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PORTFOLIO SELECTION WITH CONDITIONAL RISK.
AN EMPIRICAL APPLICATION TO THE SPANISH STOCK MARKET

Abstract

We examine the repercussions of a methodological approach to selecting
portfolio risk premias, based on the generalized portfolio models of Markowitz (1952)
and Sharpe (1963), in which we suggest a time-varying variance-covariance matrix of
the individual stock returns and modeling then as GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) models. Moreover, we carry out an empirica
application using this methodology. To do this we use the pricing data of the 71
individual securities with the highest trading volume and frecuency trading in the
Spanish Stock Market. The full sample goes from April 10, 1991 to December 31, 1993,
inclusive.
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CAPITULO 1

INTRODUCCION

1.1.- ANTECEDENTES Y OBJETIVOS DEL TRABAJO

Rentabilidad y Riesgo son dos términos claves en el mundo de las inversiones,
utilizados como inputs fundamentales en los modelos de la moderna ciencia financiera.
Conocer sus mecanismos determinantes, sus pautas de comportamiento en el tiempo, saber a
qué influencias responden y de qué manera, etc... ha sido una necesidad constante en el
quehacer del inversor a través de la historia. Aumentar rentabilidad y reducir riesgo es una
regla de oro en el mundo inversor. De esta forma, la capacidad que tenga el inversor de
determinar estos aspectos lo mis exactamente posible a la hora de definir su inversion sera de

suma importancia para el éxito de la misma. Estos aspectos generalizables en el mundo de las
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inversiones adquieren ciertos matices diferenciados en el &mbito que abordamos en esta tesis:
las inversiones financieras y mas concretamente el mercado de valores'. Este mercado, como
consecuencia de la dispersion accionarial y la instrumentalizacion de sus fondos en valores
negociables®, hace que sus precios se formen como consecuencia de las expectativas de
multiples inversores cuyas predicciones pueden variar bastante de unos a otros, lo que supone
una evolucién temporal de precios que no responden en su totalidad a las condiciones reales
que la propiedad de dichos valores representan. Aceptar cierto grado de disociacion entre un
aspecto y otro resulta esencial si queremos entender determinados comportamientos a que nos
tiene acostumbrado los mercados de valores. Intentar explicar el mercado sélo a través de la
informacion desprendida de las inversiones reales que los titulos representan plantea numerosos
problemas, como por ejemplo: andlisis y estimaciones incorrectas de variables fundamentales
como crecimiento empresarial, reparto de dividendos, tipos de interés, etc... que, unido a la
escasa informacion sobre la evolucion de estas variables y su larga periodicidad, lleva a la
imposibilidad de un seguimiento preciso en un mercado donde las dindmicas de compras y
ventas son diarias. Preguntas como ;qué hacer cuando la evolucidn de un titulo estd dando
rentabilidades que no responden a la propiedad que representan? nos llevan a considerar si es
conveniente invertir en €l independientemente de otra consideracion que no sea la evolucion
histdrica de su precio o, si por el contrario, no debemos tomar posicion en €l teniendo en

cuenta la propiedad que este titulo representa. Continuamente los mercados financieros nos

1 . . o
En un sentido estricto debemos de hablar de "mercado bursdtil” dado que no contemplamos en
nuestros andlisis el mercado primario (de emision).

% La definicion de "valor" es un problema al que se han enfrentado los mercantilistas. Dada esta
dificultad tal y como dice Nieto (1993) "... se ha acudido a la formula de compromiso que eludiese la
definicion por considerarse que en el ambito de los mercados de valores estaba suficientemente determinado
el significado y alcance de la expresion «valores»".
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estan demostrando como la economia real y la financiera no mantienen sincronismo. Este
desfase ha supuesto el uso de dos aproximaciones metodolégicas con un tnico fin, la formacion
de carteras por parte de los inversores en el mercado de valores. La primera metodologia
sustenta principalmente sus decisiones sobre la base de la informacién que se desprende de la
sociedad mercantil en la cual se piensa invertir, concretamente se centra en obtener la mejor
predicciéon de los beneficios futuros de la compafiia. La segunda metodologia analiza las
diferentes posibilidades de inversion en base a la informacion que se pueda desprender de la
evolucion temporal de las cotizaciones de los diferentes titulos del mercado. Esta tesis
metodolégicamente se enmarca dentro de esta ultima opcion, pero en ningin momento esta
eleccion se hace con menoscabo de la otra posibilidad, o a partir de algun criterio que nos haya
permitido considerar la una o la otra como la més correcta, tan solo indica nuestro interés por
este aspecto del anélisis. De hecho, entendemos que ambas metodologias mdas que
contraponerse se complementan, y cuanto menos pueden enriquecer con una mayor
informacion las decisiones finales de cualquier inversor.

Cuando Markowitz (1952) propone su modelo para la formacion de una cartera lo hace
bajo la hipdtesis de que el inversor toma sus decisiones en base a dos variables: la rentabilidad
y el riesgo, las cuales son estimadas a partir de la media y la matriz de varianza-covarianza
incondicional de los datos historicos de las rentabilidades de los diferentes titulos del mercado.
Estimar la rentabilidad futura de un titulo a partir de la media incondicional de ésta encaja
perfectamente con la existencia de autocorrelaciones nulas en los rendimientos de los valores,
lo que frecuentemente se observa en la realidad, toda vez que serad la media incondicional el

predictor de minimo error cuadratico medio para un modelo univariante. Sin embargo, la
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existencia de autocorrelacion nula entre los rendimientos no significa la existencia de
independencia, aspecto que se pone de manifiesto de forma reiterada cuando se estudia con
mayor detenimiento el comportamiento de los rendimientos. En muchas mds ocasiones de lo
que cabria esperar bajo la hipdtesis de independencia, el valor de las autocorrelaciones del
cuadrado de los rendimientos es significativamente alto, lo que ha supuesto poner en duda el
uso de la varianza incondicional como mejor estimador del riesgo, toda vez que los datos
historicos pudieran estar guardando informacidn sobre el futuro comportamiento de éste y que,
sin embargo, no es utilizada cuando empleamos la varianza incondicional. Usar los datos
histéricos como informacidon a través de una especificacion capaz de modelizar el
comportamiento de la varianza a partir del cual poder predecir su valor de forma mds exacta
seria un elemento que afiadiria mayor precision al modelo de Markowitz.

En la econometria clasica, el hecho de que el error de un modelo tenga varianza
variable con el paso del tiempo (heterocedasticidad) mis que una ventaja se convierte en un
serio inconveniente que pone en cuestion la validez del propio modelo y, por tanto, se intenta
evitar a través de diferentes procedimientos que principalmente consisten en transformar la
variable original en otra cuya varianza sea constante a lo largo del tiempo (homocedasticidad),
o utilizar procedimientos de estimacion que tienen en cuenta la pauta de la heterocedasticidad.
Podemos considerar el trabajo de Engle (1982), como el primero que formalmente presenta un
modelo capaz de modelizar el momento de 2° orden y, por tanto, no evitar la
heterocedasticidad, como se venia haciendo, sino muy al contrario convivir con ella sin que
por ello se pongan en duda las caracteristicas estadisticas del modelo. A partir de este primer

trabajo han surgido una verdadera pléyade de otros que han generalizado el modelo a otros mas
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complejos, a estudios mas exhaustivos sobre las caracteristicas estadisticas de sus parametros,
etc. que perduran hasta nuestros dias.

La simbiosis de estas dos metodologias (Cartera de Markowitz y sus posteriores
desarrollos y la modelizacion de la varianza) es una cuestion que surge instantineamente a poco
que un investigador profundice en ambas, de lo que da fe el volumen de trabajos que bajo esta
linea de investigacion se han producido desde el trabajo pionero de Engle (1982), tanto a nivel
internacional como espafiol, si bien, con menor profusion. Nuestra tesis queda enmarcada
dentro de este tipo de investigaciones donde la modelizacidn de la varianza entra a formar parte
integrante de la explicacion de algunos modelos tedricos que sobre el mercado de capitales ha
surgido en la literatura financiera.

Nuestros objetivos pueden quedar recogidos en los siguientes puntos:

1.- Generalizar los modelos de Markowitz y de Sharpe, admitiendo la existencia de una matriz
de varianzas-covarianzas variable en el tiempo. Es decir, considerar los modelos clasicos de
seleccion de carteras, de tipo estatico, con la modelizacidon econométrica del riesgo basados en
los modelos ARCH (Heterocedasticidad Condicionada Autorregresiva).

Los siguientes puntos estin mas relacionados con la aplicacién practica que hemos
realizado a partir de los datos del mercado de la Bolsa de Madrid y Mercado Continuo para
un periodo muestral que va desde abril de 1991 a diciembre de 1993. Estos puntos son:

2.- Contrastar el primer punto para nuestro periodo muestral.
3.- Modelizar a través de la metodologia iniciada por Engle (1982) para este tipo de procesos
las varianzas condicionadas de los diferentes valores del mercado.

4.- Formacién de carteras Optimas a partir de los criterios media-varianza para el mercado
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cuando la varianza varia en el tiempo.

5.- Evaluacion descriptiva de las carteras y de los resultados.

6.- Contrastamos el CAPM (Capital Asset Pricing Model) para el caso en que la varianza
condicionada de los rendimientos de los valores e indice general pueda ser modelizada,
utilizando para ello el periodo considerado.

El trabajo lo hemos estructurado en 6 capitulos. En el capitulo 1 introducimos algunas
consideraciones previas sobre los mercados de valores asi como las hipdtesis basicas que
caracterizan el comportamiento de los rendimientos de estos. En el capitulo 2 analizamos
aquellos aspectos mds relevantes que, sobre la Moderna Teoria del Mercado de Valores, hemos
utilizado en nuestras aplicaciones practicas. Teorias como el CAPM, el desarrollo de
algoritmos de diversificacion de carteras, la simplificacion de Sharpe al modelo de Markowitz
(denominado también como modelo del indice), la utilidad de las SML (Security Market Line)
y CML (Capital Market Line) para la evaluacion del resultado de las carteras desarrollado
posteriormente en el capitulo 4 son algunos de los aspectos que tratamos. En el capitulo 3 se
revisan los avances mds recientes sobre la modelizacion de la varianza. Resaltamos las
similitudes que los procesos ARCH mantienen con el comportamiento de los rendimientos de
los valores, lo que hacen de ellos un instrumento idoneo para la modelizacion de estas series.
Veremos como contrastar la posible presencia de estos comportamiento en estas series, la
estimacion y utilizacion de algunos algoritmos con este fin y la prediccion de estos modelos.
Ademas, introducimos y desarrollamos todos aquellos aspectos tedricos que han sido necesarios
a la hora de poder hacer valer nuestros resultados empiricos.

En el capitulo 4, veremos cOmo se caracteriza tanto el modelo de Markowitz como el
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de Sharpe ante una matriz de varianzas-covarianzas no constante en el tiempo, asi como
revisaremos las diversas formas de comparacion y evaluacion del resultado de las carteras.
Finalmente, en los capitulos 5 y 6 se realiza la aplicacion empirica de nuestro trabajo.
Fundamentdndonos en los desarrollos que hemos ido viendo a lo largo de los diferentes
capitulos y, principalmente, a partir de la modelizacion del riesgo, en el capitulo 5 mostramos
los resultados de las carteras 6ptimas que se formarian a partir de los criterios media-varianza
de Markowitz utilizando para ello las cotizaciones de los diferentes indices sectoriales que se
usan en el mercado, estudiando las caracteristicas mas relevantes de la evolucién temporal de
las participaciones de los diferentes indices en la cartera, del riesgo total asi como del
especifico y sistematico, de la capacidad de reduccion del riesgo de la cartera, asi como de su
evaluacion de resultados. En el capitulo 6, realizamos este mismo trabajo pero en este caso
utilizando las series de cotizacion de los titulos individuales. Como veremos, la utilizacién de
titulos individuales supondra un trabajo adicional consistente en la necesidad de ajustar las
series originales ante acontecimientos como cambios de nominales en los titulos, ampliaciones
de capital, etc. Ademas exponemos los resultados que el contraste del CAPM han originado
para el periodo muestral considerado.

Por ultimo, reservamos las paginas finales de este trabajo para resaltar a modo de

conclusiones aquellos aspectos mas relevantes del mismo.
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1.2.- CONSIDERACIONES INICIALES

1.2.1.- La eficiencia del mercado

Asociada con el uso agregado de la informacion, tenemos la "hipdtesis de mercado
eficiente". Este término es usado por primera vez en el contexto de los mercados financieros
por Fama et al. (1969), los cuales definen mercado eficiente como aquél que es capaz de
descontar toda la informacién referente al mismo de forma instantdnea, y entendiendo un uso
perfecto de la misma. Asi, en un mercado eficiente se cumple E[P,]=E[P/R,,] donde P, es el
precio del valor en el momento t siendo R, ; toda la informacién disponible hasta el momento
t-1. En este contexto Fama (1970) desarrolla su conocida clasificacion entre eficiencia débil,
semifuerte y fuerte, dependiendo del conjunto del informacién R, ;. Esta informacion puede
ser:
1°) Los precios histdricos. En este caso nos encontramos en el &mbito de la eficiencia débil,
la cual nos dice que es imposible utilizar cualquier informacion de la evolucion pasada de los
precios de los valores para poder predecir la evolucion futura de estos. Asi, la mejor
prediccion del precio de mafiana sera el precio de hoy. Esta hip6tesis coincide en su contenido
con la "hipdtesis de Camino Aleatorio”, Bachelier, L. (1900), si bien la categoria de hipétesis
no se le da hasta la década del los afios 60 y tiene como caracteristica principal que considera
a los rendimientos de los valores del mercado como una serie independiente e idénticamente
distribuida como una normal.

2°) Los precios histdricos mds toda la informacion publica. En este caso nos encontramos en
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el ambito de la eficiencia semifuerte, la cual existira cuando toda esta informacién no nos
proporcione ninguna luz sobre la evolucion futura de los precios. Por tanto en este caso,
incluso el andlisis fundamental es incapaz de obtener ventajas comparativas.

39) Los precios historicos, mas toda la informacion publica e incluso no publica. En este caso
estaremos en el dmbito de la eficiencia fuerte y esta existird siempre que el uso de toda esta
informacién no nos proporcione la posibilidad de obtener beneficios mas alld de los normales
en el mercado.

Bajo la hipotesis de mercado eficiente podriamos pensar que cualquier inversor podria
formar su cartera de manera totalmente aleatoria, tal que para un mismo nivel de riesgo tendria
la misma rentabilidad esperada que aquella formada por el mejor equipo de expertos. Dado que
el uso de toda la informacion disponible no va a suponer tener mayor ventaja, la posibilidad
de ganar o perder no dependerd exclusivamente de ello. Sin embargo, esta seria una
interpretacion engafiosa de la hipdtesis de eficiencia, ya que muy al contrario, esta hipotesis
determina que es precisamente el uso eficiente de la informacion que llega al mercado, la que
hace que de forma instantanea ésta se refleje en el precio y seamos, por tanto, incapaces de
obtener un beneficio mds alld de lo normal. Es el deseo generalizado de obtener beneficio a
través del uso de la informacion el que ocasiona la pérdida de cualquier ventaja. Asi, la idea
de eficiencia en el mercado de valores entronca con la misma idea de eficiencia dentro del
campo de la Teoria Economica. Si en el mercado de valores todos sus miembros seleccionaran
su inversion de forma aleatoria e independientemente unos de otros, nos llevaria a una
asignacion de los recursos (en este caso recursos financieros) ineficiente, aun cuando la

capacidad de predecir la evolucion del mercado en el tiempo no fuera mas alld que la enunciada
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por la hipotesis de "camino aleatorio”, por ejemplo. Es precisamente el descuento instantaneo
y perfecto de la informacion el que produce la eficiencia del mercado y por tanto su
impredecibilidad. Si el mercado, ante nueva informacion, predice un aumento en el precio para
mafiana, entonces el precio aumentara hoy. Por ello, podemos considerar el precio de hoy (en
el momento t) como la esperanza condicionada al conjunto de informacidn en el momento t del

precio de mafiana (en el momento t+1)

P, " E[P,,/R,]

donde P, es el precio en el momento t+1 y R, es el conjunto de informacion en el momento

t. Por tanto el error de prediccion seré:

€y - Prom&El Prot/ Ry 7 Py &P,

donde e, tiene media cero y no estd autocorrelacionado dado un uso perfecto y eficiente de la

informacion:

Ele] " Eley/R] *0

y dada la rentabilidad de un titulo en el momento t+1 como

Pt %1&Pt

Rt%l P

t

0, lo que es lo mismo

10
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Ry " € w1
Wl
P
t

entonces tenemos la siguiente condicion de eficiencia del mercado:

E[Ry/R] " E[Ryl " O

En este trabajo nuestra unica fuente de informacion, como ya hemos indicado
anteriormente, serd la evolucion pasada de los precios, por tanto nos moveremos dentro de la
hipdtesis de eficiencia débil. En cualquier caso, entender al mercado como eficiente o no, es
una cuestion a debate a partir de la publicacion de Fama et al.(1969). Partiendo de un momento
inicial donde se asume el comportamiento del mercado como eficiente, se ha ido evolucionando
hacia posturas mds controvertidas. Efectos estacionales, tamafio de las empresas y otros
factores parecen poner de manifiesto que el comportamiento de los precios no es tan eficiente
como en principio se pensd. A este respecto, Ball (1988) considera que este planteamiento se
debe, por un lado, a que ha llegado un momento en que la cantidad de evidencias anOmalas en
el funcionamiento de los mercados de valores era de tal magnitud que ya no podian ser
ignoradas y por otro, debido al uso de técnicas cada vez mads sofisticadas, capaces de detectar
comportamientos que antes era imposible. En cualquier caso, este autor entiende que estas
anomalias, mas que poner en entredicho esta eficiencia, cuestionan las teorias y modelos que
actualmente intentan explicar el comportamiento de los mercados de valores. Con todo,
detectar posibilidades de obtener beneficios en el mercado por encima de lo normal tal y como

los hemos definido es senal de la ineficiencia del mismo.
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1.2.2.- El comportamiento del rendimiento en el mercado de valores. Hipdtesis basicas de

comportamiento

El rendimiento ha sido seguramente la variable més estudiada dentro del &mbito de los
Mercados de Valores, ya que en €l se encuentra la materializacion del resultado de cualquier
inversion. Sin embargo, esta variable no presenta un tnico valor como sucede con el precio.
El rendimiento viene condicionado entre otros aspectos y, fundamentalmente, por el plazo en
que éste se produce y por su calculo a partir de los precios. De esta forma, podemos hablar
de rendimientos diarios, semanales, mensuales, etc... y en cuanto a su cdlculo, podemos
determinarlo simplemente como primera diferencia de precios, o relativizarlo para asi poder
compararlo con otros rendimientos, desde una opcion de capitalizacion simple o compuesta,
e incluso podemos transformar el ratio de precios tomando logaritmos si fuera necesario para
nuestro analisis.

Desde un punto de vista estadistico, el uso de los rendimientos mejora nuestra
capacidad de andlisis frente al uso de los precios. Ademds de la adimensionalidad como
caracteristica frente a los precios, su comportamiento suele ser aparentemente estacionario,
propiedad que los anteriores no poseen, lo que conlleva un mejor tratamiento y andlisis
estadistico, como se pondrd de manifiesto en repetidas ocasiones a lo largo de esta tesis.

La mayoria de los enfoques que han entrado en el estudio de los rendimientos de los
mercados de valores los han considerado como variables aleatorias, que llevan asociada una
determinada distribucion de probabilidad generalmente desconocida en cada momento del

tiempo. El conocimiento de estas distribuciones, y mds concretamente, las distribuciones
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conjuntas de los rendimientos futuros ha sido un tema primordial de estudio para poder
predecir y entender los movimientos de estas variables. Aportaciones como la de Bachelier
(1900), o las de Mandelbrot, B. (1963a,1967), Praetz (1972), Clark (1973), o mas
recientemente trabajos como los de Peird (1994), sugieren diferentes tipo de distribuciones
como patrén de comportamiento de los rendimientos en los mercados de valores®, siendo por
tanto, hoy en dia, un campo de investigacién que ni mucho menos estd cerrado, debido
fundamentalmente a la complejidad con que estas series se manifiestan y si consideramos que
en cada momento t solo se tiene un valor realizado de la variable en cuestion. Esto nos ha
llevado a la necesidad de determinar varias hipotesis de partida sobre el comportamiento
general de las series con las que trabajamos ante la imposibilidad de contar con una
distribuciOn que nos garantice un tratamiento unico del fenOmeno. Estas hipotesis de trabajo
sobre el comportamiento de las series son:
1. Comportamientos leptocurticos
2. Procesos estocasticos no independientes
3. Procesos estocasticos no lineales
4. Proceso estocdsticos estacionarios

El cumplimiento de estas hipotesis se ha contrastado en la mayoria de los trabajos
empiricos que se han realizado sobre series financieras en los mercados de valores.
Posiblemente la ultima, la que hace referencia al comportamiento como procesos estocasticos
estacionarios sea la mas importante a la hora de poder modelizar este tipo de series, y por tanto

haya sido cuestionada en multiples ocasiones. Las relaciones que las variables financieras

3 Entre estas distribuciones tenemos: normales, pareto estables, procesos estocdsticos subordinados,
etc...
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tienen con otras dentro del mundo de la economia e incluso fuera de éste, como podria ser el
politico, han podido ser contrastadas por cualquiera que haya observado, aunque sea de forma
amateur, la evolucion de estas series; la evolucion del crecimiento de la economia, déficit
publico, inestabilidades politicas son ejemplos de estas relaciones. Efectos que, ademas, tanto
pueden ser transversales como temporales. Por tanto, considerar la posibilidad de cambios en
la estructura de las series financieras dependiendo del momento concreto del tiempo parece
razonable y de hecho se nos estd manifestando esta realidad continuamente. Y no sélo ante
grandes acontecimientos, tanto econémicos como politicos, que en un tratamiento econométrico
tradicional podriamos solucionarlos con la utilizacion de determinadas intervenciones sobre las
series, sino que estos cambios se estdn produciendo continuamente con efectos mas a menos
atenuados, marcando periodos con diferente estructura en las relaciones temporales de las
series*. Sin embargo, trabajar con procesos estacionarios es una necesidad si queremos tener
una herramienta conceptual capaz de extraer resultados a partir de un andlisis temporal. Por
ello, en ningin momento dentro de este andlisis se ha abandonado esta hipotesis, si bien se han
afladido nuevos aspectos tradicionalmente no considerados, como pueden ser momentos de
segundos ordenes condicionados, o modelos con parametros cambiantes capaces de recoger

comportamientos que con aplicaciones mas tradicionales seria imposible.

* Esto pondria en duda que el proceso sea débilmente estacionario, y por tanto se cuestionaria por
ejemplo que las autocorrelaciones sean constantes para un mismo intervalo de tiempo o que los pardmetros
del modelo también lo sean.
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1.2.3.- EL riesgo en el mercado de valores

La definicion de riesgo es una cuestion dificil. Segun el Diccionario de la Real
Academia Espafiola, riesgo es la contingencia o proximidad de un dafio. En nuestro caso,
introducir el riesgo a la hora de tomar decisiones de inversion presupone cierto conocimiento
del mismo, obtenido a partir de nuestro conocimiento sobre el comportamiento de la
rentabilidad. Esta concepcidn de riesgo difiere del riesgo que soportariamos en un ambiente
de incertidumbre total. Asi, podemos realizar una cuantificacion del riesgo capaz de influir en
nuestra toma de decisiones. En nuestro caso, y siguiendo la mayoria de la doctrina al respecto,
entendemos como indicador del riesgo la varianza (alternativamente también se utiliza la
desviacion tipica) sobre el tipo de rentabilidad media del titulo-valor. Sin embargo, el riesgo
que soporta un inversor a la hora de tomar una decision es su incapacidad de determinar con
certeza la rentabilidad futura del titulo en que se posiciona, por tanto, el riesgo real que este
individuo soporta es la varianza de esa prediccion. De esta forma, si tenemos por ejemplo un

proceso AR(1) estacionario:

R " NR g, %9, Nt <1

considerar la varianza marginal pasada como indicador del riesgo en la prediccion del valor
futuro supondria no considerar nuestra capacidad de prediccidn sobre el proceso. Asi, dada la

varianza de prediccion para el momento t+k del proceso AR(1)

Var[ R,/ R/] *© Var[gt]( 1&N2k]

1&N?
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ésta serd menor que si hubiésemos considerado como indicador del riesgo la varianza marginal

muestral de los valores pasados toda vez que:

Var (R) 'Var(gt)( 1 )
1&N?

donde como sabemos N*< 1. S6lo cuando k tienda a infinito tendremos que la varianza de la
prediccidn coincidird con la marginal del proceso.

Por tanto, salvo en el caso de encontrarnos en un mercado donde los datos son
incapaces de contener informacion sobre la evolucion futura de los mismos, no se puede
afirmar que la varianza de los datos pasados serd igual a la varianza de la prediccion. Asi, para
tratar la cuestion, cualquier luz que podamos obtener sobre el comportamiento de la varianza
de prediccion debera ser afiadida a nuestro andlisis si queremos utilizar de forma eficiente toda
la informacion a nuestro alcance.

En definitiva, conocer lo mejor posible los mecanismos de formacion de la varianza de
prediccién supondrd una mejor adaptacion del inversor a distintos momentos en el tiempo, y,
bajo la hipdtesis débil de la eficiencia del mercado que adoptamos en esta tesis, significara que
la informacion relevante para su tratamiento quedara circunscrita a la historia del pasado del

proceso.
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1.2.4.- Técnicas para la seleccion de inversiones en los mercados de valores

Las técnicas que podemos enumerar cuyo objetivo consiste en la seleccion y evaluacion
de las inversiones en los mercados de valores son las siguientes:

a) Chartismo

b) Analisis Fundamental

c¢) Teoria de Cartera

d) Anélisis estadistico-econométrico

El orden que en que se han clasificado responde a dos criterios, uno se refiere al uso
de las técnicas en el 4mbito profesional y el otro a la utilizacion de métodos cuantitativos. En
cuanto al primer criterio, el orden de la clasificacidon responde de mayor a menor uso. Tanto
el chartismo como el andlisis fundamental tienen un nivel de uso muy elevado; la teoria de
cartera tiene un uso mas restringido y, por ultimo, la utilizacién en el campo profesional de
andlisis estadistico-econométrico, como por ejemplo la modelizacion de series financieras es
sin embargo muy inferior, siendo su mayor ambito de desarrollo el académico. En cuanto al
segundo criterio, realmente la utilizacion generalizada de métodos cuantitativos s6lo se da en
las dos ultimas técnicas de nuestra relacion, (teoria de carteras y por supuesto analisis
estadistico-econométrico). El andlisis fundamental responde mds a principios normativo-
contables, mientras que el chartismo se basa exclusivamente en un andlisis gréafico.

Sin embargo, estas técnicas no pueden ser consideradas como excluyentes unas de otras
sino mas bien complementarias, asi por ejemplo, en el campo profesional, el uso del chartismo

y el andlisis fundamental son dos fuentes importantes de informacion para el inversor que,
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aunque en ocasiones mantienen diagnosticos distintos, esto se debe fundamentalmente al
caricter de prediccion a corto plazo que tiene el chartismo frente al de medio plazo que tiene
el andlisis fundamental. En cuanto a las técnicas basadas en los métodos cuantitativos y la
teoria de Carteras, su complementariedad es muy alta. Desde que Markowitz introduce su
Teoria de Carteras no podemos explicar el comportamiento de un determinado titulo s6lo en
base a su riesgo y rentabilidad, sino que hemos de analizar este titulo en relacion con la
rentabilidad y riesgo de los restantes del mercado. Esta vision integradora ha desarrollado toda
una Teoria de los Mercados de Valores (CAPM,APT,) que, a su vez, nos puede dar las pistas
de las relaciones de dependencia y comportamiento que se producen en el mismo y que
podemos modelizar con técnicas econométricas.

Tal y como apuntibamos en la primera parte de este capitulo, en este trabajo,
centraremos nuestro estudio principalmente en el &mbito de la Teoria de Carteras, la cual nos
proporciona una base tedrica de los mercado de valores, y en el andlisis estadistico-
econométrico que nos proporcionard un mejor y mds amplio manejo de las técnicas de
seleccion de inversion basadas en ésta, ademas de un conocimiento mas exhaustivo del
comportamiento de las series de caracter financiero. La combinacion de ambos enfoques nos
facilitard la revision de la constancia del riesgo como hipotesis en el rendimiento de los
valores, tal y como defiende la teoria cldsica, usando para ello los instrumentos estadistico-
econométricos aqui expuestos tanto en su vertiente mas clasica como los desarrollos habidos
fundamentalmente en la ultima década de los 80 hasta nuestros dias, con la introduccién de
técnicas capaces de modelizar los momentos condicionados de segundo orden.

Una vez contrastada la hip6tesis de constancia del riesgo, y capaces de modelizar su
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comportamiento, introducimos estos efectos a la hora de la formacion de carteras, estudiando
algunos de los efectos mas significativos que estos nuevos supuestos tienen sobre la Teoria

de Carteras tanto en su vertiente tedrica como practica. Esto nos llevard a una concepcion
dindmica en la formacion de las carteras, donde éstas deberdn en todo momento adaptarse a

un riesgo cambiante pero modelizable.
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CAPITULO 2

EL BINOMIO RENTABILIDAD-RIESGO Y LA FORMACION

DE CARTERAS. MODELOS CLASICOS

2.1.- EL BINOMIO RENTABILIDAD-RIESGO EN EL CONTEXTO DE LA MODERNA

TEORIA DE CARTERAS Y VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

La relacion rentabilidad-riesgo es una de las mas contrastadas en el campo de los
mercados de capitales. Entender que una mayor rentabilidad s6lo es compatible con un
aumento del riesgo, es algo que se nos antoja obvio. Sin embargo, hemos de tener presente que
en el mercado, independientemente de la explicacidn que el riesgo puede tener sobre los titulos,
existen otras variables que pueden condicionar sus rentabilidades, como objetivos de poder y

control, liquidez, etc. En cualquier caso, la importancia que pueden tener estas variables, la
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entendemos minima en el contexto de un mercado secundario que se desarrolla con
normalidad. Trabajos como el de Ibbtson y Sinquefield (1979, 1984), ponen de manifiesto para
el mercado americano como aquellos titulos de mayor riesgo medido a través de su varianza
son los que dan mayores y menores rentabilidades para subperiodos de este intervalo. Al
considerar el rendimiento promedio para todo el periodo, nuevamente, son los titulos mas
arriesgados los de mayor rentabilidad.

En este capitulo no pretendemos realizar un estudio exhaustivo de los modelos teoricos
basados en el binomio rentabilidad-riesgo dentro de los cuales nos desenvolvemos, ya que ello
nos obligaria a desviarnos de nuestro objetivo principal, sino dar las pautas basicas de los
mismos destacando los aspectos mds relevantes de las distintas aproximaciones. La Moderna
Teoria de Carteras desarrollada a partir del trabajo pionero de Markowitz (1952), la
Valoracion de Activos Financieros, a partir de las formulaciones de Sharpe (1964) y Lintner
(1965) y el posterior desarrollo de la teoria APT (Arbitrage Princing Model) Ross (1976), son
la base de la actual teoria financiera de los Mercados de Capitales. Estos modelos han sido
capaces de introducir en sus formulaciones una realidad tan evidente en los mercados
financieros como el riesgo y su relacion con la rentabilidad y, a partir de ahi, desarrollar toda
una teoria sobre el equilibrio de los mercados de capitales, siendo ésta una de sus principales
aportaciones. Sharpe (1991), manifiesta a este respecto que: "uno de los principales problemas
que siempre ha afectado a quienes intentan predecir el comportamiento de los mercados de
capitales es la ausencia de un cuerpo de teoria microecondémica positiva que incorpore

condiciones de riesgo".
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Ya en la década de los cuarenta existian antecedentes de una aproximacion a criterios
rentabilidad-riesgo'. Sin embargo, es a partir del mencionado trabajo de Markowitz donde se
marca el comienzo de lo que hoy se conoce como la moderna Teoria de Carteras y de
Valoracién de Activos Financieros. Esta concepcion més real, frente a modelos desarrollados
en condiciones de certeza, nos determina condiciones de equilibrio en los mercados de
capitales, donde la demanda de los activos financieros queda determinada por condiciones de
minimizacion o maximizacion de riesgo o rentabilidad respectivamente a través de criterios de
diversificacion.

Brennan (1991) sintetiza desde un enfoque histdrico las aportaciones que de estas teorias
se han ido produciendo a lo largo del tiempo. De esta forma, centra las aportaciones claves
para su entendimiento en: 1) La de Markowitz y su modelo media-varianza para la seleccion
de carteras; 2) el Primer Teorema de la Separacion desarrollado por Tobin (1958), el cual nos
dice que independientemente de la curva de indiferencia rentabilidad-riesgo del inversor, la
inversion con riesgo que toma éste queda determinada por una combinacién de activos con
riesgo igual para todos los inversores, los cuales soportan distinto riesgo en funcién del
mantenimiento de dinero en efectivo; 3) Sharpe (1964) y Linther (1965) desarrollan la teoria
de separacion de Tobin. En este caso, la inversidon se reparte entre una determinada
combinacion de activos con riesgo e inversiones a un tipo libre de riesgo. Ademas, se plantea
una vision agregada con implicaciones para el mercado mas alld de la consideracion del

inversor individual, desarrollando asi toda una teoria del comportamiento de los mercados de

Y Von Neumann y Morgenstern (1947)
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capitales (CAPM), y finalmente 4) es Ross (1976) el que culmina este proceso con su

aportacion del APT.

24



Capitulo 2
S$1)))))NNNNINNIIIIIIIIIIIIIIIN

2.2.-EL HORIZONTE TEMPORAL DE LAS INVERSIONES EN LOSMERCADOS DE

CAPITALES

Cuando el inversor se enfrenta a la decision de invertir sus fondos entre los diferentes
productos que le ofrece el mercado de capitales, lo realiza bajo la consideracion de un
horizonte temporal multiple, en el cual intentard maximizar su utilidad. De esta forma, cuando
este hecho se tiene en cuenta por la Teoria de Carteras, ésta se mueve en el ambito de los
modelos multiperiddicos (multi-period). Sin embargo, cuando el estudio se centra en las
decisiones con un horizonte temporal Unico, entonces nos movemos en el &mbito del modelo
de uniperiodico (single-period). L.a mayoria de las aportaciones sobre la Teoria de Carteras y
mas genéricamente sobre la Valoracion de Activos Financieros se ha movido en el dmbito
uniperiddico, debido fundamentalmente a su menor complejidad frente al multiperiodico, el
cual necesita de un mayor numero de inputs para poder ser desarrollado. Si bien, dado que
realmente el inversor toma sus decisiones en un ambiente multiperiddico, se ha intentado
resolver este conflicto utilizando modelos uniperiddicos con reevaluaciones continuadas como
aproximacién al modelo multiperiddico. Esto sin embargo no es dbice para que se hayan
formulado aportaciones en el &mbito multiperiddico, como por ejemplo las de Mossin (1968),
que amplia el modelo de Markowitz usando de forma recursiva la programacion cuadratica,
o el de Elton y Gruber (1974). El intento de usar el modelo uniperiddico por su menor
complejidad, ha llevado a la busqueda de relaciones basicas entre ambas concepciones en favor

de una mayor aproximacion a la realidad. Por ejemplo, Fama (1970) y Elton y Gruber (1974)
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entiende que el &mbito del multiperiddico puede ser considerado como un modelo uniperiédico
siempre que se cumplan las siguientes condiciones:

1.- las preferencias en el consumo de bienes y servicios del inversor son independientes de las
condiciones futuras.

2.- el consumidor actiia como si las oportunidades de consumo en el futuro fueran conocidas
en el momento en que se toma la decision.

3.- el consumidor actiia como si conociese la distribucion de los rendimientos de todos los
valores en el momento de la decision.

Gran parte de las aportaciones realizadas en este campo, tal y como ya avanzamos, se
enmarcan dentro del modelo uniperiddico, pero con la vocacion de ampliar sus resultados a una
concepcidn mas real como puede ser el modelo multiperiddico. Estos trabajos suelen basarse
en que los parametros que se utilizan para el cdlculo de la cartera Optima van siendo
continuamente reevaluados, dependiendo del momento en que se encuentren dentro del
horizonte temporal. Ejemplo de estos trabajos los tenemos en Johnson y Shannon (1975) o

Bloomfield, Leftwich y Long (1977).
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2.3.- TECNICAS DE DIVERSIFICACION

Los dos modelos basicos que usaremos en estas técnicas son los ya mencionados de
Markowitz (1952) y la simplificacién que Sharpe (1963) hace a este modelo, también
denominado modelo diagonal o modelo del indice. En ambos modelos la palabra clave es
"diversificacion", a través de la cual podremos obtener carteras 6ptimas capaces de maximizar
rentabilidad al minimo riesgo posible 0 minimizar riesgo a la maxima rentabilidad posible,
construyendo de esta forma la frontera eficiente del mercado a partir de la utilizacion de la
programacion cuadratica. Sin tener en cuenta la trascendencia tedrica que ambos modelos
juegan en el campo de la Teoria de los Mercados de Capitales, desde un punto de vista técnico
ambos modelos persiguen el mismo objetivo, siendo el modelo de Sharpe un caso particular
del modelo de Markowitz cuando se cumplen determinadas hipétesis.

Varios han sido los algoritmos que se han utilizado para el célculo de la cartera 6ptima
basados en los modelos mencionados. Entre otros podemos mencionar el del propio Markowitz
(1959), o los de Wolfe (1959), Houthankker (1960), Sharpe (1963,1967,1970), Baumol
(1963), Fama (1965 a), Hastie (1967) y Elton y Gruber (1991), los cuales han intentado ir
disminuyendo cada vez mds el numero de inputs necesarios para reducir los problemas
computacionales que este tipo de objetivos generan, lo que unido a los avances que la
informatica ha ido experimentando en los ultimos tiempos posibilita cada vez con mayor
facilidad obtener soluciones a este tipo de cuestiones.

Ademas de los algoritmos mancionados en el parrafo anterior, que buscan la cartera

Optima entre un determinado niumero de valores sin mds restriccion inicial que el riesgo o la
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rentabilidad que se desea tener, en los ultimos afios se han desarrollado otros para la formacion
de carteras en condiciones iniciales especificas, donde el inversor parte de la posesion de una
cartera preexistente con la restriccion de no poder vender ninguno de los valores de la misma
pero recibe fondos adicionales, los cuales ha de invertir. Estos algoritmos han posibilitado no
sOlo formar carteras sino también poder evaluar la eficiencia de otras preestablecidas. Entre
estos trabajos podemos destacar el de Gibbons, Ross y Shanken (1989) y el de Bradfield
(1994).

En nuestro caso usaremos los algoritmos propuestos por Elton y Gruber (1991) por la
simplicidad para su tratamiento tanto para el modelo de Markowitz como para el modelo de

Sharpe que a continuacion desarrollamos.

2.3.1 Diversificacion en el modelo de Markowitz

Brennan (1991) entiende el planteamiento de Markowitz como aquel en el que: "las
preferencias del inversor se definen a partir de 1a media y la varianza del rendimiento agregado
de la cartera, relacionando estos pardmetros con la composicion de la cartera y los pardmetros
de la distribucién conjunta de los rendimientos de los titulos, aplicando por primera vez los

principios del analisis marginal a la eleccion de las carteras Optimas".
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El modelo de Markowitz se basa en la programacion cuadratica donde se maximiza o

minimiza segun interese rentabilidad o riesgo condicionando uno al otro.

Definiendo la rentabilidad de un titulo como

P..&P

it i, t&1

P

%d .
- it
Rit

i,t&1

donde P, es el precio del titulo i en el momento t y d, los distintos flujos de caja a los que da
derecho la posesion de éste en el periodo considerado. El planteamiento del modelo queda
resumido en los siguientes cinco aspectos:

1. Se entiende como mejor predictor de la rentabilidad futura de un titulo, la media de los

rendimientos pasados

siendo R, la rentabilidad del titulo i en el momento t y N el niimero de periodos pasados.
2. Se entiende como el mejor predictor del riesgo de un titulo, la varianza (también se puede

utilizar la desviacion tipica) de su rentabilidad pasada.

N —
le(Rt&Ri])z
N

)
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3. La rentabilidad esperada de una cartera (R,) queda definida como la media ponderada de las
rentabilidades esperadas de los diferentes titulos que componen la cartera, donde las

ponderaciones son proporcionales a la cantidad que se invierte en cada titulo.

k k
R, " j R X donde 3 X "1
"1 "1

siendo X; el tanto por uno de nuestro presupuesto que se invierte en el titulo i, y k el nimero

de titulos que componen la cartera.

4. El riesgo de una cartera ().?) queda definido por la varianza

) k k 22 k k
do Tvarf g RX | T g X% XX
"1 [ 1"1ig),j"1

donde ); es la covarianza entre el titulo i y el titulo j.

El efecto diversificador sobre la cartera hace que el riesgo de ésta disminuya en
comparacion con el riesgo que soportan los titulos individuales. De esta forma si invertimos
en cada uno de los k titulos de la cartera la misma cantidad tendremos entonces que el riesgo

de la cartera sera
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0 lo que es lo mismo

)?]%(k&l)i E [ i ]
3 k(k&1)

K 701 gi!j \1
dado que el numero de covarianzas entre los k titulos de la cartera es igual a k(k-1), y los
elementos entre corchetes de la expresion anterior son iguales a la media de las varianzas de
los titulos y la media de las covarianzas de entre los titulos respectivamente con lo que

tendremos que

o 1)s2, k&l
)i (?)ijA)Tjij

que, como se puede observar de los dos sumandos de la expresion anterior, el riesgo de la
cartera disminuye a media que aumenta el nimero de titulos a través del efecto sobre el primer
sumando; sin embargo el aumento de titulos en la cartera no implica la disminucion del
segundo sumando, sélo cuando existen covarianzas negativas entre los titulos podremos afirmar
la disminucion de éste.

5. A través de programacion cuadratica obtenemos un conjunto de pares (R_,).) tal que para
un valor dado de R, minimizamos ), o para un valor dado de ). maximizamos el valor de R..
Este conjunto de carteras asi formado es lo que forma el conjunto de Carteras Eficientes u

Optimas, conjunto que queda reflejado en el grafico (2.1) por la curva A B.
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Gafico 2.1
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Obtencion de la frontera eficiente en el modelo de Markowitz

Siguiendo fundamentalmente la metodologia propuesta por Elton y Gruber (1991) y
considerando R como el rendimiento libre de riesgo del mercado, el rendimiento esperado de

una cartera puede ser expresado de la forma siguiente:

R, " (18X) R%XR, (2.1)

donde X representa la proporcidn del presupuesto a invertir en activos con riesgo, donde (0
X 1)y R, es el rendimiento esperado sujeto a riesgo.

A su vez el riesgo vendra dado por:

Do " [(18X) DE%X?)%2X( 18X) ) )" Al

donde ) %, )* vy )% son el riesgo (varianza) de la cartera, del rendimiento libre de riesgo y de
la cartera con riesgo respectivamente, y "p, €l coeficiente de correlacion entre el titulo con
riesgo y sin riesgo.

Y dado que R; no tiene riesgo ()*:=0), tenemos que la raiz cuadrada del riesgo es:

)c L (XZ)i) 1/2 = X)A

Resolviendo esta expresion nos queda que:

33



Capitulo 2
S$1)))))NNNNINNIIIIIIIIIIIIIIIN

Y sustituyendo esta expresion en la ecuacion (2.1):

R,&R

A

R, " R

) )e (2.2)

De esta forma, la rentabilidad de la cartera serd igual a la rentabilidad libre de riesgo, Ry, mas
la prima al riesgo medida en términos del riesgo de estos activos, multiplicado a su vez por la
riesgo de la cartera.

Como se puede ver, la expresion (2.2) puede ser representada graficamente como una
recta con pendiente positiva donde Ry seria la ordenada en el origen, y ). la variable
independiente. Las posibles rectas que podriamos formar con la expresion (2.2) se pueden
observar en la gréafica (2.1), la cartera eficiente serd aquella que maximice la pendiente de esta
recta, esto es

RER:

()A

(2.3)
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ya que a medida que la pendiente aumenta para un mismo riesgo se obtiene mayor rentabilidad
0 para una misma rentabilidad se obtiene un menor riesgo. Esta recta coincide con la recta
tangente a la curva AB en el grafico (2.1), ya que como se definid, esta curva representa todos
los puntos donde se encuentran las carteras ptimas en las diferentes combinaciones posibles
entre rentabilidad y riesgo de la cartera. Este problema de maximizacion estard sujeto al

presupuesto del inversor:

k
FREE! (2.4)
[

La ecuacidn (2.3) la podemos expresar como:

1/ 2

Donde ya tenemos en cuenta la restriccion (2.4) al considerar que

k k
A AR

Por tanto, el valor maximo de la pendiente serd un problema de maximizacion tipico

donde tendremos que resolver el siguiente sistema de ecuaciones:
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Como sabemos, la derivada de un producto

F (X) - F(X)

queda determinada por:

dFy(9) . dF,( X)
X B FL(X) ] ix

[F(X)]

Donde en nuestro caso

&1/ 2

Capitulo 2

(2.5)
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con
dF -
(X e
dX,
&3/ 2

sz(X) 1 k 22 k k ) k
"(&=) § XD % § = XiX-)i- 2Xi)- W2 3 X-)i-
dXi 2 T!l ! 7!11'1,.Jgi o | j'T;'jgi .

Sustituyendo en la ecuacion (2.5):

q K K K &3/ 2
= X(R&RF) (& —)( = )2% = x.x.)__)
dxi I 1 T.' Jl] _1'191 R
K K K K R1/2
2Xi)i2%2 B Xj)ij) %Li Xiz)iz%j B Xixj)ij [(Ri&RF)}.
i"Ljgi i1 71 "1;jai

Multiplicando la expresion anterior por

K 1/2

FROIR

171

k k
A BRaTpl

171

nos queda
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k J—
d jlxi(Ri&RF) , k _
P e X% § XD |% |R&R T O
i 2.2 j"Ljai
FX%g § XX
L1°1 1"1j"1;jagi ]

Y definiendo

k J—
§ % (R&R)

(2.6)

k by k k

B X %_j B _Xixj)ij

171 171j"1;jai
tenemos que:

d “ —

—— T X% XD |%(RE&R) "0

dxi j "1, Jgi

O lo que es lo mismo:

(;j_x'&( XDy % X))y % ... % X% ..

S % X)) % R&R. "0

Asimismo, si sustituimos
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Z, " X (2.7)

siendo Z;, por tanto, proporcional a la inversion que realicemos en cada titulo. Y resolviendo
el siguiente sistema de ecuaciones y obteniendo Z,, podremos calcular los distintos valores X;.
_ ] 5
RE&Re = Z,)1 % Z5)15 % .. % Z, )y

RER: ™ 21, % Z)5 % -+ % Z)x
: (2.8)

RE&R: " ZD) 1 % Z)p % ... % Z);

Dando diferentes valores a R; y maximizando para cada uno de ellos podremos
finalmente obtener la frontera eficiente. En este caso en concreto, la venta al descubierto queda
como estrategia posible en la formacion de la cartera al tener como Unica restriccion la

presupuestaria.
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2.3.2.- Diversificacion en el modelo de Sharpe

Como caracteristicas fundamentales del modelo de Sharpe podemos destacar:
1.- Relaciona la rentabilidad de cada titulo (variable dependiente) con la rentabilidad del indice
del mercado (variable independiente) a través de una regresion simple entre ambas variables,
consiguiendo simplificar el modelo de Markowitz al reducir el nimero de datos necesarios para
la obtencién de las carteras eficientes, relacionando los titulos no a través del calculo de sus
covarianzas respectivas sino a través de su relacion con el indice de mercado. Asi, la

rentabilidad del titulo i en el momento t viene dado por

Ry "a %b Ry % (2.9)

donde R, y , son la rentabilidad del mercado y el término de error en el momento t
respectivamente, a es el término independiente de la regresion, y b, la pendiente de la recta (la
beta del modelo).

2.- A su vez, el modelo diferencia en el titulo dos tipos de riesgos, el especifico (medido por
la varianza de ) el cual puede ser eliminado a través de la diversificacion y el sistematico,
medio por la beta de la regresion entre el rendimiento del titulo y del indice del mercado.

Formalmente el riesgo del titulo i quedaria expresado por tanto como:

) Bl Ny (2.10)
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donde )?, y )*, son la varianza del mercado y de los errores del modelo de Sharpe

respectivamente.

Para este modelo, la rentabilidad esperada de la cartera quedaria definida por:

B K ok
R~ le Xia; %R, g X b

"1

siendo, por tanto, el término independiente y la beta de la cartera respectivamente.

(2.11)

A su vez, el riesgo de la cartera, y la covarianza entre dos titulos bajo la hipotesis
simplificadora de Sharpe al modelo de Markowitz tal que

cov( ;, ;) "0 (2.12)

quedarian definidas como:

xi2)2

k
)C.(j

"1

2
xbj )2 %

-~

1
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y como

)i,j .bibj)rzn (2.13)

respectivamente.

Es en el segundo miembro de la varianza de la cartera, ) ,, en donde se puede apreciar
el efecto diversificador que se produce a la hora de aumentar el nimero de titulos en la cartera.
En una cartera con igual ponderacion para cada titulo y por tanto, X,=1/k, y considerando un
valor T ) ; para todo i, podemos ver que la varianza residual de la cartera tiende a cero

cuando k aumenta

k
Y 5 XD —1j > 1K (2. 14)
1 "1 [

Obtencion de la frontera eficiente en el modelo de Sharpe

Siguiendo la metodologia seguida por Elton y Gruber (1991), el procedimiento para la
obtencion de la frontera eficiente consiste en introducir la definicion del riesgo del titulo y de

la cartera del modelo de Sharpe en las formulaciones que ya habiamos obtenido para el caso
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del modelo de Markowitz. De esta forma veiamos en la ecuacién (2.8) como el inversor

obtenia la cartera 6ptima resolviendo el sistema de ecuaciones simultdneas dado por:

o - 2
R&R: " Z)%
J

Z), (i "1,2,...,k)
gi

S =

Sustituyendo en esta expresion la forma del célculo de la varianza y covarianza del
rendimiento de los titulos segin el modelo de Sharpe, ecuaciones (2.10) y (2.13)
respectivamente tendremos que:

k
RE&R: " Z (b))% § Zbb)r, (i "1,2,...,k)
1;j

I"Lig

Y, por tanto,

. k
RE&R: " Z) %g Zbb)y, (i "1,2,...,K) (2. 15)
] 1

De donde:

. R&R: b, -

Zb. (i "1,2,...,K)

0 bien
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R &R k
Rb £ & n§ Zb, (2. 16)
. 1-1

b
Z '—2
)

Viendo la expresion anterior y suponiendo un b, positivo, hipdtesis apoyada por los
diferentes trabajos empiricos realizados, lo que también hemos confirmado en este trabajo, sera
el signo de la expresion entre corchetes el que nos determinara si la posicion en el titulo i sera
en descubierto o no. Sin embargo, a partir de esta expresion nos seria imposible determinar
el valor de Z; dado que los valores de Z;, o sea, ¢l valor proporcional de cada uno del resto de
los titulos, no es conocido a priori. Para solucionar este problema multiplicamos cada miembro

de la ecuacion (2.16) por b; y sumamos las k ecuaciones, de tal forma que:

k k k 2
(R‘&RF)b 5 b.
3 Zb T § g —j &b
Tl'lJJ T. ) mTl'l)Z_Tl'lJJ
] J
con lo que
“ (RE&R)D
k ooy
— - J
1%)2 5 —
mTj'l )2
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Sustituyendo esta expresion en la ecuacion (2.16), podremos obtener el valor de Z,, tal

que

2 < (R&RY) b,
— )m. 2
b R&R T )
zZ, " — & (2.17)
)2 b. 2k .2
i 1%) - _1
™y
]

Otra forma de expresar Z,, una vez determinada la cartera Optima seria la siguiente.
Volviendo a la ecuaciéon (2.16) y recordando el apartado anterior donde calculdbamos la

frontera eficiente para el modelo de Markowitz y, mas concretamente, la ecuacion (2.6) en

la que realizdbamos la sustitucion tal que:

al tiempo que segin la ecuacion (2.7) definiamos que Z;= Xy, por tanto,

R &R
e

Z
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asi la ecuacion (2.16) puede ser representada tal que:

b,|R&R- ," R&
z, -+ 2R ") C—RFxJ. b,
)2i b; i1 )i

y dado que (segin ecuacion (2.11))
k
RN
J "1
es la beta de la cartera b,, tendremos que

2
z - iab;&RF &(ﬁC&RF)bC)m

)| b )_i

Si multiplicamos ambos miembros de la ecuacion por b, y dado que la covarianza entre la

rentabilidad del titulo i y la rentabilidad de la cartera (cov(R;,R.)) queda definida por bb,) >

segin el modelo de Sharpe, tendremos que

. b |R&R.  — _ cov(R,R) 1
7b—i&(Rc&RF)TF

c |

Z
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y dado que la covarianza del rendimiento del titulo con el rendimiento de la cartera, dividido
por la varianza del rendimiento de la cartera seria el pardmetro beta entre ellos en una
regresion donde el rendimiento de la cartera actuaria como variable independiente y el del
titulo como dependiente, tendremos que

Z, " 2[R &R & b, (RER) ]
)2

De esta expresion podemos concluir que un determinado titulo i entrard a formar parte de la

cartera toda vez que:

(RE&RY) > b (RE&RY)

0 sea, siempre que la prima de riesgo del titulo i sea superior a la prima de riesgo de la cartera
Optima multiplicado por b,, serd conveniente la entrada del titulo en ésta. De esta forma,
cuando la rentabilidad del titulo y de la cartera sean independientes, la entrada de éste en la
cartera estara garantizada siempre y cuando la prima de riesgo del titulo sea positiva. Sin
embargo, a medida que la relacion entre la rentabilidad del titulo y la cartera aumente (medida

en términos de b, ) menos posibilidad habra de que éste entre, salvo que la prima de riesgo del

mismo sea lo suficientemente grande como para compensar este hecho.

