisco indica que el parimetro
es estadisticamente diferente de cero con un nivel de significancia de 90%.
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Cuadro 10
Pruebas de igualdad de medias y varianzas de los residuos estandarizados

VIGB VIGB2

Prueba de igualdad de medias

a través de los meses

Wald 91.563 98.709
(0.198) (0.076)

Prueba de igualdad de varianzas

a través de los meses

Barttlet 128.313 250.994
(0.000) (0.0000)

Levene 0.459 0.745
(0.999) (0.955)

Las cifras entre paréntesis muestran el nivel de significancia.

En el cuadro 11 se muestran las propiedades estadisticas de los residuos
estandarizados. Entre las principales estin que la media es muy cercana a ceroy
la varianza cercana a uno; que los residuos estandarizados no estarian
autocorrelacionados serialmente (los valores de los estadisticos Box-Pierce y

Cuadro 11
Propiedades estadisticas de los residuos estandarizados

VIGB VIGB2

Nuamero de observaciones 1680 1680
Media 0.007 0.013

(0.024) (0.025)
Desviacion estandar 1.000 1.023
Curtosis 0.732 4.611

(0.119) (0.119)
Sesgo 0.098 -0.219

(0.059) (0.060)
Rango 8.406 13.317
Minimo -4.0 -8.8
Miximo 4.4 4.5
Box-Pierce
x2(50) 36.029 104.761
' (0.927) (0.000)
Ljung-Box 36.072 104.887
x*(50) (0.930) (0.000)

Las cifras entre paréntesis muestran los niveles de significancia.
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Ljung-Box indican la inexistencia de autocorrelacion serial); y, que la distribu-
ci6n de los errores estandarizados muestra un sesgo casi nulo, pero persiste un
leve problema de curtosis.

En el cuadro 12 se presentan los resultados de las pruebas para determinar s
los residuos estandarizados son i1id o no. Los valores de los estadisticos son
menores que los obtenidos en la evaluacion original (véanse los cuadros 2 y 4),
pero solo se acepta la hipotesis de normalidad en 7 de 11 casos al 99% y en 4 de
11 casos al 90%. Esto retleja que el modelo utilizado ha aislado adecuadamente
el problema de las medias y varianzas variantes en el tiempo.

Cuadro 12
Pruebas de igualdad de distribuciones de los residuos estandarizados

Numero de VIGB VIGB2
categorias
Igualdad de distribuciones
Todos los dias 20 32.487 48.762
(0.028) (0.000)
Prueba iid a través de los dias
Lunes vs. martes 20 45419 46.075
(0.001) (0.000)
Martes vs. miéreoles 20 24.372 54.073
(0.182) (0.000)
Miércoles vs. jueves 20 32.888 24.468
(0.025) (0.179)
Jueves vs. viernes 20 31.598 23.282
(0.035) (0.225)
Viernes vs. lunes - 20 59.997 28.677
(0.000) (0.071)
Prueba iid dentro de los dias
Lunes 20 22.273 40.118
(0.271) (0.003)
Martes 20 18.000 19.526
(0.456) (0.424)
Miércoles 20 49.163 39.086
(0.000) (0.004)
Jueves 20 37.070 37.123
(0.008) (0.000)
Viernes 20 22.341 59.176
(0.268) (0.000)

Las cifras entre paréntesis muestran los niveles de significancia.
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5. Conclusiones

La evaluacion hecha a lo largo de este trabajo de la evidencia estadistica, ha
demostrado que el comportamiento alo largo del tiempo del IGB tiene unaserie
de caracteristicas que entran en conflicto con la hipdtesis de eficiencia del
mercado de valores peruano, esto es, sus variaciones no son iid. Tres de esas
caracteristicas son especialmente importantes. La primera es que la distribucién
de las variaciones del IGB muestra colas anchas; la segunda es que dichas
variaciones estan fuertemente correlacionadas (lo que implica que existe cierta
capacidad de poder predictivo sobre la media de esta variable); la tercera, que la
distribucién de las variaciones muestra medias y varianzas cambiantes en el
tiempo, encontrindose ademds evidencia del llamado efecto dia (day effects), es
decir, existe una fuerte estacionalidad diaria.

