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INTRODUCCION

En Colombia existe un mercado accionario muy volatil y por tanto muchos
inversionistas nacionales tienen aversion al riesgo. Especificamente en la bolsa
de valores existen varios factores que inciden sobre este, como lo son los tipos de
interés, las expectativas del mercado, la tasa representativa del mercado, la
inflacion y mas aun los problemas politicos propios de nuestra economia.

Con este proyecto se pretende determinar la eficiencia del mercado bursétil
colombiano para poder controlar el riesgo en este, y asi incentivar a los
inversionistas a entrar en el mercado publico de valores o de renta variable, ya
que si el mercado es eficiente es una poderosa razon para que los inversionistas
estén dispuestos a invertir en él; puesto que una de las causas de la volatilidad en
la bolsa de Colombia se debe a que hay muy pocas acciones, y aparte de eso no
todas transan diariamente, en cambio en otros paises existen mas empresas
circulando en el mercado accionario, y esto hace que haya mas estabilidad en el
precio de los activos y que su indice no sea tan fluctuante.

Se realizara un analisis empirico a través de la serie de tiempo, para determinar la
estacionariedad de las acciones y se utilizara la metodologia de box-jenkins(BJ)
para la verificacion de prondésticos y estudiaremos la estacionalidad para conocer
el riesgo de las acciones del mercado bursétil colombiano

En esta investigacidn se creara una cultura para que las personas tengan una
mayor confianza al invertir en renta variable, sobre todo en mercados emergentes
como el nuestro.

Para esta situaciéon analizaremos en este proyecto, movimientos de la bolsa de
valores y se tomo como base el periodo comprendido entre Enero del 2002 hasta
Septiembre del 2005 de las 21 acciones mas bursatiles de Colombia y su indice
(1GBC).



OBJETIVOS

OBJETIVOS GENERALES

Determinar la eficiencia del mercado bursatil colombiano, mediante el analisis de

las acciones mas bursatiles en la bolsa de valores de Colombia.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Utilizar la herramienta econométrica Eviews para el andlisis de las acciones mas

bursatiles de Colombia.

- Utilizar la metodologia de box-jenkins(BJ) técnicamente conocida como el
modelo matemético ARIMA para verificar prondsticos de cada una de las

acciones seleccionadas.

- Estudiar pruebas de eficiencia y estacionalidad en el mercado bursétil

Colombiano con el propésito de conocer el riesgo de cada una.

- Analizar la dependencia que existe entre las acciones y el IGBC.



1. EL RIESGO DE MERCADO Y EL MERCADO BURSATIL

1.1 DEFINICION

EL RIESGO DE MERCADO: Probabilidad de incurrir en ganancias o perdidas
originadas por variaciones en las condiciones de mercado por factores como la

tasa de interés, los tipos de cambio, los precios de acciones y Bienes y servicios.

MERCADO BURSATIL: Actualmente un mercado puede ser definido como el
espacio, la situacion o el contexto en el cual se lleva a cabo un intercambio; es
decir, la venta y la compra de bienes, servicios 0 mercancias por parte de unos
compradores que demandan esas mercancias y tienen la posibilidad de

comprarlas, y unos vendedores que las ofrecen.

Bursatil proviene del latin |Bursa que significa ‘bolsa’. EI mercado bursatil, por lo
tanto, es un tipo particular de mercado, el cual estd relacionado con las
operaciones o transacciones que se realizan en las diferentes bolsas alrededor del

mundo.

La Bursatilidad de una accién se define como la liquidez o factibilidad de

negociacion gue una accion pueda tener en la Bolsa de Valores.

La bursatilidad de las acciones es diferenciable y depende de la nota promedio

gue obtenga cada una, después de evaluar los siguientes tres parametros:

a. Rotacion: Indica el porcentaje de acciones negociadas en Bolsa en los
altimos seis meses moviles respecto al nimero de acciones inscritas de la
empresa. Sobre la base del porcentaje obtenido, la puntuacién se asigna de la

siguiente manera:



Nota de 4: Acciones con Rotacion mayor o igual al 1.00%
Nota de 3: Acciones con Rotacion mayor o igual a 0.75% y menor a 1.00%
Nota de 2: Acciones con Rotacion mayor o igual a 0.25% y menor a 0.75%

Nota de 1: Acciones con Rotacion menor a 0.25%

b. Presencia Bursétil: Indica el nUmero de sesiones en que una accién ha
participado respecto al nimero de sesiones realizadas en los ultimos seis meses
moviles. Exige que una accion sea transada varias veces en el mercado y se

clasifica de acuerdo a los siguientes parametros:

Nota de 4: Acciones con presencia en mas de 50 sesiones.
Nota de 3: Acciones con presencia entre 36 y 50 sesiones.
Nota de 2: Acciones con presencia entre 16 y 35 sesiones.
Nota de 1: Acciones con presencia entre 1y 15 sesiones.

c. Tiempo de Inactividad: Se refiere al plazo en el cual una accién no muestra
negociacion en la Bolsa de Valores. Se le otorga una nota a cada accion de tal
forma que entre menor plazo (medido en meses) de inactividad muestre una

accion, mayor serd su valoracién y viceversa. De tal manera que:

Nota de 4: Para acciones negociadas durante el ultimo mes.

Nota de 3: Para acciones negociadas durante el penultimo mes.

Nota de 2: Para acciones negociadas durante el antepenultimo mes.

Nota de 1. Para acciones negociadas durante los tres meses anteriores al

antepenultimo mes?.

FORMULA: NP= Nota rotacion + nota presencia + nota inactividad x 10

1 http://200.13.190.37/noticias/noticias_detalle_max.php?id_noticias=43
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2. SERIES DE TIEMPO

Es un conjunto de observaciones sobre los valores que toma una variable en
diferentes momentos del tiempo. Tal informacion debe ser recopilada a intervalos
regulares.

En nuestro trabajo recopilamos informacién diaria de los precios de las acciones

mas bursatiles de Colombia.

2.1 ESTACIONARIEDAD

Una serie de tiempo es estacionaria si su distribucion es constante a lo largo del

tiempo, en nuestro trabajo ninguna presenta estacionariedad.

2.1.1 Pruebas de estacionariedad basada en el correlograma. Muestra los

valores en que una serie de tiempo se ve rezagada.

En el andlisis de nuestras series; si la Ji-cuadrado con grados de libertad 200 y
probabilidad de 5% es menor a la estadistica Q promedio, entonces se rechaza la

hipétesis nula HO: estacionaria, y se acepta H1: no estacionaria.

En esta prueba con 919 observaciones y basada en 200 rezagos, el Q-critico de
la tabla ji-cuadrado de cada una de las acciones y el IGBC es de 233.994 y
comparandolo con el Q-Stat acumulado al rezago 200 concluimos que presentan

un proceso estocastico no estacionario. (ver tabla 4).

Para corregir esta aleatoriedad y dispersion suavizamos la serie y la llevamos a
primeras diferencias; la significancia estadistica puede ser evaluada por su error
estandar. Bartlett ha demostrado que si una serie de tiempo es puramente

aleatoria, es decir, presenta ruido blanco (vea ewievs "series de tiempo”) los



coeficientes de autocorrelacion muestral estan distribuidos en forma
aproximadamente normal con media cero y varianza 1/n, donde n es el tamaifio de
la muestra? , el intervalo de confianza del 95% para cualquier variable es: + 1.96 *
1/ 919 = 0.06465.

En nuestro trabajo el intervalo de Barlett es (-0.06465, 0.06465) si el AC se
encuentra dentro del intervalo es estacionaria y si ho se encuentra es no
estacionaria, después de 13 o 15 rezagos de la misma serie entro en el intervalo
de barttlet y con esto concluimos que las acciones y el IGBC son series no

estacionarias.

Solo tableros y maderas caldas tuvo 3 rezagos y tabaco 5 rezagos.

2.1.2 Prueba de raiz unitaria. Una serie de tiempo que tiene raiz unitaria se
conoce como una caminata aleatoria y esto deduce que no es estacionaria, en el
trabajo las acciones y el IGBC presentaron raiz unitaria( ver tabla 4),esto quiere
decir que no son estacionarias, también lo podemos corroborar en la prueba
FULLER ADF T-STAD vya que en valor absoluto del t-estadistico (ver tabla 4) es
menor que el t-critico (-2.8651), solo en tableros y maderas caldas fue mayor, pero
presento raiz unitaria, por tal motivo no son estacionarias. Esto muestra la
ineficiencia del mercado y es facil predecir que va a pasar ya que depende del

pasado
2.2 COINTEGRACION ENTRE LAS ACCIONES MAS BURSATILES Y EL IGBC
Todas las muestras de las acciones y del IGBC Son procesos estocasticos no

estacionarios o caminatas aleatorias, cuando el Durbin-Watson es menor al R-

squared (ver tabla 4) es no significativa, esto quiere decir que sufre regresion

2M.S BARTLETT "ON THE THEORETICAL SPECIFICATION OF SAMPLING PROPERTIES OF
AUTOCORRELATED TIME SERIES" journal of the royal statistical society, series B , vol27, 1946, pp. 77-1

6



espuria (falsa) o dudosa y se pierde informacion valiosa de largo plazo y al
ensayarlos repetidas veces se vuelven sospechoso por que hay mucha
autocorrelacion en la curva, como se realizaron series de tiempo no estacionarias
el problema que se encontré es que el comportamiento de los rezagos es de
caida muy débil, entonces podemos decir que las acciones mas bursétiles y el
IGBC no estan cointregradas, es decir, no estan sobre la misma longitud de onda.

2.3 PRONOSTICO CON EL MODELO ARIMA (BOX-JENKING)

Este nuevo método de prediccion esta en el analisis de las probabilidades de las
series de tiempo econdmicas por si mismas bajo la filosofia de " permitir que la
informacion hable por si misma" , las variables son consideradas débilmente
estacionarias con media y varianza constantes y la varianza es invariante en el
tiempo® en nuestro trabajo obtuvimos los siguientes resultados, utilizamos series
de tiempo no estacionarias (Eviews "series de tiempo”), por que se sabe que
muchas series de tiempo econdmicas no son estacionarias e integramos en
segundo orden el igbc (ver tabla 6) por que mide la rentabilidad del mercado, para
convertirlo en estacionaria, sabemos que el objetivo de box-jenking es utilizado
para prediccion y que tiene que tener caracteristicas constantes a través del
tiempo, hicimos la prediccion y encontramos que con esta informacion
recolectada podemos prevenir posibles comportamientos no deseados en el

mercado y tomar medidas que favorezcan la estabilidad.

3 Damodar N. Gujarati, econometria basica, tercera edicién Pag. 720-721.



3. METODOLOGIA ESTADISTICA

En esta seccidon analizaremos el riesgo de las 21 acciones mas bursatiles de
Colombia y su indice ( IGBC) entre el periodo de Enero del 2002 hasta Septiembre
del 2005.