Se prohibe la venta a descubierto
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Como en el caso del modelo de Markowitz, los valores de Z; para el modelo de Sharpe
(2.16) tanto pueden ser positivos como negativos y, por tanto, la solucion nos da la posibilidad
de posicionarnos en los titulos en descubierto o no. Sin embargo, esto puede que no sea posible
en determinadas ocasiones. Asi, si nuestro objetivo es formar una cartera sin la posibilidad de
tener en ella titulos a corto o al descubierto tendremos que introducir una nueva restriccion en
la programacion del problema, de tal forma que Z; 0. Para ello se
introducen en el andlisis las siguientes restricciones que nos aseguran se cumplan las

condiciones de Kuhn-Tucker para la maximizacién de una funcién®, estas son:

d ym -
1. o %M " 0
2. XM "0
3. X% 0
4. M 0

0 lo que es lo mismo para el modelo de Sharpe segun (2.15)

. k
1. R&R-"Z) %b)rgZb &M
IT1

(2.18)
2. ZM "0
3. 7z O
4. M 0

2 Existen otras condiciones que debe cumplir la derivada primera para obtener el dptimo, pero en
problemas de carteras esta condicion no influye y por tanto en este caso son ignoradas. Para un mayor
detalle, Elton y Gruber (1991).
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Para solucionar este problema nos serd de ayuda tener presente tal y como habiamos
visto para el caso en que era posible la venta al descubierto, el valor de Z, venia dado por la
expresion (2.17) que deducimos a partir de (2.16) donde podiamos ver que bajo el supuesto
de que b,>0 el signo de Z, venia determinado por el signo de la expresion dentro del corchete.
De esta forma, si fuese posible conseguir determinar a partir de esta expresion qué grupo de
titulos tendran valores positivos y cudles negativos en la formacién de todas las carteras
posibles y, observando al mismo tiempo el valor de la rentabilidad y riesgo de cada uno de
ellas, nos seria posible determinar la cartera Optima, asegurando el cumplimiento de las
restricciones para la solucion deseada. Pero este procedimiento seria muy tedioso. Sin
embargo, si tuviéramos un criterio para determinar la preferencia para que un determinado
titulo entre o no a formar parte de la cartera Optima podriamos simplificar los célculos. Este
criterio se puede obtener gracias al ratio entre la prima al riesgo y el beta del titulo

(R &Re)
b

(2.19)

de tal forma que si un determinado titulo entra a formar parte de la cartera dptima, cualquier
otro titulo cuyo ratio sea mayor al de éste formara parte de la cartera también. Por tanto, a
partir de este criterio seremos capaces de relacionar los titulos de mayor a menor preferencia
frente a la cartera ptima, y determinar el titulo a partir del cual todos los titulos por encima
de éste entrardn en la cartera Optima y por debajo de éste no entraran. Este punto de corte es

el llamado Cut-off Rate por Elton y Gruber (1991).
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Veamos este procedimiento mas concretamente. Si ordenamos los titulos segun el valor
de (2.19) de mayor a menor y formamos carteras consecutivamente de la siguiente forma: la
primera cartera soOlo estard formada por el primer titulo, la segunda cartera la formaran el
primer y segundo titulos y asi sucesivamente y siguiendo este procedimiento siempre y cuando
los Z, de (2.17) para cada uno de estos pasos sean mayores que cero, tendremos carteras que
cumplirdn la restricciones de (2.18). Estas son: la tercera, la primera sin holgura, y por tanto
la segunda, y la cuarta. Sin embargo, en el momento en que se afiade un titulo s en esta
secuencia que haga que Z <0 pararemos el proceso y tendremos la seguridad de que ningin
titulo a partir de s de los que aun faltaban por entrar iban a formar parte de la cartera, toda vez
que la ordenacion realizada a partir de (2.19) hace esto imposible, tal y como podemos ver en
(2.16). A partir de este momento tendremos que los Z; se igualardn a cero y por tanto M, >0,
cumpliéndose de nuevo las 4 restricciones.

Una vez determinados los titulos que formaran parte de la cartera 6ptima y cuales no,
s6lo nos queda calcular la proporcién X, que se invertird en cada titulo, que al igual que para

el caso del modelo de Markowitz, sera
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Funciona siempre el modelo de Sharpe?

Como ya apuntdbamos anteriormente, la introduccion del modelo de Sharpe nos permite
la simplificaciéon del modelo de Markowitz del tal forma que mientras en este modelo los
parametros a estimar serian las k medias y varianzas mas las k(k-1)/2 covarianzas, con un total
de parametros a estimar, por tanto, de k(k+3)/2.

En el modelo de Sharpe los pardmetros a estimar serian los k términos independientes
y las k pendientes de las rectas de regresion mas las k varianzas y media y varianza del indice
del mercado, lo que hace un total de 3k+2 pardmetros a estimar. Sin embargo, esta
simplificacion es posible siempre y cuando la covarianza entre los errores de las regresiones
de cada titulo con el indice sea igual a cero, ya que, si esto no es asi y hallamos la varianza
residual a partir de la suma ponderada® de la diagonal de la matriz de covarianzas entre los
errores estaremos infraestimandola si realmente la matriz de covarianzas tiene valores positivos
fuera de la diagonal o sobreestimandola si los valores fuera de la diagonal son negativos.

Sin embargo, suponer que no hay otras variables mas allad del indice del mercado
capaces de afiadir informacion adicional para la explicacion de las rentabilidades de més de un
determinado titulo es un supuesto muy restrictivo. De hecho, trabajos como el de Black, Jensen
y Scholes (1972) ponen de manifiesto aspectos interesantes sobre esta cuestion. En su trabajo
forman diez carteras a lo largo del tiempo, con datos mensuales a partir inicialmente de los
titulos que componen el NYSE desde 1926 a 1930. El procedimiento para el cilculo de las

carteras consiste en; ordenar los titulos de mayor a menor beta en deciles y constituyendo cada

% Ponderada en funcion de la cantidad que se invierte en cada titulo.
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uno de ellos una cartera, para posteriormente ir aiadiendo el siguiente afio y eliminando el
primero, de tal forma que el rendimiento y las betas siempre son calculadas en base a los datos
mensuales de cinco afios, procedimiento que se realiza hasta 1965. Posteriormente, entre otros
calculos se determina el coeficiente de determinacion para la regresion entre la rentabilidad de
estas carteras como variable dependiente y la rentabilidad del indice NYSE como variable
independiente, llegando al resultado de que aquellas carteras con las betas mas grandes y mas
pequefias (o0 sea las de mayor y menor riesgo) no eliminan el riesgo especifico como cabria
esperar, toda vez que sus respectivos coeficientes de determinacion se alejan de uno. Esto lleva
a suponer covarianzas entre los errores ; ; distintas de cero para todo iy j (igj) dentro de
estas carteras, ya que el niimero de titulos que en cada cartera interviene deberia hacer que la
varianza residual de las carteras tienda a cero tal y como se vio en (2.14), lo que no ocurre
para las carteras construidas. Este trabajo pone en duda, al menos para un determinado grupo
de carteras, el hecho de que el riesgo especifico de cada titulo es explicado por causas que solo
a éste afectan. Sin embargo, para la gran mayoria de las carteras cuyas betas se aproximan a
uno, el coeficiente de determinacion es muy proximo a la unidad, lo que concuerda con la
hipétesis del modelo. Hemos de tener en cuenta qué aspectos especificos como por ejemplo,
el incremento de un determinado coste para una industria, afectard a todos los titulos de ésta,
aunque el efecto sobre el indice pueda ser minimo o inexistente. Ademads, en el mercado
americano las carteras con betas mas extremas suelen estar formadas por titulos pertenecientes
a las mismas industrias, tanto para sectores conservadores con betas pequefias, como para
sectores mas innovadores con betas altas (compaiiias aéreas, aeroespaciales, etc.). Por tanto,

es muy importante tener en todo momento presente que las varianzas obtenidas en el modelo
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del indice son sOlo una aproximacion a la verdadera varianza que usamos para conseguir una
simplificacion notable a la hora de determinar la relaciones entre los diferentes titulos.

Otro aspecto a tener en cuenta en el contexto en que nos movemos, seria determinar
si las betas son estables a lo largo del tiempo. Blume (1971,1975) realiza un estudio sobre esta
cuestion llegando a la conclusion de que la estimacion de beta mejora sensiblemente cuando
tenemos en cuenta la tendencia que ésta ofrece a lo largo del tiempo en relacion al

periodo anterior. De esta forma, el predictor de beta para el periodo t+1 vendra dado por:

- 0
- aio@aillgsit

Blume sefiala que ajustando la beta de esta forma se obtiene un menor error cuadratico de
prediccion que para el caso en que no se produzca el ajuste. Se han utilizado otras formas de
ajustar la beta como, por ejemplo, la introduccion de otras variables explicativas para obtener

su valor, (tamafo de la sociedad, etc.)

by pwr " aio%aillgsft%ais n,

donde n, es el tamafio de la sociedad i.
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2.4.- El CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Un aspecto importante en la utilizacion de criterios de diversificacion en la formacion
de carteras y evaluacion de estas bajo el binomio rentabilidad-riesgo, tal y como hemos visto
en los modelos de Markowitz y de Sharpe, es que los mismos quedan enmarcados dentro de
la teoria de equilibrio del Mercado de Capitales denominada CAPM, la cual explica, desde un
punto de vista tedrico, la relacion entre el precio de los titulos y su riesgo. De esta forma, la
utilizacion de estos métodos de diversificacion para la formacion de carteras implican algo mas
que la mera utilizacion de unas técnicas de programacion.

Para nuestro proposito, y dado el respaldo que el CAPM puede dar conceptualmente
a la definicion del escenario hipotético en que nos movemos dentro del mercado de capitales,
nos fundamentaremos en sus hipdtesis e instrumental conceptual. Por ello, a continuacion
destacaremos los aspectos mas relevantes de esta teoria para nuestros propositos.

La formulacién del CAPM requiere el cumplimiento de las siguientes hipotesis:

1.- El inversor evalia las carteras observando los rendimientos esperados y la desviacion tipica
de las carteras sobre el horizonte temporal de un periodo.

2.- El inversor, ante dos carteras con igual riesgo, elegird aquella con mayor rentabilidad
esperada.

3.- El inversor es averso al riesgo, por tanto, ante dos carteras con igual rentabilidad elegira
aquella con menor riesgo.

4.- Los titulos son totalmente divisibles.

5.- Existe un tipo de interés libre de riesgo al que el inversor puede prestar y pedir prestado.
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6.- No existen costes de transaccidn ni impuestos.

7.- Todos los inversores tienen el mismo y Unico horizonte.

8.- El tipo de interés libre de riesgo es el mismo para todos los inversores.

9.- Los inversores tienen expectativas homogéneas, o sea tienen las mismas percepciones de
los rendimientos esperados, desviaciones tipicas y covarianzas entre los titulos.

Bajo el cumplimiento de estas hipdtesis podemos considerar sus consecuencias
agregadas en el mercado. Asi, si todo inversor mantiene las mismas expectativas del
rendimiento, varianza de los titulos, covarianza entre ellos y se mantiene el mismo tipo Ry a
la hora de prestar y pedir prestados fondos, estos formaridn siempre la misma cartera con
riesgo, y por tanto, la proporcion de titulos de esta cartera serd igual a la proporcion que de
estos titulos se encuentre en el mercado, Esto es lo que se denomina como la cartera del
mercado.

Por tanto, bajo la hipotesis de comportamiento del CAPM para el mercado, al obtener
la solucion para la formacion de la cartera eficiente X,,X,, ... ,X,, ésta deberd coincidir con
la proporcion en que estos titulos se encuentran en el mercado. No obtener esta relacion nos
debe llevar a pensar en el incumplimiento de algunas de las hip6tesis basicas. Hemos de tener
en cuenta que si la cartera formada, cumple lo antes dicho en cuanto a que mantiene las mismas
proporciones que el mercado, la serie que formaremos de la rentabilidad del indice sera igual
a la serie de la rentabilidad de la cartera, lo que nos llevara a que la beta del modelo de Sharpe

entre esta cartera y el indice sean iguales a la unidad.
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2.4.1.- El teorema de la separacion

Este teorema fue enunciado por primera vez por Tobin (1958), y ampliado
posteriormente por Sharpe (1964) y Lintner (1965), y establece que independientemente de la
funcion de utilidad de cada uno de los inversores, la cartera con riesgo* es igual para todos
ellos. Sin embargo, esto no quiere decir que todos los inversores soporten el mismo riesgo,
dado que éste dependera de la proporcion que del presupuesto de cada inversor se invierta en
esta cartera con riesgo, Unica para todos los inversores, y de la proporcién que se invertira en

titulos sin riesgo.

2.4.2.- Capital market line

Bajo el supuesto de que el inversor puede prestar y pedir prestado a un mismo tipo de
interés libre de riesgo esta recta representa el conjunto 6ptimo de oportunidades de inversion.

Su representacion analitica seré

R, " R% RifRe ). (2.19)

m

4 , . . . ;
Entendemos aqui cartera con riesgo aquella en que todos sus titulos tienen riesgo.
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coincidente con (2.2) cuando R, =R, dado que se entiende que en un mercado que actie tal
y como afirma el CAPM, la cartera del mercado serd la cartera con riesgo Optima toda vez que
ha sido formada por todos los inversores y a partir de un comportamiento homogéneo y

diversificador eficiente.

2.4.3.- Security market line

La security market line queda definida como la relacion lineal entre el rendimiento
esperado de un determinado titulo (cartera) y el riesgo de éste/a, midiendo ese riesgo en

términos de la beta del titulo (cartera) tal y como vemos en la siguiente expresion:

R " RURAR) |
alternativamente esta relacion podemos sustituirla por la siguiente

LA 22
I
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donde la beta ha sido reemplazada por el ratio de la covarianza del titulo (cartera) y el indice
del mercado y la varianza de éste ultimo. Cuando esta recta la definimos para la cartera

Optima, estariamos realmente en la capital market line dado que (2.19) es igual a

RT R % | (2.21)

donde ", =1 cuando la cartera del inversor coincide con la cartera del mercado y por tanto la

expresion (2.21) coincide con (2.19).

2.4.4.- Contraste del CAPM

En sintesis, contrastar el CAPM implica contrastar que la cartera del mercado se
encuentra en el conjunto de carteras Optimas. Ademads, bajo las hipdtesis del CAPM, si la
cartera del mercado es eficiente existird una relacion lineal positiva entre los rendimientos
esperados de los titulos y sus respectivos riesgos tal y como vimos en la security market line,
Sharpe (1964). Ademas existira la capital market line que nos determinard el conjunto eficiente
de posibilidades de inversion cuando existe la posibilidad de prestar y pedir prestado al tipo
de interés libre de riesgo. Bajo estas consideraciones generales sobre el CAPM, tanto Black,

Jensen, y Scholes (1972), ya mencionados anteriormente, como Fama y McBeth (1973,1974)
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contrastan el comportamiento de los titulos que componen el NYSE desde 1926 a 1965. Estos
trabajos en términos generales aceptan que el mercado se comporta como cabria esperar a
partir de las predicciones del CAPM. El procedimiento para la formacion de las diferentes
carteras para la realizacion de los respectivos contrastes es el mismo que sefialamos en la pag.
47 cuando hablamos del trabajo de Black et al. (1972), la unica diferencia es que en el trabajo
de Fama y MacBeth el nimero de carteras es de 20 y el rendimiento es estimado a partir de
las betas obtenidas en el periodo anterior. En estos trabajos se detecta una relacion positiva
entre rentabilidad y riesgo, si bien la ordenada en el origen de la estimacion de la security
market line, que como sabemos, debe coincidir con el tipo libre de riesgo, o sea la rentabilidad
cuando beta es igual a cero, es significativamente superior a la que realmente existia en el
mercado para el periodo considerado. En cuanto a la relacion lineal entre riesgo y rentabilidad,
en ambos trabajos se determina su existencia. Fama y MacBeth (1974) contrastan esta

posibilidad a través de la regresion

R * ao%all§3c%a2l§f %9,

C

siendo el pardmetro a, no significativo.

Otro trabajo de interés en la contrastacion de los postulados defendidos por el CAPM
es el de Roll (1977), quien entiende que el indice no es mas que una proxy de la evolucion del
mercado, de tal forma que cambiando el indice utilizado se puede llegar a formaciones de
carteras diferentes y, por tanto, a mediciones del riesgo también diferentes. Esto lleva a que

nos seria imposible determinar la verdadera cartera del mercado y por tanto contrastar el
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CAPM ante la imposibilidad de determinar un indice capaz de introducir todos los titulos del

mercado en su sentido mas amplio.
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CAPITULO 3

LA MODELIZACION ECONOMETRICA

DEL RIESGO

3.1.- INTRODUCCION

En el capitulo anterior se consideraba a la varianza incondicional como el mejor
instrumento a la hora de evaluar el riesgo sobre la rentabilidad futura de un determinado titulo
o cartera, al entender un comportamiento homocedastico de esta. Sin embargo, trabajos como
los de Praetz (1972), Morgan (1976), Belkaoui (1977), Brenner y Smidt (1977), Brown (1977),
Gioccotto y Ali (1982) y Huang (1988) han puesto en duda esta hipdtesis que, por otra parte,
podria ser muy restrictiva sobre todo para periodos largos de tiempo. Por el contrario, autores
como Fama et al. (1969) o Martin y Klemkosky (1975), llegan a la conclusion de existencia

de homocedasticidad en la varianza, si bien Fama et al. llegan a este resultado a partir de una
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andlisis visual del grafico de los errores del modelo; por otro lado, el trabajo de Martin y
Klemkosky ha sido puesto en cuestion por el trabajo anteriormente mencionada de Brown
(1977).

Considerar la posibilidad de que la varianza de los rendimientos no sea constante en el
tiempo, ha llevado a numerosos autores al estudio de sus pautas de comportamiento. De esta
forma, se ha considerado la existencia de procesos para los rendimientos tales que, aunque
mantengan un comportamiento estacionario en sus momentos incondicionales, sin embargo,
sus momentos condicionales, y mas concretamente en relacion a las series financieras, el riesgo
de éstas o momentos de segundo orden respecto a la media, varien con el tiempo como
consecuencia de factores tanto internos como externos al mercado, siendo un objetivo
importante la modelizacion de este riesgo. En términos generales, los modelos que intentan
explicar el comportamiento de la varianza de los rendimientos tienen como forma general la

siguiente expresion
R, ", %!, Jh, (3.1)

donde R, es el rendimiento en el momento t, !, es un proceso estandarizado y por tanto con
media nula y desviacion tipica igual a la unidad y g y h, son la media y la varianza
condicionada (al conjunto de informacién) del proceso respectivamente. Taylor (1988),
atendiendo a las variables que pueden intervenir en la explicacion del comportamiento de la
varianza de los rendimientos (h, de la ecuacidn anterior), clasifica los modelos en aquellos que
hacen depender la varianza del proceso de los rendimientos pasados y los que no. Todos ellos

intentan en definitiva determinar los cambios sistemdticos que sobre la varianza se pueden
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producir ante cambios en el conjunto de informacion. Entre las variables que mas se han
utilizado para la modelizacion de la varianza ademas, de los rendimientos pasados, podemos
destacar el volumen de negociacion, la cantidad de informacion que llega al mercado, el tipo

de informacion que llega al mercado ("buena" o "mala")’, etc.

3.2.- MODELOS DONDE LOS CAMBIOS EN LA VARIANZA NO DEPENDEN DE

LOS RENDIMIENTOS PASADOS

Dentro de estos modelos se pueden distinguir aquellos donde los factores que afectan
a la varianza son de carcter excepcional, y por tanto suelen ocasionar cambios bruscos sobre
ésta, frente a otros modelos donde la varianza estd afectada por factores mas cotidianos. En
el primero de estos casos estariamos ante modelos en los que la varianza condicional cambia
como consecuencia de diferentes tipos de acontecimientos politicos, econdmicos, etc. de gran

trascendencia y efecto, pero de poca frecuencia. Por tanto, la probabilidad de que la varianza

! Por ejemplo en el articulo de Brown, Harlow y Tinic (1988) se estudia como el mercado responde de forma
mds contundente ante malas noticias que frente a buenas noticias.
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del proceso no cambie es elevada debido a que estos factores acontecen con poca probabilidad.
Al mismo tiempo, dado que no es el mercado quien produce el acontecimiento !, y /h, deben
ser estocasticamente independientes.

En el segundo de los casos, aquellos modelos donde los factores influyentes son mas
cotidianos, supondria una hipdtesis mas realista dado que, efectivamente, los mercados estan
continuamente respondiendo a informacion que les llega de distinta indole. Fundamentalmente,

estos modelos son representados de la siguiente forma

Ré&u " 3§ P donde P, " P &P, | (3.2)

donde el rendimiento de un determinado activo financiero para un dia de cotizaciéon queda
representado por los cambios de precios que en este dia se han producido. Donde I, € P, son
variables aleatorias, siendo I, el n°® de veces que informacién nueva fluye al mercado en el
periodo t, con autocorrelacion distinta de cero e independiente de P,,.

Clark (1973) pone de manifiesto como efectivamente esta diferencia en la evolucion de
los precios depende de la informacion recibida por los inversores para el mercado de algodon
en los Estados Unidos. En los dias en que la informacién que reciben los inversores es poca
o nula los cambios en los precios y los volumenes de negociacidon son muy pequefios, mientras
aquellos dias en que el flujo de informacion recibida aumenta, el volumen de negociaciéon y la
evolucion de los precios evolucionan mas rapidamente. De este modo llega a la conclusion de

que la variacién que se produce en el precio (medido por la diferencia de precio al cuadrado)
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durante un mismo dia de cotizacion es una variable aleatoria con una media proporcional al
nimero medio de transacciones del dia, y dada la relacion positiva entre el nimero de
transacciones y el volumen de negociacion, concluye que la variabilidad del precio depende
de éste ultimo. Esta afirmacién ha sido corroborada por otros trabajos como los de Cornell,
B. (1981), Rogalsk, R. (1978) Ying, C.C. (1966) y Epps y Epps (1976). En este ultimo, que
igualmente estudia el comportamiento de los precios los dias de cotizacion, llega a la
conclusion de la existencia de una relacion positiva entre el grado de desacuerdo de los
inversores a la hora de formar sus precios ante la llegada de nueva informacion al mercado y
el grado de variabilidad en los precios. Y dada la relacion positiva entre este grado de
desacuerdo y el volumen de negociacion, finalmente resalta al igual que Clark (1973) la
relacion entre el volumen de negociacion y la amplitud en el cambio en los precios de los
activos. Otro trabajo donde la relacién cambio en precios-volumen de negociacion es analizada
es el de Tauchen y Pitts (1983), en cierta medida sintesis de los dos anteriores, el de Clark
(1973) y el de Epps y Epps (1976). En este trabajo los autores derivan la distribucion conjunta
de probabilidad del cambio de precios y el volumen de negociacion. Asi, consideran el
volumen de negociacion de la misma forma que anteriormente consideramos el rendimiento

de un activo (3.2) tal que:
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donde V, sera el volumen de negociacion de un titulo un determinado dia de cotizacién t, y v,
y u, son los diferentes volimenes de negociacion que se producen ante la llegada de nueva
informacion en ese mismo dia y la media del proceso respectivamente. Entonces, si
consideramos que v, € P, son variables independientes e idénticamente distribuidas como

una N(u,,),?) y una N(0,) p2) respectivamente, tendremos que:

RNy Ve Nl Day) (3.3)

Finalmente estos autores consideran que la varianza de las rentabilidades depende de
tres factores: (1) el indice medio de flujo de informacién que llega al mercado; (2) el grado en
que los inversores difieren de sus repuestas ante la llegada de nueva informacion y (3) el
nimero de inversores en el mercado, centrando su estudio en este Gltimo factor y, entendiendo

como constantes los dos primeros.

67



Capitulo 3
S$1)))))NNNNINNIIIIIIIIIIIIIIIN

3.3.- MODELOS DONDE LOS CAMBIOS EN LA VARIANZA DEPENDEN DE LOS

RENDIMIENTOS PASADOS. MODELOS ARCH(p)

Estos modelos fundamentalmente estdn constituidos por los que en la literatura
econométrica se conocen como modelos ARCH (heterocedasticidad condicionada
autorregresiva). Su origen lo encontramos en el trabajo pionero de Engle (1982). Segtin Bera
e Higgins (1993) es, a partir de este trabajo de Engle, cuando se puede hablar de la existencia
de un modelo formal capaz de introducir el efecto de la variabilidad de la varianza en el estudio
de series financieras y econdmicas. Anteriormente, como por ejemplo Klein (1977), se habian
utilizado fundamentalmente métodos informales ante la evidencia de la variabilidad de la
varianza que presentaban muchas series. En estos modelos es importante distinguir el concepto
de varianza incondicional, usualmente utilizados como medida del riesgo en los modelos
clasicos de cartera, frente al de varianza condicional que depende del conjunto de informacion
en el momento t-1.

Formalmente un modelo ARCH de orden p (ARCH(p)) se puede definir a partir de

la ecuacion (3.1). Basandonos en (3.3) podemos escribir

R "u%!)u/ll, donde 1 NGO 1)i.i.d.

donde, usando la terminologia ARCH, la desviacion tipica condicional del proceso, /h,

siempre que I, sea no constante queda definida por:

he et
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la cual se hace depender de los rendimientos pasados a través de

la expresion

p

. 2
h, o%j i Risi (3.4)
1

Como se puede ver, h, se obtiene en el momento t-1, de tal forma que

" f(Rig) donde Rig " (Rg Rgo - Rgp (3.5)

donde es el vector de parametros ( ,, ;) (con ¥y 0 para garantizar que la varianza

i
condicional sea positiva). Por tanto, a diferencia de los modelos donde la varianza no dependia
de los valores pasados de los rendimientos, donde debiamos esperar a la realizacion de las
variables explicativas en el momento t para conocer el valor de h,, en estos modelos podemos
estimar el valor de la varianza condicional en el momento t-1. Otra caracteristica a destacar
para estos modelos es que sus parametros pueden ser estimados aplicando méaxima
verosimilitud a partir de los datos de rendimientos pasados. Si la funcién de densidad del
rendimiento i es f(R,/h,), entonces su funcién de densidad conjunta a maximizar serd f(R,/h,)
f(R,/h,) ... f(Ry/hy), cuando R, ... ,Ry son independientes.

Estos modelos han sido utilizados ampliamente en los ultimos afos, si bien, tal y como

indican Bera y Higgins (1993) los desarrollos tedricos de los mismos han ido més despacio.
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Siguiendo fundamentalmente a Engle (1982), la utilizacion de este tipo de modelos
podemos justificarla en base a:
1.- La evidencia empirica para muchos modelos econométricos donde la habilidad de
prediccion de un periodo a otro varia considerablemente.
2.- La presencia de agrupamientos de errores de similar magnitud a intervalos en determinadas
series como por ejemplo en muchas financieras. Agrupamientos que se manifiestan m4s alla
de una consideracion puramente aleatoria. De este fendOmeno, tenemos referencias para gran
parte de las series financieras estudiadas en el trabajo de Mandelbrot (1963 a,b).
3.- Variables como rentabilidad y riesgo utilizadas en los principales modelos tedricos en el
campo de las finanzas, mantienen relaciones dificiles de modelizar a partir de modelos clasicos
que asumen automdticamente la constancia de la varianza. Normalmente se han utilizado
variables exdgenas para explicar las causas de los cambios en ésta, sin tener en cuenta que
tanto la media como la varianza condicionada pueden cambiar conjuntamente en el tiempo.
4.- Hemos de tener en cuenta que la especificacion erronea de determinados modelos puede
ocasionar efecto ARCH en las perturbaciones. Asi, introducir efectos ARCH nos
proporcionaria un mayor acercamiento a la realidad que intentamos modelizar. En cualquier
caso, obviamente, encontrar las variables no introducidas en el modelo, o determinar el posible
cambio estructural seria la solucion ideal. En este sentido, Huang (1988) utilizando los
contrastes de White (1980) y Hausmann (1978) elabora una metodologia para diferenciar la

existencia de heterocedasticidad frente a la posibilidad de subespecificacion del modelo.
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3.3.1.- Momentos incondicionales>

Para la obtencion de los momentos incondicionales nos es de gran ayuda la utilizacién
de la Ley de Expectativas Iterativas (Law of Iterated Expectations)’ la cual nos permite
relacionar los momentos incondicionales con los condicionales de tal forma que, por ejemplo,
podemos poner el primer momento incondicional de R, relacionado con su primer momento

condicional como

ElR] " E[E[R/Rg]]

La varianza incondicional del proceso para p=1 quedaria definida por

E[R’ " E[h] - 1&0
1

dado que

E[h,] " E[h.,], i 0

2 En los desarrollos siguientes consideramos p=0 con el objeto de simplificarlos.
? Para mds detalles Bera y Higgins (1993).
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bajo el supuesto de estacionariedad. De tal forma que:
-Si ;<1 el proceso tendra varianza finita.
-Si |, >1 entonces el proceso no sera estacionario.
-Si ;=0 entonces R, se distribuird como una normal (0, )
Por tanto, para que el proceso sea débilmente estacionario se debe cumplir que 0 <
< 1.

Si generalizamos para p, el momento incondicional de orden dos sera

E[R] " E[h] * —>—

p
1&j i

"1

donde las consideraciones hechas anteriormente para , se hacen ahora para el sumatorio de

Dada la simetria del proceso, los momentos de orden impar serdn nulos. E1 momento

de orden cuatro para un proceso ARCH(1) se puede obtener de la siguiente manera:

E[RY " E[]E[h7] = 3E[h/] (3.6)

y dado que, para p=1,

2 u 2 - 2 24 2
ht ( 0% 1Rt&1)2 O% lRt&l%2 0 1Rt&1
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entonces tomando esperanza a ambos lados

E[h’] = &% TE[R%1%2 o (B[ R%]

y bajo el supuesto de estacionariedad

E[Rw] " E[R] " 3E[h]] y E[R%] " E[R] " Eh] - 1&0

por tanto

E[h’] = 2% 23E[h]1%2 , ,—
18

o(1% )

E[h *
(1& ;) (183 2

2 2
0 1&1

E[h?] ~ . .
(1& ;)° 1&3

donde el primer factor coincide con el cuadrado de la varianza de R,. Finalmente,

multiplicando E[h?] por 3 como en (3.6), tenemos el momento de orden 4 de R, tal que
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2
E[RY] * 3E[RY? —L (3.7)
183

donde se requiere que 3 ? <1 para que este momento exista.

Un aspecto interesante de los modelos ARCH, es el hecho de que estos no necesitan de
la existencia de sus momentos incondicionales para parametrizar el proceso, admitiendo incluso
varianzas infinitas, lo que concuerda con la afirmacién de Mandelbrot (1963b) donde pone en
duda la existencia de la varianza para determinados procesos generadores de series de caracter

financiero.
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3.3.2.- Cumplimiento de las hipotesis basicas sobre el comportamiento de los rendimientos

de los valores en los modelos ARCH

En el capitulo 1 destacabamos aspectos tan importantes para el estudio de los mercados
de valores como la eficiencia de estos y las hipdtesis basicas que sobre el comportamiento de
los rendimientos de los valores considerdbamos como apropiados a la vista de la mayoria de
los trabajos empiricos que sobre los mismos se han venido realizando. En este apartado

veremos cOmo los modelos ARCH se acomodan a estos planteamientos iniciales.

Eficiencia del mercado

Hemos de tener presente que aunque los modelos ARCH parametrizan el proceso a
partir de la informacion pasada de los rendimientos, esto no invalida la hipotesis de eficiencia
del mercado tal y como se defini6 en el capitulo 1, toda vez que en estos procesos la esperanza
incondicional de los rendimientos coincide con la condicional. Asi, si consideramos un proceso

ARCH tal que

R "1 /h donde !, N(O,1) i.i.d. (3.8)

donde, como ya se definid, h, depende de los rendimientos pasados y del vector de
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parametros  (3.5) con lo que

E[R/Ryg] " E[R] " E[E[R/R]] " E[/h E[1]] " O

que coincide con la ecuacion (1.1) del capitulo 1 donde definiamos la eficiencia del mercado.

Comportamiento leptocurtico

Como consecuencia del agrupamiento a intervalos de valores pequefios y grandes en
la mayoria de las series financieras, una de las caracteristicas mas comunmente detectadas en
las mismas es la elevada curtosis de la distribuciones de los rendimientos.* Asi por ejemplo,
Mandelbrot (1963a) entiende que este incumplimiento del Teorema Central del Limite se debe
a que las varianzas de los efectos individuales que producen variacidn en el precio no son
finitas, aunque sean independientes. Por el contrario, Clark (1973) defiende que el nimero de
efectos que producen estos cambios son procesos estocasticos subordinados con el resultado
de rendimientos leptocurticos. Para un modelo ARCH (3.8) la varianza del proceso es igual

a E[h]

E[R’] " E[E[RY R.gl] " Elh, E[1]]] " E[h,]

* Trabajos como los de Kendall (1953), Epps y Epps (1976) y Tauchen y Pitts (1983) lo ponen de manifiesto.
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por tanto, la curtosis del mismo sera:

_ E[RY . E[hZ1] . 3E[h]]
E[ R’ 2 E[h]? E[h,]?

k

y dado que E[h?] >E[h]*, entonces k > 3. Asi los modelos ARCH responden a la evidencia
empirica de distribuciones de rendimientos financieros con colas mas amplias que las normales.
A esta conclusion podemos llegar igualmente a partir de (3.7) siempre que , sea distinto de
cero, dado que en este caso el segundo factor de la derecha serd siempre mayor que uno. En
cualquier caso, dado que trabajamos con una distribuciéon normal condicionada, la curtosis de
ésta, independientemente de la distribucion incondicional, serd siempre tres, toda vez que
hZE[ 1]
h2

t

kIR g " 3

Procesos estocasticos no independientes

Como ya se coment0 en el capitulo 1, en el estudio de las series financieras la hipotesis
de "camino aleatorio" ha sido una de las mas antiguas (Bachelier (1900)) y utilizadas. Esta
hipdtesis tiene como una de sus principales caracteristicas la ausencia de autocorrelacion entre

los rendimientos de los titulos, de tal forma que bajo esta hipétesis el mejor predictor del
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precio de mafiana seria el precio de hoy. Sin embargo, estudios como el de Granger y
Andersen (1978) han puesto en evidencia para un gran nimero de series financieras del
mercado de valores estadounidense que, si bien los rendimientos sélo en ocasiones mantienen
autocorrelaciones significativas, sin embargo, la autocorrelacion entre el cuadrado de los
rendimientos suele presentar con mayor asiduidad valores significativos.

El modelo ARCH mantiene autocorrelacion nula para los rendimientos toda vez que de

(3.8) vemos que

E[RRe] " ELE[RRes/ Riaal]l 7 Elyhihigs E[ Y]] 7 0 s'1,2,...

mientras que la autocorrelacion para los rendimientos al cuadrado pueden ser distinto de cero.

Partiendo de

E[R’R%] " ELE[R’R%/ Rigi]] " ELhh g E[ 15,11 " E[hhyg]

y como sabemos que

E[R?] " E[h,]

entonces

coV(R’ R%) " E[R'R%J&E[ R’ 2 * cov(h,, hg)
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que dividiendo entre [var(R?)-var(h,)] ambos miembros nos lleva a que la autocorrelacion del

cuadrado de los rendimientos serd igual a

] 'S,htvar(ht)
s R? 3.9
R var (R) (3.9)

que serd mayor que cero cuando ", también lo sea, que en un proceso ARCH ocurre siempre
para s=1 tal y como demuestra Krimer y Runde (1994). Por tanto, si R, es un proceso ARCH,
éste tendra autocorrelacion nula pero no es independiente. Asi, la ausencia de autocorrelacion
es un supuesto menos restrictivo que el de independencia.

Normalmente en estudios empiricos se suele detectar la existencia de autocorrelaciones
muestrales significativas entre los rendimientos cuando se trabaja con las bandas de confianza
habituales®. Sin embargo, tal y como afirman Weiss (1984) y Krimer y Runde (1994), estos
resultados podrian producirse como consecuencia de la falta de robustez en el célculo de las

bandas de confianza a la hora de contrastar su significatividad. Tradicionalmente entendemos

° Normalmente suele ser el coeficiente de autocorrelacion de primer orden. Asi lo hemos podido comprobar
en nuestro trabajo.
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que cuando N (tamafio de la muestra) es lo suficientemente grande, y bajo la hipotesis de que

=0, " se distribuye como una normal con media igual a cero y varianza aproximada igual

a.6

que para simplificar su célculo en ocasiones se usa la expresion 1/N. Ademas tipificando la

funcion de autocorrelacion tendremos que

N NO, 1) (3.10)

Sin embargo, Weiss (1984) deduce que las bandas de confianza para ", para un proceso

ARCH(1) quedan definidas por la expresion

1%2

N

(3.11)

con lo que la desviacion tipica de la funcidn de autocorrelacion aumenta ante la presencia de

efectos ARCH. Sélo si =0, esta desviacion tipica coincide con un proceso con varianza

¢ Barlett (1946)
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constante. Por tanto, ante la presencia de un comportamiento ARCH debemos corregir las
bandas de confianza de la funcion de autocorrelacion.
Al mismo tiempo, siguiendo fundamentalmente a Krdmer y Runde (1994), y

denominando la varianza incondicional de R, como:

E[R7] )2

Aplicando el Teorema Central del Limite Martingala’ tenemos que

N
%‘ jthRt&l N( O, )*) (3.12)

Yy que

2 P 2
R™ )))> ) (3.13)

Zl-
.z

De aqui podemos deducir que a partir de (3.12) y (3.13) la expresion (3.10) puede presentarse

como

7 Brown (1971).
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e, - N %N(o,)“) " N0, 1) (3.14)

Sin embargo, la expresion anterior bajo el supuesto de que exista autocorrelacion entre
el cuadrado de los rendimientos tal y como ocurre para procesos ARCH y vimos en (3.9), ya
no se distribuird como una N(0,1). Esto es asi por lo siguiente: Si calculamos la varianza de

[R, R, ;] bajo el supuesto de que existan efectos ARCH tendremos que

E[R’R%] " E[R’ E[R’;] %cov(R’R%,) * )*cov(RRY,) ~ w

y por tanto

. 1 . w
IN ", ;N(O,W) N(0,¥)

con lo que sigue siendo normal pero con varianza diferente a como se vio en (3.14). Por

tanto

« 1

var(",) N 1%

cov( thth&l)
)4
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que serd mayor que bajo la hipotesis de independencia toda vez que la cov(RR? ) no puede
ser negativa, tal y como demuestra Krimer y Runde (1994).

Por tanto si estandarizamos ahora ", tendremos que

4
%-1 N(O, 1) (3.15)
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3.4.- EXTENSIONES DE LOS MODELOS ARCH
3.4.1.- El modelo GARCH(p,q), e IGARCH(p,q)

En 1986 Bollerslev propone el modelo GARCH(p,q), modelo donde la varianza

condicionada vendréd dada por la siguiente expresion

P q
h * o%j ith&i %j iNig (3.16)
1 1

donde ésta queda explicada ademas de por el cuadrado de los rendimientos pasados también
por la varianza condicionada pasada. Para que exista la varianza incondicional Bollerslev
(1986) llega a la siguiente condicion equivalente a la ya vista en el apartado 3.3.1 para modelos

ARCH(p).
%

q
i Ij i

"1

<1 (3.17)

o

1

En ocasiones, esta condicion no se cumple para la modelizacion de determinadas series,
aunque esto, no invalida la parametrizacion del modelo dado que como ya apuntamos en el
apartado 3.3.1, la existencia de los momentos incondicionales no es una condicién necesaria
para ello.

Sin embargo, en lo que afecta a la estacionariedad del proceso, aunque la
e

autocovarianza entre R, para cualquier "s" es cero tal y como hemos visto en la pag. 71, e

igualmente la media sea invariante en el tiempo lo que apoya la existencia de un proceso
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débilmente estacionario, el hecho de que de la varianza incondicional sea infinita pone en duda
esta premisa. Pero, si bien esto es asi, Nelson (1990) para un modelo GARCH(1,1) y
posteriormente Bougerol y Picard (1992) para cualquier retardo p q, demuestran que estos
procesos aunque tengan varianza incondicional infinita y por tanto no sean débilmente
estacionarios son, sin embargo, fuertemente estacionarios toda vez que no tiene por que ser
caracteristica de estos ultimos procesos la existencia de varianza finita. En definitiva podemos
decir que un proceso GARCH(p,q) puede tener varianza incondicional infinita y sin embargo
ser fuertemente estacionario.

Cuando en la condicion (3.17) la suma de los sumatorio en vez de ser menor que uno
es igual a la unidad al modelo GARCH(p,q) se le denomina modelo integrado en varianza
(IGARCH(p,q)), cuya caracteristica principal es que se trata de modelos con persistencia en
la varianza. La estructura de estos modelos es similar al de camino aleatorio con una raiz
unitaria en la media condicional. Cualquier shock en la varianza condicional persiste en el

futuro y por tanto no es olvidado por el proceso.

3.4.2.- El modelo GARCH-M(p,q)

La dependencia entre la rentabilidad y el riesgo en los modelos que intentan explicar
el comportamiento de los mercados de capitales han llevado a plantear la posibilidad de
introducir el riesgo como variable explicativa de la rentabilidad en los modelos ARCH. Asi,
Engle, Lilien y Robins (1987) proponen el modelo GARCH(p,q) en media (GARCH(p,q)-M)
en el intento de reflejar esta dependencia. En este modelo se relaciona la media y la varianza

condicionada simultineamente tal que
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R ™ W% h,

donde h, queda definida como ya vimos en el modelo GARCH por (3.16)

3.4.3.- Modelos de regresion con heterocedasticidad condicionada en los residuos

Los modelos que hemos visto hasta ahora han representado Unicamente
comportamientos univariantes. Sin embargo, es posible que la variable a modelizar pueda ser
expresada como una combinacion lineal de variables exdgenas y dependientes retardadas, cuyo
residuo siga un determinado modelo ARCH de los vistos anteriormente®. En este caso sera
preciso trabajar con modelos ARCH de regresion. Por ejemplo, un modelo GARCH(p,q) de

regresion seria representado por

R " X, 7%, con ¢, NO,h)) (3.18)

donde

p q
. 2
h, ohg iGuaky iha
171

171

8 Cuando hablamos de modelos ARCH en general nos referimos a todos los modelos que aqui hemos visto con
heterocedasticidad condicionada, o sea, modelos ARCH propiamente dichos, modelos GARCH y modelos
GARCH-M.
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por lo que

R N(x,7,hy)

donde x, y 7 son los vectores de variables explicativas y parametros respectivamente.
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3.5.- CONTRASTES PARA PROCESOS ARCH

Cuando trabajamos con series con posible presencia de comportamientos de
heterocedasticidad condicionada, de los que aqui hemos visto, se plantea la necesidad de tener
los contrastes adecuados para poder determinar la existencia de estos efectos en ellas. En el
trabajo ya mencionado de Engle (1982), para modelos ARCH(p), propone el contraste de
multiplicadores de Lagrange (LM) para la deteccion de estos efectos. Este contraste es
asintoticamente equivalente al de Breusch y Pagan (1979) la hipdtesis nula es H:

1= ,=...= ,=0y elestadistico de prueba se forma a partir de NR?, donde N es el niimero
de observaciones y R? el coeficiente de determinacién de la regresién minima cuadrética
ordinaria entre R* y R? ,,...,R? ;. Este estadistico sigue asintoticamente una distribucién 3 7.

Otro contraste que nos puede servir para detectar efectos no lineales, como puede ser
los GARCH en las series es el Portmanteau Q de McLeod y Li (1983). Aunque McLeod y Li
enfocan su estudio sobre modelos ARMA, sin embargo, como veremos en el proximo
apartado, los modelos GARCH(p,q) pueden ser considerados como modelos

ARMA((max(p,q),p). El estadistico de contraste propuesto es

QAp) * NCNK2) 3
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donde

N
3 S ELe
- w t "%l

r(i; %) —

§ (%839
t"1
2« 1 T 2
3 Nf'-ﬁt

y gt son los residuos minimos cuadrados ordinario del modelo (3.18). Al igual que para el
contraste LM, el estadistico del contraste Q se distribuye como una 3p2, con hipétesis nula de
ruido blanco. Otros contrastes han sido elaborados para estos mismos fines, como por ejemplo
para modelos GARCH-M, aunque en este caso el pardmetro invalida la distribucion estandar

del estimador LM, y sdlo es valido cuando determinamos previamente el valor de °.

? Para mds detalles, Domowitz y Hakkio (1985).
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3.6.- LOS PROCESOS GARCH(p,q) COMO PROCESOS ARIMA UNIVARIANTES:

IDENTIFICACION

Bollerslev (1986) expresa un modelo GARCH(p,q) de tal forma que si definimos

v, " R’%&h, < R?® " h%v, (3.19)

o lo que es 1o mismo

v, " (1781)h,

y dado que
p ) q
h, o%j i Reai %j i Ny g
[ [
y de (3.19)
. a2
hiei ™ R &Vyg
entonces
2 " 2 a
RO ™ o (% DRa&F iViaV (3.20)
[ [

1 1
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donde m=max{p,q}, ; =Oparai>py , = Oparai > q.Y teniendo en cuenta que

i

E[v,] " E[V,/Rg] " (E[¥]&L)h, " O

Yy que

E[V,V,g] " E[(17&1) h, (17&1) h,g] = E[h.h o] E[ (1781) (1%,&1)] = 0O

v, serd un proceso con media cero y no autocorrelacionado. Por tanto, podemos decir que R?
puede ser representado por un proceso ARMA(m,q). Al mismo tiempo, multiplicando ambos

miembros de la ecuacion (3.20) por

R%. con k>0

y definiendo la autocovarianza de los rendimientos tal que

« © COV(R? R%)

tendremos en virtud de las ecuaciones Yule-Walker
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K 'j i ki para k>q dado que E[ Rz&kvt&j]go para j K
|

donde

" %, para i "1,...,p Yy

i "Oparai>py , " 0parai>q

donde vemos c6mo las autocorrelaciones de R dependen de los pardmetros ;y ;a través de
.- Bstas relaciones nos determinan la posibilidad de utilizar la metodologia Box-Jenkins para
la identificacion de series temporales en los modelos ARCH, utilizando los rendimientos al
cuadrado.
Weiss (1984), basdndose en la metodologia Box-Jenkins para la identificacion de
modelos ARMA, incorpora a estos modelos la posibilidad de que sus perturbaciones tengan

comportamiento ARCH tal y como podemos ver en la ecuacion siguiente

r \
R - B N R g &j i Gt ai %00, donde g, N(O, hy)
11 "1

Para identificar estos modelos (ARCH y ARMA) entiende que los pasos a seguir serian:
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1. Obtener la ecuacion ARMA de los rendimientos identificindose a través de la metodologia
tradicional anteriormente mencionada. Sin embargo, hay que tener presente que bajo la
hipétesis de comportamiento heterocedastico condicionado, la desviacion tipica de la funcion
de autocorrelacion aumenta tal y como vimos en (3.11). Con lo que se deberan corregir las
bandas de confianza de ésta.

Una vez estimado el modelo ARMA, se realiza un diagndstico del modelo tradicional

(significatividad de los parametros, correlacion entre ellos, andlisis de los residuos, etc.)
incluyendo el contraste de los errores del modelo para detectar la presencia de comportamiento
ARCH en ellos, por ejemplo a través del contraste LM (Multiplicadores de Lagrange).
2. Se procede a la identificacion de la ecuacion ARCH a partir de la funcion de autocorrelacion
del cuadrado de los residuos estimados por el modelo ARMA del punto anterior, la correlacion
entre el cuadrado de los residuos estimados y ﬁf y por ultimo la correlacion cruzada entre el
cuadrado de los residuos estimados y R?.

Una vez se han obtenido las ecuaciones ARMA y ARCH a partir de los pasos
anteriores, se estima el modelo en su conjunto por maxima verosimilitud.

Pagan y Schwert (1990) identifican un modelo ARCH calculando la funcion de
autocorrelacion parcial a través de la regresion de los valores del proceso al cuadrado (R?)
contraR? , ..., th_p, con p lo suficientemente grande. Asi, calculando el estadistico t para los
parametros de la regresion, tomando la precaucion de corregir éste por el método de White
(1980) debido al comportamiento heterocedastico de R,, identifican los retardos del modelo.

También los contrastes LM, y Q nos pueden ayudar a la hora de determinar si q es

igual o distinto de cero en (3.16) cuando identificamos un determinado proceso, o sea,
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determinar si el modelo es un ARCH o un GARCH. Si los valores de los respectivos
estadisticos de contraste nos dan valores significativos distintos de cero para retardos limitados,
por ejemplo sOlo para k=1 o k=2, significard que estamos ante un proceso con una memoria
limitada y por tanto q=0. Sin embargo, si el contraste nos da valores significativamente
distintos de cero para un elevado numero de retardos, estaremos ante un proceso con memoria

amplia y por tanto q>0.
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3.7.- ESTIMACION

La estimacion de los modelos ARCH, en general, se realiza por el método de maxima
verosimilitud. Este método proporciona estimadores asintOticamente mds eficientes del vector
de parametros 7 de la ecuacion (3.18) que los estimadores obtenidos por el método de minimos
cuadrados ordinarios. Tal y como afirma Engle (1982) aun cuando en estos ultimos modelos
no aparezcan variables enddgenas retardadas como variables explicativas de los rendimientos,
que el proceso sea estacionario y, satisfaga el Teorema de Gauss-Markov con lo que los
mejores estimadores lineales insesgados para el modelo (3.18) sean los minimos cuadrado
ordinarios con varianzas estimadas insesgadas y consistentes, estos estimadores no alcanzan
la cota de Cramer-Rao. Cuando se introducen entre las variables explicativas de los
rendimientos variables endogenas retardadas, los errores estandar no seran consistentes debido
a la existencia de correlacion entre el cuadrado de las variables endégenas retardadas y el
cuadrado de los residuos.

El método de maxima verosimilitud aplicado a la estimacién de modelos ARCH de
regresion tiene ademads la peculiaridad de que la matriz de informacidn es diagonal por bloques
entre los parametros 7 de la ecuacion (3.18) y los parametros que modelizan la varianza

condicional ( ,.. .» ¢)» toda vez que la esperanza de la derivadas parciales cruzadas

o pr Dree
de segundo grado son cero tal y como se demuestra en el trabajo de Engle (1982). Esta
caracteristica permite simplificar la estimacion de los diferentes parametros del modelo ya que
pueden ser estimados de forma separada sin que por ello se pierda eficiencia asintdtica, ademas

de poder obtener igualmente sus varianzas de forma separada. Sin embargo, esta simplificacion

no puede ser extendida a la hora de la estimacion del modelo GARCH-M dado que en este caso
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la matriz de informacion no es diagonal por bloques debido a la presencia de la varianza
condicional retardada como variable explicativa de los rendimientos. Ahora la estimacion de
los diferentes parametros del modelo debe ser realizada de forma conjunta.

Las propiedades de los estimadores de los parametros que modelizan la varianza
condicional han ido por detras del uso que de estos modelos se han ido realizando desde el
primer trabajo de Engle (1982). Lumsdaine (1991) resalta las propiedades de los estimadores
méximos verosimiles' tanto de los modelos GARCH(1,1) e IGARCH(1,1) demostrando que
estos son consistentes y asintoticamente normales, sin apreciarse diferencias significativas entre
las propiedades para los modelos GARCH y IGARCH. Nuevamente Lumsdaine (1995) llega
a conclusiones similares cuando se trabaja con muestras pequefias.

Siguiendo fundamentalmente a Engle (1982), la estimacion por maxima verosimilitud
para los modelos univariantes ARCH(p) y GARCH(p,q) se desarrolla de la siguiente forma'':

Definimos el vector de pardmetros como

O ()

y el siguiente vector como

. 2 2
TV ,." (1L, Ry - s Rigpr Niarr -+ Nigg)

10 Estos resultados son igualmente vdlidos para los estimadores cuasi-mdximo verosimiles que trataremos en
el proximo apartado

" Para el modelo ARCH se determinaria cuando q=0.
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siendo la matriz

TV " (TV, TV, ... TV

donde N es el tamafo de la muestra.
La funcién méaximo verosimil muestral cuando R, sigue una distribucion normal

condicionada tal como en (3.8) sera

donde

1 1 R’
| (PA) " &iinhsal™
2 2 h

t

sin considerar el término independiente. La derivada primera y segunda respectivamente seran:

2
. 1 O 5&1 (3.21)
OPA  2h, OPA| h,
y
0, 52&1 0 [ 1 O}, 1 Oh O R’
OPA OPA h, OPA | 2h, OPA) " 5p2 OPA gPA h,
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y, por tanto, la matriz de informaciéon quedaré definida por

1 N 02,
& = 3 E|l——
Nt*1 | OPA OPA
que puede ser estimada consistentemente por
1 M| 1 Oh Oh
Ne?1| 2h 2 OPA 0PA
dado que la esperanza condicional de
2
JRARTIRN
ht
donde
Oh,
" TV,
OPA

Capitulo 3

(3.22)

98



Capitulo 3
S$1)))))NNNNINNIIIIIIIIIIIIIIIN

para un modelo ARCH(p), y

Oh a9 0Oh,,,
Lo~ TV, % L (3. 23)
OPA = OPA

para un modelo GARCH(p,q), con lo que la diferencia entre un modelo ARCH y GARCH sera
el elemento recursivo que aparece en esta Ultima expresion (3.23). Es precisamente este
elemento el que ocasiona la utilizacidon de diferentes algoritmos a la hora de estimar los
diferentes parametros. El algoritmo scoring es utilizado por Engle (1982) para la estimacion
de los modelos ARCH, mientras que Bollerslev (1986) utiliza el algoritmo Berndt et al. (1974)
(BHHH) para los modelos GARCH, dado que la utilizacién del algoritmo scoring se ve
complicada en su desarrollo al aparecer como ya comentamos el elemento recursivo de la
ecuacion (3.23). Sin embargo, cuando q=1, el desarrollo del algoritmo scoring no es tan
complicado como para cuando q empieza a tomar valores mayores que uno tal y como
desarrollamos a continuacion en la estimaciéon de un modelo GARCH(p,1).