Elrechazo dela hipétesisiid y la presencia de alta correlacion serial indicarfan
que el comportamiento de la Bolsa de Valores limena responde al tipo de modas.
Dichotipode comportamiento se caracteriza por olas de optimismoy pesimismo
sin fundamento aparente, ruidos de mercado, o alguna otra ineficiencia de
similares rasgos (la evolucién del IGB muestra periodos de caida y subida
pronunciados y por largo tiempo).

Este hallazgo tiene importantes implicaciones de politica. Dado que aparen-
temente existen oportunidades de arbitraje en el mercado bursitil, especuladores
muy bien informados pueden realizar ganancias que no estan al alcance de los
agentes poco sofisticados o no informados. Una forma de enfrentar este
problema es que los inversionistas institucionales (Fondos Mutuos y Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones) desarrollen una estrategia de compra de
acciones bastante masactivaquelaque tienenenlaactualidad. Estoincrementaria
la demanda por acciones de manera permanente, estabilizando asi considerable-
mente la volatilidad de los precios en tanto otorga al mercado accionario mayor
amplitud y profundidad.

Aunque la evaluacion hecha ha permitido demostrar que el mercado de
valores peruano no es eficiente, debe notarse que estos resultados no permiten
establecer el grado de ineficiencia del mercado, tema que escapa a los objetivos
deestainvestigacion?. Queda por estudiar, en concreto, el gradode predecibilidad
del IGB, debiendo verificarse ademds cudl es la fuente de volatilidad.

22. En otros estudios hechos para otros paises se han encontrado resultados similares;
adicionalmente en estos estudios se ha encontrado que ¢l grado de ineficiencia de estos mercados
de capitales es bastante reducido.
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Anexo 1

Prueba de igualdad de dos distribuciones multinomiales??

Consideremos dos distribuciones multinomiales con pardmetros n, p,,
Py Py j=1,2 respectivamente. Consideremos Xii, 1=1,2,...;k, j=1,2, que
representa sus frecuencias correspondientes. Si n, y n, son grandes, la variable
aleatoria

2 k
X -np)?
YD VLY (

=1 =1

wn
~

es la suma de dos variables aleatorias estocasticamente independientes, cada una
de las cuales las tratamos como si fueran x*(k-1); esto es, la variable aleatoria se
distribuye aproximadamente como x? (2k-2). Consideremos la hipétesis

H :p,,=Pu>Py =Py Py=Pg (6)

donde cada p, =p,,,1=1,2,....k no es especificado. Entonces, necesitamos estima-
dos puntuales de estos parametros. El estimador de mdxima verosimilitud de
P,;=P,,» basado en las frecuencias X, es (X, +X;,)/(n +n,), i=1,2,.. k. Notemos
que solo necesitamos k-1 estimados puntuales de las primeras k-1 probabilida-
des. De acuerdo con lo propuesto, la variable aleatoria

2 -n[X+X)/(n1+112)l}

z z X+X)/(nl+nz)] 7

=1 1=1

tiene aproximadamente una distribuciéon y? con 2k-2-(k-1)=k-1 grados de
libertad. Entonces podremos probar la hipétesis que dos distribuciones
multinomiales son las mismas; esta hipétesis es rechazada cuando el valor
calculado de esta variable aleatoria es al menos tan grande como el valor de la
tabla, con k-1 grados de libertad.

Metodologin
Dividamos la muestra en dos submuestras. Si los datos fueran iid, las dos

submuestras deberian tener la misma distribucion. Esto puede ser probado
comparando sus densidades empiricas. Partamos el evento en k regiones

23. Este anexo esta basado en Hogg y Craig (1978: 320-325).
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mutuamente exclusivas y colectivamente exhaustivas, A,,...,A . Definamos que
p.(p,,) sea la probabilidad de que una observacion en la primera (segunda)
submuestra caiga en la region A, La hipotesis nula de una distribucion idéntica
es expresada como:

Hy:p,=p, paral =1,..,k
Esta es una prueba de igualdad de dos distribuciones multinomiales y puede ser
comprobada utilizando un estadistico chi-cuadrado.

No existe una regla clara al escoger un namero de regiones (k) en una
particiéon. Parapoder aplicar los resultados de la teoria de distribucién asintética,
el namero de regiones deberia incrementarse con el tamaino de la muestra. Una
posibilidad es k=n'72, donde n es el nimero de observaciones; Kendall y Stuart
sugieren que k=n%".