3.1 VOLATILIDAD

Es la desviacidn estandar (o raiz cuadrada de la varianza) de los rendimientos de
un activo o un portafolio Es un indicador fundamental para la cuantificacion de
riesgos de mercado.

3.2 VOLATILIDAD HISTORICA

En este método se hace énfasis en el pasado inmediato, es decir, todas las
observaciones tienen el mismo peso especifico y el prondstico esta basado en las
observaciones histéricas.

Para el calculo de la volatilidad se utiliza la siguiente ecuacion:

Ecuaciéon1l. o= > (ri-p)?
n-1

Volatilidad histérica de las acciones y del IGBC (indice general de la bolsa de
Valores de Colombia) (Tabla 1), Observamos que la accidn mas riesgosa de
acuerdo a este metodo estadistico es Acerias paz del rio reestructuracion con
7.53% y le sigue Tableros y Maderas Caldas con 6.72% ambas presenta una
medida de dispersion de los rendimientos con respecto a la media en un periodo
determinado.



Figura 1. Volatilidad historica
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Fuente: Autoras del Proyecto.

3.3 VOLATILIDAD DINAMICA O CON SUAVIZAMIENTO EXPONENCIAL

Captura el dinamismo de la volatilidad en el mercado, esta medida le confiere

mayor peso a las ultimas y mas recientes observaciones que a las primeras.

Ecuacioén 2.
c?=(1-1) XAt

Este modelo depende de un parametro A que se encuentra entre 0 y 1 conocido
como el factor de decaimiento este parametro determina los pesos que se aplican
a las observaciones y la cantidad efectiva de datos que se utilizaran para estimar
la volatilidad. Mientras mas pequefio es el A, mayor peso tienen los datos mas
recientes, si e A fuese igual a 1. Se le asignaria igual pesos se le asignaria igual

peso a todas las observaciones como en la formula de la volatilidad historica.

Como observamos en la tabla 2, cuando una accibn es menos riesgosa, el

suavizamiento se hace pero no afecta tanto, en la volatilidad histérica la accion



mas riesgosa era Acerias, pero al suavizarla su volatilidad bajo y al analizar las 21
con el suavizamiento la mas riesgosa fue Cementos del Valle oscilando en
4.55%, la volatilidad dinamica capturo rapidamente fuertes variaciones de precios
en los mercados debido a su ponderacion y por ello es posible generar mejores
prondsticos en épocas de alta Bursatilidad (ver tabla 3), ( a medida que transcurrio
el tiempo algunas acciones como cementos del valle, cementos paz del rio, CIA
colombiana de tabaco, tableros y maderas caldas, textiles fabricato tejicondor
cambio su Bursatilidad de alta a media, el motivo de no cumplir los tres

parametros mencionados en la Definicién del mercado bursatil).

Figura 2. Rendimiento vs Volatilidad Dinamica
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Fuente: Autoras del Proyecto.

Como se puede observar en la figura 2, este modelo captura rdpidamente el
dinamismo de los rendimientos en el tiempo y es un buen pronéstico de volatilidad
en un dia, especialmente cuando existe alta volatilidad en los mercados, para el
calculo de esta volatilidad se utilizo un factor de decaimiento de 0.93 con un nivel

de tolerancia del 7%.

El método RMSE permite determinar una lambda Optima que minimice el error
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pronosticado de la varianza. El error esta dado por:

Ecuacion 3.

RMSE =(1/T X [P1 - 62a()P

Un ejemplo esta en el archivo (efecto fin de semanay RMSE)
3.4 VAR

Estima la perdida maxima que podra registrar un portafolio en un intervalo de
tiempo y con cierto nivel de confianza, este no otorga certidumbre con respecto a
las perdidas que se podrian sufrir en una inversion sino una expectativa de

resultado basada en estadistica.

Para nuestro trabajo tomamos un supuesto de 1000 acciones para cada empresa,
con un nivel de confianza de 5%. El VAR individual hallado de las 21 acciones es
de $ 4.942.847,10, esto es lo que puedo llegar a perder y castigo el dinero de la
entidad y estimo perdida, y por tanto termina afectando el mercado accionario (ver
tabla 5).

11



4. EFICIENCIA Y ESTACIONALIDAD EN EL MERCADO BURSATIL
COLOMBIANO

4.1 EFICIENCIA DEL MERCADO ACCIONARIO

La eficiencia del mercado es un elemento importante para que se incremente la
liquidez, los montos y el nimero de emisiones, incentivando la actuacion de
nuevos participantes en el desarrollo de las actividades propias del mercado de

valores.

Se dice que un mercado es eficiente cuando sus precios reflejan completamente
toda la informacion relevante hasta el momento segun Weston & Copeland, y solo
cambiaran cuando aparezca nueva informacién. Puesto que las noticias que
aparecen en torno al desempefio de una compafiia o0 sector de la economia
pueden ser tanto positivas como negativas, los cambios en los precios pueden ser
también positivos o negativos, por lo que los cambios en los precios no pueden ser
anticipados, es decir, son aleatorios.

La teoria del mercado eficiente presenta la hipétesis de que los inversores han de
procesar continuamente la informacion asumiendo que el mercado no es perfecto;
y tratando de lograr mayores rendimientos y no aceptar los otorgados en primera
instancia. Este continuo procesar de informacion es lo que conlleva a la eficiencia.

La eficiencia a su vez se divide en tres categorias de acuerdo al tipo de

informacion que se esta utilizando:
Eficiencia débil: se caracteriza por la independencia que existe entre los precios,

es decir, los cambios en los precios anteriores no contienen informacion alguna

acerca de cambios futuros.

12



Eficiencia semi-fuerte: Los precios de hoy reflejan toda la informacion publica
disponible hasta el momento: precios pasados, balances, proyecciones de
ganancias, etc, y que por lo tanto en base a ella no es posible predecir los precios

futuros.

Eficiencia fuerte: Los precios reflejan toda la informacién publica disponible y
relevante para la empresa, en base a ella no es posible predecir los precios

futuros. Esta definicidbn abarca a todas las demas.

El principal objetivo de nuestra investigacion es determinar la eficiencia del
mercado bursatil colombiano, y analizamos el mercado en su forma débil
utilizando una relacion lineal con el fin de probar la no dependencia de los

cambios en los precios:

Ecuacion 4. Ri=Bo + B1Rt1 vt

Esta ecuacion nos indica que Rt representa el rendimiento del indice en el dia t, y
Rt1 el rendimiento del indice el dia t-1. Si el mercado es eficiente se tendria que B1
= 0 y su estadistico t no seria significativo, ya que los cambios en los precios de

ayer serian independientes de los cambios en los precios de hoy.

Se corrid la regresion para el IGBC y las acciones, se calcularon las correlaciones
entre los rendimientos de hoy y los de ayer. Si el mercado fuera eficiente las

correlaciones entre estos debieran ser cercanas a cero.

La muestra que tomamos para realizar este estudio esta comprendida por
rendimientos diarios desde enero del 2002 hasta septiembre del 2005 para las

acciones mas bursatiles y su indice.

Como se muestra en la tabla 7, el estadistico t resultd ser menor a 2, esto quiere

13



decir que no es significativo al 5%, pero el B1l(rendimiento de las acciones) si es
diferente de cero, y nos explica que por esta condicién que no se cumplié en la
prueba determinamos que el mercado bursatil colombiano no es eficiente en su
forma débil, y que los rendimientos de hoy se encuentran explicados por los
rendimientos de ayer.

Con respecto a las correlaciones también observamos que son diferentes de cero,
es decir; el mercado no es eficiente. Tanto el F-estadistico y el t- estadistico
resultaron no significativos.

4.2 ESTACIONALIDAD

Por otra parte, con respecto al tema de estacionalidad en el mercado bursatil, esta
teoria plantea que constantemente se presentan diversas irregularidades en los
rendimientos de las acciones

También es importante resaltar la importancia de dicha estacionalidad en los
precios de las acciones, ya que esto facilitaria una mejor eficiencia en el mercado
bursétil.

Y para determinar el nivel de estacionalidad en nuestro mercado, utilizamos el
efecto mes y el efecto fin de semana, también tomando como base la misma
muestra empleada para determinar la eficiencia del mercado accionario.

4.2.1 Efecto enero. Este efecto consiste en que el rendimiento promedio en el
mes de enero, principalmente de acciones de empresas con valor de
capitalizacion pequenfio, resulta ser significativamente mayor que los rendimientos
promedio de los otros once meses.

Para probar la existencia de este efecto se utilizan dos métodos estadisticos, uno
paramétrico (modelo de regresion) y otro no paramétrico (prueba de Kruskal-

Wallis), pero en nuestra investigacion para dicho efecto solo utilizamos el modelo

14



de regresion:

Ecuacion 5. Rt =E Dit+ FD2t + M Dat+ ...+ DCDa12t + €t

En esta ecuacion R: es el rendimiento mensual de las acciones y del IGBC en el
mes t y Dt son las variables dummy que indican el mes en que se observa el
rendimiento, es decir; donde se encuentre el mes de enero su variable dicotoma
serd 1, y donde es un mes diferente de enero su variable dicétoma serd 0, y a
partir de esto se corre la regresion lineal.

Para determinar la existencia del efecto enero, el F estadistico que mide la
significancia de las variables dummy en conjunto, debe resultar significativo.

En las tablas 8 y 9 se muestran los resultados que se obtuvieron del efecto enero
tanto para las acciones como para el IGBC.

Pero segun el analisis de regresion el F estadistico no resulté significativo, lo que
nos indica que no existe el efecto enero en el mercado bursatil colombiano.

Figura 3. Efecto Enero del IGBC

EFECTO ENERO PARA EL IGBC
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Fuente: Autoras del Proyecto.
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Figura 4. Efecto enero de las Acciones

Efecto Enero de las Acciones

1 1 0.21%
N ] : 10.31%
1 ==0.24%
s ] 10.44%
w /31 0.06%
7] JL ———30.14%
ek i 10.51%0
= -0.07 %Ny —
——0.18%
M 1 0.01%
—————0}17%
E : 1 0.34%0
-0.20%%06 0.00%06 0.20%06 0.40%0 0.60%0

PORCENTAJE

Fuente: Autoras del Proyecto.

4.2.2 Efecto fin de semana. El efecto fin de semana consiste en que el
rendimiento promedio del viernes resulta ser, en promedio, mas bajo que el de

otros dias de la semana. Lo podemos ver en la figura 5.

Figura 5. Rendimiento Diario Promedio de las Acciones mas Bursatiles

RENDIMIENTO DIARIO PROMEDIO DE LAS
ACCIONES MAS BURSATILES DE COLOMBIA

I
:Z:( VIERNES | ] 0,93%
o JUEVES | 12,11%
%2] -
<< MIERCOLES | ] 0,95%
o i
> MARTES | ] 0,94%
= LUNES | —11.244%

0,000% 0,500% 1,000% 1,500% 2,000%0 2,500%
PORCENTAJE

Fuente: Autoras del Proyecto.
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Por esta razon es posible comprar tarde los viernes y vender tarde los jueves ya
gque este obtuvo el rendimiento mayor, si esto adquiere popularidad esto puede
ocasionar exceso de demanda por acciones el viernes asi como un exceso de
oferta el jueves lo que causaria que subieran los precios de las acciones el lunes y

bajaran los viernes.