En este caso la ecuacion (3.23) puede ser representada por

Oh, 1 -

TV, TV,
OPA  1& L

t

t

1% § L

"1

o lo que es 1o mismo
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R
2
Raa
LU PR
OPA A .
2
R[&p
_ht&l_
con lo que tendremos que
[ A N I T
2 2 a
Rea - - - -« Ry 1 °
a
2 2 2 1
Re - - - -+ Ry 1
Oh 3
Lo~ ", (3. 24)
OPA
. e e _ a
P
2 2
Reqgr - - - - - RY _ b
.1.
_ht&1 e ht&_
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dado que
Oh
a, " — v L eqw %2
0, 1& ,L
Oh, 1 2 2 2 o 2p2
a, - " " % %
1 0, 12 lLRt&l Riaa 1Rg% 1R
Oht 1 2 2 2 242
a, " " " % %
2 0, 12 lLRt&z Rieo% 1Ras™ 1R
Oht 1 2 2 2 242
a, - " - % %
p 0 ; 12 lLRt&p Rt&p 1Rt&p&l lR[&p&Z
0Oh 1 )
b, = —L = hyor ™ hoi% o0 % She n ...
1 0, 18 L t&l t&1”0 1Mt e2” 1llig3

Asi ya tenemos todas las expresiones necesarias para proceder a la estimacidon de los

parametros a partir del algoritmo iterativo tipo scoring, el cual queda definido por la

siguiente expresion:

1 0

PA . = PA %N OPA

2
E 0l
OPA OPA
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y mas concretamente, en nuestro caso, sustituyendo de las ecuaciones (3.21) y (3.22) el

algoritmo quedara como

2

N oh,
1j 1 R[&l
2N, h, OPA| h,

1 N 1 0Oh, Oh,

2N—l 2 OPA oPA

PA .~ PA%

de tal forma que, si definimos

. 1 Oh
Zt —_—
h, OPA

cuyo cdlculo concreto a partir de (3.24) seria el siguiente

z, " @y 2y, ..., a, b)h

y definiendo la matriz Z como

2" (2,2, ....,2))

tendremos que el algoritmo puede ser representado como una regresion MCO en cada etapa

tal y como podemos ver a continuacion
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PA,, " PA%(ZZ)4Z W

donde

siendo

De este algoritmo hemos disenado y desarrollado su version informética utilizando para
ello el compilador GAUSS-386, version 2.2, que presentamos en el apéndice 3.1. Los
resultados de convergencia que ofrece este algoritmo y, que hemos realizado a partir de la
simulacién de series, han sido altamente satisfactorios. Comparando, por ejemplo, los
resultados de la estimacion de la modelizacion para el caso de las series de rentabilidad de los
indices sectoriales de los tinicos modelos univariantes (inversion y comunicacion)'? utilizando
el algoritmo quasi-Newton dual, con los resultados de su correspondiente estimacion utilizando

el algoritmo scoring que hemos desarrollado, tendremos que las diferencias de la estimacion

2 Tal y como se puede apreciar en el cuadro 5.5, en el resto de los sectores, dado que se incluyen variables
dicotomicas en sus respectivas modelizaciones, no podemos considerarlos a efectos de su estimacion prdctica
como modelos univariantes.

103



$)))2))))))))))1)NNNNNN

Capitulo 3

de los distintos pardmetros de los modelos son insignificantes tal y como podemos ver en el

siguiente cuadro

0 1 1

Sectores
quasi- quasi- quasi-
Newton Newton Newton
Scoring dual Scoring dual Scoring dual

Inversion 0.00005 0.00005 0.18190 0.17507 0.58151 0.60205

(0.000017) (0.05) (0.11209)
Comunicacién 0.00006 0.00005 0.13315 0.11671 0.46862 0.56178

(0.000024) (0.04169) (0.17937)

Entre paréntesis tenemos los valores de la desviacion tipica de las estimaciones.
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3.8.- ESTIMADORES CUASI-MAXIMOS VEROSIMILES

Tal y como hemos visto en (3.8), !, se supone que sigue una distribucién normal (0,1),
sin embargo en la mayoria de los trabajos esta consideracion es rechazada tanto en el estudio
de series de valores bursatiles como para el caso de la cotizaciones de divisas', lo que podria
poner en duda el supuesto de la normalidad condicionada de (3.8). En este caso, cuando los
estimadores son estimados tal y como hemos visto en el apartado anterior, pero no se cumple
la normalidad de !,, a estos se les denomina estimadores cuasi-maximo verosimiles (ECMV).
El primer autor que estudia las caracteristicas de estos estimadores es Weiss (1986), llegando
a la conclusion de que siempre que seamos capaces de especificar correctamente los dos
primeros momentos condicionales del proceso, sus estimaciones serdn consistentes aun cuando
no se cumpla la normalidad condicionada. En este trabajo Weiss considera que el momento de
orden cuarto del proceso es finito. Otros autores como Bollerslev y Wooldridge (1992) llegan
practicamente a las mismas conclusiones que Weiss (1986) en cuanto a las caracteristicas de
los ECMV si bien no es necesario en este caso que el momento de orden cuarto sea finito, sin
embargo debe cumplirse que la funcion maximoverosimil y sus derivadas cumplan
determinadas caracteristicas. Otro ejemplo de este tipo de estudios los tenemos en el de Engle
y Gonzélez Rivera (1990), los cuales llegan a la interesante conclusiéon de que los ECMV,
aunque sean consistentes y asintdticamente normales, sin embargo pueden ser ineficientes
cuando la verdadera distribucion no es simétrica. Por ultimo podemos nombrar el trabajo de

Lee y Hansen (1994) donde demuestran que los ECMV son estimadores consistentes de los

13 Como ejemplo de este hecho tenemos trabajos como los de Hsieh (1988), McCurdy y Morgan (1988), Milhoj
(1987).
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parametros de un modelo GARCH(1,1) cuando !, no sigue una distribucion normal e incluso

cuando esta variable no es independiente.
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3.9.- PREDICCION

Siguiendo fundamentalmente a Baillie y Bollerslev (1992) sabemos que para un modelo

ARMAC(r,v) la prediccion Optima viene dada por la media condicional tal que

\%

r
E[Ry/ R] -~ 3 N, E[ R ysai/ R;] %j i El 9rusai ! R¢]
1 "1 11

Al mismo tiempo, podemos invertir un proceso ARMA de forma que

Rius B iYtusai

170

y de aqui el predictor Optimo se puede expresar como:

E[Rus/ Ri] ° 3 i Ot wsai

1"s

Teniendo como origen t y como horizonte de prediccion s, el error de prediccion serd

s&l
€ s " Rus®E[Ry/RI " § i%usei®F i%usei = J i%usa
70 s 70
asi, la varianza de este error vendra dado por:
5 s&l ) )
Ele ] -~ 3 VEL O ysea! Rl (3.25)
170

Viendo la expresion anterior podemos deducir cémo un efecto ARCH en g puede afectar
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a la varianza del error de prediccion. Si g, no es un proceso ARCH, entonces

2 . 2 Y
El Orusei/ Rel ™ El Qrusai]l ™ g

y, por tanto, la varianza de g, serd constante e independiente del conjunto de informacion R,.

La varianza del error de la prediccion quedara representada entonces por

s&l
2 _ 2
o B i

10

Ele, / R] ")

dependiendo la varianza del error de prediccion tan s6lo del intervalo de prediccion s. Sin
embargo, si g, sigue un proceso ARCH tendremos que su varianza varia en el tiempo y a través

de la expresion (3.20) podemos obtener su valor de forma que

m

q
El O/ R ™ o%g (1% ) E[Qyea/ RI&F ElVigeu/Ri]
1 "1

"1 i

y a partir de esta ecuacion podremos obtener el valor de la varianza del error de la prediccion
definido en (3.25) sustituyendo iterativamente para todo s. Por tanto, vemos coOmo la varianza
del error de la prediccion es variable. En cualquier caso la varianza del intervalo converge

a la varianza incondicional cuando ésta es finita. Para un proceso ARCH(1), por
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ejemplo:
0 "o
2 . 2
9t 91 o 19

: gt2%2 - 1gt2%1 Y Y RN 1gt2] "oo(1% )

(3. 26)
2 - 2 s&l s 2
gt%s 0(1% 1% 1% %1 )%19t
por tanto
2 - 0 s 2
1&
cuando s tiende a infinito tendremos que se converge a la varianza incondicional
0
3. 27
1& ( )

siempre que | | < 1.
Bajo el supuesto de que los rendimientos sigan un proceso como en (3.8), tendremos

que la amplitud del intervalo de prediccion quedard definido por
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+ 2 \E[ ¢yl / R,

donde z nos dard el nivel de confianza deseado. Por tanto, por ejemplo, el intervalo de la
prediccion puede decrecer a medida que s aumenta, lo que seria impensable para un proceso
con varianza constante. Dado (3.26) y (3.27) tendremos que el intervalo de confianza converge

a
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CAPITULO 4

METODOLOGIA DE LA FORMACION Y EVALUACION

DE CARTERAS CON RIESGO CONDICIONADO

4.1.- INTRODUCCION

Vistos en el capitulo 2 los mecanismos fundamentales bajo los que se sustenta la
formacion de carteras en el binomio rentabilidad-riesgo y la posibilidad de 1a modelizacion del
riesgo en el capitulo 3, podemos proceder a la formacion de carteras bajo el supuesto de una
matriz de varianzas-covarianzas, entre los rendimientos de los titulos, variable en el tiempo.
En este capitulo se generalizan los modelos de Markowitz y Sharpe de formacion de carteras

para ese supuesto y se revisaran diferentes procedimientos y criterios de evaluacion de carteras.
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4.2.- LA FORMACION DE CARTERAS CON RIESGO CONDICIONADO
4.2.1.- Para el modelo de Markowitz

Bajo el supuesto de que el rendimiento de los titulos siga una distribucion normal
condicionada tal y como se describi6 en el capitulo 3, el rendimiento del titulo i para el modelo

de Markowitz quedara definido por

R, ™ K.%9;, donde R, N(u; h;) (4.1)

con

6. " % yh. donde &, NO,1) i.i.d.

It

Para un GARCH(p,q) por ejemplo tendriamos que

p q

. 2

hi o isOtes g ishites (4.2)
s"1 s"1

donde la matriz de covarianzas H, vendra dada por

his o hige Mg oone e ik, ¢

Ny hope Mg oovvn JP
E[(R (&) (R (&)1 " H " . .

_hkl,t N v Pig g -vvne hkk,t_

donde k es el numero de titulos, i,j = 1,2, ... k y H, sera variable en el tiempo para t=1,2,
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... N . De tal forma que matricialmente en el modelo de Markowitz tendriamos que los

rendimientos se distribuyen tal que’

U/R NO,H)

donde U, es el vector de las diferentes rentabilidades para los k titulos en el momento t.
Como vemos, tenemos una matriz de covarianzas para cada instante t, y teniendo en

cuenta el sistema de ecuaciones (2.8) tendremos tantas carteras Optimas, o sea, sistemas de

ecuaciones, como periodos de tiempo. Por tanto, si X; es la proporcién sobre uno que

invertimos en el titulo i, tendremos un X para cada t (X,).

Calculo de la covarianza condicionada

Bajo el supuesto de que los rendimientos siguen una distribucion condicionada como

en (4.1), tendremos que la covarianza condicionada entre ambos rendimientos serd
E[Rtat/Rt&l] - Vhit tht E[!It|1t] (43)

donde R, y Ry son el rendimiento del titulo i y j respectivamente. Una vez estimadas las

varianzas condicionadas de R; y R, a partir de la modelizacion correspondiente, tal y como

' A partir de este momento consideramos que u=0 para simplificar los desarrollos sin que ello lleve a
pérdida de generalidad, como se puede comprobar.
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se vio en el capitulo 3 para modelos GARCH, podremos obtener los valores de

LT R N(O, 1)
hit
LT R N(O,1) (t "1, ... ,N

e

jt

con datos de todo el periodo muestral, y su correspondiente covarianza,

E[ Y 1]

Capitulo 4

(4.4)

que sustituida en la expresion (4.3) nos dara la covarianza condicional entre ambos titulos.

4.2.2.- Para el modelo de Sharpe

Igualmente, tal y como vimos en el capitulo 2, la estimacion de los pardmetros del

modelo de Markowitz puede ser simplificada a través del modelo de Sharpe. Asi tendremos

que el rendimiento de un determinado titulo queda como en (2.9), simplificacion que para que

conduzca a los mismos resultados en el calculo de la cartera Optima que el modelo de

Markowitz tendra que cumplir (2.12).

Debemos tener en cuenta que, segun la ecuacién (4.3), el valor de b, varia en el

tiempo. Esto es asi dado que
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b, + SOVLRmR] (4.5)
var(Ry)

donde tanto la cov(R,,R;) como la var(R,) no son constantes como ya hemos visto
anteriormente. Dado que b, representa el riesgo sistematico del titulo, esta variabilidad
concuerda con la consideracion de un riesgo variable en el tiempo.

En este caso, la matriz de varianzas-covarianzas entre los diferentes titulos quedara para

k titulos y para cada momento t como

H " h, B B % ( (4.6)

donde B, es un vector (k x 1) de los b, parai=1,...,ky , es una matriz diagonal (k x k) con

los elementos var( ,) parai=1,...,k.

Comportamiento del error del modelo de Sharpe

Como hemos visto, en el modelo de Sharpe

Ry " R

donde R”, es el rendimiento que depende del indice para este modelo. Y dado que R, sigue una

distribucién como en (4.1) y que
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E[R: it/Rial 70

tal y como podemos ver al pie de la pagina® podemos decir a partir de (2.9) que

E[R%/ Ryl " BAE[RE/ R gyl E[ [/ R gl

y sustituyendo por el valor de las varianzas condicionadas y el valor de b, en (4.5) a partir de

4.3)

2 Si multiplicamos por el rendimiento estimado ambos miembros de la ecuacion (2.9) y tomamos esperanza
condicionada tendremos (en este caso a,=0 dado que R,y R,, tienen media cero)

El Rﬂt/ Rt&l] - bitE[ RmRt/ Rt&l] YE[ R it/ Rt&l]
y sustituyendo en el primer miembro y primer sumando del segundo miembro
Ri ™ bRy
tendremos
- 2 2
bitE[RtRm/Rt&l] bitE[Rm/Rt&l] %E[Rt it/Rt&l]

lo que es lo mismo

E[R{Ru/Riaal® . E[R{Ry/Rig]?
h

UELR ¢ it/ Rial

nt nt

dado que

b+ SRERELy ERIRL) T,

nt

Y, por tanto, tal y como afirmdbamos

B[Rt it/Rieal 70
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hi N EL Y Y] 2

. 2
hit 2 %E[ it/Rt&l]
hm
0, lo que es lo mismo
Bl T/ Rl 7 D187 (4.7)
donde %, es el cuadrado de la covarianza entre !, y ! . que coincide con el cuadrado del

coeficiente de correlacion al ser estas variables normales estandarizadas y por tanto r?,

tomaréa valores entre cero y uno de tal forma que

E[ /Rl O

En cualquier caso, si generalizamos el proceso para valores de var(l,) y var(! )
distintos de uno, 1%, seria sustituido por el cuadrado del coeficiente de correlacion entre estas
variables, y no por su covarianza, asegurando de esta forma un valor positivo para la varianza

de los errores, tal y como se puede ver en el apéndice 4.1.

Proporcion de riesgo sistemdtico y riesgo especifico

Bajo el supuesto de variabilidad del riesgo como en los modelos que hemos visto, esto

117



Capitulo 4
S$1)))))NNNNINNIIIIIIIIIIIIIIIN

no supone sin embargo que la proporcidn del riesgo sistematico y especifico para un
determinado titulo sobre el riesgo total varie a lo largo del tiempo. Esto es asi dado que la
varianza condicional de un determinado titulo puede ser expresada a partir de (4.7) y anteriores

como

hiy * bizthnt % hit[l&rizn']

que al dividir por h, se obtiene la proporcion tanto del riesgo sistematico como del especifico

h
1°b? h—"‘%[ 18&r 2] (4.8)

it

y sustituyendo (4.5) en (4.8) vemos que para cualquier titulo individual las proporciones de
ambos riesgos (tanto sistematico como especifico) se mantendrdn constantes para todo el
periodo.

Sin embargo, esto no es obice para que la proporcion tanto del riesgo sistematico como

especifico de la cartera para cada momento t varie, ya que estos dependen de los valores X.
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4.3.- EVALUACION DE LOS RESULTADOS

Un aspecto de suma importancia dentro de nuestro trabajo consiste en tener la
posibilidad de poder evaluar los resultados que emanen del mismo. Una vez que hemos optado
por unas determinadas combinaciones de titulos en nuestro empefo inversor, debemos ser
capaces de determinar como lo hemos hecho de bien para el intervalo de tiempo considerado,
con posibilidad de distinguir y evaluar por separado la mayoria de los aspectos que influyen
en el resultado final. Asi, hemos de tener presentes aspectos tales como cual ha sido nuestra
habilidad en obtener un determinado rendimiento soportando un determinado riesgo, nuestra
capacidad de diversificacion, de adaptacion a cambios de tendencia del mercado, etc. En
cualquier caso, las variables claves y subyacentes a todos estos aspectos en nuestros modelos
rentabilidad-riesgo son, obviamente, la rentabilidad y el riesgo, pudiendo optar respecto a la
medicion de la variable riesgo entre el riesgo total (medido a través de la desviacion tipica) o
el riesgo no diversificable (medido a través de las betas).

De la necesidad de evaluacion surge automaticamente la de comparacion a partir de la
cual podremos ser capaces de evaluar nuestros resultados. Sin embargo, la capacidad de
comparacion puede no ser Unica, de tal forma que tengamos mds de un punto de referencia.
Asi, podemos distinguir entre comparacion subjetiva y objetiva. Entendemos por comparacion
subjetiva aquella en la que comparamos la actuacion de nuestra cartera con ella misma en el
pasado. De este modo, podriamos querer saber, por ejemplo, si nuestra decision de cambiar
la composicion de la cartera ha sido acertada o no. La comparacién objetiva consistiria, por

el contrario, en comparar nuestra cartera con carteras formadas sin nuestra intervencion.
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4.3.1.- Comparacion objetiva
Dentro de este tipo de evaluaciones podemos distinguir entre (1) aquellas que comparan
con carteras formadas por métodos aleatorios, (2) aquellas que comparan con la cartera de

profesionales y (3) aquellas que comparan con la cartera de un determinado indice.

4.3.1.1.- Comparacion con carteras formadas por métodos aleatorios

En la formacién de carteras por métodos aleatorios, la poblacion de los titulos suele ser
los que componen un determinado indice. En el procedimiento a seguir para formar la cartera
podemos distinguir entre (Fried, Blume y Crockett (1970)):

1. Todos los titulos del indice seleccionado tienen la misma probabilidad de ser elegidos y
ponderan en la cartera de igual forma.

2. La probabilidad de que un determinado titulo del indice sea elegido es proporcional al valor
que en el mercado tiene el total de estos titulos (valorados a precio de mercado).
Posteriormente, la ponderacion en la formacion de la cartera es igual para todos los titulos.
3. Todos los titulos del indice seleccionado tienen la misma probabilidad de ser elegidos al
igual que en el punto 1. La diferencia estd en que a la hora de formar la cartera cada titulo
pondera en funcién del valor que en el mercado tiene el total de estos titulos y al igual que en
el procedimiento anterior los titulos se valoran a precio de mercado.

Tanto el indice como el procedimiento a elegir en la seleccion de la cartera aleatoria
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dependen de las caracteristicas concretas del trabajo que estemos realizando.

4.3.1.2.- Comparacion con carteras profesionales

La evaluacion de carteras a partir de la comparacion con carteras profesionalizadas
suele ser la mas usada en la prensa financiera especializada. Asi, podemos ver periddicamente
en esta prensa los ranking de las diferentes empresas de inversion mobiliaria, fondos de

inversion, etc.

4.3.1.3.- Comparacion con un indice determinado

La evaluacion de carteras a partir de la comparacion de éstas con un determinado indice
tienen fundamentalmente su apoyo en el CAPM y mas concretamente en la Capital Market

Line. Desarrollamos a continuacion dos de los métodos mas conocidos:

a) El método de Sharpe

Sharpe (1966), propone el ratio

R, &R

4.9
e (4.9)
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como indicador capaz de evaluar la actuacion de la cartera, dado que este nos mide la
rentabilidad que se ha obtenido en la cartera con relacion al riesgo que se ha tenido que
soportar (medido por la desviacion tipica). Como se puede observar, este ratio es la pendiente

que se maximiza para obtener la cartera eficiente, tal y como se vio en (2.3) del capitulo 2°.

Comparacion visual

Para la comparacion visual de este ratio con cualquier indice de referencia se puede
construir un grafico tal y como en (4.1), donde la recta que pasa por los puntos que marca la
rentabilidad y el riesgo del indice, este es M, y con origen igual al tipo libre de riesgo* nos
sirve de instrumento para este fin. Esta recta nos delimita hacia el lado superior, en el espacio
rentabilidad-riesgo, aquellas carteras con mejores resultados que la de referencia y por el lado

inferior aquellas con peores resultados.

Comparacion en términos de rentabilidad

Para poder comparar la diferencia de resultados en término de rentabilidad debemos
recordar que el indice de referencia no s6lo marca una cartera con un Unico riesgo y
rentabilidad sino que precisamente esta cartera nos permite diferentes combinaciones entre
rentabilidad y riesgo dada la existencia de un tipo libre de riesgo tal y como se vio en el

capitulo 2, siendo precisamente la recta dibujada en la grafica 4.1 la que nos marca todas estas

? Dado que se utiliza como medida del riesgo la desviacion tipica estaremos dentro del dmbito del modelo
de Markowitz, frente al modelo de Sharpe que utilizaria como medida del riesgo tan solo el sistemdtico, y por
tanto la beta de la cartera, tal y como veremos mds adelante.

* Esta recta por tanto serd la Capital Market Line (Linea del Mercado de Capitales).
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posibilidades. Pues bien, obteniendo la cartera que sobre la recta contenga el mismo riesgo que
la cartera que estamos evaluando y, restando las rentabilidades de ambas, podremos determinar
en términos de rentabilidad cudl es la de mejor resultado. Graficamente podemos ver esta
diferencia en el grafico (4.1) donde C es la cartera que estamos evaluando y M es la cartera

del indice. A partir de la representacion analitica de la recta

(4. 10)

R - RF%[%)»

m

podremos obtener la rentabilidad de la cartera M' cuando ); toma el valor de la desviacion

tipica de la rentabilidad de la cartera C.
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Comparacion en términos de riesgo

Esto mismo lo podemos hacer pero en términos de riesgo, buscando en la linea del
mercado, la cartera que tenga la misma rentabilidad que la cartera que estamos evaluando. En
este caso, la cartera coincidird con M'' de la grafica (4,1), cuyo riesgo lo calculamos a partir
de (4.10) por

Dol R &Re)

)
R.&Re

donde R, tomard el valor de la rentabilidad de la cartera a evaluar R..

b) El método de Treynor y Jensen

Treynor (1965), a diferencia de Sharpe, utiliza como medida del riesgo para la
evaluacion de carteras el sistematico (medido a través de la beta), ya que entiende que este es
el unico al que se enfrenta el inversor, pues el riesgo especifico es eliminado a través de la
diversificacion. De esta forma, la ecuacion (4.9) para el método de Sharpe queda ahora como

RfRF (4.11)

Cc
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donde igualmente la interpretacion grafica serd igual que para el método de Sharpe con la
diferencia que en este caso el eje X del riesgo es medido por b, (grafico 4.1).
Si la comparacion se desea hacer en términos de rentabilidad tendremos que el riesgo

de un determinado titulo queda como:
2w 232002
)i T b))

que bajo el supuesto de una diversificacion eficiente, el riesgo especifico desaparece y

tendremos realmente que

) " bH
y por tanto
- )
b, = =
I

que sustituyendo en la linea de la cartera (4.10)

R " RU(R,&R:) b (4.12)

Utilizando esta expresion Jensen (1969) calcula la diferencia de rentabilidades entre
carteras. Si C (grafica 4.1) es nuestra cartera y en (4.12) b, toma el valor de la beta de la
cartera que estamos evaluando (b,), R, sera la rentabilidad de la cartera del mercado M" del

grafico (4.1) y, por tanto, con igual riesgo que C, con lo que la diferencia de sus respectivas
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rentabilidades (R -Ry;) nos dara un indice de la actuacidn de la cartera al igual que vimos para
el método de Sharpe. Cuanto mayor sea esta diferencia mejor serd la actuacion de la cartera

C’.

En cualquier caso, hemos de tener presente que la diferencia en términos de
rentabilidad de carteras tal y como hemos visto en el apartado del método de Sharpe como en
este sOlo es aplicable cuando comparamos una unica cartera con la del indice de referencia.
Cuando en la evaluacion, por ejemplo, interviene una tercera cartera C' (tal y como aparece
en la gréfica (4.1), los resultado obtenidos en términos de diferencia de rentabilidad de estas
carteras con la del indice de referencia no pueden ser comparadas entre ellas. De esta forma,
si la diferencia de rentabilidad de la cartera C con la del indice de referencia es del 5%, y la
diferencia de la cartera C' con el mismo indice de referencia es del 4%, tal y como refleja la
grafica (4.1) esto no tiene que implicar que la cartera C sea mejor que la cartera C'. Solo si
igualamos el riesgo de las tres carteras: C, C' y la del indice de referencia M', las diferencias
entre estas rentabilidades tendran significado, tal y como refleja el grafico (4.1), donde se
puede ver como realmente es la cartera C'' la que obtiene una mayor rentabilidad cuando
igualamos los riesgos de las carteras. Puesto que es esta cartera la que tiene mayor el ratio

(4.9) o su equivalente para el método de Treynor (4.10)

° A esta medida se le suele llamar "Jensen differential perfomance index".
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4.3.2.- Evaluacion de la diversificacion de la cartera

La eliminacion del riesgo especifico es el mejor sintoma de una diversificacion Optima.
Como sabemos, en el modelo de Sharpe una cartera estd bien diversificada cuando el dnico
riesgo que soporta es el sistematico, habiendo sido capaz de eliminar el especifico. Por tanto
el coeficiente de determinacion de la regresion entre el indice del mercado y la rentabilidad de
la cartera nos proporcionard un indicador del grado de diversificacion de la cartera. Cuanto
mdés cerca esté de uno el coeficiente de determinacion mas diversificada serd la cartera y
viceversa.

Ante la existencia de riesgo condicionado, esta evaluacion es equivalente a si utilizamos
la expresion (4.8). Si denominamos E[ *.] como el riesgo especifico de una cartera y
atendiendo a la expresion (4.8) tendremos que %, (que en este caso seria r.,) nos servira
como criterio para determinar el grado de diversificacion de la cartera®. Cuanto mas proximo
a uno sea este valor menor serd el riesgo especifico de la cartera y por tanto mejor sera la
diversificacion lograda. Sin embargo, esto no quiere decir que un valor pequefio de r*,
suponga que no se haya producido efecto diversificador alguno. Tan sélo nos indica que
potencialmente el riesgo de la cartera puede disminuir ain mds. Como un indicador de la
reduccion de riesgo que es capaz de alcanzar la cartera podemos recurrir a la comparacion
porcentual entre el riesgo medio de esta con el riesgo medio de cada uno de los titulos

individuales que intervienen en ella, tanto para el riesgo total (sistematico mas especifico) como

® En este caso 1., serd el cuadrado del coeficiente de correlacion entre la normal que genera el
rendimiento de la cartera (!,) y la normal que genera el rendimiento del Indice del Mercado (!,,), tal y como
se definieron en (4.4).
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para el riesgo especifico. No introducimos el riesgo sistematico dado que este componente no
es el que necesariamente debe reducirse ante el efecto diversificador tal y como se vio en
(2.14). Exactamente los porcentajes calculados se realizan a través de las siguientes

expresiones:

para el riesgo total:

x 100 (4.13)

para el riesgo especifico:

var[ ;. Jé&var[ ]

X 100 (4. 14)

var[ ;]

donde var[ ,] y var[ ] son varianzas condicionadas tal y como se definieron en (4.7).
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4.3.3.- Evaluacion de la adaptabilidad de la cartera a los cambios del mercado

Este tipo de evaluacion puede ser estudiada desde dos puntos de vistas diferentes.

a) Por un lado podemos evaluar la capacidad de adaptacion que ha tenido la cartera en
cuanto a la gestion del mantenimiento de titulos con y libres de riesgo. De esta forma, una
cartera bien gestionada se entenderd que aumentara sus titulos libres de riesgo (disminuira los
de riesgo) (ceteris paribus) en épocas de: bajas del mercado, alza de los tipos de interés libres
de riesgo y aumento del riesgo, y disminuira los titulos libres de riesgo (aumentara los de
riesgo) en los casos contrarios.

Este tipo de evaluacion queda fuera de nuestros propositos dado que nuestro analisis
va dirigido en exclusiva a la gestion de la cartera con riesgo que trataremos en el siguiente
punto.

b) Evaluamos los resultados en funcidn de la gestion que la cartera con riesgo ha tenido
ante la evolucién del mercado

Entenderemos en este caso que una cartera con riesgo estard bien gestionada cuando
es capaz de tener una beta relativamente alta en épocas en que la rentabilidad del mercado
crece y una beta relativamente baja cuando la rentabilidad del mercado desciende. Para

contrastar estos resultados podemos utilizar el procedimiento de Henriksson y Merton (1981).
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Procedimiento de Henriksson y Merton
Parte de la base de que si realmente la rentabilidad existe, una buena adaptabilidad de
la cartera a los cambios del mercado tal y como hemos definido esta podra ser contrastada a

partir de la expresion

&Ry " a % b (Ry&Ry) % ¢ [D(R,&R)] % g, (4. 15)

donde D, es una variable dicotdmica que toma el valor cero cuando R, > R, (mercado en alza)
y toma el valor -1 cuando R <R, (mercado en baja). En la ecuacién (4.15) el valor del
parametro "a" nos indica la habilidad de seleccionar titulos infravalorados, mientras que (b-c)
nos indicard la adaptabilidad de la cartera al mercado. Tendremos una buena adaptabilidad al
mercado siempre que el parametro b sea mayor que (b-c), o lo que es lo mismo, cuando ¢ > 0.

Esto es asi toda vez que, c es el inico pardmetro que diferencia la regresion para un mercado

en alza y un mercado en baja dado que

(R.&Ry) "a%b (R.&Ry) % g,  cuando R, > Ry

(Rit&Re) ™ a % (b&c) (R &Rg) % g, cuando R. <R,

(R &R) = a%g, cuando R, " R;.
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CAPITULO 5

APLICACION EMPIRICA 1.
FORMACION DE LAS CARTERAS PARA LOS INDICES

SECTORIALES DEL MERCADO DE VALORES ESPANOL

5.1.- INTRODUCCION

Este capitulo y el siguiente contienen la aplicacion empirica de los modelos y métodos
propuestos en los capitulos previos para el caso espafiol, a nivel sectorial y de valores
individuales respectivamente. Actuando bajo las hip6tesis basicas que nos proporciona la teoria
del CAPM enunciadas también en el capitulo 2, centramos nuestro estudio en la aplicacion de
estos postulados a los datos de los rendimientos de los sectores y titulos del mercado continuo

y de Madrid para el periodo abril 1991 a diciembre de 1993.
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5.1.1.- Descripcion de los datos

Los datos que utilizamos son diarios y correspondientes a los Indices Sectoriales en que
estan divididos los titulos que conforman el Indice General de la Bolsa de Madrid. Estos son:
Banca, Electricidad, Alimentacién, Construccion, Inversion, Metal, Quimicas, Comunicacion
y Varios. El periodo que utilizamos para el calculo de las diferentes varianzas y covarianzas
condicionadas va desde el 10/04/91 al 31/12/93".

Como caracteristicas de estos sectores para el periodo considerado podemos destacar:

Sector Bancario: Este sector durante estos afos es el de mayor ponderacién en el indice

general y contratacion del mercado. Asi, la contratacion en 1992 alcanza la cifra de 948 mil
millones de pesetas, con un valor de sus titulos en el mercado a finales de este afo de
3.200.000 millones de pesetas, lo que implica un 22 % del total de la renta variable de la Bolsa
de Madrid. En este afio se produce la fusion del Banco Central y el Banco Hispano Americano,
excluyéndose la negociacion de sus titulos el ultimo dia de 1991, convirtiéndose el Banco
resultante de esta fusion (Banco Central Hispano) en el banco de mayor valor del mercado.

En 1992 se produce una caida en el indice del 13,8%, pérdida algo superior a la del
indice general del 12,99%.

Como ya hemos indicado, nuevamente en 1993 es el indice con mayor contratacion del
mercado con un 36,39%. La ganancia del indice es del 36,14 %, inferior a la del indice
general.

Sector de Eléctricas: Tiene una revalorizacion en 1991 mds del doble que el indice general,

al tiempo que es el indice con mayor incremento de contratacion. En este periodo se producen

L En los grdficos del (1.1.a) al (2.1.i) en el apéndice (5.1) tenemos la evolucion temporal de los indices de
los diferentes sectores asi como del indice general para el periodo considerado.
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un gran namero de fusiones.
En 1992 se produce una disminucioén en el volumen de contrataciéon en un 17,5%
respecto al afio anterior. Es el sector que tuvo mayor rentabilidad en el afio (3,7%).
Después de la disminucion en la contratacion del afio anterior, en 1993 casi se duplica.
Es uno de los indices sectoriales con mayor ganancia (65,6 %), superior en 16 puntos a la del
indice general.

Sector de Alimentacion: Es un sector con una importante participacion extranjera (en 1991 se

estimaba una cuota del mercado del 37%). En 1991 mantiene una evolucién superior a la del
indice general (29%, casi tres veces superior). Se produce un descenso en la contratacion del
6,4%, siendo su peso en el mercado algo superior al 5%.

Sin embargo, en 1992 es el segundo sector con mayor pérdida (49%). Ya en el afo
1993 obtiene unas ganancias del 26,56 %, una de las mas pobres del mercado. La contratacién
se ve reducida en un 25 % respecto al afio anterior.

Sector de Construccion: Mientras en 1990 es el sector con mayor negociacion, sin embargo

en 1991 se produce una disminucion del 36 %, con una pérdida de rentabilidad del 6.71%.

Un dato a tener en cuenta es que en 1992 este sector ya no cuenta con el subsector
inmobiliarias que pasa al sector de varios. Este mismo afio, el indice del sector tiene una
pérdida del 37,38%. Sin embargo en 1993 es el sector que ha obtenido una mayor ganancia
en su indice frente al resto (79,89%).

Sector de Inversion: En 1991 obtiene la peor evolucion de todos los indices sectoriales, con una

pérdida de 9,06 % frente a la ganancia del indice general del 19,3%. La contratacion sufre un

importante descenso del 47,38 % respecto al afio anterior. A partir de 1992 dejan de incluirse
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en el indice las sociedades de inversion mobiliaria. En 1992 vuelven a repetirse los malos
resultados del afio anterior soportando la mayor pérdida de todos los indices sectoriales, con
descenso del 49,5% .

Ya en 1993 las ganancias se cifran en el 40%, por debajo por tanto del indice general
(50%). Ha sido el sector con menor contratacion del afio con una caida respecto al afio previo

del 13,5%.

Sector del Metal: En 1991 este sector se ve afectado por la recesion que el sector experimenta
a nivel mundial (una reduccién mundial de produccion del 2,5%). Para este mismo afio la
rentabilidad del sector ha sido ligeramente inferior a la del indice general. Con una reduccion
importante en la contrataciéon en comparacion al afio anterior (un descenso del 27%) y una
evolucion sin embargo positiva de los dividendos. En términos generales podemos decir que
en 1991 el sector pasa por una situacion dificil.

En 1992 el sector tiene una pérdida en su indice del 16,8%, mayor que la del indice
general, si bien estd por encima del de varios sectores.

En 1993 su rentabilidad es del 62,62 %, por encima del indice general en doce puntos.
La contratacién practicamente no sufre cambios respecto al afo anterior.

Sector de Quimicas: Dentro de este sector podemos destacar los subsectores petroleo y

papeleras. Al igual que el sector de Alimentacion, este sector tiene una importante
participacion extranjera (sobre todo petroleo). En 1991 tiene una evolucion més favorable a
la del indice general, con una revalorizacion del 22%.

En 1992 cuenta entre sus valores el segundo mas contratado en el afio (Repsol®). Este

? Algo mas del 70% de contratacion del sector.
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indice sectorial tiene una ganancia del 0,33% en el afo, el mayor después del de eléctricas.
En 1993, la contratacion del sector aumentd en un 46 % respecto al afo anterior. Las
ganancias de este afio son del 40%, cinco puntos por debajo del indice general.

Sector de Comunicaciones: Dentro de este sector el valor que predomina de forma considerable

es el de Telefonica con una ponderacion del 79,02%. En 1991 Telefonica es el titulo mas
contratado. El sector sigue una evolucién muy parecida a la del indice general hasta
Septiembre, momento en que el indice general sufre un descenso mientras este valor continia
con su ascenso, lo que va a suponer a final del afio una rentabilidad del 42 %, muy por encima
a la del indice general (10,3%).

En 1992, la ponderacion dentro del sector para Telefonica baja al 76,16%. En este
indice se produce el mayor aumento de contratacion del mercado (32 % sobre el afio anterior),
al tiempo que soporta una perdida del 4%, inferior a la del indice general.

Nuevamente en 1993 la ponderacion de Telefonica dentro del sector sufre una pequefio
descenso hasta situarse en el 72,31%. Este afio Telefonica es la segunda empresa en
contrataciéon del mercado, con un incremento en ésta respecto al afio anterior del 50%,
mientras que el sector en su totalidad tuvo un incremento del 60%. La rentabilidad del sector
para 1993 ha sido del 56,72 %.

Sector de Varios: Dado que trabajamos con los datos agregados del sector, hemos de tener en

cuenta que dada la diferencia en el ambito de actuacion econdmica de los titulos que dentro del
sector intervienen ademads de los cambios que en la composicion del mismo se han producido,
las conclusiones a las que se llega han de ser consideradas bajo esta falta de homogeneidad.

En 1991 este indice esta constituido fundamentalmente por el sector de seguros. En este
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afio se produce una pérdida en el indice del 4,8 % . Es importante tener presente que en 1992
el subsector de Seguros pasard al sector de Bancos y, sin embargo, el subsector de
Inmobiliarias que hasta la fecha se encontraban en el sector de Construccion pasard a varios,
pasando a denominarse a partir de esta fecha Otras Industrias y Servicios.

En relacion a 1992, debido a los cambios que ha sufrido este sector en cuanto a su
composicion, las comparaciones pierden significado.

Para 1993 podemos destacar un aumento muy importante en la contratacion con un
incremento del 60% respecto al afio anterior. La rentabilidad del afio ha alcanzado la cifra del
42 %, por debajo del indice general (50%).

Un aspecto a resaltar de lo anteriormente expuesto es, como ya hemos mencionado, el
cambio de composicion que en el periodo se ha producido en el sector de varios. Esto nos ha
supuesto plantearnos la eliminacion de este sector de nuestro estudio, sin embargo, hemos
podido comprobar que la incidencia que tiene éste en los resultados finales es nula dado que
no entran en ningin momento a formar parte de las carteras. Otra cuestion importante es la
desaparicion del subsector de inmobiliarias dentro del sector de construccion, también a partir
de 1992, para incluirla precisamente en el sector varios. Por tanto, hemos de tener presente
este cambio por si pudiera influir en los resultados finales. La cuantificacion del subsector

inmobiliarias dentro del sector construccion era de 24,53 % en el afio 1991.
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5.2.- FORMACION DE CARTERAS

5.2.1.- Calculo y contrastes previos necesarios para la formacion de la cartera en el

modelo de Sharpe.

5.2.1.1.- Calculo de los rendimientos

El rendimiento de los diferentes sectores entre dos momentos del tiempo queda
conformado por dos componentes; por las diferencias en el valor del indice (ganancias de
capital) y por los dividendos que dichos sectores hayan satisfecho entre estos dos instantes.
Dado que trabajamos con datos diarios, tal y como se menciond en el apartado anterior,
calculamos los rendimientos diarios.

Los rendimientos diarios se obtienen a partir de la siguiente transformacion de los

indices

R, " —= (5.1)

donde P;, y P, , son los valores que toma el indice i el dia t y t-1 respectivamente.

Dado que la serie de los indices estd ajustada por dividendos, (5.1) no contiene los
rendimientos que por el pago de dividendos se ha producido en cada uno de los indices. Sin
embargo, la rentabilidad que recibe el accionista incluye esta componente. Para tener en cuenta
este aspecto, hemos considerado que la rentabilidad media por indice serd la media de los

valores de R;, de (5.1) mas la rentabilidad media diaria por dividendos cuyo célculo
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lo hemos realizado de la siguiente forma:

1993
= d
3 x 365

it

donde d, es el rendimiento anual por dividendos en tantos por uno, obtenido como proporcion
entre los dividendos pagados y la capitalizacion del sector en el mercado. En el cuadro (5.1)

se tienen los rendimientos medios diarios de los diferentes sectores.

Cuadro 5.1. Rendimientos medios
diarios (%).

Sectores Media

Banca 0.04167729
Electricidad 0.08554116
Alimentacién 0.02388516
Construccion 0.04943847
Inversion 0.03232919
Metal 0.07493413
Quimicas 0.04750650
Comunicaciones 0.07194449
Varios -0.00566713

Fuente: Memoria Bolsa de Madrid y Sociedad de Difusion
de la Bolsa de Madrid.

5.2.1.2.- El tipo libre de riesgo
Los tipos que en el mercado pueden ser considerados como libres de riesgo son varios.

En cuanto a su emisor tanto pueden ser publicos como privados. Normalmente se entiende que
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es el emisor publico quien minimiza el riesgo. Dentro de los valores publicos tenemos
diferentes tipos dependiendo de su vencimiento. Hemos podido comprobar en este trabajo,
como los resultados a la hora de utilizar diferentes tipos libres de riesgo no supone grandes
variaciones dentro de la composicion de la cartera 6ptima. Por ejemplo, variaciones en el tipo
libre de riesgo del 1,5% (sobre un tipo libre de riesgo del 10%) implica variaciones en la
proporcién de los titulos que intervienen en la cartera muy inferiores al 1%. Bajo estas
consideraciones, tomamos un tipo libre de riesgo del 10% en este trabajo, coincidente, por
ejemplo, con el interés legal del dinero para el periodo muestral y ligeramente inferior al tipo

medio de los bonos a tres afos para el mismo periodo (11,4%).

5.2.1.3.- Normalidad y simetria de los rendimientos de los sectores

Muchas de las teorias utilizadas en el estudio de los mercados de valores al igual que
las que nos sirven de base, tal y como ha sido planteado®, parten de la hipétesis de que el
comportamiento de los rendimientos sigue una distribucidon simétrica con cierto grado de
apuntamiento. En el apéndice 5.2 podemos observar los histograma de frecuencias de los

rendimientos de los diferentes sectores que estamos analizando. En ellos podemos observar un

? Asi lo hemos visto para los modelos ARCH.
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elevado grado de simetria, asi como un grado de apuntamiento considerable si comparamos
estas distribuciones con la normal tedrica con media y desviacion tipica muestrales de los
rendimientos, que aparece en las figuras como linea superpuesta a los histogramas. En la
cuadro (5.2) tenemos el resultado del contraste de normalidad 3* de Pearson para los diferentes
sectores rechazdndose en todos ellos la hipotesis de normalidad, lo que lleva a que los
pardmetros estimados de los modelos ARCH sean cuasi-méximo verosimiles tal y como vimos
en el capitulo 3. En cualquier caso este contraste se vuelve a realizar sobre los errores de los

modelos de R,, para cuando en estos se introducen variables de intervencion.

Cuadro 5.2. Test 3? de normalidad

Valor Nivel significa-
Sectores Chi- cion G.L.
cuadrado
Indice General 34.3244 3.54792E-5 8
Bancos 44.7227 4.15311E-7 8
Electricidad 59.5107 1.89022E-10 7
Alimentacion 51.6445 2.19836E-9 6
Construccion 38.0892 1.68009E-5 9
Inversion 51.4556 7.73951E-7 12
Metal 40.6505 1.30105E-5 10
Quimicas 24.6577 8.72427E-4 7
Comunicacion 82.5424 1.59095E-13 10
Varios 45.5291 1.0794E-7 7

G.L. Grados de libertad
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5.2.2.- Modelizacion ARCH del riesgo

Tal y como hemos puesto de manifiesto en el capitulo 3, las varianzas condicionadas
seran calculadas a través de la modelizacién utilizando los modelos ARCH* alli descritos,
usando para ello, como es habitual en este tipo de trabajos, el logaritmo de los rendimientos.

Los pasos seguidos han sido:

5.2.2.1.- Contraste de comportamiento ARCH en los rendimientos

Como primer paso para la modelizacion a través de modelos ARCH, contrastamos la
existencia de este comportamiento en la serie de los logaritmos de los rendimientos para los
distintos sectores. Para ello utilizamos el contraste de multiplicadores de Lagrange propuesto
por Engle (1982) y el contraste-Q Pormanteau propuesto por McLeod y Li (1983) cuyos
desarrollos ya vimos en el capitulo 3.

En el apéndice 5.3 tenemos los resultados tanto del contraste de multiplicadores de
Lagrange asi como los del contraste Q, para retardos del 1 al 12. Los resultados en ambos
contraste y para todos los retardos indican de forma muy contundente la existencia de un
comportamiento heterocedastico en las series, excepto para el primer retardo del sector de la

construccion y, para los retardos del uno al tres del sector del metal.

* Recordemos que cuando hablamos en forma genérica de efectos ARCH o modelos ARCH nos estamos
refiriendo a modelos con heterocedasticidad condicionada en general y por tanto no estamos hablando de la
Jorma final que tendrd el modelo que modelizard estos efectos, que tanto podradn ser efectivamente a través del
modelo ARCH propuesto por Engle (1982) el modelo GARCH de Bollerslev (1986) u otro cualquiera que pretenda
este cometido.
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5.2.2.2.- Término independiente

En el cuadro (5.3) contrastamos la posibilidad de que en (4.1) u; sea igual o distinto de
cero. Observando los valores de la tabla mencionada sélo el sector de eléctricas tiene un valor
de p; significativamente distinto de cero. Para el resto de los sectores consideramos en su

modelizacion correspondiente que este valor es igual a cero.

Cuadro 5.3. Contraste para la media. (H, p;=0)

t Nivel significa-
Sectores Estadistico cion
Indice General 0.599087 0.549316
Bancos 0.0883733 0.929606
Electricidad 2.1219 0.034211
Alimentacion -1.05216 0.293103
Construccion -0.478215 0.632652
Inversion -1.34734 0.178326
Metal -0.114701 0.908716
Quimicas 1.09026 0.27599
Comunicacion 1.86458 0.0626751
Varios -0.524581 0.600047

5.2.2.3.- Calculo de autocorrelaciones muestrales

Tal y como vimos en el capitulo 3, ante la presencia de comportamiento ARCH las
bandas de confianza de las autocorrelaciones muestrales habituales han de ser corregidas como
consecuencia de estos efectos. A partir de las transformaciones vistas en el capitulo 3 (3.15)
presentamos el siguiente cuadro (5.4) con el coeficiente de autocorrelacion de primer orden de
los diferentes sectores. En él podemos observar los valores tipificados como una normal de la
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funcion de autocorrelacion sin la consideracion de los efectos ARCH tal y como vimos en
(3.10) (*,'), mientras que en la siguiente columna tenemos la misma tipificacién pero en este
caso considerando la existencia de efectos ARCH entre los rendimientos, tal y como vimos en
(3.15) (*,").

En este cuadro podemos observar que cuando no consideramos los efectos ARCH se
aceptan como significativos a los niveles habituales de aceptacion los valores de las funciones
de autocorrelacion para todos los sectores excepto para el de alimentacion, quimicas y el de
varios. Sin embargo, si nos centramos en la columna de los valores corregidos como
consecuencia de la introduccion de los efectos ARCH podemos observar como las
autocorrelaciones pierden toda significatividad para todos los sectores.

Cuadro 5.4 Autocorrelaciones de primer orden para los diferentes indices sectoriales

Sector " " e Sector ", - e
Indice 0.143 3.717 0.086 | Inversion 0.082 2.126 0.076
Bancos 0.167 4.334 0.097 | Metal 0.197 5.110 0.454
Electricidad 0.142 3.674 0.088 | Quimicas 0.065 1.686 0.042
Alimentacion 0.064 1.666 0.036 Comunicacion 0.079 2.063 0.063
Construccion 0.150 3.903 0.323 | Varios 0.060 1.549 0.054
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5.2.2.4.- Anadlisis de intervencion.

A la vista de la evolucién de los indices sectoriales y general que, tenemos en el
apéndice 5.1, se puede observar como con fecha 19 de Agosto de 1991 hay un gran descenso
en los diferentes indices sectoriales y general, salvo en el caso del indice de inversion y el de
comunicacion, producida por el golpe de estado en la antigua Unidn Soviética de tal forma que
una vez la situacidon se normaliza, en cuestion practicamente de cinco sesiones, los indices
vuelven a su nivel inicial. Este efecto nos obliga a la utilizacion de un andlisis de intervencion
en las series mas afectadas por este hecho. En el cuadro siguiente se detalla por sectores el uso

de la intervencion.

Cuadro 5.5
Sectores Intervencion
Banca Si
Electricidad Si
Alimentacion Si
Construccion Si
Inversion No
Metal Si
Quimicas Si
Comunicacion No
Varios Si
Indice Si
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5.2.2.5.- Identificacién y estimacion del modelo.

Las representaciones que consideramos a la hora de modelizar los efectos ARCH son
los modelos ARCH, GARCH, y GARCH-M. Para determinar qué modelo entre el ARCH y
el GARCH es el mas adecuado utilizamos, como ya se indic6 en el capitulo 3 seccion 3.6, los
resultados de los contrastes utilizados para la deteccion de efectos ARCH en las series. En el
apéndice 5.3 tenemos los resultado de los contrastes Q y LM donde podemos ver como los
contrastes son altamente significativos en cuanto a la presencia de efectos ARCH para todos
los retardos utilizados (desde el 1 al 7) y todos los sectores. Esto implica la existencia de una
memoria amplia en el tiempo y por tanto la conveniencia de introducir un modelo GARCH
para las modelizaciones (0 sea >0 en (4.2)).

El criterio que seguimos en cuanto a los retardos a utilizar (o sea los valores de py q
en (4.2)) es tomar aquel modelo que tenga mayor valor de la funcién de verosimilitud y con
parametros significativos y no negativos. Incluyendo en este criterio la posibilidad de introducir
un modelo GARCH-M. Finalmente son los modelos GARCH(1,1) aquellos que mejor
modelizan las series de los indices, excepto para el caso del sector de quimicas donde , tiene
un ratio t de 0.88 por lo que se considera para este sector un modelo ARCH(1). Otro
parametro que no pasa el estdndar de significatividad que hemos situado a un nivel de
significacion del 5% es |, del sector de eléctricas. Si a este hecho le anadimos que la suma de

, + | estd muy prOoxima a uno, exactamente 0.95, nos hace optar por un modelo
IGARCH(1,1) sin término independiente en la modelizacion de la varianza. En el apéndice 5.4

podemos ver los valores de la estimacion de los diferentes parametros de los modelos para los
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diferentes indices sectoriales’ (los coeficientes I, son las de las distintas variables de
intervencion), a partir de los cuales calculamos las varianzas condicionadas.

Es interesante destacar que la utilizacion de los retardos p=1y q=1 en el modelo
GARCH es la opcion mas generalizada en los estudios que se han realizado sobre la
modelizacion de rendimientos de titulos del mercado de capitales, tal y como afirman

Bollerslev, Chou y Kroner (1992).

5.2.2.6.- Contraste de los modelos

Tal y como podemos ver en el apéndice 5.4 la significatividad de la estimacion de los
diferentes parametros de los modelos es alta. Otro dato de interés a la hora de valorar el
resultado de la estimacion de los diferentes modelos es el hecho de que para todos los indices
sectoriales, el contraste de Bera y Jarque (1981) rechaza un comportamiento normal
estandarizado para !, tal y como vimos en (4.1), lo que ademas es habitual en otros trabajos
de los que dimos ejemplos en el capitulo 3. En cualquier caso, esta violacion del modelo
general tal y como vimos en el apartado sobre los estimadores cuasi-maximo verosimiles
(capitulo 3) no supone que los estimadores pierdan eficiencia, consistencia 0 no sean

asintoticamente normales.

> El algoritmo utilizado para la estimacion es el del método quasi-Newton dual.
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5.2.3.- Calculo de los parametros del modelo de Sharpe para la formacion de las carteras

A partir de este momento, los célculos y procedimientos utilizados hasta la obtencion
final de los porcentajes de los diferentes sectores que componen la cartera usando para ello el
algoritmo propuesto por Elton y Gruber (1991) se desarrollan a través del programa
informéatico que hemos desarrollado con el compilador GAUSS-386, version 2.2 y, cuyo
esquema se encuentra en el cuadro (5.6). Por tanto los diferentes epigrafes que se van a ir
planteando corresponden a partes de este esquema.

En primer lugar: Introduccion de los inputs primarios

Se introducen todos los inputs necesarios, que tal y como vemos en el esquema son; n°®
de titulos (sectores en este caso) que vamos a utilizar, y las siguientes series temporales, (1)
de los rendimientos del indice general (2) de los rendimientos de los diferentes indices
sectoriales, (3) de los errores de la modelizacion de los rendimientos, (cuando en el modelos
del rendimiento no hay término independiente ni variables dicotdmicas esta serie coincide con
la anterior), (4) de las varianzas condicionadas del indice general y finalmente (5) las varianzas
condicionadas de los indices sectoriales.

En segundo lugar: Calculo de los parametros y series del modelo de Sharpe

Para ello se calcula primero la serie ! , que genera los rendimientos del indice general
tal y como se vio en la expresion (4.4) y posteriormente y de la misma forma una a una se van
calculando las series !, que generan los rendimientos de los sectores para, de esta forma, ir
calculando los valores de las covarianzas entre los rendimientos del indice general y los

diferentes sectores como en (4.3); las betas (b,) como en (4.5); las alphas (a,) y los residuos
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( ;Y. finalmente, las varianzas condicionadas de los residuos como en (4.7).