Anexo 2

Prueba de Barttlet (igualdad de varianzas)?*

La prueba de Bartlett es una prueba de homocedasticidad, es decir, una prueba
de igualdad de varianzas. Supongamos que:

Y, =B +€,l<j<n,i=1,.,p ®)

L]

donde las g, son variables independientes N(0,62), i=1,...,p. Esta prueba se
realiza a través del ratio de verosimilitud. La hipétesis nulaes Hy: 6,2 = ... =0 ?
contra H: 6 # 6 para algn i,j.

El estadistico utilizado es:

~2
2 logAd=), nlogg, (10)
=1
donde:
ni
o = & 2. (Y, -Y,y (11)
i=1

24. Este anexo estd basado en Hogg y Craig (1978).
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Yy (12)

n n

ol ,s8= —@&? (13)
n-1 n-p

Sin,,...,n songrandes, lapruebadel ratio de verosimilitud rechazala hipotesis
nulasiysolosi, 2log A2 x? .

Sin embargo, esta prueba de igualdad de varianzas no es robusta, debido al
supuesto de normalidad implicito. Es por ello que cuando se sospecha la no
normalidad de los datos se recurre a la prueba de Levene (véase el siguiente
anexo).

Anexo 3

Pruebas de Levene (Igualdad de Varianzas)?®

Esta es una prueba de igualdad de varianzas mds robusta que la prueba de
Barttlet, debido a que no supone una distribucion de los datos. Supongamos
que:

xii=p"1+€ii

donde eslaj-ésima(j=i,...,n;) observacion deli-ésimo grupo (i=1,...,g),endonde
las medias | no son conocidas ni se asumen que son iguales. Las € son
independientes y distribuidas idénticamente con media cero y varianzas no
idénticas. Para cada grupo la media de la muestra (X)) y la varianza de la muestra
(s?) son estimadas de la manera usual. La prueba estadistica comparada es la
prueba F, donde F=s? /s?,. Los valores criticos de F son obtenidos de la tabla
F de Snedecor conn -1y n,-1 grados de libertad para los percentiles o, /2 y 1-a..
La prueba estadistica de Bartlett mostraba los mismos resultados para el caso de
dos muestras y por tanto no estan reportados.

25. Este anexo estd basado en Brown y Forsythe (1974).
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Levence sugirio el siguiente estadistico. Supongamos que z, = |x; -X; |. Entonces
tormamos el estadistico W de una cola:

20 7/ (g )

W() = i .
Zi z]- (z;-2)*/ Zi (n,-1)

(14)

donde

%= Zzii/ni
7,23 ) 2,/ X0

Los valores criticos de W son obtenidos de la tabla F de Snedecor con g-1y
2.(n-1) grados de libertad. Formulaciones alternativas de la prueba de Levene
consisten en reemplazar z, por \/Iio por el log(z;). Dado que en nuestro andlisis
empirico ambos son menos poderosos que usar z, (a pesar que , es muy
parecido), solo los W son mostrados.

Anexo 4
Prueba de White?®

Es una prueba basada en el hecho que la presencia de heteroscedasticidad lleva
a estimar una matriz de covarianza que es inconsistente (Ver White 1980).
Supongamos que = (€,¢,,...€,)" sea el vector de residuos de minimos cuadrados
ordinarios y supongamos que el estimador de la varianza de minimos cuadrados
ordinarios sea > = (T-K) ' é'e. En presencia de homocedasticidad, = T"'Xe *x x,'
y V=Ta2X'X serdn estimadores consistentes de la misma matriz. Sin embargo,
en presencia de heteroscedasticidad, los estimadores tenderan a diferir, a menos
que la heteroscedasticidad sea de algun tipo que no dependa de X. Es entonces
necesario realizar alguna prueba que nos indique si es que la diferencia entre
es V - V estadisticamente significativa. La versiéon mds simple de este estadistico
para este proposito estd dada por TR?, donde R? es el coeficiente de correlacion
miltiple de €2 sobre las variables en (x'® x '), en donde se omiten las redun-
dancias (repeticiones) y en donde se incluye una constante (si es que laregresion
original no la utiliza). Bajo la hipotesis nula, TR? tiene una distribucién y?
asintotica con tantos grados de libertad como variables explicativas tiene la
regresion auxiliar, excluyendo la constante.

26. Este anexo estd basado en White (1980).
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