Se utiliza la siguiente regresion para probar si los rendimientos a lo largo de la
semana son iguales, o por el contrario existe alguna variacion significativa en

algun dia especifico:

Ecuacion 6. Rit=lunesDit + martes D 2« + miércoles D at + jueves D 4t + viernes
Dst +V it.

En esta ecuaciéon Rit es el rendimiento del indice o de la accién i en el periodo t,
D1t es una variable dummy para el lunes (D1t = 1 si la observacion cae en lunes y
cero si no), D2zt es una variable dummy para el martes, etc, y Vites un termino de
error. Los coeficientes de lunes hasta viernes representan los rendimientos de

lunes a viernes.

Para determinar una distribucion idéntica de los rendimientos diarios se requiere la
igualdad de los coeficientes de la regresion. Si el rendimiento esperado fuera el
mismo para todos los dias de la semana, el estadistico F, que mide si lunes =

martes = ... =viernes = 0 no seria significativo.

También se necesita que el estadistico t, que prueba la hipétesis de que los
rendimientos son significativamente distintos de cero, resulte significativo para el
coeficiente lunes (que en este caso representa el rendimiento promedio del

lunes).(ver tablas 10 y 11).

Como se muestra en las tablas, los t estadisticos ninguno es mayor de 2 esto

quiere decir que no son significativos y el fisher global no es significativo por que
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su probabilidad es mayor a 5% siendo de 0.3191, con lo que podemos concluir
que al utilizar esta prueba de regresion, no existe suficiente evidencia de un efecto
fin de semana o efecto lunes, pero en nuestro trabajo seria llamado efecto viernes

por que este tuvo la menor rentabilidad.

Tabla 1. Volatilidad Histérica y Rentabilidad Promedio

Acciones Desv Histérica Promedio
Bancolombia 2.007% 0.305%
Acerias paz del rio 7.532% 0.695%
Exito 1.911% 0.085%
B. Bogota 1.284% 0.193%
Megabanco 3.761% 0.039%
Bancolombia ord 1.792% 0.275%
Bavaria 1.809% 0.210%
C.caribe 1.535% 0.184%
C.valle 1.710% 0.169%
C.Paz del rio 2.169% 0.167%
Tabaco 1.911% 0.221%
C.Argos 1.655% 0.192%
Colombiana de Inversiones 2.314% 0.292%
Suramericana 2.559% 0.300%
Grupo Aval 1.635% 0.183%
Inter. Electrica 2.026% 0.205%
Nal. Chocolate 3.013% 0.128%
Tab.Mad Caldas 6.724% 0.094%
Fabricato 2.626% 0.061%
Valorem 3.714% 0.114%
Telecomunicaciones Bogota 2.080% -0.026%
IGBC 1.147% 0.22%

Fuente: Autoras del Proyecto.
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Tabla 2. Volatilidad Dindmica o con Suavizamiento Exponencial

Acciones Desv. Tipica | Desv R*2 Desv Lambda RMSE
Dinamica
Bancolombia 1.993% 2.010% 0.207% 51.505% 0.00087792
Acerias paz del 5.420% 5.442% 0.000% 47.509% 0.02803327
rio
Exito 1.890% 1.891% 0.052% 52.086% 0.00091028
B. Bogota 1.267% 1.277% 0.623% 51.285% 0.00041105
Megabanco 27.619% 27.615% 0.000% 46.557% 1.73779562
Bancolombia ord 1.782% 1.800% 0.609% 57.017% 0.00049082
Bavaria 1.795% 1.804% 2.492% 51.358% 0.0011197
C.caribe 1.526% 1.535% 1.499% 55.020% 0.00045855
C.valle 1.696% 1.702% 4.553% 51.255% 0.00085923
C.Paz del rio 2.167% 2.171% 0.589% 56.582% 0.00094779
Tabaco 1.869% 1.879% 0.571% 51.982% 0.00120518
C.Argos 1.644% 1.653% 0.646% 53.848% 0.00058556
Colombiana de 2.297% 2.311% 0.949% 54.447% 0.00108324
Inversiones
Suramericana 2.556% 2.569% 0.544% 53.665% 0.0019133
Grupo Aval 1.615% 1.623% 0.391% 54.039% 0.0007509
Inter. Electrica 2.014% 2.023% 1.357% 59.295% 0.00077731
Nal. Chocolate 4.827% 4.824% 0.437% 46.573% 0.04656291
Tab.Mad Caldas 6.273% 6.271% 0.001% 51.336% 0.041099
Fabricato 2.618% 2.617% 0.162% 54.593% 0.00150924
Valorem 3.704% 3.703% 2.318% 55.775% 0.00283975
Telecomunicacio 2.042% 2.040% 1.181% 55.306% 0.00131366
nes Bogota
IGBC 1.148% 1.164% 0.791% 56.642% 0.00025154

Fuente: Autoras del Proyecto.
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Tabla 3. Bursatilidad

Acciones Bursatilidad Nivel de Bursatilidad
Bancolombia 9,1560 Alta
Acerias paz del rio 9,3730 Alta
Exito 8,2610 Alta
B. Bogota 8,3700 Alta
Megabanco 7,9600 Alta
Bancolombia ord 9,5470 Alta
Bavaria 9,5760 Alta
C.caribe 8,8500 Alta
C.valle 6.929 Media
C.Paz del rio 72,910 Media
Tabaco 6,2960 Media
C.Argos 9.291 Alta
Colombiana de 9.279 Alta
Inversiones
Suramericana NA NA
Grupo Aval 8.944 Alta
Inter. Electrica 9,5670 Alta
Nal. Chocolate 9.049 Alta
Tab.Mad Caldas 66,130 Media
Fabricato 7,2440 Media
Valorem 7,8470 Alta
Telecomunicaciones 8,7800 Alta
Bogota

Fuente: Autoras del Proyecto.
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Tabla 4. Estacionariedad

Acciones Q-STAT | FULLER RAIZ R-squared | Durbin- [ Q-STAT 5%
ADF UNITARIA Watson (Ji. Critical
T-STAD stat cudrado) | Value
Bancolombia | 76994 | 1.505656 | 1.002585 | 0.987756 | 0.059235 | 233.994 | -2.8651
Acerias paz del | 67917 | 1.004681 | 1.004395 | 0.917991 | 0.03435
rio
Exito 64100 |-0.138686| 1.000828 | 0.887269 | 0.049478
B. Bogota 75614 | 0.978441 | 1.00181 0.98372 | 0.063197
Megabanco 89429 ([-0.754618| 0.998291 | 0.675472 | 0.012355
Bancolombia | 76324 | 1.39893 | 1.00243 0.9914 0.074005
ord
Bavaria 80796 | 0.066653 | 1.001485 | 0.906038 | 0.020014
C.caribe 74293 | 1.429258 | 1.002291 | 0.969233 | 0.034402
C.valle 68858 | 1.134477 | 1.001895 | 0.923851 | 0.037961
C.Paz del rio 85469 |-0.783086| 1.001106 | 0.681252 | 0.007528
Tabaco 101720 |-0.678066 | 1.001049 | 0.822881 | 0.009102
C.Argos 84023 | 0.92326 | 1.001919 0.96957 | 0.035415
Colombiana de | 89555 |-1.564869 | 0.99825 0.961825 | 0.275838
Inversiones
Suramericana | 67479 |[-1.775041| 0.997202 | 0.708134 | 0.036385
Grupo Aval 29748 1.81758 | 1.00305 0.725701 | 0.008216
Inter. Electrica | 65124 | 2.014026 | 1.002602 | 0.952176 | 0.016616
Nal. Chocolate | 27148 |-2.791066 | 0.998414 | 0.007624 | 0.000916
Tab.Mad Caldas| 24260 | 3.536717 | 0.994669 | 0.034215 | 0.002047
Fabricato 51892 |-2.017941| 0.999863 | 0.002013 | 0.000816
Valorem 94881 |-1.328124| 0.999985 | 0.727818 | 0.019042
IGBC 80696 | 2.17775 | 1.00236

Fuente: Autoras del Proyecto.
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Tabla 5. VAR

VAR INDIVIDUAL

o DESV DINAMICA| FACTOR
N O CON DE
ACCIONES PRECIO DE MONTO DIAS | VaR AL 95%
ACCIONES SUAVIZA- RIESGO
MIENTO EXP 95%
Bancolombia $12,372.40 1000 $12,372,398.08 0.207% 1.65 1 $ 42,284.01
Acerias paz del
rio $41.64 1000 $ 41,639.00 0.000% 1.65 1 $0.00
Exito $6,660.19 1000 $ 6,660,192.98 0.052% 1.65 1 $5,738.80
B. Bogota $ 22,279.43 1000| $22,279,427.59 0.006234901 1.65 1 $ 229,201.54
Megabanco $0.27 1000 $ 270.64 6.81309E-97 1.65 1 $0.00
Bancolombiaord| $12,232.22 1000 $12,232,223.97 0.006087145 1.65 1 $ 122,857.88
Bavaria $ 43,132.93 1000[ $43,132,930.40 0.024922106 1.65 1 $1,773,689.74
C.caribe $ 27,750.91 1000| $27,750,909.05 0.01499268 1.65 1 $ 686,499.83
C.Valle $ 17,649.36 1000 $17,649,361.63 0.045532988 1.65 1 $ 1,325,986.47
C.Paz del rio $6,309.72 1000 $6,309,717.17 0.005885776 1.65 1 $61,277.01
Tabaco $ 11,160.00 1000| $11,160,000.00 0.005712306 1.65 1 $ 105,186.39
C.Argos $ 31,428.07 1000| $31,428,068.71 0.006455565 1.65 1 $ 334,761.79
Colombiana de
Inversiones $4,700.19 1000 $4,700,187.23 0.009489303 1.65 1 $ 73,592.48
Suramericana $0.00 1000 $0.00 0.005436055 1.65 1 $0.00
Grupo Aval $618.24 1000 $ 618,240.65 0.003909356 1.65 1 $ 3,987.92
Inter. Elextrica $ 3,727.63 1000 $ 3,727,628.19 0.013569934 1.65 1 $ 83,463.06
Nal. Chocolate $9,197.17 1000 $9,197,169.75 0.004372938 1.65 1 $ 66,360.78
Tab.Mad Caldas $1.78 1000 $1,776.45 6.97013E-06 1.65 1 $0.02
Fabricato $19.44 1000 $ 19,436.23 0.001615136 1.65 1 $51.80
Valorem $ 430.41 1000 $ 430,414.63 0.023178879 1.65 1 $16,461.27
Emp telecom
bogota $ 587.58 1000 $ 587,582.33 0.011806268 1.65 1 $11,446.31
VaR
TOTA |$ 4,942,847.10
L

Fuente: Autoras del Proyecto.
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Tabla 6. Modelo ARIMA del IGBC

IGBC Precios
AR(2) 1,004655 6918,756 6950,962809
MA(200) 0,051732 6918,756 357,9210854
Precio 7308,88
proyectado
3 de octubre 2005 6954,42
diferencia 354,46 |

Fuente: Autoras del Proyecto.