En tercer lugar: Calculo de las carteras

Una vez hemos obtenido los valores del paso anterior procedemos al calculo del cut-off-
rate tal y como vimos en el capitulo 2 (2.17), pero en este caso uno para cada momento

t, de tal forma que éste quedaria como

donde h ; es la varianza condicional de los residuos visto en (4.7). De esta forma, y a partir
de C, obtendremos los diferentes valores de Z, de (2.17) (que en este caso anadimos el
subindice t dada su variabilidad en el tiempo), que nos determinardn definitivamente la
proporcion en que cada titulo entra a formar parte de la cartera tal y como vimos en el capitulo

2.
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INPUTS (1)

Series temporales:

- Rentabilidades indice general

- Rentabilidades titulos

- Errores modelos rentabilidades de (4.1)
- Varianzas condicionadas indice general
- Varianza condicionadas titulos

Otro input:
- N° de titulos con los que se trabaja

OUTPUTS (2)

Series temporales para cada titulo:

- Residuos estandarizados de (4.4)

- Covarianza condicionada de (4.3)

- Betas, alphas y residuos del modelo de Sharpe
de (2.9)

- Varianza condicionada de los residuos del
modelo de Sharpe de (4.7)

- % Riesgo especifico y sistematico

Otro output:

- Rentabilidades por titulo

OUTPUTS (3)

Series temporales para la cartera:

- Proporciones en que cada titulo entra a formar
parte de la cartera

- Beta

- Rentabilidades

- Riesgo especifico y sistematico

- Residuos estandarizados de (4.4)

- % Diferencia del riesgo total y especifico entre
cada titulo que interviene en la cartera y los de
ésta.

Otro output:
- oy de (4.7)
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5.3.- Evaluacion de los resultados
5.3.1.- Anadlisis descriptivo preliminar, riesgo sistematico y especifico y correlaciones entre
las participaciones

Las carteras formadas para el periodo considerado (10/04/91 al 31/12/93) tienen como
primera caracteristica a resaltar el predominio de tres sectores de entre los nueve considerados,
estos son: eléctricas, metal y comunicacion que coinciden con los sectores de mayor
rentabilidad. En ningin momento el resto de los sectores entran a formar parte de la cartera.
Dentro de estos tres sectores que conforman la cartera predomina el de las eléctricas con una
participacion media en la cartera del 74 %, seguido del metal con un 20% y por ultimo el de
comunicaciones con un 6%. La evolucion de estos sectores dentro de la cartera a lo largo del
tiempo queda reflejada en el apéndice 5.5. En el cuadro (5.7) vemos los valores medios de las
betas de la cartera y los sectores que en ella intervienen, asi como el predominio de unos
sectores sobre otros. Entendemos que hay predominio absoluto aquellos dias en que el sector
entra a formar parte de la cartera en una proporcion superior a la suma del resto de los
sectores. Como se puede observar el sector eléctrico con 590 dias es el sector con mayor peso
en la cartera, seguido del sector metal con 46 dias y por ultimo el de comunicaciones con 6
dias. En el mismo cuadro se entiende que hay predominio relativo cuando la proporcion de

inversion en el sector es superior uno a uno al resto de los sectores.
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Cuadro 5.7 Predominio (en dias), participacion de los Sectores y betas medias.

D.tipica Coefic.
Partici- partici- Variacién
Indices Predominio Predominio | pacién pacién partici- Beta
Sectoriales Absoluto Relativo Media media pacion Media
Eléctricas 590 608 0.20 0.98754
(87.54%) (90.21%) 74% 15%
Metal 46 58 0.55 0.87493
(6.82%) (8.61%) 20% 11%
Comunicacion 6 8 1.33 1.01026
(0.89%) (1.19%) 6% 8%
Cartera 0.91447

La evolucion del riesgo del indice y la cartera podemos observarla en las graficas del
apéndice 5.6. Si observamos la gréafica del riesgo indice general (a) y la comparamos con el
gréfico del riesgo total de la cartera (b) podemos ver como el efecto diversificador de la cartera

amortigua los momentos de mayor volatilidad del mercado.

Riesgo sistemadtico y riesgo especifico

En el cuadro (5.8) tenemos las proporciones en que el riesgo sistematico y especifico
intervienen en el riesgo total para cada sector calculado a partir de (4.8). Como se puede ver
en este cuadro, el sector con menor riesgo especifico es el de bancos, con una proporcion del
16% y el de mayor proporcion es el de inversion, con un 75,49%, que coinciden con los
sectores de mayor y menor (junto con el de alimentaciéon) ponderacion dentro del indice.

De los tres sectores que intervienen en la cartera (eléctricas, metal y comunicacion),
electricidad es el sector con menor riesgo especifico 21,65%, seguido muy de lejos por el

sector de comunicaciones con el 48,77% y el del metal con el 57%. De esta forma, vemos
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cOomo la cartera combina un sector (eléctricas) con un elevado riesgo sistematico, el segundo

Capitulo 5

mas grande después del de banca, con otros que se encuentran entre los sectores con menor

riesgo sistematico, como son los de comunicacion y metal. La combinacion y evolucion de

estos riesgos dentro de la cartera podemos observarlos en las graficas del apéndice 5.7. De

estos graficos podemos observar como el riesgo especifico de la cartera se sitiia en ordenes del

20%, mientras que el sistematico por tanto en ordenes del 80%, salvo en determinados

periodos. En cualquier caso, aun en periodos en que el riesgo especifico aumenta

sensiblemente, y por tanto disminuye la capacidad diversificadora de la cartera, podemos

observar como tampoco en estos casos entran a formar parte de la cartera otros sectores que

no sean los tres mencionados.

Cuadro 5.8. % de riesgo sistematico y especifico por sectores.

Riesgo Riesgo
Sectores Sistematico Especifico
Bancos 83.9900 % 16.0099 %
Electricidad 78.3485% 21.6514%
Alimentacion 52.0734% 47.9265 %
Construccién 72.7223 % 27.2776 %
Inversion 24.5123% 75.4876 %
Metal 42.9596 % 57.0403 %
Quimicas 65.1961% 34.8038%
Comunicacion 51.5590% 48.7709 %
Varios 50.2676 % 49.7323 %
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Correlaciones entre las participaciones de las carteras

En el cuadro (5.9) podemos ver las correlaciones entre las diferentes participaciones
dentro de la cartera. Podemos concluir que tanto el sector del metal como el de comunicaciones
actian conjuntamente cuando las necesidades de diversificacion hacen preciso reducir la
participacion de eléctricas dentro de la cartera, como nos indica el signo positivo de la

correlaciones entre ellas y negativo de ambas con eléctricas.

Cuadro 5.9. Correlaciones entre las participaciones de las carteras.

Sectores Electricidad Metal (;omunica—
cion
Electricidad 1.0000 -0.9430 -0.7407
Metal 1.0000 0.4748
Comunicacion 1.0000

5.3.2.- Capacidad diversificadora de la cartera.

Tal y como vimos en el apartado 4.2.2 el valor de r?,, nos indica el grado en que el
riesgo especifico ha sido eliminado gracias a la formacion de la cartera. Para nuestra cartera
este valor es 0.67, valor que podemos considerar moderado. También veiamos en ese mismo
apartado como a partir de (4.13) y (4.14) es posible determinar el grado en que la cartera ha
disminuido el riesgo total y especifico, al comparar estos con los de los titulos individuales que
intervienen en ella. Los resultados de este analisis los podemos ver en el cuadro (5.10). Donde
se puede observar como el riesgo tanto total como especifico se reduce significativamente en

comparacion con los diferentes sectores que intervienen en la cartera. También podemos
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observar como el riesgo de la cartera en términos medios es superior al del indice general en

un 6.52%.

Cuadro 5.10. Reduccion de riesgo en la cartera

Riesgo Total Riesgo Especifico
Sectores Media D. Tipica Media D. Tipica
Electricidad 11.84% 16.81% 17.41% 15.49%
Metal 37.89% 16.57% 77.09 % 10.53%
Comunicacion 44.09 % 15.42% 76.52 % 7.05%
Indice General -6.52% 21.61%

5.3.3.- Comparacion de la rentabilidad del indice y la cartera a través del método de

Sharpe y el de Treynor y Jensen.

La rentabilidad media de nuestra cartera es un 114'37 % superior a la rentabilidad media
del indice general. Sin embargo, el riesgo de esta cartera no tiene por qué coincidir con el
riesgo del indice, por lo que este porcentaje puede perder parte de su significado. Como ya
vimos en el apartado 4.2.1.3 este problema podemos solucionarlo a través del método de

Sharpe y Treynor para la evaluacion de las carteras.
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Por el método de Sharpe

En el cuadro (5.10) vimos como el riesgo total de nuestra cartera es superior al del
indice general en un 6.52% por término medio, lo que implica que, cuando comparamos sus
respectivas rentabilidades estamos infravalorando la rentabilidad del indice general. Por tanto,
debemos proceder tal y como vimos en la seccidn 4.2 homogeneizando la rentabilidad del
indice a partir de la Capital Market Line. Para nuestro caso (bajo la existencia de riesgo

condicionado) y a partir de la ecuacion (4.10), tenemos que

&RF -
R, * R R"IW TR,

donde h, toma el valor de h,, (riesgo de la cartera), con lo que R, corresponde a la rentabilidad
homogeneizada R',, (M' del gréafico 4.1). De esta forma, podemos hacer la diferencia entre
R.yR',,, con la seguridad que ambas soportan el mismo riesgo. Esta diferencia nos indica que
la rentabilidad de la cartera sigue siendo superior a la del mercado en un 112'04 %, con lo que

aun mantiene una diferencia considerable.

Por el método de Treynor-Jensen

A diferencia de lo que ocurre cuando aplicamos el método de Sharpe, cuando el riesgo
lo calculamos a través del riesgo sistematico (usando para ello el valor de las betas), el riesgo
de nuestra cartera es inferior al del indice general tal y como podemos ver en el cuadro (5.7)

donde el valor de la beta media de la cartera toma un valor de 0.91447, inferior a la del
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mercado que como sabemos es igual a uno. Por tanto, en este caso, cuando restamos
simplemente las rentabilidades de la cartera y el indice, estamos cayendo en una
sobrevalorizacion de la rentabilidad del indice. Por tanto, a partir de la ecuacion (4.12), la cual

bajo la existencia de riesgo condicionado ésta queda como

Ry ™ RW(R,&Re) by ™ Ry

donde R, serd igual a la rentabilidad homogeneizada (R',,) cuando b, sea igual a b, (beta de
la cartera). Para nuestro caso, y una vez homogeneizada la rentabilidad del indice, tendremos

que la rentabilidad de la cartera supera a la del Indice en un 115,29%.

5.3.4.- Adaptabilidad de la cartera a las diferentes evoluciones del mercado a través del
método de Henriksson y Merton

Tal y como se vio en la seccion 4.3.3 procedemos a la contrastacion de la capacidad
de adaptabilidad de la cartera a los diferentes evoluciones del mercado (alzas y bajas de éste).
La relacion que existe entre la prima al riesgo de la cartera y del mercado se puede observar

en el grafico del apéndice 5.8. Los resultados de la estimacion de (4.15) son los siguientes:

Parametro  Estimacion  Ratiot Prob.Aprox.

a 0.000768 2.9120 0.0037
b 0.850648 25.3076  0.0000
C -0.091184  -1.6916 0.0912
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Como podemos ver, no podemos rechazar que c¢ sea igual a que cero a un nivel de
significacion del 5%, algo que podiamos esperar a partir de la visualizacion del grafico del
apéndice 5.8. Por tanto, podemos decir para este caso que hay evidencia de adaptabilidad de
la betas de la cartera a los cambios del mercado. Este resultado no debe en cualquier caso,
sorprendernos, toda vez que la introduccion de modelos, tal y como se ha hecho en este
trabajo, con varianzas condicionadas, implica que la respuesta de las variaciones en el riesgo
es independiente del signo de los rendimientos dado que, como se ve en (4.2), estos intervienen
en ella a través de sus cuadrados a varianzas condicionadas pasadas. Por tanto, la introduccion
de la modelizacion de la varianza no implica una mayor adaptabilidad de la cartera al mercado.
El grado de significatividad del término independiente nos indica la habilidad en la seleccion

de titulos infravalorados.
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CAPITULO 6

APLICACION EMPIRICA 11
FORMACION DE CARTERAS CON RIESGO CONDICIONADO

PARA EL CASO ESPANOL. VALORES INDIVIDUALES

6.1.- INTRODUCCION

En el capitulo anterior hemos formado las diferentes carteras temporales compuestas
por los diferentes sectores que cotizan en la Bolsa de Madrid. A partir de la modelizacion del
riesgo para cada uno de los sectores, hemos determinado el valor de éste en cada instante del
tiempo que hemos utilizado como input en la formacion de la cartera, a través del algoritmo
propuesto por Elton y Gruber (1991) para el modelo de Sharpe. Los resultados de este trabajo
nos han permitido determinar cudl es el comportamiento de los diferentes sectores a la hora de
combinar entre ellos sus rentabilidades y riesgos, de tal forma que hemos sido capaces de
conocer qué sectores predominan en razon de estas variables a la hora de formar parte de una
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cartera y cOmo esta participacion evoluciona en el tiempo. Sin embargo, desde la perspectiva
de un inversor, dado que los sectores son indices de cotizacién, y en ningun caso, titulos
individuales en los que poder invertir, se preferird un analisis donde la fuente de informacion
sean los titulos individuales y no los sectores'.

En este capitulo, atendiendo a la ultima consideracion del parrafo anterior, realizamos
un estudio sobre la formacion de las diferentes carteras a partir de la modelizacion del riesgo
de los titulos individuales que cotizan en la Bolsa de Madrid. Trabajar con titulos individuales
conlleva problemas adicionales a los que podiamos encontrarnos cuando trabajdbamos con
sectores. El nimero de series temporales aumenta considerablemente, se plantea la necesidad
de realizar ajustes por dividendos, cambios de nominales, ampliaciones de capital, y tratar en
algunas series la falta de cotizacion en determinados dias hébiles. Este tipo de problemas y
otros, propios de la gestion de datos, han tenido que ser resueltos a través del desarrollo y
aplicacion de un gran nimero de programas informaticos capaces de gestionar un elevado
volumen de informacién para lo cual hemos utilizado el compilador Clipper version 5.01. En

sintesis, el desarrollo de estos procedimientos se plantea en el siguiente apartado.

I Solo se podria pensar en invertir en un determinado sector, comprando la totalidad de los diferentes
titulos que lo compone, y en las proporciones que se usan para formarlo.
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6.2.- TRATAMIENTO PRELIMINAR DE LOS DATOS

Los datos utilizados en este trabajo han sido suministrados por la Sociedad de Difusién
de la Bolsa de Madrid. El formato que utilizan para el almacenamiento de la informacion
corresponde al siguiente esquema: (1) Guardan en un determinado fichero el nombre de cada
uno de los titulos, tanto de renta fija, variable, como indices sectoriales y general a los que se
le asocia un determinado c6digo junto al nominal que tiene en la fecha de la grabacién del
fichero. (2) Los datos sobre las cotizaciones y los volumenes de negociacion son guardados en
diferentes ficheros, cada uno de ellos correspondiente a una fecha de cotizacion donde cada
titulo es identificado dentro del fichero por el cddigo que se le ha asignado en el fichero
mencionado en el punto anterior. De esta forma, habra tantos ficheros como dias de cotizacion
utilicemos. Nosotros hemos utilizado en este trabajo como periodo temporal el que va desde
el 10/04/91 al 31/12/93, lo que supone un total de 677 dias de cotizacion. El total de titulos-
codigos de renta variable que tiene como referencia la Bolsa de Madrid al final del periodo
considerado es de 1915. A partir de este nimero de titulos se empezara la seleccion de aquellos
que finalmente apareceran en las carteras.

Por diferentes razones, que iremos viendo a lo largo de este epigrafe, no es posible
obtener la rentabilidad real de las series a partir de los datos originales y, por tanto, nos vemos
obligados a realizar determinados ajustes en ellas. A continuaciéon detallamos los pasos
seguidos hasta la obtencion final de las series temporales que hemos utilizado para la

modelizacion del riesgo y calculo de la rentabilidad de los titulos:

1) Los datos originales, como ya comentamos, se encuentran en ficheros donde cada uno
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corresponde a un determinado dia de cotizacion. Para nuestro interés, es necesario que los
ficheros no correspondan a dias de cotizacion sino que cada uno corresponda a un valor donde
se encuentre la serie temporal de cotizacion de éste. Para ello, creamos los 1915 ficheros
correspondiente a los titulos-codigos de renta variable que tiene referenciados la Bolsa de
Madrid al final del periodo muestral, y en estos ficheros volcamos la informacion contenida
en los ficheros originales. De tal forma que estos ficheros se llenan a partir de un Unico
registro de cada uno de los 677 ficheros correspondientes al total de dias de cotizacidn y, por

tanto, el maximo de registros que contendran sera 677.

2) La mayoria de los titulos-c6digos que aparecen en la relacién mencionada son eliminados
debido a que, para el periodo considerado, su periodicidad de cotizacion es minima o ninguna.
Esto se debe a que muchos de los titulos que representan estos codigos han sido eliminados de
la cotizacion oficial por diversas causas entre las que podemos destacar, ademds de las
habituales por retirada voluntaria u obligatoria, las que se producen como consecuencia de
absorciones y fusiones, asi como las que ocasionan las ampliaciones de capital. Cuando se
producen ampliaciones de capital las nuevas acciones tienen un periodo en el que se le asigna
un codigo distinto a las acciones viejas y, por tanto, con cotizacion diferenciada en tanto en
cuanto no igualen los derechos con estas dltimas (fundamentalmente en lo relacionado con el
cobro de dividendos). Esto hace que existan periodos relativamente cortos donde un
determinado titulo-codigo tiene cotizacion pero no son lo suficientemente duraderos en el

tiempo como para ser considerados.
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En resumen, nuestro criterio de eliminacion de titulos ha sido el siguiente: Conservar
aquellos titulos que hayan cotizado un minimo del 90% de los dias de cotizacion, quedando de
este modo un total de 96 titulos. Conservar también aquellos titulos que, atn sin cotizar el 90 %
de los dias, tengan un volumen de negociacion superior al minimo de los seleccionados segun
el criterio anterior y hayan cotizado como minimo un 50% de los dias de cotizacion. Con este
segundo criterio se incorporan 40 titulos, lo que supone un total de 136. A continuacion
eliminamos también titulos que no hayan cotizado desde el 30/11/93, lo que supone un total
de 7, o hayan iniciado su cotizacion una vez empezado el periodo con el que estamos
trabajando (2 titulos), con lo que el nimero de titulos seleccionados disminuye hasta la cantidad
de 127. Por ultimo, eliminamos aquellos titulos cuya rentabilidad media para el periodo sea
negativa, lo que supone un total de 56 titulos. El total de titulos con los que trabajamos después

de aplicar los criterios anteriores es de 71, que podemos ver relacionados en el cuadro (6.1).
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Cuadro 6.1. Relacion de titulos

CODIGO NOMBRE CODIGO NOMBRE
2410101 | BANCO EXTERIOR 3010758 | DRAGADOS OR
2410121 | BANCO GUIPUZCOANO 3010773 | VALLEHERMOSO
2410132 | BANCO POPULAR 3015732 | INM. METROVACESA
2410136 | BANCO SANTANDER 3020786 | HUARTE
2410140 | BANCO VALENCIA 3021295 | FILO
2410144 | BANCO ZARAGOZANO 3210710 | CORP.FINANCIERA ALBA B
2410174 | B. MAPFRE C 3210902 | CIA.GENERAL DE INVERSIONES
2410180 | BANCO BILBAO VIZCAYA 3210911 | FIBANSA
2410191 | BANCO ALICANTE 3220908 | CEIVASA
2410195 | BANCO VITORIA 3221020 | CARMOSA
2420102 | BANCO ANDALUCIA 3222286 | BANSALIBER
2420106 | BANCO CASTILLA 3611403 | ARGON
2420121 | BANCO HERRERO 3611450 | REPSOL
2420132 | BANCO PASTOR 3611457 | CEPSA ORD.
2420143 | BANCO VASCONIA 3611461 | PETROMED
2420164 | BANCO ATLANTICO 3621449 | ALGOD.S.ANT
2420186 | BANCO GALICIA 3710604 | MAPFRE
2510117 | BANCO FOMENTO 3821022 | HULLAS DEL COTO CORTES
2520126 | BANKINTER 3910830 | AZKOYEN
2610201 | AGUAS DE BARCELONA 3910860 | RADIOTRONIC
2610204 | CATALANA GAS 3911607 | C.AUX.FF.CC
2610209 | ELECTRA DE VIESGO 3911610 | ACERINOX
2610220 | ELECT. RDAS.DE ZARAGOZA 3921680 | ZARDOYA OTIS
2610229 | FECSA 4011634 | ESP.A.TUDOR
2610235 | HIDROCANTABRICO 4011638 | FASA RENAULT
2610237 | H CATALUNA 4211705 | TELEFONICA
2610249 | IBERDROLA I 4220730 | AUTOP.MARE NOSTRUM
2610260 | SEVILLANA 4220764 | ESTAC. SUBTERRANEOS
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Capitulo 6

CODIGO NOMBRE CODIGO NOMBRE
2610265 | UNION FENOSA 4220766 | IBERPISTAS
2620222 | ENDESA ORDINARIAS 4220772 | ACESA
2620224 | ENHE-B-OR 4220779 | S.A.B.A.
2620268 | GAS Y ELECTRICIDAD 4220782 | EUROPISTAS
2710425 | VISCOFAN 4410805 | VIDRALA
2711102 | TABACALERA 8726001 | COMMERZBANK
2720306 | KOIPE 8726501 | VOLKSWAGEN
3010725 | VALENCIA CEMENTOS 0099000 | INDICE GENERAL
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3) Dado nuestro criterio de seleccidon tenemos titulos que no han cotizado todos los dias de
mercado y, por tanto, las series temporales tienen diferentes extensiones. Debido a la
complejidad que supondria trabajar con series temporales con diferente amplitud temporal en
los diferentes procedimientos que hemos desarrollado, optamos por igualar el nimero de
periodos para cada uno de los titulos. Consideramos que para el cilculo de los enteros entre
dos dias en que determinados titulos no cotizaron, los rendimientos se distribuyen
uniformemente. De esta forma, calculamos el rendimiento medio para el periodo de no
cotizacién y en funcion del mismo calculamos los enteros a los que hubiese cotizado el titulo.
Por ejemplo, supongamos que el dia 14/05 el titulo se cotiza a 430 enteros y el 21/05 a 435,
y en medio de estos dias hay tres dias de cotizacion: el 16, 17 y 20. El cédlculo para la

cotizacion de estos dias seria:

Fecha Cotizacion
14/05 430
16/05 X,
17/05 X,
20/05 X,
21/05 435

siendo la media geométrica del rendimiento igual a la raiz cuarta de 435/430, que es igual
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a 1.002894386, y por tanto tendremos que

X 1

" 1.002894386
430
x2
—2 * 1.002894386
Xl

X3
— " 1.002894386
2
de donde, despejando de forma sucesiva, nos queda que X, =431.2445861, X,=432.4927745

y X,=433.7445756.

4) Tal y como se ha puesto de manifiesto, los datos originales contienen las diferentes
cotizaciones de los titulos en forma de enteros. Esta forma de valoracidn nos puede llevar, en
ocasiones, a errores. Cuando en un determinado titulo se produce un cambio de nominal, éste
queda reflejado en la cotizacion en enteros a través de un incremento o disminucion que no
responde a verdaderas ganancias o perdidas de rentabilidad segun el caso, toda vez que los
enteros estan referidos al nominal de la accion. Por tanto, hemos tenido que elaborar una base
de datos de todos los cambios de nominales producidos en este periodo, a partir de la cual se
han desarrollado los procedimientos informaticos necesarios para ajustar las series de aquellos
titulos afectados por estos cambios. Este problema, sin embargo, no se hubiese presentado si
en vez de enteros la cotizacidn estuviera expresada por el precio de la accion. Otro

inconveniente de trabajar con enteros se produce a la hora de calcular los rendimientos del
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titulo si queremos incorporar a este calculo los dividendos cobrados, toda vez que estos vienen
expresados en pesetas. Por todo ello, a partir de este momento, una vez realizados los ajustes
pertinentes como consecuencia de los cambios de nominal, procedemos al célculo del precio
en pesetas de los titulos para todo el periodo muestral, trabajando a partir de ahora con series

valoradas en pesetas y no en enteros.

5) Otro elemento que hemos tenido en cuenta a la hora de ajustar las series de cotizacion es el
de los dividendos. Sabemos que la cuantia de los dividendos esta reflejada en el precio de la
cotizacion de los titulos, de forma tal que el precio de estos generalmente sufre una caida como
consecuencia del pago de aquellos. Sin embargo, este descenso en la cotizacién no supone un
quebranto para el inversor, toda vez que éste ha sido compensado al cobrar los dividendos. Por
ello, elaboramos una base de datos de los dividendos pagados en nuestro periodo muestral, la
cual interviene a la hora del célculo de la rentabilidad diaria de cada uno de los titulos tal y

como refleja la ecuacion (6.1).

6) Uno de los efectos que con mayor fuerza se manifiesta en ocasiones sobre las cotizaciones
es el producido por las ampliaciones de capital. Practicamente en la totalidad de las
ampliaciones de capital el valor a desembolsar para la adquisicion de un nuevo titulo queda
por debajo del valor de cotizaciéon que el titulo tiene en el mercado®, diferencia que se
materializa para el antiguo accionista en el derecho de suscripcion preferente. Esto produce en

el mercado un aumento de los titulos representativos de la sociedad en proporcion superior a

2 El desembolso para el antiguo accionista incluso puede ser nulo cuando la ampliacion se realiza con
cargo a reservas de la sociedad.
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los fondos que, como consecuencia de la ampliacion, recibe la sociedad, con lo que la
cotizacidn del titulo tiende a bajar. Sin embargo, esta pérdida en la cotizacién no supone una
pérdida para el accionista, toda vez que, tanto si vende el derecho preferente de suscripcion
como si lo capitaliza en la nueva inversion ve a través de estas operaciones compensada esta
bajada. Por ejemplo, para el caso mas extremo en que el antiguo accionista no tenga que
desembolsar ningin capital y, por tanto, la ampliacion se haga con cargo a reservas, si se
produce en proporcidn 1 x 1 y el valor de la accion antes de la ampliacion es de 1000 pts.,
después de la ampliacion, dado que el nimero de acciones en el mercado se ha doblado, y sin
embargo no han fluido nuevos fondos a la sociedad, el nuevo precio de la accion debera estar
alrededor de las 500 pts. Sin embargo, el accionista que antes tenia una accion valorada en
1000 pts. ahora tendrd dos acciones valoradas, cada una de ellas, en 500 pts. Por tanto,
cualquier pérdida que se refleje en las series temporales de los titulos producida por
ampliaciones de capital debe ser ajustada como consecuencia de este efecto de dilucidn del
valor de la sociedad, no soportado por el accionista, tal y como hemos visto. Como
consecuencia, elaboramos una base de datos de todas las ampliaciones de capital que se han
producido en nuestro periodo muestral, la cual nos ha servido como input en un programa que
hemos confeccionado con el compilador Clipper para poder realizar los ajustes
correspondientes. Concretamente el ajuste se realiza multiplicando la serie a partir de la fecha
de la ampliacion o ampliaciones por el siguiente indice corrector

(A %A,) Py
AoPo¥A Py
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donde A, es el numero de acciones nuevas de la ampliacion por cada A, acciones antiguas, P,
es el precio de cotizacion de la accion en el momento inmediatamente anterior a la ampliacion
y P, es el precio de desembolso a realizar para la adquisicion de una accidn nueva por parte

de cualquier accionista antiguo.
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6.3.- FORMACION DE LAS CARTERAS

Los pasos que seguimos para la formacion de las diferentes carteras a lo largo del
tiempo son, esencialmente, los mismos que se siguieron en el capitulo 5 para los indices
sectoriales. Debido a ello, en este caso reduciremos todos aquellos comentarios y pasos que,
con caracter general, puedan ser repetitivos y ya fueron mencionados en el capitulo anterior,

centrandonos fundamentalmente en los aspectos concretos resultantes del andlisis de los datos.

6.3.1.- Calculo de los inputs necesarios en la formacion de carteras para el modelo de
Sharpe

Los rendimientos son calculados a partir de la siguiente expresion:

3 ot _
Pi (ta1)

donde P, y P, , son los precios del valor i el dia t y t-1 respectivamente, y d; es el dividendo
del valor i pagado el dia t. En el cuadro 6.2 tenemos la rentabilidad media en tanto por uno
para el periodo muestral en orden de mayor a menor (excepto la del indice general).

Para el caso del cdlculo de las varianzas condicionadas, los pasos seguidos han sido los
mismos que vimos en el capitulo 5 para los sectores. Las particularidades para cada uno de

ellos serdn expuestas a continuacion
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Cuadro 6.2. Rentabilidades diarias en tanto por uno

Capitulo 6

N© TITULO RENTAB. N° TITULO RENTAB. N° TITULO RENTAB.
1 | 2610220ELECT 25 | p20730auTOP, 49 | 2610229
5 MARE NOSTRUM) {(FECSA)
ZARAGOZA) 0.002498 0.00083 0.000431
2 | 2620222 26 | 3611461 50 | 3021295
(ENDESA {(PETROMED) {(FILO)
RDINARIAS) 0.001777 0.000814 0.000404
3 | 2610235 27 | 2620224 51 | 2410180BCO
HIDROCAN- (ENHE-B-OR) BILBAO
ABRICO) 0.001645 0.000802 VIZCAYA) 0.000404
4 | 2620268(GAS Y 28 | 4011638(FASA 52 | AITTAVALLE-
ELECTRE RENAULT) HERMOS0)
CIDAD) 0.00163 0.000785 0.000368
s | 8726001 29 | 2520126 0.000764 53 | 2610209(ELECTRA
(CQMMERZ- (BANKINTER) DE VIESGO)
ANK) 0.001339 0.000336
6 | 4211705 30 | 3921680 54 | 3210710(CORP.
(TELEFONICA) {ZARDOYA OTIS) FINANCIERA
0.001245 0.000752 ALBA B) 0.000321
7 | 4220772 31 | 4220764 55 | 3010758
(ACESA) (GSIAc {DRAGADOS OR)
0.001241 UBTERRANEOS) 0.000741 0.00032
8 | 4200782 32 | 2610249 56 | 2420121(BCO.
(EUROPISTAS) 0.001163 {(IBERDROLA ) 0.000704 HERRERO) 0.000274
9 | 2420186 33 | 3710604 ST | 210L7BSO.
(o, (MAPFRE) FOMENTO)
ALICIA) 0.001161 0.000699 0.000263
10 | 3911607 34 | 2610237 58 | 2410195(BCO.
{C.AUX.EF.CC) 0.00116 {(H.CATALUNA) 0.000671 VITORIA) 0.000247
11 | 3910830 35| 3I02AHULLAS 59 | 2410191BCO
(AZKOYEN) DEL COTO ALICANTE)
0.001141 CORTES) 0.000658 0.000245
12 | 3221020 36 | 2720306 60 | 3611403
(CARMOSA) 0.00113 (KOIPE) 0.000613 {ARGON) 0.000228
13| 2420102BC0. 37 | 2410136(BCO 61 | 3910860(RADIO-
ANDALUCIA) 0.001112 SANTANDER) 0.000605 TRONIC) 0.000207
14 | 3611450 38 | 2410140(BCO 62 | 2420164(BCO.
(REPSOL) 0.001099 VALENCIA) 0.000587 ATLANTICO) 0.000172
15 | 3911610 39 | 2410101 63 | 2420143(BCO.
{ACERINOX) 0.001069 {(BCO. EXTERIOR) 0.000538 VASCONIA) 0.000166
16 | 3222286 40 | 2610260 64 | 3020786
{(BANSALIBER) 0.00106 (SEVILLANA) 0.000536 {HUARTE) 0.000158
17 | 3220908 41 | 3611457 65 | 4011634(ESP.A
(CEIVASA) 0.001022 {CEPSA ORD.) 0.000506 TUDOR) 0.000155
18 | 2420106(BCO. 42 | 3010725 66 | 2410174
CASTILLA) (YALENCIA {B.MAPERE ()
0.001007 EMENTOS) 0.000504 0.00012
19 | 2610204 43| 2610201AGUAS 67 | 39USTI2ANM,
(CATALANA DE BARCELONA) METROVACESA)
AS) 0.000989 0.000478 0.000094
20 | 4220766 44 | 2610265 68 | 2710425
(IBERPISTAS) 0.000978 (UNION FENOSA) 0.000476 {(VISCOFAN) 0.000086
21 | 2410132(BCO 45 | 2420132 69 | 2711102
POPULAR) 0.000953 {(BANCO PASTOR) 0.000473 (TABACALERA) 0.00008
2 | 3210011 46 | 3621449(ALGOD.S 70 | 2410144(BCO.
(FIBANSA) 0.00095 "ANT) 0.000468 7ZARAGOZANO) 0.000076
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23 3210902(CIA. 47 4220779 71 4410805
GENERAL DE (S.A.B.A) (VIDRALA)
INVERSIONES) 0.000889 0.000455 0.000026
24 8726501 48 24101212]3(:0‘ 0099000‘&INDICE
8/ OLKSWA- GUIPUZCOANO) GENERAL)
EN) 0.000833 0.000448 0.000360

6.3.1.1.- Contraste de comportamiento ARCH en los rendimientos

En el apéndice 6.1 presentamos los resultados de los contrastes de modelos ARCH para
la serie de rendimientos. Para la mayoria de los titulos se rechaza de forma contundente la
hipétesis nula, concretamente para niveles de confianza superiores al 99'9%, tanto con el
contraste de Multiplicadores de Lagrange (LM) como con el contraste Q, descritos en el
capitulo 3, y para retardos del uno al doce. Estos resultados nos llevan a evidenciar la
existencia de comportamiento ARCH en los rendimientos de los diferentes valores. En los
siguientes titulos los resultados de los contrastes no son tan contundentes: El titulo 2420102
(Banco Andalucia) rechaza la hipdtesis nula para retardos del 1 al 6 si el nivel de significacion
es por ejemplo del 5%, para el resto de los retardos hasta el doce no se rechaza la hip6tesis
nula. Para el titulo 2610204 (Catalana Gas) no se rechaza el comportamiento no
heterocedastico condicionado para el retardo 1 a un nivel de significacion inferior a 0.1394 y
0.1377 en el contraste LM y Q respectivamente, en el resto de los retardos, por el contrario,
se rechaza la hipdtesis nula con la misma fuerza que para el resto de los titulos. El titulo
2620222 (Endesa) son los retardos 1 y 2 en los que no se rechaza la hipotesis nula para un
nivel de significacion del 0.3778 y 0.4268 para cada retardo respectivamente en el contraste
LM y con valores parecidos en el contraste Q. En el titulo 3210902 (Cia.General de
Inversiones) no hay evidencia de ningtin comportamiento ARCH para los retardos del 1 al 12.
En el titulo 4220782 (Europistas) no se rechaza la hipotesis nula para el retardo 1 a un nivel

de significacion inferior a 0.2077 y 0.2066 para los contrastes LM y Q respectivamente. Y por
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ultimo para el titulo 3210911 (Fibansa) si podriamos admitir para sus rendimientos un
comportamiento heterocedastico condicionado, no a niveles de confianza del 99,9% pero si

para niveles de significacion del 5%.

6.3.1.2.- Término independiente

Antes de estimar los modelos para la obtencidon de las varianzas condicionadas
contrastamos la posibilidad de que en (4.1) u, sea distinto de cero. En el cuadro (6.3) se
relacionan aquellos titulos en los que se rechaza la igualdad a cero de p; a un nivel de

significacién del 5% o menor.

Contraste de la media del proceso (Hy: p = 0)

NIVEL
CODIGO NOMBRE SIGNIFICACION
2410101 | BANCO EXTERIOR 0.0028
2410191 | BANCO ALICANTE 0.0305
2420106 | BANCO CASTILLA 0.0000
2420186 | BANCO GALICIA 0.0000
2610220 | ELECT. RDAS.DE ZARAGOZA 0.0124
2610235 | HIDROCANTABRICO 0.0147
2620222 | ENDESA ORDINARIAS 0.0043
2620268 | GAS Y ELECTRICIDAD 0.0160
3210911 | FIBANSA 0.0018
3220908 | CEIVASA 0.0014
3221020 | CARMOSA 0.0030
3222286 | BANSALIBER 0.0267
4220764 | ESTAC. SUBTERRANEOS 0.0034
4220766 | IBERPISTAS 0.0204
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6.3.1.3.- Analisis de intervenciéon

Cuando realizamos un andlisis grafico-visual de la evolucion de los rendimientos a lo
largo del tiempo podemos observar como, en determinadas ocasiones y, para determinados
titulos, éstos toman valores muy extremos. Estas situaciones pueden tener como causa
acontecimientos imprevisibles que reflejan los mercados en su totalidad (como el golpe de
estado en la Antigua Unidn Soviética en Agosto de 1991) o a determinados titulos individuales.
También podemos en ocasiones atribuir estos valores extremos a errores que se pueden
producir en la obtencion y manipulacién de los datos. En cualquier caso, y para evitar que
estos efectos tengan repercusiones no deseadas a la hora de modelizar las diferentes varianzas
condicionas de los titulos, optamos por introducir determinadas intervenciones en forma de
variables dicotdmicas. Las modelizaciones en las que se han introducido estas intervenciones
pueden ser vistas en el apéndice 6.2 para aquellos modelos con coeficientes "L.", donde se

encuentran asimismo, los resultados de la estimacion de la modelizacion para todos los titulos.

6.3.1.4.- Identificacion y estimacién del modelo

A medida que hemos ido desarrollando el trabajo comprobamos cémo el modelo
GARCH(1,1) es el que mejores caracteristicas posee en relacion al valor de la funcion de
méxima verosimilitud frente a modelos alternativos®, asi como, en los mismos, podemos

observar valores significativos de los parametros estimados. Este modelo que, tal y como

3 Recordamos que como modelos alternativos tenemos los GARCH con retardos distintos al (1,1), y los
modelos ARCH(p) y GARCH-M(p,q).
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habiamos indicado en el capitulo anterior, es el mas habitual en la mayoria de los trabajos que
se han realizado al respecto, es también el que predomina en la modelizacion de nuestras
series. Sin embargo, en ocasiones este modelo no puede ser aceptado para determinadas series
al no pasar el contraste de heterocedasticidad condicionada, o por la falta de significatividad
de todos o algunos de sus coeficientes, situaciones que normalmente vienen emparejadas. Para
los titulos 2620222 (Endesa), y 3210902 (Cia.General de Inversiones) que, como se sefialo
anteriormente, tienen problemas para pasar los contrastes LM y Q y, por tanto, en la
modelizacion de su varianza, usamos como medida del riesgo la varianza incondicional. Para
el resto de los titulos que tienen algun problema con los contrastes LM y Q, estos son:
2420102 (Banco de Andalucia), 2610204 (Catalana de Gas) y 4220782 (Europistas), sin
embargo, podemos aceptar, si no con gran rotundidad tal y como vimos, comportamientos
heterocedasticos en sus series y por tanto considerar modelos aceptables de su varianza, los
siguientes: ARCH(1) para el 2420102, ARCH(2) para el 2610204 y GARCH(1,1) para el
4220782.

Otro grupo de titulos, aun pasando los contrastes LM y Q, plantean problemas en lo
que a la significatividad de los pardmetros estimados se refiere para un nivel de significacion
del 5%. La relacidn de estos titulos y la solucién que se ha adoptado la tenemos en el siguiente

cuadro (6.4):
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Cuadro 6.4
PARAMETRO
TITULO NO SOLUCION
SIGNIFICATIVO
2410144 (B.Zaragozano) , ARCH(1)
2520126 (Bankinter) 0 GARCH(1,1)
2610265 0 Varianza Incondicional
(Unién Fenosa)
3010773 (Vallehermoso) 0 GARCH(1,1)
3222286 (Bansaliber) | ARCH(1)
4211705 (Telefonica) . GARCH(1,1)
4220730 (Autp.Mare . GARCH(1,1)
Nostrum)
4220772 0 ARCH(1)
(Acesa)

En algunas ocasiones la estimaciéon de determinados pardmetros del modelo
GARCH(1,1) se plantean problemas de convergencia, en estos casos optamos por modelos mas

simples, quedando recogidos en el siguiente cuadro (6.5)

Cuadro 6.5

PARAMETRO CON
TITULO PROBLEMAS SOLUCION
2410195 (B.Vitoria) | ARCH(1)
3010725 (Valencia ARCH(2)
Cementos) Falta de convergencia
3611450 1 ARCH(1)
(Repsol)
3921680 ARCH(2)
(Zardoya Ortis) Falta de convergencia
8726001 (Commerzbank) 1 ARCH(1)
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El resto de los titulos son modelizados sin problema con modelos GARCH(1,1). El
valor de los estimadores de los parametros, asi como el grado de significatividad de estos
pueden verse, como ya indicamos en apartados anteriores, en el apéndice 6.2.

Otro aspecto a destacar, a la hora de estimar los modelos de las diferentes series, es la
posibilidad de la inexistencia de varianzas incondicionales para algunas de las series de
rentabilidad de los titulos. Hemos visto en el capitulo 3 la condicion para la existencia de la
varianza incondicional en (3.17). Cualquier modelo que haga que (3.17) esté muy proximo a
la unidad puede ser un signo de la inexistencia de la varianza incondicional. Siete son los
titulos donde (3.7) supera el valor 0.95, entre ellos el del Banco de Alicante (2410191),
Sevillana (2610260), Vallehermoso (3010773), Cepsa (3611457). Esta consideracion supone
la posibilidad de estar frente a modelos IGARCH (integrados en varianza) tal y como vimos
en el capitulo 3. Sin embargo, dado que para nosotros la modelizacion de estas series tiene el
objetivo de obtener las predicciones de las varianzas condicionadas en un periodo, la diferencia
de esta prediccidn si consideramos modelos GARCH o IGARCH es despreciable, toda vez que
a estos efectos el modelo IGARCH no es més que el modelo GARCH con la restriccion de que
(3.17) sea igual a la unidad, con lo que la variacion del valor de la estimacion de los
parametros del modelo es minima. Por tanto, en estos casos estimamos los correspondientes
modelos sin la restriccion mencionada. Ademds, también hemos visto que los modelos
IGARCH, aun cuando no tengan varianza incondicional y, por tanto, no sean débilmente
estacionarios, sin embargo, si son fuertemente estacionarios como demuestran Nelson (1990)
y Bougerol y Picard (1992), unido esto al hecho de que no se detectan diferencias significativas

entre las propiedades estadisticas de las estimaciones de los diferentes pardmetros para ambos
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modelos como pone de manifiesto Lumsdaine (1991, 1995).

Por ultimo, haremos referencia al hecho de que una vez contrastada la normalidad de
las diferentes variables !, para todos los titulos del mercado y el indice general, usando para
ello el contraste de Bera y Jarque (1981), tenemos que rechazar la hipétesis de normalidad,
hipdtesis que supone para esta variable el modelo de Engle (1982) (3.8). Sin embargo, este
hecho no invalida la estimacion de los modelos toda vez que, segln se vio en el capitulo 3, en
este caso los estimadores de los diferentes parametros de los modelos, que se denominaran
cuasi-maximo verosimiles, siguen manteniendo las mismas propiedades que para el caso en que
I, siga una distribucidn normal tal y como ponen de manifiesto trabajos como los de Weiss
(1986), Bollerslev y Wooldridge (1992) y Lee y Hansen (1994). Sélo ante distribuciones no
simétricas se podria poner en duda la eficiencia asintotica de los estimadores tal y como
resaltan en su trabajo Engle y Gonzélez (1990). En el apéndice 6.9 tenemos los valores del
coeficiente de simetria de Fisher donde podemos ver valores proximos a cero en la gran
mayoria de los casos, con lo que podemos deducir que las distribuciones muestrales de los
rendimientos son aproximadamente simétricas, con alguna evidencia de una pequefia asimetria
a la derecha en la mayoria de los titulos. S6lo podriamos poner en duda la simetria para el caso
de algunos titulos, si bien, en la mayoria de las ocasiones estos valores quedan corregidos si
eliminamos alguna observacion extrema de sus respectivas distribuciones. Debemos destacar
que estos resultados coinciden basicamente con los obtenidos para el mercado norteamericano

en los trabajos como los de Taylor (1988), y Perry (1982).
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6.3.1.5.- Calculo de los parametros del modelo de Sharpe y proporciones en que cada uno
de los titulos entran a formar parte de la cartera

Tal y como vimos en el capitulo 5, la obtencidn de las carteras Optimas ha supuesto la
necesidad de usar un algoritmo de optimizacion, al que debiamos introducirle la capacidad de
trabajar con varianzas condicionadas y no como habitualmente se vienen aplicando con
varianzas constantes. La introduccidn de la varianza condicionada como medida del riesgo hace
aumentar considerablemente el nimero de pardmetros a estimar. Mientras en el modelo de
varianza constante sOlo se estima una varianza por titulo para todo t, el caso de utilizar la
varianza condicionada supone la necesidad de obtener un valor para cada momento t de la
variable riesgo. Esta complejidad nos lleva a trabajar con el modelo de Sharpe dada su menor
necesidad de estimacion de parametros frente al modelo de Markowitz. Pero incluso asi, el
volumen de datos necesarios para la estimacion de los diferentes pardmetros del modelo que
utilizaremos como inputs para el posterior desarrollo del algoritmo de optimizacion® es
considerable como vimos en el cuadro (5.6). Para la obtencion de los pardmetros del modelo
de Sharpe con varianza condicionada hemos usado para los 71 titulos con los que finalmente
hemos trabajado las siguientes series temporales: rentabilidades y varianzas condicionadas de
los titulos; para un periodo muestral de 676 dias supone un total de 95.992 datos a los que
debemos sumar la series temporales de la rentabilidad y varianza condicionada del indice
general con lo que tenemos un total de 97.344 datos. A partir de estos datos, tal y como hemos
comentado, obtenemos las diferentes estimaciones para el modelo de Sharpe que tendremos que

usar en el algoritmo de optimizacion, que refleja el cuadro (5.6) . Estas estimaciones son para

* Recordemos que el algoritmo utilizado es el propuesto por Elton 'y Gruber (1991) visto en el capitulo 2.
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cada uno de los 71 titulos las siguientes: las series temporales de las betas y de las varianzas
condicionadas de los errores del modelo de Sharpe, con lo que supone un total de 95.992 datos
que, unidos a los 97.344 anteriores supone un total de 193.336 datos. Esta cifra incluso se ve
incrementada si consideramos las series temporales que necesariamente tenemos que calcular
como datos intermedios (variables !, las alphas y errores del modelo de Sharpe u otras que
usamos para el calculo de otros outputs relacionados con la evaluacion de los resultados, por
ejemplo las series de los riesgos especificos y sistematicos de los diferentes titulos). En
definitiva, podemos decir que la obtencion de las diferentes estimaciones del modelo de Sharpe
con varianza condicionada, y de las carteras Optimas y los diferentes outputs (cuadro 5.6)
supone la utilizacion de aproximadamente 400.000 datos. Asi pues, podemos comprobar cdmo
la realizacion de este tipo de trabajos, con datos diarios de cotizacion, requieren el manejo de
ingentes cantidades de datos, con posibilidades cada vez mayores de ser tratados gracias a los
avances que se van produciendo en el campo informatico.

Al igual que para los sectores, utilizamos el programa que hemos disefiado y
desarrollado con el compilador GAUSS, y cuyo esquema ya vimos en el cuadro (5.6), para
obtener finalmente las diferentes proporciones en que cada uno de los titulos entran a formar
parte de las carteras Optimas. Para evitar ser repetitivos, nos remitimos a las explicaciones del
capitulo anterior referentes a los pasos intermedios necesarios hasta la obtencion final de las
carteras. En el grafico del apéndice 6.6 podemos ver todas las carteras Optimas que en el
espacio rentabilidad-desviacion tipica condicionada se han formado para nuestro periodo

muestral.
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6.4.- EVALUACION DE LOS RESULTADOS
6.4.1.- Analisis descriptivo preliminar

Una vez concluidos los procedimientos anteriores, obtenemos finalmente las diferentes
carteras a lo largo del tiempo. De los 71 titulos con los que iniciamos el proceso de formacion
de las carteras, intervendran un total de 21 titulos en las carteras dptimas en las proporciones
medias que podemos ver en el cuadro (6.6). Los titulos con asterisco habian sido seleccionados
a finales de 1993 para formar parte del indice general en 1994. En el apéndice 6.7 tenemos la
evolucion de las participaciones a lo largo del tiempo para los cinco titulos con mayor

participacion media en la cartera.
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Capitulo 6

Cuadro 6.6
TOTAL % TOTAL

%PARTICI- D. TIPICA DIAS DIAS ORDEN

PACION DE LAS TITULO TITULO SEGUN

EN LA PARTICI- EN EN RENTABI- BETA D.TIPICA
TITULO CARTERA PACIONES CARTERA CARTERA LIDAD MEDIA BETA
3221020
(CARMOSA) 23.65% 0.090052 676 100.00% 12 0.013962 0.010014
*4220764
(ESC.SUBTERRANEOS 22.93% 0.100432 676 100.00% 32 0.040765 0.01777
3222286
(BANSALIBER) 17.87% 0.057964 676 100.00% 16 0.007166 0.002491
*4220766
(IBERPISTAS) 11.65% 0.061502 676 100.00% 20 0.171511 0.078611
3010725
(VALENCIA CEMENTOS) 8.80% 0.050534 676 100.00% 43 0.233041 0.161478
#2410101
(BCO.EXTERIOR) 4.39% 0.046037 470 69.53% 40 0.290267 0.100333
8726501
(VOLKSWAGEN) 2.59% 0.016873 676 100.00% 25 0.256353 0.076702
2610209
(ELECTRO DE VIESGO) 1.60% 0.009429 676 100.00% 54 0.34684 0.106287
*4220782
(EUROPIESTAS) 1.42% 0.010389 619 91.57% 8 0.68307 0.170479
*3010773
(VALLEHERMOSO) 1.10% 0.015083 426 63.02% 53 1.47322 0.415178
#2610260
(SEVILLANA) 1.00% 0.007564 581 85.95% 41 0.875865 0.196861
*2410140
BCO.VALENCIA) 0.88% 0.00901 493 72.93% 39 0.700449 0.229041
*2620268
(GAS Y ELECTRICIDAD) 0.64% 0.006056 535 79.14% 4 0.719891 0.138604
*2420186
(BCO.GALICIA) 0.48% 0.006258 372 55.03% 9 0.150469 0.040889
8726001
(COMMERZBANK) 0.40% 0.003051 563 83.28% 5 0.223141 0.072008
*3021295
(FILO) 0.32% 0.003168 483 71.45% 51 0.428746 0.165557
*3611461
(PETROMED) 0.26% 0.002503 489 72.34% 27 0.374321 0.218132
#2610220
(ELECT.RDAS. ZARAGOZA) 0.01% 0.000658 56 8.28% 1 1.03419 0.220559
*4220772
(ACESA) 0.01% 0.00062 27 3.99% 7 1.077094 0.169419
*4220730
(AUTOP.MARE NOSTRUM) 0.01% 0.000472 26 3.85% 26 0.947599 0.16737
*3821022
(HULLAS DEL COTO 0.00% 0.000041 17 2.51% 36 0.080216 0.028266
CORTES)
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Podemos ver en el cuadro (6.6) que los cinco primeros titulos con mayor participacion
representan el 84.9 % de la participacion media de la cartera, estos son: Carmosa (3221020),
Estacionamientos subterrdneos (4220764), Bansaliber (3222286), Iberpistas (4220766) y
Valencia de cementos (3010725). Dos titulos pertenecen al sector de inversion mobiliaria dos
al sector de comunicaciéon y uno a construccion. Salvo los dos titulos del sector de
comunicacion, los otros tres no forman parte del indice general, y en el caso de aquellos, son
los titulos de menor ponderacién dentro del sector. Para el resto de los titulos que en algin
momento intervienen en la cartera, el nimero de los que forman parte del indice general es
mayor, pero como entran en la cartera en proporciones muy inferiores, podemos concluir que
la cartera estd formada por titulos que podriamos considerar como modestos dentro del
mercado. Ademads, si recordamos que en una primera fase de la seleccion de los titulos, ésta
consistio en dos partes seleccionando en la primera aquellos titulos que habian cotizado por lo
menos el 90% de los dias de cotizacién y afiadiendo después aquellos que, con un minimo de
cotizacion del 50% de los dias de cotizacion tenian un volumen de negociacién superior al
minimo de los que habian pasado el filtro del 90%, y que los cinco primero titulos que en
términos de proporcion intervienen en la cartera fueron seleccionados en la segunda fase,
podemos redundar en la idea de que se trata de titulos con poco peso dentro del mercado.

Dado que las rutinas informaticas que hemos realizado para la obtencion de las carteras
Optimas simplifican enormemente la obtencion de carteras alternativas a partir de criterios de
selecciones primarias, hemos considerado interesante saber cudl seria el resultado si partimos

so6lo de los titulos que pasan el criterio de cotizar el 90% de los dias de cotizacioén. Esta cartera
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posiblemente contendrd titulos con mayor relevancia dentro del mercado. Los resultados estan
en el apéndice 6.10. Destacamos cOmo en este caso practicamente todos los titulos que
intervienen en la cartera en algin momento forman parte del indice general salvo el titulo

2610209 (Electra de Viesgo).

6.4.2.- Riesgo especifico y riesgo sistematico

En el cuadro (6.7) tenemos las proporciones en que el riesgo sistematico y especifico
intervienen en el riesgo total de cada titulo. Como se puede ver en el cuadro (6.6), hay una
tendencia a introducir titulos en la cartera cuya beta sea pequefia. Esto se debe a que el efecto
de diversificacidon se produce gracias a la disminucidn del riesgo especifico dentro de la
cartera, ya que el riesgo sistematico de ésta no es diversificable (2.4). Por tanto, cuanto mayor
sea el componente de riesgo especifico del titulo, mayor sera la posibilidad que tenga la cartera
de disminuir el riesgo total de éste. Podemos ver en el cuadro (6.7) los titulos que con mayor
fuerza intervienen en la cartera coinciden con los titulos que con mayor porcentaje de riesgo
especifico. Para los cinco titulos con mayor participacion en la cartera, el porcentaje de riesgo
especifico sobre el total estd por encima del 96%, y para los tres primeros este porcentaje se

encuentra por encima del 99%.
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Cuadro 6.7. % de riesgo sistematico y especifico por titulos.

Capitulo 6

RIESGO RIESGO RIESGO RIESGO
TITULO SISTEMATICO ESPECIFICO TITULO SISTEMATICO ESPECIFICO
2410101(BCO.
EXTERIOR) 36.4504 % 63.5496 % 3021295(FILO) 5.2454% 94.7546 %
2410121(BCO. 3210710(CORP.FIN
GUIPUZ- ANCIERA ALBA
COANO) 2.2061% 97.7939% 19.7882% 80.2118%
32 10902£CIA.
2410132(BCO. GENERAL DE
POPULAR) 41.8945% 58.1055% INVERSIONES) 8.6212% 91.3788%
2410136(BCO. 3210911
SANTANDER) 48.8889% 51.1111% (FIBANSA) 0.0511% 99.9489%
2410140(BCO. 3220908
VALENCIA) 17.104% 82.8960% (CEIVASA) 0.0030% 99.9970%
2410180(BCO.
BILBAO 55.4132% 3221020
VIZCAYA) 44.5868 % (CARMOSA) 0.0548% 99.9452%
2420102(BCO. 3222286
ANDALUCIA) 22.2053% 77.7947% (BANSALIBER) 0.0052 % 99.9948 %
2420106(BCO. 3611450
CASTILLA) 4.9446 % 95.0554% (REPSOL) 48.8146% 51.1854%
2420132(BCO. 3611457
PASTOR) 9.4305% 90.5695 % (CEPSA ORD.) 15.3323% 84.6677%
2420186(BCO. 3611461
GALICIA) 5.6056 % 94.3944% (PETROMED) 2.2683% 97.7317%
3621449
2520126 41.3768% (ALGOD.S.
(BANKINTER) 58.6232% ANT) 11.9002 % 88.0998 %
2610201
AGUAS DE 3710604
ARCELONA) 19.0305 % 80.9695% (MAPFRE) 26.7949% 73.2051%
2610204 382 1022(%-IULLAS
gATALANA DEL COTO
AS) 20.4180% 79.5820% CORTES) 0.3834% 99.6166%
2610209(ELEC 3910830
DE VIESGO) 2.3933% 97.6067 % (AZKOYEN) 17.8813% 82.1187%
2610220
ELECT.
DAS. 3911607
ZARAGOZA) 20.3625% 79.6375% (C.AUX.FF.CC) 3.5275% 96.4725%
2610229 3911610
(FECSA) 38.0355% 61.9645% (ACERINOX) 21.2839% 78.7161%
2610235
HIDROCAN- 3921680
ABRICO) 31.3056% 68.6944 % (ZARDOYA OTIS) 20.9223% 79.0777%
2610237(H. 4011638
CATALUNA) 5.2951% 94.7049% (FASA RENAULT) 3.6566% 96.3434%
2610249
IBERDRO- 4211705
AT 33.5499% 66.4501 % (TELEFONICA) 43.2422% 56.7578%
4220730(AUTOP.
2610260 MARE NOSTRUM)
(SEVILLANA) 29.5250% 70.4750% 24.7930% 75.2070%
2610265
'(:UNION 4220764(ESTAC.
ENOSA) 33.4501% 66.5499% SUBTERRANEOS) 0.3645% 99.6355%
2620222
%])ENDESA 4220766
RDINARIAS) 45.6388% 54.3612% (IBERPISTAS) 3.0125% 96.9875%
2620224
(ENHE-B-OR) 7.48890% 92.5111% 4220772(ACESA) 33.2920% 66.7080 %
2620268(GAS
Y ELECTRI-
CIDAD) 19.0242% 80.9758% 4220779(S.A.B.A.) 0.8534% 99.1466 %
2720306 4220782
(KOIPE) 3.05630% 96.9437% (EUROPISTAS) 16.2065 % 83.7935%
3010725 8726001
VALENCIA %COMMERZ—
EMENTOS) 1.20180% 98.7982% ANK) 2.7034% 97.2966 %
3010758
g)RAGADOS 8726501
R) 49.8806 % 50.1194% (VOLKSWAGEN) 3.5033% 96.4967 %
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3010773
(VALLEHER-
MOSO)

35.6487% 64.3513%

6.4.3.- Correlaciones entre las participaciones de las carteras

En el apéndice 6.3 tenemos las correlaciones entre las diferentes participaciones dentro
de la cartera. Si nos centramos en un andlisis de los 7 titulos con mayor participacion en la
cartera veremos cOmo practicamente la totalidad de las correlaciones entre ellos son negativas,
y por tanto, compiten entre ellos a la hora de formar parte de la misma. Sélo entre los titulos
2410101, 8726501, 3222286 y 3010725 existen correlaciones positivas aunque, en
ocasiones, muy débiles. Los dos primeros titulos, el 3221020 y el 4220764, tienen la

correlacion negativa mas fuerte (-0.4625).

6.4.4.- Diversificacion de la cartera

Tal y como vimos en el apartado 4.2.2 del capitulo 4 el cuadrado de la correlacion entre
1. !, (o que denotamos por r?,,) nos determina el grado de diversificacion de la cartera.
Cuanto mds proximo a uno esté este valor, mayor sera el grado de diversificacion. Para nuestra
cartera, el valor de 1, es 0.074. Un valor tan bajo nos obliga a un andlisis mds detallado de
su interpretacion. Como se ve en (4.8) un valor de r*,, tan bajo significa que el porcentaje del
riesgo especifico en la cartera es bastante elevado. Si a esto unimos el hecho de que es
precisamente sobre el riesgo especifico donde se produce fundamentalmente la reduccion del

riesgo total de la cartera al aumentar el nimero de titulos de ésta tal y como vimos en (2.14),

llegaremos a la conclusion de que los titulos que componen el mercado de la bolsa de Madrid
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no mantienen una relacion entre ellos capaz de construir una cartera que disminuya la
proporcion del riesgo especifico de la misma de manera significativa. Como explicacion a este
comportamiento podemos destacar, por un lado, y principalmente del alto grado de riesgo
especifico que tienen los titulos que intervienen en la cartera tal y como hemos visto en el
cuadro (6.7) y, por otro lado, por la infraestimacion que el modelo de Sharpe hace del riesgo
cuando las correlaciones entre los errores de los diferentes titulos del modelo (2.9) son
significativamente distintas de cero, lo que ocurre en algunos casos tal y como se puede
observar en el apéndice 6.4. Sin embargo, esto no quiere decir que el riesgo de la cartera no
haya sido reducido como consecuencia de la diversificacion hecha, como hemos argumentado
en el capitulo 4. De esta forma, podemos comparar el riesgo medio de la cartera con el riesgo
medio de los titulos individuales que intervienen en la misma a través de (4.13) y (4.14).
En el cuadro (6.8) tenemos los porcentajes de reduccion del riesgo medio de la cartera
frente a los riesgos medios de cada uno de los titulos que intervienen en la misma, tanto para
el riesgo total (sistematico mas especifico) como para el riesgo especifico. Como se puede
apreciar en el cuadro la reduccion tanto en el riesgo total como del riesgo especifico de la
cartera es realmente espectacular si lo comparamos con los riesgos de los titulos individuales.
En la mayoria de las ocasiones esta reduccion sobrepasa el 90%. Salvo para el titulo 2410101,
en el resto de los casos la reducciéon no baja del 58%. Esto implica por tanto un efecto
diversificador de la cartera importante. Whitmore (1970) en su trabajo para diferentes paises,
obtiene reducciones que van desde el 56 % de Suecia al 80% de Bélgica con carteras formadas
con mas de 50 titulos. En cualquier caso, hemos de tener en cuenta que estas carteras se

forman aleatoriamente a partir de indices generales de los diferentes paises.
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Graficamente podemos ver la evolucion temporal del riesgo de la cartera frente al
riesgo del indice general en el apéndice 6.5. En él podemos ver cdmo la evolucion del riesgo
del indice general (trazado superior de la grafica) es sensiblemente superior al de la cartera.
Ademads, se puede observar como al mismo tiempo la cartera es capaz de reducir en
determinadas ocasiones los picos 0 momentos en que el riesgo del indice se comporta de forma

mas volatil.

Cuadro 6.8
RIESGO TOTAL RIESGO ESPECIFICO |
TITULOS media d.tipica media | d.tipica |
2410101(BCO.
EXTERIOR) 42.80% 29.19% 19.74% 39.63%
2410140(BCO.
VALENCIA) 95.42% 2.35% 95.05% 2.49%
2420186(BCO.
GALICIA) 69.80% 13.01% 71.29% 12.23%
2610209(ELECT.
DE VIESGO) 97.44% 1.34% 97.65% 1.21%
2610220(ELECT
RDAS.
ZARAGOZA) 97.77% 0.96% 97.50% 1.04%
2610260
(SEVILLANA) 95.56% 1.62% 94.36% 1.99%
2620268(GAS Y
ELECTRICIDAD) 95.74% 1.82% 95.29% 1.93%
3010725
VALENCIA
EMENTOS) 95.96% 2.51% 96.31% 2.28%

3010773(VALLE-
HERMOSO) 97.73% 1.55% 96.87% 2.06%
3021295
(FILO) 96.16% 1.96% 96.37% 1.82%
3221020
(CARMOSA) 58.48% 15.19% 62.59% 13.80%
3222286
(BANSALIBER) 87.66% 4.49% 88.89% 4.05%
3611461
(PETROMED) 97.37% 1.47% 97.59% 1.33%
3821 022({:IULLAS
DEL COTO
CORTES) 92.07% 4.09% 92.88% 3.58%
i/%20730(AUTOP.
NOSTRUM) 96.91% 1.04% 96.32% 1.19%
4220764(ESTAC.
SUBT.) 70.77% 12.49% 73.57% 11.43%
4220766
(IBERPISTAS) 85.64% 7.29% 86.70% 6.70%
4220772
(ACESA) 96.87% 0.90% 95.79% 1.16%
4220782
(EUROPISTAS) 95.80% 1.86% 95.52% 1.94%
8726001(COM-
MERZBANK) 93.21% 2.89% 93.75% 2.59%
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8726501

(VOLKSWAGEN) 93.12% 3.77% 93.61% 3.42%
INDICE

GENERAL 89.01% 4.10%

Capitulo 6
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6.4.5.- Resultado del método de Sharpe y Treynor para la evolucion de la cartera.

Tal y como vimos en el capitulo 4, estos métodos se basan en la idea de que, para poder
comparar la rentabilidad de dos carteras, es necesario tener en cuenta la diferencia de riesgos
que puedan soportar. En nuestro andlisis nos interesa determinar el grado de rentabilidad que
nos proporciona nuestra cartera y compararla con la rentabilidad del mercado o indice general.
La diferencia entre ambos métodos estriba en la forma de medir el riesgo. Mientras el método
de Sharpe usa como medida del riesgo la desviacion tipica de la rentabilidad de la cartera, el
método de Treynor entiende que el riesgo que realmente soporta la cartera es el riesgo
sistematico, medido en este caso a través la de beta de ésta, ya que el riesgo especifico serd
eliminado a través de la diversificacion.

Para el caso de nuestra cartera hemos observado en apartados anteriores como la
proporcion que ésta tiene de riesgo especifico es realmente alto con lo que, si usamos el
método de Treynor para determinar las diferencias de rentabilidades, estaremos subestimando
la rentabilidad del indice general, toda vez que éste s6lo considera como riesgo de la cartera
el especifico. Por tanto, el método de Sharpe nos dard una idea mis aproximada de la
verdadera diferencia en términos de rentabilidad, dado que no sélo tiene en cuenta el riesgo
sistematico sino también el especifico.

La rentabilidad de la cartera es superior a la del indice general en un 67'20 %. Sin
embargo, el riesgo que soporta la cartera es sustancialmente inferior al riesgo del indice
(cuadro (6.8)), lo que implica una sobrevaloracion de la rentabilidad de éste y, por tanto, en
términos de rentabilidad homogénea, la diferencia se har4 atin mayor. Aplicando el método de

Sharpe, esta diferencia sube hasta el 83'57%, y con el método de Treynor, dado que el riesgo
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de la cartera esta en nuestro caso infraestimado, la diferencia sube hasta un valor del 88'53%.
Por tanto, hemos sido capaces de obtener una cartera Optima con criterios media-varianza para
el mercado espafiol capaz de superar la perfomance del indice general.

También hemos evaluado la perfomance de la cartera del apéndice 6.10, que como
recordaremos, consideraba candidatos unicamente a aquellos titulos que habian cotizado para
todo el periodo muestral un minimo del 90% de los dias de cotizaciéon. Como podemos ver en
el apéndice (6.10), esta nueva cartera soporta un riesgo inferior al del indice general en un
28,84%, lo que implica que utilizando el método de Sharpe tenemos una rentabilidad por
encima del indice general del 13.63%. Si en vez del método de Sharpe utilizamos el método
de Treynor-Jensen llegamos a la conclusién que la rentabilidad de ambas carteras (indice

general y nueva cartera) es practicamente igual.

6.5.- CONTRASTE DEL CAPM BAJO LA CONSIDERACION DE LA EXISTENCIA
DE RIESGO CONDICIONADO.

Uno de los contrastes mas conocidos del CAPM es el realizado por Black et al. (1972)
ya mencionado en el capitulo 2. Basandonos en él, realizamos el contraste cuyos pasos
exponemos a continuacion. Para el contraste utilizamos los 55 titulos cuya prima al riesgo para
nuestro periodo muestral es positiva. Todos los dias ordenamos los titulos de menor a mayor
en funcion del valor que presentan sus respectivas betas, y posteriormente los agrupamos en
once carteras, cada una de ellas con el mismo nimero de titulos, ponderando cada uno de igual

forma dentro de ella. Asi, la primera cartera el dia i tendré los cinco titulos que ese dia tenian
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las mayores betas, y en el otro extremo estard aquella cartera con los cinco titulos con betas
mas bajas. A continuacion, una vez identificados los titulos que componen cada cartera,
obtenemos la rentabilidad media de cada una de ellas. Realizamos este procedimiento para
todos los dias de nuestro periodo muestral obteniendo de esta manera las series temporales para
cada una de las once carteras de las betas y rendimientos, las cuales nos sirven para calcular
la rentabilidades y betas medias para todo el periodo de las once carteras. Los valores de estos
promedios estan representados en el grafico del apéndice 6.8, donde se puede apreciar una
relacion lineal positiva entre la rentabilidades y las betas de las carteras tal y como predice el
CAPM. De la regresion lineal de ambas variables tenemos que la constante de la recta toma
un valor de 0.000208, lo que equivale aproximadamente a un 7.5 % anual, sensiblemente
inferior al tipo libre de riesgo para este periodo, con una pendiente de 0.000568, que nos mide
la prima al riesgo de la cartera del mercado. O sea, por cada unidad adicional de riesgo que
asuma un inversionista, medido a través de la beta, éste quedard aproximadamente

compensando por una rentabilidad del 20% anual.
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Y

CONCLUSIONES

En relacion a la utilizacion de los modelos ARCH como instrumento capaz de

modelizar la varianza de las series temporales de rentabilidad de los valores:

1.- Los procesos ARCH describen satisfactoriamente el comportamiento que
normalmente presentan las series de rentabilidad de los valores. Caracteristicas como la
agrupacion a intervalos en el tiempo de rentabilidades altas y bajas, detectada ya por

Mandelbrot (1963 a) y Fama (1965 b), distribuciones leptocurticas, como ponen de manifiesto
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también estos trabajos u otros como el de Clark (1973), procesos estocdsticos no
independientes, incluso la posibilidad de la inexistencia de varianza incondicional en
determinadas series de este tipo como apunta Mandelbrot (1963 a), son aspectos capaces de ser

medidos y recogidos por los modelos ARCH en sus diferentes aproximaciones.

2.- la dificultad que presenta la utilizacion del algoritmo scoring para estimar los
modelos GARCH(p,q), tal y como pone de manifiesto Bollerslev (1986)!, se reduce
considerablemente cuando el modelo a estimar es el modelo GARCH(p,1). En este trabajo
hemos desarrollado un algoritmo para su estimacion univariante y realizado una aplicacion

practica del mismo usando el compilador GAUSS.

En relacién a la introduccion de series de rentabilidad de valores con heterocedasticidad

condicionada en los modelos de Markowitz v Sharpe:

1.- Hemos desarrollado un procedimiento para obtener las covarianzas condicionadas
entre los titulos para conformar la matriz temporal de varianzas-covarianzas condicionadas del
modelo de Markowitz. Este procedimiento no se aplica, sin embargo, en la parte empirica del
trabajo debido a la cantidad de informacion que requiere y a la posibilidad de simplificarlo

recurriendo al modelo de Sharpe.

I Esto le lleva a la utilizacion del algoritmo BHHH (Berndt et al. (1974)) que sdlo utiliza la derivada
primera de la funcion de mdxima verosimilitud, frente al algoritmo scoring que ademds utiliza la esperanza de
la derivada segunda o la matriz de informacion cambiada de signo de esta misma funcion.
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2.- A partir de la obtencion de la covarianza condicionada de cada uno de los titulos con
el indice del mercado hemos sido capaces de obtener las series temporales de las betas de cada
uno de los titulos del modelo de Sharpe. De esta forma, al igual que para el modelo de
Markowitz, para el modelo de Sharpe el riesgo sistemdtico, medido a través de las betas,

también varia en el tiempo.

3.- Hemos probado como el error del modelo de Sharpe también es un proceso ARCH
si R, lo es, ain cuando el valor de la beta varie en el tiempo. Hemos obtenido la expresion de

la varianza condicional del error.

4.- Ademas hemos probado que el hecho de que exista una matriz de varianzas-
covarianzas condicionada no implica que la proporcion tanto del riesgo sistematico como
especifico de los titulos individuales en el modelo de Sharpe varie en el tiempo, sino que estas

proporciones se mantienen constantes en el transcurso de éste.

En relacion a los resultados obtenidos en la aplicacién empirica conducente a la

obtencion de la cartera Optima para el mercado espaiiol:

1.- La realizacion de este tipo de trabajos supone necesariamente un ajuste de las series
de cotizaciones. Acontecimientos tales como ampliaciones de capital o cambios de nominales

de los valores, entre otros, desvirtian la informacion sobre la rentabilidad que realmente esta
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obteniendo el poseedor de un determinado titulo. Cualquier trabajo de la indole de este que no

trate estos acontecimientos arrastrara sus inconvenientes.

2.- El contraste previo mas importante antes de formar carteras que consideran
comportamientos de varianzas no constantes en el tiempo para las series de rentabilidades de
los titulos, es aquel que nos determine si realmente estas series para el mercado espafiol
presentan evidencia de la existencia de heterocedasticidad condicionada. Los contrastes LM
y Q, para el mercado espafiol, practicamente en la totalidad de las series, detectan la presencia
de heterocedasticidad condicionada. SOlo para el caso de tres titulos: 2620022 (Endesa),
3210902 (Cia. General de Inversiones), y 2610265 (Unién Fenosa), los resultados de los
contraste nos llevan a rechazar la presencia de hetorocedasticidad condicionada, por lo cual

tomamos como medida del riesgo sus respectivas varianzas incondicionales.

3.- Hemos obtenido que las autocorrelaciones muestrales de primer orden parecen
significativas en la mayoria de las series temporales de rentabilidad de los indices sectoriales
si calculamos intervalos de confianza habituales, hecho frecuente en las series de rentabilidad
de indices y valores; sin embargo, estas autocorrelaciones pierden toda significatividad cuando
consideramos la existencia de efectos ARCH en las series y modificamos las bandas de
confianza por este hecho, tal y como de recomiendan Krimer y Runde (1994) y hemos

presentado en el cuadro (5.4).
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4.- Para la gran mayoria de las series de rentabilidad con las que hemos trabajado, es
el modelo GARCH(1,1) el que maximiza la funcién de verosimilitud, al tiempo que las
respectivas estimaciones de los parametros son significativas. Esto concuerda, con la
modelizacion de otras series financieras utilizadas en la mayoria de los trabajos (Bollerslev et

al. (1992).)

5.- En la estimacion de los diferentes modelos hemos podido comprobar como el
rendimiento de algunos titulos tiene claros indicios de comportamientos IGARCH.
Concretamente, es el caso de de Fibansa (3210911), C.Aux.FF.CC. (3911607) y S.A.B.A.

(4220779), titulos que hemos modelizado como procesos IGARCH(1,1).

6.- Es de destacar el hecho de que los contrastes de normalidad de Bera y Jarque (1981)
rechazan la normalidad para las variables !, del modelo de Engle (1982) (3.8). Sin embargo,
este hecho no invalida la estimacion de los modelos toda vez que, segin se vio en el capitulo
3, en este caso los estimadores de los diferentes parametros de los modelos, que se
denominarin cuasi-maximo verosimiles, siguen manteniendo las mismas propiedades que para

el caso en que !, siga una distribucion normal
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En relacion a los resultados obtenidos a partir de la obtencion de las carteras Optimas

para el mercado espaiol:

1.- La utilizacion de la varianza condicional como medida del riesgo hace aumentar
considerablemente el nimero de datos y parametros a estimar para la formacion de carteras

Optimas, incluso para el modelo de Sharpe.

2.- En las carteras temporales obtenidas a partir de los indices sectoriales sélo

intervienen tres de los nueve sectores: Electricidad, metal y comunicaciones.

3.- En las carteras temporales obtenidas a partir de los datos de titulos individuales
intervienen en algin momento del periodo muestral 21 de los 71 titulos candidatos con una

participacion media de 14.6 en la cartera, y una desviacion tipica de 1.35.

4.- Otro aspecto a destacar, aunque razonablemente esperado, es el hecho de que el
orden que tienen los titulos en cuanto a su rentabilidad no cuenta excesivamente a la hora de
formar parte de la cartera. Por ejemplo, el titulo con mayor rentabilidad (Elect.Rdas.de
Zaragoza (2610220)), sélo intervienen en la cartera 27 dias y en una proporciéon media para

estos dias del 0.18%.
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5.- El algoritmo ha seleccionado fundamentalmente titulos cuyo riesgo sistematico es
muy pequefio en comparacion con el riesgo especifico que soportan. Asi, los titulos del sector
de inversiones mobiliarias tienen un riesgo sistematico minusculo en relacion al especifico.
Esto los ha hecho atractivos a la hora de formar parte de la cartera. Esto ocurre porque, para
el modelo de Sharpe la reduccion del riesgo se produce principalmente a costa del especifico,
siendo el riesgo sistematico no diversificable. De los 10 titulos con mayor participacion en las
carteras que hemos obtenido, los que mantienen una mayor proporcion de riesgo sistematico
son el Banco Exterior (2410101) 36.45% y Vallehermoso (3010773) 35.65% que, sin
embargo, intervienen en la cartera con proporciones medias del 4.39 % y 1.10%

respectivamente.

6.- La capacidad de reduccion del riesgo gracias a la diversificacion de nuestra cartera

es altamente satisfactoria.

7.- De la evaluacion de la cartera a través de los métodos de Sharpe y Treynor-Jensen
se desprende una actuacion altamente satisfactoria. La obtencion de una rentabilidad superior
al 83.57% por el método de Sharpe o del 88.53% por el método de Treynor sobre el indice

general ponen de manifiesto este hecho.

8.- La posibilidad de contrastar el CAPM es una cuestion a debate a partir del trabajo
de Roll (1977). En cualquier caso, hemos contrastado una de las hipotesis en que se

fundamenta el CAPM, pero, en este caso, bajo la consideracion de la existencia de un riesgo
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condicionado medido a través de la varianza condicionada. Concretamente, la existencia de una
relacion lineal positiva entre la rentabilidad de los titulos o carteras y el riesgo sistematico,
medido a través de su correspondiente beta, tal y como representa la security market line.
Hemos podido comprobar la existencia de una relacion lineal positiva entre la rentabilidad y

la beta de esta.

Como resumen final, podemos decir que en este trabajo hemos abordado dos aspectos
centrales. Por un lado, la pormenorizacion de una metodologia que va desde el ajuste de las
series de rentabilidad de los valores para homogenizarlas y asi poder tratarlas conjuntamente
y, que ademds, pasando por la modelizacion de la varianza de las mismas, termina con la
utilizacion de un algoritmo con el cual obtener la cartera optima bajo los pardmetros media-
varianza. Esta metodologia, configura una técnica de apoyo en la toma de decisiones para la
seleccion de carteras. Por otro lado, ante la hipotesis de la existencia de una varianza
condicionada en el comportamiento de las series de rentabilidades de los valores e indices,
hemos abordado algunos aspectos que dicho fenomeno puede tener tanto sobre los modelos
tedricos de Markowitz y de Sharpe, como sobre el contraste del CAPM para nuestro mercado
cuando las estimaciones de los diferentes parametros se realizan bajo la especificacion de
varianzas condicionadas. Estos dos aspectos han supuesto la realizacion de una ingente cantidad
de procedimientos y esfuerzos que sin embargo no cierran en modo alguno futuras

investigaciones. La utilizacion de otros modelos capaces de modelizar la varianza, como los
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GARCH exponenciales (EGARCH) u otros que han ido surgiendo a partir del trabajo de Engle

(1982); La creciente capacidad de los ordenadores que pueden llevar a la utilizacion de
algoritmos de optimizacion sobre la base del modelo de Markowitz sin la necesidad de la
utilizacion de la simplificacion de Sharpe; La ampliacién de las posibilidades de la
configuracion de las carteras con nuevos productos financieros, como pueden ser la "venta"
al descubierto, opciones, o la posibilidad de invertir en diferentes divisas, etc; son cuestiones
que, vistas desde el enfoque que hemos dado a este trabajo, supondran interesantes aspecto a

tratar en el futuro.
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APENDI CE 3.1
Programa del al goritno scoring para |l a estinaci 6n de nodel os

GARCH(p, 1) utilizando el conpilador GAUSS- 386, version 2.2

print "introduce valor de p";;p=con(1l,1);
print "introduce valor de g";;qg=con(1,1);
print "introduce valor de d";;d=con(1,1);

format /rd 14, 12;

? "Introduzca el nonbre del fichero de |os datos: ";;fl=cons;
Ioad e[] = "1,
= roms(e)
NmasUnO (n+1) - ((p. >=q) *p+(q.>p) *q);
if g>0;
pa = 0.0001 + zeros(p+tg+l, 1); /[* Inicializanmos pa, pal */
pa[ 2,1] = 0.1;
pa[ 3,1] = 0.1;
pal = zeros(p+tg+l, 1);
% = zeros(n, d+1);
vl = zeros(NmasUno, Q) ;
tv = zer os(NmasUno, p+q+1);
b = zeros(d+1,1);
ri = zeros(n+1,1);
r2 = zeros(n,1);
z1 = zer os(NmasUno, p+1);
z2 = zeros(NmasUno, Q) ;
z = zer os( NmasUno, p+q+1);
w = zeros(NmasUno, 1) ;

[* Creanos bi matrices */
create bi= matriz.dat with bi, 1, 8;
call witer(bi,zeros((d+1)*q,1));
cl ose(bi);
cls;

/[* Inicializambs my hl */
m = zeros(n+d+1, 1);

Medi a=0;
Medi a=sunt(e)/ n;
/* hl=seqa(varianza, O, n+d+1); */
nf 1:d+1, 1] seqa(Nbdla 0, d+1);
n{ d+2: n+d+1 =

/[* Inicializanps t */
t = zeros(n+l,d+1);

206



c=1;
t[1,.]=reshape(seqa(l,0,d+1),1, d+1);
do while c<=d+1

t[2:n+l,c]=trinr(md+2-c,c-1);

c=c+1;
endo;
t=t.*t,;

/[* Inicializanps t1 */

tl = zer os( NmasUno, p+1);

Mayor =(p. >=q) *p+(q. >p) *q;
t1l[., 1] =seqa(1, O, NmasUno) ;
t1=t1[., 1] ~t[ mayor +1: n+1, 1: p];

/* Inicializams h 'y hl */

h = zeros(NmasUno, 1);
h = t1[1:n-mayor,.]*pa[l:p+l,.];
medi ah=neanc(h);
hl = nediah + zeros(n+d+1, 1);
hl = hi[ 1:d+1, 1] | h;
/* Enpieza el algoritm */
ni =0;

chi =0. 95; rb=0. 95;
do whil e rb>=chi
/* Ll enanobs v */
c=1;
do while c<=d+1
v[.,c]=trinr(hl,d+1-c,c-1);
c=c+1;
endo;
vi=v[ mayor:rows(v), 1:q];

/* Ll enanpos tv */
tv=t1l~-v1i;

/* Lenanpbs h y hl */
h = tv[1l:n-mayor,.]*pa
medi ah = neanc(h);
hl medi ah + zeros(n+d+1, 1);
hl hi[ 1: d+1, 1] ]| h;

[* LI enanos bi */
open bi=matriz.dat for update;
i =1;
do while i<=q;

f=1;
do while f<=d+1;
if i>f;
call witer(bi,0.1);
el se;
x=f -i
aux=1;
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do until x==0;
aux=aux*pal p+i, 1] ;
X=x-1;
endo;
call writer(bi, aux);
endi f;
f=f+1;
endo;
i =i +1;
endo;
cl ose(bi);
/* Llenanbs b */
open bi=matri z. dat;
do until eof(bi);
b=b+r eadr (bi, d+1);

endo;
cl ose(bi);
/* Llenanbs rl1 y r2 */
ril=t *b;
r2=v*Db;
/* Ll enamos z1 */
c=2;

z1[., 1] =seqa(r1[ 1, 1], O, NmasUno) ;

do whil e c<=p+1;
z1[.,c]=trinr(rl, Mayor-c+2, c-2);
c=c+1;

endo;

/* Ll enanpbs z2 */

c=1;

do while c<=q;
z2[.,c]=trinr(r2, Mayor-c, c-1);
c=c+1;

endo;

/* Ll enanos z */
z=(z1[1:n-p,.]~2z2[1:n-p,.])./h;
/* LI enanpbs w */

w = ((e[l+mayor:n,.].*e[1l+mayor:n,.])./h)-1;

/ * Recal cul anbs h, hl, pal, pa */
pal=pa+inv(z'*z)*z' *w,
? n palll ;
? pal;
? n Gl ;
?2 (z'*wW)'*inv(z' *z)*z' *w,
pa=pal;
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/* Calcular R */
chi=cdfchic(((z'*wW)'*inv(z'*z)*z'*w ), p+q);
ni =ni +1;

? "chi";
? chi;
endo;
h = tv[1l:n-mayor, .]*pal;

/* ARCH */

el se;

/* Inicializanos pa, pal */
0.1 + zeros(p+q+l,1);
zeros(p+q+l, 1);

pa
pal

/* Inicializambs t y m?*/
t = zeros(n+l, d+1);
m= zer os(n+d+1, 1);
Medi a=0;
Medi a=sunct(e)/ n;
nf 1:d+1, 1] seqa(Nbdla 0, d+1);
n{ d+2: n+d+1 =
c=1;
t[1,.]=reshape(seqa(l,0,d+1),1, d+1);
do while c<= d+1;
t[2:n+l, c] trlnr(n1d+2-c,c-1);
c=c+1,
endo;
t=t.*t,;

[* Inicializanps z1 */
z1 = zer os( NmasUno, p+1);
Mayor =(p. >=q) *p+(d. >p) *q;
z1[ ., 1] =seqa( 1, 0, NmasUno) ;
c=2;
do whil e c<=p+1;
z1[.,c]=trinr(t, Mayor-c+2,c-2);
c=c+1;
endo;
/[* inicianps el algoritno */
ni =0;
chi = 0. 95;
rb = 0.95;
do whil e rb>=chi

/* Inicializanbs h */

h = z1*pa

h =h[1l:n-p,.];
z1 = z1[1:n-p,.];
z=z1./h;

w = ((e[p+l:n,.].*e[p+l:n,.])./h)-1;
pal:pa+(i I'IV(ZI *Z)*Z' *\N);
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? "pal";
? pal'
? "G
? (z'*mb'*lnv(z'*z) z'*w,
pa=pal;
chi=cdfchic(((z'*wW)'*inv(z'*z)*z'*w), p+q) ;
? "chi";
? chi;
ni =ni +1;
endo;
h = z1*pal,
endi f;
? "SI quiere grabar |a varianza condici onada pul se 1, sino";
? "pul se cuanU|er otra numero:";;sh=con(1,1);
if sh == 1,
? "Introduzca el nonbre del fichero:";;f3=cons;

output file = ~3 reset;
screen off;
? h;
out put of f;
screen on;
el se;
endi f;
? "Si quiere grabar |os resultados pulse 1, sino pulse”;
? "cualquier otro nunmero y el resultado aparecera sol anente";

? "en pantalla:";;si=con(1l,1);
i f si==1;
? "Introducir nonbre del fichero:";;f2=cons;
output file = ~2 reset;

el se;
endi f;
cls;
? "Resul tados del titulo:"
? $f 1;
? "El nodel o estinaddo es un:"
if rows(pal)==

? "GARCH(1, )"
el se;

? "ARCH(1)";
endi f;
? "Covergenci a al canzada a la iteracion n°";
? ni;
? "Probabilidad de convergencia (chi-cuadrado):"”
? chi;
? "El valor de |os paranetros es:";
? pa;

/* Calculo de la matriz de covarianzas */
/* de | os paranetros estinmdos */

"Matriz de covarianza de | os parametros:";

2*inv(z' *z);

"Estadisticot de | os paranetros:";

pal./sqrt(diag(2*inv(z'*z)));

output of f;

end;

N ) ) )
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APENDICE 4.1
Riesgo sistematico y especifico para el caso en que los rendimientos de los titulos y

mercado siguen un comportamiento ARCH con !, de media cero y varianza );,.

En este caso

E[RitRmt] ) Vhit Vhim E[ !it!mt]
E[R] " h,. ):
E[R.] " h. )

asi para el modelo de Sharpe (2.9), donde sabemos por (4.5) el valor de b,,, tendremos la

m?

siguiente expresion para el riesgo total como suma del riesgo sistemadtico y especifico.

hithmE[ !it!m]2

— hm)rzn% var( (AL1.1)
it dm

(R " hy)f

donde como se puede observar el riesgo sistemético serd siempre positivo, lo que igualmente

ocurre con el riesgo especifico dado que de (Al.1):

E[ ', !.]?

var( ) " h P& .
)

donde

E[ Y, !.]7

2
a=

siempre sera positivo ya que si dividimos ambos elementos por )? obtendremos que
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D TR = P T
)5 i

toda vez que

B[
)

es el cuadrado del coeficiente de correlacion entre ! !

=it *mt*
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APENDICE 5.1

GRAFICOS DE LOS INDICES SECTORIALES

Gafico 1

G afico 2

G afico 3
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G afico 4

Gafico 5

G afico 6
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G afico 7

G afico 8

Gafico 9
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GRAFICOS DEL INDICE GENERAL-INDICES SECTORIALES

G afico 10

G afico 11

G afico 12
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G afico 13

G afico 14

Sideror

G afico 15
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——  Quimicas ——  Indice General

G afico 16

——  Comunicacién ——  Indice General

G afico 17

Varios ——  Indice General

G afico 18

218



APENDICE 5.2

HISTOGRAMAS DE FRECUENCIAS DE LOS RENDIMIENTOS

(b)

Frecuencia

Frecuencia

Histograma de frecuencia
Indice general

-0.09 -0.06 -0.03 0 0.03 0.06
Rentabilidad

Histograma de frecuencia
Indice bancos

-0.09 -0.06 -0.03 0
Rentabilidad
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Histograma de frecuencia
Indice electricidad

Frecuencia

-0.11 -0.08 -0.05 -0.02 0.01 0.04 0.07
Rentabilidad

Histograma frecuencia
Indice alimentacion

Frecuencia

-0.12 -0.08 -0.04 0 0.04 0.08 0.12
Rentabilidad

(d)
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Histograma de frecuencia
Indice construccion

Frecuencia

-0.1 -0.07 -0.04 -0.01 0.02 0.05 0.08
Rentabilidad

Histograma frecuencia
Indice inversion

Frecuencia

-0.07 -0.04 -0.01 0.02 0.05 o0.08
Rentabilidad

()
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(9)

(h)

Frecuencia

o
o
c
©
>
o
o
2

w

Histograma frecuencia
Indice metal-mecanica

-0.08 -0.05 -0.02 0.01 0.04 o0.07
Rentabilidad

Histograma frecuencia
Indice quimicas

-0.11 -0.08 -0.05 -0.02 0.01 0.04 0.07
Rentabilidad
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Histograma de frecuencia
Indice comunicacién

Frecuencia

-0.06 -0.03 0 0.03 0.06 0.09
Rentabilidad

Histograma frecuencia
Indice varios

Frecuencia

-0.14 -0.1 -0.06 -0.02 0.02 0.06 0.1
Rentabilidad

(i)
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gener al

Contraste LMy Q de efectos ARCH en | as series de rendi m netos del

y sectorial

O der

OCO~NOUITRWNPE

O der

OCO~NOUITRRWNE

es

I ndi ce general

25.
34.
46.
47.
50.
50.
62.
76.
77.
102
102
102

APENDI CE 5. 3

Q

1078
5042
1341
8918
6046
6358
7919
6094
8882
. 218
. 845
. 890

| ndi ce

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

. 2185
. 5671
. 3061
. 5343
. 5587
. 5594
. 2952
. 8132
. 5707
. 0692
. 3395
. 4175

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

25.
29.
36.
36.
36.
37.
48.
54.
54.
68.
70.
71.

banca (diari o)

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

(di ario) 0099000
Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

LM

0730
6907
0064
0129
8685
3117
4856
4082
5277
6301
5425
0224

LM

. 6376
. 4422
. 7652
. 8100
. 1093
. 1137
. 0155
. 2397
. 8332
. 8762
. 9743
. 0921

I ndice Electricidad (diario)

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

17.
29.
83.
83.
98.
98.

124.
140.
143.
234.
234.
237.

Q

2050
4152
0065
8252
1482
1808
157
253
948
529
858
926

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

17.
25.
67.
68.
75.
81.

111.
112.
115.
150.
157.
157.

LM

1781
4069
2921
9824
3846
7803
360
429
213
993
862
885

Pr ob>LM

Pr ob>LM

Pr ob>LM

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

indi ce
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

I ndi ce Alinentaci6n (diario)

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

24.
53.

137.
147.
171.
190.
205.
213.
227.
244.
254.
258.

Q

0738
0450
765
801
059
825
434
042
651
454
472
892

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

23.
44.

104.
104.
107.
107.
110.
110.
112.
115.
116.
117.

LM

9840
4954
391
393
591
948
722
932
932
132
230
294

I ndi ce Construcci6n (diario)

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

17.
20.
21.
21.
21.
23.
25.
27.
27.
27.

Q and

20.
26.
28.
31.
32.
32.
34.

34.
35.
37.
41.

Q

. 8661
. 0670

9192
3112
0318
9213
9750
5425
2301
1358
1699
3073

I ndi ce inversion (d

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

0498
4772
4197
7822
3166
3412
2481

. 2499

3559
2553
3244
8504

Pr ob>Q

1719
0292
0005
0004
0008
0013
0026
0027
0027
0025
. 0043
. 0070

cooocoooo0000

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

16.
17.
17.

17.
18.
19.
21.
21.
22.

ari

20.
23.
23.
25.
25.
25.
27.
27.
27.
29.
30.
33.

LM

. 8685
. 7762

3106
5317
5912

. 7013

7444
7774
9567
2682
3753
2768

0)

LM

0386
2767
7622
6193
6290
6791
3250
6026
7878
0307
2650
0692

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 1716
. 0338

0010
0015
0035
0070
0132
0161
0182
0193

. 0297
. 0345

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0003
0003
0006
0010
0012

. 0014
. 0009
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

11.
13.
14.
26.
26.
26.
26.
34.
34.

Q and

26.
27.
27.
28.
28.
29.
31.
31.
31.
33.
37.
37.

I
Q and

19.
24.
28.
29.
32.
33.
33.
34.
37.
40.
41.
41.

I ndi ce Metal (diario)

LM Tests for ARCH Di sturbances

Q Pr ob>Q LM Pr ob>LM
. 1154 0. 2909 1.1265 0. 2885
. 4074 0.1104 4.3098 0. 1159
. 4025 0. 1446 5. 0854 0. 1657
8535 0. 0185 10. 7253 0. 0298
9392 0. 0160 12.1325 0. 0330
1390 0. 0281 12. 1355 0. 0590
5287 0. 0004 22.5402 0. 0020
5559 0. 0008 22.6518 0. 0038
5566 0. 0017 22.9861 0. 0062
8324 0. 0028 23.5170 0. 0090
5424 0. 0003 28. 7411 0. 0025
6739 0. 0005 29. 2283 0. 0036

I ndi ce quinicas (diario)

LM Tests for ARCH Di sturbances

Q Pr ob>Q LM Pr ob>LM
3061 0. 0001 26. 2675 0. 0001
5439 0. 0001 26. 2808 0. 0001
8982 0. 0001 26. 3713 0. 0001
7620 0. 0001 26. 8985 0. 0001
7959 0. 0001 26. 9373 0. 0001
0137 0. 0001 27.1041 0. 0001
3916 0. 0001 28. 9097 0. 0002
4285 0. 0001 29. 6668 0. 0002
5925 0. 0002 29.9137 0. 0005
2363 0. 0002 31. 0279 0. 0006
4216 0. 0001 33. 1568 0. 0005
5254 0. 0002 33. 3518 0. 0009

ndi ce conuni caci 6n (diari o)

LM Tests for ARCH D sturbances

Q Pr ob>Q LM Pr ob>LM
9342 0. 0001 19. 8917 0. 0001
7232 0. 0001 21.9927 0. 0001
1862 0. 0001 23. 6464 0. 0001
2456 0. 0001 23. 8308 0. 0001
2088 0. 0001 25. 6107 0. 0001
1779 0. 0001 25. 7455 0. 0002
3383 0. 0001 25. 7463 0. 0006
1759 0. 0001 26.1709 0. 0010
6466 0. 0001 28.5130 0. 0008
7066 0. 0001 29. 6668 0. 0010
8586 0. 0001 29. 7898 0. 0017
9692 0. 0001 30. 5720 0. 0023
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O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

13.
15.
17.
17.
20.
22.
22.
26.
27.
32.
42.
44.

I ndi ce varios (diario)

LM Tests for ARCH D sturbances

Q Pr ob>Q LM Pr ob>LM
5363 0. 0002 13.5284 0. 0002
3384 0. 0005 14. 2358 0. 0008
4135 0. 0006 15. 5749 0. 0014
4868 0. 0016 16. 0074 0. 0030
5659 0. 0010 19. 3290 0. 0017
0184 0. 0012 19. 8476 0. 0029
3463 0. 0022 19. 9162 0. 0058
8106 0. 0008 23. 0552 0. 0033
2215 0. 0013 23. 0629 0. 0061
3517 0. 0003 27.0027 0. 0026
7190 0. 0001 32.5076 0. 0006
5163 0. 0001 32.7128 0. 0011
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Resul t ados
general *.

Vari abl e

1
ARCHO
ARCH1
GARCH1

Vari abl e

1
ARCHO
ARCH1
GARCH1

Vari abl e

I nt ercept
1

ARCH1
GARCH1

Vari abl e

1

|2
ARCHO
ARCH1
GARCH1

Vari abl e

11
ARCHO
ARCH1
GARCH1

de

RPRRR 9 RPRRR 9

OCORrF %

%

RPRRRRE

DF
1
1
1
1

APENDI CE 5. 4

la nodelizacidon ARCH de los indices sectoriales vy

I ndi ce general (diario)

B Val ue Std Error t Ratio

-0.068481803 0. 00503 -13. 611
0. 0000128604 5. 813E-6 2.212
0. 137003316 0. 04278 3. 202
0. 714667300 0. 09745 7.333

I ndi ce banca (diario)

B Val ue Std Error t Ratio

-0. 096411554 0. 00459 -20.985
0. 000039245 0. 000011 3.574
0. 351113419 0. 06932 5. 065
0. 303390587 0. 13405 2.263

Indice Electricidad (diario)

B Val ue Std Error t Ratio

0. 00101701 0. 00041 2.496
-0. 10745620 0. 01057 -10. 165
-1.62088E- 17 . .

1. 00000000

I ndice Alimentaci 6n (diario)
B Val ue Std Error t Ratio

-0.117316590
0. 052101456
8. 8964614E-6
0. 184746851
0. 754967928

. 00798 -14. 693
. 00407 12. 815
. 29E-6 2.704
. 04335 4.262
. 05287 14. 279

OOoOwWoOoo

I ndi ce Construcci 6n (diario)

B Val ue Std Error t Ratio

- 0. 080906669 0. 01176 -6. 882
0. 000021505 9. 628E-6 2.234
0. 168246044 0. 04914 3.424
0. 732633635 0. 08184 8. 952

Appr ox

Appr ox

OO OOo

Appr ox

Appr ox

OOO0OO0OO0O

Appr ox

[eoeolole)

Pr ob

0. 0001
0.
0
0

0269

. 0014
. 0001

Pr ob

. 0001
. 0004
. 0001
. 0236

Pr ob

. 0126
. 0001

Pr ob

. 0001
. 0001
. 0069
. 0001
. 0001

Pr ob

. 0001
. 0255
. 0006
. 0001

! Los coeficiente "I" corresponde a las diferentes variables dicotomicas introducida como intervencion
como consecuencia del Golpe de Estado en la antigua Union soviética.
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Vari abl e

ARCHO
ARCH1
GARCHL1

Vari abl e

1
ARCHO
ARCH1
GARCH1

Vari abl e

11
ARCHO
ARCH1
GARCH1

Vari abl e

ARCHO
ARCH1
GARCHL1

Vari abl e

1

|2
ARCHO
ARCH1
GARCH1

El siguiente nodelo corresponde al
el éctricas en vez de ser

un GARCH(1,1).

Vari abl e

I nt ercept
1

ARCHO
ARCH1
GARCH1

PRRR Q

RPRRE 9

RPRRRE

RPRRRRE

I ndice I nversi6n (diario)

B Val ue

0. 0000484156
0. 175068261
0. 602052786

I ndi ce Met al

B Val ue

-0.084707776
0. 0000203761
0. 078672387
0. 780247129

I ndi ce Quimcas (diario)

B Val ue

-0.127114093
0. 0000810987
0. 175033484
0.219701537

Std Error

0. 000017
0. 04994
0.11209

Std Error

0. 01829
8. 011E-6
0. 03850
0. 07963

Std Error

0. 00779
0. 00003
0. 05726
0. 24966

(diario)

t Ratio Approx

2.823 0.
3. 505 0.
5.371 0.

t Ratio Approx

-4.632 0.
2.544 0
2. 043 0.
9. 799 0

t Ratio Approx

-16. 316 0.
2.712 0
3. 057 0.
0. 880 0

I ndi ce Comuni caci 6n (diario)

B Val ue

0. 0000517814
0.116713389
0. 561782300

Std Error

0. 000024
0. 04169
0.17937

I ndi ce Varios (diario)

B Val ue

- 0. 134999587
0. 061066344
5. 6922801E-6
0. 053431338
0. 916830826

Std Error

0. 01533
0. 00791
2. 899E-6
0. 01726
0. 02720

t Ratio Approx

2.119 0.
2.799 0.
3.132 0.

t Ratio Approx

- 8. 809
7.723

3. 096
33. 707

nodel i zados conp un | GARCH(1, 1) es nodel

Indice Electricidad (diario)

B Val ue

0. 000928960
- 0. 131529679
5. 5573449E-6

0.121188434

0. 832351343

Std Error

0. 00038
0.00472
3. 692E-6
0. 03977
0.06478

t Ratio Approx

2.463
-27. 846
1.505
3. 047
12. 849

eclelolole]

Pr ob
0048

0005
0001

Pr ob
0001

. 0110

0410

. 0001

Pr ob
0001

. 0067

0022

. 3789

Pr ob
0341

0051
0017

Pr ob

0. 0001
0. 0001
1. 963 0.
0
0

0496

. 0020
. 0001

caso en que los rendimentos de

i zado cono

Pr ob

. 0138
. 0001
. 1322
. 0023
. 0001
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APENDI CE 5.5
PORCENTAJE DE | NVERSI ON EN CADA UNO DE LGS SECTORES

/W

(a)

(b)

(c)
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APENDI CE 5. 6
EVOLUCI ON DEL RIESGO DEL | NDI CE Y LA CARTERA

(a)

(b)

(c)
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(d)

232



APENDI CE 5.7
GRAFI COS DEL % DEL RI ESGO SI STEMATI CO Y ESPECI FI CO DE LA
CARTERA
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APENDI CE 5. 8

PRIMA AL RIESGO CARTERA

0.1

0.05

-0.05

-0.1

-0.15

RELACION CARTERA MERCADO

-0.1 -0.05

PRIMA AL RIESGO MERCADO

0.05
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Contraste de conportanm ento ARCH en | os rendini entos.

i ndi vi dual es

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

26.
33.
34.
34.
93.
94.
94.
96.
96.
106
106
106

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

33.

109.
133.
134.
134.
134.
134.
135.
135.
136.
136.
136.

Q and

29.
32.
34.
35.
35.
36.
36.
36.
36.
36.
37.
37.

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

4693
8308
4970
6301
8553
2287
4574
6892
8646
. 162
. 238
. 311

APENDI CE 6.1

Titul o 2410101

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

Titul o 2410121

Q

2812
181
708
763
840
859
912
264
587
014
187
694

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

Titul o 2410132

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

8232
7680
2993
1412
2697
2191
2457
2623
4091
5427
3100
3402

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0002

cooocoooo0000

26.
30.
30.
30.
98.

103.
103.
107.
107.
107.
107.
107.

33.
91.
94.

102.
106.
106.
106.
107.
107.
107.
107.
107.

29.
29.
30.
30.
30.
31.
31.

31.
31.
33.
33.

LM

6389
7852
7941
7942
5652
133
891
312
335
352
587
866

LM

1446
0071
9880
856
007
317
801
016
440
510
566
648

LM

6370
9552
5453
7719
7719
4705
5357

. 5751

7121
9769
0016
0451

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocoooo0000

Titul os

Pr ob>LM

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

Pr ob>LM

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

Pr ob>LM

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0002
0004

. 0005
. 0010
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

O der

OCO~NOUIRWNE

Q and

16.
36.
42.
49.
53.
53.
55.
60.
60.
62.
62.
62.

Q and

33.
50.
54.
79.
86.
89.
90.
90.
90.
90.
91.
91.

Q and

49.
52.
53.
54.
54.
54.
55.
69.
75.
75.
75.
77.

Ti tul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

0590
5427
8741
8529
3476
4992
3977
6412
8741
4978
4992
8322

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

8468
2374
1161
7320
3393
7039
1729
2047
2443
8485
3997
8887

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

2198
9961
3089
0192
3790
5965
3841
3859
4566
7069
8122
1748

0 2410136

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 2410140

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

0 2410144

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

16.
31.
33.
36.
36.
37.
37.
41.
. 3888
41.
42.
42.

st ur bances

33.
41.
42.
60.
60.
60.
61.
62.
63.
63.
65.
65.

st ur bances

49.
49.
50.
50.
50.
50.
51.
62.
63.
65.
65.
66.

LM

0443
7227
6440
0072
6552
1117
7408
2016

7209
0693
0697

LM

7772
7278
0271
5870
9168
9354
0111
8377
0978
8576
1242
9662

LM

0769
0803
3767
5429
5721
6349
8413
8499
0981
8178
9619
5962

Pr ob>LM

Pr ob>LM

Pr ob>LM

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

47.
55.
59.
60.
72.
81.
81.
82.
84.
84.
90.
90.

Q and

31.
44.
48.
51.
69.
69.
71.
94.
95.
99.
99.
99.

Q and

58.
64.
71.
80.
88.
92.
93.
93.
93.
93.
93.
94.

Ti tul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

8689
2852
0331
4187
7112
1808
9801
8926
3085
8085
8515
9401

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

6669
0665
7650
3738
2292
2477
4417
4654
9004
6352
7771
7897

Ti tul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

4041
7636
1368
7200
8085
8035
0448
4488
4827
5050
9194
2012

0 2410174

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 2410180

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

0 2410191

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

47.
48.
. 5643
49.
59.
60.
60.
60.
61.
61.
. 6532
65.

st ur bances

58.
58.
61.
65.
67.
67.
67.
67.
68.
68.
69.
69.

LM

6774
5190

6841
0746
4765
7799
9299
3768
4115

8133

LM

. 5850
. 1667
. 2006
. 7335
. 1970
. 3211
. 4994
. 3339
. 3598
. 5131
. 5140
. 1357

LM

4188
5184
6636
3941
1680
4966
9464
9858
7662
7823
0114
0684

Pr ob>LM

Pr ob>LM

Pr ob>LM

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

136.
161.
161.
161.
161.
161.
161.
161.
161.
161.
161.
161.

Q and

8.
8.
9.

Q and

13.
14.
14.
25.
27.
38.
42.
44.
46.

Ti tul

Q

552
010
155
337
578
679
709
753
895
919
958
978

Ti tul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

5465
9166
1915

. 6077
. 1471
. 5046
. 5136
. 6298
. 6795
. 7606
. 7869
. 7904

Ti tul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

. 2626
. 2660
. 1094

5826
3190
6570
4755
7272
4916
7260
7303
9285

0 2410195

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 2420102

Pr ob>Q

. 0035
0116
0269
0313
0485
0740
1177
1685
2320
0591
0867
1222

cooocoooo0000

0 2420106

Pr ob>Q

. 0070
0160
0279
0088
0137
0231
0006
0005
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

136.
136.
139.
139.
140.
141.
141.

141

141.
141.
141.