Tabla 7. Eficiencia Débil IGBC — Acciones

PRUEBA DE EFICIENCIA DEBIL DEL IGBC - ACCIONES

2002- 2005 Bo Bl EST-F correlaciéon Rt
, Rt1

Rent. Promd 0.00213147| 0.00182487|1171.9675| 0.74919681

T- Estad 1.10190034| 0.95101353

Fuente: Autoras del Proyecto.

Tabla 8. Efecto Enero para las acciones mas bursatiles de Colombia

EFECTO ENERO PARA LAS ACCIONES MAS BURSATILES DE COLOMBIA

2002-
2005 E

F

M A MY

J JL AG S 6]

N

DC |EST-F

Rent.
promedio| 0.34%

0.17%

0.01%| 0.13%|-0.07%

0.51%] 0.14%| 0.06%| 0.44%| 0.24%

0.31%

0.21%

t-estad 1.415

-0.15

-1.41] -0.44] -2.152

2.765| -0.5 -1.05] 0.199| 0.485

0.997

0.028| 0.904

Fuente: Autoras del Proyecto

Tabla 9. Efecto Enero IGBC
Fuente: Autoras del Proyecto.

Prob. |0.3418

EFECTO ENERO PARA EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA (IGBC)
2002-
2005 E F M A MY J JL AG S O N DC EST-F
Rent. -
promedio 0.43%| 0.22%]|0.05%]0.21%)| 0.04%| 0.33%]| 0.12%]| 0.08%| 0.51%| 0.27%)| 0.38%| 0.26%
t-estad 1.765| 0.047|-2.068| 0.004| -1.308| 0.976 -0.9] -1.01| 0.875| 0.395| 1.183| 0.332| 1.214

Fuente: Autoras del Proyecto.
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Tabla 10. Efecto fin de semana de las acciones mas bursatiles de colombina

EFECTO FIN DE SEMANA DE LAS ACCIONES MAS BURSATILES DE COLOMBIA

PERIODO DE lunes martes miércoles jueves viernes F-
ESTUDIO J ESTADISTICO
2002-2005 1,244% 0,94% 0,95% 2,11% 0,93%

t-estadistico|0,78249653| -2,75378082| -1,47854834| 1,51093828|1,95588781 0,9933
PROB 0.3191812

Fuente: Autoras del Proyecto.

Tabla 11. Efecto fin de semana del IGBC

EFECTO FIN DE SEMANA DEL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

(IGBC)
2002-2005 lunes martes miércoles jueves viernes F-
ESTADISTICO
Rentabilidad
promedio 1,262% 1,004% 1,048% 1,069% 1,037%
t-estadistico | -0,23246322 -3,44378756| 0,02258059| 0,76424262|2,77033615 1,21418435
PROB 0.27079444

Fuente: Autoras del Proyecto
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CONCLUSIONES

El objetivo principal del trabajo de investigacion era determinar la eficiencia del
mercado bursétil colombiano complementando con el andlisis del riesgo de
mercado por medio de métodos estadisticos como el Var histérico y el Var con

suavizamiento exponencial.

También se utilizaron series de tiempo las cuales fueron analizadas a través del
programa econométrico E-views, facilitandonos el procedimiento en el manejo de
modelos autoregresivos de AR (1), asi como las pruebas de raiz unitaria,

cointegracion, y ARIMA

Al analizar los precios de las acciones y del IGBC comprendidos entre el periodo
de enero del 2002 hasta septiembre del 2005, encontramos que el mercado
bursatil no es estacionario, por que presento raiz unitaria y en el intervalo de
Barlett no todos los rezagos cayeron dentro de el, esto significa que el mercado no

es eficiente y es facil predecir que va a pasar ya que depende del pasado.

Las acciones y el IGBC no estan cointregradas, es decir, no estan sobre la misma

longitud de onda.

En el modelo ARIMA es utilizado para prediccién teniendo caracteristicas
constantes a través del tiempo. Hicimos la prediccién y encontramos que con esta
informacion recolectada podemos prevenir posibles comportamientos no deseados

en el mercado y tomar medidas que favorezcan la estabilidad

Para que en Colombia los merados sean eficientes deben ser desarrollados y muy
grandes y la competencia entre los inversionistas debe ser muy extensa y en

Colombia no se presenta esto.
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Con respecto a la volatilidad histérica observamos que la accién mas riesgosa de
acuerdo a este método estadistico es Acerias paz del rio reestructuracion con
7.53% y a la ves la mas rentable con 0.69532%, le sigue tableros y maderas
caldas con 6.72% con una rentabilidad de 0.094%, esto significa que esta
empresa en riesgosa pero poco rentable, ambas presenta una medida de
dispersion de los rendimientos con respecto a la media en un periodo

determinado.

La volatiidad dinamica le da mas peso a las ultimas y mas recientes
observaciones que a las primeras en la volatilidad histérica la accién mas riesgosa
era Acerias, pero al suavizarla su volatilidad bajo y al analizar las 21 con el
suavizamiento la mas riesgosa fue Cementos del Valle oscilando en 4.55%, la
volatilidad dindmica capturo rapidamente fuertes variaciones de precios en los
mercados debido a su ponderacion y por ello es posible generar mejores

prondésticos en épocas de alta Bursatilidad.

Con el fin de demostrar si el mercado accionario colombiano es eficiente en su
forma débil se realizo una prueba de eficiencia entre el IGBC y las Acciones dando
como resultado que no es eficiente en su forma débil, por que la correlacién entre
los rendimientos esta muy lejos de tener un valor cercano a cero el Bl es

diferente de cero.

En la estacionalidad del mercado se hall6 que no existe efecto enero ya que las
rentabilidad mensuales son volatiles, es decir; no hay un mes especifico en que la
rentabilidad sea mayor que en los demas meses y no se encontrd suficiente
evidencia que apoyara la existencia de un efecto enero por que el estadistico F no
resulto significativo, y tampoco existe un efecto fin de semana o efecto lunes, por
qgue el estadistico t no resulto significativo, aunque el rendimiento promedio del
viernes resulto ser el mas bajo de la semana a lo largo del periodo de estudio

utilizado.
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CORRELOGRAMA

Anexo A. SERIE DE TIEMPOS DE ACCIONES
ACERIAS PAZ DEL RIO - REESTRUCTURACION

Date: 11/16/05 Time: 10:07

Sample: 1 919
Included observations: 919
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Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares
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Date: 10/14/05 Time: 10:39

Sample: 1 919
Included observations: 919
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0.118
-0.032
0.034
0.061
0.040
0.018
-0.046
-0.008
0.032
-0.006
-0.040
-0.029
0.010
0.020
-0.023
-0.012
-0.003
0.006

907.46
1799.6
2677.2
35411
4391.6
5227.3
6047.4
6852.4
7643.4
8421.0
9185.0
9933.9
10668.
11387.
12094.
12788.
13469.
14134.
14788.
15429.
16060.
16682.
17295.
17901.
18498.
19087.
19668.
20242.
20808.
21365.
21913.
22453.
22986.
23510.
24025.
24533.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

ACERIAS
C

150.2122
1521.571

1.482626
19.67338

101.3149
77.34163

0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.917991
0.917902
454.1527
1.89E+08
-6925.844
0.034354

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic
Prob(F-statistic)
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2813.517
1585.020
15.07692
15.08741
10264.72
0.000000



2. GRUPO AVAL — ACCIONES Y VALORES S.A

CORRELOGRAMA
Date: 11/16/05 Time: 10:09
Sample: 1 919
Included observations: 919
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
e N ikl 1 0.990 0.990 903.93 0.000
e | | 2 0.980 -0.044 1789.6 0.000
| | | 3 0.969 0.021 2657.9 0.000
|| | | 4 0.959 -0.035 3508.2 0.000
|| | | 5 0.948 -0.014 4340.1 0.000
|| | | 6 0.937 -0.028 5153.2 0.000
|| | | 7 0.925 0.001 5947.8 0.000
|| [ | 8 0.914 -0.021 6723.6 0.000
|| [ | 9 0.902 -0.003 7480.8 0.000
N i | | 10 0.891 -0.019 8219.2 0.000
[ | | 11 0.878 -0.045 8937.7 0.000
| | | 12 0.865 -0.016 9636.2 0.000
| | | 13 0.853 0.023 10316. 0.000
[ | | | 14 0.841 -0.002 10977. 0.000
N | | 15 0.828 -0.033 11619. 0.000
N i Jo 16 0.815 -0.047 12242. 0.000
N i Jo 17 0.801 -0.042 12843. 0.000
N i | | 18 0.786 -0.049 13423. 0.000
[ | [ | 19 0.771 0.002 13981. 0.000
N | | 20 0.755 -0.018 14518. 0.000
[ | | | 21 0.741 0.007 15035. 0.000
N | | 22 0.726 0.023 15533. 0.000
| | | 23 0.712 -0.003 16012. 0.000
| | | 24 0.699 0.050 16474. 0.000
| I 25 0.689 0.130 16923. 0.000
| Jo 26 0.677 -0.046 17357. 0.000
e | o 27 0.664 -0.105 17776. 0.000
JEEEe | J | 28 0.650 -0.055 18178. 0.000
N Jo 29 0.636 -0.017 18563. 0.000
JEEEe | J | 30 0.621 -0.046 18930. 0.000
JEEEe | Ao 31 0.605 -0.083 19279. 0.000
JEeer | | | 32 0.589 0.012 19611. 0.000
JFeer | | | 33 0.574 0.049 19926. 0.000
JEe | | | 34 0.559 -0.011 20225. 0.000
JFe | Jo ] 35 0.545 0.027 20510. 0.000
N i Jo ] 36 0.531 0.005 20780. 0.000
PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares
Date: 10/12/05 Time: 10:30
Sample: 1 919
Included observations: 919
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AVAL 12.82946 0.260470 49.25507 0.0000
C 12.33560 63.12667 0.195410 0.8451
R-squared 0.725701 Mean dependent var 2813.517
Adjusted R-squared 0.725401 S.D. dependent var 1585.020
S.E. of regression 830.5848  Akaike info criterion 16.28431
Sum squared resid 6.33E+08  Schwarz criterion 16.29481
Log likelihood -7480.641  F-statistic 2426.062
Durbin-Watson stat 0.008216  Prob(F-statistic) 0.000000
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3. BANCO DE BOGOTA