12.
12.
12.
21.
22.
30.
32.
32.
33.

LM

008
117
703
780
967
126
133
. 159
. 179
398
627
739

LM

. 5437
. 6262
. 8255
. 0849
. 3454
. 5449
. 5489
L7177
. 7916
. 7740
. 2243
. 2248

LM

. 2501
. 7831
. 3495

0909
2655
3726
8536
3478
3932
0567
3267
1887

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0035
. 0134

0317
0390
0660
1035
1595
2182
2903
0795
1014
1413

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0071

0204
0393
0167
0313
0542
0027
0043
0004
0004
0007

. 0009
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O der

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRWNE

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

3.
81.
98.

105.
130.
135.
136.
150.
152.
175.
203.
203.

Q and

26.
33.
50.
61.
69.
70.
72.
72.

7.

86.
87.

Q and

76.
95.

142.
146.
147.
147.
147.
147.
148.
148.
149.
149.

Q

5773
1080
0189
794
282
908
615
254
045
219
579
908

LM Tests for ARCH Di

Q

8697
1775
8293
0077
2125
4530
0737
0789

. 1375

5720
3141
3605

LM Tests for ARCH Di

Q

1726
8811
020
633
635
759
767
902
435
972
345
400

Ti tul

Ti tul

Ti tul

0 2420121

Pr ob>Q

. 0586
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 2420132

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

0 2420143

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

78.
89.
89.
96.
97.

101.
104.
106.
113.
130.
134.

st ur bances

st ur bances

75.
7.

103.
107.
107.
109.
109.
109.
109.
109.
111.
111.

LM

. 5694

7119
2136
3656
0062
1103
309
844
285
875
129
360

LM

. 8039
. 0860
. 1091
. 9148
. 3473
. 5426
. 6395
. 6714
. 9663
. 2087
. 2139
. 3053

LM

3010
8412
943
390
392
062
232
492
535
732
481
536

Pr ob>LM

Pr ob>LM

Pr ob>LM

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocooooo0000

. 0589
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

23.
34.
50.
57.
57.
58.
59.
59.
61.
64.

64.

Q and

20.
51.
58.
77.
77.
78.
80.
81.
83.
86.
90.
93.

Q and

74.

124.
144.
154.
164.
166.
173.
173.
176.
177.
180.
181.

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

1362
4076
2656
1650
9780
0039
4132
6123
8063
2295

. 2388

3758

LM Tests for ARCH Di

Q

3562
3921
6567
3496
5809
7769
1896
6962
0674
5088
0763
1858

LM Tests for ARCH Di

Q

1218
532
203
222
646
087
531
946
785
022
028
041

Ti tul

Ti tul

Ti tul

0 2420164

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 2420186

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

0 2510117

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

23.
29.
38.
39.
40.
41.
42.
42.

46.
47.
47.

st ur bances

20.

45.
53.
54.
54.
55.
55.
56.
57.
58.
59.

st ur bances

73.
93.
94.
95.
96.
97.

100.
101.
101.
102.
104.
104.

LM

0786
3881
4813
9576
1112
2111
0130
6656

. 6304

8593
1268
8714

LM
3356

. 0426

2361
3755
9047
9562
6513
8485
4707
8734
6861
1037

LM

6435
8500
8650
0653
7102
4652
357
206
953
224
000
028

Pr ob>LM

Pr ob>LM

Pr ob>LM

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

20.
21.
22.
27.
30.
30.
32.
32.
33.
42.
42.
44.

Q and

56.
80.
90.

113.
163.
186.
219.
233.
257.
260.
265.
272.

Q and

2.
30.
30.
34.
35.
43.
45.

46.
52.
54.
57.

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

1217
9549
1643
5437
4602
5140
4783
7070
0987
9377
9430
7340

LM Tests for ARCH Di

Q

5917
0093
3186
650
445
655
930
996
170
509
430
016

LM Tests for ARCH Di

Q

1842
8777
8987
5466
5590
2078
1862

. 7394

7423
2452
0690
8417

Ti tul

Ti tul

Ti tul

o 2520126

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 2610201

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

0 2610204

Pr ob>Q

. 1394
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

20.
20.
20.
25.
26.
26.
29.
30.
30.
40.
41.
43.

st ur bances

56.
63.
65.
76.
99.

100.
108.
109.
112.
115.
115.
115.

st ur bances

LM

0723
4248
4437
3897
3136
9936
3006
4918
8492
4887
9203
7206

LM

2238
8874
2839
4135
1616
296
826
016
058
799
849
853

LM

. 2038
. 0894
. 5607
. 3721
. 5419
. 2204
. 9736
. 3633
. 9340
. 1379
. 3925
. 9459

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0002
0003
0001

. 0001
. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 1377
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

Q and

39.
49.
73.
75.
82.
93.

106.
112.
124.
131.
132.
135.

Q and

35.
59.
63.
66.
68.
69.
70.
70.
71.
71.

75.

Q and

12.

18.
19.
34.
37.
42.
45.
47.

54.
54.

Ti tul

0 2610209

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

0904
9377
0159
9409
2472
9750
612
074
554
553
254
871

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

5503
7902
3145
1897
0655
4080
3666
3717
6153
6237

. 6408

2351

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q
0174

. 9551

1846
2663
6784
0676
8089
8398
8292

. 7054

7522
7834

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 2610220

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

0 2610229

Pr ob>Q

. 0005
0002
0004
0007
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

LM Pr ob>LM

39. 0146 0. 0001
42. 4428 0. 0001
56. 3883 0. 0001
56. 5213 0. 0001
59. 1756 0. 0001
62. 7934 0. 0001
67. 3866 0. 0001
67.4932 0. 0001
71. 4670 0. 0001
71. 7530 0. 0001
72.2286 0. 0001
72.5395 0. 0001

st ur bances

LM Pr ob>LM

35.5171 0. 0001
48. 9102 0. 0001
48. 9157 0. 0001
49. 3409 0. 0001
49. 8133 0. 0001
50. 0200 0. 0001
50. 1550 0. 0001
50. 3792 0. 0001
51. 3468 0. 0001
51. 5729 0. 0001
51.5811 0. 0001
55. 6960 0. 0001

st ur bances

LM Pr ob>LM

11.9979 0. 0005
15. 0715 0. 0005
15. 4205 0. 0015
15. 8813 0. 0032
28. 9894 0. 0001
29. 2496 0. 0001
31. 7784 0. 0001
32. 6762 0. 0001
33. 0804 0. 0001
35. 6729 0. 0001
37.1284 0. 0001
37.9777 0. 0002
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

Q and

26.
48.
55.
55.
58.
59.
60.
70.
71.
78.
81.
81.

Q and

88.

135.
185.
212.
222.
228.
235.
235.
235.
235.
235.
235.

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

39.

104.
125.
128.
138.
139.
155.
170.
179.
215.
220.
227.

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

7423
7114
3742
6628
8121
0737
7745
8355
9641
9180
2933
3124

LM Tests for ARCH Di

Q

3475
457
455
719
382
059
079
079
080
529
547
670

Q

0942
002
898
291
326
762
405
024
035
938
506
300

Titul o 2610235

Ti tul

Ti tul

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 2610237

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

0 2610249

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

st ur bances

88.

101.
116.
117.
117.
118.
118.
122.
122.
122.
122.
123.

38.
84.
87.
90.
92.
92.
100
105

105.
117.

117
118

LM

. 5175
. 5226
. 7190
. 2566
. 9924
. 0898
. 9614
. 2226
. 2238
. 4612
. 7130
. 5858

LM

1356
897
457
684
956
013
664
215
285
549
597
115

LM

9694
3050
1903
3720
7823
8458
. 948
. 437
532
441
. 853
. 197

Pr ob>LM

Pr ob>LM

Pr ob>LM

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

20.
24.
26.
27.
28.
37.
41.
44.

46.
53.
53.

Q and

8.
19.
72.

105.
112.
139.
195.
197.
198.
258.
260.
261.

Q and

0.

1
48.
48.
50.
50.
69.
74.
74.
118
118
120

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

9091
1953
2405
7693
6965
0176
2116
6183

. 1857

1443
0746
0906

LM Tests for ARCH Di

Q

0006
6055
3929
095
071
485
092
199
971
464
124
507

LM Tests for ARCH Di

Q

7777
7028
3232
3413
1099
8436
0151
1412
1763
. 746
. 930
. 681

Ti tul

Ti tul

Ti tul

0 2610260

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 2610265

Pr ob>Q

. 0047
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

0 2620222

Pr ob>Q

. 3778
4268
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

20.
21.
22.
23.
23.
30.
31.
32.
32.
32.
37.
39.

st ur bances

17.
62.
81.
82.
88.

110.
111.
115.
130.
132.
132.

st ur bances

47.
47.
48.
56.
78.
80.
80.
98.
98.
99.

LM

8875
9513
8802
5055
7983
2738
3815
5019
5043
7807
9875
6770

LM

. 0099

7311
2878
5586
0050
1339
125
179
036
700
254
694

LM

. 7857
. 6732

4395
7379
6643
2029
3981
4426
8397
5170
8489
7265

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0002
0001
0001
0001
0002
0003

. 0001
. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0047
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 3754
. 4332

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

22.
23.
26.
28.
28.
31.
31.
34.
35.
36.
37.
37.

Q and

51.
63.
65.
68.
80.
84.
84.
91.
100
100
100
100

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

81.

121.
129.
145.
171.
183.
199.
205.
206.
207.
207.
208.

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

5687
8038
5734
5659
8408
5309
8432
1755
1164
9954
9360
9852

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

8226
3703
1238
2671
4092
7853
8367
9328
. 038
. 098
. 103
. 104

Q

6114
837
840
570
123
344
699
996
654
007
532
327

Ti tul

Ti tul

Ti tul

0 2620224

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0002

cooocooooo0000

0 2620268

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

0 2710425

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

22.
22.
24.
25.
25.
27.
27.
29.
29.
30.
33.
33.

81.
92.
93.
99.

108.
108.
111.
111.
114.
114.
114.
114.

LM

6757
7309
8237
5503
5543
6528
6637
5559
6573
7379
1311
1338

LM

. 7114
. 8661
. 8671
. 5304
. 9305
. 0098
. 9528
. 2195
. 3093
. 5853
. 5937
. 6551

LM

2824
8957
0187
3072
723
738
674
686
078
152
168
223

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0003
0003
0005
0006

. 0005
. 0009

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

7.

101.
159.
169.
187.
201.
212.
248.
258.
260.
267.
272.

Q and

18.
32.
32.
32.
32.
32.
33.
33.
34.
41.
41.
60.

Q and

44.
59.

100.
103.
106.
107.
107.
108.
108.
108.
109.
109.

Q

6405
915
414
969
127
326
297
403
922
473
995
152

LM Tests for ARCH Di

Q

1769
0225
3007
5551
5566
6100
0046
7571
1862
1878
2101
0686

LM Tests for ARCH Di

Q

7842
0639
667
774
540
332
440
012
013
486
068
786

Ti tul

Ti tul

Ti tul

0 2711102

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

o0 2720306

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

o 3010725

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

7.
81.

113.
114.
120.
120.
123.
134.
134.
136.
136.
136.

st ur bances

18.
28.
28.
29.
29.
29.
30.
31.
31.
36.
38.
54.

st ur bances

LM

2482
4988
382
709
932
961
548
649
993
352
456
640

LM

7865
2691
6271
6697
7425
7482
1839
3933
7060
7141
0237
5211

LM

. 6299
. 1484
. 8938
. 3932
. 7141
. 5922
. 6258
. 7148
. 7627
. 2416
. 3354
. 8004

Pr ob>LM

Pr ob>LM

Pr ob>LM

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0002
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNEF

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

24.
43.
47.
61.
67.
78.
83.
85.
93.
95.

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

. 0800
. 8621
. 2202
. 2163
. 2010
. 2452
. 5258
. 6944
. 9056
. 7001
. 0135
. 4032

LM Tests for ARCH Di

Q

6339
5586
4566
3599
5867
6081
5695
2465
4523
0039

100. 022
105. 662

Q and

11.
25.
32.
58.
65.
88.
91.

LM Tests for ARCH Di

Q

2522
9438
7881
8450
5421
7007
8912

110. 966
122. 383
126. 975
135. 674
137.188

Ti tul

Ti tul

Ti tul

o 3010758

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

o 3010773

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

o 3015732

Pr ob>Q

. 0008
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

21.
40.
. 2236
42.
53.
53.
54.
54.
54.
56.
57.
57.

st ur bances

24.
36.
37.
44.
46.
49.
50.
50.
54.
54.
55.
57.

st ur bances

11.
22.
26.
43.
45.
55.
55.
62.
65.
65.
67.
68.

LM

0677
7501

3154
6598
8810
7798
7818
8868
8185
1628
9279

LM

5895
6338
0104
8814
2163
8443
4710
5322
2652
3300
3524
1840

LM

2333
9849
1456
8129
1230
9753
9784
1905
0709
1618
2236
5596

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0008
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

29.
38.
50.
53.
56.
59.
61.
61.
61.
61.
62.
62.

Q and

59.
69.
93.
99.

103.
120.
120.
124.
144.
150.
150.
151.

Q and

36.
60.
66.
74.
76.
78.
79.
81.
92.
105
109
127

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

9934
4493
0054
4221
2996
0231
0570
0930
1023
8047
1352
3116

LM Tests for ARCH Di

Q

9114
7851
6090
3124
151
051
107
384
935
566
608
608

LM Tests for ARCH Di

Q

4068
1600
0229
8828
3573
1085
9104
8395
8528
. 501
. 103
. 248

Ti tul

Ti tul

Ti tul

o 3020786

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

o 3021295

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

o 3210710

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

29.
33.
39.
39.
40.
40.
41.
42.
. 3851
42.
43.
43.

st ur bances

59.
60.
75.
75.
76.
83.
90.
96.

LM

8934
1281
4391
7360
4262
9859
3824
3729

8575
6103
6788

LM

7160
4994
5084
5361
4231
8882
8847
9294

103. 078
103. 308
105. 755
105. 782

st ur bances

36.
49.
49.
52.
52.
52.
53.
53.
60.
65.
65.
73.

LM

3189
0719
4705
5681
5875
7487
2783
6373
7642
1031
1357
7621

Pr ob>LM

Pr ob>LM

Pr ob>LM

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

Q and

PORPWRWWNNEE

Ti tul

0 3210902

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

. 2169
. 4419
. 2920

8196
0890
0927
3192
3314
0791
9062

. 0652
. 1028

Ti tul

Pr ob>Q

2700
4863
5140
5885
6863
7971
8540
9119
9061
8974
. 8690
. 9108

cooocooooo0000

0 3210911

LM Pr ob>LM

1.2186 0. 2696
1. 4061 0. 4951
2.2001 0. 5319
2.6279 0. 6219
2.8274 0. 7266
2.8275 0. 8302
3. 0942 0.8761
3.1088 0. 9273
3. 8399 0. 9216
4.4616 0. 9241
5. 3256 0.9144
5. 4842 0. 9398

LM Tests for ARCH Di sturbances

Q

. 3431
. 9211
. 3957
18.
19.
19.
20.
20.
21.
21.
23.
23.

8449
8601
9626
8680
8727
6781
6826
5213
5216

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

. 8413
. 7537
. 0088
. 0532
. 5590
. 5600
. 2702
. 6737
. 5804
. 2546
L1177
. 4513

Pr ob>Q

0118
0314
0603
0008
0013
0028
0040
0075
0100
0168
. 0149
. 0236

cooocoooo0000

o 3220908

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

LM Pr ob>LM

6. 3336 0. 0118
6. 6051 0. 0368
6. 9323 0. 0741
17.5726 0. 0015
17. 7089 0. 0033
18. 0683 0. 0061
18. 8898 0. 0085
19. 3174 0. 0133
19. 9211 0. 0184
19. 9320 0. 0299
21.2737 0. 0306
21. 3175 0. 0459

st ur bances

LM Pr ob>LM

37. 8679 0. 0001
38. 8703 0. 0001
38. 9610 0. 0001
38. 9657 0. 0001
39. 5804 0. 0001
39. 6762 0. 0001
40. 3393 0. 0001
41. 0491 0. 0001
41. 1940 0. 0001
42. 8007 0. 0001
45. 5301 0. 0001
46. 8259 0. 0001

249



O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRWNEF

Q and

6.
6.
9.

Q and

37.
46.
59.
74.
76.
79.
80.
80.
80.
80.
81.
81.

Q and

53.
65.
69.
78.
84.
99.

109.
115.
117.
117.
123.
124.

Ti tul

o 3221020

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

8447
8671
0476

. 8620
. 9978
. 1524
. 5385
. 7984
. 9863
. 0245
. 5154
. 0738

Ti t ul

LM Tests for ARCH Di

Q

5048
0063
3116
0794
9804
9575
2661
2693
2703
8634
0693
1861

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

6725
2727
7413
1080
0512
0196
042
390
016
602
505
549

Pr ob>Q

. 0089
0323
0287
0077
0104
0191
0297
0454
0672
0989
. 1231
. 1468

cooocooooo0000

0 3222286

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

0 3611403

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

LM Pr ob>LM

6. 8460 0. 0089
6. 8582 0. 0324
9. 0503 0. 0286
12. 6979 0. 0129
13. 1551 0. 0220
13.5398 0. 0352
14. 0705 0. 0499
14. 4628 0. 0705
14. 6276 0.1017
14. 6277 0. 1462
14. 8502 0. 1895
15. 0554 0. 2384

st ur bances

LM Pr ob>LM

37. 4060 0. 0001
39. 7113 0. 0001
47.1845 0. 0001
52. 8924 0. 0001
52. 8934 0. 0001
53. 3740 0. 0001
53. 8312 0. 0001
54. 1264 0. 0001
54. 2066 0. 0001
54. 6949 0. 0001
55. 1410 0. 0001
55. 1456 0. 0001

st ur bances

LM Pr ob>LM

53. 4045 0. 0001
55. 3642 0. 0001
56. 0615 0. 0001
60. 0044 0. 0001
60. 9562 0. 0001
67. 9993 0. 0001
69. 3016 0. 0001
69. 8269 0. 0001
69. 8815 0. 0001
70. 0060 0. 0001
72. 9006 0. 0001
73. 4880 0. 0001

250



O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

36.
37.
40.
40.
41.

42.
42.

47.
49.
50.

Q and

63.

141.
203.
222.
264.
274.
288.
293.
298.
304.
305.
310.

Q and

28.
33.
33.
34.
36.
39.
39.
41.

41.
41.
42.

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

6635
5208
1846
3208
0486

. 0923

8298
9095

. 9202

1755
7771
4318

LM Tests for ARCH Di

Q

0110
805
756
633
461
733
724
737
854
515
296
196

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

5551
3485
6372
1623
2745
5295
8058
3968

. 4756

9901
9914
1368

Titul o 3611450

Ti tul

Ti tul

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 3611457

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

0 3611461

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

36.
36.
39.
39.
39.
40.
41.
43.

46.
47.
47.

st ur bances

62.

108.
124.
125.
132.
132.
133.
133.
134.
134.
134.
135.

28.
29.
29.
29.
31.
32.
32.
33.
34.
35.
35.
35.

LM

6190
8510
0894
2479
9520
0419
8920
0364

. 0875

5961
1769
1987

LM

8138
509
891
185
231
700
045
742
042
195
493
195

LM

4618
6750
6945
9977
2825
6721
7534
7044
4174
0690
0873
1749

Pr ob>LM

Pr ob>LM

Pr ob>LM

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0002
. 0004
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRWNE

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

80.
95.

103.
111.
126.
130.
134.
138.
142.
145.
148.
151.

Q and

43.
53.
54.
56.
56.
56.
57.
58.
59.
59.
59.
60.

Q and

13.
22.
24.
26.
26.
27.
27.

27.
27.
30.
39.

Ti tul

Q

5145
9638
879
510
393
851
656
842
596
224
205
936

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

4509
3072
7073
6337
6354
6357
0205
0907
4685
6456
8560
5717

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

8321
2016
7330
8327
8361
0790
1020

. 1263

2532
2616
6864
1046

0 3621449

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

o 3710604

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

0 3821022

Pr ob>Q

. 0002
0001
0001
0001
0001
0001
0003
0007
0013
0024
0012
. 0001

cooocoooo0000

80.
81.
82.
84.
90.
90.
91.
91.
92.
92.
92.
93.

st ur bances

43.
45.
. 8464
46.
47.
. 0991
47.
49.
49.
50.
50.
51.

st ur bances

13.
19.
20.
21.
21.
21.
21.
. 5515
21.
21.
25.
31.

LM

2330
0401
6377
5547
4232
4875
1458
7324
0310
0729
6019
0966

LM

5496
8453

7321
0935

4339
3684
9963
0528
1402
6186

LM

7822
4807
2804
0734
3413
4067
5059

6335
6335
5487
7256

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

Pr ob>LM

cooocooooo0000

. 0002
. 0001

0001
0003
0007
0016
0031
0058
0101
0171
0076

. 0015

252



O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

O der

OCO~NOUIRWNE

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

43.
50.
86.

101.
104.
107.
110.
111.
112.
112.
112.
112.

Q and LM Tests for ARCH Di

44.
53.
79.

110.
128.
129.
148.
162.
163.
163.
164.
167.

Q and

33.
36.
45.
48.
53.
55.
55.
56.
56.
56.
56.
56.

Q

5725
7482
2660
542
647
248
997
736
296
298
433
511

Q

7328
5155
4730
851
790
532
858
555
171
808
756
017

LM Tests for ARCH Di

Q

0663
2520
6309
0910
8028
5748
6920
1737
6417
6444
6732
8255

Titul o 3910830

Ti tul

Ti tul

Pr ob>Q

o 3910860

cooocooooo0000

. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

Pr ob>Q

o 3911607

cooocoooo0000

. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001

Pr ob>Q

cooocoooo0000

. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

st ur bances

44.
46.
63.
75.
78.
81.
91.
91.
92.
92.
93.
93.

st ur bances

LM

. 4559
. 5098
. 4471
. 9514
. 9606
. 9646
. 2738
. 3423
. 3775
. 9431
. 0003
. 0042

LM

6241
2979
7110
4238
6217
1813
1746
6120
8537
9480
1894
2157

LM

. 9809
. 2706
. 0947
. 2068
. 6654
. 6798
. 5378
. 8179
. 8690
. 9042
. 0066
. 2806

Pr ob>LM

Pr ob>LM

Pr ob>LM

cooocoooo0000 cooocoooo0000

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

253



O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRWNE

Q and

17.
21.
. 4526
21.
21.
22.
22.
22.
29.
37.
41.
41.

Q and

13.
18.
29.
32.
33.
39.
44.
45.
. 1414
47.
47.
48.

Q and

20.
26.
27.
28.
28.
30.
35.
35.
38.
38.
41.
41.

Ti tul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

6772
3435

5130
6095
2650
2712
3327
3414
6142
9267
9799

Ti tul

LM Tests for ARCH Di sturbances

Q

4062
2340
6570
8918
5520
7954
1407
6293

6492

7226
8222

Ti tul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

5579
1386
9114
4730
9260
6081
1520
2625
5477
5695
2341
3288

o 3911610

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0003
0006
0011
0023
0043
0006
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

o0 3921680

Pr ob>Q

. 0003
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

0 4011634

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

13.
16.
24.
25.
25.
29.
30.
30.
31.
33.
33.
34.

20.
23.
23.
23.
23.
24.
27.
28.
30.
31.
33.
33.

LM

. 6471
. 2284
. 2535
. 2746
. 3447
. 8598
. 9726
. 0263
. 0707
. 4689
. 5743
. 5594

LM

4175
3373
6806
4682
4763
1504
7308
9566
1077
4136
4341
0191

LM

5345
1011
5627
6495
7980
9205
7991
0208
3455
0161
4341
5251

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0002
0007
0017
0029
0056
0102
0014
0005

. 0006
. 0008

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0002
. 0003

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0003
0002

. 0004
. 0007

Pr ob>LM

cooocooooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0002
0004
0002
0005
0004
0006
0004

. 0008

254



O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

O der

OCO~NOUIRWNE

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

76.
94.

103.
120.
130.
133.
136.
139.
143.
144.
144.
144.

Q and

30.
36.
38.
39.
40.
41.
41.

42.
43.

44.

Q and

16.
25.
27.
28.
28.
28.
29.
37.
38.
43.
46.
48.

Ti tul

Q

4824
1095
178
041
752
316
720
714
278
163
165
372

Ti tul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

6582
9873
8618
5817
8873
1611
1847

. 2508

2991
5210

. 8117

0317

Ti tul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

5787
6891
0544
7003
7703
7993
0705
3027
5589
0305
2946
8015

0 4011638

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 4211705

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

0 4220730

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

76.
78.
79.
86.
87.
87.
88.
88.
89.
89.
89.
90.

30.
32.
32.
32.
33.
33.
33.
33.
34.
35.
35.
35.

16.
22.
22.
25.
26.
26.
26.
33.
33.
34.
35.
37.

LM

2904
0643
6599
9623
8109
9313
7335
8658
3041
3605
8228
3302

LM

5798
4697
8184
9404
6131
6170
7805
8763
8134
3170
3221
8306

LM

5674
4008
5229
7815
0574
1862
4048
0285
0996
8408
9374
2029

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0001

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0002

. 0003

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0002
0004
0001
0001
0001
0002

. 0002

255



O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNEF

O der

OCO~NOUITRRWNE

Ti tul

0 4220764

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

47.
57.
63.
94.

132.
136.
139.
152.
166.
167.
168.
173.

Q and

13.
15.
23.
25.
26.
28.
30.
30.
30.
30.
33.
34.

Q and

15.
15.
26.
28.
33.
34.
36.
38.
59.

Q

5694
0841
6562
5666
135
907
376
098
767
889
304
752

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

3707
4637
5349
8553
6039
5042
0684
6305
6849
8639
1728
2259

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

. 6448
. 1967
. 0497

1846
3673
2141
3031
9863
8422
2634
6179
4530

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 4220766

Pr ob>Q

. 0003
0004
0001
0001
0001
0001
0001
0002
0003
0006
0005
. 0006

cooocoooo0000

0 4220772

Pr ob>Q

. 0311
0166
0286
0043
0089
0002
0002
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

LM Pr ob>LM

47.6293 0. 0001
49. 3056 0. 0001
51. 4930 0. 0001
72.3641 0. 0001
85. 6672 0. 0001
86. 2849 0. 0001
86. 3531 0. 0001
90. 6709 0. 0001
91. 6349 0. 0001
93. 6228 0. 0001
93. 6232 0. 0001
95. 2537 0. 0001

st ur bances

LM Pr ob>LM

13. 3706 0. 0003
14. 2583 0. 0008
20. 6984 0. 0001
21. 2813 0. 0003
21.4119 0. 0007
22.1880 0. 0011
22.6844 0. 0019
24. 2244 0. 0021
24. 2504 0. 0039
24.7521 0. 0058
27.8026 0. 0035
29. 9412 0. 0028

st ur bances

LM Pr ob>LM

4.6536 0. 0310
7.6116 0. 0222
8. 0343 0. 0453
13. 0846 0. 0109
13. 0848 0. 0226
21. 8747 0. 0013
22.6213 0. 0020
25. 4452 0. 0013
25.5928 0. 0024
25. 7190 0. 0041
27.0162 0. 0046
40. 5493 0. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRWNE

Ti tul

0 4220779

Q and LM Tests for ARCH Di sturbances

90.
96.

100.
101.
104.
105.
105.
106.
108.
126.
138.
144.

Q and

1
25.
30.
32.
43.
45.
47.
47.
48.
51.
57.
58.

Q and

53.
55.
56.
56.
59.
59.
59.
60.
61.
61.
62.
62.

Q

3257
9607
108
226
587
222
937
044
577
379
718
424

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

5875
9579
9365
8143
2488
1492
8164
8511
9377
5170
8992
7739

Ti tul

LM Tests for ARCH Di

Q

3072
1766
2387
2697
0578
3344
3513
7891
5170
5181
5347
6918

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocooooo0000

0 4220782

Pr ob>Q

2077
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

0 4410805

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001

cooocoooo0000

LM Pr ob>LM

89. 8772 0. 0001
90. 8211 0. 0001
92. 4019 0. 0001
92. 4019 0. 0001
94. 5840 0. 0001
94. 8456 0. 0001
95. 3309 0. 0001
95. 4819 0. 0001
98. 2365 0. 0001
107. 691 0. 0001
108. 392 0. 0001
108. 727 0. 0001

st ur bances

LM Pr ob>LM

1.5950 0. 2066
25. 3247 0. 0001
28. 6945 0. 0001
28. 8001 0. 0001
34. 9155 0. 0001
35. 5542 0. 0001
35.7719 0. 0001
36. 1775 0. 0001
36. 3549 0. 0001
37. 8459 0. 0001
42. 0350 0. 0001
42.0410 0. 0001

st ur bances

LM Pr ob>LM

53. 1303 0. 0001
53. 6293 0. 0001
54. 4045 0. 0001
54.5183 0. 0001
57. 6729 0. 0001
57. 9025 0. 0001
57. 9220 0. 0001
59. 4653 0. 0001
59. 5148 0. 0001
59. 7056 0. 0001
60. 9487 0. 0001
61. 8681 0. 0001
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O der

OCO~NOUITRRWNE

O der

OCO~NOUITRRWNE

Q and

25.
26.
27.
28.
32.
32.
33.
33.
33.
34.
35.
36.

Q and

17.
26.
27.
27.
29.
31.
39.
41.
45.
49.
54.
56.

Ti tul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

6744
2002
6984
8017
5533
8152
2436
2582
6626
5631
3958
6234

Ti t ul

LM Tests for ARCH D sturbances

Q

2666
4261
3095
4361
8310
7065
1958
1094
5011
8681
0098
3247

0 8726001

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0002
. 0003

cooocooooo0000

0 8726501

Pr ob>Q

. 0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
0001
. 0001
. 0001

cooocoooo0000

25.
25.
26.
27.
30.
30.
30.
30.
30.
32.
33.
34.

17.
22.
22.
22.
24.
25.
29.
29.
31.
33.
34.
34.

LM

5593
6299
9684
3422
0407
0861
4039
4677
9445
1172
9020
3439

LM

1935
5414
5463
5616
5292
3365
8353
9755
7461
4212
7247
9411

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0001
0001
0001
0001
0002
0003
0004

. 0004
. 0006

Pr ob>LM

cooocoooo0000

. 0001
. 0001

0001
0002
0002
0003
0001
0002
0002
0002

. 0003
. 0005
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APENDI CE 6. 2

Esti maci 6n de nodel os ARCH. Titul os i ndi vidual es?

Titul o 2410101 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
I nt er cept 1 0. 000499979 0. 00014 3. 499 0. 0005
ARCHO 1 2.8091753E-6 6. 832E-7 4.112 0. 0001
ARCH1 1 0. 368254823 0. 06258 5. 884 0. 0001
GARCH1 1 0. 545017010 0.06136 8. 882 0. 0001
Titul o 2410121 del 14/04/91 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 0. 105084861 0. 02197 4.784 0. 0001
12 1 -0.081818485 0. 01509 -5.423 0. 0001
ARCHO 1 0.0000403444 3. 662E-6 11.016 0. 0001
ARCH1 1 0. 550941029 0. 09356 5. 889 0. 0001
GARCHL 1 0. 094527191 0. 04447 2.126 0. 0335
Titul o 2410132 del 14/04/91 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
ARCHO 1 0.0000554148 0. 00002 2.725 0. 0064
ARCH1 1 0. 140090810 0. 04687 2.989 0. 0028
GARCH1 1 0. 606863837 0.11797 5.144 0. 0001
Titul o 2410136 del 14/04/91 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
ARCHO 1 0.0000390608 0. 000011 3. 467 0. 0005
ARCH1 1 0. 254721242 0. 05650 4.508 0. 0001
GARCH1 1 0.618553178 0. 07502 8. 245 0. 0001
Titul o 2410140 del 14/04/91 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 -0.162120427 0.01619 -10.012 0. 0001
12 1 0. 095112034 0. 01001 9. 503 0. 0001
ARCHO 1 0.0000492732 7.917E-6 6.224 0. 0001
ARCH1 1 0.296423333 0. 05714 5.188 0. 0001
GARCH1 1 0. 529098100 0. 05683 9. 310 0. 0001

! Los coeficientes I, correponden a las variables ficticias de intervencion, cuyas fechas de referencia
varian segun los titulos.
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Vari abl e

Vari abl e

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11

|2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

I nt er cept
ARCHO
ARCH1
GARCH1

Vari abl e

Vari abl e

11
|2
ARCHO
ARCH1

Titul o 2410144 de

DF B Val ue
1 -0. 159629431
1 0. 093757052
1 0. 000171552
1 0. 341735340

Titul o 2410174 de

B Val ue

0. 522335991

DF
1 3. 8958971E-6
1
1 0. 481993859

Titul o 2410180 de

DF B Val ue

-0.124113208
0.101944774
0. 0000521174
0.272134701
0. 536756667

RPRRRE

Titul o 2410191 de

DF B Val ue

0. 000220492
2. 7626859E-7
0. 216033507
0. 780957893

RPRRR

Titul o 2410195 de

DF B Val ue
1 0. 132686060
1 -0. 152940821
1 0. 0000389356
1 0. 442643437

Titul o 2420102 de

B Val ue

0. 139040567
0. 000111574

DF
1 - 0. 158089468
1
1
1 0. 199287010

14/ 04/ 91
Std Error

0. 01156
0. 01252
0. 000012
0. 07502

14/ 04/ 91
Std Error

4. 263E-7
0.12626
0. 04728

14/ 04/ 91
Std Error

0. 01421
0. 00872
0. 000014
0. 06186
0. 08316

14/ 04/ 91
Std Error
0. 000085
1. 345E-7
0. 04977
0. 04735
14/ 04/ 91
Std Error
0. 00538
0. 00575
2. 468E-6
0. 07215
14/ 04/ 91
Std Error
0. 00996
0. 01392

7. 753E-6
0. 06098

al 31/12/93
t Ratio Approx
-13. 806

7. 487

13. 996
4.556

al 31/12/93
t Ratio Approx

9.139 0.
4.137 0.
10. 195 0.

al 31/12/93
t Ratio Approx

-8.733
11. 694

4.399
6. 455
al 31/12/93
t Ratio Approx
2.582
2. 054
4. 341
16. 493
al 31/12/93
t Ratio Approx
24. 646
-26.593
15. 776
6. 135
al 31/12/93
t Ratio Approx
-15. 873
9.992

14. 392
3. 268

0
0
3.794 0.
0
0

Prob

0. 0001
0.
0
0

0001

. 0001
. 0001

Pr ob
0001

0001
0001

Pr ob

. 0001
. 0001

0001

. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0098
0.
0
0

0400

. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0001
0.
0
0

0001

. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0001
0.
0
0

0001

. 0001
. 0011

260



Vari abl e

11
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11

|2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

DF

RPRRR

DF
1
1
1

DF
1
1
1

DF
1
1
1

DF

RPRRR

DF

RPRRERE

Titul o 2420106 de

B Val ue

0. 055832454
2. 1826298E- 6
0. 220509094
0. 725552675

Titul o 2420121 de

B Val ue

6. 6308377E-6
0. 164635701
0. 816401429

Titul o 2420132 de

B Val ue

0. 000031875
0. 287425553
0. 598553404

Titul o 2420143 de

B Val ue

3. 7938892E- 6
0. 241619985
0. 709788248

Titul o 2420164 de

B Val ue

-0. 039975279
9. 796911E-6
0. 185822638
0. 568891197

Titul o 2420186 de

B Val ue

0. 089363712
0. 072407608
4.410913E-6
0.163181643
0. 714542663

14/ 04/ 91
Std Error
0. 00484
4. 8E-7

0. 04613
0. 04175

14/ 04/ 91
Std Error
1. 638E-6

0. 03050
0. 02551

14/ 04/ 91
Std Error
7.633E-6

0. 07037
0. 06770

14/ 04/ 91
Std Error

1.189E-6
0. 04435
0. 05703

14/ 04/ 91
Std Error

0. 01052
3. 263E-6
0. 05115
0. 12053

14/ 04/ 91
Std Error

0. 03105
0. 00970
1. 022E-6
0. 02950
0. 03827

al 31/12/93
t Ratio Approx
11. 525 0
4.547 0.
4.780 0
17.379 0

al 31/12/93
t Ratio Approx
4. 049 0.
5.398 0.
32.003 0.

al 31/12/93
t Ratio Approx
4.176 0.
4.085 0.
8. 842 0.

al 31/12/93
t Ratio Approx
3.190 0.
5. 448 0.
12. 446 0.

al 31/12/93
t Ratio Approx
-3.799 0
3.002 0.
3.633 0
4.720 0

al 31/12/93
t Ratio Approx
2.878 0
7.462 0
4. 315 0.
5.531 0
18. 670 0

Prob

. 0001

0001

. 0001
. 0001

Pr ob
0001

0001
0001

Pr ob
0001

0001
0001

Prob
0014

0001
0001

Pr ob

. 0001

0027

. 0003
. 0001

Pr ob

. 0040
. 0001

0001

. 0001
. 0001
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Titul o 2510117 del 14/04/91 al 31/12/93

Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 0. 150677037 0.01853 8.131 0. 0001
2 1 0. 103759838 0. 05133 2.021 0. 0432
ARCHO 1 0.0000471843 9. 501E-6 4.966 0. 0001
ARCH1 1 0. 275569891 0. 04987 5.525 0. 0001
GARCHL 1 0.549171722 0. 06477 8. 479 0. 0001
Titul o 2520126 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 -0.146404772 0.01084  -13.504 0. 0001
ARCHO 1 0.0000203368 0. 000012 1.734 0. 0829
ARCH1 1 0.127290671 0. 05606 2.271 0. 0232
GARCH1 1 0. 792533101 0. 09368 8. 460 0. 0001
Titul o 2610201 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 -0.097506029 0.01205 -8.092 0. 0001
ARCHO 1 0.0000311416 6. 289E- 6 4.952 0. 0001
ARCH1 1 0. 275792490 0. 04984 5.534 0. 0001
GARCH1 1 0. 643326189 0. 04613 13. 945 0. 0001
Titul o 2610204 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
1 1 -0.114181706 0. 01558 -7.329 0. 0001
|12 1 -0.090948238 0. 01597 -5.696 0. 0001
13 1 0. 065383215 0. 02361 2.769 0. 0056
ARCHO 1 0.000191243 0. 000015 12. 528 0. 0001
ARCH1 1 0. 070446341 0. 03202 2. 200 0. 0278
ARCH2 1 0. 143053966 0. 04470 3. 200 0.0014
Titul o 2610209 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 0. 133000739 0. 02048 6. 494 0. 0001
ARCHO 1 0.0000501384 0. 000012 4. 237 0. 0001
ARCH1 1 0.196148064 0. 03797 5.166 0. 0001
GARCH1 1 0. 695454287 0. 04400 15. 806 0. 0001
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Vari abl e

ArWNPF

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

aprwNPEF

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11

|2

I3
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11

2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11

|2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

@

RPRRRRRR

%

RPRRRRRRE

DF

PRRRRER

DF

RPRRRE

DF

RPRRRE

Titul o 2610220 de

Titul o 2610229 de

QOO O0OO0OO0OO0OO0O

Titul o 2610235 de

OCQOOO0OO0O0O0

0.
0.

B Val ue

. 135402765
. 161731484
. 059500754
. 126874565
. 000100919
. 198062045
. 575509030

B Val ue

. 106700964
. 053495214
. 092321513
. 147062358
. 106725843
. 000016548
. 164992874
. 752050289

B Val ue

155705517
031652723

- 0. 155941922
0. 0000672339

Titul o 2610237 de

0.
0.

346827532
341152131

B Val ue

-0. 132197253

0.

089231252

0. 0000870744

Titul o 2610249 de

0.
0.

491057183
391303349

B Val ue

-0.073151482

0.

051287971

0. 0000314539

0.
0.

235495003
571997067

14/ 04/ 91 a

Std

Error

0. 02727
0. 04706
0. 01414
0.
0
0
0

03748

. 00003
. 05146
. 09256

14/ 04/ 91

Std

Error

. 03194
. 00663
. 02273

0
0
0
0.
0
6
0
0

01116

. 03281
.07E-6
. 04878
. 06437

14/ 04/ 91

Std

0.
0.
0.

Error

02174
00878
00915

0. 000012

0.
0.

05730
08610

14/ 04/ 91

Std

0.
0.

Error

01517
01716

0. 000013

0.
0.

06489
04860

14/ 04/ 91

Std

0.
0.

Error

00600
01477

7. 338E-6

0.
0.

05727
07981

31/12/93

t Ratio Approx

965
437
207
385
349
849
217

OWWWh W

31/12/93

t Ratio Approx

3. 340
8. 068
4.062
-13. 183
-3. 253
2.726
3. 383
1

11.683

31/12/93

t Ratio Approx

7.163
3. 606
-17. 035
5. 652
6. 052
3.962

31/12/93

t Ratio Approx

-8.714
5. 200
6. 837
7.568
8. 052

31/12/93

t Ratio Approx

-12. 200
3.474
4.287
4.112
7.167

cooooooo

Pr ob

0. 0001
0. 0006
0. 0001
0.
0
0
0

0007

. 0008
. 0001
. 0001

Pr ob

. 0008

0001
0001
0001
0011
0064
0007

. 0001

Prob

. 0001
. 0003

0
0
0.
0
0
0

0001

. 0001
. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0001
0. 0001
0.
0
0

0001

. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0001
0. 0005
0.
0
0

0001

. 0001
. 0001
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Titul o 2610260 del 14/04/91 al 31/12/93

Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 0. 092946930 0.01748 5. 319 0. 0001
|12 1 -0.113242998 0.01180 -9.595 0. 0001
I3 1 0.065181819 0.01138 5.730 0. 0001
ARCHO 1 1. 3266451E- 6 1. 145E-6 1.159 0. 2466
ARCH1 1 0. 040692010 0.01093 3.723 0. 0002
GARCH1 1 0. 955499708 0.01310 72.921 0. 0001

Titul o 2610265 del 14/04/91 al 31/12/93

Usanpos | a vari anza incondi cional conp nedida del riesgo

Titul o 2620222 del 14/04/91 al 31/12/93

Usanps | a varianza incondi cional conp nedida del riesgo

Titul o 2620224 del 14/04/91 al 31/12/93

Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
ARCHO 1 0.0000654429 0. 000024 2.738 0. 0062
ARCH1 1 0. 186947905 0. 04884 3.828 0. 0001
GARCH1 1 0.615279571 0. 10295 5.977 0. 0001
Titul o 2620268 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
I nt ercept 1 0.001641466 0. 00052 3.170 0. 0015
11 1 -0.127973599 0. 02073 -6.174 0. 0001
|12 1 0. 069170976 0.01386 4.992 0. 0001
ARCHO 1 0.0000417038 0. 000018 2.376 0.0175
ARCH1 1 0. 162534765 0. 04483 3.626 0. 0003
GARCH1 1 0. 658145599 0.10729 6.134 0. 0001
Titul o 2710425 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
ARCHO 1 0. 000102416 0. 000024 4.330 0. 0001
ARCH1 1 0. 306910809 0. 06402 4.794 0. 0001
GARCH1 1 0. 550138786 0. 06929 7.939 0. 0001
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Vari abl e

11

2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11

|2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

abhweE

ARCHO
ARCH1
ARCH2

Vari abl e
ARCHO

ARCH1
GARCHL

Vari abl e

DF

RPRRRRE

DF

RPRRRE

%

PRRRRRR

DF
1
1
1

%

PRRRRER

Titulo 2711102 de
B Val ue

-0.108732091
0. 067752310
0. 0000327394
0. 217025040
0. 689728778

Titul o 2720306 de
B Val ue

0. 098434802
-0.121097086
0. 0000545546

0. 570545111

0.222977718

Titul o 3010725 del
B Val ue

. 152321869
. 102708187
. 136333149
. 065238640
. 000138502
. 328452052
. 613815273

OCQOO0OO0OO0OO0O0

Titul o 3010758 del
B Val ue

0. 0000323442
0. 157517349
0. 780453753

Titul o 3010773 del
B Val ue

0.139791827
-0. 125163797
0. 095311013
0. 0000116904
0. 127507842
0. 858583248

14/ 04/ 91
Std Error

0. 01214
0. 01600
0. 000013
0. 04909
0. 07604

14/ 04/ 91
Std Error

0. 00703
0. 00603
7.178E-6
0. 10476
0. 06870

14/ 04/ 91
Std Error

0. 02051
0. 02441
0. 00954
0. 01050
0. 000012
0. 06884
0. 13110

14/ 04/ 91
Std Error

0. 000016
0. 04537
0. 06632

14/ 04/ 91
Std Error

0. 04824
0. 01380
0. 01829
6. 157E-6
0. 03180
0. 03657

al 31/12/93

t Ratio Approx

-8. 953
4.235
2.491
4.421
9. 070

al 31/12/93

t Ratio Approx

13.994
-20. 067
7. 600
5. 446
3. 246

al 31/12/93

t Ratio Approx

7.426
4.208
-14. 296
6.215
11. 730
4.771
4.682

al 31/12/93

t Ratio Approx

2.077
3.472
11. 767

al 31/12/93

0.
0.
0.

t Ratio Approx

. 898
. 073
212
. 899
. 010
. 475

Prob

0. 0001
0. 0001
0.
0
0

0127

. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0001
0. 0001
0.
0
0

0001

. 0001
. 0012

Pr ob

0. 0001
0. 0001
0. 0001
0.
0
0
0

0001

. 0001
. 0001
. 0001

Pr ob
0378

0005
0001

Pr ob

. 0038
. 0001

0
0
0.
0
0
0

0001

. 0576
. 0001
. 0001
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Vari abl e

Vari abl e

11
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e
11
ARCHO

ARCH1
GARCHL

Vari abl e

abrwnN

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Usanpbs | a vari anza i ncondi ci onal

Vari abl e

11

|2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

DF

PRRRRER

DF

RPRRR

DF

RPRRR

DF

PRRRRRR

DF

1
1
0
0
0

Titul o 3015732 de

B Val ue

-0. 149534343
0. 072566418
0. 058269578

1. 5366148E- 6
0.077757216
0. 924155384

Titul o 3020786 de

B Val ue

-0. 176956459
0. 000145037
0. 260378565
0. 544129896

Titul o 3021295 de

B Val ue

-0. 181479412
0. 0000738144
0. 293498232
0. 484593437

Titulo 3210710 de

B Val ue

0. 092328924
0. 085991388
-0. 183036227
-0.127405336
0. 0000258565
0.142611178
0. 811486475

Titul o 3210902 de

Titul o v3210911 de

B Val ue

0. 077743603
-0. 053721384
1. 7647488E- 6

0. 281420680

0. 718579320

14/ 04/ 91
Std Error

0. 00754
0. 00766
0. 00775
1.161E-6
0. 01620
0. 01502

14/ 04/ 91
Std Error

0. 02995
0. 000045
0. 06814
0. 09969

14/ 04/ 91
Std Error

0. 01886
0. 000015
0. 06002
0. 08139

14/ 04/ 91
Std Error

0. 02037
0. 01524
0. 02910
0. 02812
7. 806E-6
0. 03270
0. 03824

14/ 04/ 91

14/ 04/ 91 a

Std Error

0. 01525
0. 00831

al 31/12/93

t Ratio Approx Prob

-19. 828
9.478
7.521
1.323
4.800

61.523

al 31/12/93

0. 0001
0. 0001
0. 0001
0. 1857
0. 0001
0. 0001

t Ratio Approx Prob

-5.909
3. 203
3.821
5. 458

al 31/12/93

0. 0001
0. 0014
0. 0001
0. 0001

t Ratio Approx Prob

-9.621
4.875
4.890
5.954

al 31/12/93

0. 0001
0. 0001
0. 0001
0. 0001

t Ratio Approx Prob

4.532
5. 642
-6. 289
-4.530
3.312
4.361
1

21.221

al 31/12/93

cono nedi da del

31/12/93

0. 0001
0. 0001
0. 0001
0. 0001
0. 0009
0. 0001
0. 0001

ri esgo

t Ratio Approx Prob

5. 099
-6. 462

0. 0001
0. 0001
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Vari abl e

ter cept

Vari abl e

ter cept

Vari abl e

Vari abl e

11
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11
ARCHO
ARCH1

@

RPRRRRERRRE

%

RPRRRRPRRERRE

DF

PRRRRER

DF

RPRRR

DF
1
1
1

Titul o 3220908 de

B Val ue

0. 000962991
0. 062296392
0. 078450794
0. 040322628
- 0. 053218059
0. 0000231733
0. 430900493
0. 246840091

Titul o 3221020 de

B Val ue

0. 000591774
0.177086891
0.101206829
- 0. 052900796
-0. 052651719
0. 055928286
0. 0000100457
0. 516613930
0. 331043760

Titul o 3222286 de

B Val ue

0. 001172799
0. 103433941
0. 095425964
- 0. 125944294
0. 0000545601
0. 435110187

Titul o 3611403 de

B Val ue

0. 100673389
0. 000014818
0. 327900819
0. 684240385

Titul o 3611450 de

B Val ue

-0.118386927
0. 000147408
0. 273865159

14/ 04/ 91 a
Std Error

. 00022
. 02025
. 00890
. 00423
. 00720
1. 585E-6

0. 11068

0. 11547

QOO O0OO0o

14/ 04/ 91
Std Error

0. 00017
0. 01070
0. 00304
0. 00307
0. 00298
0. 01399
1. 357E-6
0. 13760
0. 06098

14/ 04/ 91 a
Std Error

0. 00031
0. 00820
0. 00646
0. 00778
4.174E-6
0. 08834

14/ 04/ 91 a
Std Error

0. 01876
3.387E-6

0. 05864
0. 04254

14/ 04/ 91 a
Std Error
0. 00898

0. 000011
0. 06274

31/12/93
t Ratio Approx

319
077
816
537
389
616
. 893
. 138

'_\ 1
NWANO®DWN

al 31/12/93
t Ratio Approx

3.404
16. 555
33. 327

-17. 232
-17. 649

3.996

7. 403

3.754

5. 429
31/12/93

t Ratio Approx

3.762
12. 618
14.772

-16. 187

13. 070
4.925

31/12/93
t Ratio Approx
5. 367

5.591
16. 085

31/12/93
t Ratio Approx

-13.182 0.
13. 411 0.
4. 365 0.

cooooooo

cooooooo0

Prob

. 0001

0021
0001
0001
0001
0001

. 0001
. 0325

Pr ob

. 0007

0001
0001
0001
0001
0001
0001
0002

. 0001

Prob

. 0002
. 0001

0
0
0.
0
0
0

0001

. 0001
. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0001
4.375 0.
0
0

0001

. 0001
. 0001

Pr ob

0001
0001
0001
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Vari abl e

Vari abl e

ArWNPF

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11
ARCHO
ARCH1
GARCHL

@

PRRRRER

@

RPRRRRRR

DF

RPRRR

DF

RPRRR

DF
1
1
1

DF
1
1
1
1

Titul o 3611457 de
B Val ue

0. 081060514
-0. 150148177
-0. 079667775
8. 6497071E-6

0. 267894651

0.717457972

Titul o 3611461 de
B Val ue

. 457639737
. 243362930
. 243270929
. 200080621
. 000134792
. 641493037
. 305709685

1
OCQOO0OO0OO0OO0O0

Titul o 3621449 de
B Val ue
-0.126785986
0. 000173056

0.236701237
0. 638452431

Titul o 3710604 de
B Val ue
-0.202221803
0. 000119624

0. 189452268
0. 555306967

Titul o 3821022 de
B Val ue
0. 000045945

0. 381770026
0. 344292808

Titul o 3910830 de
B Val ue

-0.161828569
0. 0000911887
0. 227039830
0. 626569793

14/ 04/ 91
Std Error

0. 00540
0. 00520
0. 01532
2. 712E-6
0. 04909
0. 04288

14/ 04/ 91
Std Error

0. 01157
0. 01256
0. 01167
0. 01675
0. 000017
0.11689
0. 06096

14/ 04/ 91
Std Error
0. 02297
0. 000048

0. 04975
0. 06142

14/ 04/ 91
Std Error
0. 01480
0. 000034

0. 04671
0. 09689

14/ 04/ 91
Std Error
0. 000012

0. 07600
0.12162

14/ 04/ 91
Std Error

0. 01825
0. 000033
0. 05273
0. 09148

al 31/12/93
t Ratio Approx

15. 019
-28. 848
-5.202
3.189
5. 457
16. 731

al 31/12/93
t Ratio Approx
39. 540
-19. 374
-20. 843
7.914

5. 488
5. 015

al 31/12/93
t Ratio Approx
-5.520

3. 606

4.758
10. 395

al 31/12/93
t Ratio Approx
-13. 660

3.517

4. 056
5. 732

al 31/12/93
t Ratio Approx

3. 827 0.
5.023 0.
2.831 0.

al 31/12/93
t Ratio Approx

- 8. 866
2.724
4. 306
6. 849

Prob

. 0001
. 0001

0
0
0.
0
0
0

0001

. 0014
. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0001
0. 0001
0. 0001
-11.948 0.
0
0
0

0001

. 0001
. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0001
0.
0
0

0003

. 0001
. 0001

Prob

0. 0001
0.
0
0

0004

. 0001
. 0001

Pr ob
0001

0001
0046

Pr ob

0. 0001
0.
0
0

0064

. 0001
. 0001



Titul o 3910860 del 14/04/91 al 31/12/93

Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 -0.161952191 0. 02288 -7.077 0. 0001
|12 1 0. 113053051 0. 02374 4.763 0. 0001
ARCHO 1 0. 000209307 0. 000046 4.526 0. 0001
ARCH1 1 0.229978015 0. 04576 5.026 0. 0001
GARCH1 1 0. 650669248 0. 05168 12. 591 0. 0001

Titul o v3911607 del 14/04/91 al 31/12/93

Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 0.107682374 0. 03751 2.870 0. 0041
2 1 0.123472124 0. 02868 4. 305 0. 0001
ARCHO 1 1.8516748E- 6 3.381E-7 5.477 0. 0001
ARCH1 1 0.117669966 0.01137 10. 346 0. 0001
GARCH1 0 0. 882330034 . . .