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:10

Sample: 1 919
Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

I********
:l********
.l********
.l********
.l********
.|*******|
'|*'k*‘k***|
'|*'k*‘k***|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
-|******~k|
-|*******|
-|******~k|
-|******~k|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k***|
'|*'k*'k*'k*|
'|*******I
-|*******I
-|*******I
-|*******I
-|*******I
'|****** |
'|****** |
'|****** |
'|****** |
-|****** |

) *kkkkk
PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares

I'k*'k*'k***

*

*

Date: 10/12/05 Time: 10:43

Sample: 1 919
Included observations: 919

0.995
0.991
0.986
0.981
0.976
0.971
0.966
0.961
0.957
0.952
0.947
0.942
0.937
0.932
0.927
0.921
0.916
0.910
0.904
0.899
0.894
0.889
0.884
0.879
0.874
0.868
0.863
0.857
0.851
0.844
0.838
0.831
0.824
0.818
0.813
0.807
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0.995
-0.029
-0.007
-0.007
-0.008
-0.001

0.002

0.003

0.015

0.006
-0.025
-0.016
-0.014

0.012
-0.024
-0.041
-0.024
-0.010

0.022

0.013
-0.006

0.051
-0.028

0.040
-0.024
-0.082
-0.010
-0.009
-0.013
-0.051
-0.021
-0.026
-0.006

0.109
-0.002

0.019

913.62
1819.4
2717.3
3607.3
4489.3
5363.3
6229.5
7087.9
7938.9
8782.6
9618.7
10447.
11267.
12080.
12884.
13680.
14467.
15245.
16014.
16775.
17528.
18273.
19010.
19741.
20464.
21178.
21884.
22582.
23270.
23949.
24618.
25276.
25925.
26566.
27198.
27822.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

B_BOGOTAO1
C

0.320040
-571.8304

0.001360 235.3946
15.85506 -36.06612

0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.983720
0.983702
202.3464
37545714
-6182.876
0.063197

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)
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2813.517
1585.020
13.46001
13.47051
55410.61
0.000000



4. ADP - BANCOLOMBIA S.A

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:11
Sample: 1 919

Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

I******** I'k*'k*'k***

) |********
) |********
) |********
) |********
) |*******|
. |*******I
. |*******I
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|
) |*******|
) |*******|
) |*******|
) |*******|
. |*'k*'k***|
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|

|*'k*'k*'k*|

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
J-
) |****~k*~k| . | .
_l*******l |
_l*******l |
_l*******l |
'|*~k*~k*~k*| |
'|*~k*~k*~k*| |
'|*~k*~k*~k*| |
'|*******I I
_l*******l |
_l*******l |
_l*******l |
_l****** | *l'
'|****** | I
'|****** | I
'|****** | I
'|****** | I
_l****** | |
) *kkkkk |
PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares
Date: 10/12/05 Time: 10:56
Sample: 1 919

Included observations: 919

0.995
0.990
0.986
0.981
0.976
0.971
0.966
0.962
0.957
0.952
0.948
0.943
0.938
0.933
0.928
0.923
0.917
0.911
0.905
0.899
0.893
0.888
0.882
0.877
0.872
0.866
0.860
0.854
0.849
0.842
0.835
0.829
0.823
0.816
0.810
0.803
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0.995
-0.012
0.023
-0.011
-0.036
0.027
0.020
-0.003
-0.005
-0.019
-0.006
0.007
-0.029
0.029
-0.044
-0.032
-0.048
-0.020
0.000
-0.011
0.007
0.032
0.021
0.015
-0.024
-0.035
-0.025
-0.003
-0.005
-0.059
-0.034
0.051
-0.016
-0.039
0.062
-0.051

913.12
1818.2
27158
3605.7
4487.3
5361.3
6228.0
7087.5
7939.6
8784.2
9621.2
10451.
11273.
12087.
12894.
13692.
14481.
15260.
16031.
16792.
17544,
18287.
19023.
19751.
20470.
21181.
21884.
22577.
23262.
23937.
24602.
25258.
25905.
26542.
27169.
27788.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

BANCOLOMBIA 0.504286
C 562.4540

0.001854
10.09970

271.9903
55.69019

0.0000
0.0000

R-squared 0.987756
Adjusted R-squared 0.987743
S.E. of regression 175.4800
Sum squared resid 28237403
Log likelihood -6051.959
Durbin-Watson stat 0.059235

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)
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2813.517
1585.020
13.17510
13.18560
73978.71
0.000000



5. AO BANCOLOMBIA S.A

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:12

Sample: 1 919
Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

I********
:l********
.l********
.l********
.l********
.|*******|
'|*'k*‘k***|
'|*'k*‘k***|
'|*'k*'k*'k*|
'|*‘k*‘k*‘k*|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*******I
-|*******I
-|*******I
-|*******I
-|****** |
'|****** |
'|****** |
'|****** |
'|****** |
-|****** |

) *kkkkk
PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares

I'k*'k*'k***

*

*

*

Date: 10/12/05 Time: 11:18

Sample: 1 919
Included observations: 919

0.995
0.990
0.986
0.982
0.977
0.972
0.967
0.962
0.957
0.953
0.948
0.943
0.937
0.933
0.927
0.922
0.916
0.910
0.903
0.897
0.891
0.885
0.880
0.875
0.869
0.864
0.858
0.852
0.846
0.839
0.832
0.825
0.819
0.812
0.806
0.799
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0.995
-0.005
0.029
0.045
-0.095
0.011
0.014
-0.023
0.009
-0.006
-0.013
-0.016
-0.013
0.018
-0.032
-0.036
-0.049
-0.031
0.012
-0.005
-0.002
0.036
0.016
0.042
-0.021
-0.045
-0.021
-0.011
-0.019
-0.059
-0.018
0.031
-0.009
-0.012
0.057
-0.058

913.13
1818.4
2716.3
3607.8
4491.2
5366.7
6234.7
7095.0
7947.7
8792.6
9629.9
10459.
11280.
12093.
12898.
13695.
14482.
15259.
16026.
16784.
17533.
18273.
19004.
19728.
20443.
21150.
21848.
22537.
23217.
23887.
24547.
25197.
25837.
26468.
27090.
27703.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

BANCOORD
C

0.521875
394.3228

0.001605
8.882629

325.1275
44.39258

0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.991400
0.991390
147.0709
19834579
-5889.654
0.074005

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)
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2813.517
1585.020
12.82188
12.83238
105707.9
0.000000



6. BAVARIAS.A
CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:13

Sample: 1 919
Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

I********
: |********
) |********
) |********
) |********
) |********
. |*******I
. |*******I
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|
) |*******|
) |*******|
) |*******|
) |*******|
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|
) |*******|
) |*******|
) |*******|
) |*******|
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|
. |*******I
) |*******I
) |*******I
) |*******I
) |*******I
. |*******I
. |*******I
. |*******I
. |*******I
) |*******I

) *kkkkkk
PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares

I'k*'k*'k***

Date: 10/12/05 Time: 11:28

Sample: 1 919
Included observations: 919

0.996
0.993
0.989
0.985
0.981
0.978
0.974
0.970
0.967
0.963
0.959
0.955
0.951
0.948
0.945
0.941
0.938
0.934
0.931
0.928
0.924
0.921
0.917
0.914
0.911
0.908
0.904
0.901
0.898
0.894
0.891
0.887
0.884
0.881
0.877
0.874
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0.996
-0.018
-0.007
-0.015

0.036

0.021
-0.004
-0.024

0.002
-0.020
-0.021

0.008

0.020

0.017

0.030
-0.016
-0.012

0.018
-0.002
-0.012
-0.014

0.039
-0.021
-0.013

0.033
-0.012

0.002
-0.028

0.006
-0.010

0.001

0.012
-0.003
-0.018
-0.009

0.013

915.22
1824.5
2727.6
3624.6
4515.8
5401.7
6282.3
71571
8026.4
8889.8
9747.1
10598.
11444,
12285.
13120.
13950.
14776.
15596.
16411.
17221.
18026.
18826.
19621.
20411.
21197.
21978.
22754.
23525.
24291.
25052.
25809.
26560.
27307.
28048.
28785.
29517.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

BAVARIA
C

0.124236
315.7616

0.001321
31.02755

94.03334
10.17681

0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.906038
0.905936
486.1245
2.17E+08
-6988.365
0.020014

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

34

2813.517
1585.020
15.21298
15.22348
8842.269
0.000000



7. CEMENTOS ARGOS
CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:14

Sample: 1 919
Included observations: 919

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

I********
:l********
.l********
.l********
.|*******|
.|*******|
'|*'k*‘k***|
'|*‘k*‘k*‘k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*******I
-|*******I
-|*******I
-|*******I
-|*******I
'|****** |
'|****** |
'|****** |
'|****** |
-|****** |

) *kkkkk
PRUEBA ESPURIA

Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares

I'k*'k*'k***

Date: 10/12/05 Time: 14:49

Sample: 1 919
Included observations: 919

0.995 0.995 0912.23
0.989 0.008 1815.9
0.984 -0.004 2711.1
0.979 0.013 3598.0
0.974 -0.004 4476.8
0.969 -0.003 5347.4
0.964 0.003 6209.9
0.959 -0.015 7064.2
0.954 0.002 7910.3
0.949 -0.004 8748.2
0.944 -0.005 09578.1
0.939 0.021 10400.
0.934 0.000 11215.
0.929 0.017 12022.
0.924 -0.036 12821.
0.919 -0.018 13613.
0.914 -0.012 14396.
0.908 0.001 15171.
0.903 -0.023 15938.
0.897 -0.010 16696.
0.892 -0.014 17445.
0.887 0.035 18187.
0.882 0.027 18921.
0.877 0.046 19649.
0.872 -0.036 20370.
0.867 -0.049 21083.
0.862 -0.014 21787.
0.857 0.042 22485.
0.852 -0.011 23175.
0.847 -0.034 23858.
0.841 -0.019 24532.
0.836 0.004 25199.
0.830 -0.016 25857.
0.824 -0.037 26507.
0.818 0.000 27148.
0.812 -0.032 27781.
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0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

C_ARGOS01
C

0.232870
-501.7732

0.001362 170.9320 0.0000
21.43497 -23.40909 0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.969570
0.969537
276.6447
70180100
-6470.296
0.035415

Mean dependent var 2813.517
S.D. dependent var 1585.020
Akaike info criterion 14.08552
Schwarz criterion 14.09602
F-statistic 29217.76
Prob(F-statistic) 0.000000
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8. CEMENTOS CARIBE S.A

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:15

Sample: 1 919

Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

I********
J********
1********
1********
.|*******|
.|*******|
'|*******I
'|*******I
'|*******I
'|*******I
-|*******|
-|*******|
-|*******|
-|*******|
'|*******I
'|*******I
'|*******I
'|*******I
-|*******|
-|*******|
-|*******|
-|*******|
'|*******I
'|*******I
'|*******I
'|*******I
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l

*kkkkk

PRUEBA ESPURIA

I********

Dependent Variable: IGBC

Method: Least Squares

Date: 10/12/05 Time: 15:02

Sample: 1 919

Included observations: 919

0.994 0.994 0910.91
0.988 -0.017 18115
0.982 0.002 2701.8
0.976 0.014 35824
0.970 -0.006 4453.2
0.964 -0.011 5314.1
0.958 -0.008 6165.0
0.951 -0.002 7006.1
0.945 -0.020 7836.9
0.939 -0.005 8657.5
0.932 -0.009 9467.8
0.927 0.048 10269.
0.921 0.002 11061.
0.915 0.016 11845.
0.910 -0.031 12620.
0.904 -0.011 13385.
0.898 -0.012 14141.
0.892 -0.007 14888.
0.886 0.021 15626.
0.880 -0.016 16355.
0.874 -0.016 17075.
0.868 0.027 17786.
0.863 0.021 18489.
0.858 0.036 19185.
0.853 -0.014 19873.
0.847 -0.053 20558.
0.841 -0.018 21224.
0.835 -0.003 21886.
0.829 0.001 22540.
0.823 -0.044 23185.
0.816 -0.042 23820.
0.810 0.038 24446.
0.804 -0.014 25062.
0.797 -0.031 25670.
0.789 -0.044 26266.
0.782 -0.035 26852.

O©CO~NOOUITDWNPE
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0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

C_CARIBEO1
C

0.279531
-425.7739

0.001645 169.9642 0.0000
21.15260 -20.12868 0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.969233
0.969200
278.1717
70956978
-6475.355
0.034402

Mean dependent var 2813.517
S.D. dependent var 1585.020
Akaike info criterion 14.09653
Schwarz criterion 14.10702
F-statistic 28887.82
Prob(F-statistic) 0.000000
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9. CEMENTOS PAZ DEL RIO S.A

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:16

Sample: 1 919
Included observations: 919

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

I********
:l********
.l********
.l********
.|*******|
.|*******|
'|*'k*‘k***|
'|*'k*‘k***|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
'|*******I
-|*******I
-|*******I
-|*******I
-|*******I
'|*******I
'|****** |
'|****** |
'|****** |
-|****** |

) *kkkkk
PRUEBA ESPURIA

Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares

I'k*'k*'k***

Date: 10/12/05 Time: 15:10

Sample: 1 919
Included observations: 919

0.995 0.995 911.98
0.989 -0.051 1814.0
0.983 -0.004 2706.1
0.977 0.028 3588.8
0.971 0.019 4462.7
0.966 -0.022 5327.6
0.960 0.000 6183.4
0.955 -0.004 7030.1
0.949 0.001 7867.9
0.943 -0.016 8696.6
0.938 0.001 9516.3
0.932 0.026 10328.
0.927 0.008 11131.
0.922 0.026 11926.
0.917 -0.014 12714.
0.912 0.001 13494.
0.908 0.015 14267.
0.903 0.003 15033.
0.898 0.022 15792.
0.894 0.009 16545.
0.890 -0.003 17291.
0.886 0.026 18032.
0.882 0.051 18767.
0.879 -0.008 19498.
0.875 -0.089 20222.
0.870 -0.012 20939.
0.865 0.013 21650.
0.861 -0.025 22354.
0.856 0.017 23051.
0.852 -0.023 23742.
0.847 0.021 24426.
0.843 -0.005 25108.
0.838 0.000 25774.
0.834 -0.010 26439.
0.829 -0.035 27096.
0.823 -0.022 27746.

O©CO~NOOUITDWNPE
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0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

C_PAZ_RIOO01
C

0.982905
-786.2924

0.022202 44.27052 0.0000
86.51168 -9.088859 0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.681252
0.680904
895.3552
7.35E+08
-7549.649
0.007528

Mean dependent var 2813.517
S.D. dependent var 1585.020
Akaike info criterion 16.43449
Schwarz criterion 16.44499
F-statistic 1959.879
Prob(F-statistic) 0.000000
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10. CEMENTOS VALLE S.A

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:17

Sample: 1 919

Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

I********
J********
1********
.|*******|
.|*******|
.|*******|
'|*******I
'|*******I
'|*******I
'|*******I
-|*******|
-|*******|
-|*******|
-|*******|
'|*******I
'|*******I
'|*******I
'|*******I
-|*******|
-|*******|
-|*******|
-|*******|
'|*******I
'|*******I
J******l
J******l
J******l
J******I
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l

*kkkkk

PRUEBA ESPURIA

I********

I*
*

*

*l'

Dependent Variable: IGBC

Method: Least Squares

Date: 10/12/05 Time: 15:20

Sample: 1 919

Included observations: 919

0.993
0.986
0.980
0.973
0.966
0.959
0.952
0.945
0.938
0.931
0.924
0.918
0.911
0.905
0.898
0.891
0.885
0.880
0.874
0.869
0.862
0.856
0.851
0.845
0.840
0.833
0.826
0.818
0.810
0.802
0.794
0.786
0.777
0.769
0.760
0.751

O©CO~NOOUITDWNPE
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0.993
0.024
0.000
-0.019
-0.001
-0.016
-0.007
-0.016
0.008
0.009
0.011
0.011
-0.009
0.001
-0.021
-0.016
0.023
0.081
-0.001
-0.018
-0.085
0.059
0.024
0.000
-0.025
-0.093
-0.001
-0.071
-0.020
-0.011
-0.020
-0.004
-0.009
0.000
-0.003
-0.051

909.10
1807.1
2694.0
3569.6
4434.0
5286.9
6128.3
6958.0
7776.3
8583.6
9380.3
10167.
10943.
11709.
12464.
13209.
13944,
14670.
15389.
16100.
16800.
17491.
18175.
18851.
19518.
20176.
20823.
214509.
22083.
22696.
23296.
23885.
24462.
25027.
25581.
26122.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

C_VALLEO1
C

0.463441
-957.6089

0.004394 105.4763
38.55768 -24.83575

0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.923851
0.923768
437.6253
1.76E+08
-6891.776
0.037961

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

38

2813.517
1585.020
15.00278
15.01327
11125.24
0.000000



11. CORP. FIN. NACIONAL Y SURAMERICANA S.A

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:18

Sample: 1 919
Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

.I‘k*‘k*‘k*‘k*
.I‘k*‘k*‘k*‘k*
.|*******|
.|*******|
.|*******|
.|*******|
.|*******|
'|*'k*‘k***|
'|*'k*‘k***|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k*|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
-|******~k|
'|*'k*'k*'k*|
'|*'k*'k*'k |
'|*'k*'k*'k |
'|*'k*'k*'k |
-|****** |
-|****** |
-|****** |
-|****** |
'|*'k*'k*'k |
'|*'k*'k*'k |
'|*'k*'k*'k |
'|****** |
-|****** |
-|****** |
-|****** |
-|****** |
'|****** |
'|****** |
'|****** |
'|****** |

-|****** |
PRUEBA ESPURIA

Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares

. |'k*'k*'k***

I**

Date: 10/12/05 Time: 15:36

Sample: 1 919
Included observations: 919

0.991
0.982
0.973
0.964
0.955
0.945
0.936
0.927
0.918
10 0.908
11 0.899
12 0.889
13 0.879
14 0.870
15 0.860
16 0.850
17 0.840
18 0.830
19 0.825
20 0.821
21 0.816
22 0811
23 0.806
24 0.801
25 0.796
26 0.791
27 0.786
28 0.781
29 0.776
30 0.771
31 0.766
32 0.761
33 0.756
34 0.751
35 0.747
36 0.743

O©CO~NOOTDWNPE

0.991
-0.013
-0.011
-0.008
-0.003
-0.004
-0.009
-0.008
-0.012
-0.004
-0.014
-0.007
-0.003
-0.009
-0.013
-0.007
-0.008
-0.006

0.275
-0.010
-0.003
-0.008
-0.002
-0.002
-0.009
-0.004
-0.007
-0.001
-0.006
-0.008

0.000
-0.008
-0.010
-0.003

0.018

0.018

905.71
1796.0
2670.7
3529.9
4373.7
5202.3
6015.8
6814.0
7597.0
8364.9
9117.5
9854.9
10577.
11285.
11977.
12655.
13317.
13965.
14606.
15240.
15867.
16487.
17100.
17706.
18306.
18899.
19485.
20064.
20637.
21203.
21763.
22316.
22862.
23402.
23937.
24465.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

CORP__SURAMERICA
NAO1
C

0.393321

1085.122

0.008339

46.27596

47.16838

23.44894

0.0000

0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.708134
0.707816
856.7676
6.73E+08
-7509.164
0.036385

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

39

2813.517
1585.020
16.34638
16.35688
2224.856
0.000000



12. TEXTILES FABRICATO TEJICONDOR S.A

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:19

Sample: 1 919

Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

I********
J********
1********
.|*******|
.|*******|
.|*******|
'|*******I
'|*******I
'|*******I
'|*******I
-|*******|
-|*******|
-|*******|
-|*******|
'|*******I
'|*******I
'|*******I
'|*******I
-|*******|
-|*******|
-|*******|
-|*******|
'|*******I
'|*******I
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l
J******l

*kkkkk

PRUEBA ESPURIA

I********

*l'

I*

*

Dependent Variable: IGBC

Method: Least Squares

Date: 10/12/05 Time: 15:46

Sample: 1 919

Included observations: 919

0.994
0.987
0.978
0.971
0.965
0.959
0.952
0.946
0.939
0.932
0.925
0.919
0.913
0.908
0.902
0.896
0.890
0.884
0.879
0.873
0.868
0.862
0.856
0.849
0.843
0.838
0.833
0.828
0.823
0.817
0.811
0.805
0.800
0.795
0.790
0.784

O©CO~NOOUITDWNPE
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0.994
-0.160
-0.026

0.080

0.049

0.009
-0.013
-0.030

0.001
-0.045

0.039

0.024

0.012

0.017
-0.003
-0.010
-0.012

0.009

0.010
-0.004

0.005
-0.032
-0.008
-0.031

0.018

0.055

0.019
-0.002
-0.050

0.003
-0.023

0.019

0.051
-0.019
-0.060
-0.044

911.32
1809.7
2694.2
3566.4
4428.0
5279.7
6121.6
6952.9
7773.6
8582.7
9381.0
10169.
10948.
11718.
12480.
13233.
13977.
14711.
15437.
16155.
16864.
17565.
18257.
18939.
19612.
20278.
20935.
21586.
22230.
22865.
23492.
24111.
24723.
25327.
25925.
26513.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

FABRICATO
C

-12.06998
3074.839

8.874559 -1.360065
199.1198 15.44215

0.1741
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.002013
0.000925
1584.287
2.30E+09
-8074.094
0.000816