Titulo 3911610 del 14/04/91 al 31/12/93

Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 -0.124696580 0.01225 -10.183 0. 0001
12 1 0. 072483004 0.01972 3.675 0. 0002
ARCHO 1 0.0000449551 0. 00002 2.198 0. 0279
ARCH1 1 0. 207629977 0. 06465 3.212 0.0013
GARCH1 1 0. 706945077 0. 09020 7.837 0. 0001
Titul o 3921680 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
1 1 -0.091758703 0.01117 -8.211 0. 0001
12 1 0. 081285576 0.01167 6. 963 0. 0001
ARCHO 1 0. 000150228 0. 000012 12. 034 0. 0001
ARCH1 1 0. 209964636 0. 06429 3. 266 0. 0011
ARCH2 1 0. 090353919 0. 04452 2.029 0. 0424
Titul o 4011634 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 0. 139597613 0. 02464 5. 667 0. 0001
|2 1 0. 138357242 0. 02744 5. 042 0. 0001
I3 1 0. 136357324 0. 03152 4.326 0. 0001
| 4 1 0. 192736955 0.01360 14. 173 0. 0001
15 1 0.119958962 0. 02501 4. 797 0. 0001
| 6 1 -0.146839635 0. 03028 -4.849 0. 0001
ARCHO 1 0. 000207721 0. 000068 3.044 0. 0023
ARCH1 1 0.215717137 0. 06782 3.181 0. 0015
GARCH1 1 0. 485682188 0. 13841 3. 509 0. 0004
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Vari abl e

11

2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11

|2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

I nt er cept
11

ARCHO
ARCH1
GARCH1

Vari abl e

ARCHO
ARCH1

DF

RPRRRRE

DF
1
1
1

DF

RPRRRE

DF
1
1
1

DF

RPRRRE

DF

1
1

Titul o 4011638 de

B Val ue

-0. 092079726
- 0. 105359981
0. 0000683726
0. 460256478
0. 458782764

Titulo 4211705 de

B Val ue

0. 000103730
0.178975202
0. 359762245

Titul o 4220730 de

B Val ue

0.114021643
-0. 099627782
0. 000152432
0. 161345574
0. 319437355

Titul o 4220764 de

B Val ue

2. 2549969E- 6
0.168901983
0. 781272808

Titul o 4220766 de

B Val ue

0. 000705613
-0.117668141
9. 8192562E- 6

0. 308753600

0. 618453005

Titul o 4220772 de

B Val ue

0. 000249451
0. 091200918

14/ 04/91 al 31/12/93

Std Error t Ratio Approx
0.01962 -4.692 0
0.01046 -10.071 0
0. 000014 5. 009 0.
0.07676 5. 996 0
0. 06254 7.336 0
14/ 04/91 al 31/12/93

Std Error t Ratio Approx
0. 000037 2.773 0.
0. 05344 3.349 0.
0. 19648 1.831 0.
14/ 04/91 al 31/12/93

Std Error t Ratio Approx
0.01918 5. 945 0
0. 02264 -4.401 0
0. 000043 3.530 0.
0. 04943 3.264 0
0. 16326 1. 957 0
14/ 04/91 al 31/12/93

Std Error t Ratio Approx
7.442E-7 3.030 0.
0. 03692 4.575 0.
0. 04480 17. 439 0.
14/04/91 al 31/12/93

Std Error t Ratio Approx
0. 00031 2.287 0.
0.00440 -26.735 0
2. 58E-6 3. 806 0
0. 05694 5.422 0
0. 05504 11. 237 0
14/ 04/91 al 31/12/93

Std Error t Ratio Approx
0. 000017 14. 384 0.
0. 04690 1.945 0.

Prob

. 0001
. 0001

0001

. 0001
. 0001

Pr ob
0056

0008
0671

Pr ob

. 0001
. 0001

0004

. 0011
. 0504

Pr ob
0024

0001
0001

Pr ob
0222

. 0001
. 0001
. 0001
. 0001

Pr ob

0001
0518
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Titul o v4220779 del 14/04/91 al 31/12/93

Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 0. 095307946 0.01958 4.868 0. 0001
|12 1 -0.048720470 0.01980 -2.460 0.0139
13 1 -0.046932571 0. 02068 -2.270 0. 0232
| 4 1 -0.046928396 0. 02203 -2.130 0. 0332
ARCHO 0 2.1364797E-6 . . .
ARCH1 0 0. 266335331
GARCH1 0 0. 733664669
Titul o 4220782 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
ARCHO 1 0.0000287107 8. 835E-6 3. 250 0.0012
ARCH1 1 0.191019930 0. 04908 3.892 0. 0001
GARCH1 1 0. 706311234 0. 06425 10. 992 0. 0001
Titul o 4410805 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
ARCHO 1 0. 000257772 0. 000035 7.435 0. 0001
ARCH1 1 0. 609036531 0.10741 5.670 0. 0001
GARCHL 1 0.174264140 0. 06177 2.821 0. 0048
Titul o 8726001 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
11 1 0.231717675 0. 00910 25. 456 0. 0001
|12 1 0.231714681 0. 07797 2.972 0. 0030
I3 1 0. 231647761 0. 02509 9. 233 0. 0001
| 4 1 -0.231055329 0.00860 -26.854 0. 0001
15 1 -0.231051989 0. 08169 -2.829 0. 0047
1 6 1 -0.231041280 0. 08169 -2.828 0. 0047
ARCHO 1 0.0000983642 0. 000011 8. 810 0. 0001
ARCH1 1 0. 407057704 0. 19702 2. 066 0. 0388
Titul o 8726501 del 14/04/91 al 31/12/93
Vari abl e DF B Val ue Std Error t Ratio Approx Prob
ARCHO 1 5.0129462E-6 1. 891E-6 2. 652 0. 0080
ARCH1 1 0. 067850899 0.01622 4.183 0. 0001
GARCH1 1 0. 900012772 0. 02490 36.138 0. 0001
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TI TULCS QUE EN LOS MODELOS ANTERI ORES FUERON ESTI MADOS COMO | GARCH

Vari abl e

1

2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

11

|2
ARCHO
ARCH1
GARCHL

Vari abl e

AWNPF

ARCHO
ARCH1
GARCHL

DF

RPRRRE

DF

RPRRRE

%

RPRRRRRR

Titul o 3210911 de

0.

B Val ue
077756519

- 0. 053547916
1.4273897E-6

Titul o 3911607 del

0.
0.

0.
0.

496061457
707458017

B Val ue

112927812
123481204

1. 1670954E- 6

Titul o 4220779 de

OQOFrOO0OO0OO0O

0.
0.

215599633
849702100

B Val ue

. 095388461
. 048714701
. 047027036
. 046875588
. 090693E-6
. 410341851
. 705715281

14/ 04/ 91
Std Error

0. 01382
0. 00876
1. 853E-7
0. 04752
0. 01647

14/ 04/ 91
Std Error

0. 04729
0. 03094
3. 244E-7
0. 03275
0. 01494

14/ 04/ 91
Std Error

0. 01831
0. 01917
0. 02038
0. 02193
3. 375E-7
0. 05150
0. 02276

al 31/12/93

t Ratio Approx

5. 625
6.114
7.704

10. 439
42. 944

al 31/12/93

t Ratio Approx

2. 388
3.991
3.597
6. 583

56. 885

al 31/12/93

t Ratio Approx

P~NWNNDN O

. 210
. 541
. 307
. 137
. 231
. 968
. 009

Pr ob

0. 0001
0. 0001
0.
0
0

0001

. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0169
0. 0001
0.
0
0

0003

. 0001
. 0001

Pr ob

0. 0001
0. 0110
0. 0210
0.
0
0
0

0326

. 0012
. 0001
. 0001
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APENDI CE 6. 3

Correl aciones entre las diferentes participaciones en la cartera (sigue en |a siguiente pagina)
3221020 4220764 3222286 4220766 3010725 2410101 872650 2610209 4220782 3010773 261026
1 0
3221020 1 -0. 4625 -0. 1607 -0.2619 -0.1617 -0.1044 -0.089 -0. 0954 -0. 0005 -0.1214 -0.010
7 5
4220764 -0. 4625 1 -0. 2925 -0.1292 -0.2825 -0. 3015 -0.187 -0.1662 -0. 0816 0.1294 0. 0057
8
3222286 -0. 1607 - 0. 2925 1 -0.2234 -0.1178 0. 0073 0. 0038 0. 0824 0. 0354 0.0711 0. 0502
4220766 -0.2619 -0.1292 -0.2234 1 -0.0737 -0.0932 -0.034 -0. 0555 0. 0264 -0. 0959 -0.089
4 3
3010725 -0.1617 - 0. 2825 -0.1178 -0.0737 1 0.0774 0. 1542 0. 0269 - 0. 0984 -0. 2299 0. 05
2410101 -0.1044 -0. 3015 0. 0073 -0.0932 0.0774 1 -0.012 0.1686 -0.1342 0. 0197 -0.208
1 9
8726501 - 0. 0897 -0.1878 0. 0038 -0.0344 0.1542 -0.0121 1 0. 0709 0. 1566 - 0. 0455 0. 023
2610209 - 0. 0954 -0. 1662 0. 0824 - 0. 0555 0. 0269 0.1686 0. 0709 1 0.1194 0.1087 0. 0758
4220782 - 0. 0005 -0.0816 0. 0354 0. 0264 -0.0984 -0.1342 0. 1566 0.1194 1 0. 0196 -0.003
4
3010773 -0.1214 0.1294 0.0711 -0. 0959 -0.2299 0. 0197 -0. 045 0.1087 0. 0196 1 -0.198
5 4
2610260 -0. 0105 0. 0057 0. 0502 - 0.0893 0. 05 - 0. 2089 0. 023 0. 0758 -0. 0034 -0.1984 1
2410140 - 0. 0085 - 0. 0494 0.093 -0.0263 - 0. 0366 -0.164 0.1003 -0.1188 0. 0656 -0.1146 0.1095
2620268 0.0432 - 0. 1445 0.136 -0.1153 0. 0589 - 0. 0535 0. 0026 0. 0579 - 0. 0463 0. 036 0.1396
2420186 - 0. 0257 -0.0798 0. 0641 0. 0454 0.0714 -0.1376 0. 0479 -0.082 0. 0534 - 0. 2989 0.1221
8726001 -0.0834 - 0. 0861 0. 0767 - 0. 0296 0. 0801 - 0. 0829 0. 2359 0.1932 0. 0929 -0.114 0.2317
3021295 - 0. 2246 - 0. 0067 0.1239 -0. 0571 0.1938 -0.1127 0. 2507 0. 2592 0.1391 - 0. 0552 0.1787
3611461 -0.0247 - 0. 0358 - 0. 0396 - 0. 0026 0. 0569 -0.0703 0.0774 0. 226 0. 0376 -0. 0833 0.1428
2610220 0.1187 -0. 0634 -0.0145 - 0. 0085 0. 029 -0.1087 0. 0216 0.0191 - 0. 0281 -0.1285 0.1366
4220772 0. 0292 0.0733 0. 0418 -0. 0809 -0.0111 -0.1383 -0.007 -0. 0327 -0.1558 -0.1034 0. 0581
8
4220730 0.0804 0. 0999 -0.0649 -0.0685 -0.0838 -0.1175 0.0104 -0.0412 -0.1223 - 0. 0906 0.1146
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3821022 -0.1141 0. 0832 0. 0569 -0.0878 0.1181 - 0. 0621 0. 0444 0. 0443 -0.1288 - 0. 0856 0.0771 "
Correl aciones entre las diferentes participaciones en la cartera. (sigue de |a pagina anterior)
2410140 2620268 2420186 8726001 3021295 3611461 2610220 4220772 4220730 382102
2
3221020 -0. 0085 0. 0432 -0. 0257 -0.0834 -0. 2246 -0. 0247 0.1187 0. 0292 0. 0804 -0.114
1
4220764 - 0. 0494 -0.1445 -0.0798 -0.0861 - 0. 0067 - 0. 0358 -0.0634 0. 0733 0. 0999 0. 0832
3222286 0. 093 0.136 0. 0641 0. 0767 0.1239 - 0. 0396 -0.0145 0. 0418 - 0. 0649 0. 0569
4220766 -0.0263 -0.1153 0. 0454 -0.0296 -0.0571 -0. 0026 -0. 0085 - 0. 0809 - 0. 0685 -0.087
8
3010725 - 0. 0366 0. 0589 0.0714 0. 0801 0.1938 0. 0569 0. 029 -0.0111 -0.0838 0.1181
2410101 -0.164 -0. 0535 -0.1376 -0. 0829 -0.1127 -0.0703 -0.1087 -0.1383 -0.1175 -0.062
1
8726501 0.1003 0. 0026 0. 0479 0. 2359 0. 2507 0.0774 0. 0216 -0.0078 0.0104 0. 0444
2610209 -0.1188 0. 0579 -0.082 0.1932 0. 2592 0. 226 0.0191 -0. 0327 -0.0412 0. 0443
4220782 0. 0656 -0.0463 0. 0534 0. 0929 0.1391 0. 0376 -0.0281 - 0. 1558 -0.1223 -0.128
8
3010773 -0. 1146 0. 036 -0.2989 -0.114 -0.0552 -0.0833 -0.1285 -0.1034 - 0. 0906 -0.085
6
2610260 0.1095 0. 1396 0.1221 0.2317 0.1787 0.1428 0. 1366 0. 0581 0.1146 0.0771
2410140 1 0.0763 0.1989 0.1111 -0.015 -0.0199 -0.0758 0. 0427 0. 1531 -0.034
7
2620268 0.0763 1 0. 0625 0. 091 0. 0099 0. 0323 0.1026 0.011 0.0234 -0.030
2
2420186 0.1989 0. 0625 1 0.1278 0. 0094 0.2404 0.0477 0. 0658 0. 0355 0.1299
8726001 0.1111 0.091 0.1278 1 0. 1857 0. 1547 -0.014 0. 1621 0. 0459 0.1141
3021295 -0.015 0. 0099 0. 0094 0.1857 1 0.1059 0. 0364 0. 0175 - 0. 0858 0.1196
3611461 -0.0199 0. 0323 0. 2404 0. 1547 0.1059 1 0. 0517 0.1898 -0.0162 0. 2042
2610220 -0. 0758 0. 1026 0. 0477 -0.014 0. 0364 0. 0517 1 0. 0492 0. 209 0.1196
4220772 0. 0427 0.011 0. 0658 0.1621 0.0175 0.1898 0. 0492 1 0. 2411 0.1162
4220730 0.1531 0.0234 0. 0355 0. 0459 -0.0858 -0.0162 0.209 0.2411 1 0. 0858
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3821022

-0.0347

-0. 0302

0.1299

0.1141

0.1196

0. 2042

0.1196

0.1162

0.0858
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2410101

2410121

2410132

2410136

2410140

2410180

2420102

2420106

2420132

2420186

2520126

2610201

2610204

2610209

Correl aci ones entre |los errores de

2410101 2410121 2410132
1 0.03414 0.12476

0O 0.3754 0.0012

0. 03414 1 0.06556
0. 3754 0 0.0885
0.12476 0. 06556 1
0. 0012 0. 0885 0
0.16968 0.02645 0.14323
0. 0001 0.4924  0.0002
0. 01579 0.03719 -0.00212
0. 682 0. 3343 0. 956
0.18841 0.03339 0.11419
0. 0001 0. 3861 0. 0029
0. 02317 0.08645 0.16392
0.5476 0.0246 0.0001
0. 01002 0.04235 0.06302
0.7948 0.2715 0.1016
0. 03688 -0.00866 0.08237
0.3383 0.8223 0.0322
0. 02071 -0.02815 -0.044
0. 5909 0. 4649 0. 2532
0. 0146 -0.01679 -0.01302
0.7048 0.6629 0. 7355
0. 03728 -0.01475 -0.01677
0. 3331 0.7018 0.6633
0.0171 0.08047 -0.05169
0. 6572 0.0365 0.1794
0. 02299 -0.04672 -0.10237
0. 5507 0. 2251 0. 0077

2410136

0. 16968
0. 0001

0. 02645
0. 4924

0. 14323
0. 0002

1
0

- 0. 03097
0. 4215

0. 14809
0. 0001

0.11737
0. 0022

0. 03395
0.3781

- 0. 00903
0. 8148

-0.10548
0. 006

-0. 03572
0. 3537

-0. 02247
0. 5598

-0. 05135
0.1823

0. 01898
0. 6222

APENDI CE 6. 4

2410140 2410180 2420102
0. 01579 0.18841 0.02317
0. 682 0. 0001 0. 5476

0. 03719 0.03339 0.08645
0.3343 0.3861 0. 0246
-0.00212 0.11419 0.16392
0.956  0.0029 0. 0001
-0. 03097 0.14809 0.11737
0.4215 0.0001 0. 0022

1 0.04513 0.05203

0 0.2413 0.1766

0. 04513 1 0.12174
0. 2413 0 0.0015
0. 05203 0.12174 1
0.1766  0.0015 0
0. 01154 0.01306 0.09134
0.7645 0.7346  0.0175
0. 05518 0.02173 0.09718
0.1518 0.5728 0.0115
0. 06769 0.01895 0.06632
0.0786  0.6229 0. 0849
-0.03872 0.04206 0.1059
0.3148 0.2748 0.0058
0. 00853 -0. 03305 -0.03588
0. 8248 0.391 0. 3517
0. 06465 0.00158 0.00669
0.093 0.9674 0.8621

0. 03061 0.02949 0. 0237
0. 4269 0. 4439 0. 5384

2420106

0. 01002
0. 7948

2420132

0. 03688
0. 3383

0. 04235 -0. 00866

0.2715

0. 06302
0. 1016

0. 8223

0. 08237
0. 0322

0. 03395 -0. 00903

0.3781

0. 01154
0. 7645

0. 01306
0. 7346

0. 09134
0. 0175

1
0

0. 14005
0. 0003

0.20722
0. 0001

0. 8148

0. 05518
0. 1518

0. 02173
0.5728

0. 09718
0. 0115

0. 14005
0. 0003

1
0

0. 08769
0. 0226

0. 06643 -0. 03789

0. 0844

- 0. 06056
0. 1157

0. 00542
0. 8882

-0. 00284
0.9412

0. 3253

0. 05777
0. 1335

0. 03687
0. 3385

0. 07463
0. 0524

nodel o de Sharpe (sigue en pagi nas sucesivas)

2420186

0. 02071
0. 5909

-0. 02815
0. 4649

-0. 044
0. 2532

-0. 10548
0. 006

0. 06769
0. 0786

0. 01895
0. 6229

0. 06632
0. 0849

0.20722
0. 0001

0. 08769
0. 0226

1
0

0. 09287
0. 0157

-0. 01378
0. 7207

- 0. 06683
0. 0825

0. 06972
0. 0701

2520126

0. 0146
0. 7048

-0. 01679
0. 6629

-0. 01302
0. 7355

-0. 03572
0. 3537

-0. 03872
0. 3148

0. 04206
0.2748

0. 1059
0. 0058

0. 06643
0. 0844

-0. 03789
0. 3253

0. 09287
0. 0157

1
0

0. 00074
0. 9847

-0.11234
0. 0034

-0. 06858
0.0748

2610201

0. 03728
0. 3331

-0. 01475
0.7018

-0. 01677
0. 6633

-0. 02247
0. 5598

0. 00853
0. 8248

-0. 03305
0.391

- 0. 03588
0. 3517

- 0. 06056
0. 1157

0. 05777
0. 1335

-0. 01378
0. 7207

0. 00074
0. 9847

1
0

0. 03132
0. 4163

0. 06329
0. 1001

2610204

0.0171
0. 6572

0. 08047
0. 0365

-0. 05169
0.1794

-0. 05135
0.1823

0. 06465
0. 093

0. 00158
0. 9674

0. 00669
0. 8621

0. 00542
0. 8882

0. 03687
0. 3385

-0. 06683
0. 0825

-0.11234
0. 0034

0. 03132
0. 4163

1
0

-0. 0202
0.6

2610209

0. 02299
0. 5507

- 0. 04672
0. 2251

-0.10237
0. 0077

0. 01898
0. 6222

0. 03061
0. 4269

0. 02949
0. 4439

0. 0237
0.5384

- 0. 00284
0. 9412

0. 07463
0. 0524

0. 06972
0. 0701

- 0. 06858
0. 0748

0. 06329
0. 1001

-0. 0202
0.6

1
0
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2410101

2610220 -0. 03373
0. 3813

2610229 -0.00117
0. 9757

2610235 -0. 00262
0. 9458

2610237 0. 00496
0. 8976

2610249 0. 01668
0. 6651

2610260 0.04121
0. 2846

2610265 0.04314
0. 2627

2620222 -0.08188
0. 0333

2620224 0. 03701
0. 3366

2620268 0. 04564
0. 2359

2720306 0. 05985
0.12

3010725 -0. 10356
0. 007

3010758 0.01201
0. 7552

3010773 0.03401
0.3773

2410121

0. 02749
0. 4756

-0. 01902
0. 6215

0. 03108
0. 4198

0. 00476
0. 9018

0. 05353
0. 1645

0. 07719
0. 0448

0. 0449
0. 2437

-0. 01263
0.743

0. 03554
0. 3562

0. 00535
0. 8896

0. 03009
0. 4348

-0. 01795
0. 6413

0. 04561
0. 2363

0. 0564
0. 1429

2410132

- 0. 02059
0.5931

-0. 02231
0. 5626

-0. 01534
0. 6905

- 0. 03365
0. 3824

0. 00096
0.98

-0. 01542
0. 6891

-0. 08237
0. 0322

-0. 09902
0.01

0. 0255
0. 5081

- 0. 00845
0. 8265

-0. 02329
0. 5455

-0. 05117
0. 1839

0. 01635
0.6712

- 0. 04297
0. 2645

2410136 2410140 2410180
-0.101 0.03156 -0.01008
0.0086  0.4127 0. 7936

-0.06701 -0.0246 -0.08779
0. 0817 0.5231 0. 0224
-0.05303 0.0673 -0.00011
0.1685 0.0804  0.9977

0. 00083 0.02217 0.00834

0. 9829 0.565 0.8285
-0.10208 -0.0403 -0.06291
0. 0079 0.2954 0.1022
-0. 02652 -0.00331 0.09436
0. 4912 0.9315 0.0141
-0. 07001 -0.03087 0. 0212
0. 0689 0. 4229 0.5821
-0.10882 -0.0433 -0.14976
0. 0046 0. 261 0. 0001
-0. 03718 -0.03097 0.00266
0.3344  0.4215 0. 945
-0. 01367 0.03498 0.01861
0.7227 0. 3639 0.629

0. 00216 0.05371 0.02124

0. 9552 0.1631 0.5814
-0. 00943 -0.04445 -0.13031
0. 8067 0.2485 0.0007
-0.00149 0.09622 0.03595
0. 9692 0.0123 0. 3507

0. 02103 0.09527 0.05648

0. 5852 0. 0132 0. 1424

2420102

0. 06336
0. 0998

-0. 01053
0. 7846

0. 02008
0. 6022

0. 05034
0.1912

-0. 02164
0.5744

- 0. 05646
0. 1425

-0. 03842
0. 3186

-0. 07997
0. 0376

0. 05264
0.1716

- 0. 00548
0. 8869

0. 07166
0. 0626

- 0. 04968
0.197

-0. 04422
0. 2509

0. 01939
0. 6149

2420106

0. 06705
0. 0815

-0. 0425
0. 2699

-0. 00677
0. 8605

-0. 05578
0.1474

-0. 10356
0. 007

-0. 09118
0. 0177

-0.02771
0.472

-0. 06104
0.1129

0. 11588
0. 0025

0. 00736
0. 8485

0. 04359
0. 2577

- 0. 02907
0. 4504

0. 04394
0. 2539

0. 02885
0. 454

2420132

0. 05044
0. 1903

0. 07163
0. 0627

0. 01302
0. 7355

0. 02357
0. 5407

0. 04419
0. 2512

0. 0048
0.901

0. 0486
0. 2069

-0. 00512
0. 8943

0. 08973
0. 0196

0. 08095
0. 0353

0. 04118
0. 285

- 0. 00649
0. 8663

0. 06105
0.1128

0. 05013
0.193

2420186

0. 08631
0. 0248

0. 01211
0.7534

- 0. 04651
0.2272

-0. 04417
0. 2514

-0. 01426
0.7113

-0. 08841
0. 0215

0. 00099
0. 9796

- 0. 03867
0. 3153

0. 04829
0. 2098

0. 01607
0. 6765

- 0. 0503
0. 1915

-0. 04222
0.273

0. 00573
0. 8818

0. 01408
0. 7147

2520126

0. 13686
0. 0004

0. 07757
0. 0438

-0. 03271
0. 3958

0. 02141
0.5784

- 0. 08467
0. 0277

-0. 09435
0. 0141

0. 01046
0. 7861

-0. 03288
0. 3934

0. 02581
0. 5029

0. 06629
0. 085

-0. 03233
0. 4014

-0.01724
0. 6546

-0. 01989
0. 6056

0. 02716
0. 4808

2610201

0.12301
0. 0014

0. 06268
0. 1035

0. 07127
0. 064

- 0. 05658
0. 1417

0. 02873
0. 4559

0. 08083
0. 0356

0.11782
0. 0022

0. 03726
0. 3333

0. 00797
0. 8361

0.16975
0. 0001

0. 06297
0.1019

-0. 03627
0. 3464

0. 03174
0. 4099

0. 05789
0. 1327

2610204

0. 00123
0. 9746

-0. 03698
0.3371

-0. 00137
0.9717

0.12611
0.001

-0. 05151
0.181

0. 01395
0.7173

0. 00523
0. 8921

-0. 04579
0. 2344

-0. 00176
0. 9637

0. 03092
0. 4221

0. 06796
0. 0775

0. 02562
0. 506

0. 06831
0. 0759

0. 02926
0. 4476

2610209

0.10432
0. 0066

0. 03776
0. 327

0. 02969
0. 4409

0. 09406
0. 0144

-0.0131
0. 7339

- 0. 0486
0. 207

-0.01377
0. 7208

- 0. 00107
0.9778

0.11998
0. 0018

0. 09009
0. 0191

0. 01222
0. 7511

- 0. 00822
0. 8312

- 0. 00382
0.921

-0.01848
0. 6316
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3210902

3210911

3220908

3221020

3222286

3611450

3611457

3611461

3621449

3710604

3821022

3910830

3911607

3911610

2410101

0. 04069
0. 2908

-0. 02284
0. 5533

0. 01436
0. 7095

0. 01388
0.7188

-0. 02289
0. 5525

-0. 06226
0. 1058

0. 04689
0.2234

-0. 00398
0.9177

0. 05644
0. 1427

0. 06427
0. 095

0. 00822
0. 8311

0. 01907
0. 6206

-0. 02436
0.5272

0. 04761
0. 2163

2410121 2410132 2410136
0. 00599 0.02134 -0.01703
0.8765 0.5797 0. 6586
0. 02589 0. 00557 -0.03334
0. 5015 0.885 0.3868
0. 04638 -0. 01665 -0. 02865
0.2285 0.6656  0.4571
-0.00482 0.00665 0.01499
0.9005 0.8629 0.6972
-0. 00936 -0.10435 -0.02288
0. 8081 0. 0066  0.5526
-0. 01629 -0.10722 0.01621
0.6725 0.0053 0.674
-0. 06779 -0.06708 -0.00224
0. 0782 0.0814  0.9536
-0. 04617 -0.02869 -0.02083
0.2306  0.4565 0.5888
-0. 00436 0.04161 -0.03787
0. 9098 0.28 0.3255
0. 05709 0.06688 0.01744
0.1382 0. 0823 0.6508
0. 03424 0.01283 0.0045
0.3741 0.7391 0. 907
0. 00491 0.10412 0.00093
0. 8987 0. 0067 0. 9808
-0. 01491 0.01006 -0.02509
0. 6988 0.794  0.5149
0. 04041 0.06506 -0.0086
0.2941 0.091 0. 8235

2410140

-0.0184
0. 633

-0. 01203
0. 7548

0. 0184
0. 633

0. 05048
0.1899

0. 00895
0. 8164

-0.01371
0.7219

0. 1135
0. 0031

0. 00795
0. 8365

0. 04796
0.213

-0. 08162
0. 0339

0. 0363
0. 3461

0. 06005
0.1188

-0. 00217
0. 9551

0. 00103
0.9787

2410180

0. 01543
0. 6888

-0. 00443
0. 9085

-0.01741
0. 6513

0. 01811
0. 6384

-0.07877
0. 0406

-0. 0828
0. 0314

0. 01412
0.7141

-0. 00361
0. 9254

0. 02481
0. 5196

0. 04321
0. 2619

0. 01319
0.7322

- 0. 00026
0. 9946

-0.07742
0. 0442

-0. 03951
0. 305

2420102

0. 03334
0. 3868

- 0. 02257
0. 558

0. 01591
0. 6797

- 0. 00269
0. 9443

-0. 0911
0.0178

-0. 02475
0. 5206

-0.02148
0.5771

- 0. 03067
0. 426

0. 11309
0. 0032

2420106

0. 07486
0. 0517

-0. 00074
0. 9847

-0. 02455
0.524

0. 00362
0.9251

2420132

0. 04361
0. 2575

-0.01188
0. 7578

0. 02296
0. 5513

0. 00055
0. 9885

2420186

0. 03554
0. 3562

0. 03324
0. 3882

0. 01916
0. 6189

0. 02088
0. 5878

-0. 06778 -0.01663 -0.02156

0.0782

-0. 01607
0. 6766

-0. 04174
0.2786

0.013
0. 7357

0. 07434
0. 0534

0. 666

- 0. 06837
0. 0757

0. 09976
0. 0094

-0. 0189
0. 6238

0. 00157
0. 9674

-0. 01755 -0. 03564 -0.03549

0. 6487

-0. 00854
0. 8247

0. 06415
0. 0956

0. 02773
0.4717

0. 04421
0. 2511

0. 3548

0. 06878
0. 0739

0.10418
0. 0067

0. 01625
0.6731

0. 03514
0. 3617

0. 3569

0. 12563
0. 0011

0. 01792
0. 6419

0. 03031
0. 4314

-0. 01463
0.7042

0. 5758

-0. 01835
0. 6339

- 0. 00045
0. 9907

-0. 03353
0. 3841

0. 05757
0.1348

0. 03691
0. 338

0. 08495
0. 0272

-0. 01607
0. 6765

-0. 0043
0.9111

0. 02676
0. 4874

2520126

0. 05958
0.1217

0. 07897
0. 0401

0. 03358
0. 3833

0. 00729
0. 8499

0. 01076
0.78

-0.02782
0.4702

0.01123
0. 7706

-0. 02061
0. 5926

0. 06937
0. 0715

0. 07427
0. 0536

-0. 03449
0. 3706

-0. 01041
0.7871

0. 00309
0. 936

0. 05709
0.1381

2610201

-0. 01355
0. 7251

0. 02578
0. 5034

0. 0177
0. 6459

0. 03387
0.3792

0. 09076
0. 0183

- 0. 03406
0. 3766

0. 00172
0. 9644

0. 0487
0. 206

-0. 01087
0.7778

0. 03662
0. 3418

0. 00755
0. 8447

0. 05217
0.1755

0. 03936
0. 3069

0.07118
0. 0644

2610204

- 0. 00607
0. 8747

-0. 03119
0.4182

- 0. 05203
0.1766

-0.10175
0. 0081

- 0. 03687
0. 3385

-0. 03011
0. 4345

-0. 00196
0. 9593

0. 00115
0. 9763

0. 01668
0. 665

-0.00178
0. 9631

0. 02859
0. 458

0. 02443
0. 5259

-0. 01362
0. 7237

- 0. 06059
0. 1155

2610209

0. 0291
0. 45

0. 04917
0. 2017

0. 04009
0. 298

- 0. 03566
0. 3546

0. 07384
0. 055

- 0. 0543
0. 1585

0. 02242
0. 5606

0. 0451
0. 2416

- 0. 02059
0.593

0. 00927
0. 8099

0. 06598
0. 0865

0. 03369
0. 3818

0. 01586
0. 6806

-0. 01326
0. 7306
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3921680

4011638

4211705

4220730

4220764

4220766

4220772

4220779

4220782

8726001

8726501

2410101

0. 09547
0.013

- 0. 04489
0. 2438

- 0. 05296
0.1691

0. 0442
0. 2511

- 0. 05584
0. 147

- 0. 04432
0. 2498

0. 03391
0.3787

-0.034
0.3774

0. 06989
0. 0694

0. 09547
0.013

-0. 05199
0.177

2410121

0. 04463
0. 2465

0. 0128
0. 7397

0. 03003
0. 4357

0. 0187
0. 6275

0. 02854
0. 4589

0. 07333
0. 0567

-0.01342
0.7277

-0. 05943
0.1227

-0. 05017
0. 1926

-0. 02603
0. 4992

0. 01218
0.7518

2410132

0. 06524
0. 0901

- 0. 04567
0. 2357

-0. 06534
0. 0896

0. 07536
0. 0502

0. 01883
0. 625

0. 02039
0. 5967

0. 01937
0. 6152

0. 0489
0.2042

-0. 0355
0. 3568

0. 09361
0. 0149

-0. 02577
0. 5035

2410136

-0. 02206
0. 567

-0. 02925
0.4478

-0.07824
0. 042

-0. 0958
0. 0127

0. 01577
0. 6824

0. 06894
0. 0732

-0. 0322
0. 4032

0. 07045
0. 0672

-0. 07033
0. 0676

0. 15304
0. 0001

0. 00335
0. 9307

2410140

0. 0586
0.128

0. 02982
0. 4389

-0.10104
0. 0086

0. 06201
0.1072

-0. 0288
0. 4547

-0. 00981
0.7991

0. 01459
0. 7049

0. 04825
0.2102

-0. 0145
0. 7067

-0. 00704
0. 855

-0. 01759
0. 6481

2410180

0. 04981
0. 1959

-0. 08763
0. 0227

-0.17149
0. 0001

0. 00281
0.9418

-0. 02442
0.5261

-0. 01394
0.7175

0. 06878
0. 0739

- 0. 00463
0. 9043

-0. 0343
0. 3733

0. 06338
0. 0997

0. 00171
0. 9647

2420102

0. 07645
0. 0469

-0. 01038
0. 7876

-0. 07458
0. 0526

- 0. 04396
0. 2538

0. 03982
0. 3012

0. 06554
0. 0886

0. 00403
0. 9167

-0. 02549
0. 5082

-0. 06107
0.1127

0. 04235
0.2716

-0. 0534
0. 1655

2420106

0. 03922
0. 3085

0.12173
0. 0015

-0. 03477
0. 3667

-0.10724
0. 0053

0. 03639
0. 3448

0. 02088
0. 5879

-0. 03717
0. 3346

0. 03826
0. 3206

- 0. 04947
0.199

0. 07062
0. 0665

0. 01687
0. 6615

2420132

0. 00658
0. 8645

-0. 03671
0. 3406

-0. 09627
0. 0123

-0. 03228
0. 402

0. 05134
0. 1825

0. 08505
0. 027

0. 02654
0. 4908

-0.01414
0. 7137

0. 00394
0. 9185

-0. 00745
0. 8467

0. 03537
0. 3585

2420186

0. 04922
0.2012

0. 09632
0. 0122

- 0. 05926
0.1237

-0. 07562
0. 0494

-0. 00077
0.984

0. 06725
0. 0806

0. 00705
0. 8549

0. 03035
0. 4308

0. 02927
0.4474

0. 00656
0. 8648

0. 04891
0. 2041

2520126

0. 04004
0. 2986

0. 0195
0.6127

-0. 12254
0. 0014

0. 03658
0. 3423

-0. 04242
0.2707

-0. 02269
0. 5559

0. 03092
0. 4223

- 0. 05553
0. 1492

0. 04632
0.2291

-0. 01459
0. 7049

0. 04777
0.2148

2610201

0. 00778
0.84

0. 00241
0. 9501

0. 00929
0. 8094

0. 05932
0.1234

0. 02922
0. 4482

0. 07049
0. 067

0. 08661
0. 0243

-0. 00158
0. 9673

0. 08932
0. 0202

0. 02403
0. 5328

-0. 01223
0.751

2610204

0. 05992
0.1196

-0. 02381
0. 5367

-0. 03103
0. 4205

-0. 01926
0.6171

-0. 00777
0. 8402

0. 00044
0.991

-0. 01677
0. 6634

-0. 04221
0.2732

-0. 01489
0. 6991

-0. 02329
0. 5456

0. 05043
0. 1904

2610209

- 0. 00085
0.9824

- 0. 04291
0. 2653

0. 04946
0.199

-0.08412
0. 0287

0. 03371
0. 3815

0. 07756
0. 0438

-0.04222
0.2729

0. 02797
0. 4678

-0. 01938
0. 615

- 0. 06529
0. 0899

-0. 01832
0. 6344
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2610220

2410101 -0. 03373
0. 3813

2410121 0.02749
0. 4756

2410132 -0. 02059
0.5931

2410136 -0.101
0. 0086

2410140 0.03156
0.4127

2410180 -0. 01008
0. 7936

2420102 0. 06336
0. 0998

2420106 0. 06705
0. 0815

2420132 0.05044
0. 1903

2420186 0.08631
0. 0248

2520126 0.13686
0. 0004

2610201 0.12301
0. 0014

2610204 0.00123
0. 9746

2610209 0.10432
0. 0066

2610229

-0. 00117
0. 9757

-0. 01902
0. 6215

-0. 02231
0. 5626

-0. 06701
0. 0817

-0. 0246
0.5231

-0.08779
0. 0224

-0. 01053
0. 7846

-0. 0425
0. 2699

0. 07163
0. 0627

0. 01211
0. 7534

0. 07757
0. 0438

0. 06268
0. 1035

-0. 03698
0.3371

0. 03776
0. 327

2610235

-0. 00262
0. 9458

0. 03108
0. 4198

-0. 01534
0. 6905

- 0. 05303
0. 1685

0. 0673
0. 0804

-0. 00011
0.9977

0. 02008
0. 6022

-0. 00677
0. 8605

0. 01302
0. 7355

-0. 04651
0.2272

-0. 03271
0. 3958

0. 07127
0. 064

-0. 00137
0.9717

0. 02969
0. 4409

2610237

0. 00496
0. 8976

0. 00476
0. 9018

- 0. 03365
0. 3824

0. 00083
0. 9829

0. 02217
0. 565

0. 00834
0. 8285

0. 05034
0.1912

-0. 05578
0.1474

0. 02357
0. 5407

- 0. 04417
0. 2514

0. 02141
0.5784

- 0. 05658
0. 1417

0.12611
0.001

0. 09406
0. 0144

2610249 2610260 2610265
0. 01668 0.04121 0.04314
0. 6651 0. 2846 0. 2627
0. 05353 0.07719 0. 0449
0. 1645 0. 0448 0.2437
0. 00096 -0.01542 -0.08237
0.98 0. 6891 0. 0322
-0.10208 -0.02652 -0.07001
0. 0079 0. 4912 0. 0689
-0. 0403 -0.00331 -0.03087
0. 2954 0. 9315 0. 4229
-0. 06291 0.09436 0. 0212
0.1022 0. 0141 0.5821
-0. 02164 -0. 05646 -0.03842
0.5744 0. 1425 0. 3186
-0.10356 -0.09118 -0.02771
0. 007 0. 0177 0.472

0. 04419 0. 0048 0. 0486
0. 2512 0.901 0. 2069
-0. 01426 -0.08841 0.00099
0.7113 0. 0215 0. 9796
-0. 08467 -0.09435 0.01046
0. 0277 0. 0141 0. 7861
0. 02873 0.08083 0.11782
0. 4559 0. 0356 0. 0022
-0. 05151 0.01395 0.00523
0.181 0.7173 0. 8921
-0.0131 -0.0486 -0.01377
0. 7339 0. 207 0. 7208

2620222

-0. 08188
0. 0333

-0. 01263
0.743

-0. 09902
0.01

-0.10882
0. 0046

-0. 0433
0. 261

-0. 14976
0. 0001

-0. 07997
0. 0376

-0. 06104
0.1129

-0. 00512
0. 8943

- 0. 03867
0. 3153

-0. 03288
0. 3934

0. 03726
0. 3333

-0. 04579
0. 2344

-0. 00107
0.9778

2620224

0. 03701
0. 3366

0. 03554
0. 3562

0. 0255
0. 5081

-0. 03718
0. 3344

- 0. 03097
0. 4215

0. 00266
0. 945

0. 05264
0.1716

0. 11588
0. 0025

0. 08973
0. 0196

0. 04829
0. 2098

0. 02581
0. 5029

0. 00797
0. 8361

-0. 00176
0. 9637

0.11998
0. 0018

2620268

0. 04564
0. 2359

0. 00535
0. 8896

- 0. 00845
0. 8265

-0. 01367
0. 7227

0. 03498
0. 3639

0. 01861
0.629

- 0. 00548
0. 8869

0. 00736
0. 8485

0. 08095
0. 0353

0. 01607
0. 6765

0. 06629
0. 085

0.16975
0. 0001

0. 03092
0. 4221

0. 09009
0.0191

2720306

0. 05985
0.12

0. 03009
0. 4348

-0. 02329
0. 5455

3010725

-0. 10356
0. 007

-0. 01795
0. 6413

-0. 05117
0. 1839

3010758

0. 01201
0. 7552

0. 04561
0. 2363

0. 01635
0.6712

0. 00216 -0.00943 -0.00149

0. 9552

0. 05371
0.1631

0. 02124
0.5814

0. 8067

- 0. 04445
0. 2485

-0.13031
0. 0007

0. 9692

0. 09622
0. 0123

0. 03595
0. 3507

0. 07166 -0. 04968 -0.04422

0. 0626

0. 04359
0. 2577

0. 04118
0. 285

- 0. 0503
0. 1915

0. 197

- 0. 02907
0. 4504

- 0. 00649
0. 8663

-0. 04222
0.273

0. 2509

0. 04394
0. 2539

0. 06105
0.1128

0. 00573
0. 8818

-0. 03233 -0.01724 -0.01989

0.4014

0. 06297
0.1019

0. 06796
0. 0775

0. 01222
0. 7511

0. 6546

-0. 03627
0. 3464

0. 02562
0. 506

-0. 00822
0. 8312

0. 6056

0. 03174
0. 4099

0. 06831
0. 0759

- 0. 00382
0.921

3010773

0. 03401
0.3773

0. 0564
0. 1429

- 0. 04297
0. 2645

0. 02103
0. 5852

0. 09527
0. 0132

0. 05648
0. 1424

0. 01939
0. 6149

0. 02885
0. 454

0. 05013
0.193

0. 01408
0. 7147

0. 02716
0. 4808

0. 05789
0. 1327

0. 02926
0. 4476

-0.01848
0. 6316
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2610220

2610220 1
0

2610229 0.01917
0. 6189

2610235 -0. 00127
0.9738

2610237 0. 03132
0.4162

2610249 -0. 06615
0. 0857

2610260 -0. 02973
0. 4402

2610265 0.04129
0. 2837

2620222 -0.03882
0. 3136

2620224 0.07736
0. 0444

2620268 0. 09988
0. 0094

2720306 0.02193
0. 5692

3010725 -0. 05129
0.1828

3010758 0. 07006
0. 0687

3010773 -0. 05937
0.1231

2610229

0. 01917
0. 6189

1
0

0. 07618
0. 0477

0. 09661
0.012

0. 15714
0. 0001

0.22351
0. 0001

0. 29151
0. 0001

- 0. 00497
0.8974

-0. 00034
0.993

0. 08183
0. 0334

0. 01103
0. 7747

-0. 06845
0. 0753

0. 05016
0.1927

-0. 00751
0. 8454

2610235

-0. 00127
0.9738

0. 07618
0. 0477

1
0

-0. 0048
0. 9008

0. 08396
0. 0291

0. 16098
0. 0001

0. 08645
0. 0246

0. 05003
0.1939

0. 07192
0. 0616

0. 07461
0. 0525

0. 03212
0. 4044

0. 03317
0. 3892

-0. 02856
0. 4585

-0. 00478
0. 9013

2610237

0. 03132
0.4162

0. 09661
0.012

-0. 0048
0. 9008

1
0

0.1019
0. 008

-0. 01306
0. 7347

0.12632
0.001

- 0. 03487
0. 3653

-0.01772
0. 6456

-0. 01412
0.7141

0. 027
0. 4834

- 0. 04497
0.243

0. 01161
0. 7633

-0. 00112
0. 9768

2610249

-0. 06615
0. 0857

0. 15714
0. 0001

0. 08396
0. 0291

0.1019
0. 008

1
0

0. 29283
0. 0001

0. 3106
0. 0001

-0. 02373
0. 5379

-0. 00701
0. 8556

0. 08032
0. 0368

-0. 01239
0.7477

-0. 0164
0. 6703

-0. 03963
0. 3035

-0. 04525
0. 24

2610260

-0. 02973
0. 4402

0.22351
0. 0001

0. 16098
0. 0001

-0. 01306
0. 7347

0. 29283
0. 0001

1
0

0. 40643
0. 0001

-0. 0232
0. 547

-0. 00924
0. 8105

0. 05014
0.1929

-0. 02627
0. 4954

- 0. 00546
0. 8873

0.12619
0.001

0.1011
0. 0085

2610265

0. 04129
0. 2837

0. 29151
0. 0001

0. 08645
0. 0246

0.12632
0.001

0. 3106
0. 0001

0. 40643
0. 0001

1
0

0. 02362
0. 5398

-0.00772
0. 8411

0.07716
0. 0449

-0. 01834
0. 6341

-0. 06443
0. 0942

0.17806
0. 0001

0.1092
0. 0045

2620222

-0. 03882
0. 3136

- 0. 00497
0.8974

0. 05003
0. 1939

- 0. 03487
0. 3653

-0. 02373
0. 5379

-0. 0232
0. 547

0. 02362
0. 5398

1
0

-0. 01387
0. 7189

-0. 00611
0. 8741

- 0. 00607
0.8749

0. 0212
0. 5822

-0.12735
0. 0009

-0. 07887
0. 0404

2620224

0. 07736
0. 0444

-0. 00034
0.993

0. 07192
0. 0616

-0.01772
0. 6456

-0. 00701
0. 8556

-0. 00924
0. 8105

-0.00772
0. 8411

-0. 01387
0. 7189

1
0

0. 11003
0. 0042

0. 00765
0. 8427

-0. 06818
0. 0765

- 0. 05581
0.1472

0. 01506
0. 6958

2620268

0. 09988
0. 0094

0. 08183
0. 0334

0. 07461
0. 0525

-0. 01412
0.7141

0. 08032
0. 0368

0. 05014
0. 1929

0.07716
0. 0449

-0. 00611
0. 8741

0.11003
0. 0042

1
0

0. 09323
0. 0153

-0. 02939
0. 4456

0. 09984
0. 0094

0. 05755
0. 135

2720306

0. 02193
0. 5692

0. 01103
0. 7747

0. 03212
0. 4044

0. 027
0. 4834

-0. 01239
0.7477

-0. 02627
0. 4954

-0. 01834
0. 6341

- 0. 00607
0.8749

0. 00765
0. 8427

0. 09323
0. 0153

1
0

0. 00093
0. 9808

-0. 11557
0. 0026

- 0. 04007
0. 2982

3010725

-0. 05129
0.1828

-0. 06845
0. 0753

0. 03317
0. 3892

- 0. 04497
0.243

-0. 0164
0. 6703

- 0. 00546
0. 8873

-0. 06443
0. 0942

0. 0212
0. 5822

-0. 06818
0. 0765

-0. 02939
0. 4456

0. 00093
0. 9808

1
0

0. 00825
0. 8306

0. 0263
0. 4948

3010758

0. 07006
0. 0687

0. 05016
0.1927

- 0. 02856
0. 4585

0. 01161
0. 7633

-0. 03963
0. 3035

0.12619
0.001

0. 17806
0. 0001

-0.12735
0. 0009

-0. 05581
0.1472

0. 09984
0. 0094

-0. 11557
0. 0026

0. 00825
0. 8306

1
0

0. 28822
0. 0001

3010773

- 0. 05937
0.1231

-0.00751
0. 8454

-0.00478
0. 9013

-0.00112
0.9768

- 0. 04525
0.24

0.1011
0. 0085

0. 1092
0. 0045

-0. 07887
0. 0404

0. 01506
0. 6958

0. 05755
0. 135

- 0. 04007
0.2982

0. 0263
0. 4948

0. 28822
0. 0001

1
0
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3021295

3210710

3210902

3210911

3220908

3221020

3222286

3611450

3611457

3611461

3621449

3710604

3821022

3910830

2610220 2610229 2610235 2610237 2610249 2610260

0.09471 0.03867 0.07603 0.01985 -0.0137 0.01631
0.0138 0.3154 0.0482 0.6064 0.7223 0.6721

0. 03056 0.07147 0.02855 -0.05299 0.00072 0.06226
0.4276 0.0633 0.4586 0.1688 0.985 0.1058

0.0771 0.02253 0.02477 0.04292 -0.05594 -0.00904
0. 0451 0. 5587 0. 5203 0. 2651 0. 1462 0. 8145

-0.00265 0.0194 -0.02177 0.11035 0.00241 0.00861

0. 9452 0.6146 0.5721 0. 0041 0. 9502 0. 8231
0. 047 -0.00547 -0.038 -0.02335 -0.03014 0.0053
0.2223 0.8871 0.3238  0.5445 0.434  0.8906
-0. 02262 0.00085 0.01127 -0.04957 0.01165 -0.0154
0. 5572 0.9824  0.7699 0.198 0.7625 0.6895
-0.0721 0.04572 0.04196 0.06451 0.05557 -0.0072
0. 061 0. 2351 0.276  0.0938 0. 149 0. 8517

-0. 0156 -0.03339 -0.04791 -0.02666 -0.0078 -0.04494
0.6855 0.3861 0.2135 0.4889 0.8396 0.2433

-0.00775 0.00236 -0.05368 0.00674 -0.18981 -0. 05095
0.8405 0.9512 0.1633 0.8612 0.0001 0.1858

-0.01742 0.01897 0.05849 -0.00593 -0.03662 0.02994
0. 6511 0. 6225 0.1287 0.8776 0. 3417 0. 4371

0. 03295 0.04618 0.06911 -0.0496 -0.06806 0.01685
0.3923 0.2305 0.0725 0.1977 0.077 0. 6619

0. 08053 0.0029 0.01663 -0.01353 -0.04488 0.01676
0. 0363 0.94 0.666 0.7255 0.2439 0.6635

0. 01456 0.06029 0.02855 0.03278 -0.03211 0.01615
0.7055 0.1173 0. 4587 0.3948 0.4045 0.6752

0. 08886 -0.03884 0.07702 -0.00645 -0.10828 0.02838
0.0208 0.3133 0.0453 0.867 0.0048 0.4614

2610265

0. 0706
0. 0666

0. 06156
0.1098

0. 05616
0. 1447

0. 0258
0.5031

-0. 0198
0. 6073

-0. 01396
0.717

0. 04657
0. 2266

- 0. 05839
0.1294

-0. 07286
0. 0583

-0. 01818
0.6371

0. 01115
0.7724

0. 02321
0. 547

-0. 00744
0. 8469

0. 00989
0. 7975

2620222

0. 0592
0.1242

-0. 01881
0. 6253

-0. 00613
0. 8736

- 0. 02197
0. 5685

0. 0988
0. 0102

0. 02882
0. 4544

0. 07255
0. 0594

0. 01179
0. 7597

-0. 10751
0. 0051

- 0. 05839
0.1294

-0. 05972
0.1209

- 0. 00555
0. 8854

0. 02036
0. 5973

-0. 11018
0. 0041

2620224

-0. 01237
0.7482

-0. 03251
0. 3988

-0. 04769
0. 2156

0. 03821
0.3211

0. 0482
0.2107

0. 0304
0. 43

-0. 00854
0. 8246

0. 0574
0. 136

-0.01218
0. 7519

0.01731
0. 6533

0. 03472
0. 3674

-0. 0023
0. 9524

0. 0511
0. 1845

0. 01459
0. 7049

2620268

0. 06088
0.1138

0. 02308
0. 5492

-0. 01382
0. 7198

-0. 02258
0. 5578

- 0. 00656
0. 8649

0. 00052
0. 9893

-0. 02123
0. 5816

0. 02114
0. 5832

-0. 00041
0. 9915

0.0732
0. 0571

0. 03383
0. 3798

0. 09089
0. 0181

0. 01814
0. 6378

0. 14436
0. 0002

2720306

-0. 01597
0. 6785

-0. 00764
0. 8428

- 0. 06659
0. 0836

0. 00128
0. 9736

0. 03477
0. 3667

0. 0914
0. 0175

0. 03019
0. 4333

0. 02273
0. 5552

-0. 09161
0.0172

0. 02317
0. 5475

0. 02651
0.4914

0. 03799
0.324

0. 00898
0. 8158

0. 03446
0.371

3010725

0. 02797
0. 4678

0.10751
0. 0051

-0. 02476
0. 5205

0. 01444
0.7078

0. 02737
0.4775

0. 06887
0. 0735

0.07713
0. 045

-0. 02235
0.5618

-0. 05419
0. 1594

- 0. 03653
0. 343

0. 0079
0. 8376

-0. 07509
0.051

-0. 02862
0. 4576

-0.01734
0. 6527

3010758

0.11733
0. 0022

0. 01392
0.7179

0. 07795
0. 0428

- 0. 00995
0. 7962

-0. 06944
0.0712

- 0. 09568
0. 0128

0. 00493
0. 8982

-0. 06629
0. 085

0. 0848
0. 0275

-0. 00974
0. 8004

- 0. 00047
0. 9902

0. 00468
0. 9033

0. 02959
0. 4425

0. 07822
0. 042

3010773

0. 11552
0. 0026

0. 01644
0. 6696

0. 05473
0. 1552

- 0. 03256
0. 3979

-0. 02079
0.5894

- 0. 04865
0. 2065

- 0. 02266
0. 5563

-0.06414
0. 0957

0. 00598
0. 8767

0. 01543
0. 6887

0. 08755
0. 0228

0. 00694
0. 8572

0.07472
0. 0522

0. 05039
0. 1907
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3911607

3911610

3921680

4011638

4211705

4220730

4220764

4220766

4220772

4220779

4220782

8726001

8726501

2610220 2610229 2610235 2610237 2610249 2610260 2610265 2620222 2620224 2620268 2720306 3010725 3010758