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

40

2813.517
1585.020
17.57583
17.58633
1.849778
0.174143



13. INTERCONECCION ELECTRICA S.A E.S.P.

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:20
Sample: 1 919

Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

. I******** . |'k*'k*'k***

I********
: |********
) |********
) |*******|
) |*******|
) |*******|
. |*******I
. |*******I
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|

) |*******|

) |*******|
) |*******|
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|
. |*'k*'k*'k*|
) |*******|
) |*******|
) |*******|
) |*******|
*

. |*'k*'k*'k |

|
I
I
I
I
I
I
|
|
J.
-|******~k| |
I
I
I
|
|
I
I
|
I
I

'|*'k*'k*'k*| |
'|*'k*'k*'k |
'|****** | *l-
-|****** |
-|****** |
-|****** |

) |****** |

I
I
I
I
'|****** | I
'|****** | I
'|****** | I
'|****** | I

I

) |****** |

PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares
Date: 10/12/05 Time: 15:57
Sample: 1 919

Included observations: 919

0.994
0.988
0.983
0.977
0.972
0.966
0.960
0.954
0.948
10 0.942
11 0.935
12 0.929
13 0.922
14 0.916
15 0.910
16 0.903
17 0.896
18 0.889
19 0.882
20 0.874
21 0.867
22 0.859
23 0.852
24 0.845
25 0.839
26 0.832
27 0.824
28 0.817
29 0.810
30 0.802
31 0.793
32 0.785
33 0.777
34 0.770
35 0.762
36 0.754

O©CO~NOOTDWNPE

0.994
-0.001
0.010
0.008
-0.018
-0.030
-0.004
-0.003
-0.015
-0.012
-0.011
-0.023
0.005
0.016
-0.001
-0.049
-0.026
-0.030
0.009
-0.013
-0.039
0.013
-0.005
0.087
0.015
-0.057
-0.064
0.007
0.006
-0.055
-0.032
0.016
-0.003
0.010
0.017
-0.020

911.39
1813.3
2705.9
3589.6
4464.0
5328.7
6183.6
7028.9
7864.3
8689.7
9504.9
10310.
11104.
11889.
12664.
13428.
14182.
14924,
15655.
16374.
17082.
17779.
18464.
19140.
19806.
20463.
21107.
21741.
22365.
22977.
23577.
24165.
24743.
25309.
25865.
26410.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

INTERCONECCION
C

1.929666
120.5400

0.014281 135.1207
22.98021 5.245383

0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.952176
0.952124
346.8110
1.10E+08
-6678.032
0.016616

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

41

2813.517
1585.020
14.53761
14.54811
18257.61
0.000000



14. COMPANIA COLOMBIANA DE INVERSIONES S.A

CORRELOGRAMA
Date: 11/16/05 Time: 10:21
Sample: 1 919
Included observations: 919
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
e N ikl 1 0.994 0.994 910.89 0.000
e I 2 0.989 0.124 1814.5 0.000
e I 3 0.986 0.142 2713.7 0.000
e I 4 0.986 0.264 3613.2 0.000
s o 5 0.983 -0.113 4508.7 0.000
sk o 6 0.980 -0.058 5398.7 0.000
e Jo 7 0.977 0.063 6284.6 0.000
|| Ao 8 0.974 -0.139 7165.4 0.000
|| Ao 9 0.969 -0.125 8039.0 0.000
|| Jo 10 0.965 0.001 8905.7 0.000
[Frron| o 11 0.960 -0.149 9764.5 0.000
| Jo 12 0.955 -0.025 10616. 0.000
| J* 13 0.951 0.075 11461. 0.000
|| o 14 0.947 -0.059 12299. 0.000
|| | | 15 0.942 0.027 13130. 0.000
N it | | 16 0.937 0.035 13953. 0.000
N it | | 17 0.932 -0.042 14769. 0.000
N it | | 18 0.927 0.030 15577. 0.000
[Frron| [ | 19 0.922 -0.015 16376. 0.000
| o 20 0.917 -0.083 17167. 0.000
|| | | 21 0911 0.014 17950. 0.000
| | | 22 0.907 0.063 18725. 0.000
| | | 23 0.902 0.004 19494. 0.000
N it Jo 24 0.897 -0.014 20255. 0.000
N it Jo 25 0.892 0.027 21007. 0.000
N it | | 26 0.886 -0.015 21752. 0.000
[Forron| | | 27 0.881 -0.014 22489. 0.000
N i [ | 28 0.876 -0.018 23218. 0.000
| [ | 29 0.870 -0.045 23938. 0.000
| [ | 30 0.865 0.008 24651. 0.000
N i | | 31 0.860 -0.011 25356. 0.000
[Forron| | | 32 0.855 0.008 26053. 0.000
[Forron| | | 33 0.850 0.040 26743. 0.000
[Forron| | | 34 0.845 0.024 27426. 0.000
N | | 35 0.840 0.007 28101. 0.000
N [ | 36 0.835 0.023 28769. 0.000
PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares
Date: 10/12/05 Time: 16:07
Sample: 1 919
Included observations: 919
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INVERSIONES 0.359927 0.002368 152.0000 0.0000
C 730.8871 17.09400 42.75695 0.0000
R-squared 0.961825 Mean dependent var 2813.517
Adjusted R-squared 0.961783  S.D. dependent var 1585.020
S.E. of regression 309.8565  Akaike info criterion 14.31227
Sum squared resid 88042117  Schwarz criterion 14.32277
Log likelihood -6574.488  F-statistic 23104.01
Durbin-Watson stat 0.275838  Prob(F-statistic) 0.000000
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15. BANCO DE CREDITO Y DESARROLLO SOCIAL MEGABANCO S.A.

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:22
Sample: 1 919

Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob
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PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares
Date: 10/12/05 Time: 16:33
Sample: 1 919

Included observations: 919

0.996
0.993
0.989
0.986
0.982
0.978
0.975
0.971
0.967
10 0.964
11 0.960
12 0.957
13 0.953
14 0.949
15 0.946
16 0.942
17 0.939
18 0.935
19 0.931
20 0.928
21 0.924
22 0.920
23 0.917
24 0.913
25 0.910
26 0.906
27 0.902
28 0.899
29 0.895
30 0.892
31 0.888
32 0.884
33 0.881
34 0.877
35 0.873
36 0.870

O©CO~NOOTDWNPE

0.996
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002

915.35
1825.1
27291
3627.6
4520.5
5407.7
6289.4
7165.6
8036.1
8901.2
9760.7
10615.
11463.
12306.
13144,
13976.
14802.
15623.
16439.
17249.
18054.
18854.
19648.
20436.
21220.
21998.
22770.
23538.
24300.
25057.
25808.
26554.
27295.
28031.
28762.
29487.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

MEGABANCO
C

-8.679937
4537.879

0.198680 -43.68797
49.45720 91.75364

0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.675472
0.675118
903.4370
7.48E+08
-7557.907
0.012355

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)
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2813.517
1585.020
16.45246
16.46296
1908.638
0.000000



16. INVERSIONES NACIONAL DE CHOCOLATE S.A.

CORRELOGRAMA
Date: 11/16/05 Time: 10:23
Sample: 1 919
Included observations: 919
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
e N ikl 1 0.984 0.984 893.19 0.000
| Jo ] 2 0.968 -0.026 1757.9 0.000
|| Jo | 3 0.951 -0.015 2594.3 0.000
|| Jo 4 0.934 -0.046 3400.6 0.000
|| Jo 5 0.918 0.058 4180.9 0.000
|| Jo 6 0.904 0.044 4938.4 0.000
|| Jo | 7 0.890 -0.018 5672.9 0.000
|| J* 8 0.879 0.095 6390.2 0.000
|| [ | 9 0.870 0.062 7094.2 0.000
N i | | 10 0.860 -0.031 7783.4 0.000
[Frron| [ | 11 0.851 -0.002 8458.4 0.000
N | | 12 0.842 0.010 9120.0 0.000
JFrE | | | 13 0.833 0.024 9768.4 0.000
R | | | 14 0.825 0.004 10404. 0.000
N | | 15 0.815 -0.018 11027. 0.000
N i | | 16 0.805 -0.026 11635. 0.000
N i | | 17 0.796 0.034 12229. 0.000
N i Jo 18 0.787 -0.001 12811. 0.000
Nl Jo ] 19 0.778 -0.010 13380. 0.000
N | | 20 0.769 -0.002 13936. 0.000
e | | | 21 0.759 -0.016 14478. 0.000
e | | | 22 0.749 -0.018 15007. 0.000
JFrE | | | 23 0.739 -0.001 15523. 0.000
N i | | 24 0.729 -0.008 16026. 0.000
N i Ao 25 0.717 -0.071 16512. 0.000
e | | | 26 0.705 0.010 16984. 0.000
e | J | 27 0.693 -0.025 17440. 0.000
JEEEe | J | 28 0.680 -0.046 17879. 0.000
N J | 29 0.667 -0.008 18302. 0.000
JEEEe | J | 30 0.654 -0.018 18709. 0.000
JEEEe | Ao 31 0.639 -0.067 19098. 0.000
e | | | 32 0.626 0.046 19472. 0.000
e | | | 33 0.615 0.026 19833. 0.000
N | | 34 0.603 -0.005 20180. 0.000
e | Jo ] 35 0.591 -0.039 20515. 0.000
JEe | Jo ] 36 0.580 -0.010 20837. 0.000
PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares
Date: 10/12/05 Time: 16:50
Sample: 1 919
Included observations: 919
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NALCHOCOLATE 0.040152 0.015127 2.654282 0.0081
C 2437.968 150.7801 16.16903 0.0000
R-squared 0.007624 Mean dependent var 2813.517
Adjusted R-squared 0.006542 S.D. dependent var 1585.020
S.E. of regression 1579.827  Akaike info criterion 17.57019
Sum squared resid 2.29E+09  Schwarz criterion 17.58069
Log likelihood -8071.503  F-statistic 7.045213
Durbin-Watson stat 0.000916  Prob(F-statistic) 0.008085
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17. TABLEROS Y MADERAS CALDAS S.A.

CORRELOGRAMA
Date: 11/16/05 Time: 10:24
Sample: 1 919
Included observations: 919
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
e N ikl 1 0.977 0.977 879.41 0.000
| I 2 0964 0.213 1736.5 0.000
|| Jo 3 0.951 0.049 2572.0 0.000
|| Jo 4 0.938 0.009 3386.1 0.000
|| I 5 0.935 0.223 4196.3 0.000
|| o 6 0.922 -0.140 4984.5 0.000
|| ol 7 0.909 -0.076 5751.1 0.000
|| Jo 8 0.896 -0.021 6496.6 0.000
|| Jo 9 0.883 0.025 7221.4 0.000
N i Ao 10 0.870 -0.089 7925.5 0.000
[ | | 11 0.857 0.001 8609.6 0.000
[ | | | 12 0.844 0.012 9273.9 0.000
JFrE | | | 13 0.831 -0.002 9918.3 0.000
N | | 14 0.817 -0.031 10543. 0.000
N | | 15 0.804 0.009 11149. 0.000
N i | | 16 0.791 -0.006 11735. 0.000
N i | | 17 0.778 -0.010 12302. 0.000
N i | | 18 0.764 -0.013 12851. 0.000
[ | [ | 19 0.751 0.003 13381. 0.000
N | | 20 0.738 -0.006 13894. 0.000
e | | | 21 0.725 -0.008 14389. 0.000
JEEEe | Jo 22 0.712 -0.005 14868. 0.000
JEEEe | Jo ] 23 0.699 -0.003 15329. 0.000
| | | 24 0.686 -0.012 15774. 0.000
| | | 25 0.673 -0.013 16202. 0.000
| | | 26 0.659 -0.008 16614. 0.000
e | | | 27 0.647 0.017 17012. 0.000
JEEEe | [ | 28 0.635 -0.001 17395. 0.000
N [ | 29 0.623 -0.007 17764. 0.000
JEEEe | [ | 30 0.610 0.001 18118. 0.000
JEEEe | | | 31 0.598 0.005 18460. 0.000
JEeer | | | 32 0.586 -0.013 18787. 0.000
JFeer | [ | 33 0.574 -0.010 19102. 0.000
JFeer | | | 34 0.560 -0.050 19403. 0.000
JFeer | | | 35 0.546 -0.030 19688. 0.000
JEe | [ | 36 0.532 -0.023 19960. 0.000
PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares
Date: 10/12/05 Time: 17:18
Sample: 1 919
Included observations: 919
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TAB_MAD_CALDAS01  -397.0224 69.65710 -5.699669 0.0000
C 3457.972 124.2081 27.84015 0.0000
R-squared 0.034215 Mean dependent var 2813.517
Adjusted R-squared 0.033161 S.D. dependent var 1585.020
S.E. of regression 1558.518  Akaike info criterion 17.54303
Sum squared resid 2.23E+09  Schwarz criterion 17.55353
Log likelihood -8059.023  F-statistic 32.48622
Durbin-Watson stat 0.002047  Prob(F-statistic) 0.000000
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18. CIA COLOMBIANA DE TABACO S.A

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:25

Sample: 1 919
Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob
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PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares

. |'k*'k*'k***

Date: 10/12/05 Time: 17:35

Sample: 1 919
Included observations: 919

0.997
0.994
0.991
0.988
0.985
0.983
0.980
0.977
0.973
10 0.970
11 0.967
12 0.964
13 0.961
14 0.958
15 0.955
16 0.953
17 0.950
18 0.947
19 0.944
20 0.940
21 0.937
22 0.934
23 0.931
24 0.928
25 0.925
26 0.922
27 0.919
28 0.916
29 0.913
30 0.910
31 0.907
32 0.904
33 0.901
34 0.897
35 0.894
36 0.891

O©CO~NOOTDWNPE

0.997
-0.052
-0.004

0.005

0.000

0.024
-0.022
-0.036
-0.012

0.005

0.008

0.009

0.015

0.000

0.003
-0.004
-0.011
-0.015

0.003
-0.005
-0.004
-0.003

0.010

0.009
-0.010
-0.013
-0.012
-0.015

0.000

0.004
-0.006

0.009

0.003
-0.013
-0.020

0.008

917.05
1829.6
2737.7
3641.4
4540.7
5435.8
6326.7
7212.8
8094.2
8970.8
9842.9
10710.
11574,
12433.
13287.
14138.
14984.
15825.
16663.
17495.
18324.
19148.
19967.
20782.
21593.
22400.
23202.
23999.
24792.
25580.
26364.
27143.
27917.
28687.
29453.
30214.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

TABACO
C

0.405722
214.6124

0.006216
45.49860

65.27107
4.716900

0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.822881
0.822688
667.4274
4.08E+08
-7279.656
0.009102

Mean dependent

var

S.D. dependent var

Akaike info criteri
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)
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2813.517
1585.020
15.84691
15.85741
4260.312
0.000000



19. VALOREM S.A.
CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:25

Sample: 1 919
Included observations: 919

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob
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PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares

. |'k*'k*'k***

“

Date: 10/12/05 Time: 17:45

Sample: 1 919
Included observations: 919

0.995 0.995 0913.31
0.989 -0.149 1816.4
0.983 0.056 2710.0
0.978 0.063 35955
0.974 0.004 4473.2
0.970 0.084 5344.8
0.966 0.014 6210.6
0.962 -0.030 7070.3
0.958 -0.030 7923.0
10 0.952 -0.069 8767.5
11 0.947 -0.055 9602.6
12 0.941 0.022 10429.
13 0.936 0.079 11247.
14 0.932 0.011 12059.
15 0.927 -0.080 12864.
16 0.922 -0.007 13661.
17 0.917 0.027 14450.
18 0.912 0.020 15232.
19 0.908 0.048 16007.
20 0.904 0.016 16776.
21 0.899 -0.056 17538.
22 0.895 0.001 18294.
23 0.890 -0.009 19043.
24 0.886 0.071 19786.
25 0.882 -0.061 20522.
26 0.877 0.011 21251.
27 0.872 -0.050 21974.
28 0.868 -0.013 226809.
29 0.863 0.012 23397.
30 0.859 0.055 24099.
31 0.854 -0.067 24795.
32 0.849 0.011 25483.
33 0.845 -0.007 26165.
34 0.840 -0.019 26840.
35 0.835 -0.002 27507.
36 0.830 0.048 28168.

O©CO~NOOTDWNPE

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

VALOREM
C

11.42421
-359.2976

0.230706 49.51841 0.0000
69.64398 -5.159062 0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.727818
0.727522
827.3722
6.28E+08
-7477.080
0.019042

Mean dependent var 2813.517
S.D. dependent var 1585.020
Akaike info criterion 16.27656
Schwarz criterion 16.28706
F-statistic 2452.073
Prob(F-statistic) 0.000000
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20. Almacenes Exito S.A
CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:26
Sample: 1 919

Included observations: 919

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob
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PRUEBA ESPURIA
Dependent Variable: IGBC
Method: Least Squares
Date: 10/12/05 Time: 18:01
Sample: 1 919

Included observations: 919

0.992
0.984
0.976
0.969
0.961
0.953
0.945
0.937
0.930
10 0.924
11 0.917
12 0.911
13 0.905
14 0.899
15 0.893
16 0.887
17 0.881
18 0.874
19 0.868
20 0.862
21 0.856
22 0.850
23 0.844
24 0.839
25 0.833
26 0.826
27 0.819
28 0.813
29 0.806
30 0.800
31 0.793
32 0.787
33 0.782
34 0.776
35 0.771
36 0.765

O©CO~NOOTDWNPE

0.992
-0.041
0.051
0.001
-0.034
-0.013
-0.016
0.062
0.000
0.032
0.003
0.019
-0.009
0.027
-0.007
-0.029
-0.008
-0.002
-0.004
0.009
0.028
-0.011
0.020
0.031
-0.079
-0.042
-0.016
0.003
0.022
-0.012
0.008
0.067
-0.028
0.016
0.008
-0.024

907.67
1801.0
2681.7
3550.0
4405.2
5246.9
6075.1
6891.6
7696.7
8491.3
9275.6
10050.
10815.
11571.
12319.
13056.
13784.
14503.
15211.
15910.
16601.
17283.
17956.
18623.
19280.
19928.
20565.
21192.
21810.
224109.
23018.
23609.
24193.
24769.
25338.
25900.

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Variable Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

XITO 1.539334
C -3328.382

0.018119
74.39882

84.95520
-44.73703

0.0000
0.0000

R-squared 0.887269
Adjusted R-squared 0.887146
S.E. of regression 532.4683
Sum squared resid 2.60E+08
Log likelihood -7072.047
Durbin-Watson stat 0.049478

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic
Prob(F-statistic)
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2813.517
1585.020
15.39510
15.40559
7217.387
0.000000



21. IGBC

CORRELOGRAMA

Date: 11/16/05 Time: 10:27

Sample: 1 919

Included observations: 919

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

e N ikl 1 0995 0.995 913.35 0.000
e | | 2 0.991 -0.006 1819.0 0.000
e | | 3 0.986 0.007 2717.1 0.000
e | | 4 0.981 0.018 3608.1 0.000
s | | 5 0.977 -0.030 4491.5 0.000
N | | | 6 0.972 -0.001 5367.4 0.000
|| | | 7 0.967 -0.002 6235.7 0.000
N i | | 8 0.962 -0.014 7096.4 0.000
|| [ | 9 0.958 -0.002 7949.5 0.000
|| | | 10 0.953 -0.010 8794.7 0.000
[Frron| [ | 11 0.948 -0.006 9632.3 0.000
| | | 12 0.943 -0.005 10462. 0.000
| | | 13 0.938 -0.003 11284. 0.000
| | | 14 0.933 0.026 12099. 0.000
| | | 15 0.929 -0.011 12906. 0.000
N it | | 16 0.923 -0.040 13705. 0.000
N it | | 17 0.918 -0.018 14496. 0.000
N it Jo 18 0.913 -0.024 15279. 0.000
[Frron| Jo ] 19 0.907 -0.004 16053. 0.000
| | | 20 0.902 0.001 16819. 0.000
| | [ 21 0.896 -0.014 17576. 0.000
| | | 22 0.891 0.027 18326. 0.000
| | | 23 0.886 0.019 19067. 0.000
N it | | 24 0.881 0.029 19802. 0.000
N it | | 25 0.877 0.008 20529. 0.000
N it | | 26 0.871 -0.051 21249. 0.000
[Forron| | | 27 0.866 -0.034 21961. 0.000
N i [ | 28 0.861 -0.004 22664. 0.000
| Jo ] 29 0.855 0.007 23360. 0.000
| Ao 30 0.849 -0.058 24047. 0.000
N | | 31 0.843 -0.014 24725. 0.000
[ | | | 32 0.838 0.013 25394. 0.000
[ | | | 33 0.832 0.001 26055. 0.000
x| | | 34 0.826 -0.002 26708. 0.000
[ | | | 35 0.821 0.016 27353. 0.000
N [ | 36 0.815 -0.014 27989. 0.000

Arima

Dependent Variable: IGBC

Method: Least Squares

Date: 11/16/05 Time: 13:35

Sample(adjusted): 3 919

Included observations: 917 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 8 iterations

Backcast: OFF (Roots of MA process too large)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(2) 1.004655 0.000707 1421.902 0.0000
MA(200) 0.051732 0.055758 0.927798 0.3538

R-squared 0.998232 Mean dependent var 2817.373

Adjusted R-squared 0.998230 S.D. dependent var 1584.593

S.E. of regression 66.67203  Akaike info criterion 11.23963

Sum squared resid 4067321. Schwarz criterion 11.25014

Log likelihood -5151.369  Durbin-Watson stat 0.843088
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