- 0. 00209 0. 0016 0.01636 0.01221 0.00119 0.00269 -0.05521 -0.03134 0.01647 -0.03256 0.04513 0.01093 -0.01207
0. 9567 0. 9669 0.6711 0.7514 0.9753 0.9443 0.1516 0.4159 0. 6691 0. 3981 0. 2412 0. 7767 0. 7541

0. 0491 -0.06532 -0.03097 -0.02166 -0.11517 -0.05646 -0.13665 -0.13261 0.06723 0.01677 -0.03141 -0.01398 0.0122
0.2023 0.0897 0. 4214 0.574 0.0027 0.1426 0.0004 0.0005 0.0807 0. 6633  0.4149 0. 7167 0. 7516

-0.00414 0.02165 0.07701 0.06919 0.01812 0.06652 0.04375 -0.01882 0.06137 0.0799 0.06007 -0.07056 0.0797
0.9144  0.5742 0.0453 0.0722 0. 6381 0. 0839 0.256 0.6252 0. 1109 0.0378  0.1187 0. 0667 0. 0383

0. 06702 -0.07956 -0.00818 -0.03639 -0.06397 -0.10381 -0.05944 -0.03162 0.01185 -0.02742 0.06008 0.03748 -0.01611
0.0816 0.0386 0.8319 0.3448 0.0965 0.0069 0.1226 0.4118 0.7584 0.4767 0.1186 0.3305 0.6758

-0. 05459 -0.15475 -0.01731 0.02785 0.02195 -0.05861 -0.03207 0.00918 -0.0307 -0.05399 0.00928 -0.03997 -0.09469
0.1562 0.0001 0.6532 0.4698 0.5689 0.1279 0.4052 0.8116 0.4254 0.1608 0.8098 0.2994 0.0138

0. 0815 0.04529 0.099 0.08618 0.08599 0.02018 0.0739 0.02685 0.01721 0.01373 0.00242 0.03942 0.01579
0.0341  0.2396 0.01 0.025 0.0254 0.6005 0.0548 0.4859 0.6552 0.7215 0.9499 0.306 0.6819

0. 01921 0.03509 0.01889 -0.01364 -0.04948 -0.04118 -0.01258 -0.01071 0.03267 -0.00357 0.00607 -0.00052 -0.01785
0. 6181 0. 3624 0.624 0.7233 0.1989 0.285 0.7441 0.781 0.3964 0.9263 0.8749 0. 9892 0. 6431

0. 03742 0.03189 0.07051 -0.03418 -0.0086 -0.01609 0.03242 0.04172 0.00964 0.1006 0.07634 0.02083 0.01083
0.3314 0.4077 0.0669 0.375 0.8234 0.6762 0.4 0.2787 0.8025 0.0089 0.0473 0.5887 0.7787

0. 04355 0.05721 0.06819 -0.0654 0.04058 0.00223 0.12453 -0.01043 -0.04242 0.16481 0.07192 0.03593 0.05606
0.2582 0.1373 0.0764 0.0893 0.2921 0.9539 0.0012 0.7865 0.2707 0.0001 0.0616 0.351 0.1454

-0. 05105 -0.01965 0.05402 0.03767 -0.03593 0.00202 0.0247 0.01408 -0.04397 -0.06482 -0.01896 -0.00531 0.02749
0. 1849 0.61 0.1606 0.3281 0.351 0.9581 0.5215 0.7149 0.2536 0.0922 0.6226 0.8903 0.4756

0. 0503 0.09223 0.03654 0.04479 0.07056 0.06078 0.07263 0.10433 0.0059 0.06651 0.00873 -0.05077 0.0675
0.1915 0.0165 0.3428 0.2448 0.0668 0.1144 0.0591 0.0066 0.8784 0.084 0.8207 0.1874 0.0795

-0. 01166 -0.04645 0.00791 -0.01187 -0.06239 0. 0576 -0.03104 0.00722 -0.03836 -0.02012 0.03168 0.03058 0.01406
0.7621 0. 2278 0.8374 0. 758 0.1051 0. 1346 0. 4204 0. 8513 0. 3193 0. 6015 0. 4109 0. 4273 0. 7152

0.05 -0.01643 -0.02736 0.06803 0.00458 -0.01081 -0.04283 -0.0263 0.00477 -0.01509 0.01463 -0.00491 -0.03071
0.1941 0.6698 0.4776 0.0771 0.9053 0.7791 0. 2661 0.4948 0.9016 0.6954 0.7042 0.8986  0.4254

3010773

0. 02484
0.519

- 0. 03976
0. 3019

0.11264
0. 0034

- 0. 04676
0. 2247

- 0. 06407
0. 096

-0. 03411
0. 3759

0. 0203
0. 5983

-0. 01091
0.777

0. 00206
0. 9573

- 0. 00836
0. 8281

0. 05946
0. 1225

0.01234
0.7488

- 0. 07305
0. 0577
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2410101

2410121

2410132

2410136

2410140

2410180

2420102

2420106

2420132

2420186

2520126

2610201

2610204

2610209

3021295 3210710 3210902 3210911 3220908 3221020 3222286 3611450 3611457 3611461 3621449 3710604 3821022

0. 05953 0.04677 0.04069 -0.02284 0.01436 0.01388 -0.02289 -0.06226 0.04689 -0.00398 0.05644 0.06427 0.00822
0.1221 0.2246 0.2908 0.5533 0.7095 0.7188 0.5525 0.1058 0.2234 0.9177 0.1427 0.095 0.8311

0. 0697 0.04187 0.00599 0.02589 0.04638 -0.00482 -0.00936 -0.01629 -0.06779 -0.04617 -0.00436 0.05709 0.03424
0. 0701 0.277 0.8765 0.5015 0.2285 0.9005 0.8081 0.6725 0.0782 0.2306 0.9098 0.1382 0.3741

-0. 03579 -0.06589 0.02134 0.00557 -0.01665 0.00665 -0.10435 -0.10722 -0.06708 -0.02869 0.04161 0.06688 0.01283
0.3529 0.0869 0.5797 0.885 0.6656 0.8629 0.0066 0.0053 0.0814 0.4565 0.28 0.0823 0.7391

-0. 02451 -0.07569 -0.01703 -0.03334 -0.02865 0.01499 -0.02288 0.01621 -0.00224 -0.02083 -0.03787 0.01744 0.0045
0. 5247 0. 0492 0.6586 0.3868 0.4571 0.6972 0. 5526 0.674 0.9536 0.5888 0.3255 0.6508 0. 907

0. 0023 -0.0303 -0.0184 -0.01203 0.0184 0.05048 0.00895 -0.01371 0.1135 0.00795 0.04796 -0.08162 0.0363
0.9524  0.4316 0.633  0.7548 0.633 0.1899 0.8164 0.7219 0.0031 0.8365 0.213 0.0339 0.3461

0. 00846 -0.07791 0.01543 -0.00443 -0.01741 0.01811 -0.07877 ~-0.0828 0.01412 -0.00361 0.02481 0.04321 0.01319
0. 8262 0. 0429 0. 6888 0. 9085 0. 6513 0. 6384 0. 0406 0. 0314 0.7141 0. 9254 0. 5196 0. 2619 0. 7322

-0. 03523 -0.00408 0.03334 -0.02257 0.01591 -0.00269 -0.0911 -0.02475 -0.02148 -0.03067 0.11309 -0.01755 -0. 00854
0.3605 0.9156 0.3868 0.558 0.6797 0.9443 0.0178 0.5206 0.5771 0.426  0.0032 0. 6487 0. 8247

0. 03372 0.03047 0.07486 -0.00074 -0.02455 0.00362 -0.06778 -0.01607 -0.04174 0.013 0.07434 -0.03564 0.06878
0. 3814 0. 429 0. 0517 0. 9847 0.524 0.9251 0.0782 0.6766 0.2786  0.7357 0.0534 0.3548 0.0739

0.06419 0.04251 0.04361 -0.01188 0.02296 0.00055 -0.01663 -0.06837 0.09976 -0.0189 0.00157 -0.03549 0.12563
0.0954 0. 2697 0.2575 0.7578 0.5513 0.9885 0.666  0.0757 0.0094 0.6238 0.9674  0.3569 0. 0011

0. 00776 0.00576 0.03554 0.03324 0.01916 0.02088 -0.02156 -0.01835 -0.00045 -0.03353 0.05757 0.03691 0.08495
0.8404 0.8812 0.3562 0.3882 0.6189 0.5878 0.5758 0.6339 0.9907 0.3841 0.1348 0.338 0.0272

0. 03705 0.01818 0.05958 0.07897 0.03358 0.00729 0.01076 -0.02782 0.01123 -0.02061 0.06937 0.07427 -0.03449
0. 3361 0.6371 0.1217 0. 0401 0.3833  0.8499 0.78 0.4702 0.7706 0.5926 0.0715 0.0536 0.3706

0. 05007 0.03825 -0.01355 0.02578 0.0177 0.03387 0.09076 -0.03406 0.00172 0. 0487 -0.01087 0.03662 0.00755
0.1935 0. 3207 0.7251 0.5034  0.6459 0.3792 0.0183 0.3766  0.9644 0.206 0.7778 0.3418 0.8447

0. 03096 -0.01377 -0.00607 -0.03119 -0.05203 -0.10175 -0. 03687 -0.03011 -0.00196 0.00115 0.01668 -0.00178 0.02859
0. 4217 0. 7209 0.8747 0. 4182 0.1766  0.0081 0.3385 0.4345 0.9593 0.9763 0.665 0.9631 0. 458

0. 00109 -0.0215 0.0291 0.04917 0.04009 -0.03566 0.07384 -0.0543 0.02242 0. 0451 -0.02059 0.00927 0.06598
0.9774  0.5769 0.45 0.2017 0.298  0.3546 0.055 0.1585 0.5606 0.2416 0.593 0.8099 0. 0865

3910830

0. 01907
0. 6206

0. 00491
0. 8987

0.10412
0. 0067

0. 00093
0. 9808

0. 06005
0.1188

- 0. 00026
0. 9946

0. 06415
0. 0956

0.10418
0. 0067

0.01792
0. 6419

- 0. 01607
0. 6765

-0.01041
0.7871

0. 05217
0. 1755

0. 02443
0. 5259

0. 03369
0. 3818
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2610220

2610229

2610235

2610237

2610249

2610260

2610265

2620222

2620224

2620268

2720306

3010725

3010758

3010773

3021295

0.09471
0. 0138

0. 03867
0. 3154

0. 07603
0. 0482

0. 01985
0. 6064

-0.0137
0.7223

0. 01631
0.6721

0. 0706
0. 0666

0. 0592
0.1242

-0. 01237
0.7482

0. 06088
0.1138

-0. 01597
0. 6785

0. 02797
0. 4678

0.11733
0. 0022

0. 11552
0. 0026

3210710 3210902 3210911 3220908

0. 03056 0. 0771 -0.00265 0. 047
0.4276 0. 0451 0. 9452 0.2223

0.07147 0.02253 0. 0194 -0. 00547
0. 0633 0. 5587 0. 6146 0.8871

0. 02855 0.02477 -0.02177 -0. 038
0.4586 0.5203 0.5721 0. 3238

-0. 05299 0.04292 0.11035 -0.02335
0.1688 0. 2651 0. 0041 0. 5445

0. 00072 -0.05594 0.00241 -0.03014
0.985 0.1462 0. 9502 0. 434

0. 06226 -0.00904 0.00861 0. 0053
0.1058 0.8145 0.8231 0. 8906
0. 06156 0.05616 0.0258 -0.0198
0.1098 0. 1447 0.5031 0. 6073
-0. 01881 -0.00613 -0.02197 0. 0988
0.6253 0.8736 0.5685 0.0102
-0. 03251 -0.04769 0.03821 0. 0482
0.3988 0.2156 0.3211 0.2107

0. 02308 -0.01382 -0.02258 -0.00656
0. 5492 0.7198 0.5578 0.8649

-0.00764 -0.06659 0.00128 0.03477
0.8428 0.0836 0.9736  0.3667

0. 10751 -0.02476 0.01444 0.02737
0. 0051 0. 5205 0.7078 0.4775

0. 01392 0.07795 -0.00995 -0.06944
0.7179 0. 0428 0.7962 0.0712

0. 01644 0.05473 -0.03256 -0.02079
0.6696  0.1552 0. 3979 0. 5894

3221020

-0. 02262
0. 5572

0. 00085
0. 9824

0. 01127
0. 7699

- 0. 04957
0.198

0. 01165
0. 7625

-0. 0154
0. 6895

-0. 01396
0.717

0. 02882
0. 4544

0. 0304
0.43

0. 00052
0. 9893

0. 0914
0. 0175

0. 06887
0. 0735

- 0. 09568
0. 0128

- 0. 04865
0. 2065

3222286

-0.0721
0. 061

0. 04572
0. 2351

0. 04196
0.276

0. 06451
0. 0938

0. 05557
0. 149

-0. 0072
0. 8517

0. 04657
0. 2266

0. 07255
0. 0594

-0. 00854
0. 8246

-0. 02123
0. 5816

0. 03019
0. 4333

0.07713
0. 045

0. 00493
0. 8982

-0. 02266
0. 5563

3611450 3611457 3611461 3621449
-0. 0156 -0.00775 -0.01742 0.03295
0.6855 0.8405 0.6511 0. 3923
-0.03339 0.00236 0.01897 0.04618
0. 3861 0. 9512 0.6225 0.2305
-0.04791 -0.05368 0.05849 0.06911
0.2135 0.1633 0.1287 0. 0725
-0. 02666 0.00674 -0.00593 -0.0496
0. 4889 0. 8612 0.8776  0.1977
-0.0078 -0.18981 -0.03662 -0.06806
0.8396  0.0001 0. 3417 0. 077
-0. 04494 -0.05095 0.02994 0.01685
0.2433 0.1858 0.4371 0. 6619
-0. 05839 -0.07286 -0.01818 0.01115
0.1294 0.0583 0.6371 0.7724
0. 01179 -0.10751 -0.05839 -0.05972
0. 7597 0. 0051 0.1294  0.1209
0. 0574 -0.01218 0.01731 0.03472
0.136  0.7519 0.6533 0.3674
0. 02114 -0.00041 0.0732 0.03383
0. 5832 0.9915 0.0571 0. 3798
0. 02273 -0.09161 0.02317 0.02651
0. 5552 0.0172 0.5475 0.4914
-0. 02235 -0.05419 -0.03653 0.0079
0.5618 0.1594 0.343 0.8376
-0. 06629 0. 0848 -0.00974 -0.00047
0.085 0.0275 0.8004 0.9902
-0.06414 0.00598 0.01543 0.08755
0. 0957 0.8767 0. 6887 0. 0228

3710604

0. 08053
0. 0363

0. 0029
0.94

0. 01663
0. 666

-0. 01353
0. 7255

-0. 04488
0. 2439

0. 01676
0. 6635

0. 02321
0. 547

- 0. 00555
0. 8854

-0. 0023
0. 9524

0. 09089
0. 0181

0. 03799
0.324

-0. 07509
0.051

0. 00468
0. 9033

0. 00694
0. 8572

3821022

0. 01456
0. 7055

0. 06029
0.1173

0. 02855
0. 4587

0. 03278
0. 3948

-0. 03211
0. 4045

0. 01615
0. 6752

-0. 00744
0. 8469

0. 02036
0. 5973

0. 0511
0. 1845

0. 01814
0. 6378

0. 00898
0. 8158

-0. 02862
0. 4576

0. 02959
0. 4425

0. 07472
0. 0522

3910830

0. 08886
0. 0208

- 0. 03884
0. 3133

0.07702
0. 0453

- 0. 00645
0. 867

-0.10828
0. 0048

0. 02838
0. 4614

0. 00989
0. 7975

-0.11018
0. 0041

0. 01459
0. 7049

0. 14436
0. 0002

0. 03446
0.371

-0.01734
0. 6527

0.07822
0. 042

0. 05039
0. 1907
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3021295

3210710

3210902

3210911

3220908

3221020

3222286

3611450

3611457

3611461

3621449

3710604

3821022

3910830

3021295

1
0

0. 09346
0. 0151

0. 01425
0.7115

-0.01788
0. 6427

0. 00478
0. 9013

-0. 03016
0. 4337

-0. 04573
0. 235

-0. 01343
0.7274

- 0. 01404
0. 7155

0. 01287
0.7384

0. 07213
0. 0609

0. 04452
0.2477

0. 0448
0. 2447

0. 06688
0. 0823

3210710

0. 09346
0. 0151

1
0

-0. 02392
0. 5347

-0.01773
0. 6454

0. 03365
0. 3823

0. 0226
0. 5575

0. 04177
0.2781

-0. 03941
0. 3063

-0. 09243
0. 0162

- 0. 03406
0. 3766

0. 01668
0. 665

-0. 03223
0. 4028

0.0171
0. 6572

-0. 00628
0. 8706

3210902

0. 01425
0.7115

-0. 02392
0. 5347

1
0

0. 03896
0. 3118

0. 00481
0. 9006

-0. 07097
0. 0652

-0. 01656
0. 6673

-0. 02411
0. 5315

0. 05482
0. 1545

-0. 00838
0. 8279

0. 05523
0.1514

0. 03503
0. 3632

0. 04801
0.2125

0. 01236
0. 7485

3210911

-0.01788
0. 6427

-0.01773
0. 6454

0. 03896
0. 3118

1
0

0. 39893
0. 0001

0.16091
0. 0001

0. 18412
0. 0001

-0. 01925
0.6174

0. 07134
0. 0638

0. 04208
0. 2745

- 0. 04685
0. 2238

0. 05294
0.1692

0. 00531
0. 8903

- 0. 06903
0. 0729

3220908

0. 00478
0. 9013

0. 03365
0. 3823

0. 00481
0. 9006

0. 39893
0. 0001

1
0

0. 25103
0. 0001

0.16114
0. 0001

0. 06832
0. 0759

0. 04951
0. 1985

0. 0058
0. 8803

0.01131
0. 769

- 0. 00849
0. 8256

-0. 06777
0. 0783

-0. 0528
0.1703

3221020

-0. 03016
0. 4337

0. 0226
0. 5575

-0. 07097
0. 0652

0.16091
0. 0001

0. 25103
0. 0001

1
0

0.17999
0. 0001

- 0. 00687
0. 8585

-0. 01699
0. 6593

0. 01219
0.7518

0. 06072
0. 1147

0. 02594
0. 5007

-0. 02235
0.5618

-0. 0304
0. 4301

3222286

-0. 04573
0. 235

0. 04177
0.2781

-0. 01656
0. 6673

0.18412
0. 0001

0.16114
0. 0001

0.17999
0. 0001

1
0

-0. 04888
0. 2043

-0. 05828
0. 1301

0. 01011
0.793

-0. 02216
0. 5653

-0. 0416
0. 2801

0. 00153
0. 9683

-0. 10598
0. 0058

3611450

-0. 01343
0.7274

-0. 03941
0. 3063

-0. 02411
0. 5315

-0. 01925
0.6174

0. 06832
0. 0759

- 0. 00687
0. 8585

-0. 04888
0. 2043

1
0

-0. 0164
0. 6704

0. 05012
0.193

0. 00972
0. 8008

0. 00837
0. 828

-0. 08421
0. 0286

-0. 00108
0.9776

3611457

- 0. 01404
0. 7155

-0. 09243
0. 0162

0. 05482
0. 1545

0. 07134
0. 0638

0. 04951
0. 1985

-0. 01699
0. 6593

- 0. 05828
0. 1301

-0. 0164
0. 6704

1
0

0. 01295
0. 7367

0. 06479
0. 0923

0. 01518
0. 6937

-0. 0801
0. 0373

-0. 00707
0. 8544

3611461

0. 01287
0.7384

- 0. 03406
0. 3766

-0. 00838
0. 8279

0. 04208
0. 2745

0. 0058
0. 8803

0. 01219
0.7518

0. 01011
0.793

0. 05012
0.193

0. 01295
0. 7367

1
0

0. 05087
0. 1865

0. 09549
0.013

0. 02823
0. 4637

0. 02305
0. 5497

3621449

0. 07213
0. 0609

0. 01668
0. 665

0. 05523
0.1514

- 0. 04685
0. 2238

0.01131
0. 769

0. 06072
0. 1147

-0. 02216
0. 5653

0. 00972
0. 8008

0. 06479
0. 0923

0. 05087
0. 1865

1
0

0. 02025
0. 5993

-0. 03912
0. 3099

0.11236
0. 0034

3710604

0. 04452
0.2477

-0. 03223
0. 4028

0. 03503
0. 3632

0. 05294
0.1692

- 0. 00849
0. 8256

0. 02594
0. 5007

-0. 0416
0. 2801

0. 00837
0. 828

0. 01518
0. 6937

0. 09549
0. 013

0. 02025
0. 5993

1
0

0. 03398
0.3777

0. 04781
0. 2145

3821022

0. 0448
0. 2447

0.0171
0. 6572

0. 04801
0.2125

0. 00531
0. 8903

-0. 06777
0. 0783

-0. 02235
0.5618

0. 00153
0. 9683

-0. 08421
0. 0286

-0. 0801
0. 0373

0. 02823
0. 4637

-0. 03912
0. 3099

0. 03398
0.3777

1
0

0. 07152
0. 0631

3910830

0. 06688
0. 0823

- 0. 00628
0. 8706

0. 01236
0. 7485

- 0. 06903
0. 0729

-0. 0528
0.1703

- 0. 0304
0. 4301

- 0. 10598
0. 0058

-0. 00108
0.9776

- 0. 00707
0. 8544

0. 02305
0. 5497

0.11236
0. 0034

0. 04781
0. 2145

0. 07152
0. 0631

1
0
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3911607

3911610

3921680

4011638

4211705

4220730

4220764

4220766

4220772

4220779

4220782

8726001

8726501

3021295

0. 0487
0. 206

0. 06377
0. 0976

0. 03825
0. 3207

0. 03317
0. 3892

- 0. 05061
0. 1887

0. 01133
0. 7688

0. 01621
0. 6739

0. 02925
0. 4477

0. 04175
0.2783

- 0. 00955
0. 8042

0.10091
0. 0087

-0. 02972
0. 4405

-0. 09594
0. 0126

3210710

0. 00977
0. 7998

0. 0364
0. 3446

0. 01133
0. 7688

0. 01971
0. 6089

-0.10414
0. 0067

-0. 01152
0. 7649

0. 00764
0. 8428

- 0. 00498
0.8972

-0. 03216
0. 4038

-0. 07093
0. 0653

0. 02383
0. 5363

-0. 06842
0. 0755

0. 01021
0. 7909

3210902

0. 04786
0.214

0. 08825
0. 0217

0. 07055
0. 0668

0. 0424
0.271

-0. 01501
0. 6968

-0. 03534
0. 3589

0. 0335
0. 3844

0. 00665
0. 8629

- 0. 00561
0. 8841

0. 0135
0.726

0. 02806
0. 4664

0. 05446
0. 1572

0. 05266
0.1715

3210911

- 0. 00458
0. 9054

-0. 03169
0. 4108

0. 00381
0.9211

-0. 03486
0. 3655

-0. 03353
0. 3841

-0. 01259
0. 7439

-0.04782
0.2144

0. 03641
0. 3445

-0. 00488
0. 8992

0. 01019
0. 7915

-0. 04414
0. 2517

-0. 02475
0. 5206

0. 02794
0. 4684

3220908

-0. 00117
0. 9759

-0. 07121
0. 0643

0. 03202
0. 4059

- 0. 04433
0. 2497

0. 00943
0. 8066

-0. 02488
0.5184

- 0. 01452
0. 7064

-0. 04176
0.2783

-0. 05942
0.1227

0. 02472
0.521

0. 00762
0. 8433

-0. 05734
0. 1364

0. 0318
0. 4091

3221020

0. 00722
0. 8515

-0. 10953
0. 0044

0. 01289
0.738

0. 01699
0. 6593

0. 09653
0.012

0. 03549
0. 3569

0. 02445
0. 5256

0. 0021
0. 9565

0. 00188
0.9612

0. 08504
0. 027

0. 06589
0. 0869

-0. 00915
0. 8123

-0.01128
0. 7696

3222286

0. 05187
0.1779

-0. 07584
0. 0487

-0. 03628
0. 3462

-0. 0427
0. 2676

0. 06202
0.1072

0. 01127
0. 7698

- 0. 00564
0. 8836

- 0. 00458
0. 9054

0. 0056
0. 8844

0. 08356
0. 0298

0. 06259
0.104

- 0. 04681
0.2242

0. 02585
0. 5023

3611450

-0. 07026
0. 0679

0. 02165
0.5742

-0. 02793
0. 4685

- 0. 04098
0.2874

- 0. 09658
0.012

0. 02079
0. 5895

0. 04699
0.2224

0. 0197
0. 6092

- 0. 00099
0. 9795

- 0. 03596
0. 3506

- 0. 00905
0. 8143

-0.02746
0.4759

0. 03171
0.4104

3611457

0. 00808
0. 8339

0. 05198
0.1771

- 0. 03666
0. 3413

-0. 02249
0. 5594

- 0. 06652
0. 0839

0. 03752
0. 3301

0. 04341
0. 2597

- 0. 05035
0.1911

0. 01426
0.7113

-0. 0034
0. 9298

-0. 01024
0. 7904

-0. 00236
0. 9512

0. 03135
0. 4158

3611461

-0. 01827
0. 6353

0. 01433
0.71

0. 04488
0. 2439

-0. 08411
0. 0288

-0. 12402
0. 0012

- 0. 0443
0. 2501

- 0. 00347
0.9281

-0. 01454
0. 7059

0. 01441
0. 7085

0. 07365
0. 0556

0. 03616
0. 3478

- 0. 05337
0. 1658

-0. 04789
0.2137

3621449

0. 00014
0. 997

-0. 0215
0.5768

0. 04262
0. 2684

0. 02351
0. 5418

-0.11266
0. 0034

0. 00639
0. 8684

0. 04046
0. 2935

0. 00935
0. 8083

-0.00148
0. 9694

-0. 05293
0. 1693

-0. 03943
0. 3059

0. 06152
0.11

-0. 02392
0. 5347

3710604

-0.02173
0.5728

0. 0143
0. 7105

0. 06755
0. 0792

0. 03886
0. 3131

-0. 0707
0. 0662

0. 02253
0. 5587

-0. 02466
0.5221

-0. 01158
0. 7638

0. 04288
0. 2656

0. 00476
0. 9017

0. 04193
0.2764

0. 02498
0.5168

- 0. 06092
0. 1135

3821022

0. 02002
0. 6034

-0. 05878
0.1268

- 0. 00505
0. 8958

0.11132
0. 0038

-0.06114
0.1123

-0. 04127
0.284

0. 0185
0. 6312

0.10229
0. 0078

-0. 00394
0. 9185

0. 05683
0. 1399

0. 03073
0. 425

0. 09061
0. 0185

- 0. 01449
0. 7068

3910830

0. 04448
0. 2481

0. 03843
0. 3185

0. 06264
0. 1037

0. 094
0. 0145

-0. 05719
0. 1374

- 0. 03952
0. 3049

0. 09153
0.0173

0. 00668
0. 8625

- 0. 01205
0. 7544

0. 01259
0. 7439

- 0. 03342
0. 3857

0. 07429
0. 0535

0. 02275
0. 5549
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2410101

2410121

2410132

2410136

2410140

2410180

2420102

2420106

2420132

2420186

2520126

2610201

2610204

2610209

3911607

-0. 02436
0.5272

-0. 01491
0. 6988

0. 01006
0.794

- 0. 02509
0. 5149

-0. 00217
0. 9551

-0.07742
0. 0442

0. 02773
0.4717

0. 01625
0.6731

0. 03031
0. 4314

-0. 0043
0.9111

0. 00309
0. 936

0. 03936
0. 3069

-0. 01362
0. 7237

0. 01586
0. 6806

3911610

0. 04761
0. 2163

0. 04041
0. 2941

0. 06506
0.091

- 0. 0086
0. 8235

0. 00103
0.9787

-0. 03951
0. 305

0. 04421
0. 2511

0. 03514
0. 3617

-0. 01463
0.7042

0. 02676
0. 4874

0. 05709
0.1381

0.07118
0. 0644

- 0. 06059
0. 1155

-0. 01326
0. 7306

3921680

0. 09547
0.013

0. 04463
0. 2465

0. 06524
0. 0901

-0. 02206
0. 567

0. 0586
0.128

0. 04981
0. 1959

0. 07645
0. 0469

0. 03922
0. 3085

0. 00658
0. 8645

0. 04922
0.2012

0. 04004
0. 2986

0. 00778
0.84

0. 05992
0.1196

- 0. 00085
0. 9824

4011638

- 0. 04489
0. 2438

0. 0128
0. 7397

- 0. 04567
0. 2357

-0. 02925
0.4478

0. 02982
0. 4389

-0. 08763
0. 0227

-0. 01038
0. 7876

0.12173
0. 0015

-0. 03671
0. 3406

0. 09632
0. 0122

0. 0195
0. 6127

0. 00241
0. 9501

-0. 02381
0. 5367

-0. 04291
0. 2653

4211705

- 0. 05296
0.1691

0. 03003
0. 4357

-0. 06534
0. 0896

-0.07824
0. 042

-0.10104
0. 0086

-0. 17149
0. 0001

-0. 07458
0. 0526

-0. 03477
0. 3667

-0. 09627
0. 0123

- 0. 05926
0.1237

-0. 12254
0. 0014

0. 00929
0. 8094

-0. 03103
0. 4205

0. 04946
0.199

4220730

0. 0442
0. 2511

0. 0187
0. 6275

0. 07536
0. 0502

-0. 0958
0. 0127

0. 06201
0.1072

0. 00281
0.9418

- 0. 04396
0. 2538

-0.10724
0. 0053

-0. 03228
0. 402

-0. 07562
0. 0494

0. 03658
0. 3423

0. 05932
0.1234

-0. 01926
0.6171

-0.08412
0. 0287

4220764

- 0. 05584
0. 147

0. 02854
0. 4589

0. 01883
0. 625

0. 01577
0. 6824

-0. 0288
0. 4547

-0. 02442
0.5261

0. 03982
0. 3012

0. 03639
0. 3448

0. 05134
0. 1825

-0. 00077
0.984

-0. 04242
0.2707

0. 02922
0. 4482

-0. 00777
0. 8402

0. 03371
0. 3815

4220766

- 0. 04432
0. 2498

0. 07333
0. 0567

0. 02039
0. 5967

0. 06894
0. 0732

-0. 00981
0.7991

-0. 01394
0.7175

0. 06554
0. 0886

0. 02088
0. 5879

0. 08505
0. 027

0. 06725
0. 0806

-0. 02269
0. 5559

0. 07049
0. 067

0. 00044
0.991

0. 07756
0. 0438

4220772

0. 03391
0.3787

-0.01342
0.7277

0. 01937
0. 6152

-0. 0322
0. 4032

0. 01459
0. 7049

0. 06878
0. 0739

0. 00403
0. 9167

-0. 03717
0. 3346

0. 02654
0. 4908

0. 00705
0. 8549

0. 03092
0. 4223

0. 08661
0. 0243

-0. 01677
0. 6634

-0. 04222
0.2729

4220779

-0.034
0.3774

-0. 05943
0.1227

0. 0489
0.2042

0. 07045
0. 0672

0. 04825
0.2102

- 0. 00463
0. 9043

-0. 02549
0. 5082

0. 03826
0. 3206

-0.01414
0.7137

0. 03035
0. 4308

- 0. 05553
0. 1492

-0. 00158
0. 9673

-0. 04221
0.2732

0. 02797
0. 4678

4220782

0. 06989
0. 0694

-0. 05017
0. 1926

-0. 0355
0. 3568

-0. 07033
0. 0676

-0. 0145
0. 7067

-0. 0343
0. 3733

-0. 06107
0.1127

- 0. 04947
0.199

0. 00394
0. 9185

0. 02927
0.4474

0. 04632
0.2291

0. 08932
0. 0202

-0. 01489
0. 6991

-0. 01938
0. 615

8726001

0. 09547
0.013

-0. 02603
0. 4992

0. 09361
0. 0149

0. 15304
0. 0001

-0. 00704
0. 855

0. 06338
0. 0997

0. 04235
0.2716

0. 07062
0. 0665

-0. 00745
0. 8467

0. 00656
0. 8648

-0. 01459
0. 7049

0. 02403
0. 5328

-0. 02329
0. 5456

- 0. 06529
0. 0899

8726501

-0. 05199
0.177

0. 01218
0.7518

-0. 02577
0. 5035

0. 00335
0. 9307

-0. 01759
0. 6481

0. 00171
0. 9647

-0. 0534
0. 1655

0. 01687
0. 6615

0. 03537
0. 3585

0. 04891
0. 2041

0. 04777
0.2148

-0. 01223
0.751

0. 05043
0. 1904

-0. 01832
0. 6344
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3911607

2610220 -0. 00209
0. 9567

2610229 0. 0016
0. 9669

2610235 0. 01636
0.6711

2610237 0.01221
0.7514

2610249 0.00119
0. 9753

2610260 0.00269
0. 9443

2610265 -0. 05521
0. 1516

2620222 -0.03134
0. 4159

2620224 0.01647
0. 6691

2620268 -0. 03256
0. 3981

2720306 0. 04513
0.2412

3010725 0. 01093
0. 7767

3010758 -0. 01207
0. 7541

3010773 0.02484
0. 519

3911610

0. 0491
0. 2023

- 0. 06532
0. 0897

- 0. 03097
0.4214

-0. 02166
0.574

-0. 11517
0. 0027

- 0. 05646
0. 1426

-0. 13665
0. 0004

-0.13261
0. 0005

0. 06723
0. 0807

0. 01677
0. 6633

-0. 03141
0. 4149

-0. 01398
0.7167

0. 0122
0. 7516

-0. 03976
0. 3019

3921680

-0.00414
0.9144

0. 02165
0.5742

0. 07701
0. 0453

0. 06919
0. 0722

0. 01812
0. 6381

0. 06652
0. 0839

0. 04375
0. 256

-0. 01882
0. 6252

0. 06137
0. 1109

0. 0799
0. 0378

0. 06007
0.1187

-0. 07056
0. 0667

0. 0797
0. 0383

0.11264
0. 0034

4011638

0. 06702
0. 0816

-0. 07956
0. 0386

-0. 00818
0. 8319

-0. 03639
0. 3448

- 0. 06397
0. 0965

-0.10381
0. 0069

-0. 05944
0.1226

-0. 03162
0.4118

0. 01185
0. 7584

-0.02742
0.4767

0. 06008
0.1186

0. 03748
0. 3305

-0. 01611
0. 6758

-0. 04676
0. 2247

4211705

- 0. 05459
0. 1562

-0. 15475
0. 0001

-0.01731
0. 6532

0. 02785
0. 4698

0. 02195
0. 5689

-0. 05861
0.1279

- 0. 03207
0. 4052

0. 00918
0. 8116

-0. 0307
0. 4254

- 0. 05399
0. 1608

0. 00928
0. 8098

- 0. 03997
0. 2994

- 0. 09469
0. 0138

- 0. 06407
0. 096

4220730

0. 0815
0. 0341

0. 04529
0. 2396

0. 099
0.01

0. 08618
0. 025

0. 08599
0. 0254

0. 02018
0. 6005

0. 0739
0. 0548

0. 02685
0. 4859

0.01721
0. 6552

0. 01373
0.7215

0. 00242
0. 9499

0. 03942
0. 306

0. 01579
0. 6819

-0. 03411
0. 3759

4220764

0. 01921
0.6181

0. 03509
0. 3624

0. 01889
0.624

-0. 01364
0. 7233

-0. 04948
0. 1989

-0. 04118
0. 285

-0. 01258
0. 7441

-0. 01071
0.781

0. 03267
0. 3964

- 0. 00357
0. 9263

0. 00607
0.8749

- 0. 00052
0. 9892

-0.01785
0. 6431

0. 0203
0. 5983

4220766

0. 03742
0. 3314

0. 03189
0. 4077

0. 07051
0. 0669

-0. 03418
0. 375

- 0. 0086
0. 8234

-0. 01609
0.6762

0. 03242
0.4

0. 04172
0.2787

0. 00964
0. 8025

0. 1006
0. 0089

0. 07634
0. 0473

0. 02083
0. 5887

0. 01083
0.7787

-0. 01091
0.777

4220772

0. 04355
0. 2582

0. 05721
0. 1373

0. 06819
0. 0764

-0. 0654
0. 0893

0. 04058
0.2921

0. 00223
0. 9539

0. 12453
0. 0012

-0. 01043
0. 7865

-0. 04242
0.2707

0. 16481
0. 0001

0. 07192
0. 0616

0. 03593
0.351

0. 05606
0. 1454

0. 00206
0. 9573

4220779

-0. 05105
0. 1849

-0. 01965
0.61

0. 05402
0. 1606

0. 03767
0. 3281

-0. 03593
0.351

0. 00202
0. 9581

0. 0247
0.5215

0. 01408
0.7149

- 0. 04397
0. 2536

-0. 06482
0. 0922

-0. 01896
0. 6226

-0. 00531
0. 8903

0. 02749
0. 4756

- 0. 00836
0. 8281

4220782

0. 0503
0. 1915

0. 09223
0. 0165

0. 03654
0. 3428

0. 04479
0. 2448

0. 07056
0. 0668

0. 06078
0.1144

0. 07263
0. 0591

0. 10433
0. 0066

0. 0059
0.8784

0. 06651
0. 084

0. 00873
0. 8207

- 0. 05077
0.1874

0. 0675
0. 0795

0. 05946
0.1225

8726001

-0. 01166
0.7621

- 0. 04645
0.2278

0. 00791
0.8374

-0. 01187
0. 758

-0. 06239
0.1051

0. 0576
0. 1346

-0. 03104
0. 4204

0. 00722
0. 8513

-0. 03836
0. 3193

-0. 02012
0. 6015

0. 03168
0. 4109

0. 03058
0.4273

0. 01406
0.7152

0. 01234
0. 7488

8726501

0.05
0.1941

-0. 01643
0. 6698

-0. 02736
0.4776

0. 06803
0.0771

0. 00458
0. 9053

-0. 01081
0.7791

-0. 04283
0. 2661

-0. 0263
0. 4948

0. 00477
0. 9016

-0. 01509
0. 6954

0. 01463
0.7042

-0. 00491
0. 8986

-0. 03071
0. 4254

-0. 07305
0. 0577
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3021295

3210710

3210902

3210911

3220908

3221020

3222286

3611450

3611457

3611461

3621449

3710604

3821022

3910830

3911607

0. 0487
0. 206

0. 00977
0. 7998

0. 04786
0.214

- 0. 00458
0. 9054

-0. 00117
0. 9759

0. 00722
0. 8515

0. 05187
0.1779

-0. 07026
0. 0679

0. 00808
0. 8339

-0. 01827
0. 6353

0. 00014
0. 997

-0.02173
0.5728

0. 02002
0. 6034

0. 04448
0.2481

3911610

0. 06377
0. 0976

0. 0364
0. 3446

0. 08825
0. 0217

-0. 03169
0. 4108

-0. 07121
0. 0643

-0. 10953
0. 0044

-0. 07584
0. 0487

0. 02165
0.5742

0. 05198
0.1771

0. 01433
0.71

-0. 0215
0.5768

0. 0143
0. 7105

-0. 05878
0.1268

0. 03843
0. 3185

3921680

0. 03825
0. 3207

0. 01133
0. 7688

0. 07055
0. 0668

0. 00381
0.9211

0. 03202
0. 4059

0. 01289
0.738

-0. 03628
0. 3462

-0. 02793
0. 4685

-0. 03666
0. 3413

0. 04488
0. 2439

0. 04262
0. 2684

0. 06755
0. 0792

- 0. 00505
0. 8958

0. 06264
0.1037

4011638

0. 03317
0. 3892

0. 01971
0. 6089

0. 0424
0.271

-0. 03486
0. 3655

- 0. 04433
0. 2497

0. 01699
0. 6593

-0. 0427
0. 2676

- 0. 04098
0.2874

- 0. 02249
0. 5594

-0. 08411
0. 0288

0. 02351
0. 5418

0. 03886
0. 3131

0.11132
0. 0038

0. 094
0. 0145

4211705

- 0. 05061
0. 1887

-0.10414
0. 0067

-0. 01501
0. 6968

-0. 03353
0. 3841

0. 00943
0. 8066

0. 09653
0.012

0. 06202
0.1072

- 0. 09658
0.012

- 0. 06652
0. 0839

-0. 12402
0. 0012

-0.11266
0. 0034

-0. 0707
0. 0662

-0.06114
0.1123

-0. 05719
0.1374

4220730

0. 01133
0. 7688

-0. 01152
0. 7649

-0. 03534
0. 3589

-0. 01259
0. 7439

-0. 02488
0.5184

0. 03549
0. 3569

0. 01127
0. 7698

0. 02079
0. 5895

0. 03752
0. 3301

- 0. 0443
0. 2501

0. 00639
0. 8684

0. 02253
0. 5587

-0. 04127
0.284

-0. 03952
0. 3049

4220764

0. 01621
0.6739

0. 00764
0. 8428

0. 0335
0. 3844

-0.04782
0.2144

- 0. 01452
0. 7064

0. 02445
0. 5256

- 0. 00564
0. 8836

0. 04699
0.2224

0. 04341
0. 2597

- 0. 00347
0.9281

0. 04046
0. 2935

-0. 02466
0.5221

0. 0185
0. 6312

0. 09153
0. 0173

4220766

0. 02925
0. 4477

- 0. 00498
0.8972

0. 00665
0. 8629

0. 03641
0. 3445

-0. 04176
0.2783

0. 0021
0. 9565

- 0. 00458
0. 9054

0. 0197
0. 6092

- 0. 05035
0.1911

-0. 01454
0. 7059

0. 00935
0. 8083

-0. 01158
0. 7638

0.10229
0. 0078

0. 00668
0. 8625

4220772

0. 04175
0.2783

-0. 03216
0. 4038

- 0. 00561
0. 8841

-0. 00488
0. 8992

-0. 05942
0.1227

0. 00188
0.9612

0. 0056
0. 8844

- 0. 00099
0. 9795

0. 01426
0.7113

0. 01441
0. 7085

-0. 00148
0. 9694

0. 04288
0. 2656

-0. 00394
0. 9185

-0. 01205
0. 7544

4220779

- 0. 00955
0. 8042

-0. 07093
0. 0653

0. 0135
0.726

0. 01019
0. 7915

0. 02472
0.521

0. 08504
0. 027

0. 08356
0. 0298

- 0. 03596
0. 3506

-0. 0034
0. 9298

0. 07365
0. 0556

-0. 05293
0. 1693

0. 00476
0. 9017

0. 05683
0. 1399

0. 01259
0. 7439

4220782

0.10091
0. 0087

0. 02383
0. 5363

0. 02806
0. 4664

-0. 04414
0. 2517

0. 00762
0. 8433

0. 06589
0. 0869

0. 06259
0.104

- 0. 00905
0. 8143

-0. 01024
0. 7904

0. 03616
0. 3478

-0. 03943
0. 3059

0. 04193
0.2764

0. 03073
0. 425

-0. 03342
0. 3857

8726001

-0. 02972
0. 4405

-0. 06842
0. 0755

0. 05446
0. 1572

-0. 02475
0. 5206

-0. 05734
0. 1364

-0. 00915
0. 8123

- 0. 04681
0.2242

-0.02746
0.4759

-0. 00236
0. 9512

- 0. 05337
0. 1658

0. 06152
0.11

0. 02498
0.5168

0. 09061
0. 0185

0. 07429
0. 0535

8726501

-0. 09594
0. 0126

0. 01021
0. 7909

0. 05266
0.1715

0. 02794
0. 4684

0. 0318
0. 4091

-0.01128
0. 7696

0. 02585
0. 5023

0. 03171
0.4104

0. 03135
0. 4158

-0. 04789
0.2137

-0. 02392
0. 5347

- 0. 06092
0. 1135

- 0. 01449
0. 7068

0. 02275
0. 5549
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3911607

3911607 1
0

3911610 0.05162
0.18

3921680 -0. 00905
0. 8143

4011638 0. 05572
0. 1479

4211705 -0. 00046
0. 9904

4220730 0. 0049
0. 8987

4220764 -0.00383
0. 9208

4220766 0.04952
0. 1985

4220772 0.04413
0. 2519

4220779 0.03328
0. 3877

4220782 0.03376
0. 3809

8726001 0.01807
0. 6391

8726501 -0. 03601
0. 3499

3911610

0. 05162
0.18

1
0

0. 04107
0. 2863

0. 05572
0.1478

-0. 07159
0. 0629

-0. 00845
0. 8264

0. 06803
0.0771

-0. 03941
0. 3062

- 0. 00522
0. 8922

-0. 003
0. 9379

0. 02364
0. 5395

0.10025
0. 0091

0. 05239
0.1737

3921680 4011638

-0. 00905 0.05572
0. 8143 0. 1479

0. 04107 0.05572
0. 2863 0.1478

1 0.01836
0 0.6336
0. 01836 1
0. 6336 0

-0.10141 -0.03797
0. 0083 0. 3242

0. 0811 -0. 01069
0.035 0.7815

0. 03931 0.12584
0. 3075 0.001

0. 00845 0.03752
0. 8264 0.33

0. 0323 -0.04744
0. 4017 0.218

0. 06106 -0. 03008
0.1127 0. 4349

0.08976 0.0672
0.0196  0.0808

0. 04436 0.07061
0.2494 0. 0665

-0. 01128 -0.00161
0.7698  0.9666

4211705

- 0. 00046
0. 9904

-0. 07159
0. 0629

-0.10141
0. 0083

-0. 03797
0. 3242

1
0

0. 01315
0. 7329

0. 00222
0. 954

-0. 0708
0. 0658

-0. 02277
0. 5545

-0. 01839
0. 6331

0. 04447
0.2482

0. 01453
0. 7061

-0. 06144
0.1105

4220730

0. 0049
0. 8987

-0. 00845
0. 8264

0. 0811
0. 035

-0. 01069
0. 7815

0. 01315
0. 7329

1
0

0. 01308
0.7342

-0. 02123
0. 5816

0. 24492
0. 0001

-0. 00044
0. 9909

0. 07621
0. 0476

0. 03517
0. 3612

-0. 01027
0. 7898

4220764

- 0. 00383
0. 9208

0. 06803
0.0771

0. 03931
0. 3075

0.12584
0.001

0. 00222
0. 954

0. 01308
0.7342

1
0

0.12928
0. 0008

0. 0197
0. 6091

0. 03788
0. 3254

0. 04145
0.2819

0. 02981
0. 4391

0. 04866
0. 2064

4220766

0. 04952
0. 1985

-0. 03941
0. 3062

0. 00845
0. 8264

0. 03752
0.33

-0. 0708
0. 0658

-0. 02123
0. 5816

0.12928
0. 0008

1
0

0. 07881
0. 0405

0. 02871
0. 4561

0.11709
0. 0023

0. 01581
0. 6816

0. 03325
0. 3881

4220772

0. 04413
0. 2519

- 0. 00522
0. 8922

0. 0323
0. 4017

-0.04744
0.218

-0. 02277
0. 5545

0. 24492
0. 0001

0. 0197
0. 6091

0. 07881
0. 0405

1
0

-0. 01938
0. 6149

0. 06846
0. 0753

0. 05108
0. 1846

0. 0102
0.7912

4220779

0. 03328
0. 3877

-0. 003
0. 9379

0. 06106
0.1127

- 0. 03008
0. 4349

-0. 01839
0. 6331

-0. 00044
0. 9909

0. 03788
0. 3254

0. 02871
0. 4561

-0. 01938
0. 6149

1
0

0. 02176
0.5723

0. 04475
0. 2453

-0. 01851
0. 6309

4220782

0. 03376
0. 3809

0. 02364
0. 5395

0. 08976
0. 0196

0. 0672
0. 0808

0. 04447
0.2482

0. 07621
0. 0476

0. 04145
0. 2819

0.11709
0. 0023

0. 06846
0. 0753

0. 02176
0.5723

1
0

-0. 07486
0. 0517

- 0. 01437
0. 7092

8726001

0. 01807
0. 6391

0. 10025
0. 0091

0. 04436
0. 2494

0. 07061
0. 0665

0. 01453
0. 7061

0. 03517
0. 3612

0. 02981
0. 4391

0. 01581
0. 6816

0. 05108
0. 1846

0. 04475
0. 2453

-0. 07486
0. 0517

1
0

0.1269
0. 0009

8726501

-0. 03601
0. 3499

0. 05239
0.1737

-0.01128
0. 7698

-0. 00161
0. 9666

-0. 06144
0.1105

-0. 01027
0. 7898

0. 04866
0. 2064

0. 03325
0. 3881

0. 0102
0.7912

-0. 01851
0. 6309

- 0. 01437
0.7092

0.1269
0. 0009

1
0
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APENDI CE 6.5

Trazo superior: riesgo del indice.
Trazo inferior: riesgo de |a cartera.
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APENDI CE 6. 8

Sal i da de Regresi 0n:

Const ant e 0. 000208
Err Std de Y Est 0. 000185
R al Cuadrado 0. 703208
N° de (Observaci ones 11
Grados de Libertad 9

Coeficiente(s) X 0.000568
Err Std de Coef. 0.000123
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APENDI CE 6.9

TI TULO e ENTE TI TULO L ENTE
2410101 1. 086093 3010725 0. 841247
2410121 0.611754 3010758 0. 152033
2410132 ~0. 27655 3010773 0. 168011
2410136 0. 240775 3015732 0.391774
2410140 0.309128 3020786 0.196338
2410144 0. 04954 3021295 0. 0815
2410174 0.516832 3210710 0.162243
2410180 0. 005329 3210902 1.412678
2410189 -0. 8286 3210911 0.971653
2410191 -0.03028 3220908 -0. 47491
2410195 1.168228 3221020 0. 610906
2420102 0. 331784 3222286 -0.9265
2420106 1. 340524 3611403 0. 420861
2420121 0. 655785 3611450 0. 22484
2420132 0. 63256 3611457 0. 336703
2420143 0.171307 3611461 0. 059427
2420164 0. 643711 3621449 0. 875752
2420186 0. 545912 3710604 0. 258813
2510117 0. 291024 3821022 0. 589245
2520126 0. 37367 3910830 0. 351533
2610201 0. 098053 3910860 0. 730831
2610204 -0.00743 3911607 -0. 09523
2610209 -0. 23788 3911610 0. 679213
2610220 0. 243571 3921680 0. 185526
2610229 -0. 16985 4011634 -0. 16239
2610235 0. 148729 4011638 0. 725743
2610237 0. 634062 4211705 0. 078884
2610249 -0.03931 4220730 0. 087045
2610260 0.110197 4220764 0. 89488
2610265 0. 012905 4220766 0.942768
2620222 0. 314474 4220772 0. 309044
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2620224 0. 33046 4220779 -0. 18517
2620268 0. 167681 4220782 0. 01094
2710425 - 0. 11467 4410805 0. 988563
2711102 -0. 31251 8726001 0.221984
2720306 0.711433 8726501 0. 193751
2910635 1.476168 0099000 0. 193387
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APENDI CE 6. 10

Resultados de las carteras donde todos los titulos
candidatos a formar parte de la cartera han cotizado un ninino
del 90% de | os dias de cotizaci 6n

TOTAL % TOTAL
9%PARTI Cl - oD. TI PI CA DI AS DI AS ORDEN
PACI ON DE LAS TI TULO TI TULO SEGUN
MEDI A EN PARTI CI - EN EN RENTABI - BETA D.TIPIC
TI TULO LA CARTERA PACI ONES CARTERA CARTERA LI DAD MEDI A A
BETA
*2720306 24.16% 11. 46% 670 99.11% 37 0. 23207 0.12381
5 5
*3921680 19. 96% 8. 49% 675 99. 85% 31 0. 73440 0. 14273
5 7
*3010773 17. 65% 14. 36% 670 99.11% 53 1. 47322 0. 41517
8
*2410101 11. 24% 14. 78% 363 53. 70% 40 0. 29026 0.10033
7 3
2610209 7.61% 4. 24% 674 99. 70% 54 0. 34684 0.10628
7
*3210710 6. 84% 5.62% 608 89. 94% 55 1. 05407 0. 31089
8
*3710604 6.16% 4.58% 624 92.31% 34 1. 19527 0. 23466
2 5
*2410140 3.17% 4. 44% 401 59. 32% 39 0. 70044 0. 22904
9 1
*2420186 1.66% 3.15% 249 36. 83% 9 0. 15046 0. 04088
9 9
*2620224 0.59% 1.23% 254 37.57% 28 0. 53834 0. 12498
4 7
*2610265 0.55% 1.82% 105 15.53% 45 1.04719 0.16852
4 6
*3611457 0. 38% 1.86% 40 5.92% 42 0. 55853 0.23974
2 7
*2610220 0. 04% 0.27% 25 3.70% 1 1. 03419 0. 22055
9
Los titulos con asteristico fueron seleccionados a finales de 1993 para fornmar parte del indice
general en 1994.
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Rl ESGO TOTAL

Rl ESGO ESPECI FI CO

TI TULO _ .. . .
nedi a d.tipica nedi a d.tipica

2410101 - 245. 89% 153. 13% - 155. 97% 108. 23%
2410140 70. 91% 14. 92% 83.21% 8.61%
2420186 -92. 01% 85. 82% 2.22% 44. 04%
2610209 83. 59% 8. 58% 91. 94% 4. 25%
2610220 85. 53% 6. 90% 91. 30% 4. 13%
2610265 78. 38% 7. 74% 84. 43% 5.57%
2620224 80. 01% 9. 79% 89. 67% 4. 95%
2720306 49. 08% 21.67% 74. 20% 11. 89%
3010773 84. 26% 12. 29% 88. 33% 9.32%
3210710 84. 43% 9. 76% 90. 82% 5. 64%
3611457 46. 18% 43. 95% 69. 54% 25. 09%
3710604 85. 85% 6.29% 90. 80% 3. 99%
3921680 71. 33% 12.10% 82. 63% 7.29%
| NDI CE

GENERAL 28. 84% 30. 73%
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